Gazi Universitesi fizisadi ve Idari Bilintler Fakiiltesi Dergisi 7/2 (2006). [45-158

DUSUK FIYATLAMA OLGUSU ILE HALKA ARZ SEKILLERI
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Ozet:

1997-2604 déneminde IMKB de halka arz edilen hisse senetlerinin ilk islem
ginii ortalamea getivileri pozitif bir degere sahiptiv. Hisse senetleri diigiik
degerlenmiytir. Diigiik halka arz fivatina salip hisse senetlerinin, viiksek halka
arz fivating sahip hisse senetlevine gire daha yiiksek bir anormal getiriye sahip
oldugu goriigii IMKB 'de gecerli degildir. Sermaye artisi ydntemy, ortak sattsi
yautemi ve karma yéntem kullanilarak halka arz edilen hisse senetlerinin
ortalama anormal getivileri arasmda bir farkhitk olmadigindan bir yontemin

. diger yonteme fstiinliigii bulunmamaktadsr.

Anahtar Kelimeler: Halka ilk arz, digik fiyatlama, halka arz sekli, anormal
getiri, kisa ve uzun donem finansal performans

THE ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
CONCEPT OF UNDERPRICING AT INITIAL PUBLIC OFFERINGS
AND TYPES OF PUBLIC OFFERINGS AND THE PUBLIC
OFFERING PRICE: A STUDY COVERING THE PERIOD 1997-2004

Abstract;

The average returns of the stocks offered publicly at the ISE on the first
trading dates between the period 1997-2004 have a positive value and the
stocks are underpriced. The hyporhesis that the stocks with a low public offering
price have a higher abnormal return when compared to stocks with a higher
public offering value is not valid at the ISE. Due to the fact that there is no
difference between the average abnorntal returns of stocks offered publicly by
using cither the capital increase method, shareholder sale method or the
combination of both, no one particular method is superior to the other methods.
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GIRIS

Halka ilk defa arz edilen hlssc senetlerinin kisa vadede yatirrmcisma normalin
fizerinde getiri saflamas, difer bir ifadeyle hisse senetlerinin diigiik degerlendirilerck
ihrac edilmesi diisiik fiyatlama olgusu olarak isimlendirilir. Cesitli Glke piyasalarinda,
farkh zaman boyutlarinda, farkli sayuda hisse senedi ile yapdan aragtimmalarla
(Bkz. Tablo 1) halka ilk arzlarin performanslart degerlendirilmis ve hemen hemen biitiin
pivasalarda kisa vadede gliclii bir diigtik fiyatlama olgusu tespit edilmistir. Aym etkiyi
vzun vadede belirlemeye caligan arastirmalar ise ¢ok net oknayan sonuglar ortaya
koymusgtur.

Bu calismada, 1997-2004 doneminde, IMKB de halka ilk defa arz edilen hisse
senetleri igin diigiik fiyatlama olgusunun varlifi aragtinilnug, hisse senetlerinin halka
arzinda kullamlan farkl halka arz vintemlerinin ve halka arz ﬁyatlnm diistk fivatlama
olgusunda etkili-olup olmadig analiz edilmigtir,

I) LITERATUR CALISMASI

Halka ilk defa arz edilen hisse senetleri ile ilgili caligmalar, ‘diigtik fiyatlama
olgusunun varhigina’ ve “diigiik fiyatiama olgusunun nedenlerini’® araghrmaya yonelik
olmugtur. Diigiik fiyatlama olgusunun varhgma iliskin ilk g¢aligmalardan birisi
Thbotson’a (1973) aittir. Ibbotson 1960-196% déneminde ABD piyasalarinda halka flk
defz arz edilen 120 hisse senediyle yaptin ¢ahismada ik giin getirisini % 11.4 olarak
belirlemis ve hisse senetlerinin bir yillik getirisinin pozitif oldugunu séylemistir. Reilly
(1977} ve Ritter’'in {1991) aym piyasada yaptiklari ¢calismalarda da kisa donem diigiik
fiyatlama olgusu tespit edilmigtir. Ritter 1975-1984 dénemine ait 1526 ilk halka arz
olaym inceledifi ¢aligmasinda kisa donem ortalama giinlik kazanc1 % 14.32 olarak
bulmug ve pozitif getirinin ikinei aydan sonra digtse gectipini gormiigtiir,

Aggarwal ve Rivoli (1990) hemen hemen aym” zaman dilimi ve aym dmek
kiitleyle yaptiklan cahgmada Ritter’in sonucunu dogrularmslar, lasa donem igin
anormal getiriyi % 10.67 olarak ifade etmis ve uzun donemde digiik fiyatlama
olgusunun var olmadigini - % 13.73 getiri ile ispatlammglardar.

Malezya, Hong Kong ve Singapur piyasalanyla ilgili ¢ahigmalarinda Dawsen
(1987) disiik fiyat etkisini tespit etmis, bu etkinin diger piyasalara gore Malezya’da
cok daha yiiksek oldugunu, aynca diger pivasalarnm aksine Malezya’da uzun vadede de
diigiik fiyat etkisinin varhigim stirdirdiifing soylemisgtir. Dawson ve Hiraki (1985)
Japon piyasasmnda, Aggarwal, Leal ve Fernandez'de (1993) Brezilya ve §ili
piyasalarinda kisa dénem anormal getiriler tespit ederken, Brezilya, Sili ve Meksika
pivasalannda uzun dénem anormal getiriler belirleyememislerdir, Kooli ve Suret
(2001) Kanada piyasasmda yaptiklarn caligmada diigik fiyatlandirmamn ihracin
biiyiikliigiine ve arac: layummm prestijine baglh olarak azaldifipa, madencilik, petrol,
gercek mallar ve teknoloji hisse senetlerinin diger sekidr hisse senetlerine pare daha
diigtik fiyatlandinldiFina vurgn yapmglardsr.
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Tablo:1
1k Halka Arzlarin Kisa Ve Uzun Donem Performanslarn fle fgili Calismalarin
Ozetleri *
_ CALISMANIN | FIRMA | PIYASA PERFORMANSI
ULKE CALISMA KAPSADIG] | SAYISL (%
SURE KISA UZUN
VADE VADE

Avusturalya | Finn and Higham (1988) 1966-78 93 29.20° -6.52"
Brezilya Aggarwal et al. (1993) 1980-50 62 78.50° -47.00°
Kanada Jog and Riding (1987) 1971-83 1409 11.00° -
Sili Agparwal et al. (1993) 1982-91 36 16.30 -23.70
Fransa Jenkinson and Maver (1988) 1986-87 1* 25.05 -
Fransa Husson and Jacquillat (1990) 1983-86 131 4.00° -
Almanya Ublir (19%9) 1977-87 97 2150 741
Hong Kong | Dawson (1987) 1978-83 21 13.80 -9.30
Japonya Dawson and Hiraki (1985) 1975-84 106 51.90° -
Kore Kim and Lee (1990} 1984-86 41 37.00 -
Malezya Dawson (1987) 1978-33 21 166.67 + 18.20
Melsika Agearwal et al. (1993) 1987-90 44 2.80 - 19.60
Hollanda Wessels (1989) 1982-87 46 5.10 -
Singapur Dawson (1987) 1978-83 30 39.40 -2.T0
Singapur Koh and Waller (1989) 1973-87 66 27.20° -
Ingiltere Levis (1993) 1980-88 632 14.08° 31007
Ingiltere Jentkinson and Mayer (1988} 1979-87 20" 22.20 -
Amerika Reilly (1977) 1972-75 486 14,50 11,607
Amerika Aggarwal and Rivoli (1990) 1977-87 1598 1067 1333
Amerika Ritter {1991) 1975-84 1526 14.32° -29.13

a Uzin vade sonuglarn ilk giin getirilerini kapsamamalktadur.

b Bu sonuglar yalmzea dzellegtinme kapsamindaki firmalan kapsar,
* %% 5 seviyesinde anlamli.

Kaynak: Aggarwal, Reena, and Roger, M. Kunz, Why Initial Public Offerings
are Underpriced: Evidence from Switzerland, Journal of Banking and
Finance, 18, (1994), 5.707

Halka ilk arzlann performansim, halka arz fiyatlan cinsinden ele alan Chalk ve
Peavy (1987), hisse senetlerini ihrag fiyatlarina gore gruplara ayirarak ihrag sonrasi
performanslarla mukayese etmigtir. Chalk ve Peavy’e gore, digiik halka arz fiyatina
sahip hisse senetleri, yliksek halka arz fiyatina sahip hisse senetlerine gére daha yiiksek
anormal getirilere sahiptir. Barry ve Jennings (1993) calismalannda halka ilk arzda
alim yapan yatinmcimin mu, yoksa itk iglem giinti yabnm yapan yatinmeinin mm daha
B fazla yarar safladigim aragtummislar ve ilk giin getirisi agiliy fiyan getirisi ve giin igi
getirisi olarak ikiye aynlarak incelendiginde, diistik fiyatlandirmadan ihrag zamam alim
yapan yatirnmeimn daha kazangh giktifim gormiislerdir.

ilk halka arzlarla ilgili olarak IMKB’de yapilan gahigmalar genellikle lkisa
ddnemli diigiik fiyat etkisi lizerinde yogZunlagmustir. Giizelhan ve Agar (1991), 1989-
1991 Mart donemi ilk halka arzlarinda giinliik/haftalik ve aylik bazda hisse senetlerinin
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piyasaya gore diizeltilmis getirilerinin pozitif oldufunu, dolayisiyla Tiirkiye’de hisse
senetlerinin  gergek degerinin zltinda bir fiyatla halka arz edildikleri sonucuna
varmglardir. Aydogan ve Yildinm (1991), Arahik 1989-Nisan 1991 donemi ilk hakla
arzlarmda ilk giin getirisini % 1.2 olarak belirlemiglerdir.

Krymaz (1996), 1990-1995 déneminde gerceklesen 83 halka arz olayinda ilk
glin getirisi olarak % 12.2°lik bir anormal getiri tespit ederek diisiik fiyatlama etkisinin
IMKB'de var oldufunu ve alt sanayi kollarina gdre farkhihk gdsterdigini tespit etmistir,

- Bir difer gahsmasinda halka ilk defa arz edilen finans sektdrdi hisse senetlerinin
performansmy inceleyen Kiymaz (1997), diisiik fiyat etkisine isaret etmis ve diisiik
fiyatlamay: etkileyen faktbrler olarak da, hisse senetlerimin halka arz fiyatiun
belirlendigi zaman ile borsada ilk islem g8rmeye bagladifi zaman siiresince piyasada
meydana gelen yiikselmeleri ve hissenin gelecek performansiun belirsizlifini dlgmeye
ydnelik olusturulan standart sapma olarak a¢iklamgtir.

ik halks arzlann uzun donem performansun inceleyen Ayden ve Karan (2000),
vahnmellann uzun vadede normalin {izerinde bir getiri elde etme yéniinde .
olugturacaklar; yatinm stratejilerinin c¢ok fazla anlamh olmadipim stylemektedir,
Aktag, Karan ve Aydogan (2001), 1992-2000 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin kisa dénemli performansim belirlenen dokuz defigkene gdre
degerlendirmis ve hemen hemen tiim defigkenler igin diigiik fiyat etkisi tespit
emnislerdir. Teker ve Ekit (2003) ise, 2000 wibh halka arziarn performansim
incelendikleri cahismalarinda, halka arzin ilk giiniinde yatinmeilarm normat fistil getiri
elde etmelerinin mikmkiin oldugu sonucuna varnuslardir.

Tablo:2 )
Tiitkiye’de Ilk Halka Arzlarm Kisa ve Uzun Dénem Performanslari ile flgili
Calismalar
GCALISMANIN FIRMA PIYASA PERFORMANSI (%)
CALISMA KAPSADIGISURE | SAYISI | KISA VADE® | UZUN VADE
Gilizelhan ve Afar 1989.1991 Mant 360 2.0 -
Awdofan ve Yildinm Ara.989-Nis. 1991 1.2
Kiymaz® 1990-1995 39 153 93
Kiymaz® 1090-1995 88 12.2° 250
Ayden ve Karan 1992-1995 0 -2.1
Akiag, Karan ve Aydogan 1902-2008 190 2.1
Teker ve Fkit 2004 34 7

a ik islem giniindeki getirileri ifade etrmektedir.

b Uzun vade getiriteri ilk giin getirilerini kapsammmaktadir. Genellikle g yilik sireyi ifade
eimektedir.

¢ Finans sektdriindeki halka arzlan kapsamaktadir,
d Ymalat sektdriindeki halka arzlan kapsamaktadir.

¢ Uzun dénem 5 ayhk slireyi ifade etmektedir. Sonuglar istatistiki olarak antamli olmadifindan
dilckatli gekilde yvorurmlanmahdir. ’

* Istatistiki ofarak en az % 5 seviyesinde anlamidir.
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IT) VERI VE YONTEM
A) Veri Secimi ve Kaynaklar

Bu cahsmada 1997-2004 villar: arasinda IMKB’de halka ilk arzi gergeklesen 93
adet hisse senedinin (Table 7) kisa donem performans: degerlendirilerek dfigiik
fiyatlama olgusunun varl@: aragtinlmugtir. Ayrica, hisse senetlerinin ihrag fiyatlanmn
bilylikHigii ve ihrag yontemleri ile digik fiyatlama olgusu arasinda bir iligld olup
olmadif araghmlnughr.

|
#

: Halka arz bilgileri ve hisse senedi fiyat verileri IMKB Web sayfasmdan ve

'\ IBSAnaliz.com.tr adresinden temin edifmistir. 1997-2004 ddneminde halka arz iglemi
gerceklestirilmekle birlikte birden fazla halka arz fiyatina sahip olan ve saglikh
verilerine ulagitamayan Kardemir, Gimtigsuyu, Ceytas, Park Tekstil, Toprak Faktoring,
Osmanh Gayrimenkul, Pastavilla, Toprakbank, Sezginler, Smai Yatirnm, Ipek, Tek-Art,
Mememtur, Seker Finansal, Plastikkart hisse senetleri araghrma kapsamu diginda
tutulmustur.

B) Yédntem

Caligma ii¢ asamada gergeklestiriimigtir. Ririnci asamﬁda, hisse senetlerinin ilk
iglem giinii performanslart  belirlenmigtir. Ik islem giini  performansumn
belirlenmesinde 1,2 ve 3 nolu egitlikler kullantlmigtir.

Hisse senedinin ilk gin ham getirisinin hesaplanmasinda halka azz fiyat ile ilk
islem giinil kapams fiyat iliskilendirilmigtir. (j)° inci hisse senedinin halka arz fiyan
(Pj1); ilk islem giinii seans sonu fiyat: (P) ile ifade edilirse, ilk giin getirisi (1) I nolu
egitlikteki gibi yazilabilir,

1= (P! Pis) -1 | . o | (1)

{1) Nolu egitlikle hesaplanan getiri oram ilgili hisse senedinin ilk giin ham
getirisidir. Hisse senedinin ilk iglem giinii ham getirisi pazara veya riske gére
diizeltilerek aruik getiriye, difer bir ifadeyle anormal getiriye ulasilabilir. Pazara gore
diizeltme iglemi yapilmak istendifinde (2) nolu esitlik yazilabilir.

In~= (Pm.t"r Pm,t-l) -1 . . . (2)

{2) Nolu egitlikteki {r,,) ilk islem giinii pazar petirisini, (P,,,) pazann (t) iglem
giinti sonu deferini, (P,,,.;) pazann énceki giin deferini gésterir. '

Bu esitliklerden hareketle (j} hisse senedinin (t) giiniinde elde ettigi anormal
getiri (ary), {3) nolu esitlikteki gibi yazilabilir. Anormal getiri ilgili hisse senedinin
piyasa getirisinin Gzerinde elde ettigi getiri clarak da ifade edilebilir.
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AT =T Ty _ 3

Belirli bir ddnemde ihrac edilen hisse senetlerinin anormal getirilerinin
ortalamast, n hisse senedi sayist olmak fizere (4} nolu egitlikteki gibi hesaplanr.

m=1/0)a . 4

J=t

4 Nolu egitlikle hesaplanan ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamh olup olmadiklann belitlemek amaciyla tek yonlii t — testi yapilmalidir, Bu test
islemnindeki hipotezler agagidaki gibidir,

Hy:p, =0 | . (5)
Hy:jty >0 . . (6)

Yokluk hipotezi (H,} halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin ilk islem
giiniindeki ortalama getirilerinin sifira esit oldugunu, diger bir ifadeyle pozitif anormal
getirinin elde edilmesinin miimkiin olmadifim ifade etmekiedir. Alternatif hipotez (H,)
ise, halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin ilk islem glinii ortalama getirilerinin
sifirdan biiyilk oldufunu, pozitif petiri elde etmenin miimkiin oldugunu ifade
etmektedir,

Yokluk hipotezinin dogru oldufu varsayum altinda serbestllk derecesi (n-1)
olan t-istatistifinin hesaplanan degeri,

ty = ——t3L | )

seklinde torumlanr. Burada, (ar) &rpekten hesaplanan ortalama iken, p,, yokluk
hipotezinde degeri ifade edilen ana kiitle ortalamasi, S, ise émek ortalamasinm
standart hatasidir. Hesaplanan t, deferi, (e) anlamiihk diizeyi olmak dizere \. o t 5 -
tablo degerinden daha biiyiik ise (% > .4ty - 1) yokluk hipotezi reddedilebilir. Bu
durumda alternatif hipotez gecerli olacafindan, elde edilen sonug halka ilk defa arz
edilen hisse senctlerinin diigitk degerlendifi, ortalama anormal genrmm pozitif bir
deger olacagi seklinde yorumianabilir.

Cahgmamn ikinei bolaminde ilk iglem giinii getivileri ile halka arz fiyau
arasindald iligki incelenmistir. Bu amagla halka arz fiyatlan ortalamas: i¢in %3 giiven
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diizeyinde olusturulan ortalama igin giiven arahifimn alt ve iist s degerleri
kullamlarak veri sed diigiik, orta ve yiiksek geklinde {i¢ gruba aymlmugtir. 56 hisse
senedinden olugan birinci grup ihrag fivath 10.274 TL’ye kadar olan hisse
senetlerinden, 17 hisse senedinden olugan ikinci grup ihrag fiyatr 10.275 - 17.518 TL
arasindaki hisse senetierinden, 20 hisse senedinden olugan iigiineli grup da ihrag fiyat
17.519 TL iizerinde olan hisse senetlerinden olugturulmugtur. Ihrag fiyan etkisini
belirlemek amaciyla olugturutan hipotezler asafndaki gibi yazilabilir.

Ho: Mot = M2 =Uars . (8)
H, : Ortalamalardan en az biri diferlerinden farklidir. <)

H, hipotezi red edilirse alternatif hipotez kabul edilecektir. Bu durumda dgiik,
orta ve yitksek halka arz fiyat: gruplanmn ortalama anormal getirileri arasinda bir fark
oldufu sbylenebilecektir. Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda ortalama getirilerin
birbirine esit oldufu, diger bir ifadeyle gruplar arasinda ortalama anormal getiri
balkimundan bir farkhilagsma olmadif: séylenebilecektir.

Calismamn ii¢lincil asamasinda halka arz bigimlerine gore (sermaye arti, ortak
satis veya iki yontemin birlikte kullamimasi) ilk iglem giinii ortalama anormal getirileri
arasinda bir fark olup olmadigi incelenmigtir. '

Hipotezlerin test edihmesi amacryla hisse senetleri halka arz yontemlerine gore
ii¢ gruba aynlmstur. Gruplar, sermaye artigt halka arz yontemini kullanan 53 fimma,
ortak satig1 halka arz ydntemini kullanan 19 firma ve iki yonterni birlikte kullanan 21
firmadan olugmugtur. Halka arz bigimlerinin getiri iizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla olugturulan hipotezler ise agag:daki gibidir.

Hp : Sermaye artis1 ybntemi, ortak satig1 yontemi ve karma y6ntemi kullanarak
halka ilk defa arz edilen hisse senetierinin ortalama anormal getirileri araswuida bir
farklibk yoktur. (10)

H, : Sermaye artg yontemi, ortak satigt yontemi ve karma vontem kullaniarak
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinden en az birisi
digerinden farkhdsr. : _ (11)

III) VERILERIN ANALiZi VE SONUCLARIN
DEGERLENDIRILMESI
A) Diigiik Fiyat Etkisinin Analizi _
Calismamn birinci agamasinda 1997-2004 yillari arasinda halka ilk kez arz
edilen 93 adet hisse senedinin 1.,2.,3.,4,,5.,6., ve 7. giin ham getirileri ile 1.,2.,3.,4. ve
5. ay ham getirileri (1) nolu esitlife gore hesaplanmugtir. Ham getirilerin pazara gore
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diizeltilmesini saflamak amaciyla (2) nolu esitlik kullanilnmg ve endeks getirileri
bulanmugtur, Bu islemlerden sonra, (3) noln egitlik yardimayla her bir hisse senedi igin
anormal getiriler ve (4) nolu egitlik yardumyla da ortalama anormal getiriler
hesaplanmusur. Elde edilen ortalama anormal getiriler, hisse senedinin iglem tarihinden
itibaren ilk 7 gtin ve ilk 5 ay igin Tablo 3’de rapor edilmigtir,

Tablo: 3’den de izlenebilecegi zibi, halka arz sonras: ilk islem gliniiniin
ortalama anormal getirisi pozitiftie ve degeri % 7.2°dir. Bu durum hisse senetlerinin ilk
iglem gliniinde ortalama olarak % 7.2 deger kazandifmm gostermekte ve halka arz
fiyatlarinda diigiik fiyatlama olgusuna isaret etmektedir,

Tableo:3
Ortalama Anormal Getiriler

ISLEM
GUNU | 1.giin | 2.g0n | 3.gin | 4.g0n | 5.90n | 6.g0n |7.gin| tay | 2.ay | 3ay | 4.ay | Gay

AR 10,072 [0,015] 0,006 | 0,002 | 0,014 | 0,0001 ) 0,006 | 0,011 | 0,041 | 0,005 | 0,024 O.Uﬁ?

Ortalama anormal getiriler ikinci iglem giinlinde % 1,5, dgtinedl iglem giiniinde
% 0,6 pozitif deferlere sahiptir, Dérdiincii ve sonraki giinlerde olusan ortalama
anormal getiriler negatiftir. Bes ayhk ortalama anormal getinn  oranlar
deferlendirildiginde, getirilerin isareti yalmzca bir ayda pogzitif, kalan dért ayda
negatiftir, :

Ilk iglem giinfinde var oldufu tespit edilen ortalama anormal getiri, hisse
senedinin halka arz fiyatndan satin ahnmagi ve ilk islem giind kapams fiyaundan
sattlmasit durumunda elde edilebilecek ortalama bir getiridir. Acaba bu getiri, hisse
senedinin ilk iglem giinil seans icinde satin alinmas1 durumunda elde edilebilir mi? Bu
soruya cevap verebilmek icin hisse senetlerinin il iglem giinli getirisi, yatwrimcunin
hisse senedini seans i¢inde ortalama fiyattan satn aldifn varsayinmyla yeniden
hesaplanmighir. Elde edilen sonuca gore, ilk giin ortalama anormal getiri % - 0.005'dir.
Bu sonug, Barry ve Jennings’in (1993) ‘disiik fiyatlandirmadan ihrag zamanr abm
yapan yatiime: daha kazangh ¢ikar’ bulgusuyls uyumludur.

Hesaplanan ortalama anormal getirilerin istatistiksel agidan anlamhligim test
etmek icin t-testi yapilmg, (5) ve (6) nolu hipotezler test edilmistir. Sonuglarin topluca
raporiandigi Tablo 4'den de izlenebilecegi gibi, valmzea birinei islem gliniine ait
ortalama anormal getiri istatistiksel olarak anlamldir {p < 0.01) ve t-istatistiginin
hesaplanan (t,) degeri, secilen () anlamhlik diizeyi ., t , - ¢ tablo degerinden daha
bityilk (%, > 1. ty) oldugu igin yokluk hipotezi red edilmektedir.

Bu durumda halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin ilk iglem gliniindeki
ortalama anormal getirilerinin sifira egit oldufunu ifade eden yokluk hipotezi {H,) red
edilmekte, ilk islem giinii ortalama getirilerinin sifirdan biyik cldugunu, pozitif getiri

|

N
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elde etmenin miimkiin oldugunu styleyen alternatif hipotez (H,) kabul edilmektedir.
Alternatif hipotez gecerli oldugundan, elde edilen sonug halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin  diistik de@erlendigini, ortalama anormal getirinin pozitif bir defer

oldugunu gastermektedir.
Tablo: 4
t- Testi Sonuglan
Islem Serbestlik Goven Arglid Standart
=onii | tistatistigi | dereces p degeri Alt Simir Dst Sinir Oralama Sapma
1.9{n 5,804 92 0,000000 0,047420 0,096750 0,07209 0,11980
2 giin 1.62 A 0,054500 [ -0,002422 0,033560 | D 0ME12 0,06002
3.gin 0,707 22 0,241000 -0).011058 0,023270 0,00811 0,08334
4.gin 0,444 a2 0,220000 [  0,016078 0,01021G | -0,00294 0,06381
5.quin 2,161 [ 0,016500 | -0,027359 -0,001157 | -0,01426 0,06361
8.qgtin 0,018 g2 0,493000 |  -0,012233 0,012020 | -0,00011 0,05888
7.giin 1,151 92 0126500 | -0,018846 0,005018 | -0,00691 0,05794
1.8y 0,536 D2 0.286500 -0,054313 0.031240 | 0011354 0.20770
2.ay 1,154 92 0,126000 -3,029910 0,112500 0.04147 0,34660
3.ay -0,18% 92 0426500 0,066388 0,085050 | -0,00567 0,28480
4 ay «1,376 92 0.086000 -0.060820 0.011030 002489 0.17440
S.ay 0,268 92 0,394500 £.047111 D.061800 0.00734 0,26440

B) Diisiik Fiyat Etkisinin
Acismdan Analizi

Hisse senedi ihrag fivatinm ilk islem giini ortalama anormal getirisi Uzerindeki
etkisini incelemek amaciyla, %5 giiven diizevinde olusturnlan ortalama igin giiven
aralifanin alt ve @ist sinir deferleri kullamlarak halka arz fiyatlan diistik, orta ve yiiksek
seklinde iig gruba aynmimustir. Her bir grubun ortalama anormal getirilerinin esit
ofdupunu (Hy) ifade eden yokluk hipotezini test etmek i¢in Tek Yonli Varyans Analizi
(ANOVA) yaprmistrr,

Elde edilen sonuglara {Tablo: 5) goére (Hp) hipotezi reddedilememektedic (p >
0.01). lhrag fiyat: biiyikliigine gdre olusturulan gruplann anormal ortalama getirileri
istatistiksel olarak birbirinden farkh bulunmanustr, Bu sonuca gore, diigiik halka arz
fivatina sahip hisse senetleri veya yiiksek halka arz fiyatina sahip hisse senetlerinin
ortalama anormal getirileri arasinda bir farklilik vardir seklinde bir yarglda bulunmak
miitnkiin degildir,

Hisse Senedi Halka Arz Fiyatlan

Arastirmanin bulgular, hisse senetlerini {hrag fivatlanna gore gruplandirarak
ihra¢ sonrass performansianm mukayese eden Chalk ve Peavy’nin {1987} sonuglanyla
¢eligmektedir. Chalk ve Peavy’e gore, diigilk halka arz fiyatina sahip hisse senetleri,
yiiksek halka arz fiyatina sahlp hisse senetlerine gore daha yiiksek anormal getirilere
sahiptirler.
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Tablo: 5
Tek Yialii Varyans Analizi Sonucian
Degjigim Kaynadi }‘j}gf;ﬁ; Servestik | Geaema | Fistatistigl | p degen
Gruplar Aras 0.005 2 0.003 0.185 0.831
Gruplar lgi 1.314 90 0.015
Toplam 1.320 o2

C) Diisiik Fivat Etkisinin Halka Arz Yontemleri A¢isindan Analizi

Calismanun figlinelt agamasinda, halka arz bigimlerine gore ilk iglem giinii
ortalama anormal getirileri arasmda bir fark olup olmadif analiz edilmigtir. Tek Yénlil
Varyans Analizi sonucunda (Tablo: 6), {p} degeri 0,803000 hesaplanimig olup, bu sonug
gruplar arasi ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak birbirine esit oldufuna
igaret etmektedir.

Tablo: 6
Tek Yinlii Varyans Analizi Sonuglar
Kareler Serhastik QOrtalama
Degisim Kaynadt | Toplam Dergoasi Karalar Fistatistidi } p deferi
Gruplar Arast 0,006364 2,000000 0,003182 0,218000 { 0,805000
Gruplar lgi 1,313000 90,000000 0.014590
Toplam 1,320000 i 92,000000

Hisse senedi halks arz yontemlerinden sermaye artisy, ortak satis1 ve ikisinin de
birlikte kullamuldigi kamma yontemle halka arz edilen hisse senetlerinin ilk iglemn giind
ortalama anormal getirileri arasinda bir farkhld bulunamanugtu, Bir yontentin diger bir
yonteme ortalama anormal getiriler agismdan Gstitnkiigid yoktur.

SONUCLAR :

1997-2004 yillan arasmda IMKB’de halka ilk kez arz edilen hisse senctlerinin
kisa dénem performansimn deferlendirildifi cahgmadan elde edilen sonuglara gére, ilk
igtem giind getiri oranlan pozitiftir ve degerler istatistiksel olarak anlamlidrr. Bu durum
hisse senetlerinin diigiik degerlendirilerek halka arz edildiginin ve piyasada anormal
getirinin var oldufumin bir gisterpesidir. Anormal getirinin elde edilmesi, hisse
senetlerinin halka arz fiyatindan satin alinmasina baghdir. Hisse senetlerinin ilk islem
glitnii piyasadan satin abmmas) bu getiri oranin saglamamaktadar.

Hisse senetlerinin halka arz fiyatlanmn bilyiikligi ve laigiikliigii ile hisse
senetlerinin ortalama angrmal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur, ‘Diigiik halka arz fiyatina sahip hisse senetleri, yiiksek hallka arz fivatina sahip
hisse senetlerine gdre daha yilksek anormal getirilere sahiptir’ gorigi 1997-2004
doneminde IMKB’de halka arz edilen hisse senetleri igin gegerli degildir. Hisse senedi
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halka arz yontemleri ile ilk islem giinil ortalama anormal getirileri arasinda da bir
farkhlik bulunmadifindan, bir ybntemin difier ybnteme gire getiri agisindan bir
iistiinligi yoktur,

SONNOTLAR

1) Genig bilgi igin bakimz: Baron (1982), Ritter (1984) Rock (1386), Chalk ve Peavy
{(1987), Tuug (1988), Muscarelia ve Vetsuypens (1989), Welch (1989), Drake ve -
Vetsuypens (1993), Lowry ve Shu (2002)
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