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OZET: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda diisiik fiyatlandirmanmin bulunup
bulunmadigini ortaya koymay1 amaglayan bu ¢aligmada 1993-2006 periyodunda tek
araci kurum araciligiyla ilk defa halka arz edilen 40 hisse senedinin kisa, orta ve
uzun donem fiyat performanslar incelenmistir. Inceleme sonucunda calisma 6rnegi
kapsamindaki hisse senetlerinin 31 tanesinin ilk islem giiniinde, 24 tanesinin de ilk
islem ayinda diigiik fiyatlandirildigi anlagilmigtir. Caligmada kisa donemde varligi
belirlenen diisiik fiyatlandirmaya aracilik tiirliniin, arz yilinin ve arzi iistlenen araci
kurumun etkisinin olup olmadig:1 da arastirilmigtir. Ancak ANOVA yontemi ile
yapilan bu arastirmada s6z konusu degiskenlerden herhangi birisinin diisiik
fiyatlandirma iizerinde kayda deger bir etkisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler: Halka Ilk Arz; Diisiik Fiyatlandirma; Aracilik Tiirii Etkisi; Arz
Y1l Etkisi; Aract Kurum Etkisi

ABSTRACT: In this study which aims to determine whether there exits underpricing
in Istanbul Stock Exchange, short, medium and long term price performances of 40
stocks initally offered in 1993-2006 period by only one underwriter have been
investigated. Consequently it appeared that 31 of these stocks on the first offering
date and 24 of them in the first dealing month had been underpriced. Also existance
of underwriting type, offering year and intermediary institution effects on this matter
of fact has been searched by ANOVA. But following this search any significant effect
of these variables on underpricing could not be found.

Keywords: Initial Public Offering; Underpricing; Underwriting Type Effect,
Offering Year Effect; Intermediary Institution Effect
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Giris

Sirketler, belli bir biiyiikliige ulasincaya kadar sermaye ihtiyaglarini i¢sel ve digsal
kaynaklardan saglayabilmektedirler. Halka arz ise sirketlerin kullandigi dis
kaynaklarin basinda yer almaktadir. Halka arz yoluyla sirketler, finansman
saglayabilmekte; likidite diizeylerini ylikseltebilmekte; hem yerli, hem de yabanci
yatirnmcilara kendilerini tanitma firsati yaratabilmekte; hisse senetlerinin tek bir
grubun elinden ¢ikmast ve genis bir yatirnmer kitlesine ulagsmasini
saglayabilmektedirler.

Hisse senetlerinin halka arzinda sirketle yatirnmciyr bulusturma gorevi araci
kurumlara diismektedir. Aract kurumlarin ilk halka arzda en biiyiik
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sorumluluklarindan biri hisse senedi fiyatinin belirlenmesidir. Diger bir sorumlulugu
ise, halka arz edilecek hisselerin tamaminin maksimum karlilikla satilmasin
saglamaktir. Aract kurumlar bu siirecte bakiyenin tamamini veya bir kismin
yiiklenebilecegi gibi sadece en iyi gayret anlagmasi yapabilmektedir. Eger araci
kurum, halka arzi tek basina gergeklestirecekse bakiyeyi kismen veya tamamen
yiiklenmek, kendisi igin ekstra bir maliyet getirmektedir. Araci kurumlar bu tarz
risklerden dogacak maliyetleri diisiirmek igin ilk defa halka arz edecekleri hisse
senetlerinin fiyatlarini diisiik belirleyebilmektedir. Bu durumda da hisse senetlerinin
dogru fiyatlandirilmasi ve karin maksimize edilmesi miimkiin olmamaktadir.

Bu ¢alismada 1993-2006 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) ilk defa halka arz edilen ve halka arzi tek bir araci kurum tarafindan
gerceklestirilmis  hisse senetlerinde kisa, orta ve wuzun donemde diisiik
fiyatlandirmanin varhigimin arastirilmasi; halka arza aracilik tiiriiniin, halka arz
yilinin ve aract kurumlarin pozitif anormal getiriler iizerindeki etkisinin ortaya
¢ikartilmasi amaglanmuistir.

1. Diisiik Fiyatlandirma Konusunda Yapilan Calismalar

Diisiik fiyatlandirmanin konu oldugu arastirmalar, ozellikle 1980°1i yillarin
ortalarindan itibaren hiz kazanmaya baglamistir. Bu arastirmalardan birisi olan
Dawson (1987) Hong Kong, Singapur ve Malezya Borsalari’'nda diistik
fiyatlandirmay1 incelediginde Hong Kong ve Singapur Borsalari’nda disiik
fiyatlandirmadan kaynaklanan anormal getiri olmadigini, Malezya Borsasi’'nda ise
anormal getirinin ilk islem giiniinden sonra ortaya ¢iktigini belirlemistir. Jog ve
Riding (1987) de Kanada Borsasi’ndaki ilk halka arz verilerini inceledikleri
calismalarinda, ilk {i¢ giindeki diisiik fiyatlandirma ortalamasmin %9 ile %11,5
arasinda oldugu sonucuna varmiglardir. Ritter (1991) de 1975-1984 yillar1 arasinda
ilk defa halka arz edilen hisse senetleri i¢in ilk giin pozitif getirinin varligini
kanitlamigtir.

Kisa ve uzun déonemde Brezilya, Sili ve Meksika Borsalari’ni inceleyen Aggarwall,
Leal ve Fernandez ise (1993), kisa donem igin ilk giinkii getirilerin Brezilya
Borsasi’nda %78,5, Sili Borsasi’nda %16,7 ve Meksika Borsasi’nda %2,8 oldugunu
belirlemislerdir. Ilk giin getirilerinin pozitif olmasi Brezilya, Sili ve Meksika
borsalarinda kisa donemde diisiik fiyatlandirma yapildigi anlamina gelmektedir.
Arastirmacilar, uzun donemde {i¢ borsada da diigiikk fiyatlandirmanin varligini
kanitlayamamislardir. Ayni yila ait Lewis’in (1993) arastirmasinda ise, Londra
Borsasi’nda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin ilk giin getiri ortalamasi
%14,3 olarak hesaplanmistir. Finn ve Higham da 1998’de yayinlanan
calismalarinda, Avustralya Borsasi’'nda 1976-1990 donemini kapsayan, sanayi
sektoriine ait, ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerini incelemis ve ilk giin
sonunda elde edilen anormal getirinin ortalama %29,2 oldugunu saptamistir.

IMKB’nda islem géren hisse senetlerinin uzun vadede fiyat performanslarini
inceleyen Ayden ve Karan (2000) da 1992-1995 yillan1 arasinda halka arz edilen
hisse senetlerinin halka arz tarihinden itibaren 36 ay sonrasina kadar olan
donemdeki performanslarini ortaya koymus, aylik anormal ve birikimli anormal
getirilerini hesaplamiglardir. Aragtirmada sadece onbirinci ayda diisiik fiyatlandirma
yapildig1 belirlenmistir.
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Cin Borsasi’nda, ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirmay1
inceleyen Chan, Wang ve Wei (2002), analizlerinde ele aldiklari hisse senedi
gruplarinin ilk giin getirilerinin pozitif oldugu sonucuna varmislardir. 2003 yilinda
Finn ve Higham tarafindan yapilan ¢alismay1 tekrarlayan Dimovski ve Brooks ise
limited sirketlere ait hisse senetlerinin ilk giinkii getirilerinin ortalamasim %26,
limited olmayanlarinkini ise %24 olarak hesaplamiglardir.

Ayrica ilk defa halka arz edilecek hisse senetlerinin dogrudan fiyat performanslarini
ortaya koymak iizere ¢esitli ¢alismalar yapilmistir. Logue (1973), Baron (1982),
Gtizelhan ve Agar (1991), Artidi (1996), Kiymaz (1997), Ertiirk Bennett (1998),
Tille (2000), Gegin (2001), Tiirtidi (2001) gibi bircok arastirmaci ¢aligmalarinda,
halka arzdan sonraki ilk bir hafta i¢inde pozitif baglangi¢ verilerinin varliini ortaya
koymustur.

2. Metodoloji ve Veri Yapisi

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda IMKB’nda ilk defa halka arz
edilen ve halka arzi tek araci kurum tarafindan gercgeklestirilen hisse senetleri
iizerinde kisa, orta ve uzun doénemlerde diisiik fiyatlandirma bulunup bulunmadigini
ortaya koymay1 amaglayan bu calismada diisiik fiyatlama bulunmasi halinde ilgili
donemlerde aracilik tiirli, arz yili ve araci kurum etkilerinin varliginin da
aragtirilmasi hedeflenmistir. Calismada temel alinan periyot i¢inde ilk defa halka arz
edilen ve halka arz1 tek bir araci kurum tarafindan gerceklestirilen' 45 adet hisse
senedi bulunmaktadir (Tablo 2.1). 45 adet hisse senedinin yillar itibariyle dagilimina
bakildiginda, 1993 yilinda 6, 1994 ve 1995 yilinda 7’ser, 1996 ve 1997 yilinda 4’er,
1998 yilinda 1, 1999 yilinda 3, 2000 yilinda 2, 2002 ve 2003 yilinda 1’er, 2004
yilinda 3, 2005 yilinda 2, 2006 yilinda 4 adet hisse senedinin tek bir aract kurum
tarafindan halka arz edildigi gozlenmistir. 2001 yilinda ilk defa halka arz edilen
hisselerden higbirinin ihraci tek bir aracit kurum araciligtyla yapilmamustir.

Calismada 5 adet hisse senedinin diizenli verilerine ulasilamamis, bu nedenle
calisma Ornegi 40 adet hisse senedinden olusturulmustur. Caligma Ornegi
kapsamindaki hisse senetlerinin hangi araci kurumlar tarafindan halka arz edildigi
Ek-1’de gosterilmistir.

Calismanm analiz kismi iki asamali olarak yapilmistir. ilk asamada, secilen hisse
senetlerinde kisa, orta ve wuzun donemde disiik fiyatlandirmanin varlig:
arastirilmistir. Diisiik fiyatlandirmanin varligini ortaya koymak amaciyla ilgili hisse
senetlerinin ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve tigiincii yi1ldaki ham, endeks ve anormal
getirileri hesaplanmuistir.

' Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda yer alan hisse senetlerinden konsorsiyum ile halka arz
edilenler, veri setine dahil edilmemistir. Ciinkii konsorsiyum yontemi ile halka arz edilen hisse
senetlerinde lider olan araci kurumlar ile birlikte halka arz gergeklestirdigi diger aract kurumlar farkl
halka arz yéntemleri segebilmektedir. Ornegin, ayni hisse senedini konsorsiyum kurarak ilk defa halka
arz eden araci kurumlardan lider olan kurum en iyi gayret yontemini segerken, diger araci kurumlar
bakiyeyi yiiklenim yontemini segebilmektedir. Ayni anda degisik yontemlerin kullanildig1 halka arzlara
ait verilerin, ¢alismanin analizinde kullanilmasinin veri yapisina, analize ve elde edilen sonuglarin
siniflandirilmasina olumsuz yonde etki edebilecegi diisiniilmistiir. Bu nedenle ¢aligmada tek bir araci
kurumun {iistlendigi halka ilk arz verileri temel alinmustir.
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Tablo 2.1. 1 Ocak 1993 — 31 Aralik 2006 Tarihleri Arasinda ilk Defa Halka Arz
Edilen ve Halka Arzi Tek Araci Kurum Tarafindan Gerg¢eklestirilen Hisse

Senetleri
Adana Cimento (B Grubu) Koniteks
Ak Y.O. Meges
Alarko G.M.Y.O. Mert Gida
Anadolu Sigorta Metemtur Otel
Atlantis Y.O. Metro M.K.
Atlas Y.O. Mustafa Yilmaz Y.O.
Borova Yap1 END. Osmanlt G.M.Y.O.
Dardanel Ozfinans Factoring
Eczacibasi Y.O. Plastikkart
Eminis Ambalaj Silverline
Euro M.K. Seker Finansal Kiralama
Factofinans Sekerbank
Gedik Y.O. Ta¢ Y.O.
Gersan Elektrik Taksim Y.O.
Gimsan Gediz Iplik Tansas
Hedef M.K. Tat Konserve
info Y.O. Vakif G.M.Y.O.
Ipek Matbaacilik Vakif Risk Sermayesi
Karsu Tekstil Viking Kagit
Kerevitag Yapi Kredi Y.O.
*Netas Nothern Electric *Aktas Elektrik
*Halk Sigorta Tiirk A.S. *Ceytas Ceyhan Tekstil San. A.S.
*Transtiirk Fren Donanim

* Halka arz ile ilgili diizenli verilerine ulagilamadig1 i¢in ¢aligma drnegine dahil edilmemistir.

Caligmanin ikinci agamasinda ise, ANOVA yontemi kullanilarak halka arz yilinin,
aract kurumlarin ve halka arza aracilik tiirlerinin, diisiik fiyatlandirmaya etkilerinin
bulunup bulunmadig1 arastirilmistir. Arastirma sirasinda SPSS 11.0 yazilimindan
yararlantlmistir.

2.1. Getirilerin Hesaplanmasi

Hisse senetlerinin halka arz fiyati, borsa fiyati, borsada ilk islem gordiigii tarih, ilk
islem giinii sonundaki kapanis fiyati, hangi araci kurum tarafindan halka arz edildigi
ve halka arza aracilik tiiriine ait veriler, IMKB internet sitesinde bulunan veri
tabanindan, IMKB Bilesik Endeksi verileri ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
internet sitesinde bulunan veri tabanindan saglanmaistir.

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda ilk defa halka arz edilen ve halka
arz1 tek araci kurum tarafindan gerceklestirilen 40 adet hisse senedinin kisa, orta ve
uzun donem fiyat performanslar1 borsada islem goérmeye basladiklar1 ilk giinden
itibaren incelenmistir. Hisselerin ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve {iglincii yil
sonundaki fiyat performanslart hesaplanmistir. Bunun i¢in c¢alisma ornegi
kapsamindaki hisse senetlerinin ham, endeks ve anormal getirileri incelenmistir.
Tim getiriler ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve {glincii yil igin ayr1 ayri
hesaplanmustir.

Literatiirde kisa donem olarak kabul edilen siire, genellikle halka arz sonrasindaki
ilk islem giinii ile bunu takip eden birkag giin veya birkag¢ haftadir (Menemencioglu,
2003). Bu ¢alismada da kisa donem, ilk halka arz sonrasindaki ilk iglem giinii ve ilk
halka arz1 takip eden birinci ay olarak secilmistir. Orta donem, ilk halka arzi1 takip
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eden birinci y1l, uzun dénem ise ilk halka arz1 takip eden ikinci ve tiglincii y1l olarak
belirlenmistir.

Belirlenen periyot tanimlarina gore calisma drnegine ait ham, endeks ve anormal
getiriler hesaplandiktan sonra ilgili hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirma olup
olmadig1 aragtirtlmistir. Bunun igin literatiirde yapilan g¢alismalarda kullanilan
yontemler baz almmistir. Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990),
Ritter (1991), Giizelhan ve Agar (1991), Artidi (1996), Kiymaz (1997, 2000), Ertiirk
Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001), Tiriidii (2001) gibi bir¢ok arastirmact,
calismalarinda dncelikle ham getirileri, beraberinde endeks getirilerini ve son olarak
ham getirilerden endeks getirilerinin etkisini arindirarak anormal getiriyi
hesaplamiglardir.

2.1.1. Ham Getirilerin Hesaplanmasi
Bu caligma 6rneginde bulunan hisse senetlerine ait ham getiri degerleri Formiil 1’e
gore hesaplanmistir (Menemencioglu, 2003).

By =Fo
Riy = —-5—5x100 (1)
i,0

R;, : i hisse senedinin ¢ gliniindeki ham getirisi
P, : i hisse senedinin ¢ giiniindeki kapanis fiyati
P ;y: i hisse senedinin halka arz fiyati

Temel alinan ¢alisma 6rnegine ait kisa donem olarak kabul edilen ilk giin ve ilk ay
sonundaki ham getiri degerleri Tablo 2.2’de sunulmustur.

Tablo 2.2. ilk Giin ve ilk Ay (Kisa Dénem) Sonundaki Ham Getiriler

. IIk Giin Ham| 1k A; . 1Ik Giin Ik A
Hisse Adu Getiri % % Hisse Adu Ham Getiri % | %
Adana Cimento (B) -5,26 -42,11 Koniteks 10,91 254,55
Ak Y.O. 11,67 5,00 Meges -1,61 3,23
Alarko G.M.Y.O. 8,54 21,95 Mert Gida 18,67 72,00
Anadolu Sigorta 8,70 2,17 Metemtur Otel 12,98 17,79
Atlantis Y.O. 50,00 136,36 Metro M.K. 0,00 -10,38
Atlas Yo. -10,71 -10,71 Mustafa Yilmaz Y.O. 38,10 145,24
Borova Yap1 End. 0,00 -83,20 Osmanlt G.M.Y.O. 22,22 35,19
Dardanel 23,08 7,69 Ozfinans Factoring 0,00 -44,29
Eczacibasi Y.O. -2,27 -19,09 Plastikkart -3,13 -1,56
Eminis Ambalaj -3,17 -9,52 Silverline 0,00 -10,49
Euro M.K. 2,73 -5,45 Seker Fin. Kiralama 0,00 -9,29
Facto Finans 10,00 34,29 Sekerbank 10,61 -22,73
Gedik Y.O. 13,64 29,55 Tag Y.O. 0,00 -6,35
Gersan Elektrik 8,06 20,97 Taksim Y.O. 5,88 -15,97
Gimsan Gediz Iplik 43,94 218,18 Tansag 23,68 36,84
Hedef M K. 2,73 -4,55 Tat Konserve 10,67 113,33
info Y.O. 21,55 54,31 Vakif G.M.Y.O. 8,75 20,00
Ipek Matbaacilik 7,58 7,58 Vakif Risk Sermayesi 2321 121,43
Karsu Tekstil 18,69 26,26 Viking Kagit 0,00 2,50
Kerevitag 10,42 154,17 Yap1 Kredi Y.O. 22,50 -5,00

Orta donem olarak kabul edilen birinci y1l sonundaki ham getiri degerleri, Tablo
2.3’te; uzun donem olarak kabul edilen ikinci ve ii¢ilincii y1l sonundaki ham getiri
degerleri de Tablo 2.4’te gosterilmektedir.
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Tablo 2.3. Birinci Yil (Orta Dénem) Sonundaki Ham Getiriler

. 1k Y1l . 1k Y1l
Hisse Adi Ham Getiri % Hisse Adi Ham Getiri %

Adana Cimento (B) -58,42 Koniteks 252,73
Ak Y.O. 96,67 Meges -11,29
Alarko G.Y.M.O. 36,59 Mert Gida 72,00
Anadolu Sigorta 117,39 Metemtur Otel 255,77
Atlantis Y.O. -34,55 Metro M.K. *
Atlas Y.O. 200,00 Mustafa Y.O. -30,48
Borova Yap1 End. -90,60 Osmanli G.M.Y.O. 33,33
Dardanel -16,92 Ozfinans Factoring -77,86
Eczacibas1 Y.O. 131,82 Plastikkart 40,63
Eminis Ambalaj -11,11 Silverline *
Euro M.K. * Seker Fin. Kiralama -2,14
Facto Finans 228,57 Sekerbank -28.79
Gedik Y.O. 150,00 Ta¢ Y.O. -19,05
Gersan Elektrik 95,16 Taksim Y.O. *
Gimsan Gediz Iplik 218,18 Tansag 118,42
Hedef M K. 44,55 Tat Konserve 233,33
Info Y.O. 7,76 Vakif G.M.Y.O. 612,50
Ipek Matbaacilik -83,94 Vakif Risk Sermayesi 12,50
Karsu Tekstil 26,26 Viking Kagit -17,50
Kerevitag 29,17 Yap1 Kredi Y.O. -26,00

& Hisse senetlerinin birinci y1l sonundaki islem tarihleri, borsada ilk islem gordiigii yildaki 31 Aralik
tarihi olarak alinmigtir.
* Hisse senetleri borsada birinci y1l sonuna kadar iglem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 2.4. ikinci ve Uciincii Y1l (Uzun Dénem) Sonundaki Ham Getiriler 4

Hisse Ad1 2.Yil Ham | 3.Yil Ham Hisse Adi 2.Yil Ham | 3.Yil Ham
Getiri % Getiri % Getiri % Getiri %

Adana Cimento (B) -69,47 -7,89 Koniteks 590,91 845,45
Ak Y.O. -30,00 -11,67 Meges -45,97 -29,84
Alarko G.M.Y.O. -9,76 229,27 Mert Gida ** HEE
Anadolu Sigorta -52,17 -78,91 Metemtur Otel -85,29 -83,17
Atlantis Y.O. -2,27 359,09 Metro M.K. * ok
Atlas Y.O. -28,57 23,21 Mustafa Yilmaz Y.O. -7,14 109,52
Borova Yap1 End. -86,00 -67,50 Osmanli G.M.Y.O. 44,44 -39,26
Dardanel -95,92 -96,96 Ozfinans Factoring -75,71 -32.86
Eczacibas1 Y.O. 31,82 65,91 Plastikkart -25,94 ok
Eminis Ambalaj 4,76 -70,16 Silverline H* o
Euro M.K. *x HHE Seker Fin. Kiralama 98,57 ol
Facto Finans -34.29 -75,36 Sekerbank -37,88 -6,06
Gedik Y.O. 172,73 190,91 Tag Y.O. -57,14 -31,75
Gersan Elektrik -53,87 -65,81 Taksim Y.O. Hok Hokk
Gimsan Gediz Iplik 244,70 206,82 Tansag 763,16 342,11
Hedef M.K. Hok Hokk Tat Konserve 606,67 413,33
info Y.O. -16,38 ok Vakif G.M.Y.O. 30,00 260,00
Ipek Matbaacilik -78,79 -93,03 Vakif Risk Sermayesi ** ol
Karsu Tekstil 46,46 -4,04 Viking Kagit -58,50 -35,00
Kerevitag -76,67 -73,33 Yapikredi Y.O. 40,00 97,50

4 Hisse senetlerinin ikinci y1l sonundaki iglem tarihleri, borsada islem gérmeye devam ettigi ikinci
yildaki 31 Aralik tarihi olarak; ti¢iincii yil sonundaki iglem tarihleri, borsada islem gérmeye devam
ettigi ti¢tincii yildaki 31 Aralik tarihi olarak alinmustir.

** Hisse senetleri borsada ikinci y1l sonuna kadar iglem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada tigilincii y1l sonuna kadar islem gérmedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tiim ham getiriler incelendiginde ilk iglem giinii sonunda sadece 6 hisse senedinin
negatif ham getiriye sahip oldugu; birinci y1l sonunda bu saymm 14’e yiikseldigi



Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Diisiik Fiyatlandirma ve Aracilik ... 295

goriilmiistiir. Ugiincii y1l sonu itibariyle de 18 adet hisse senedinin negatif ham
getirisi bulundugu gozlenmistir.

2.1.2. Endeks Getirilerinin Hesaplanmasi

IMKB’nin spekiilatif hareketlere acik bir piyasa oldugu dikkate alindiginda pozitif
anormal getirilerin varliginin dogru hesaplanmasi icin 6rnege ait ham getirilerden
endeks etkisinin arindirilmas: gerekmektedir. Bu nedenle c¢alismada, endeks
getirileri Formiil 2’ye gore hesaplanmistir (Alagéz ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

Tablo 2.5. Donemlere Gore Endeks Getirileri (%)

Hisse Adi _ Kisa Dﬁnem Orta Donem Uzun Dénem
1Ik Giin 1k Ay 1.Y1l 2.Y1l 3.Yll
Adana Cimento (B) -5,05 11,07 46,84 143,82 253,63
Ak Y.O. -0,17 -5,32 485,42 -37,95 46,05
Alarko G.M.Y.O. 1,96 64,47 253,63 -24,72 485,42
Anadolu Sigorta -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
Atlantis Y.O. -5,29 1,62 46,84 143,82 253,63
Atlas Y.O. -7,38 -25,37 31,78 46,34 143,82
Borova Yap1 End. 1,00 1,62 46,84 143,82 253,63
Dardanel 1,40 16,23 31,78 46,84 143,82
Eczacibasi Y.O. 1,30 -1,15 485,42 -37,95 46,05
Eminis Ambalaj 2,06 2,33 46,84 143,82 253,63
Euro M.K. -3,57 -7,03 * *ok Hokk
Facto Finans -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
Gedik Y.O. 5,32 17,57 485,42 -37,95 46,05
Gersan Elektrik -1,86 -1,12 79,61 34,08 33,48
Gimsan Gediz Iplik 2,72 22,34 143,82 253,63 -24,72
Hedef M.K. -3,64 4,11 59,29 Hok Hokk
info Y.O. -0,82 6,89 34,08 33,48 il
Ipek Matbaacilik 0,42 -90,95 -37,95 46,05 -24,76
Karsu Tekstil -1,53 13,22 31,78 46,84 143,82
Kerevitag -1,50 34,02 31,78 46,84 143,82
Koniteks -2,55 22,61 416,56 31,78 46,84
Meges -1,10 11,77 253,63 -24,72 485,42
Mert Gida -0,63 4,43 59,29 *ok Hokk
Metemtur Otel 0,17 9,13 -24,76 79,61 34,08
Metro M.K. -8,31 -13,10 * *k Hokk
Mustafa Yilmaz Y.O. -0,62 15,43 46,84 143,82 253,63
Osmanli G.M.Y.O. 1,85 -0,40 -24,72 485,42 -37,95
Ozfinans Factoring -0,30 -7,44 46,84 143,82 253,63
Plastikkart -0,42 4,32 34,08 33,48 al
Silverline 2,23 -7,03 * Hok dokok
Seker Fin. Kiralama 1,48 7,87 34,08 59,29 ok
Sekerbank -1,05 -11,53 253,63 -24,72 485,42
Tag Yo. -1,05 -11,53 253,63 -24,72 485,42
Taksim Y.O. 2,32 -7,03 * *E al
Tansag 1,61 12,27 143,82 253,63 -24,72
Tat Konserve -1,48 22,61 416,56 31,78 46,84
Vakif G.M.Y.O. -1,47 64,47 253,63 -24,72 485,42
Vakif Risk Sermayesi 3,08 -4,12 -37,95 * ok
Viking Kagit -3,62 -7,22 31,78 46,84 143,82
Yapikredi Y.O. -0,83 11,07 46,84 143,82 253,63

*  Hisse senetleri borsada birinci y1l sonuna kadar islem gérmedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

** Hisse senetleri borsada ikinci yil sonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada tigiinci y1l sonuna kadar islem gormedigi i¢in hesaplamaya dahil
edilmemistir.
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Ei t Ei 0
EG,, =—_"10 100 (2)
i0
EG;,: i hisse senedinin ¢ giiniindeki endeks getirisi
E;, : i hisse senedinin ¢ gliniindeki IMKB Bilesik Endeks degeri
E;y: i hisse senedinin #-1 giiniindeki IMKB Bilesik Endeks degeri

2.3.3. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Ham ve endeks getirileri hesaplandiktan sonra Ritter (1991) ve Kiymaz’m (1997,
2000) calismalarinda kullandiklari ilk adim temel alinarak anormal getiriler
hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan formiilii asagida verilmistir:

ARi,t = Ri,t - EGi,t (3)

AR ;, : 1 hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisi
R, 1hisse senedinin t gliniindeki ham getirisi
EG ;: i hisse senedinin t gliniindeki endeks getirisi

3. Bulgular

3.1. Kisa Dénem ile Tlgili Bulgular

Calisma kapsaminda yapilan kisa donem anormal getiri hesaplamalari sonucunda,
hisse senetlerinin ¢ogunun pozitif anormal getiriye sahip oldugu anlasilmistir.
Pozitif anormal getiri, ilgili hisse senedinin diisiik fiyatlandirildigr anlamini
tagimaktadir.

fIk giin sonunda sadece 9 adet hisse senedi negatif anormal getiriye sahipken
calisma ornegindeki 31 hisse senedi pozitif getiri saglamis, diger bir ifadeyle diigiik
fiyatlandirilmistir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1. ilk Giin ve ilk Ay Sonundaki Anormal Getiriler &

1Ik Giin : . .
Hisse Adi Anormal Getiri AI]I‘() e Hisse Ad1 Tk (ég:‘igﬂ/rma' ik

% y 7o ° | Ay%
Adana Cimento (B) -0,21 -53,18  |Koniteks 13,46 231,93
Ak Y.O. 11,83 10,32 |Meges -0,52 -8,55
Alarko G.M.Y.O. 6,58 -42,51  |Mert Gida 19,30 67,57
Anadolu Sigorta 10,46 6,01 Metemtur Otel 12,81 8,66
Atlantis Y.O. 55,29 134,74  |Metro Mk. 8,31 2,72
Atlas Y.O. -3,33 14,66 |Mustafa Yilmaz Y.O. 38,72 129,80
Borova Yapi1 End. -1,00 -84,82  |Osmanli G.M.Y.O. 20,38 35,59
Dardanel 21,68 -8,54  |Ozfinans Factoring 0,30 -36,85
Eczacibag1 Y.O. -3,57 -17,95 |Plastikkart -2.71 -5,88
Eminis Ambalaj -5,23 -11,85 Silverline -2,23 -3,46
Euro M.K. 6,29 1,57 Seker Fin. Kiralama -1,48 -17,15
Facto Finans 11,76 38,13 Sekerbank 11,65 -11,20
Gedik Y.O. 8,32 11,98 |Ta¢ Yo. 1,05 5,18
Gersan Elektrik 9,93 22,08 |Taksim Y.O. 3,56 -8,94
Gimsan Gediz Iplik 41,22 195,84 |Tansas 22,08 24,57
Hedef M K. 6,37 -0,44 |Tat Konserve 12,15 90,72
info Y.O. 22,37 4742 |Vakif GM.Y.O. 10,22 -44.47
Ipek Matbaacilik 7,15 98,53 |Vakif Risk Sermayesi 20,14 125,55
Karsu Tekstil 20,22 13,04  |Viking Kagit 3,62 9,72
Kerevitas 11,92 120,15 |Yapikredi Y.O. 23,33 -16,07

4 Hesaplanan degerler % olarak ifade edilmistir. ik giin sonunda hesaplanan ortalama anormal getiri
%11,30’dur. Ilk ay sonundaki ortalama anormal getiri ise % 26,87 dir.
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Halka ilk arz giiniinde en diisiik fiyatlandirmay1 %55,29 oraninda Atlantis Yatirim
Ortakhig1 hisse senetleri i¢in Tekstilbank gergeklestirmistir. Ik arz giiniinde, ilgili
hisse senetlerinin ortalama anormal getirisi %11,30 olarak bulunmustur. Hesaplanan
ortalama anormal getiri, Jog ve Riding (1987) ile Chan Wang ve Wei’nin (2002)
bulgular (%11,5 ve %11,6) ile benzerlik gostermektedir.

Ik ay sonunda caligma o6rnegi kapsamindaki 24 hisse senedinin hala diisiik
fiyatlandirildig1 anlasilmistir. Halka ilk arzin ilk ayinda en diisik fiyatlandirma
%231,93 oraninda Koniteks hisse senetleri i¢in Is Bankas1 tarafindan yapilmstir. lk
islem ay1 sonunda, caligma 6rnegi kapsamindaki hisse senetlerinin ortalama anormal
getirisi ise, %26,87 olarak bulunmustur.

3.2. Orta Dénem ile flgili Bulgular

Caligmada orta donem siiresi bir yil olarak alinmis; ¢aligma 6rnegi kapsamindaki tek
aract kurum tarafindan ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerinin borsada iglem
gordiigi ilk yil sonunda sagladiklar1 anormal getirileri hesaplanmistir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. ilk Yil Sonundaki Anormal Getiriler

Hisse Adi Tk él: tﬁ?g/zmal Hisse Adi Tk ‘é‘: tﬁ?(‘:}mal
Adana CIMENTO (B) -105,26 KONITEKS -163.83
Ak Y.O. -388,76 Meges -264,92
Alarko G.M.Y.O. -217,04 Mert Gida 12,71
Anadolu Sigorta -299,17 Metemtur Otel 280,53
Atlantis Y.O. -81,39 Metro MK. *
Atlas Y.O. 168,22 Mustafa Yilmaz Y.O. -77,32
Borova Yap1 End. -137,44 Osmanlhi G.M.Y.O. 58,05
Dardanel -48,71 Ozfinans Factoring -124,70
Eczacibas1 Y.O. -353,61 Plastikkart 6,55
Eminis Ambalaj -57,95 Silverline *
Euro M.K. * Seker Fin. Kiralama -36,22
Facto Finans -187,99 Sekerbank -282,41
Gedik Y.O. -335,42 Tag Yo. -272,67
Gersan Elektrik 15,56 Taksim Y.O. *
Gimsan Gediz Iplik 74,36 Tansas -25.40
Hedef M.K. -14,75 Tat Konserve -183,23
info Y.O. -26,32 Vakif G.M.Y.O. 358,87
Ipek Matbaacilik -45,99 Vakif Risk Sermayesi 50,45
Karsu Tekstil -5,52 Viking Kagit -49,28
Kerevitag -2,62 Yap1 Ve Kredi Y.O. -72,84

* Hisse senetleri borsada birinci yil sonuna kadar islem goérmedigi i¢in hesaplamaya dahil
dilmemistir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda halka ilk defa arz edilen 9 adet hisse senedinin
birinci iglem yili sonunda pozitif anormal getiri sagladigi ve diisiik fiyatlandirildig:
anlagilmistir. Calisma 6rneginde yer alan ve Vakifbank araciligiyla halka arz edilen
Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 hisse senedi, %358,87 anormal getiri oraniyla
orta déonemde en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan hisse olmustur.

[k giin sonundaki ortalama anormal getiri %11,30 iken ilk ay sonunda bu rakam
%26,87ye yiikselmistir. Birinci y1l sonundaki ortalama anormal getiri -%78,76ya
diismiistiir. Bu durum, kisa donemden orta doneme gecildiginde diisiik
fiyatlandirmanin azaldigini gostermektedir.



298 Gokee Yildiz SAGLAM, Arzum Erken CELIK

3.3. Uzun Dénem ile Tlgili Bulgular

Calismada halka ilk arzi takip eden ikinci ve i¢ilincii yila ait veriler, uzun donem
verileri olarak degerlendirilmistir. Tkinci y1l sonunda ¢alisma 6rnegi kapsamindaki
hisse senetlerine ait anormal getiri degerleri, Tablo 3.3’te gosterilmistir. Birinci y1l
sonunda oldugu gibi ikinci yil sonunda da 9 adet hisse senedi pozitif anormal getiri
saglamis ve diisiik fiyatlandirilmigtir. Bu periyotta Kogbank araciligiyla halka arz
edilen Tat Konserve hisse senedi, %574,88’lik anormal getiri oran ile en yiiksek
oranda diigiik fiyatlandirilan hisse senedi olmustur.

Tablo 3.3. ikinci ve Uciincii Y1l Sonundaki Anormal Getiriler *

. 2.Y1l Anormal KA . 2.Yil Anormal | 3.Yil

Hisse Ad1 Getiri % o, Hisse Ad1 Getiri % v
Adana Cimento (B) -213,29 -261,52 |Koniteks 559,12 798,61
Ak Y.O. 7,95 -57,71 [Meges -21,25 -515,26
Alarko G.M.Y.O. 14,96 -256,16 |[Mert Gida Hok ok
Anadolu Sigorta -83,96 -125,76 |Metemtur Otel -164,89 -117,25
Atlantis Y.O. -146,09 105,46 [Metro Mk. *k oAk
Atlas Y.O. -75,41 -120,61 |Mustafa Yilmaz Y.O. -150,96 -144,10
Borova Yapi End. -229,82 -321,13 |Osmanlhi G.M.Y.O. -440,98 -1,31
Dardanel -142,77 -240,78 |Ozfinans Factoring -219,53 -286,48
Eczacibas1 Y.O. 69,77 19,86 |Plastikkart -59,42 Hkok
Eminis Ambalaj -139,06 -323,78 [Silverline Hk Hkx
Euro M.K. *k ***  |Seker Fin. Kiralama 39,28 kol
Facto Finans -66,07 -122,20 |Sekerbank -13,16 -491,48
Gedik Y.O. 210,68 144,86 |Ta¢ Yo. -32,42 -517,17
Gersan Elektrik -87,95 -99,29 |Taksim Y.O. ** Fk*
Gimsan Gediz Iplik -8,93 231,54 |Tansas 509,53 366,83
Hedef M.K. Hx ***  |Tat Konserve 574,88 366,49
Info Y.O. -49,86 ¥k Vakif G.M.Y.O. 54,72 -225,42
Ipek Matbaacilik -124,83 -68,27 [Vakif Risk Sermayesi ** okl
Karsu Tekstil -0,38 -147,86 [Viking Kagit -105,34 -178,82
Kerevitag -123,51 -217,15 [Yapikredi Y.O. -103,82 -156,13

“  Calismaya dahil edilen tiim hisse senetlerinin ikinci y1l ortalama getirisi -%23,12; i¢lincii y1l ortalama getirisi ise,
-%98,73"tiir.

**  Hisse senetleri borsada ikinci y1lin sonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.

*** Hisse senetleri borsada iigiincii y1l sonuna kadar islem gormedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.

Birinci ve ikinci yillik periyotlar sonunda esit sayida hisse senedi diisiik
fiyatlandirilirken ¢alisma 6rneginin birinci yil sonundaki ortalama anormal getirisi -
%78,76; ikinci yil sonundaki ortalama anormal getirisi -%23,12 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 3.3 uzun dénemin son periyodu olan {igiincii yil sonu itibariyle hesaplanan
anormal getiri degerlerini de gdstermektedir. Ugiincii y1l sonu itibariyle ¢aligma
ornegi kapsaminda bulunan hisse senetlerinden 7 tanesi pozitif anormal getiri
saglamis ve diisiik fiyatlandirilmistir. Bu periyotta en fazla pozitif anormal getiri
saglayan hisse senedi Is Bankasi aracihig1 ile halka arz edilmis olan Koniteks hisse
senedi olmustur. Koniteks’in ti¢ yillik periyot sonundaki anormal getiri orani
%798,61; calisma ornegi kapsamindaki hisse senetlerinin ortalama anormal getiri
orani ise, -%98,73’tiir.

4. 11k Giin ve Ik Ay Anormal Getirilerine ait ANOVA Sonuclari

Analizin ikinci asamasinda ANOVA yontemi kullanilarak diisiik fiyatlandirmanin
oldugu ilk giin ve ilk ay sonunda c¢aligma 6rnegi kapsamindaki 40 hisse senedinin
halka arzinda kullanilan aracilik tiiriiniin, halka arz gergeklestirildigi yilin ve halka
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arzin1 gerceklestiren araci kurumun, anormal getiri orani iizerinde etkisi bulunup
bulunmadig1 arastirilmistir. Halka arza aracilik tiirli ve araci kurumlar kategorik,
halka arz yili niimerik deger tasiyan degiskenler oldugu i¢in ANOVA yo6ntemi tercih
edilmistir.

Caligmada kullanilan veri setinin ANOVA yoénteminde kullanimina uygun olup
olmadiginin belirlenebilmesi i¢in Jarque-Bera normallik testi uygulanmistir. Yapilan
test sonucu JB degeri 3,86 olarak hesaplanmistir. Bu deger %95 olasilik igin kikare
testi degerinden (53,384) kiiciikk oldugu i¢in ¢aligmada kullanilan veri grubunun
normal dagilima uygun oldugu sonucuna vartlmistir.

Halka arza aracilik tiirii, halka arz yil1 ve araci kurumun bagimsiz degisken; anormal
getiri oraninin ise bagimli degisken olarak kabul edildigi analizde test edilmek iizere
on iki hipotez kurulmustur. Her bir bagimsiz degiskene ait sifir (null) ve alternatif
hipotezler olusturulmustur. {1k giin i¢in alt1, ilk ay igin alt1 ayr1 hipotez kurulmus ve
hipotezler %95 giiven diizeyinde test edilmistir.

Halka arz yili, halka arza aracilik tiirii ve aract kurumun ilk giin ve ilk ay anormal
getirilerine etkilerinin analizinde test edilmek {izere olusturulan hipotezler asagida
verilmistir.

Halka arz yili icin:

H, : Halka arz yil1 ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml1 bir iliski yoktur.

H, : Halka arz yili ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Halka arza aracilik tiirii icin:

H, : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim, en iyi gayret aracilig: ile ilk giin (ilk ay) anormal
getirileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H, : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiini yiiklenim, en iyi gayret araciligi ile ilk giin (ilk ay) anormal
getirileri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Aract kurum icin:

Hp : Aract kurum ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H, : Araci kurum ile ilk giin (ilk ay) anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Halka arz yilinin ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle olan iligkisine ait ANOVA
sonuglar1 da Tablo 4.1°de yer almaktadir.

Tablo 4.1. Halka Arz Yih ANOVA Sonuglari

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynagi Toplami Sapma Ortalamasi P
Ilk Giin Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 1110,692 12 92,558 0,462 0,920
Gruplar i¢i 5405,509 27 200,204
Toplam 6516,201 39
ik Ay Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 43681,593 12 3640,133 0,751 0,692
Gruplar i¢i 130814,712 27 4844,989
Toplam 174496,304 39

[lk giin anormal getirileri igin %95 giiven diizeyinde hesaplanan “p” degeri 0,05’den
biiyiik (0,920) oldugu igin Hy hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi reddedilmistir.
Buna gore halka arz yili ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. ilk ay icin hesaplanan “p” degeri ise, 0,692’dir. Bu deger de
0,05’den biiyiik oldugu icin Hy kabul edilmis, halka arz yili ile ilk ay anormal
getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 4.2°de halka arza aracilik tiirliniin ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle olan
iligkisine ait ANOVA sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 4.2. Halka Arza Aracilik Tiirii ANOVA Sonuclari

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynagi Toplami Sapma Ortalamas1 P

ilk Giin Anormal Getiri (%) Gruplar arasi 386,684 2 193,342 1,167 0,322

Gruplar i¢i 6129,517 37 165,663

Toplam 6516,201 39
ilk Ay Anormal Getiri (%) Gruplar arast 960,249 2 480,124 0,102 0,903

Gruplar i¢i 173536,056 37 4690,164

Toplam 174496,304 39

Tablo 4.2 incelediginde, ilk giin anormal getirilerine ait “p” degerinin 0,322; ilk ay
anormal getirilerine ait “p” degerinin ise 0,903 oldugu goriilmektedir. Bu degerler
0,05’ten biiyiik oldugu i¢in halka arza aracilik tiiriiniin ilk giin ve ilk ay anormal
getirileri ile olan iliskisini test etmek igin kurulan Hy hipotezleri kabul edilmis; halka
arza aracilik tiirii ile ilk giin ve ilk ay anormal getirileri arasinda da anlamli bir iliski
bulunamamustir. Tablo 4.3 ise aract kurumun ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle
olan iligkisine ait ANOVA sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.3. Araci Kurum ANOVA Sonuclan

Varyansin Kareler Standart Kareler F
Kaynag1 Toplam1 Sapma Ortalamast P

ilk Giin Anormal Getiri ( %) Gruplar arasi 5389,056 26 207,271 2,391 0,051

Gruplar ici 1127,145 13 86,703

Toplam 6516,201 39
ilk Ay Anormal Getiri ( %) Gruplar arasi 115527,292 26 4443357 0,980 0,538

Gruplar i¢i 58969,012 13 4536,078

Toplam 174496,304 39

Tablo 4.3’e gore ilk giin anormal getirilerine ait “p” degeri 0,051°dir. Bu deger,
arastirilan iliskinin %95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikmast icin gerekli olan 0,05
degerine olduk¢a yakindir. Bu nedenle ilgili bagimsiz degiskenle ilk giin anormal
getirilerine ait verilere post hoc testi seceneginin uygulanma olasilig1 arastirilmstir.
iki degisken arasindaki iligkinin ayrintilarin1 verebilen post hoc testinin
yapilabilmesi i¢in bir grupta en az iki bagimsiz degisken olmasi gerekmektedir. Bu
calismada ise, bir aract kurumun bir kerede tek bir hisse senedini halka arz ettigi
durumlart temsil eden verilerle g¢alisilmistir. Bu nedenle s6z konusu testin bu
caligma kapsaminda kullanilmasinin miimkiin olmadig: anlasilmistir. Sonugta “p”
degeri 0,05’ten biiylik oldugundan ilk giin anormal getirileri ve aract kurumun
iliskisini test etmek i¢in kurulan, ilk giin anormal getirileri ile aract kurum arasinda
anlamli bir iliski bulunmadigini belirten Hy hipotezi kabul edilmistir.

Araci1 kurumlarla ilk ay anormal getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ANOVA testi
sonuglarma gore “p” degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. Ik giin anormal getirilerinde
oldugu gibi ilk ay anormal getirilerinde de H, hipotezi kabul edilmis, ilk ay anormal
getirileri ile aract kurum arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

5. Genel Degerlendirme ve Oneriler

Caligmada ele alinan Ornege ait kisa donem bulgulari, literatiirle benzerlik
gostermigtir. Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990), Ritter (1991),
Gtlizelhan ve Agar (1991), Ertirk Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001)
calismalarina benzer sekilde kisa donem anormal getirilerinin bulundugu ortaya
konmustur. Kiymaz (1997), Tirudi (2001) ve Artidi (1996)’nin ¢alismalariyla
benzer sekilde, ilk giin anormal getiri ortalamasi %11,30, ilk ay anormal getiri
ortalamas1 %26,87 olarak bulunmustur. Halka arzin gergeklestigi ve arz1 izleyen ilk
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ay sonundaki anormal getiriler incelendiginde, diisiik fiyatlandirmanin ilgili
periyotlarda en yiiksek oranda oldugu belirlenmistir.

Diger yandan, Riskten Kacan Araci Kurum Hipotezi’ne gore, araci kurumlar halka
arz maliyetlerini ve riskleri azaltmak i¢in bilingli olarak ilk defa halka arz edilecek
hisse senetlerini diisiik fiyatlandirmaktadirlar. Caligma 6rnegi kapsamindaki 31 adet
hisse senedinin ilk giin, 24 adet hisse senedinin de ilk ay diisiik fiyatlandirildig:
anlagilmistir. Caligmanin kisa donem bulgulart Riskten Kagan Araci Kurum
Hipotezi’ni destekler niteliktedir.

Caligmanin kisa donemdeki diisiik fiyatlandirma ile ilgili bulgular1 Asimetrik Bilgi
Hipotezi ile de uyumludur. Her ne kadar araci kurum ve hisse senedi arz edilecek
sirketler, hisse senedi fiyatini belirlemede esit s6z sahibi olabilse de araci kurumlar
hisse senetleri, arz siireci ve piyasa yapisi hakkinda sirketlere gore daha ¢ok bilgiye
sahiptir. Bu bilgiye dayali olarak araci kurumlarin kendi ¢ikarlarini gézetmeleri ve
disiik fiyatlandirma yapma egilimine girmeleri miimkiindiir.

Orta dénem olarak kabul edilen birinci y1l sonunda ise, ¢alisma 6rnegi kapsamindaki
hisse senetlerinde negatif anormal getiri (-%78,76) hesaplanmis ve disiik
fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamistir. Orta donem ile ilgili bulgular, Tille’nin
(2000) ¢aligmastyla benzerlik gdstermis ve her iki ¢alismada orta donem anormal
getirileri negatif hesaplanmistir.

Yapilan uzun dénem analizinde ikinci yilda, ortalama -%23,12, i¢iincii y1l sonunda
ortalama -%98,73 oraninda anormal getiri hesaplanmig; Aggarwall, Leal ve
Fernandez (1993)’in ¢alismasinda oldugu gibi diisiik fiyatlandirmanin varlig
kanitlanamamistir. S6z konusu bulgular, Mutan ve Canakg¢i’nin (2007) borsanin
makroekonomik dalgalanmalardan etkilendigi Tiirkiye gibi iilkelerde orta ve uzun
vadede hisse senedi fiyatlarinin normal seviyesine yaklagmakta oldugu goriisiini
destekler niteliktedir.

Caligmada diisiik fiyatlandirmanin bulundugu belirlenen kisa dénem i¢in bu olguya
arz yili, aract kurum ve halka aracilik tlirlinlin etkisinin olup olmadig1 da
arastirtlmistir. ANOVA yontemi ile yapilan incelemede ele alinan ii¢ degiskenin de
diisiik fiyatlandirma tizerinde etkilerinin oldugu kanitlanamamstir. Aract kurumlarin
diisiik fiyatlandirma iizerinde etkisinin bulunmadigi sonucu Unlii’niin (2002)
calismasi ile paralellik gostermistir. Ancak araci kurum degiskeninin ilk giin
anormal getirilerine olan etki analizinde “p” degerinin %95 giiven araliginda 0,05’¢
yakin bulunmasi, bu etkinin daha ¢ok boyutlu incelenerek daha net bir sonuca
ulagsma geregine isaret etmistir. Bu nedenle aract kurumun yasi, yillik cirosu, halkin
goziindeki prestiji gibi faktorlerin de ele alindigi bir analiz ¢alismasi yapilarak bu
¢alismanin sonuglarinin test edilmesi miimkiindiir. Ayrica aract kurumlarin halka
arzda etkisinin daha genis bir acidan degerlendirilebilmesi icin tek basmna ve
konsorsiyum aracilifi ile halka arz edilen hisse senetlerinin karsilastirilmas: da
miimkiindiir.

Caligmada kisa, orta ve uzun dénemde en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan hisse
senetlerinin bankalar araciligi ile halka arz edilmis olmasi da dikkat ¢ekmistir. Tek
basina ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde bankalarin aracilik etkisinin
arastirilmasinin da bu konuya énemli bir katki saglayabilecegi diisiinilmektedir.
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Edilen Hisse Senetleri ve Arzlarina Aracilik Eden Kurumlar

Halka Arz Eden Hisse Adi Halka Arz Eden Hisse Adi
Araci Kurum Araci Kurum
Ak M.D. Ak Y.O. is Bankast Anadolu Sigorta
Bank Express A.S. Borova Yapi1 End. 3 Koniteks
Eczacibagt M.K. Eczacibast Y.O. Kalkinma Ban. Karsu Tekstil
Evgin M.K. Plastikkart Karon M.D. Ozfinans Factor.
info Y.O. Kogbank Tat Konserve
Finans Yatirim Gersan Elektrik Metro Yat. M.D. Metro M.K.
Silverline Nurol M.K. Ipek Matbaacilik
Meges Oyak M.D. Adana Cimento (B)
Garanti M.K. Osmanli G.M.Y.O. Park Yatirim Tag Y.O.
Gedik Y.O. Gedik Y.O. Seker Yat. M.D. Seker Finansal Kir.
Gisad M.D. Euro M.K. Taib Yatirim Sekerbank
lark Taksim M.D. Taksim Y.O.
Alarko G.M.Y.0. Teb Gimsan Gediz Iplik
Atlas Y.O. -
. Atlantis Y.O.
Dardanel Tekstilbank
. Mustafa Yilmaz Y.O.
Global M.K. Kerevitag
Viking Kagit Vakifbank Vakif GM.Y.0.
Tansas Vakif Risk Serm.
Hedef MLK. Yap: Ve Kredi Ban. IS\(/]a]:l K:edio TIO
etemtur Ote
Interbank A.S. Eminis Ambalaj Universal M.D. Mert Gida
Iktisat Bank Factofinans
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