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Ozet

Sermaye piyasasinda fon arz talebine iligkin islem déngusunin basladidi yer olan hisse senetlerinin
ilk halka arzi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda surekli incelenen konulardan biridir. Teorik
olarak olusturulan modellerin, piyasanin yapisina bagh olarak islerligi énemli élglide degismektedir. Bu
nedenle, halka arz ile ilgili ampirik calismalar Oncelikle sermaye piyasasinin ve bu piyasadaki
yatinmcilarin 6zellikleri hakkinda fikir edinmeyi saglamaktadir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
yapilan ¢alismalarda elde edilen farkli sonuglar yeni modellerin gelistirmesini zorunlu kilmaktadir.

Bu calismada, 1992-2002 yillari arasinda halka arz edilen disik fiyatlandiriimis 77 isletme
incelenmistir. incelenen igletmelerin halka arz yilindaki muhasebe verileri ve arz fiyati ile birinci giin
fiyati kargilastirilarak elde edilen baslangi¢ getirisi ile biyume oranlar arasinda iligki olup olmadigi
arastinimisgtir. Elde edilen bulgular, muhasebe verileri ile buyime oranlari arasinda iliski olmadigini,
fakat baslangi¢ getirisi ile blylme orani arasinda pozitif yonli zayif bir iligki oldugunu gostermistir.
Gelismekte olan piyasalarda yapilan galismalarda elde edilen sonuglara paralel bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arz, diisiik fiyatlandirma, ters segim problemi, baslangig getirisi.

Abstract (Is Underpricing IPO The Signal of Firm Quality?)

Public Offerings of the stocks are the first stage in the cycle of fund demand and supply and this is
the most widely researched topic in both developed and developing economies. The usability of
models developed based on a theory has been changed depending on market structure. Hence, the
empirical studies about public offerings are aimed to define characteristics of investors in those
markets. The different studies carried out in both developed and developing economies have led an
uniform results that would require to develop new models.

In this study, 77 firms of whose stock prices are underpriced have been investigated for the years of
1992- 2002. Those firms investigated in terms of their accounting data, the stock price different
between initial offerings dates and today, and the growth rate of the price. The results show that there
is no relationship between accounting data and growth rate, but although it is so weak, there is a
positive relationship between initial return and growth rate other research done in developing markets
have presented the similar results.

Key Words: initial public offerings, underpricing, adverse selection problem, initial returns.

1. Giris rimcilarin profili acilarindan incelenmesi
Hisse senetlerinin birincil piyasada gereken ve sermaye piyasalarinin isleyisi
halka arzi, arzi yapan sirketin ozellikleri, konusunda  6nemli  ipuglarn  veren
arz yapilan piyasanin kosullari ve soz arastirma konusudur. Arz kosullarini ve
konusu hisse senetlerini satin alan yati- arz sonrasi hisse senedi fiyat hareketlerini
dogrudan etkileyen bu kosullar, arz
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fiyatinin deger-lendirilmesinde ve arz
sonras1 fiyatin yoniuniin belirlenmesinde
veri olarak kulla-nilmaya c¢alisilmaktadir.

Halka arz fiyatinin degerlendiril-
mesinde temel Ol¢ut, halka arz sirasinda
disiik fiyatlandirmanin olup olmadigidir.
Bu konuda yapilan g¢alismalar genellikle
halka arz fiyat1 ile arz sonrasi ilk giin
fiyatinin karsilastirilmasi sonucu elde
edilen baglangi¢ getirisinden hareket et-
mektedir. Pozitif baslangic getirisi disik
fiyatlandirmanin sonucu olarak yorum-
lanmakta ve bu getiri ne kadar fazla
olursa arz fiyatinin o olglide distuk
belirlenmig oldugu disunilmektedir.

Halka arz sonrasi ilk gin fiyatim
etkileyen faktorler piyasa kosullari, sir-
ketin yapis1 ve yatirimci profili olarak g
gruba ayrilmakla birlikte piyasa kogullar
disinda kalan faktorler tizerinde durul-
maktadir. Halka arzi gerceklestiren firma-
nin finansal bilgileri ile baglangi¢ getirisi
arasinda 1liskinin var olup olmadigim
ortaya koymaya ¢aligan ¢alismalar litera-
turde agirhik kazanmaktadir. Bu iligkinin
var olmas1 ya da olmamas1 ise, lg¢unci
faktér olan yatirimci profilini belirle-
mektedir. 1986 yilinda Rock tarafindan
yapilan c¢alisma, bilgili yatirimcilarin
dustk fiyatlandirilmig hisse senetlerini
satin aldigt ve bu yatirnmcilarin séz
konusu hisse senedini satin alirken
firmanin finansal verilerinden hareket
edildigi sonucuna varilmistir (Leite:2004).
Ancak ayni hisse senedini satin alan ve

finansal verilerden hareket etmeyen
yatirnmcilarin varligi baglangic getirisi ile
finansal  veriler arasindaki iligkiyi
zayiflatmaktadir.

Hisse senedinin halka arz edildigi
piyasada islem yapan yatirimcilarin,
karar almada kullandiklar: élgiitler, hisse
sene-dini elde tutma veya satma
kararlarim1  be-lirlemekte ve baslangig
getirisi bu karar-larin gostergesi olarak
yansimaktadir. Geligsmekte olan
piyasalarda kisa vadeli kar etme
gidusiyle hareket eden ve halka arz
yapan firmanin finansal verilerini karar
kriterleri arasina almayan yatirimcilarin
cogunlukta olmasi baglangig getirisi ile
finansal veriler arasindaki iliskiye yansi-

yacak ve bu iligkinin ya ¢ok dizeyde
olmasina ya da hi¢ olmamasina sebep ola-
caktir. Bu amagcla, calismamizda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsastnda (IMKB)
halka arz edilen gsirketlerin belirtilen
acgilardan durumu incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Geligsmis piyasalarda halka arz edilen
hisse senedinin arz fiyati ile arz sonrasi
ilk giin fiyat1 karsilastirilarak elde edilen
baglangic getirisinin, firmanin finansal
verileri arasindaki iligkiyi 6l¢gmeye amacg-
layan calismalarda benzer sonuglar elde
edilmigtir.

Baron, halka arza iliskin talep
kosullar1 hakkinda, bankalarin arz1 yapan
firmadan daha bilgili oldugunu ve diigik
fiyatla-manin bu bankalar tarafindan
satig1 artiric1 bir arag olarak kullanildigini
ileri stirmiistiir (Eckbo ve digerleri:2000;
Baron:1982). Beatty ve Ritter, halka arz
yapan sirketleri yatirimciya cazip hale
getirmek i¢in digik degerleme konusunda
bask: yaptiklarini Dbelirterek Baron'un
calismasim1  dogrulamistir  (Ljungqvist:
2006; Beatty ve Ritter:1986).

Koh ve Walter, Singapure piyasasinda
yaptiklari analizde dusuk fiyatlanma
dere-cesi ile yatirimcinin hisse senedini
alma istegi arasinda negatif iligki
oldugunu  belirlemislerdir ~(Koh ve
Walter:1989). Rock, piyasadaki baz
yatirimcilarin diger-lerinden daha bilgili
oldugunu ve bu nedenle yiksek
fiyatlanmis  hisse senetle-rini  satin
almaktan kag¢indiklarini ileri stir-miistiir
(Pons-Sanz:2005; Rock:1986).  Bilgisiz
yatirimcilarin talebinin ise, tim arz edilen
hisse senetlerine dagildigini ve ters se¢im
problemine sebep olduklarini belirtmigtir.

Rock ve Koh ile Walter'in ¢alismalar:
kargilastirnildiginda piyasalar arasindaki
yatirime profillerine ait farkhiliklar ortaya
citkmaktadir. Rock, disik fiyatlanmig
hisse senedinin  bilgili  yatirimcilar
tarafindan tercih edildigini séyleyerek,
piyasada bu tir yatirimcilarin artmasi ile
birlikte diisik fiyatlama derecesi ile hisse
senedine olan talep arasinda pozitif bir
iligki oldugunu goéstermektedir. Bilgisiz
yatirnmcilarin ¢o-gunlukta olmasi
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durumunda ise, bu iliski zayiflayacak ve
rassal sonuclar elde edile-cektir.
Gelismekte olan piyasalarda yapilan
arastirmalar disik fiyatlamanin gelismis
piyasalara oranla daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Gelismis piyasalarda du-
stik fiyatlama orani % 6 ile % 20 arasin-
dayken, gelismekte olan piyasalarda %
500 kadar wulasmaktadir. Su ve
Fleisherin 1987-1995 yillarn arasinda
Shanghai piyasasinda yaptig1 arastirmada
dusik fiyatlama oram1 %  948,6
bulunmustur (Su ve Fleisher:1999).

Kiymaz, 1996 yilinda IMKB Imalat
sektoriindeki firmalarin halka arz sira-
sinda dugiuk fiyatlanip fiyatlanmadigini
olay etiidii yontemi ile arastiran bir ¢alig-
masinda, uluslararas1 piyasada gozlenen
distk fiyatlama olgusun, IMKB’de islem
goren hisse senetleri i¢cin de gecgerli
oldugunu tespit etmistir. Kiymaz, bu
calismada halka arz edilen sinai
firmalarin ilk giinde ortalama % 12,2’lik

bir anormal getiri sagladigim1 tespit
etmistir (Kiymaz: 1996).
Dusik fiyatlandirilmig hisse

senetlerine iligkin diger bir arastirma
konusu, digiik fiyatlama ile hisse senedini
ithra¢ eden firmanin kalitesi arasindaki
iligkinin Dbelirlenmesi olmustur. Dustk
fiyatlamanin firmanin kalitesi ile ilgili bir
sinyal olabileceginden yola ¢ikilmig ve
dusiik fiyatlama orani ile firmanin kalitesi
arasinda ayni yonde bir iligki olacag
varsayimindan yola ¢ikilmigtir. Ancak ters
se¢im problemi diigtintldiaginde, bu iligki-
nin belirlenmesi oldukc¢a zorlagmaktadir.
Ayrica, piyasadaki yatirimcilarin bilgili ve
bilgisiz olarak ayriminin zorlugu da
iligkinin yorumlanmasini engellemektedir.

Leland ve Pyle, bu konuda ilk modeli
olusturan c¢alismay1 yapmiglar ve dagitil-
mayan karlarin buyukligt ile dusik
fiyatlama derecesini karsilagtirmiglardir
(Zheng ve Stangeland: 2007;Leland ve
Pyle:1977). Firmanin dagitilmayan karlar:
ile dusik fiyatlama derecesi arasindaki
iliskiden yola c¢ikarak firma kalitesini
aciklamaya c¢alisgan bu modelin uygulama
icermemesi modelin gegerliligini gérmeyi
engellemektedir. Allen ve Faulhaber bu
modeli geligtirerek iki degigkenli hale

getirmiglerdir. Dagitilmayan karlar ile
birlikte halka arz1 yapanlarin, dustk
fiyatlamanin firmanin kalitesini gésteren
bir sinyal oldugunu goésterme cabalarini
modele eklemisglerdir (Fohlin:2000; Allen
ve Faulhaber:1989).

Dusgtk fiyatlandirmanin firmanin kali-

tesini belirleyici bir sinyal olduguna
ilisgkin  teorik  g¢aligmalarin  yaninda
uygulamaya  doénik  calismalar da

yapilmaktadir. Ancak uygulamada, ileri
stiriilen hipotezlerin her piyasa i¢in gecerli
olmadig1 ortaya cik-maktadir. Firmanin
kalitesini belirlemede temel degisken
olarak satiglar, faiz ve vergi oncesi kar
(FVOK) ile dagitilmayan karlardaki arz
sonrasi yillarda ortaya c¢ikan blylime
oranlar1 kullamilmigtir. Satiglar ve FVOK
firma yo6netimi tarafindan miidahale
edilemeyen buyuklikler olarak dusiinil-
mekte, ancak dagitilmayan karlarin mani-
pulasyona acgik olmasi nedeniyle kullanil-
mas1 uygun gorilmemektedir. Firmanin
s6z konusu verilerindeki degisim biiytime
orani olarak alinmakta ve bu oranlar ile

baslangic getirisi arasindaki 1iligkinin
varligi oncelikle 6lctilmeye
calisilmaktadir. Baglangig  getirisinin

yaninda, arz sonrasi yillara ait muhasebe
verileri ile blyime oranlar1 arasindaki
iligkide firmanin kalitesini diger
yonlerden Olcen etkenler olarak
distiniilmekte ve bu veriler ile biylime
oranlar1 arasindaki iligkinin de firmanin
kalitesini gOsteren bir sinyal olacag
varsayllmaktadir.

Bu konuda yapilan ¢aligmalari, sonug-
larina bagli olarak, gelismis piyasalarda
yapilan c¢alismalar ve gelismekte olan

piyasalarda yapilan c¢alismalar olmak
uzere ikiye ayirmak  mimkindir.
Venkatesh ve Neupane, Tayland

piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada 2000-
2004 yillarm arasinda 74 firmay:
incelemigler, baglangic getirisi ile piyasa
degeri, firma yasi, defter degeri, borg
miktar1 gibi muhasebe verileri arasindaki
iligkiyi bulmaya c¢aligarak firma kalitesini
6lcmeye calismiglar, ancak anlamli bir
iligki elde edememiglerdir (Venkatesh ve
Neupane;2005). Kerins, Kutsuna ve
Smith’in 1996—-2000 yillar1 arasinda Japon
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piyasasinda yaptiklar: arastirmada dasiik
fiyatlamanin firmanin kalite gostergeleri
acisindan  bir sinyal olusturmadigim
sonucuna ulasmislardir  (Kerins ve
digerleri:2003).

Chung, Li ve Yu, NASDAQ, NYSE ve

AMEX’de iglem goren hisse senetleri
uzerine yaptiklari c¢alisgmada biytume
oran-larina goére dort gruba ayrilan

firmalarin, bliyime oranlar ile baslangig
getirisi ve firmanin 6zelliklerini yansitan
diger verileri arasinda iligkiler 6l¢tilmeye
calisil-migtir.  Baglangic  getirisi  ile
buylime orami ve firma degerinin
gostergeleri arasinda pozitif yonli anlaml
iligkiler bulunmustur (Chung, Li ve Yu
;2005). Zheng ve Stangeland, 1982-1998
yillar1 arasinda CRSP’de (Center for
Research in Security Prices) listelenmis
olan hisse senetleri Uzerine yaptiklar
arastirmada, blylime oranlar1 ile
baglangic getirisi arasinda po-zitif yonli
iliski oldugunu, diger muhasebe verileri
ile iligski olmadigimi bulmuslardir. Ancak
calismanin hipotezi olarak belir-tilen,
disiik fiyatlama oram ile bliyime orani
arasindaki pozitif yonli iligkiyi
destekleyen istatistiksel sonuglar iligkinin
yeterince giigli olmadiginmi gostermektedir.

Yapilan arastirmalarda, halka arz
yapilan piyasalarin gelismigligine bagh
olarak farkli sonuglar elde edilmektedir.
Geligsmis piyasalarda, disik fiyatlanmig

hisse  senetleri  firmanin  kalitesini
gosteren bir sinyal olarak
kullanilabilirken, gelig-mekte olan
piyasalarda veriler arasinda anlamh

iligkiler bulunamamaktadir.

3. Materyal ve Yontem

Bu c¢ahsmada, gelismekte olan bir
piyasa niteliginde olan IMKB’de halka arz
edilen hisse senetlerinin bliylime oranlar:
ile baslangi¢ getirisi ve diger muhasebe
verileri  arasindaki iligkinin  varligi
belirlen-meye ¢aligilmistir. Bu amagla
1992-2002 yillar1 arasinda IMKB ulusal
pazarinda halka arz edilen 109 sirket
incelenmigtir. Ele alinan yillarda banka ve
yatirinm ortakhiklarina ait halka arzlar
kapsam dis1  birakilmistir. Incelenen
sirketlerin 77 tanesi baslangi¢ getirisine
sahip olduklari i¢in disik degerlenmig
olarak  ifade edilmigtir. Sirketlerin
baglangic getirisi, halka arz fiyatlan ile
arz sonrasi ilk glin  fiyatlarini
karsgilastirmak suretiyle elde edilmigtir.

Hisse senetlerinin biiyiime oranlari,
ola-rak halka arz sonrasi1 dort yila ait
satigla-rindaki ve FVOK’larindaki
degismeler  kullamilmigtir.  Sirketlerin
halka arz sonrasi dort yila ait rakamlar:
ilgili  yila ait endeks rakamlan
kullanilarak arz yili, satin alma gucu ile
ifade edilmigtir. Bii-yume oranlar1 ile
baslangic getirisi ve mu-hasebe verileri
arasindaki iligki o6lgiilmeye calisilmigtir.
Bu amacla kullanilan muha-sebe verileri
carl oran, asit test orami, ala-caklar/aktif
toplama, ozkaynak/aktif top-lama,
UVYK/pasif, VOK/6zkaynaklar ve faaliyet
kari/net satiglar olarak belirlen-migtir. Ele
alinan girketlerin  baglangic  getirisi,
satiglar1 ve FVOK’larmin yillar itibariyla
ortalamalar ile gsirket sayilar1 Tablo 1’de
gosterilmigtir.

Tablo 1: 19922002 Yillar1 Aras1 Halka Arz Edilen Diigiik Fiyatlanmig Sirketler

Sirket Sayisi Ortalama Baslangig Getirisi Ortalama Satiglar | Ortalama FVOK
Bin YTL
1992 5 4,28 375 40
1993 7 16,99 636 199
1994 10 11,80 1.469 416
1995 13 17,02 3.420 815
1996 8 13,95 4.991 2.355
1997 5 8,44 13.846 3.964
1998 7 17,71 8.576 1.720
1999 1 22,73 43.998 5.667
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2000 20 13,76 123.570 25.251
2002 1 12,98 2,445 475
Toplam 77 13,87 35.709 7.508

Ele alinan yillar arasinda halka arz
edilen hisse senetlerinin % 70,6’s1 disiik
fiyatlanmistir. Bu sonug, diger finansal
piyasalara paralel olarak IMKB’de de
digik fiyatlamanin hisse senedinin
satisin1  artirica bir  arag  olarak
kullanildigini gés-termektedir.

Hisse senetlerinin satiglarinda ve
FVOK’larindaki degisme buyume o&lglist
olarak alinmig ve halka arz yilindan
sonraki yillara ait degisimleri bulun-

mustur. Literatiirde kullanilan bir diger
Olcti de dagitilan kardir. Ancak dagitilan
karin igletme yonetiminin kararlarina
bagli olmasi, guvenilir bir 6l¢gii olma
ozelligini azaltmaktadir. Literatiurde, elde
edilen sonuclar bu sonucu
desteklemektedir.

Isletmelerin biyiime élgiileri 25, 50 ve
75lik yiizde dilimleri ile ifade edilerek
Tablo 2’de 6zetlenmigtir.

Tablo 2: 1992-2002 Halka Arz Edilen Diisiik Fiyatlandirilmig Isletmelerin Biiyiime Oranlarmn

Yiizdelik Ifadesi
FVOK Satiglar
25% 50% 75% 0,25 0,5 0,75
2| 2715 | 71,17 | 124,88 | 47,35 | 89,53 | 117,37
3| -13,24 | 46,67 | 107,56 | 36,87 | 64,82 | 85,02
4| -32,89 28,44 119,16 21,90 58,96 96,95
5| -22,85 61,38 133,02 14,48 49,38 80,30

Digtuk fiyatlandirilmis hisse senetle-
rinin, baglangic yilindaki muhasebe
verileri ve baslangic getirileri ile arz
sonras1 bes yila ait satiglarindaki ve

FVOK’larindaki degisim arasindaki
iligkiyi o6lgmek ama-ciyla, arz yili ve
sonrasindaki bes yila ait mali
tablolarindan yararlanilmistir. Arz

sonrasi yillara ait rakamlar, ilgili yillarin
fiyat endekslerinden yararlanilarak arz
yilimin satin alma glct ile ifade edilmig ve
bu rakamlar tizerinden yilizdesel degisim-
leri bulunmustur.

Arz yili sonras1 bluylme orani olarak
kullamlan satiglar ve FVOK bagimh
degisken olmak tlizere regresyon analizi
yapilarak, muhasebe verileri ve baslangic
getirileri ile biiyiime oranlar1 arasindaki
iligkiye yonelik sonug¢ elde edilmistir.
Buytime oranimin iki farklh degisken
olmasi1 ve arz sonras1 dort yila ait
oranlarin kullanilmasi, sekiz regresyon
denkleminin elde edilmesini zorunlu
kilmaktadir. Bu denklem su sekilde ifade
edilebilir:

BO, = f3, + 8,BG, + 3,CO, + B,ALAK, + 8,KVBPAS, + 5,UVBPAS,
+ BVOKOZK, + 3, FKARNETSAT, + 3,PD, + B,FK, + &,

Denklemde yer alan BOit, her bir

isletme i¢in halka arz sonrasi dort yila ait
satiglardaki ve FVOK’daki yilizdesel
degisimi ifade etmektedir. Yuzdesel
degisimler bir onceki yilin rakami ile
karsilagtirmak suretiyle elde edilmistir.

BGl, halka arz fiyat1 ile arz sonrasi ilk

gin kapanig fiyat1 arasindaki ylzdesel
farktir. Pozitif baslangi¢ getirisi dustuk
fiyatlandirmanin 6lgiisii olarak alindig:
icin, negatif basglangic getirisine sahip
igletmeler modele dahil edilmemistir.
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COi , her bir isletmeye ait cari oran ifade

etmektedir. Halka arz yilindaki likidite
yapisli ile igletmenin biuylmesi arasindaki
iligkiy1l belirlemek amaciyla modele dahil
edilmigtir. Satiglarin  ve FVOK'daki
bluylimenin nakit dongisi ile iligkisini
belirlemek amaciyla modele dahil edilen
ALAKi alacaklarin aktif

toplamina orammm ifade etmektedir.
KVBPASi ve UVBPASi , kisa ve uzun

vadeli borclarin pasif toplamina oranidir.
Bliylmenin ne tir kaynak yapis1 ile
stirduraldigini géormek amaciyla modele
dahil edilmigtir.

Ozellikle biiytimenin saghkl  olup
olmadigini ve surekliligini gésterecek olan
bu iligki, dusik fiyatlandirilmig hisse
senetleri ile ilgili kararlar alinmasinda
6nemli bir karar kriteri olarak kullanila-
bilecektir. Satiglarin ve kaynaklarin
karhligi ile bliyime arasindaki iligkinin
Olclilmesi amaciyla modele eklenen

VOKOZK; ve FKARNETSAT; degis-

kenleri sirasiyla, vergi 6ncesi karin 6zkay-
naklara orani ve faaliyet karinin net sa-
tiglara oranmidir. Biliylimenin igletmenin

degiskeni,

kaynak yaratma giici ile olan iligkisini
bulmak amaciyla modele dahil edilmigtir.

Hisse senedinin performans
gostergeleri ile biliyiimesi arasindaki
iligkiyi gormek amaciyla modele dahil

PD, ve FK,

sirasiyla piyasa degerini ve Fiyat/Kazang
oranin1 temsil etmektedir. Biiylmenin
yatirimci acgisindan algilan-masi, hisse
senedinin getirisine yansima-siyla
mumkindir. Gerek sermaye artisi
gerekse kar pay1 olarak yatirimcinin elde
edecegi degerler ile blylime arasindaki
iligki girketin piyasaya yansiyan kalite
gostergesi olarak kullanilabilecektir.

edilen degiskenleri

4. Bulgular

Satiglar ve FVOK'1n bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 regresyon denklemleri-
nin her birine ait sonuclar benzer nite-
liktedir. Degigkenler arasindaki iligkilerin
istatistiksel agidan anlamliligimi gorebil-
mek amaciyla, beta katsayisi ile birlikte t

degerleri ve anlamlilik &lgiileri (Sig.)
gosterilmigtir.

Biytime orani olarak satiglardaki
degisimin modele alindig1 regresyon

analizi sonuclar: Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Satiglardaki Degigsme ile' Muhasebe Verileri ve Baglangig Getirisi Arasindaki Iligkiye
Iligkin Regresyon Sonuclar1

Alacaklar/ KVYK / UVYK / Fiyat/
Baslangig Cari Aktif Pasif Pasif VOK / FaalKar / Piyasa Kazang
Satiglar getirisi Oran Toplami Toplami | Toplami Ozkaynak | Net Satislar | Degeri Orani R Kare
2.YIl | Katsayl 0,42 -0,05 -0,01 -0,58 0,01 0,40 -0,60 0,00 0,14 0,105
t degeri (0,63) (-1,15) (-0,01) (-1,13) (0,01) (1,37) (-0,97) (0,38) (1,04)
Sig. 0,53 0,26 0,99 0,26 0,99 0,18 0,34 0,70 0,30
3.YIl | Katsayl 0,51 0,01 -0,03 0,04 -0,30 -0,31 1,42 0,00 -0,06 0,168
t dederi (0,86) (0,34) (-0,06) (0,09) (-0,43) (-1,23) (2,65) (-0,02) (-0,51)
Sig. 0,39 0,73 0,95 0,93 0,67 0,22 0,01 0,98 0,61
4.Yil | Katsayi 0,60 -0,01 -0,77 0,79 -0,59 0,56 -0,72 0,02 -0,06
t degeri (0,71) (-0,13) (-1,35) (1,25) (-0,58) (1,54) (-0,94) (1,05) (-0,36)
Sig. 0,48 0,89 0,18 0,22 0,56 0,13 0,35 0,30 0,72
5.YIl | Katsayl 1,19 0,00 0,04 -0,45 -0,54 -0,03 0,26 0,01 -0,04 0,161
t degeri (2,09) (0,01) (0,10) (-1,03) (-0,79) (-0,12) (0,50) (0,81) (-0,36)
Sig. 0,04 0,99 0,92 0,31 0,44 0,90 0,62 0,42 0,72

Baslangi¢ getirisi ve muhasebe verileri
ile satiglardaki degisim arasindaki iligkiyi
O6lgcmek tlzere arz sonrasi 2., 3., 4. ve 5.

yillarda satiglardaki degisimler bagiml
degisken, baslangi¢ getirisi ve muhasebe
verileri bagimsiz degiskenler olarak
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modele alinmigtir. Kurulan dért regresyon
mode-linde de anlaml iligkilerin olmadig:
acikca gorulmektedir. Muhasebe
verilerinin satig-lardaki degismeler ile
iligkisi yillar itiba-riyle farkli yonlerde
ortaya cikarken, basg-angi¢ getirisinin
iligkisi siirekli pozitiftir. Istatistiksel
olarak anlamli sayilabilecek bir iligki
mevcut olmamakla birlikte, dért yilda da
pozitif yonli olmas1 diger bagimsiz

degiskenlerden ayr1 bir o6zellige sahip
oldugunu gostermektedir. Baglangic geti-
risi arttik¢a igsletmelerin satiglarinda da o
derece artig olacag: ve dusiik fiyatlama ne
kadar fazla ise, isletmenin biiyimesinin
de o olgide fazla olacagr sonucuna
ulagilabilir.

Ikinci biiyiime orami gostergesi olan
FVOK'1n kullamldig1 regresyon analizine
iligkin sonuglar Tablo 4’de gésterilmistir.

Tablo 4: FVOK’daki Degisme Ile Muhasebe Verileri ve Baglangi¢ Getirisi Arasindaki Mligkiye
Iligkin Regresyon Sonuclari

Alacaklar / KVYK / UVYK / Fiyat/
Baslangig Cari Aktif Pasif Pasif VOK / FaalKari / Piyasa Kazang
FVOK getirisi Oran Toplami Toplami Toplami Ozkaynak Net Satiglar Degeri Orani R Kare
2.Yil | Katsay 1,75| -0,14 1,22 -1,07 0,72 -0,36 0,80 0,00 014| 0,28
t degeri (1,97)| (-2,62) (2,02) (-1,60) | (0,68) (-0,94) (0,99) | (-0,23) (0,77)
Sig. 0,05 0,01 0,05 0,12 0,50 0,35 0,33 0,82 0,44
3.Yil | Katsay! 22,76 | -1,30 19,98 -32,39 41,03 1,73 -13,71 -0,21 1,35| 0,103
t degeri (0,75)| (-0,73) (0,97) (-142) |  (1,13) (0,13) (-049) | (-0,36) (0,22)
Sig. 0,46 0,47 0,34 0,16 0,27 0,90 0,62 0,72 0,82
4.yil | Katsayi 20,06 0,81 -27,43 40,37 3,59 18,51 -30,28 0,31 0,16 | 0,198
t degeri (0,80) | (0,55) (-1,60) (212)|  (0,12) (1,69) (131 | (0,69 (0,03)
Sig. 0,43 0,59 0,12 0,04 0,91 0,10 0,20 0,53 0,98
5.Yil | Katsayl 3,52 0,13 -2,15 2,88 -2,59 1,43 -0,03 0,08 -0,26 | 0,057
t degeri (0,71) | (0,45) (-0,64) (0,77) | (-0,43) (0,66) (-001) | (0,78)| (-0,26)
Sig. 0,48 0,65 0,53 0,45 0,67 0,51 0,99 0,44 0,79
FVOK'daki degismeler ile muhasebe isletmenin biytimesi arasindaki iligki
verileri ve baslangi¢ getirisi arasinda  surekli pozitif yonlidir.
kuru-lan regresyon modeli, arz sonrasi ilk Bagimli  degisken olarak alinan
yilda anlamh iligkiler oldugunu  biiyime oranlar;, endekslenmemis ve

gostermektedir. Cari oran ve KVYK/Pasif
Toplam1 arasinda negatif anlamli iligki
gozlenirken, Bag-langic  Getirisi  ve
Alacaklar / Aktif Toplam1 arasinda pozitif
anlaml iligki go6zlen-mektedir. R Kare
degerleri 1iligkilerin giligli denebilecek
dizeyde  olmadigimi  goster-mektedir.
Ancak satiglarda oldugu gibi, Baglangig
Getirisi acisindan dikkati ¢eken durum,
iligkinin tim yillar boyunca pozitif yonla
olusudur. Zayif ve ikinci yildan sonra
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliski olmasina ragmen, diger degisken-
lerden farkli olarak strekli pozitif bir
ligki gézlenmektedir.

Iki biiytime gostergesinde de muhasebe
verileri ile olan iligkiye yonelik bir egi-
limden s6z etmek mimkin degildir.
Ancak dusik fiyatlama derecesi 1ile

piyasaya gore dizeltilmis olarak tekrar
modele sokulmus ve regresyon analizi
tekrarlanmigtir. Aym1 sekilde, bagimsiz
degiskenlerin sayisi azal-tilarak analiz
tekrar edilmigtir. Blylime orani olarak
igletmenin satiglarinda ve FVOK’larindaki
degismenin disinda Aktif
Toplamlarindaki degisme kullanilmig ve

regresyon iglemi yinelenmigtir. Bu g
degigikligin  sonucunda elde edilen
sonuglar ilk bulgular ile aymidir. Bu
nedenle, elde edilen sonuglara yer
verilmemisgtir.

5. Sonug

Elde edilen sonuclar, literatiirde yer
alan, bulgular1 desteklemektedir. Gelig-
mekte olan piyasalara yonelik arastirma-
larda, s6z konusu iligkilerin gelismig
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piyasalara oranla daha disik oldugu ve
iligkilerin belirlenmesinin gli¢ olduguna
yonelik sonuglar IMKB i¢in de gecerlidir.
Yatirimcr profilinin  kesin ¢izgiler 1ile
belirlenmesi mimkiin olmadig i¢in dusik
fiyatlanmis hisse senetlerinin tercih
edilme sebebine yonelik iligkileri bulmak
mumkiin olmamaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda bilgisiz yatirimcilarin, toplam
yatirimcilar iginde daha yiliksek orana
sahip olmasi Rock’in ters segim
probleminin varligin1 kanitlamaktadir.

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde,
hisse senetlerini pazarlama stratejisi ola-
rak dusiuk fiyatlandirmanin kullanilmasi,
digik fiyatlama egiliminin artmasinin
nedeni olarak disiinildigiinde, biyime
oranlar1 ile baglangic getirisi arasinda
iligkinin  bulunamamas1 daha rahat
anlagi-labilecektir. Diigiik fiyatlandirilmaisg
hisse senedinin gergek degerini bulacag:
distiin-cesiyle satin alinan hisse senedi
baglangic getirisine sahip olmakta ve
yatirrmci kisa vadeli kar amacina
ulagabilmektedir. Bu amag i¢in igletmenin
finansal verilerini analiz etme geregi
duymayan yatirimcinin, uzun vadede
hisse senedi ile ilgili verecegi kararlar
acisindan bu veriler etkili ol-maktadir. Bu
nedenle baglangic getirisi ile igletmenin
biylume rakamlar: arasinda bir iligki elde
etmek mimkiin olmamaktadir.

S6z konusu sonuglarin gelismekte olan
piyasalar icin diger c¢alismalar ile birlikte
ampirik olarak dogrulanmasi, yatirimci
profilinden kaynaklanmaktadir. Ik halka
arz sirasinda aracilik eden kuruluslarin
da bu profile uygun pazarlama stratejisi
secme cabalari, gelismekte olan
piyasalarda cogunlukta olan bilgisiz ve
kisa vadeli kar amacina yoénelik hisse
senedi alimi1 yapan oyuncularin varhgim
kanmitlamaktadir. Gelismis piyasalarda ise
tam tersine, yati-rimcinin uzun vadeli
amagclarina uygun stratejiler gelistirmeye
¢aligmasi, hisse senedini halka arz eden
isletmenin finansal verilerini kullanmay:
gerektirmektedir. Bu nedenle, gelismis
piyasalarda dusik fiyatlama, halka arz

gerceklestiren  iglet-menin  kalitesine
iligkin bir sinyal olarak
kullanilabilmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda halka
arza iligkin verilerin igletmenin kalitesine
ilig-kin bir ipucu verebilmesi, yatirimci
pro-filinin ve yatirnmcinin s6z konusu
hisse senedini satin alirken hedefinin
belirlen-mesi ile mimkin olacaktir.
Pazarlama  stratejilerinin  yatirimcilar
uzerindeki etkisi, halka arzi
gerceklestiren isletmenin kalitesi
konusunda yatirimcinin fikrini etkileyen
6nemli unsurlardan Dbiridir. Bilgisiz
yatirnmcinin igletme ile ilgili halka arz
sirasinda elde ettigi haberler, uygulanan
stratejilerin sonucu olarak karar vermeye
neden olmaktadir. Bu etkinin ampirik
olarak belirlenebilmesi, yatirimcilar: satin
alma sirasinda harekete geciren etkenleri
davranigsal finansa  dayali  olarak
saptamakla mumkindir. Gelig-mekte
olan piyasalarda yatirimcilarin, ge-lismis
piyasalardaki yatirimcilara nazaran daha
kisa vadeli amaclar ile hisse senedi satin
aldigina 1iligkin bulgular, bu yargiya
iligkin temel dayanaktir.
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