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Oz: Bu calismada, BIST’te gergeklesen ilk halka arzlardaki ilk giin diisiik
fiyat anomalisi sektorel agidan, halka arz esnasinda kullanilan halka arz sekilleri
ve aracilik sekilleri agisindan incelenmis ve gruplar igerisinde anlamli bir
farkliligin olup olmadig: test edilmistir. Calisma, 2004 -2014 doneminde
BIST’te halka arz olunan 110 firmay kapsar. Calismada ilk halka arzlarda ilk
giin diisiik fiyat anomalisinin varligi tespit edilmig, hatta bu etkinin az da olsa
ikinci glin de devam ettigi goriilmiistiir. Ayrica ilk giin ortalama anormal getirisi
yoniinden sektorler, halka arz ve aracilik sekilleri arasinda anlamli bir fark
bulunamamugtir.

Anahtar kelimeler: {lk Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, ilk Giin Anomalisi,
BIST (Borsa Istanbul)

FIRST-DAY UNDERPRICING ANOMALIES OF INITIAL PUBLIC
OFFERINGS ON THE BORSA ISTANBUL
Abstract: This study examines initial underpricing anomalies of IPO using
IPO methods with respect to sectors and types of underwriting commitments on
the BIST. This study also investigates whether there is a significant difference
within the groups. This study includes 110 firms going to public in the BIST
during the sample period of 2004-2014. The present study finds evidence about
the existence of the initial underpricing anomalies and even a slight effect also
continues in the second day. Additionally, according to initial average abnormal
returns, there is no significant difference between sectors, IPO methods and
underwriting commitment types.
Keywords: Initial Public Offering, Underpricing, First Day Anomaly, BIST
(Borsa Istanbul)
I. Giris
Serbest piyasa ekonomisinde KOBI’lerden biiyiik sanayi isletmelerine
kadar birgok sirketin en temel amaci sirketin karliligini arttirarak ortaklarim
refah seviyesini yiikseltmektir ve bunu ger¢eklestirmek i¢in ise isletmelerin
faaliyet gosterdikleri piyasadaki pazar paylarmi arttirmalar1 gerekir. Pazar
paymni arttirmak igin, firmalar iretimde bulunurlar, {iretimin gelistirilmesini
yoniinde c¢alismalar yapar ve iretilen mal ve hizmetlere iliskin pazarlama
faaliyetlerini yiiriitiirler. Fakat isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in
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yeni yatirimlara ve bu yatirimlar1 finanse edecek fonlara ihtiya¢ duyar. Boyle
bir durumda isletmelerin en 6nemli fon kaynaklarindan biri isletmenin 6z
sermayesini arttirmaktir. Ekonomik durgunluk ve satislarin diistiigli donemlerde
0z sermayeyle finanse edilmis firmalar, sabit yiikiimliilikleri diisiik diizeyde
oldugu i¢in, varliklarimi tehlikeye diisiirmeden, iflas olasilig1 ile karsilagsmadan
faaliyetlerini siirdiirebilirler. Oz sermayeyle finansman firmalarin miilkiyetinin
daha genis kitlelere dagilmasina olanak veriyorsa, gerek gelir ve servet
dagilimi, gerek genis kitlelerin firmalarin yonetimine ekonomik kararlar
siirecine daha etkin sekilde katilimlar1 yoniinden de arzu edilmektedir (Akgiic,
1998: 755). Hisse senetlerinin piyasaya ¢ikisi halka arz yontemi ile gergeklesir.
Halka arz Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ii¢linci maddesinde su sekilde
tanimlanmugtir: “Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirli
yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis
diger piyasalarda devamli islem gormesini; bu kanunlar dolaysiyla halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse
senetlerinin satisin1 ifade eder.” (SPK, Kanun No: 2499) Belirli bir biiyiikliige
ulasan sirketler, cesitli sebeplerden dolay1 hisse senetlerini halka arz ederek
sermayelerini yatirnmcilarla paylasmak yoluna giderler. Yani halka arz, halka
kapali bir sirketin yasam doneminin herhangi bir asamasinda kullandigi
alternatif finansman yontemidir. Halka agilma, kalkimmanin gerektirdigi
sermaye birikiminin yaninda sermayenin adil dagiliminin gerceklesmesi
bakimindan da ekonomik bir amagtir.

Halka agilma sirketin prestijini, saygmligini, itibarini arttirarak ek fon
gereksiniminin karsilanmasini kolaylastirabilmektedir. Halka agilma, ortakliga
kamuya dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetime tabi olma
gibi mali ve sosyal sorumluluklar yiiklenmekte; bu o&zellikler ortakliga,
yatirimcilarin ve finansman kurumlarinin goéziinde giiven kazandirmaktadir.
Giliven ve saygiligin artmasi, sermaye artiglarini kolaylastirmakta sermaye
piyasasi bu tiir ortakliklar i¢in uzun siireli fon saglamanin kaynagi haline
gelmektedir (Akgiic, 1998; 755).

Ik halka arz konusu iizerinde son yillarda basta Amerika olmak iizere
cok sayida lilkede yogun bir sekilde calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalar genel
olarak kisa vadeli ve uzun vadeli diisiik fiyat anomalileri test etmek iizere
yogunlasmistir. Diislik fiyatlama hisse senetlerinin gercek degerinin altinda bir
fiyatla satisa sunulmadir. Hisse senetlerinin ger¢ek degerinin iizerinde bir
fiyatla satisa sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandirilmaktadir. ilk
defa halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslar1 iizerine yapilan
arastirmalarin  sonucglarina goére, arastirma yapilan piyasalarin  biiyiik
cogunlugunda ilk defa halka arzedilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildig:
gbzlenmektedir. Ayrica hisse senetlerinin Ilk halka arz sirasinda piyasa fiyatiin
diistik belirlenmesi etki derecesi iilkeden iilkeye de degisebilen bir olgudur.
Ornegin; Loughran, Ritter, and Rydqvist (1994) yaptig1 ¢aligmada ortalama
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halka arz getirilerinin, en yiiksek %80 ortalama getiriyle Malezya ITHAlarina
ait oldugunu ve bu oranin en diisiik % 4,2 ortalama getiriyle ise Fransa
[HA’larma ait oldugunu géstermistir. Diisiik fiyatlamanin nedenleri daha ¢ok
varliklarn biiyiikligi, aract kurumun prestiji, firmanin faaliyet siiresi, satislar,
teknoloji firmalar1 olgularina dayandirilmaktadir (Ljungqvist ve Wilhelm Jr
(2003; 723-752); Ritter (2003; 421-434)).

Bu caligmada 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST)
gerceklesen ilk halka arzlarda kisa donemde diisiik fiyatlamanin varligi
arastirilmistir. Bu ¢alismayla halka arz sekillerinin, aracilik tiirlerinin ve sektor
farkliliklarm ilk giin anormal getirileri tizerindeki etkisi test edilecektir.

II. Literatiir Ozeti

Finans literatlirinde ilk halka arzlarin performanst ve disiik
fiyatlanmasi 6nemli bir yere sahiptir. Ritter (1984) yaptig1 ¢alismada, ABD’de
1960-1982 tarihleri arasinda halka arz edilen 5000’in iizerinde firmanin ilk giin
kapanis fiyatlanyla, ilk halka arz fiyatlarim karsilastirmis ve sicak piyasa
doneminde ortalama ilk giin getirisini %48, soguk piyasa déneminde ise %16,3
bulmustur. Ayrica bu ¢alismada halka arza aracilik eden kuruluslar tarafindan,
spekiilasyona maruz kalma ihtimali yiiksek, kiigiik isletmelere ait hisse
senetlerini diisiik fiyatlandirdigini ileri stirmiistiir. Ritter (1987) yaptigi diger
bir ¢alismada en iyi gayret araciligi yontemini kullanan isletmelerin diisiik
fiyatlandirma diizeyi yiiksek, kii¢iik ve daha spekiilatif isletmeler oldugunu
tespit etmis ayrica en iyi gayret araciligi yontemi halka arz fiyatlarinin bakiyeyi
yiklenim aracilik yontemine gore belirlenen fiyatlardan daha diisiik oldugunu
sonucuna ulagsmislardir.

Rock (1986) tarafindan gelistirilen kazananin laneti modeline gore,
bilgili sahibi olan (bilingli) yatirimcilar ve bilgi sahibi olmayan (bilingsiz)
yatirimeilar olarak iki yatirimei tipi vardir. Bilgi sahibi yatirimcilar, ilk halka
arzlarm (IHA) yatiim kalitesini tespit edebilecek donanima sahiptir. Yani
yiiksek fiyatlanmis IHAlardan az miktarda ve diisiik fiyatlanns IHAlardan ise
daha biiylik ¢apl satin almalar yapmaya calisacaklardir. Bilgi sahibi olmayan
yatirimeilarsa, THA tipleri arasindaki farkliigin farkinda olmadiklarindan,
yiiksek fiyatlanmis THA lardan yiiksek oranlarda, diisiik fiyatlanmis THA lardan
ise diisiik oranda satin almalar yapacaktir. Boylece, bilgi sahibi olmayan
yatirimcilar kazananin laneti problemine maruz kalacaktir. Boyle bir durumdan
IHA piyasasinda islem yapan fakat bilgi sahibi olmayan yatirimcilar1 korumak
igin riski yiiklenecek aract kurumlara ihtiya¢ vardir. Beatty ve Ritter (1986) de
yaptiklar1 ¢alismayla kazananin laneti modelini desteklemis ve hisse senedinin
degerine ait belirsizligin artmasinin IHA’nin diisiik fiyatlandirma derecesini
arttiracagina isaret etmistir.

Lee, Taylor ve Walter (1996) Avusturalya firmalarinda kisa ve uzun
donem IHA diisiik fiyatlama olgusunu test ettikleri ¢aliymada Avusturalya
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[HA’larmin halka arzi takip eden iic yil boyunca diisiik performans
gosterdiklerini tespit etmiglerdir.

Booth ve Chua (1996), miilkiyet dagilimi, yiiksek maliyetli bilgi ve
IHA diisiik fiyatlanmasi konusunda Amerika’da 2151 firma iizerinde yaptigi
calismada, ortalama ilk giin getirisini %13,1 bulmus ve en iyi gayret aracilik
anlagsmasini kullanan isletmelerin, bakiyeyi yiiklenin anlasmasini kullanan
isletmelerden daha diisiik degerlendigini gdstermistir.

Chen, Firth ve Kim (2004), tarafindan Cin’de 1992-1997 yillarn
arasinda yerli yatirimcilara satilan A-tipi hisseler ve yabanci yatirimcilara
satilan B-tipi hisseler {izerinde THA fiyatlamasini aragtirilmis. B-tipi [HA lara
ait ilk giin diisiik fiyat anomalisi % 10 iken, A-tipi IHA’larda bu oran % 145
olup, A-tipi hisselerine ait diigiik fiyatlama ile risklilik arasinda pozitif gii¢lii bir
iligki bulunmustur. Chan, Wang ve Wei (2004)’nin yine Cin’de yaptigi 1993-
1998 donemine ait A ve B tipi THA’lardaki diisiik fiyatlama ve uzun dénem
performansini arastirdigi ¢alismada A ve B tipi IHA’larda sirasiyla %178 ve
%11,6 disiik fiyatlama bulunmustur.

Van Heerden ve Alagidede (2012) Giiney Afrika’da halka arz edilen
138 firma lzerinde yaptigi ¢alismada yliksek 6nem diizeyinde kisa doénem
diisiik fiyatlamas: tespit etmistir. Ozellikle en biiyiik IHA diisiik fiyatlamasinin
finans sektoriindeki halka arzlarda oldugu goriilmiistiir. Yatirimcilarin ilk halka
arzlarda tercihlerini iyi taninan kurumsal firmalardan yana kullandiklarini
vurgulamistir.

Ayden ve Karan (2000) IMKB’de yaptiklar1 calismada 1992-1995
periyodunda IHA edilen 70 firmaya iliskin yaptiklar1 performans analizinde, bu
piyasada uzun vadede diisiik fiyat olgusunun s6z konusu olmadigmi tespit
etmislerdir. Teker ve Omer (2011) IMKB’de 2000 yilinda halka arz edilen 36
firma tizerinde yaptig1 performans analizinde, ilk giin getiri oranin1 %11 olarak
bulmuslardir.

Orhan (2006), Tiirkiye’de ilk halka arz edilen 119 firman kisa ve uzun
donem performanslarini test etmek icin yaptig1 ¢alismada firmalarin orta ve
uzun vade getiri performanslarinin, kisa vadeli getiri performansindan daha iyi
diizeyde oldugunu belirtmistir.

Durukan (2011) IHA isletmelerindeki sahiplik yapisi ve diisiik
fiyatlama olgusu arasindaki iligkiyi inceledigi calismada bu iki degisken
arasinda zayif bir iligki tespit etmis bunun sebebini ise isletmelerin halka arz
oranlarmin diisiikk olmasina baglamistir.

Tiikel (2011), 2000-2007 yillar1 arasinda BIST te halka arz edilen hisse
senetleri i¢in asimetrik bilgi kavrami cercevesinde hisse senetlerinin diigiik
fiyatlanmasi ile uzun donemli performanslar1 arasindaki iliskiyi inceledigi
calismada ilk giin ortalama getirileri % 10,94 iken ilk ay ve 36. ayn sonundaki
kiimiilatif normal {iistii getirilerin sirasiyla % 27,95 ve % 39,74 oldugu
gozlenmistir.
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Saglam ve Celik (2011), IMKB’de 40 firma {izerinden yaptigi
calismada aracilik tiirii, arz yili ve arzi istlenen araci kurumun kisa donem
diisiik fiyatlandirma olgusuna bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir.
Caligsmada ilk giin anormal getiri ortalamast %11,30, ilk ay anormal getiri
ortalamasi %26,87 olarak bulunmustur.

Elmas ve Amanianganeh (2013) BiST’te 1995-2010 dénemin de halka
arz edilen 227 firma tizerinde ¢esitli acilardan ilk giin diigiik fiyatlama olgusunu
test etmistir. Caligmada halka agilma yontemi olarak sermaye artirimi, ortak
satig ve ikisi bir arada yontemini kullanan firmalarin ilk giin getirisi sirasiyla
%9,52, %8,56, %6,76 bulunmustur. Ayni ¢aligmada yabanci yatirimcilara satig
yapilip yapilmamasi agisindan ilk giin anormal getirileri incelenmis ve yabanci
yatirimcilara satis yapan sirketlerin ilk giin anormal getirisi %8,20, yabanci
yatirimceilara satig yapmayan sirketlerin anormal getirisi ise %9,91 olarak tespit
edilmistir. Yine Tiirkiye’de 1994-2009 tarihleri arasinda halka arz edilen 205
firma {izerinde yapilan benzer bir ¢alismada, Kurtaran (2013), ilk giin getirisini
%8,32 bulmus ve diisiik fiyatlandirilmig ilk halka arzlarda uzun donemde daha
yiiksek performans gozlendigini gostermistir. Unlii ve Ersoy (2013) ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlama ve kisa dénem performans belirleyicilerini test ettikleri
calismada Secilen halka arz sekli, kullanilan satis yontemi ile firma yasinin
diisiik fiyatlamay1 etkiledigi ve faaliyet siiresi 20 yildan daha uzun olan
firmalarla sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanarak halka arz edilen
firmalarda diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildig tespit etmislerdir.

III. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da 2004-2014 yillar1 arasindaki ilk defa
halka arz edilen firmalar iizerinde ilk giin diisiik fiyat anomalisinin test edilmesi
amaclanmistir. Ayrica, ilk defa halka arz edilen firmalar farkli sektorlerde
faaliyet gosterebildigi gibi halka arz esnasinda kullanilan aracilik sekli ve halka
arz sekli agisindan da farklilik gosterebilirler. Bu sebeple ¢alismamizda firmalar
ii¢ farkli agidan analize tabi tutulmus ve her bir gruba ilk giin diisiik fiyat
anomalileri test edilerek, bahsedilen gruplar igerisinde anlamli bir farkliligin
olup olmadigi da incelenmistir.

Calismada kullanilan  veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(http://www.kap.gov.tr), Borsa Istanbul (http://www.borsaistanbul.com) ve
Finnet (https://www.finnet.com.tr)’e ait internet sitelerindeki veri tabanlarindan
elde edilmistir. Calismanin analizinde IBM SPSS Statistic 22 programindan
faydalanilmistir.

Tablo 1°de géoriildiigii gibi 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
110 firma halka arz gerceklestirmistir. Sektorler arasinda Mali Kuruluslar
sektoriinde 39, Imalat Sanayii’nde ise 31 ilk halka arz gerceklestirilmistir.
Halka arz sekli olarak Ortak Satisi yontemini kullanan 25, Sermaye Arttirimi
yontemini kullanan 33 ve her iki halka arz seklini kullanarak halka arz edilen 52
firma vardir. Aracilik sekli olarak ise Bakiyeyi Yiiklenim yontemini kullanan
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41, En Iyi Gayret Aracihigi yontemini kullanan 43 firma olup 5 firma ise
herhangi bir aracilik sekli kullanmamustir.

Tablo 1: 2004-2014 Yillar1 arasinda BIST Ilk Halka Arz Edilen Firmalar

Imalat Sanayii 31
5 Mali Kuruluslar 39
= Teknoloji, Ulastirma, Haberlesme Ve Depolama 13
% Toptan Ve Perakende Ticaret, Otel Ve Lokantalar 15
« Diger 12
110
B Ortak Satisi 25
:E = Sermaye Arttirimi 33
% # | ortak Satis1 Ve Sermaye Arttirimi 52
a 110
e Bakiyeyi Yiiklenim 41
2 £ | Enlyi Gayret Aracilig 43
£ & | Kismen Bakiyeyi Yiiklenim 21
< 105*

* Halka arz edilen 5 firma herhangi bir aracilik sekli kullanmamustir.

Calismada ilk halka arz gilinii anormal getirisini hesaplayabilmek i¢in
ilk olarak firmalarm gilinlik getirileri ve piyasanin giinlik getirileri
hesaplanmalidir. Hisse senetlerinin t dénemi getirisi (R ;; ) su sekilde

hesaplanir.
_ _Figt
it = p -1 (1)
i,(t—1)

P,-,t ; 1 firmasiin t giinlindeki hisse senedi kapanig fiyatini ; P,;(t_ i
firmasinin (t-1)zamanindaki hisse senedi fiyatin1 yani bir giin 6nceki kapanis
fiyatin1 gosterir. Ayrica ilk giin getirileri i¢in halka arz fiyati baz alinmistir.
Piyasanin t donemi getirisi (R, )ise ;

_ _Pme
mt = 5 -1 @)
1 (t—1)

seklinde hesaplanmistir. Bu formiilde P, ; ; piyasanmn yani BIST 100
endeksinin t giiniindeki kapanis fiyatint ; Py, . ) ; piyasanin bir giin dnceki
firmanin t giiniindeki getirisi (R ;; ) ile aym giindeki BIST 100 endeks getirisi
(Rm,) arasindaki farktir.

AR;; = R +R; 3)
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Her firmaya ait halka acilmanin anormal getirileri hesaplandiktan sonra
sektorler, aracilik sekilleri, halka arz sekilleri ve tiim sirketler igin (4) numarali
denklem vasitasiyla ortalama anormal getiriler hesaplanir.

AAR,; = (%) + ZriAR, 4)

Bu calismada, firmalara ait ortalama ilk giin anormal getirilerini test
etmek i¢in uygulanan t-testinin hipotezleri sdyledir:

Ho: Ik halka arzlara ait ilk giin getirilerinde diisiik fiyat anomalisi
yoktur.

Hi: Ilk halka arzlara ait ilk giin getirilerinde diisiik fiyat anomalisi
vardir.

Ayrica caligmada sektorler, halka arz sekilleri ve halka arz yontemleri
olarak kategorize edilmis gruplar arasinda anlamli bir farkin varligini tespit igin
tek yonlii varyans analizi (ANOVA testi) uygulanmis ve hipotezler su sekilde
belirlenmistir:

H,: Ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri sektdrler arasinda bir
farklilik gostermez.

H;: Ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri sektdrler arasinda bir
farklilik gdsterir.

Hs: Ik halka arzlarda ilk giin anormal getirileri halka arz sekilleri
arasinda bir farklilik gostermez.

Hs: ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri halka arz sekilleri
arasinda bir farklilik gosterir.

He: Ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri halka arz yontemleri
arasinda bir farklilik gostermez.

H7: ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri halka arz ydntemleri
arasinda bir farklilik gosterir.

IV. Bulgular

Tablo 2’de 2004-2014 yillar1 arasinda BIST’te gerceklesen ilk halka
arzlara ilk giin anormal getirilerine iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmistir.
2004-2014 yillarinda halka arz edilen 110 firmanin ilk giin ortalama anormal
getirilerinin - %6 oldugu tespit edilmistir. Sektorler arasinda Mali Kuruluslar
sektorili bahsi gecen yillarda 39 firma ilk halka arz gergeklestirmis olup %8,2 ile
ilk giin ortalama anormal getiriler arasinda en yiiksek getiriye sahiptir. Bunu 31
firma ile imalat Sanayii takip etmekte olup ortalama ilk giin getirisi %35,4 tiir.
Halka arz sekilleri arasinda her iki yontemi de (Ortak Satis1 ve Sermaye
Artirimi) kullanip ilk halka arz gerceklestiren 52 firmanin ve ortak satigi
yontemini kullanan ortalama ilk giin getirisi %6,9’dur. Sermaye artirimi
yontemini kullanan 33 firmanin ortalama ilk giin getirisi ise %4 olarak
gozlenmistir. Ik halka arz esnasinda Kismen Bakiyeyi Yiiklenim aracilik
seklini kullanan 21 firmanin ilk giin ortalama getirisi %7,7 ile bu grup igerisinde
en yiiksek degere sahip olup bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret aracilig



196 Durmug YILDIRIM, Aydogan DURSUN

yontemini kullanan firmalarin giinliik ortalama anormal getirileri sirasiyla, %5,8
ve %5,2’dir. Ayrica modele ait standart sapma ise %9,7 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2: Tammlayict Istatistikler

N Ortalama S:;r:ﬁ:rt Elt;:; dart

Imalat Sanayii 31 0,0541 0,1052 0,0189

5 Mali Kuruluglar 39 0,0826 0,0957 0,0153
E Teknoloji, Ulagtirma, Hab. Dep. 13 0,0554 0,0811 0,0225
% Toptan ve Perakende 15 0,0333 0,1036 0,0268
@2 | Diger 12 0,0464 0,0921 0,0266
Toplam 110 0,0607 0,0975 0,0093

N Ortak Satist 25 0,0690 0,0928 0,0186
§ i Sermaye Arttirimi 33 0,0404 0,0922 0,0160
= (}3, Ortak Satist ve Sermaye Arttirimi 52 0,0689 0,1029 0,0143
£ Toplam 110 | 0,0604 0,0976 0,0093
v Bakiyeyi Yiiklenim 41 0,0584 0,0937 0,0146
g i‘ En Iyi Gayret Aracilig 43 0,0523 0,0995 0,0152
& (}’}, Kismen Bakiyeyi Yiiklenim 21 0,0776 0,1011 0,0221
< Toplam 105 | 0,0598 0,0971 0,0095

Asagida ilk halka arz eden firmalarin ortalama giinlik getirileriyle,
BIST-100 endeksinin halka arzlarin gergeklestigi giiniide kapsayan 15 giinliik
ortalama getirileri Sekil (Grafik) 1 vasitasiyla karsilastirilmistir. Grafikte ilk
halka arz esnasindaki ortalama ilk giin getirisi %6 iken ayn1 donemleri kapsayan
BIST-100 endeksinin giinliik getirisi negatif oldugu gozlemektedir. Ik halka
arz1 takip eden ikinci giine ait ortalama getiri %1 iken piyasanin getirisi yine
negatiftir. Sonraki giinlerde ise firmalarin giinliikk getirisiyle piyasa getirisi
arasindaki fark kapanmustir.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 30 2016 Sayi: 1

0.08

0.06

0.04

0.02

0

-0.02

=@ [H A'lara ait Ortalama Giinliik Getiri

10

197

BIST-100 Ortalama Giinliik Getirisi

Sekil 1: [lk Halka Arz Firmalar: ve BIST-100 Endeksine Ait Giinliik Getiriler

Tablo 3’te ilk halka arzi takip eden bes giin boyunca hesaplanan
ortalama anormal getirilerin t istatistikleri test edilmistir. Sonuglara bakildiginda
birinci glin ortalama anormal getirilerinin Toptan Perakende Ticareti ve Diger
sektor gruplart hari¢ veri setindeki biitiin gruplarda anlamli oldugu tespit
edilmistir. Tk giin getirilerinin anlamlilik diizeyi sermaye artirimi yonteminde
%S5, diger sektor ve yontemlerde %1 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore ilk
halka arzlarda ilk giin diigsiik fiyat anomalisinin varlig1 tespit edilmis ve Ho
hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3: Ik Halka Arzi Takip Eden Giinlerdeki Ortalama Anormal Getirileri

N | 1. Giin | 2. Giin | 3. Giin | 4. Giin | 5. Giin
imalat Sanayii 31 |2,865*% | 1,47 -0,784 10,609 0,941
25‘ Mali Kuruluslar 39 |5,39% 0,825 0,98 -0,754 10,653
- —
i | Teknoloji, Ulastrma, Hab. 1 15 15 461+ | 1,171 |o,581 [-1,141 |-0,046
< | Dep.
% Toptan ve Perakende Tic. 15 11,243 1,07 0,931 -0,108 |-1,384
Diger 12 | 1,745 0,292 -1,051 10,717 0,141
5 Ortak Satis1 25 13,717* | 2,245%* | 1,285 0,255 0,639
g % Sermaye Artirim 33 12,518*%*(0,319 0,029 -0,551 {0,898
—
& (A)ll:ttﬁ.l:n?:ltml ve Sermaye 52 [4.827% 0947 [-0715 |-0,145 [0,169
=~ — Bakiyeyi Yiiklenim 41 13,993* 10,909 -0,022 1-0,584 10,24
g i En Iyi Gayret Araciig 43 [3,448*% |225% [0,141 [-0,547 |0,715
< Kismen Bakiyeyi Yiiklenim 21 |3,518* 10,7 0,856 10,763 |-0,118
TUMU 110 | 6,525* |2,097** 0,507 [-0,172 0,426

* %1 dnem diizeyinde,**%5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3’1 tekrar inceledigimizde ilk halka arzi takip eden giinler iginde
ikinci giin sonuglarinda yer alan ortak satisi, en iyi gayret araciliglt ve tiim
firmalar grubu hari¢ anlamli herhangi bir iliski tespit edilememistir. ikinci giin
icin tiim firmalar grubu, ortak satis yontemi ve en iyi gayret araciligi yontemi
%35 diizeyinde anlamliliga sahiptir. Bu sonuca gore BIST-100’de gerceklesen
ilk halka arzlarda diisiik de olsa ikinci giin anormal getirilerin mevcut oldugunu
sOyleyebiliriz.

Calismamizda bir sonraki asamada, ilk giin anormal getirileri esas
aliarak sektorler, halka arz sekilleri ve aracilik sekilleri arasinda anlamli bir
farkliligin tespiti i¢in tek yonlii varyans analizi (ANOVA) yapilmistir. Tek
yonlii varyans analizi uygulayabilmemiz ig¢in varyanslarin homojenlik
varsayimini geregince gruplara ait varyanslar homojenlik testine tabi tutulmus,
homojenlik test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Varyanslarin Homojenligi Testi

Levene Statistic dfl df2 p
Sektorler ,866 4 105 ,487
Halka Arz Sekli ,549 2 107 ,579
Aracilik Sekli 277 2 102 ,758

Tablo 4’te sektorler, halka arz sekilleri ve aracilik sekillerine ait p
degerleri sirasiyla %48, %57 ve %75 olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar %95
giiven diizeyinde p degeri %5 ‘ten biiyiik oldugu i¢in sonuglarin istatiksel olarak
anlamsiz olup varyanslarin homojen dagilim gosterdigini ifade eder.

Tablo 5: Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA Testi)

Kareler Kareler
Toplami df Ortalamasi F p
o Gruplar Arasinda ,034 4 ,009 ,894 ,470
) .
; Gruplar Iginde 1,002 105 ,010
2
A7 Toplam
P 1,036 109
= ﬁ Gruplar Arasinda ,019 2 ,009 ,988 ,376
) ..
= | Gruplar Iginde 1,019 107 010
= ; Toplam 1,038 109
2 Gruplar Arasinda ,009 2 ,005 ,481 ,619
g % Gruplar Iginde ,972 102 ,010
@
<« Toplam ,981 104
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Tek yonlii varyans analizine ait Tablo 5 incelendiginde ilk halka
arzlardaki ilk glin anormal getirilerinin sektorel olarak farklilik gosterip
gostermedigi H» ve Hjs hipotezleriyle test edilerek p degeri %47 olarak tespit
edilmistir. Bu degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in istatistiki olarak anlamsiz olup
H, hipotezi kabul edilir. Yani ilk halka arzlarda ilk giin anormal getirileri
sektorler arasinda bir farklilik gdstermemektedir. Ilk halka arzlardaki ilk giin
anormal getirilerinin halka arz sekilleri arasinda anlamli bir farkliligin olup
olmadigim test ettigimiz Hs ve Hs hipotezlerimizde p degeri %37 olarak tespit
edilmis olup gruplar arasinda anlamli bir iligki tespit edilememis ve H4 hipotezi
kabul edilmigtir. Ilk halka arzlardaki ilk giin anormal getirilerinin aracilik
sekillerine gore farkliligini test ettigimiz He ve Hy hipotezlerimizde p degeri
%61 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore ise aracilik sekli gruplar1 arasinda
da anlamli bir iliski tespit edilememis ve He hipotezi kabul edilmistir

V. Sonug¢

Tam rekabet sartlarinin hiikiim siirdiigli glinlimiiz piyasalarinda belli
biiyiikliige ulasan sirketler ihtiya¢ duyduklar1 fon ihtiyaglarini karsilayabilmek,
likidite sikintistn1 gidermek, kurumsallasma ve vergi avantaji saglamak, sirket
prestijini, sayginligini, tanmirhigmi arttirabilmek ve benzeri sebeplerle halka
acilma yoluna gidebilmektedirler.

Son yillarda ilk halka arzlardaki disiik fiyatlama olgusu diinya
genelinde ¢ok sayida akademisyen tarafindan tartigilan en 6nemli konulardan
biridir. Caligmalarda genel olarak ilk giin diisilk fiyat anomalisi, ilk halka
arzlarin kisa donem performanslari ve uzun donem performanslar
incelenmistir.

Bu calismada ilk kisminda 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
ilk halka arz gergeklestiren 110 firmaya ait ilk giin diisiik fiyat anomalileri
sektorel agidan ve halka arz esnasinda kullanilan halka arz ve aracilik sekilleri
acisindan test edilmistir. Ayrica ¢alismanin ikinci kisminda, kendi iginde ayri
ayr gruplandirilmis verilere sahip olan sektorler, halka arz sekilleri ve aracilik
sekilleri arasinda anlamli bir farkliligin varlig: test edilmistir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda 2004-2014 doneminde toplam 110 halka
arz gergeklesmis olup bu halka arz islemlerinin 39’u mali piyasalarda,31°1 halka
arz imalat sanayiinde gerceklesmistir. Ulkemizde halka arz sekli olarak ii¢
yontem kullanilmaktadir. Bahsi gecen déonemde 25 firma ortak satisi yontemini,
33 firma sermaye artirimi yontemini ve 52 firma her iki yontemi birlikte
kullanarak halka arz gerceklestirmistir. Yine iilkemizde ayn1 donemde ilk halka
arz esnasinda bakiyeyi yiiklenim aracilik seklini kullanan 41 firma, en iyi gayret
aracilik seklini kullanan 43 firma ve kismen bakiyeyi yiiklenim ydntemini
kullanip halka arz ger¢eklestiren 23 firma mevcuttur.

Calisma sonucunda halka agilan bu donemde halka agilan 110 firmaya
ait ilk giin ortalama anormal getirileri %6’dir. Halka arzlarin sektorler bazinda
ilk giin ortalama anormal getirileri, imalat sanayiindeki 31 firma i¢in %5,4; mali
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piyasalarda faaliyet gosteren 39 firma igin %8,2; teknoloji, ulastirma ve
haberlesme sektoriindeki 13 firma icin %5,4; toptan ve perakende ticareti
sektoriindeki 15 firma i¢in %3,3 ve diger sektdrler grubundaki firmalar i¢in bu
oran %4,6’dur.

Ik halka arzlarda halka arz sekli olarak ortak satis1 yontemini kullanan
25 firma igin ortalama ilk giin getirisi %6,9, sermaye artirimi yontemini
kullanan 33 firma i¢in bu oran %4 ve halka arz esnasinda her iki yontemi
birlikte kullanan 52 firma i¢in ilk giin ortalama anormal getiri oran1 %6,8 olarak
tespit edilmistir.

Aracilik yontemi olarak bakiyeyi yiiklenim yontemini kullanan 41
firmanin ilk giin ortalama anormal getirisi %5,8; en iyi gayret araciligi
yontemini kullanan 43 firmaya ait ortalama anormal getiri %5,2 ve kismen
bakiyeyi yiiklenim aracilik seklini kullanan 21 firmanin ilk giin ortalama
anormal getirileri ise %7,7 olarak tespit edilmistir.

Yapilan g¢alismanin ikinci asamasinda ilk halka arzlara ait ilk giin
ortalama anormal getirilerinin sektoreler, ilk halka arz sekilleri ve aracilik
sekilleri gruplarma goére anlamli bir farkliligin varligi test edilmis, ancak alt
gruplar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Sonug olarak, bu caligmada test edilen ilk halka arzlardaki ilk giin
anomalisi Borsa Istanbul’daki halka arzlarda da mevcut oldugu tespit edilmis,
en yliksek ortalama anormal getiri sektorler arasinda mali kuruluslara, halka arz
sekilleri arasinda ortak satigi yontemini kullanan firmalar ile her iki satig
yontemini kullanan firmalara, halka arzda kullanilan aracilik sekli grubunda ise
en yiiksek anormal getiri kismen bakiyeyi yiiklenim yontemini kullanan
firmalara aittir.
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