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HALKA LK KEZ ARZ EDILEN HiSSE SENETLERININ
KISA DONEM FiYAT PERFORMANSLARI iLE FIYAT
PERFORMANSINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
INCELENMESI, IMKB’DE BiR UYGULAMA

Fikret OTLU!
Sibel OLMEZ?
Ozet

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda kisa donemde diisiik fiyatlandirma olgusunu
arastirmaktir. Bu amagla, calismada Ocak—2006, Haziran-2011
donemini kapsayan 5,5 yillik siire icerisinde IMKB’de halka ilk
kez arz edilen 53 hisse senedi analiz edilmistir. Arastirmada,
halka ilk kez arz edilen hisselerin 21 giinliik fiyat performanslari
ele alinmig ve bu hisselerin ortalama anormal getirileri ile
birikimli anormal getirileri hesaplanmistir. Bu ¢alismada, Ocak—
2006, Haziran—2011 dénemi arasinda halka arz edilen hisselerin
ilk giin diizeltilmis ortalama anormal getirisinin % 6,99 oraninda
diisiik degerlendirildigi sonucuna ulasilmistir. Calismamizda
ayrica, bu diisiik fiyatlamaya neden olabilecek faktorler iizerinde
durularak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Hisse
Senedi, Coklu Regrasyon Analizi

RESEARCHING SHORT-TERM PRICE
PERFORMANCE and FACTORS INFLUCING PRICE
PERFORMANCE OF STOCK CERTIFICATES
OFFERED TO PUBLIC FOR THE FIRST TIME, AN
IMPLEMENTATION IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Summary

This study aims to investigate low pricing fact in the short term
in Istanbul Stock Exchange. For that purpose; fifty-three stock
certificates offered to public for the first time from Istanbul
Stock Exchange were analyzed within 5,5-year period consisting
of the period between January-2006 and June-2011.In the survey
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,21-day price performance of stock certificates offered to public
for the first time was dealt with, and average abnormal return
and cumulative abnormal return of these stock certificates were
calculated. In this study, it is precipitated that first day adjusted
average abnormal return of stock certificates offered to public
between january-2006 and june-2011 period was low assessed
in the rate of 6,99. In the study also, multiple regression was
analyzed by putting emphasis on the factors that can cause this
underpricing.

Key Words: Istanbul Stock Exchange, Stock Certificates,
Multiple Regression Analyz

1.Giris

Ticaret hayatinda; bir isletmenin hayatta kalmasi igin,
biiyiimek zorunda oldugu sdylemi sik sik tekrar edilir. isletme,
pazar paymnt artirmak ve miisteri tabanini genisletmek igin
biiyiimek zorundadir. Isletme, yeni bir iiriin gelistirmek veya var
olan iriiniinii yenilemek i¢in Arastirma-Gelistirme (AR-GE)
harcamalarina fon ayirmak ve bu arastirmasin {iretime
doniistirmek i¢in de iiretim kapasitesini artirmak zorundadir.
Tiim bunlardan sonra da bu iirlinleri pazarlamak ve dagitmak
zorundadir. Biitin bunlar1 yapabilmek i¢in de isletmenin
finansman kaynaklarina ihtiyact vardir. Finansman saglamak
igin test edilmis ve sinanmis yontemlerden birisi de “halka arz”
yontemidir (Geddes, 2003: 1).

Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesiyle birlikte isletmeler
arasinda rekabet her gegen gilin artmaktadir. Yukarida da
belirtildigi gibi, isletmeler bu rekabet ortaminda ayakta
kalabilmek i¢in biliylimek zorundadirlar. Bunun igin gerekli
finansmani i¢ kaynaklarindan saglamalar1 ¢ok zordur. Bu
sebeple, isletmeler gerekli kaynagi disaridan bulma yoluna
giderler. Disaridan kaynak saglamanin bir yolu, bankalar veya
diger kredi kuruluslarindan kredi almaktir ki bu durumda
isletme faiz yiikiiyle karsi karsiya kalmaktadir. Isletmelerin
kaynak saglamasmin diger bir yolu da, sermaye artirrmina
gitmek suretiyle yeni hisse senetleri ¢ikarip sermaye piyasasina
arz etmesidir. Bu yontemde, isletmelere “nakit sermaye” girisi
olmaktadir.
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Halka ag¢ilma kavramini, en genel ifadeyle, “kapali bir
sirketin sermaye yapisinda, bu sirkete halkin katilmasina imkan
verecek  diizeltmelerin  yapilmasi”  olarak  tanimlamak
miimkiindiir (Akbulak S., 2005: 3). Halka kapali bir isletmenin,
halka agilarak ¢ok ortakli bir yapiya donlismeye karar vermesi
cok kolay degildir (Megginson, Smart ve Lucey, 2008: 389).
Bununla birlikte, bir isletmenin halka a¢ilmasinin bir¢cok sebebi
olsa da en Onemlisi, isletmenin ticari faaliyetlerini biiylitmek
icin gerekli fonlar1 bulmak istemesidir (Heim, 2002: 14).

Halka agilarak Ozsermayesini artiran bir isletme, ayni
zamanda, isletmenin kurucular1 ve diger pay sahipleri i¢in, sahip
olduklar1 zenginlikleri gelecekte nakde c¢evirmek igin gerekli
piyasa ortamini yaratmis olurlar (Ritter ve Welch, 2002: 1796).

Halka arzin en Onemli sebebi isletmenin finansman
saglamak istemesi olarak goriilmekle birlikte bunun disinda;
pazardaki rekabet giiciinii artirmasi, degerinin artmasi ve likidite
saglamasi, diisiikk maliyetli fon saglamasi, sayginlik kazanmasi
ve isminin taninmasi, sirket birlesme ve ele gecirme avantajini
kullanabilmesi gibi sebepler de isletmelerin halka agilmasinda
rol oynamaktadir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansi
pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur. Arastirmalar halka
ilk arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslarini ve bu
performansin belirleyicilerini saptamak iizerine yogunlagmastir.

Borsalar; bilindigi gibi, isletmelerin yapacaklar1 yatirimlarda
gerekli olan fonlarin temin edildigi yerler olmasiin yaninda,
yatirimeilarin da elindeki tasarruflart degerlendirdikleri baslica
yatirim alanlarindan biridir. Halka ilk kez arz olan hisse
senetlerine yatirim yapanlar, hisse senedi fiyatinin ilk islem
giinliyle beraber yiikselecegi beklentisiyle, ihraci yapan
isletmenin hisselerini satin almaktadirlar. Kisa vadede bu
beklenti dogru olmakla birlikte uzun vadede hisse senedi
fiyatlarmin distiighi goriilmektedir. Bu da yatirimciyr hayal
kirikligina ugratmakta ve ikincil piyasaya da olumsuz bir etkisi
olmaktadir.

Finans literatiiriinde, isletmenin hisse senetlerinin gercek
degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmas1 “diisiik fivatlama”,
gercek degerinin Ustlinde bir fiyattan satiga sunulmasi ise
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“iiksek fiyatlama” olarak adlandiriimaktadir (Unlii ve Ersoy,
2008: 244).

Halka ilk arzlarda (HIA) 6zellikle; hisse senetlerinin fiyat
performanslarinin degerlendirilmesine iliskin  yapilan
calismalarin biiyiik bir ¢ogunlugu, halka ilk kez arz edilecek
hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildigini ortaya koymaktadir.
Bu ise; birincil piyasadan hisse senedi alan yatirimcilarin, halka
arzin ilk gilinlerinde bu hisse senetlerini ikincil piyasada satarak
piyasa getirisinin {izerinde anormal bir getiri e¢lde edecegini
anlamina gelmektedir (Erpek, 2006: 14).

Bu calismanin  amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda kisa donemde diisiik fiyatlandirma olup olmadigini
arastirmaktir. Bu amagla, ¢alismada Ocak-2006, Haziran-2011
doneminde IMKB’de halka ilk kez arz edilen 53 hisse senedi
analiz edilmistir. Arastirmada, halka ilk kez arz edilen hisselerin
ilk 21 islem giinii fiyat performanslari ele alinmis ve bu
hisselerin ortalama anormal getirileri ile birikimli anormal
getirileri hesaplanmistir. Bu c¢alismada, s6z konusu donemde
halka arz olan hisselerin ilk giin diizeltilmis ortalama anormal
getirisinin % 6,99 oraninda diigiik degerlendirildigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada ayrica, bu disiik fiyatlamaya neden
olabilecek faktorler tizerinde durularak ¢oklu regresyon analizi
yapilmistir.

2. Onceki Cahsmalar

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat
performanslari pek ¢ok piyasada ve lilkemizde inceleme konusu
olmustur. Arastirmalar, halka ilk arzlarin performanslarint “kisa
donem” ve “uzun donem” fiyat performanslari seklinde iki
zaman diliminde incelemislerdir. Bu aragtirmalarin sonuglarina
gbre, arastirma yapilan piyasalarin biiyiik cogunlugunda HIA
fiyatinin, genellikle alim-satimin bagladigi ilk giin sonundaki
fiyatindan diisiik oldugunu dogrulayan 6nemli sayida sonug elde
edilmistir ( Jang, 2007: 259).

Ik giin ortalama getirilerin yiiksek olmasi sebebiyle finans
literatiiriinde diisiik fiyatlandirma olgusu olarak da adlandirilan
ve bu konuda yapilmis ¢alismalarin bazilari; arastirmanin
yapildig: iilke, kaynak, isletme sayisi, donem ve ortalama ilk
giin getirileri olarak Tablo 1°de sunulmaktadir.
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Tablo 1: Halka ilk Arzlarda ilk Giin Performansiyla ilgili Yapilan
Calismalar

Ortala
Ulke Kaynak Ornek Yillar ma ik
GiinGe
sayis1 tirileri
(%)
Arjantin Eijgenhuijsen and Van Der Valk 20 | 1991-94 44
Brezilya Aggarwal, Leal & Hernandez; Saito 180 | 1979-06 48.7
Cin Chen, Choi, and Jiang 1,394 | 1990-05 164.5
F Husson and Jacquillat, Leleux and 686 | 1983-06 10.7
ransa
Muzyka
Almanya Ljunggqvist; Rocholl: Ritter 652 | 1978-06 26.9
Yunanistan | Nounis, Kazantzis & Thomas 363 | 1976-05 25.1
Mc Guinness, Zhao and Wu, 1,008 | 1980-06 15.9
Hong Kong Ljunggvist and Yu
Hindistan Marisetty and Subrahmanyam 2,811 | 1990-07 92.7
Hanafi, Ljunggvist and Yu, Suherman 321 | 1989-07 211
Endonezya
, Danny
Italya Arosio, Giudici and Paleari; Vismara 233 | 1985-06 18.2
Fukuda; Dawson and Hiraki; Hebner 2,579 | 1970-07 40.5
Japonya R
and Hiraki
Dhatt, Kim and Lim; Him; Choi & 1,417 | 1980-07 57.4
Kore D
Heo; Ritter
Malezya Isa; Isa and Yong; Yong 350 | 1980-06 69.6
Meksika Aggarwal, Leal and Hernandez 88 | 1987-94 15.9
Ispanya Ansotegui and Fabregat; Alvarez 128 | 1986-06 10.9
Otera
Isveg Rydqvist, Schuster, Simonov, Ritter 406 | 1980-06 27.3
Isvigre Kunz, Drobetz, Kammermann and 147 | 1983-06 29.3
Walchli
Tayvan Chen 1,312 | 1980-06 37.2
Tayland Wethyavivorn and Koo-smith; 459 | 1987-07 36.6
Lonkani
Tiirkiye Kiymaz; Durukan; Ince 282 | 1990-04 10.8
Ingiltere Dimson; Levis 3,986 | 1959-06 16.8
ABD Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 12,022 | 1960-08 16.9

Kaynak: Loughran, Ritter and Rydqvist (1994), “Initial Public
Offerings: International Insights” Pasific-Basin Finance Journal,
Vol. 2, p.165-199; yeniden giincellenmis sekliyle 18.11.2008.

Ritter (1991), New York Borsasi’nda 1975-1984 yillar
arasinda halka arz edilmis olan 1.526 hisse senedi iizerinde
yapmis oldugu kapsamli caligmasinda, ilk gilin getirisinin
ortalama % 14,3 olarak gerceklestigini ve fiyat performansinin
halka arz tarihinden itibaren ikinci aya kadar pozitif oldugu,
ikinci aydan sonra diisiise gectigini tespit etmis.

Carter ve Manaster (1990), 1979-1983 yillar1 arasinda halka
ilk kez arz edilen 501 isletme lizerinde yaptiklar1 ¢aligmalarinda
hisse senetlerinin kisa vadeli getiri oranlarmi % 16,79 olarak
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tespit etmisler ve diisiik fiyatlama olgusunun oldugu sonucuna
varmislardir.

Houge ve Loughran (1999), Amerikan hisse senedi
piyasalarinda 1983-1991 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen
393 adet banka hisse senetlerinin 5 yillik performanslarini
degerlendirdikleri caligmalarinda, ilk gilinkii ortalama getirileri
% 6,4 olarak tespit etmislerdir. Bununla birlikte; bu hisselerin
bes yil boyunca elde tutulmasi halinde getirilerin - % 21,4
oraninda ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasmislardir.

Ritter ve Welch (2002), ABD’de 1980-2001 ddéneminde
halka arz edilen hisse senetlerinin, ilk giin ve ii¢ y1l sonundaki
getirilerinin analizini yapmiglardir. Bu ¢alismaya gore, 1980-
2001 donemi iginde halka arz olan 6.249 isletmeye ait hisse
senetlerinin ortalama ilk giin getirisi % 18,8 olurken, 3 yil
sonundaki getirisi % 22,6 olarak tespit edilmistir. Uzun
donemdeki bu getiri piyasaya gore diizenlenmis getiri seklinde
hesaplandiginda ise ortalama - % 23,4 gibi yiiksek bir negatif
degere ulastig1 gorilmiistiir.

Ritter (2009) tarafindan, ABD’de 1960-2008 yillar1 arasinda
halka ilk kez arz edilen isletmelerin ilk giin ortalama getirileri
bir tablo halinde hazirlanmistir. Bu tabloda; 1960-1974 yillar
arasindaki veriler Ibbotson, Sindelar ve Ritter’in 1994 yilinda
yapmis olduklar1 “The Market’s Problems with the Pricing of
Initial Public Offerings” adli ¢alismadan alinmistir. 1975-2007
yillart arasindaki veriler ise Ritter tarafindan Thomson
Financial, Dealogic ve diger ¢esitli kaynaklardan saglanarak
olusturulmustur. Buna gore, ABD’de 1960-1969 yillar1 arasinda
2.661, 1970-1979 willar1 arasinda 1.537, 1980-1989 yillari
arasinda 2.380, 1990-1999 yillar1 arasinda 4.146 ve 2000-2008
yillar1 arasinda ise 1.301 isletmenin hisse senetleri halka arz
edilmistir. Bu isletmelerin ilk giin ortalama getirileri ise sirasiyla
% 21,2, % 7,1, % 6,8, % 21,1 ve % 24,5 olarak gerceklesmistir.
1960-2008 yillarinda 12.022 igletme icin ilk giin ortalama
getiriler % 16,9 olarak tespit edilmistir. Bu ¢alismada gorildigi
tizere, ABD’de halka ilk kez arz olan hisselerde ilk giin ortalama
getiriler hep pozitif olarak ortaya ¢ikmaktadir ki bu da bizi ABD
hisse senetleri piyasasinda diisiik fiyatlama olgusunun oldugu
sonucuna gotiirmektedir.
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Levis (1993), Londra Borsasi’ndaki 1980-1988 yillari
arasinda halka arz edilen 712 adet hisse senedinin getirilerini
incelemistir. Bu caligmada, 712 isletmenin ilk giin ortalama
getirileri % 14,30 olarak bulunmustur.

Goergena, Khurshedb ve Renneboog (2009), tarafindan
yapilan ¢alismada, Avrupa’nin en biiylik iki borsasina sahip olan
Almanya ve Fransa’daki diisiik fiyatlandirma olgusu
arastirllmistir.  Bu  calismada;  Almanya’da  1997-2000
doneminde halka arz olan 325 adet isletme ile Fransa’da 1996-
2000 yillart arasinda halka arz gergeklestiren 158 isletme ele
alimmistir. Almanya’da ilk gilin ortalama getiriler % 52.89,
Fransa’da ise % 21.06 olarak tespit edilmistir.

Yu ve Tse (2006), Cin piyasasinda 1995-1998 yillar
arasinda 343 isletmeyi kapsayan caligmalarinda ilk giin ortalama
getiriyl % 123.59, 10 giinliik getiriyi % 119.27 ve 100 giinliik
getiriyi ise % 123.79 olarak bulmuslardir. Ayrica bu oranin
1990’11 yillarda ayni piyasada yapilan diger calismalardaki
sonuclardan daha diisiik oldugu da belirtilmistir. Chi ve Padgett
(2005) Cin piyasasinda 1996-2000 yillar1 arasinda, hisse
senetlerini halka arz eden 668 isletmeyi kapsayan ¢aligmalarinda
bu olguyu kisa donemde test etmislerdir. Birinci, besinci,
onuncu ve yirminci islem giinii icin hesaplanan getiriler sirasiyla
% 129.16, % 126.93, % 126.93, % 124.95 bulunmustur.

Kiymaz (1996), 1990-1995 yillar1 arasinda halka ilk kez arz
olan 88 sanayi isletmesinin fiyat performanslarini incelemistir.
Bu c¢alismasinda, ilk giin ortalama anormal getiri tiim halka
arzlar i¢in % 12.2 olarak bulunmustur.

Kiymaz (2000), IMKB’de islem goren 163 adet sirketin
1990-1996 yillar1 arasinda halka arz sonrasi ilk ve daha sonraki
performanslarin1 inceleyen c¢alismasinda, halka arz edilen
sirketlerin ilk giin itibariyle, diizeltilmis getirilere gore, biitiin
sirketler i¢in ortalama % 13.6 oraninda diisiik fiyatlandirildigi,
bu oranin imalat sektorii i¢in % 12.2, finansal kuruluslar i¢in %
15.3 ve digerleri i¢in % 18.5 oldugu sonucuna ulagmistir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilinda IMKB’de halka ilk arz1
yapitlan 34 isletmenin ilk 30 giinlik performansim
incelemislerdir. Bu calismada, ilk {i¢ giin i¢in birikimli ortalama
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anormal getirilerin % 9.78 ve 30. giinde ise getirilerin - % 7.21
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yalginer (2006), 1997-2004 yillar1 arasinda halka ilk kez
arz edilen 93 adet hisse senedi i¢in diisiik fiyatlama olgusunun
varligi incelemistir. Bu ¢alismaya gore, bu donemde halka arz
olan 93 isletme i¢in ilk giin ortalama anormal getirinin % 7.2
oraninda oldugu tespit edilmistir.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 déneminde halka ilk kez
arz olan 112 isletmenin kisa donem fiyat performansini
arastirmiglardir. Bu arastirmanin sonucuna gore, 75 isletmede
diisiik fiyatlama yapildigi, 37 isletmede ise yiliksek fiyatlama
yapildigi tespit edilmistir. Ortalama ilk giin getiriler ise % 6,52
oraninda gerceklesmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990-2000 yillar1 arasinda halka
ilk kez arz olan 234 isletmeyi ele almislardir. Bu ¢alisma; aym
konuda daha once yapilmis ¢calismalardan farkli olarak, halka ilk
arzdaki diisiik fiyatlamanin daha kiigiik boyutlarda oldugunu,
bununla birlikte halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemli
getirilerinin ise diisiik performansinin daha yiiksek boyutlarda
oldugu sonucuna ulagsmistir. Caligmada ilk giin anormal getiri %
5.94 olarak, uzun donemli birikimli anormal getiriler ise - %
84,5 olarak tespit edilmistir.

Altan ve Hotamis (2008), 2000-2006 donemi arasinda
halka ilk kez arz olan 67 isletmenin giinliik, haftalik, aylik ve ii¢
aylik getirilerini incelemislerdir. Bu aragtirmaya gore; ilk giin
icin ortalama diizeltilmis anormal getirinin % 6,78 oraninda
diisiik degerlendirildigi sonucuna ulasilmistir.

3.Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu ¢alismada, 1 Ocak 2006 — 30 Haziran 2011 tarihleri
arasinda halka ilk kez arz edilen isletmelerin hisse senetlerinin
kisa donem fiyat performanslari ele alinmistir. Bu donemde 53’1
anonim sirket ve 13 tanesi menkul kiymet yatirim ortaklig
olmak tizere toplam 66 isletmenin hisse senetleri halka arz
olmustur. Menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 (MKYO) analize
dahil edilmemistir.
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Tablo 2: Ocak 2006-Haziran 2011 Donemi Halka Arz Olan

Isletme Sayist

Halka Arz Olan Isletme Sayisi
Yillar Anonim
Sirketler MKYO Toplam
2006 9 6 15
2007 6 3 9
2008 1 1 2
2009 1 0 1
2010 20 2 22
2011 16 1 17
Toplam 53 13 66

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr.

2008 yilindan itibaren ABD’deki yiiksek riskli ipotekli konut
kredileri kaynakli mali kriz, oncelikle ABD olmak iizere
gelismis tiim ekonomileri ve sonrasinda da gelismekte olan
diger iilke ekonomilerini etkisi altma almustir. Ulkemiz reel
kesimi de 2008 kiiresel krizinden fazlasiyla etkilenmistir. Bu
krizde kiiresel kredi musluklarmin  kisilmasi,  kredi
maliyetlerinin artig1, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi daha
bircok nedenden otiirii reel sektor biiyiik kayiplar yasamistir
(Alptekin, 2009: 6).

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi, 2008 krizi halka
arz1 da etkilemis ve 2008 yilinda sadece iki, 2009 yilinda ise
sadece bir isletmenin hisse senetleri halka arz edilmistir. 6-7
Mayis 2010 tarihinde; kiiresel krizin etkilerinin azalmasi ile
birlikte halka arzlar1 iilke geneline yaymak ve iilkemizin
uluslararast rekabet giicline kavusmasini saglamak amaciyla;
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve
Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB)
gibi dort biiylik kurulus tarafindan “Halka Arz Seferberligi” adi
altinda yapilan galigmalar sonucunda 2010 yilinda 22 igletmenin
hisse senetleri halka arz edilmistir. 2011 yilinda, halka arz
basvurusunda bulunan sirket sayisinin 38’e ulastig1 ve Haziran
ay1 sonu itibariyle de 17 sirketin halka arz oldugu goriilmektedir
(http://www.ekoayrinti.com/news_detail.php?id=70512).
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Ulkemizdeki temel uygulamaya bakildiginda IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazar1 olmak {izere 1i¢c ana pazar faaliyet
gostermektedir. Ikinci Ulusal Pazar, ozellikle Kiigiik ve Orta
Boy Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasasindan kaynak
bulabilmeleri amaciyla kurulmustur. 31.12.2005 tarihinde Ikinci
Ulusal Pazar’da 16 isletmenin hisseleri islem goriirken 2007
yilinda bu rakam 14 olarak belirlenmistir (Giiler ve Taner, 2008:
532). Bununla birlikte, sadece 2010 ve 2011 yillarinda ikinci
Ulusal Pazar’da islem gormeye baslayan isletme sayisinin 19
oldugu goriilmektedir ve bu durum da bize “halka arz
seferberligi” caligmalarinin basarili oldugunu gostermektedir.
Ikinci Ulusal Pazar’daki isletme sayismin artmasi nedeniyle,
calismamizda IMKB Ulusal 100 endeksi yerine tiim isletmeleri
de kapsayan IMKB Ulusal TUM endeksinin 2. seans kapanis
rakamlart kullanilmistir.  Hisse senetlerine iligkin veriler,
www.imkb.gov.tr ve www.finnet.com.tr adli  internet
sitelerinden alinmistir.

4.Arastirmanin Yontemi

Calismada ilk olarak, hisse senetlerinin ilk islem giintindeki
ham getirileri hesaplanmistir. Ham getirilerden elde edilen
sonu¢, o giiniin piyasa psikolojisini tam  olarak
yansitmamaktadir. Ciinkii bu hesaplamalarda IMKB endeksinin
performans: dikkate alinmamaktadir. Oysaki halka ilk arzi
gerceklesen hisse senedinin ilk islem gorecegi gilin piyasada
yasanan  dalgalanma  hisse = senedinin  performansin
etkileyebilmektedir. Boyle bir etkiden hisse senedinin
performansini arindirmak i¢in hisse senedinin ham getirisinden,
piyasa getirisi ¢ikarilarak hisse senedinin anormal (diizeltilmis)
getirisi bulunmustur (Chalk ve Peavy, 1987; Ritter, 1991;
Kiymaz, 1996).

4.1 Hisse Senedinin Ham Getirisinin Hesaplanmasi:
Hisse senetlerinin “t” giinlindeki getirisi (R;;) asagidaki
formiille hesaplanmaktadir.
Ri,t = (Plt / Pi,t—l) -1
)
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Burada,

't = Hisse senedinin “t” giinlindeki getirisi,

It = Hisse senedinin “t” gliniindeki kapanis fiyati,
i1 =Hisse senedinin “t-1 giiniindeki kapanis fiyatidir.
Her isletme i¢in ilk giiniin ham getirisi bulunurken P,

halka arz fiyatin1 ifade ederken, B, ilk gilinkii kapanis fiyatini
ifade etmektedir.

4.2 Hisse Senedinin Piyasa Getirisinin Hesaplanmasi

Aym sekilde piyasanm “t” giiniindeki getirisi i¢in IMKB
Ulusal TUM endeksinin ikinci seans kapanis degerleri
kullanilmistir.

Piyasanin “t” giiniindeki getirisi (R ;) asagidaki formiille
hesaplanmustir.

Roe = (Pm,t / Pm,t—l) -1

)

Burada, IMKB Ulusal TUM endeksinin bir giin dnceki kapanis
degeridir
Fre = “t” giiniindeki IMKB Ulusal TUM endeksinin kapanis
degeri, 3,

Pres = IMKB Ulusal TUM endeksinin bir giin énceki kapanis

degeridir.
4.3 Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Yapilan literatiir caligmalarda, artik/anormal getirilerin
(excess/abnormal returns) belirlenmesinde iki degisik yontem
kullanildigr goriilmiistiir. Bunlar; “piyasaya gore diizeltilmis
artik getiriler” ve “riske gore diizeltilmis artik getiriler”dir.

Olay Calismasi yonteminde, Piyasa Modeli kullanildiginda,
piyasa ile hisse senedinin iligkisini gdsteren Beta degeri gecmis
veriler kullanilarak belirlenmelidir. Bununla birlikte, halka ilk
arz olan isletmelerin ge¢mis doneme ait fiyat verileri
bulunmadigindan Beta’y1 tahmin etmek miimkiin degildir. Bu
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ylizden Beta’nin 1’e esit oldugu varsayilmistir (Kiymaz, 1997:
127).

Olay Calismast yonteminin ¢ikis noktasini olusturan
anormal getiriler (Abnormal Return- AR), hisse senedinin
piyasadaki fiyat hareketleri disinda olusan getirisi olup, hisse
senedinin ham getirisinden o donem icin elde edilen piyasa
getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriler (AR ) ise
asagidaki formiil ile hesaplanmugtir.

ARi,t = Ri,t - Rm,t

3)
Burada,
R.

't = Hisse senedinin®“t” giiniindeki getirisi,
Rue = IMKB Ulusal TUM endeksinin ayn1 giindeki getirisini
ifade etmektedir.

Bir hisse senedinin ihra¢ edildigi giine t= 0 dersek, ihragtan
sonraki herhangi bit t giinlinde n adet hisse senedinin ortalama
anormal getirisi asagidaki denklem ile hesaplanir.

AR, = Zizl ARy

n
(4)

4 nolu esitlikte hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek icin t
istatistigi kullanilmistir. Bu test islemindeki hipotezler asagidaki
gibidir. Burada Hy sifir hipotezi, H; ise alternatif hipotezdir.

Hozﬁtzo Hl:ﬁt>0

H,= Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk islem
giiniindeki ortalama getirileri sifira esittir, diger bir ifadeyle
anormal getirilerin elde edilmesi miimkiin degildir.

H, = Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk islem

giinii ortalama getirileri sifirdan biiyiiktiir, diger bir ifadeyle
pozitif getiri elde etmek miimkiindiir.

25




AKADEMIK YAKLASIMLAR DERGISi
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2011 CILT:2 SAYI:2 WINTER 2011 VOLUME:2 ISSUE:2

Sifir hipotezinin dogru oldugu varsayimi altinda  t
istatistiginin hesaplanan degeri,

.
o(AR)
(5

Burada,

E(ARt) , “t” glinlindeki anormal getirilerin standart sapmasi
olup asagidaki formiille hesaplanmaktadir.

5(AR)=G(AR)/n
(6)

Burada,
E(ARt) , “t” giintindeki kesitsel standart sapmay1 gosterir.

Incelenmesi gereken bir diger konu da ihraci izleyen t; ve t,
donemi arasinda gerceklesen birikimli anormal getirilerin ve t
istatistiginin hesaplanmasidir. Gruptaki n hisse senedi i¢in t; ve
t; donemi i¢in birikimli ortalama anormal getiriler (CAR)
asagidaki denklemlerle hesaplanmistir.

CAR! =2, AR
(7)

Bu birikimli anormal getirilerin sifirdan farkli olup
olmadigini ortaya koymak amaciyla (5) nolu esitlik, CAR i¢in
de hesaplanmistir. Burada temel varsayim kisa donem igin

giinliik ortalama getirilerin birbirinden bagimsiz oldugudur.

4.4, Ocak 2006—Haziran 2011 Doneminde Halka
IIk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat
Performanslarinin Analizi

Finans literatiiriinde, kisa donem olarak bahsedilen siire,
genellikle halka arz sonrasindaki ilk islem giinii ile takip eden
birkag¢ gilin veya haftadir ( Menemencioglu ve Tas, 2004: 393).
Bu calismada kisa donem olarak halka arz olan isletmelerin ilk
21 islem giinii dikkate alinmistir.
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Tablolarda goriilen “t degeri” istatistikleri SPSS 16.0
programiyla hesaplanmistir.

Tablo 3: Ocak 2006-Haziran 2011 Dénemi 21 islem Giinii
Fiyat Performanslar

Giinler | AR Degeri t degeri | CAR Degeri | tdegeri
1 0,0699 | 4,880*** 0,0699 | 4,880***
2 0,0282 | 2,732*** 0,0982 | 4,548***
3 0,0076 0,882 0,1060 | 3,856***
4 -0,0037 -0,521 0,1022 | 3,296***
9) -0,0031 -0,699 0,0991 | 3,049***
6 -0,0090 1,570 0,1081 | 3,177***
7 -0,0058 -1,610 0,1023 | 3,063***
8 -0,0103 | -2,122** 0,0919 | 2,840***
9 -0,0048 -1,325 0,0870 | 2,620***

10 0,0028 0,600 0,0899 | 2,574***
11 0,0058 1,072 0,0958 | 2,672***
12 -0,0054 -1,347 0,0903 | 2,526***
13 0,0057 0,907 0,0962 | 2,690***
14 0,0040 0,970 0,1001 | 2,712***
15 -0,0036 -0,964 0,0964 | 2,593***
16 -0,0031 -0,817 0,0933 | 2,584***
17 0,0023 0,546 0,0957 | 2,586***
18 -0,0007 -0,220 0,0949 | 2,541%**
19 -0,0008 -0,224 0,0940 | 2,475***
20 -0,0019 -0,640 0,0920 | 2,407**
21 -0,0047 -1,532 0,0860 | 2,319**

** % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli
*

«x o 1 anlamhilik diizeyinde anlaml

Ocak 2006 - Haziran 2011 doneminde halka ilk kez arz olan
ve analizimize dahil edilen 53 isletmenin ilk 21 islem giliniindeki
fiyat performanslart degerlendirildiginde, literatiire uygun
olarak, ilk giin diizeltilmis ortalama getirinin % 6,99 oraninda
disiik degerlendirildigi ve bunun istatistiki olarak % 1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
durumda, H; hipotezimiz kabul edilmekte, yani; s6z konusu
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donemde halka ilk kez arz edilen bir hisse senedine yatirim
yapmak suretiyle ilk giin piyasa getirisinden daha yiiksek bir
getiri elde etmek miimkiindiir sonucuna ulasiimaktadir. ikinci
giine bakildiginda, diizeltilmis hisse senedi getirisinin % 2,82
olarak gergeklestigi ve bu degerin de istatistiki olarak % 1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bundan
sonraki giinlerde ise hisse senedi getirilerinin siirekli olarak
diistiigli ve hatta bazi gilinlerde yatirimcisini zarara ugrattigi
anlasilmaktadir. Ik 21 giiniin tamamma bakildiginda ise, diger
giinlerin higbirinde ilk islem glinindeki kadar ytliksek bir getiri
elde edilmedigi goriilmektedir. Bu durumda, s6z konusu
donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin diisiik
degerlendirildigini ve bunlar1 halka arz fiyatindan satin alarak
ilk islem giliniinde satan yatirimcilarin piyasa getirisinden %
6,99 oraninda daha yiiksek bir kazang¢ sagladiklarinit s6ylemek
mimkiindiir.

Ocak 2006 - Haziran 2011 doneminde bu hisse senetlerine
yatinm yapan ve 21 giin boyunca elinde tutan yatirimecilarin
kazanglarini gosteren birikimli anormal getiri (CAR) degerlerine
baktigimizda ise 21. gliniin sonunda yatirimcilarin % 8,6
oraninda bir getiri elde ettiklerini ve bunun istatistiki olarak % 5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun
disinda, CAR degerlerine baktigimizda ilk 19 giin igin elde
edilen getirilerin istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde
anlamli olduklari, son 2 giin iginse % 5 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu hisse senetlerine
yatirim yapan ve ii¢ giin boyunca elinde tutan bir yatirnrmcinin
kazancinin % 10,60 oldugu goriilmektedir.

5.Halka Ik Arzda Kisa Dénem Fiyat Performansini
Etkileyen Faktorler

Literatiirde halka ilk arzlarin kisa ve uzun donem fiyat
performanslarina etki eden faktorler olarak; halka arz orani, aktif
toplam1, ilk giin getiriler, piyasa getirisi, isletmenin yasi,
getirilerin standart sapmasi, halka arz yontemi, satis yontemi,
araci kurum, fiyat/kazang¢ orani, bor¢ orani gibi bir¢ok degisken
kullanildign  gorilmektektedir (Aggarwal ve Rivoli, 1990;
Kiymaz,2000; Unlii ve Ersoy, 2008). Bu calismada kullanilan
degiskenler ise; halka arz orani, aktif toplami, toplam hasilat,
isletmenin yasi, ilk giin anormal getiriler (AR), piyasa getirisi,
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21 islem giinii getirilerin standart sapmasi, halka arz satis
yontemi ve halka arz yontemi olarak belirlenmistir. Bu faktorler;
coklu regresyon analizinde bagimsiz degiskenler olarak ele
alinmis ve bagimli degisken olarak da halka ilk kez arz olan
isletmelerin bir, iki, i¢c ve dort haftalik piyasa getirilerine gore
diizeltilmig birikimli anormal getirileri ele alinarak bagimsiz
degiskenlerin fiyat performanslar1 tlzerindeki etkileri tespit
edilmeye c¢alisilmistir. Bunun igin ise, ¢oklu regresyon analizi
kullanilmustir.

5.1. Regresyon Analizinde Kullamlan Degiskenler

Arastirmacilar; diisiik fiyatlamayi, halka arz1 gerceklesecek
hisse senedinin gelecekte piyasada olusacak fiyat seviyesinin
belirsizligine baglamaktadirlar ve diisiik fiyatlandirmay: hisse
senedinin beklenen fiyat performansinin belirsizliginin bir
sonucu oldugunu ifade etmektedirler (Menemencioglu ve Tas,
2004: 397).

Hisse senetlerinin fiyat performansinin belirsizligini
dogrudan Slgmek miimkiin olmadigindan, bu belirsizligi bazi
degiskenler yardimiyla 6lgme yoluna gitmek gerekmektedir.
Calismada kullanilacak degiskenler ve bunlarin agiklamalar
asagidadir.

e Toplam Aktifler (ASSET)

Isletmenin biiyiikliigii, isletmenin gelecekteki performansi
hakkinda belirsizligi azaltabilir. Bu yiizden bir biiylikliik
gostergesi olarak isletmenin toplam aktiflerinin degerini
kullanabiliriz. Halka ilk kez arz olan isletmenin halka agilma
yilindan onceki yilsonu aktiflerinin toplam degerinin
logaritmasi degisken olarak alinmigtir. Biiyiik isletmelerde daha
az belirsizlik beklendiginden, bu degisken ile diistik fiyatlama
getirileri arasinda ters orantili bir iligki beklenmektedir.

e Isletmenin Yas1 (YAS)

Isletmenin halka acilmadan 6nce faaliyette bulundugu siire,
hisse senedi fiyat performansinin belirsizligi hakkinda bilgi
verebilecektir. Buna gore daha uzun siire faaliyette bulunan
isletmelerin  yeni  firmalara gore hisse senedi fiyat
performanslarindaki belirsizligin daha az olacagi
diisiiniilmektedir. Isletmenin, halka arz olmadan 6nce faaliyette
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bulundugu zamanin yil olarak ifadesi degisken olarak
kullanilmistir. Bu degisken ile anormal getiriler arasinda ters
yonlii bir iliski beklenmektedir.

e Halka Arz Oram (HAO)

Isletmelerin halka acilma oram, hisse senedi fiyat
performansinin belirsizligi hakkinda iki tirli bilgi vermektedir.
Bunlardan ilki, isletme sahiplerinin igletmelerine olan gii-
venlerini ifade eder ve az oranda agilma piyasa tarafindan
olumlu olarak algilanir. Bu da belirsizligin diisiik olmasini ve
dolayisiyla daha az diisiik fiyatlama beklentisini getirir. Ikinci
olarak, firmanin halka arz ettigi hisseleri satamama
korkusundan dolay:r halka agilma oranimi diisiik tuttugudur. Bu
durumda piyasa halka agilma oraninin az olmasini olumsuz
yorumlayacaktir ve dolayistyla artan belirsizlik  diistik
fiyatlamanin daha da fazla olmasina yol acacaktir. Bu iki etken
zit yonde calistigindan, bu degisken ile anormal getiriler
arasindaki iliski icin 6n beklenti pozitif/negatif olabilecegi
seklindedir.

e Toplam Hasilat (GELIR)

Halka arz ile toplanan fonlarin biyiikligii hissenin
performansi hakkinda bilgi verebilir. Buna gore kiigiik boyutlu
halka arzlar, biiyilk olanlara oranla daha spekdlatif
olabilmektedirler. Bu nedenle belirsizlik bu firmalarda daha
fazla olacaktir ve dolayisiyla diisiik fiyatlama kiiciik boyutlu
halka arzlar i¢in daha belirgin olabilecektir. Toplam hasilati
temsilen halka arz ile elde edilen fonlarin dolar cinsinden dege-
rinin logaritmas1 kullanilmigtir. Bu degisken ile anormal
getiriler arasinda ters yonlii bir iligki beklenmektedir.

e Standart Sapma (STD)

Diisiik fiyatlama ile ilgili hipotezlerden biri olan asimetrik
bilgi hipotezinde; Rock (1986), diisiik fiyatlama olgusunu hisse
senedinin gelecek performansi hakkinda bilgi sahibi olan ve
olmayan yatirimcilar arasindaki farkliliga baglamistir. Buna
gore diistik fiyatlama, bu iki grup arasindaki bilgi asimetrisinin
varligima ve hisse senedi performansinin  gelecekteki
degiskenligine bagli olmaktadir. Degiskenligin fazla olmasinin
belirsizligi artiracagini ve dolayisiyla diisiik fiyatlamanin daha
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fazla olacagim1 gostermektedir. Bu calismada, hisse senedinin
ilk islem giiniinii takip eden 21 giindeki getirilerinin standart
sapmasi hisse senedinin performansinin belirsizligini 6lgmek
icin kullanilmistir. Bu standart sapmanin fazla olmasi,
degiskenligin daha fazla oldugunu gostermekte ve dolayisiyla
bu degisken ile diislik fiyatlama arasinda ayni yonlii bir iliski
beklenmektedir.

¢ Piyasa Getirisi (PG)

Diisiik fiyatlama, halka arz fiyatinin belirlendigi zaman ile
ilk iglem giinii arasinda gecen siirede piyasanin
yiikselmesinden de kaynaklanabilir. Bundan dolay1, piyasadaki
yiikselmenin hisse senedinin fiyat performansi tizerindeki
etkisini Olgmek i¢in piyasa getirisi degisken olarak
kullanilmistir. Bu degisken IMKB XUTUM Endeksinin, halka
arz edilen hisse senedinin ilk islem giiniinden 6nceki 21 giinliikk
getirilerinin toplam1 olarak tanimlanmistir. Bu degisken ile
anormal getiriler arasinda dogrusal bir iligki beklenmektedir.

e ilk Giin Anormal Getiriler (FGG)

Bu degisken, hisse senedinin ilk gilindeki performansi ile
daha sonraki giinler arasindaki performansi arasindaki iligkiyi
test etmek icin kullanilmistir. Ik giindeki getiriler esas olarak
diisiik fiyatlama olgusunun olup olmadigini gdstermektedir.
Isletmelerin halka arz fiyatlar1 onlarin gergek potansiyellerini
yansitmayabilir. Baslangicta isletmeler halka arza ilgi
gosterilmesi adia halka arz fiyatin1 diisiik tutmus olabilirler.
Bu sebeple, ilk giin performans: ile ilk dort haftalik fiyat
performansinin  karsilastirilmast  sonucunda,  isletmenin
baslangic performansinin  gercekten isletmenin  gercek
potansiyelini yansitip yansitmadigini ortaya koyabilecegi
diistiniilmektedir. Bu degisken icin herhangi bir 6n beklenti
bulunmamaktadir.

e Halka Arz Yontemi (YONTEM)

Hisse  senetlerinin  halka  arzinda li¢  yOntem
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, mevcut paylarin halka satigidir
ki buna “portfoyden satis” veya “ortak satis” yOntemi
denilmektedir. Bu yontemde, isletmenin gercek ya da tiizel kisi
ortaklar1 portfoylerinde bulunan ve isletme tarafindan 6nceden
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cikarilan hisse senetlerini satmaktadirlar ve bu sebeple de elde
edilen hasilat isletmeye degil, isletmenin mevcut ortaklarina ait
olmaktadir. Bu durumda, isletme ortaklar1 elde ettikleri fonlar
istedikleri yerde kullanabileceklerinden, halka arz edilen bu
hisseleri alan yatirnrmcilardan saglanan fonlarin, isletme igin
kullanilmamasi riski ortaya g¢ikacaktir. Bu da isletmenin hisse
senedi performansinin belirsizligini artirmaktadir.

Ikinci yontem ise, sermaye artirimi veya yeni pay ihraci
yoluyla halka arzdir. Bu yontemde, isletme mevcut ortaklarin
rlichan haklarini kisitlamak suretiyle isletmeye yeni ortaklarin
girmesini saglamaktadir. Birinci yontemin aksine, bu yontemde
elde edilen hasilat igletmenin kasasina girmektedir ve isletmenin
belirledigi biliylime stratejileri dogrultusunda kullanilmaktadir.
Bu durum yatirimer igin iyi bir segenek olmaktadir, ¢ilinkii
yatinmcimin sagladigi fonlar firmanin finansal durumunu
giiclendirmek i¢in kullanilacaktir. Dolayisiyla, halka arz edilen
hissenin performansia iliskin belirsizlik daha az olacaktir.
Uciincii yontem ise, her iki ydntemin birlikte kullanilmasi
yoluyla halka arzdir.

Analizimizde, halka arz yontemi kukla degisken olarak
kullanilirken, ortak satis yontemi kesisim degiskeni olarak
alinmistir.

e Halka Satis Yontemi (YONTEM)

Halka arzlarda iki farkli satig yontemi bulunmaktadir.
Bunlar, “talep toplama” ve “borsada satig” yontemleridir. Talep
toplama yontemi de kendi iginde iice ayrilmaktadir. Bunlar;
“sabit fiyatla talep toplama”, “fiyat araligt yoluyla talep
toplama” ve “fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamadir”.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 11 Mart 2011 tarih ve 366
Sayili  Genelge ile Borsa’da Satis YoOntemini yeniden
diizenlemigtir. Diizenlemeye gore, Borsa’da Satis, Birincil
Piyasa  kurallar1  c¢ergevesinde 3  farkli yontem ile
gerceklestirilebilmektedir.  Bunlar;  “Siirekli Miizayede
Yontemi”, “Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi
(Sabit Fiyat Yontemi)” ve “Degisken Fiyatla Talep Toplama ve
Satis Yontemi (Degisken Fiyat Yontemi)” olarak agiklanmistir.
2011 Mayis ayindan itibaren siirekli miizayede yontemi haric
diger iki yontemi kullanarak halka arz olan igletmeler
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bulunmaktadir. Analizde, halka satis yontemi de kukla (dummy)
degisken olarak kullanilmak suretiyle, hisse senedinin ilk dort
haftada sagladigi birikimli anormal getiriler iizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye calisilmistir. Analizde,
fiyat aralig1 yontemi kesisim degiskeni olarak tanimlanmastir.

5.2. Regresyon Modelinin Analizi

Hisse senetlerindeki fiyat performansini tespit etmeye
yonelik olarak belirlenen degiskenle, coklu regresyon analizi
yontemi kullanilarak uygulanmistir. Modelimizde, bir bagimli
ve vyukarida aciklamis oldugumuz birden fazla bagimsiz
degisken yer almaktadir. Bagimli degisken olarak halka ilk kez
arz edilen hisse senetlerinin 1.,2.,3. ve 4.haftalardaki birikimli
anormal hisse senedi getirilerini (CAR) dikkate alarak bu
bagimsiz degiskenlerin kisa donemde hisse senetlerinin fiyat
performanslarini etkileyip etkilemedigi ve/veya ne dlgiide
etkiledigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Regresyon analizi modeli
asagidaki sekilde olusturulmustur.

DUSFIY = 3, + BASSET + B,YAS + B,HAO + B,GELR + B.STD + B,PG +
B.FGG + fYONTEM + /4, SATISYON +¢

Yukarida belirtilen regresyon denkleminde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degiskeni ne Ol¢iide tanimladigini ortaya
koymak amaciyla SPSS.16.0 yazilimi kullanilmistir.

Yapilan regresyon analizinin sonuglarmi yorumlarken
kurulan modelin anlamlilig1 hakkinda bilgi verebilecek 3 degere
bakilmaktadir. Bunlar, modelin U ({-statictic), F (F -statistic)
ve R? (R-square) degerleridir. Analizimizdeki tablolarda bu
degerler gosterilmektedir. Analizimizde hem t hem de F
degerleri i¢in agagidaki hipotezler kurulmustur.

e t degeri i¢in kurulan hipotezimiz;

DUSFIY = B, + B ASSET + B,YAS + B,HAO + B,GELR + B.STD + B,PG +
B, FGG + BYONTEM + B,SATISYON + ¢
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H, =3 =0ise; ig bagimsiz degisken ile DUSFIY bagimh
degisken arasinda herhangi bir iliski yoktur. Dolayisiyla
ongoriilen modelde ip bagimsiz degiskeni yer almayacaktir.

H, = B #0ise, iparametresine bagli bagimsiz degisken ile
DUSFIY bagimli degiskeni arasinda bir iliski vardir. Dolayisiyla
ongoriilen modelde ip bagimsiz degiskeni yer almalidir.

Kurulan hipoteze gore; t )t olursa H,, t
H, hipotezi kabul edilecektir.

(t., Olursa

hes

e F degeri igin kurulan hipotezimiz;

DUSFIY = B, + B, ASSET + B,YAS + B,HAO+ B,GELR + B,STD + B,PG +
B,FGG + B,YONTEM + B,SATISYON +¢

Ho:ﬂl:ﬂ2:ﬂ3:ﬂ4:ﬂ5:ﬂ6:ﬂ7:ﬂazﬂgzo

ise; tim bagmmsiz degiskenlerin parametreleriyle DUSFIY
bagimli degiskeni arasinda herhangi bir iliski yoktur.
Dolayisiyla boyle bir model kurulamaz.

H,, en az bir g #0ise; model gegerlidir ( f,sabiti harig
tutulmalidir).

Kurulan hipoteze gore; K )F
olursa H, kabul edilecektir.

ablo Olursa Hl ! I:hes < I:tablo

Hipotezlerden de anlasilacagr gibi, t testi her bir bagimsiz
degiskene ait parametrenin bagimli degiskenle arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Dolayisiyla, her bir bagimsiz degisken
parametresi i¢cin t degerlerine ayr1 ayr1 bakilmahdir. F degeri
ise, yapilan regresyonun genel basarisin1 gdstermekte olup, tiim
bagimsiz  degisken parametrelerin  bagimli  degiskenle
aralarindaki iligkiyi ifade etmektedir. R? ise, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama diizeyini
gostermektedir. Bu degerin olabildigince yliksek olmasi istenir.

5.3. Regresyon Analizinden Elde Edilen Bulgular

Halka ilk kez arz olan isletmelerin kisa donem olarak
adlandirdigimiz 1.,2.,3. ve 4.haftalardaki fiyat performansim
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etkiledigi diisiiniilen bagimsiz degiskenlerle ilgili elde edilen
sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4: Ocak 2006-Haziran 2011 Déneminde Ik Dért Hafta
Birikimli Anormal Getiri (CAR) Fiyat Performansini
Etkileyen Degiskenlerin Regresyon Sonuclari

Bagimh Bagimh Bagimh Bagimh

Degisken | Degisken Degisken Degisken

Bagimsiz Degiskenler |. Hafta | Il. Hafta 111, Hafta 1V. Hafta

CARvet | CARvet CARvet CARvet

degerleri | degerleri degerleri degerleri
0,000 0,001 0,000 0,001
Yas (YAS) (-0208) |  (0,509) (0,332) (0,631)
-0,002 -0,005 -0,006 -0,005
Halka Arz Oram (HAO) (0,797) | (-2,328)" | (-2,587)"" (-2,288)"
. 0,003 -0,061 -0,043 -0,65
Toplam Aktif (ASSET) 0,060) | (-1,174) (-0,832) (-1,124)
A -0,014 0,105 0,097 0,103
Toplam Hasilat (GELR) (-0,234) (L578) (1,461) (1410)
7,186 7,500 7,136 6,157
Standart Sapma (STD) 6,328 | 6,07 | (5,770 (4,525)"
; . .. 1,140 1,267 1,229 1,365
1k Giin Getiri (FGG) 6470 | (6,618)" | (6,407)"" (6,469)"
. L -0,469 -0,606 -0,802 -0,909
Piyasa Getirisi (PG) (-1,789)" | (2,125)" | (2808 |  (-2,891)™
Sermaye Artirnmi ve Ortak -0,077 0,023 0,029 -0,10
Satis® (-1,508) (0,405) (0,517) (-0,167)
Sermave Artirimt” -0,030 0,039 0,051 0,013
Y (-0,503) (0,613) (0,789) (0,186)
-0,147 -0,046 -0,023 -0,024
Borsada Satis” (- (-0,810) (-0,409) (-0,379)

2,816)"

- X -0,043 -0,004 0,003 0,015
Sabit Fiyatla Talep Toplama (-0,739) (-0,061) (0,054) (0,216)
Birincil Piyasada Sabit Fiyatla -0,053 0,064 0,090 0,008
Talep Toplama* (-0,569) (0,633) (0,889) (0,072)
Birincil Piyasada Degisken -0,173 -0,122 0,144 0,185
Fiyatla Talep Toplama* (-1,947)" | (-1,261) (1,490) (1,736)
F Degeri 20421 | 19,038 19,264 16,396
R’ Degeri 0,872 0,864 0,865 0,845

% 10 anlamlilik diizeyinde anlaml
% 5 anlamhlik diizeyinde anlaml
ol % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
x Kukla degisken

*%x

Tiim haftalar i¢in birikimli anormal getirilerle (CAR)
yapilan regresyon analizi sonucunda, regresyonun biitiinii olarak
anlamlilik testi olan F testine gore, regresyon analizi istatistiki
olarak % 1 anlamhilik dilizeyinde anlamli bulunmustur.
Regresyonun, bagimsiz degiskenlerin bagimli  degiskeni
aciklama giicii olan R? degeri ise birinci hafta i¢in 0,872 olarak
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, bagimsiz degiskenler bagimh
degiskendeki degisikliklerin % 87,2’sini agiklamaktadir. Diger
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haftalardaki R® degerlerimiz ise, sirasiyla % 86,4; % 86,5 ve
dordiincii hafta i¢in ise % 84,5 olarak ortaya ¢ikmistir. Bu da
literatiirdeki diger yapilan ¢alismalara gore oldukca yliksek bir
aciklama giiciidiir.

Birinci hafta CAR i¢in yapilan regresyon sonucunda,
bagimsiz degiskenlerden STD (standart sapma), FGG (ilk giin
getirisi), PG (piyasa getirisi), “borsada satis” ve “birincil
piyasada degisken fiyatla talep toplama” degiskenleri istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. STD, FGG ile “borsada satig”
degiskenleri % 1, “birincil piyasada degisken fiyatla talep
toplama” degiskeni % 5 ve PG degiskeni ise % 10 anlamlilik
diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.

Regresyon analizinin sonucuna gore; STD bagimsiz
degiskeni hisse senedinin ilk islem giiniinii takip eden 21
giindeki getirilerinin standart sapmasi olup hisse senedinin
performansinin  belirsizligini  6lgmek i¢in  kullanilmistir.
Regresyon sonucu, Rock (1986), asimetrik bilgi hipotezini
destekler niteliktedir. Ilk hafta icin Tablo 4’de STD degiskeninin
katsayis1 pozitif olup 7,186 olarak bulunmus ve bu sonucun
istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmiistiir. Bu degisken ile hissenin performansinin standart
sapma ile oOlgiilen belirsizligi diisiik fiyatlamay1 belirleyen
onemli bir faktdr olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum,
IMKB’de halka arz edilen hisselerin ilk hafta getirilerinde
asimetrik bilgi hipotezinin gegerli oldugunu gdstermektedir.

Diger bir bagimsiz degisken olarak analize dahil edilen ilk
glin getirisinin (FGG) katsayist ise 1.140 olup istatistiki olarak
% 1 anlamlilik diizeyinde anlamli olarak ortaya c¢cikmistir. Bu
dogru yonlii iliski ise, diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildig:
isletmelerin  birinci hafta performanslarinin daha yiiksek
gerceklestigi anlamina gelmektedir.

Regresyon analizinde istatistiki olarak % 10 anlamlilik
diizeyinde anlamli olan PG bagimsiz degigkeninin katsayisi -
0,469 olup genel beklentiye ters bir sonu¢ vermektedir. Bu
degisken, hisse senedi fiyatinin belirlendigi zaman ile borsada
ilk islem gdérmeye basladigi zaman arasinda IMKB Endeksinin
genel yiikselisinden etkilenmesi durumunda diisiik fiyatlamaya
etkisinin olup olmadigmi belirlemek i¢in analize dahil
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edilmistir. Bu degisken ile birikimli anormal getiriler arasinda
dogrusal bir iliski beklenmektedir. Bununla birlikte, bizim
analizimizde tlim haftalarda ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikmustir.
Bu durumda, IMKB’de, halka ilk kez arz olan isletmelerde
ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama durumunun piyasa getirisinden
etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir.

Kukla degisken olarak analize dahil edilen ve istatistiki
olarak % 1 anlamli olan borsada satis yonteminin katsayisi -
0,147 olarak bulunmustur. Bu katsayiya gore,  aracilik
sozlesmesinde borsada satig yontemini kullanan isletmeler fiyat
araligt yontemini kullanan isletmelere gore daha az diisiik
fiyatlama yapmaktadirlar. Analizde kullanilan diger bir kukla
degisken ise “birincil piyasada degisken fiyatla talep toplama”
yontemi olup istatistiki olarak % 5 anlamlilik diizeyinde oldugu
goriilmektedir. Bu degiskenin katsayis1 -0,173 olup, bu yonteme
gore satig yapan isletmelerin de fiyat araligi yontemi kullanan
isletmelere gore daha az diisiik degerleme yaptiklar1 sonucuna
ulagsmamizi saglamaktadir.

[statistiki olarak anlamli olmamakla beraber, halka ilk kez
arz edilen isletmelerin halka arz sonucu elde ettikleri fonlarin
biiyilikliigiinii gosteren ve bagimsiz degisken olarak analize
katilan GELR degiskeni ise, isletmenin halka arzda elde ettigi
hasilatin % 1 artmasi durumunda birinci hafta CAR degerinin -
% 1,4 oraninda azaldig1 sonucunu vermektedir. Bu ise, halka arz
hasilat1 yiikseldikge diisiik fiyatlamanin daha az yapildig
anlamina gelmektedir. Bu degisken ile anormal getiriler arasinda
ters yonlii bir iliski beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, halka
arzda daha c¢ok fon toplayan isletmeler daha az diisiik fiyatlama
yapmaktadirlar. Bu analizde ise sadece ilk hafta getirileri i¢in
genel beklentiye uygun bir sonug ortaya ¢ikmaistir.

Ikinci, iigiincii ve dordiincii haftalarin regresyon analizi
sonuglarmma gore, bagimsiz degiskenlerden STD (standart
sapma) ve FGG (ilk giin getirisi) degiskenlerinin ayni birinci
haftada oldugu gibi istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde
anlamli olduklar1 goriilmektedir. Standart sapma degiskeni,
isletmenin hisse senedinin gelecek performansinin belirsizligini
Olemek icin kullanilmaktadir. Standart sapmanin fazla olmasi,
degiskenligin daha fazla oldugu anlamina gelmekte ve bu
degisken ile anormal getiriler arasinda ayni yonli bir iliski
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beklenmektedir. Bu analizde, STD degiskeninin katsayisi
sirastyla 7.500, 7.136 ve 6,157 olarak goriilmektedir. Bu durum
ayni zamanda, standart sapmasi yiliksek olan hisse senetlerinin
genel olarak daha fazla getiri sagladiklar1 anlamima gelmektedir.
Bunlarin disinda STD degiskeni, IMKB’de halka arz edilen
hisselerin bu hafta getirilerinde de asimetrik bilgi hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir. FGG degiskenimizin katsayi
ise sirastyla 1.267, 1.229 ve 1.365 olarak goriilmektedir. ilk giin
getirisinin katsayisinin pozitif olmas1 ise, diisiik fiyatlamanin
daha fazla yapildig1 isletmelerin bu haftalar itibariyle
performanslarinin  daha  yliksek  gerceklestigi  anlamina
gelmektedir.

Ikinci, {iciincii ve dordiincii haftalarin regresyon analizi
sonuclarina bakildiginda birinci haftadan farkli olarak HAO
(halka arz orani) degiskeninin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Tkinci ve doérdiincii haftalarda % 5 ve digiincii
hafta da ise % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonucuna
ulagilmaktadir. Halka arz oranmin katsayisi tiim haftalar i¢in
negatif olarak ortaya ¢ikmistir. Buna gore; halka agilma orani ile
diisiik fiyatlama arasindaki negatif iligki, isletmenin halka arz
ettigi hisseleri satamama korkusundan dolay1 halka acilma
oranin1 diisiik tuttugu seklinde yorumlanabilir. Diger bir
ifadeyle, piyasa halka a¢ilma oraninin az olmasini olumsuz
yorumlayacak ve belirsizlik artacaktir. Bu ise, diislik
fiyatlamanin daha belirgin olmas1 sonucunu dogurabilecektir.

Bu haftalarda, istatistiki olarak anlamli olmamakla beraber
isletmenin toplam varliklarin1 gosteren ASSET degiskeninin
beklentiler dogrultusunda hareket ettigi goriilmektedir. Bu
degisken, beklenildigi gibi negatif katsayiya sahiptir. Toplam
varliklar1 yiiksek olan isletmelerde daha az belirsizlik
beklenildiginden, bu degisken ile diisiik fiyatlama arasinda ters
yonli bir iliski beklenmektedir. Diger bir ifadeyle, aktif
biiyiikliiklerine  bakildiginda  kiiglik  isletmelerde  diisiik
fiyatlamanin daha belirgin oldugunu soyleyebiliriz.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat
performanslar1 diinyada birgok piyasada ve IMKB’de de
incelenmistir. Bu arastirmalarin sonuglar1 genel olarak hisse
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senedini halka arz fiyatindan satin alan ve ikincil piyasada islem
gormeye basladigi ilk gilinde satan bir yatirimcimin piyasa
getirisinin {izerinde bir getiri elde ettikleri yoniindedir. Finans
literatiiriine “underpricing” yani “diisiik fiyatlandirma olgusu”
olarak da giren bu kavramin IMKB’de de gecerli oldugu
gosteren bir¢ok arastirma bulunmaktadir.

Bu calismada Ocak 2006 - Haziran 2011 donemi ig¢in
IMKB’de diisiik fiyatlandirmanin ne oranda oldugunu ve halka
ilk kez arz olan hisselerin fiyat performanslarini etkileyen
faktorlerin neler olabilecegini ortaya koymak icin yapilmistir.
Calismanin sonucuna gore, bu donemde halka ilk kez arz edilen
hisselerin ilk islem giinii itibariyle % 6,99 oraninda disiik
degerlendirildigi ve bunun istatistiki olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Yatirimer agisindan
bakildiginda, bu dénemde halka arz fiyatindan hisse senedi alan
bir yatirimcinin bu hisseleri ilk islem glinii satmasi durumunda
% 6,99 oraninda bir getiri elde etmesinin miimkiin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Ilk 21 islem giinii icin yapilan bu
calismaya gore, diger hicbir giinde hisselerin bu kadar yiiksek
bir getiri saglamadiklar1 goriilmektedir. Bu donemde bu hisse
senetlerine yatirim yapan ve 21 giin boyunca elinde tutan
yatirimeilarin  kazanglarini gosteren birikimli anormal getiri
(CAR) degerlerine baktigimizda ise 21. giiniin sonunda
yatirimceilarin % 8,6 oraninda bir getiri elde ettiklerini ve bunun
istatistiki olarak % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Disik fiyatlandirmayr ve hisse senetlerinin  fiyat
performanslarini hangi faktorlerin etkiledigini belirlemek icin
regresyon analizi yapilmistir. Bu analizde bagimli degisken
olarak hisse senetlerinin 1.,2.,3. ve 4. haftalardaki birikimli
anormal hisse senedi getirilerini (CAR) dikkate alinmustir.
Analizin sonucuna gore, hisse senetleri fiyatlarin1i en c¢ok
etkileyen bagimsiz degiskenlerin tiim haftalar i¢in STD (standart
sapma) ve FGG (ilk giin getirisi) oldugu tespit edilmistir. Bu iki
degiskenin de istatistiki olarak % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu goriilmiistir. STD degiskeninin anlamli  olmasi,
IMKB’de halka arz edilen hisselerin getirilerinde asimetrik bilgi
hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. FGG degiskenin
tiim haftalar icin anlamli ¢ikmasi ise, bize, diisiik fiyatlamanin
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daha fazla yapildig1r hisse senetlerinin bu haftalar itibariyle
performanslarinin ~ daha  yiiksek  gergeklestigi  sonucuna
ulastirmaktadir. Halka arz oraninin (HAO) katsayisi tiim haftalar
icin negatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum ise bize, halka
acilma oraninin az oldugunu ve bu durumun piyasa olumsuz
olarak yansiyabilecegini gostermektedir. Bu olumsuz durumda
belirsizlik artacaktir ve bu ise diisiik fiyatlamanin daha belirgin
olmasi sonucunu dogurabilecektir. Kukla degisken olarak
analize dahil edilen ve istatistiki olarak % 1 anlamlilik
diizeyinde olan “borsada satig yontemi” ise bize halka arzda bu
satis yontemini kullanan isletmelerin fiyat araligi yontemini
kullanan igletmelere gore daha az disiik fiyatlama yaptiklari
sonucuna ulastirmistir. Bu durumun ayni sekilde istatistiki
olarak % 5 anlamlilik diizeyinde olmak iizere “birincil piyasada
degisken fiyatla talep toplama” ydntemini kullanan isletmeler
icinde gegerli oldugunu gostermektedir.

Ocak 2006-Haziran 2011 doénemini kapsayan bu
calismanin sonuclarina bakildiginda, ileride yapilacak halka ilk
arzlarda da diistik fiyatlamanin goriilebilecegi sonucu ortaya
cikmaktadir. Hisse senetlerinin fiyat performanslarinin ise, halka
arz sonrasinda yasanacak hisse senetlerinin standart sapmasina
ve ilk gilin getirilerine bagl olacagini sdylemek miimkiindiir.
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