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OZET
HALKA ARZDA DUSUK FIYATLANDIRMAYA ARACILIK TURU, ARZ
YILI VE ARACI KURUM ETKIiLERi: IMKB’DE BiR INCELEME

YILDIZ SAGLAM, GOKCE
Yiiksel'( Lisans—2007
Isletme

Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Arzum Erken Celik

Tiirkiye’de sirketler, yasanan konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda varligini
stirdiirebilmek ve rakiplerine {istlinliik saglayabilmek icin finansman kaynagi olarak
cogunlukla borsay1 tercih etmektedir. Bu amagla sirketler, halka acik olmayan
hisselerini borsada islem goérmek {izere halka arz etmektedir. Hisse senetleri ilk defa
halka arz edilirken sirketlerin, yatirimcinin ilgili hisse i¢in 6demeyi ongdrdiigii fiyati
bilmesi miimkiin degildir. Dogru fiyatlandirma ancak aracit kurumlarin sirketleri
dogru yonlendirmesiyle gerceklesir. Aract kurumlar halka arzdan kaynakl risklere
kars1 kendilerini garantiye almak i¢in ilk defa halka arz edilecek hisse senetlerinin

fiyatlarinmi diisiik belirleyebilmektedir.

Bu calismada, tek araci kurum tarafindan ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa, orta ve uzun donem fiyat performanslarmin incelenerek diisiik
fiyatlandirma yapilip yapilmadiginin; diisiik fiyatlandirma s6z konusu ise araci
kurumun, aracilik tiiriiniin ve halka arz yilmin disiik fiyatlandirmaya etkisinin
arastirilmas1 amaglamistir. Calisma 1993-2006 yillar arasinda IMKB’de tek araci
kurum tarafindan ilk defa halka arz edilmis 40 hisse senediyle gerceklestirilmistir.
Fiyat performansinin incelenmesi icin Oncelikle kisa orta ve uzun donemde ham,
endeks ve anormal getiriler hesaplanmistir. Calismada s6z konusu hisse senetlerinin
kisa donemde anormal getiri sagladigr gézlemlenmistir. Bu bulgudan yola ¢ikarak
hisse senetlerinin kisa donemde diisiik fiyatlandirildig: ortaya konmustur. Analizin
ikinci asamasinda aracit kurumun, aracilik tiirlinlin ve halka arz yilmin diisiik
fiyatlandirmaya olan etkisi ANOVA yontemiyle incelenmistir. Calisma bulgular
beklenenin aksine, diislik fiyatlandirma olgusunun halka arz tiirii, halka arz yili ve

aract kurumdan bagimsiz gerceklestigini gostermistir.



ABSTRACT

THE EFFECT OF UNDERWRITING, OFFERING DATE AND INTERMEDIARY
INSTITUTIONS ON PUBLIC OFFERINGS: A STUDY IN ISTANBUL STOCK
EXCHANGE MARKET

YILDIZ SAGLAM, GOKCE
Master’s in Master Thesis-2007
Business Administration

Advisor: Assistant Professor Dr. Arzum ERKEN CELIK

Firms in Turkey may tend to rely on various financial resources, especially in
the stock market as a source of financials, in order to survive the fluctuations and to
establish superiority among the rival firms. For that reason, firms go public to set
free their shares on the stock market to attract public interest. It is almost impossible
for the issuers, namely the firms, to correctly predict the price investors would pay
for the stock when they are first offered for the public. Accurate pricing of the stock
is only possible when the underwriters inform the issuers fully. Underwriters may
mislead the issuers about their stock value to guarantee themselves against the risks

of stocks not fully going public during offering.

In this study, it was aimed at investigating the effect of underwriter on the
abnormal returns of stocks (underpricing) by looking into stock’s price performance
in short, medium and long-run. This study is conducted with 40 stocks whose first
public offerings are carried out by only one underwriter between the years 1993-
2006. To investigate the short, medium and long-term price performance of these
stocks, raw, index and abnormal returns are computed. These returns are analyzed for
underpricing by looking at returns that were higher or lower than the expected price.
In the study, it was seen that in the short run, the stocks yielded abnormal returns, yet
on the middle and long-run, these returns converge to the normal price level. Based
on that finding, it was concluded that underpricing was active on the short-run. In the
second phase of analysis, underpricing was investigated with reference to the
variables underwriter, underwriting and year of underwriting by ANOVA analysis.
The results showed that the independent variables have no significant effect on

underpricing.
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GIRIS

Tiirkiye’de sirketler, belli bir biiyiikliige ulagincaya kadar sermaye ihtiyaglarini
igsel ve dissal kaynaklardan saglayabilir. Halka arz, sirketlerin kullandigi dis
kaynaklarin basinda yer alir. Halka arzla birlikte sirketlerin finansman saglamasi,
hisse senetlerine likidite kazandirilmasi, sirketlerin hem yerli hem yabanci
yatirimcilar tarafindan daha iyi taninmasi, hisselerinin bir grubun elinden ¢ikmasi ve

genis yatirimet kitlesine ulagmasi miimkiindiir.

Hisse senetlerinin halka arzinda sirketle yatirimciyr bulusturan mekanizma,
arac1 kurumlardir. {1k halka arzda araci kurumlarmn en biiyiik sorumluluklarindan biri
hisse senedi fiyatin1 belirlemektir. Diger bir sorumlulugu ise halka arz edilecek
hisselerinin tamamint maksimum karlilikla satmaktir. Hisse sahibi sirketler, dogru
fiyatlandirma ve maksimum kar i¢in halka arzdan Once, araci kurumlarla aracilik
yiiklenim tiiriinii belirleyen bir sozlesme yapar. Hisselerin tamami satilmadiginda
aract kurumlar, sirketlerle yaptiklar1 anlagmaya bagli olarak kalan bakiyenin bir
kismint veya tamamini yiiklenir. Eger aract kurum, halka arzi tek basma
gerceklestirecekse bakiyeyi kismen veya tamamen yiiklenmek, onun agisindan ekstra
bir maliyettir. Arac1 kurumlar bu tarz risklerden dogacak maliyetleri diisiirmek igin

ilk defa halka arz edecegi hisselerin fiyatlarini diisiik belirleyebilir.

Bu tez ¢alismasinda 1993-2006 yillar1 arasinda IMKB’de ilk defa halka arz
edilen ve halka arz1 tek bir arac1 kurum tarafindan gergeklestirilmis hisse senetlerinde
kisa, orta ve uzun donemde disiik fiyatlandirmanin varliginin arastirilmasi; halka
arza aracilik tiiriiniin, halka arz yilinin ve aract kurumlarin pozitif anormal getiriler

tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikartilmasi amaglanmastir.

Calisma, daha once etkisi arastirllmamis olan araci kurumlarin, halka arz
yilinin, halka arza aracilik tiiriiniin pozitif anormal getirilerle iligkisini incelemesi,
aract kurumlardan hangilerinin diisiik fiyatlandirma yaptiginin tespit edilerek

literatiire katkida bulunmasi bakimindan 6nemlidir.



BIiRINCi BOLUM
HALKA ARZ ve HALKA ARZA ARACILIK

1.1 HALKA ARZ KAVRAMI

Sirketlerin halka arz yoluyla finansman saglamasi, diinya ve Tiirkiye
piyasalarinda oldukga sik rastlanan bir durumdur. Ciinkii halka arzla elde edilen tiim
fonlar dogrudan isletme kaynaklarina yonlendirilebilmektedir. Bu nedenle halka arz,

sirketler i¢in 6nemlidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 3/c maddesi Seri: I No:26 Tebligi’nde, halka arz

“sermaye piyasasi ara¢larinin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi; halkin

bir anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin borsalar veya

teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gérmesi, halka agik anonim sirketlerin sermaye

artirimlart dolayiswla paylarimin veya hisse senetlerinin sansi” seklinde tanimlanmistir. Bu
tanima gore halka arzin, hisse senetlerine ilk defa borsada pazar acilmasi, halkin
anonim sirketlere kurulusta kurucu veya ortak olmasma davet edilmesi seklinde
degerlendirilmesi miimkiindiir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun halka arz i¢in yaptig

genis tanimlamasinda halka arzin kapsami ve 6nemi agik¢a goriilmektedir.

Halka arzin tanimi, kapsami ve 6neminin daha iyi anlagilmasi, literatiirde var

olan halka arzla ilgili kavramlarin agiklamasina yardimci olacaktir.

Halka arzla ilgili literatiirde iki kavram goze ¢arpmaktadir: Halka A¢ilma ve

Halka Arz. Bu iki kavram birbirinden farkli gibi gériinse de yakindan iligkilidir.

Halka arz, daha once aciklandig1 gibi halka ac¢ik anonim sirketlerin sermaye
artirimlart dolayisiyla paylarmin veya hisse senetlerinin satisi, sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, hisse
senetlerine ilk defa borsada pazar acgilmasidir. Halka agilma ise, halka kapali bir
sirketin, halkin katilmasina olanak verecek bicimde, sermaye yapisinda gerekli

diizeltmelerin yapilmasidir. Halka agilma, daha kapsamli olarak bir sirketin yeni



ortak edinmek iizere hisse senetlerini belirli bir aile, belirli bir grup veya kisinin
elinden ¢ikararak halka satmasidir (Sayar, 2003). Halka agilma sonucunda

sirketlerin daha genis yatirimci kitlesine ulagabilmesi 6nemli bir noktadir.

Bir diger tanima gore, halka kapali bir sirket ilk defa halka arz gergeklestirirse
bu halka acilmadir (Kog, 1998). Halka agilmanin temelinde, halka kapali bir sirketin

hisselerini ilk defa halka arz etmesi vardir.

Halka arz, halka acilmaya gore daha genis cergceveye sahiptir. Halka arzin
temelinde Onceden halka arz edilmis hisse senetlerinin yeniden halka arzi vardir.
Oysa halka agilma, hisselerin ilk defa halka arz edilmesi durumunda kullanilan bir

kavramdir. Bir anlamda halka arz, halka ac¢ilmay1 kapsamaktadir.

Halka arz kavrami, birden fazla halka arz edilmis hisseler i¢in kullanildigindan,
daha once halka arz edilmemis hisseler i¢in halka agilma kavrami kullanilmaktadir.
Literatiirde ise halka a¢ilma kavrami yerine “ilk defa halka arz” kavrami kullanimi

daha yaygindir.

Sonug olarak finans literatiiriinde, ilk defa halka arz etme kavrami ile halka

acilma kavraminin ¢ogunlukla ayn1 anlamda kullanildig1 goriiliir.

Halka arzin ve halka agilmanin, sirketler agisindan avantajlar soyledir:

*  Halka arz ile sermaye birikimi ve sermaye dagiliminin daha adil olmasi

saglanir.

* Hisse senetlerinin pazarlanabilirligi artar. Sirketler halka agildiginda hisse
senetleri daha cok kisiye ulasacak baska bir deyisle belirli bir grubun elinden ¢ikmis

olur. Bu nedenle pazarlanabilirligi artar (Diizakin, 1998).

* Halka acik sirketler yabanci yatirimcilar tarafindan daha rahat taninmais olur.

Halk arz sayesinde ulagilamayan yatirimcilara ulagilmasi saglanir.



*  Sirketleri kurumsallasmaya tesvik eder. Halka arz siirecinde, IMKB ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu, halka acilacak sirketlerle ilgili bazi denetlemeler yapar.
Sirketler bu denetlemelere hazirlanirken kurumsallagsma siire¢lerini hizlandirmis olur.

Profesyonel yoneticilige gecis saglanir (http:// www.imkb.gov.tr).

*  Likidite saglanir. Sirket hisselerinin borsada islem gormeye baslamasi,
organize olmus bir piyasada islem gormesi demektir. Organize olmus piyasada hisse
senedi fiyati, arz talebe gore olusur. Hisseler bir deger kazanir. Borsadaki hisseler bir
piyasa degerine sahip oldugundan, yatirimcilar bu hisseleri bir teminat olarak goriir.
Sonugta hisseleri kolaylikla satabilirler ve hisselere likidite kazandirabilirler
(Diizakin, 1998).

* Halka arzla birlikte hisse senetlerinin borsada islem gormesi saglanir ve
isletmeler bu sayede yabanci tilkelere menkul kiymet ihrag edebilir. Boylece hisseler
yurtdisi piyasalarda islem gorebilir.

* “Kredibilite olanagi saglanir. Hisse senetlerinin borsada islem gérmesi bankacilik ve para

piyasasinda kredibiliteyi arttirarak daha ucuz ve kolay kredi imkanlar1 saglar.” (Diizakin, 1998, 12)

Hisse senetlerinin halka arzinin avantajlari oldugu gibi bazi dezavantajlari da

vardir. Bunlar:

* Hisseler halka agildiginda sirkete yeni ortaklar gelecegi i¢in yOnetim ve

kontrol mekanizmalarinda bazi problemler yasanabilir.

* Halka arz maliyetli bir istir. Halka arzda, maliyetlerin dort grup icinde

degerlendirilmesi miimkiindiir:
1) “Arac1 Kurumlara Odenen Ucretler

2) SPK’ ya Odenen Ucretler: Sermaye Piyasast Kurulu kaydina alinan ve satis1 yapilacak

olan hisse senetlerinin ihra¢ degerinin % 0,2’si tutarinda kayit ticreti alinmaktadir.


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

3) IMKB'ye Odenen Ucretler

4) Diger Maliyet Unsurlar1: Halka arz gergeklestiren (ihrage1) sirketin halka arz iglemleri
sirasinda yukarida belirtilen iicretler disinda bagimsiz denetim kurulusuna bagimsiz denetim raporlari
icin o6dedigi {cretleri, yurtdist ve yurtigi tanitim masraflarini, reklam vb. diger masraflart igerir

(http:// www.imkb.gov.tr).

* Halka arz i¢in sirket faaliyet raporlarinin halka agiklanmasi gerekir. Bu

nedenle rakip firmalar sirketle ilgili baz1 bilgelere ulagsmis olur.

1.2 HALKA ARZ YONTEMLERI

Sirket hisselerinin halka arzi, kurulusta halka arz ve kurulustan sonra halka arz
seklinde ikiye ayrilir. Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer
alan bazi maddeler kapsaminda, kurulusta halka arz gerceklestirildiginde bazi

prosediirler uygulanir.

Cogu sirket bu formaliteler yiiziinden kurulus asamasinda hisse senetlerini
halka arz etmeyi tercih etmemektedir. Genellikle, sirketler aniden kurulup tiizel
kisilik kazanmayi ve sonrasinda sermaye artirimi yoluyla halka acilmayi tercih

etmektedir. (Karsli, 2004)

Kurulustan sonra halka arz, mevcut hisselerin halka arzi, sermaye artirimi

yoluyla halka arz ve iki yontemin birlikte kullanilmasi seklinde gergeklesir.
1.2.1. Mevcut Hisselerin Bir Kisminin Borsa'da veya Borsa Disinda

Halka Arz Edilmesi

Bu yontemde, hissedarlar sahip olduklari hisse senetlerinden bir kismini

dogrudan Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilirler.

Hisse senetleri borsada kote ise halka arz edilmesi i¢in IMKB Kurulu’ndan izin

alinmasi yeterlidir.



Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: I, No: 26 sayili "Hisse

Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasma ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi " ile

diizenlenmistir.

Hisse senetleri daha dnce halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip

olduklar hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin

a- “Belli bir tertip ve gruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi

bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmasi,

b- Nominal degerleri toplammmin, SPK’ ya basvuru tarihi itibariyle ortakligm nominal

sermayesine oraninin en az;
— Sermayeleri 12.209.760 YTL kadar olan ortakliklar i¢in %25,
— Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15,

— Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise %5 olmasi,

C-Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayici ve senet sahibinin

haklarim kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamasi zorunludur.” (http://www.imkb.gov.tr,
30.08.2007)

1.2.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Arzi

Bu yontemle, mevcut ortaklarin pay alma hakki kismen veya tamamen
kisitlanarak sirkete yeni ortaklarin katilmasi saglanir. Hisseler borsada veya borsa

disinda halka satilabilir.

Diger yontem olarak mevcut hissedarlar, yeni pay alma haklarin1 kullandiktan

sonra kalan hisse senetlerini Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

Sermaye artirrmiyla eski ortaklarin payr azalir. Sirket, azalan paylarin satis
fiyatiyla satig miktariin ¢arpimi kadar fon saglamis olur. Bu fon dogrudan sirket

biinyesinde kullanilir. ( Sayar, 2003)


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

Sermaye artirrmi yoluyla yapilan basvurularda, halka arz edilecek hisse

senetlerinin artirim sonrasi ulasilacak nominal sermayeye oraninin en az;
—*“ Sermayeleri 12.209.760 YTL kadar olan ortakliklar igin %25,
— Sermayeleri 12.209.760 YTL ile 61.048.800 YTL arasinda olan ortakliklar i¢in %15,

— Sermayeleri 61.048.800 YTL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise %5 olmasi

gerekmektedir ”(http://www.imkb.gov.tr , 30.08.2007) .

Sermaye artirimi yoluyla halka arz, halka agik olan ve olmayan sirketlerde

uygulanir.

1.2.2.1. Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerin Sermaye Artirnm1 Yoluyla
Halka Arz1

Halka agik olmayan sirketler, yapacaklari sermaye artirimlarinda ortaklarin
yeni pay alma (riichan) haklarini kisitlayarak hisselerini halka arz edebilirler. Bunun
gerceklesmesi icin sirket ana s6zlesmesinde gerekli degisikliklerin yapilmasi gerekir.
Bu degisiklikler i¢in IMKB Kurulu’nun onay: aliir. Onaydan sonra, sirket, genel
kurul yapar ve bu degisiklikler hakkindaki karar1 genel kurul karari haline getirir.

Son asamada ise, hisselerin Kurul Kaydi’na alinmasi icin IMKB’ye bagvurulur

(Karsli, 2004).
1.2.2.2. Halka Ag¢ik Sirketlerin Sermaye Artirm Yoluyla Halka Arz

Kayith sermaye sistemi dahilinde olmayan sirketlerde, yonetim kurulu, ana
sozlesmede sermaye degisikligini iceren bir karar alir. Karar, IMKB Kurulunun
onayma sunulur. Onaydan sonra genel kurulda sermaye artirimi karar1 alinir. Son
asamada Kurul Kaydi’na alinmasi i¢in IMKB’ye basvuru yapilabilir. Kayitli sermaye
sisteminde ise, mevcut kayith sermaye tavani, artirnm i¢in yeterli ise genel kurul
kararina gerek yoktur. Kurul Kaydina alinmasi i¢cin IMKB’ye basvuru yapilabilir
(Karsli, 2004).


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

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kullanilmasi miimkiindiir. Bu

sayede hem ortak hem de sirket halka arz yoluyla kaynak elde eder.

1.3. HISSE SENEDI SATIS YONTEMLERI

1.3.1. Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yonteminde, yatirimcilarin satisa sunulan hisse senetlerine iligkin
talepleri toplanir. Toplam talep ve toplam satis miktarina bakilarak hisse dagitimi

yapilir (Kog, 1998).

Talep toplama, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat teklifiyle talep toplama

seklinde yapilabilir.

1.3.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Bu yontemde, satisa sunulan hisseler i¢in sabit bir fiyat belirlenir. Yatirimcinin

fiyat segme sans1 yoktur (Karsli, 2004)

Yatirimcilardan gelen talepleri toplamak igin bir talep formu kullanilir.
Yatirimcilar formu doldurduktan sonra talep ettikleri miktara ait bedeli, sirkiilerde
belirtilen banka hesap numarasina yatirir. Kisiler istedikleri takdirde taleplerine bir
alt sinir koyabilir. Boylece kendilerine bu sinirin altinda pay diistiigii zaman hisseleri

almaktan vazgegebilir (Karsli 2004).

Taleplerin arz edilen miktardan az veya fazla olmasi durumunda degisik
yontemler izlenir. Toplam talep, satisa sunulan miktardan az oldugunda biitiin
talepler karsilanir. Fazla oldugunda ise satisa sunulan toplam tutar, talep eden
yatirimel sayisina boliinlir. Bulunan miktar ve altindaki talepler karsilanir. Toplam
talep fazla oldugunda kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina
boliinerek dagitilir. Dagitim islemi tiim satisa sunulan hisse senetleri bitinceye kadar

devam eder (Kog, 1998).



1.3.1.2. Fiyat Teklifiyle Talep Toplama

Bu yontemde hisselerin satisi i¢in sabit bir fiyat belirlenmemistir. Hisseler i¢in
minimum bir satig fiyat1 belirlenip bu fiyat {izerindeki teklifler alinir. Toplanan
teklifler en yiiksek fiyattan en diislik fiyata dogru siralanir. Her fiyat diizeyinde talep
edilen miktarlar ile birikimli (kiimiilatif) miktarlar1 gosteren bir tablo hazirlanir.
Birikimli olarak en ¢ok hisse senedinin satilabildigi fiyat, satis fiyati olarak belirlenir.
Talep, arz edilen hisse miktarindan az ise hisseler yatirimcilar arasinda talep
miktarlartyla orantili olarak dagitilir. Talep fazla ise en yiiksek fiyatli talepten
baslanarak dagitim yapilir (Kog, 1998).

1.3.2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Yontem, Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar
Tebligi’ne gore belirli satis yontemi uygulama zorunlulugu olmayan ihraggilar
tarafindan kullanilir. Hisseler talep toplamaksizin belirli bir fiyat tespit edilerek halka

arz edilir.
1.3.3. Borsada Satis Yontemi

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler, riichan hakk:i karsiligi satiglar
hari¢, borsada satig yontemini uygulayabilir. Satisin borsada yapilabilmesi igin
satistan en az 20 isglinii once Borsa’ya bagvuruda bulunulmasi, Borsa YoOnetim

Kurulu tarafindan kabulii ve ilan1 gerekir (http:// www.imkb.gov.tr).

1.4. HIiSSE SENEDIi ARZ FiYATINI BELIRLEME YONTEMLERI

Yatirimcilarin analiz yaparken hisse fiyatlarini belirleyen yontemleri kullanarak
sirket ve hisse verimliligi hakkinda genel bir fikre sahip olmas1 miimkiindiir. Ayn1
zamanda, analiz sonunda hissenin karli olup olmadigi hesaplanabilir (Diizakin,
1998).

Halka arz edilecek hisse senedinin fiyatinin, piyasada mevcut yatirim

araclarmin fiyati dikkate alinarak belirlenmesi gerekir (Diizakin,1998). Halka


http://www.imkb.gov.tr/
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acilacak hisse senedi, piyasadaki diger yatirim araclarina alternatif olabilmelidir.
Eger ilk defa halka arz edilecek hissenin fiyati, piyasadaki hisselerden yiiksek olursa
yeni hisse alternatif olusturmasi riske girebilir. Dolayisiyla yatirimci yeni halka arz
edilmis hisseye yonelmeyebilir. Hisselerin fiyati belirlenirken ¢esitli faktorlerin goz

oniinde bulundurulmasi gerekir. Sekil 1°de, hisse fiyatini1 olusturan faktorler yer alir.

Sekil 1: Hisse Senedi Fiyat Olusum Kil¢ig1

Isletme Riskleri \
Isletme Performansi
Isletme Karhh@/

Hisse Senedinin Yatirim Cazibesi (Ucuzlugu)

Hisse Fiyat1 Hissenin Pazar Degeri
A

Makroekonomik Durum

Sektorin Durumu

AN Alternatif Piyasalardaki Durum

N e
I¢ Faktorler D1s Faktorler

Kaynak: Aydin Uyar (2001). Hisse Senedi Yatirimcilart i¢in Temel Analiz, Beta Yaymlar : Istanbul

Finans literatiirlinde hisse senedi arz fiyatini belirlemede cesitli yontemler
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden sikc¢a kullanilanlar, defter degeri, tasfiye degeri,
net aktif degeri, gercek deger, piyasa/ defter degeri, fiyat/kazang orani, igleyen

tesebbiis degeri, iskonto edilmis nakit akislar: analizi’dir.
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14.1. Defter Degeri

Defter Degeri, isletmelerin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunur. Oz sermaye, o&denmis sermaye, ihtiyatlar toplami,
dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki diger fonlar
ve karsiliklardan olusur. Toplam 6z sermaye, bilanconun aktif toplamindan tim
borglar ve varsa zararlar diisiildiikten sonra kalan degeridir. Defter degerinin, kisa
sireli finansal analizde, firmanin bor¢lanma derecesini Olgmede kullanilmasi

mimkiindiir. (Sartkamis ve Aydin, 2007).

1.4.2. Tasfiye Degeri

Varliklarin nakde doniistiiriilmesi sonucunda elde edilen nakdin, tiim borglar
Odendikten sonra kalan miktarinin hisse senedi sayisina bdliinmesiyle hesaplanir.

Diger bir ifadeyle, tiim borg¢lar 6dendikten sonra hisse basina diisen nakit miktaridir

(Karsli, 2004).

Tasfiye degerinin, piyasa degerinin arastirilmasinda kullanilmasi miimkiindiir.
Ciinkii tasfiye degeri, hisselerin piyasa degeri i¢in alt smir olusturur. Hisse
senetlerinin piyasa degeri tasfiye degerinden diisiikse, isletmenin likidite sorunu

yasama olasilig1 vardir. (Dtlizakin, 1998)

1.4.3. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin, belirli bir fiyat donemi -genelde bir yil- sonunda diizenlenen
sirket bilangosundaki net aktif tutariyla ifade edilen degeridir (Sarikamis ve Aydin,
2007).

1.4.4. Gercek Deger

Hisse senedinin ger¢ek degerinin, o hissenin ait oldugu isletmenin varliklari,

karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi
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degerler olarak tanimlanmas1 miimkiindiir. Ortakligin gelecekteki kazanglar1 veya kar
paylart bir kapitalizasyon orani ile bugiinkii degere indirgenir. Bugiinkii degerler

toplandiginda elde edilen sonug, hisse senedinin gercek degeridir (Diizakin, 1998).

1.4.5. Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Piyasa degeri, hisse senedinin sermaye piyasasinda sahip oldugu fiyattir.
Piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan fiyat olup hissenin gercek degerinden
farklilik gosterebilir (Sarikamig ve Aydin, 2007). Defter Degeri, isletmelerin 6z

sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle hesaplanan degerdir.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani, firmanin ge¢mis verilerinden veya ayni is
kolundaki firmalarin verilerinden yararlanarak isletmenin piyasa degeri ile defter

degeri arasinda bir oran, kat say1 elde edilmesidir.

1.4.6. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat / Kazang orani1 (F/K), bir hisse senedinin piyasa fiyatinin, hisse basina
diisen yillik net kar rakamina boliinmesiyle hesaplanir. Halka ilk kez arz edilecek
hisseler icin hesaplanirken ayni alanda faaliyet gosteren sirketlerin ve IMKB’de
islem goren diger hisselerin F/K oranlarinin da dikkate alinmasi gerekir (Sartkamis

ve Aydin, 2007).

1.4.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir halde devredilmesi sonucunda elde edecegi
degerdir. Deger hesaplanirken isletmenin kazanci ile kazang oraninin dikkate
alinmasi gerekir. Isleyen tesebbiis degerinin piyasa degeri igin iist sinir olusturmasi

s6z konusudur (Sarikamis ve Aydin, 2007).
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1.4.8. iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Analizi

Iskonto edilmis nakit akislar1 yontemi, sirketin gelecekteki nakit akislarmim
degerlendirilmesi islemidir. Temeli, paranin zaman degerine dayanir. Bu yontemle
uzun donem sonunda elde edilen nakit akimlari, sirketin ve ekonominin riskine gore

belirlenmis bir 1skonto haddi ile gliniimiize indirgenir (Diizakin, 1998)

1.5. HALKA ARZDA DUSUK FIYATLANDIRMAYI ACIKLAMAYA
YONELIK HiPOTEZLER

Finans literatiirlinde ilk defa halka arz edilecek hisse senetlerinin fiyat
performansi tizerine ¢esitli galismalar yapilmistir. Logue (1973), Baron (1982), Ritter
(1991), Giizelhan ve Agar (1991), Aydogan ve Yildirim (1991), Artidi (1996),
Aggarwall, Leal ve Fernandez (1993), Kiymaz (1997), Ertiirk Bennett (1998), Tille
(2000), Gegin (2001), Tirddi (2001) gibi bircok arastirmaci ¢aligmalarinda, halka
arzdan sonraki ilk bir hafta icinde pozitif baslangic verilerinin varligini ortaya

koymustur.

Pozitif baglangi¢ verilerinin, hisse senetlerinin belirlenen halka arz fiyatinin
lizerinde getiri saglamasi, olarak tanimlanmasi miimkiindiir. Pozitif baslangic
verileri, literatiirde diisiik fiyatlandirma olarak adlandirilmaktadir. Diisiik
fiyatlandirmanin, ayn1 zamanda ¢ok hizli sekilde meydana gelen fiyat artis1 olarak

tanimlanmasit da mimkiindir.

Diistik fiyatlandirma yapildiginda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerine
olan talebin yiiksek olma olasilig1 vardir. Talep yiliksek olursa araci kurumlar, hisse

senetlerinin tamamini halka arz edememe riskini ortadan kaldirmis olur.

Literatiirde, aract kurumlarin diisiik fiyatlandirma yapmasinin nedenlerini
aciklayan temel hipotezler soyle siralanabilir: Asimetrik bilgi hipotezi, sigorta
hipotezi, spekiilatif balon hipotezi, riskten kacan araci kurum hipotezi, monopson giic

hipotezi.
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1.5.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi:

Baron (1982) ve Rock (1986) ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik
fiyatlandirmanin varligin1 asimetrik bilgiyle agiklamistir. Bu hipotezde, araci
kurumlarla hisse senedini halka arz etmek isteyen sirketlerin, halka arz edilecek hisse

senedi hakkinda esit derecede bilgiye sahip olmadig1 goriisii yer almaktadir.

Baron modelinde, hisse senedine olan talep konusunda, araci kurumlarin, hisse
senedini halka arz etmek isteyen sirketten daha fazla bilgiye sahip oldugu ileri
stiriilmektedir. Baron’a gore piyasa fiyatinin ne olacagindan emin olamayan sirket,
fiyat kararin1 aract kuruma birakabilmektedir. Sirket bir anlamda, diisiik

fiyatlandirma yapilmasi ihtimalini kabullenmektedir.

Rock modelinde, hem araci kurumun hem de hissesini halka arz eden sirketin,
hissenin ger¢ek degerinden emin olmadigr ileri siiriilmektedir. Rock’a goére yatirimet,
gercek degeri, belirli bir maliyete katlanarak elde edebilir. Bu hipotezde diisiik
fiyatlandirma, bilgiyi elde etme maliyetine katlanan yatirnmciya bir katki olarak

gorilmektedir.

1.5.2. Sigorta Hipotezi

Tmig (1988), Sigorta Hipotezi’nde, diisiik fiyatlandirmanin, aract kurumun
sahip oldugu prestije ve yasal sorumluluklarma karst bir tiir sigorta oldugunu

savunmaktadir.

Gelistirdigi bu modeli Amerikan piyasast i¢in test etmistir. 1933 yilindan
onceki ve sonraki ilk defa halka arz edilen hisse senetlerine ait verileri karsilagtirmis

ve 1933 sonrasinda diisiik fiyatlandirmanin daha fazla oldugunu ortaya koymustur.
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1.5.3. Spekiilatif Balon Hipotezi

Spekiilatif Balon Hipotezi’ne gore hisse senedinin halka arz fiyati, piyasadaki
gercek degerine uygundur; fakat piyasadaki spekiilasyonlar fiyatlar1 ger¢ek degerinin
tizerine ¢ikarmaktadir. Ritter (1986) bu hipotezi test etmis ancak bulgular1 hipotezi

dogrulamamustir.

1.5.4. Riskten Kacan Araci Kurum Hipotezi

Riskten Kagan Araci Kurum Hipotezi’'nde, aract kurumlarin halka arz
maliyetlerini ve riskleri azaltmak i¢in bilingli olarak ilk defa halka arz edilecek hisse
senetlerini diisiik fiyatlandirdig: ileri siirtilmektedir. Ritter (1984), Chalk ve Peavy
(1987) bu hipotezi test etmistir. Chalk ve Peavy (1987) 1975-1982 yillar1 arasindaki
649 hissenin ilk halka arz verilerini incelemis ve ilgili hisselerin ilk islem giinii
sonunda ortalama %21,65 getiri sagladigini ortaya koymustur. Sonuglar hipotezi
destekler niteliktedir.

1.5.5. Monopson Giic¢ Hipotezi

Monopson Gii¢ Hipotezi’'nde, diisiik fiyatlandirma yapilmasinin nedeni olarak

arac1 kurumlarin monopson giicii kaynak gosterilmektedir.

Monopson gii¢, tek alicinin birden ¢ok saticiya hakim oldugu piyasa diizeni

(http://www.economics.about.com,30.08.2007); monopson, talebin tek bir kaynaktan

geldigi durum olarak tanimlanabilir (http://www.tr.wikipedia.org,30.08.2007).

Hipotezde, talebin tek kaynaktan gelmesinin saglanmasi ve aract kurumlarin ilgili
hisseleri kendi diizenli miisterilerine satmak igin kasitli olarak diisiik fiyatlandirdigi

savunulur. Logue (1973) bu hipotezi test etmistir. Sonuglar hipotezle paralel degildir.


http://www.economics.about.com/
http://www.tr.wikipedia.org/
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1.6. HALKA ARZDA TURKIiYE ve DUNYA UYGULAMALARI

Halka ilk defa arz edilecek hisse senetleriyle ilgili hem Tirkiye’de hem
diinyada ¢esitli caligmalar yapilmistir. Diinya literatiiriindeki bazi c¢alismalar

sOyledir:

Dawson (1987) Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda diisiik
fiyatlandirmay1 incelemistir. Elde ettigi sonuglar, Hong Kong ve Singapur
borsalarinda disiik fiyatlandirmadan kaynaklanan anormal getiri olmadigini,
Malezya borsasinda ise anormal getirinin ilk islem giiniinden sonra ortaya ¢iktigini

gostermistir.

Dawson’dan sonra Jog ve Riding (1987) de diisiik fiyatlandirma iizerine bir
calisma yapmistir. Kanada borsasindaki ilk halka arz verilerini inceledikleri
calismalarinda, ilk {i¢ giindeki diisiik fiyatlandirma ortalamasinin %9 ile %11,5

arasinda oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ritter (1991) arastirmasinda, 1975-1984 yillar1 arasinda ilk defa halka arz
edilen 1526 adet hisse senedini incelemistir. Arastirma sonucunda ilgili hisselerin ilk
giinkii getiri ortalamasin1 % 16,4 olarak bulmustur. ilgili hisselerde, ilk giin pozitif
getirinin varligimi kanitlamis ve bulgular, literatiirde yer alan kisa donemdeki diisiik

fiyatlandirma arastirmalariyla benzerlik gostermistir.

Aggarwall, Leal ve Fernandez (1993) ¢aligmalarinda kisa ve uzun dénemde
Brezilya, Sili ve Meksika borsalarini incelemistir. Calismanin kisa donemi kapsayan
analiz sonuclari, Brezilya borsasindaki ilk giinkii getirilerin %78,5, Sili borsasindaki
getirilerin % 16,7 ve Meksika borsasindaki getirilerin %2,8 oldugunu gostermistir.
[k giin getirilerinin pozitif olmasi Brezilya, Sili ve Meksika borsalarinda kisa
donemde diisiik fiyatlandirma yapildigi anlamimna gelmektedir. Uzun doénemi
kapsayan analiz sonucunda, ortalama diizeltilmis getirilerin Brezilya’da - %47,
Sili’de - %23,7 ve Meksika’da - %19,6 oldugunu gozlenmistir. Aragtirmada uzun

donemde diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamuistir.
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Lewis (1993) arastirmasinda, Londra borsasindaki ilk defa halka arz edilen 712
adet hisse senedinin getirisini incelemistir. Hisse senetlerinin ilk giin getiri

ortalamasini %14,3 olarak hesaplamistir.

Finn ve Higham (1998) bu konuda yeni bir arastirma yapmistir. Finn ve
Higham, Avustralya borsasinda 1976—-1990 dénemini kapsayan, sanayi sektoriine ait,
ilk defa halka arz edilmis 93 adet hisse senedini incelemis ve ilk giin sonunda elde

edilen anormal getirinin ortalama %29,2 oldugunu saptamistir.

Ayden ve Karan (2000) calismasinda IMKB’de hisse senetlerinin uzun vadede
fiyat performanslarini incelemistir. 1992- 1995 yillar1 arasinda halka arz edilen 70
adet hisse senedi veri seti olarak alinmistir. Bu hisselerin halka arz tarihinden itibaren
36 ay sonrasina kadar olan déonemdeki performanslari incelenmistir. Analizde aylik
anormal ve birikimli anormal getiriler hesaplanmistir. Yalniz 1l.ayda diisiik

fiyatlandirma yapildig: tespit edilmistir.

1990’lardan gilinlimiize dogru gelindiginde, diisiik fiyatlandirma iizerine
yapilan arastirmalarda hisse senetlerini incelemek i¢in degisik yOntemler
kullanilmaya baglandig1 dikkati ¢ekmektedir. Chan, Wang ve Wei (2002), Cin
borsasinda, ilk defa halka arz edilmis hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirmay1
incelemis ve analiz yaparken hisse senetlerini A ve B tipi olarak gruplandirmistir.

Daha 6nce yapilan ¢alismalarda bu tarz gruplandirma kullanilmadigini sdyleyebiliriz.

lgili calismada A tipi hisseler Ocak 1993 -Aralik 1998, B tipi hisseler Ocak
1995 - Aralik 1998 donemlerine aittir. A tipi hisse senetlerinden 570, B tipi hisse
senetlerinden 39 adeti analiz edilmistir. Calisma sonucunda, iki tiir hisse senedinin de
ilk giin getirilerinin belirlenen arz fiyatinin iizerinde oldugu gdzlenmistir. Calismada
ayni zamanda A tipi hisselerin B tipi hisselerden daha diisiik fiyatlandirildigini ortaya
konmustur. A tipi hisselerin ilk giinkii ortalama getirisi % 178 ve B tipi hisselerin ilk

giinkii ortalama getirisi % 11,6°dur.
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Dimovski ve Brooks (2003), 1998°’de Finn ve Higham tarafindan yapilan
calismay1 tekrarlamis ve ilk defa halka arz edilen hisse senetleri analizi igin 1994—
1999 doénemini se¢mistir. Dimovski ve Brooks, diisiik fiyatlandirmay1 Limited ve
Limited olmayan sirketler lizerinde aragtirmistir. Limited sirkete ait hisse senetlerinin
ilk gilinkii getirilerinin ortalamast %26, Limited olmayanlarin ise % 24 olarak

bulunmustur.

Diinyada diisiik fiyatlandirma kavrami {izerinde ¢esitli ¢alismalar yapilirken bu
konu Tiirkiye’deki arastirmacilarin da dikkatini ¢ekmistir. Tirkiye’de yapilan bazi

arastirmalar sOyle Ozetlenebilir:

Artidi (1996) calismasinda 1990-1995 yillar1 arasinda IMKB’de ilk defa halka
arz edilmig 121 adet hisse senedini incelemistir. Hisse senetlerinin, ilk islem giinii
sonunda, piyasa getirisinden %10,6 oraninda daha fazla getiri sagladigini
kanitlamistir. Yapilan arastirmanin sonucu, diinyadaki ilk giin pozitif getirileriyle

paralellik gdstermistir.

Kiymaz (1997) galigmasinda 1990-1995 déneminde, IMKB’de ilk defa halka
arz edilmis 88 smai kurulusuna ait hisse senedi getirisini incelemistir. Hisse
senetlerinin Gida (9), Tekstil (16) Kagit/Basim (12), Kimya/ Petrol (10),
Tas/Topraga Dayali imalat (16), Metal Ana Sanayi (5), Makine ve Gere¢ Yapimi
Sirketleri (20) olarak simiflandirildigi bu calismada, %19,9 ile Kagit/ Basim
grubunun en yiiksek ham getiriye sahip oldugu belirlenmistir. Biitiin smai
kuruluglarinin  ortalama ham getirisi %12,3 olarak hesaplanmistir. Calisma
sonucunda hisse senetlerinin ilk giin, piyasanin iizerinde getiri sagladigi ortaya
konmustur. Ilk giinkii anormal getiri ortalamas1 % 12,2 olarak bulunmustur. Kisa

donem i¢in diisiik fiyatlandirma yapildigini sdylemek miimkiindiir.

Kiymaz (2000) c¢alismasinda ise daha genis bir hisse senedi portfGyiinii
incelemistir. Bu ¢alismasinda, 1990-1995 déneminde IMKB’de ilk defa halka arz
edilmis sanayi, finans ve diger sektorlere ait 163 hisse senedinin halka arzdan sonraki

performanslarii incelemistir. Calismada IMKB borsasinda islem géren ilgili hisse
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senetlerinin halka arz edildigi giindeki getirisinin, piyasa beklentilerinin ¢ok iizerinde
oldugunu bulmustur. ilk giin sonunda ortalama diizeltilmis anormal getiri biitiin
sirketler i¢in %13,6 olarak bulunmustur. Sektérel bazda yapilan incelemelerde,
sanayi sektoriine ait hisse senetlerinin ilk giin ortalama diizeltilmis anormal getiri
%12,2 olarak bulunmustur. Finans sektorii icin % 15,3% ve diger sektorler icin ise
% 18,5 bulunmustur. Yiiksek anormal getiri, halka arz sirasinda diisiik fiyatlandirma

yapildig1 goriisiinii destekler niteliktedir.

Ertiirk Bennett (1998) Ocak 1993- Eyliil 1996 donemine ait 37 adet, ilk defa
halka arz olmus hisse senedini incelemistir. Getiriler hesaplanirken IMKB Bilesik
100 Endeksi, piyasa gostergesi olarak kabul edilmistir. Calismada hisselerin, ilk
islem giinlinlin sonunda piyasanin iizerinde getiri sagladig1 ortaya koyulmustur. Bu
hisselerin, altinci islem giiniiniin sonunda endeksle ayni getiriye sahip oldugu
gozlenmigtir. Birikimli Anormal Getiriler 200 islem gilinii sonunda ortadan

kalkmustir.

Tille (2000) caligmasinda 1999 yilinda ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa donem fiyat performansini incelemistir. Hisse senedi getirileri, ham
ve anormal getiri olarak ikiye ayrilmistir. Aragtirma sonucuna gore hisse senetleri, ilk
giin piyasanin iizerinde getiri saglamistir. Calismada ayni zamanda halka arzdan
sonraki ikinci islem giiniinden altinci ayin sonuna kadar olan donem incelenmis ve
yatirim ortakliklarina ait hisselerin stirekli negatif getiri -%17 sagladigini
gozlenmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYMO)’ ya ait hisseler ise bes aya
kadar ortalama - %I14’liik getiri saglamigtir. Diger gruptaki hisseler diisiik

fiyatlandirmadan dolay1 ortalama % 141 oraninda anormal getiri saglamistir.

Unlii (2002) ¢alismasinda 1990-1995 dénemine ait ilk defa halka arz edilmis
bankacilik sektorii hisse senetlerini incelemistir. Incelenen hisseler Finansbank,
Garanti Bankasi, Disbank, T.Kalkinma Bankasi, Esbank, Alternatifbank, Akbank,
Demirbank, Yasarbank, Tekstilbank’ a aittir. Ilk giin anormal getirisi sifirin iizerinde

olan dort banka tespit etmigtir. Akbank % 8,33, Finansbank % 233,33, Disbank
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% 3,08, Tekstilbank %1,48 oraninda anormal getiri saglamistir. Sonuglar diisiik

fiyatlandirmanin varligini kanitlar niteliktedir.

Gegin (2001) calismasinda 1995-2000 donemine ait ilk defa halka arz edilmis
tekstil sektorli hisse senetlerini incelemistir. Calisma sonucunda hisselerin ilk giinkii
getirilerinin ortalama %35,56 oldugu, dolayisiyla kisa donemde diisiik fiyatlandirma
yapildig1 ortaya konmustur. Diislik fiyatlandirmay1 analiz etmek i¢in sirketin faaliyet
stiresi, halka acilma siiresi, sirketin kurulus yili, halka arzdan onceki yilda sirketin
yilsonu aktiflerinin toplami, halka arz ile elde edilen fonlarin dolar cinsinden
toplami, halka arz orani, ilk islem giiniinii takip eden otuz giiniin getirilerinin standart
sapmasi, halka arz yontemleri analiz edilmistir. Bu yontemlerin diisiik
fiyatlandirmay1 agiklama giiciine bakilmistir. Sirketlerin faaliyet siiresi ve ilk islem
giniinii takip eden otuz giiniin getirilerinin standart sapmasi, istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Calismada ayn1 zamanda Asimetrik Bilgi Hipotezi'nin gecerligi

arastirilmis ve Tekstil sektdriinde bu hipotezin gecerli olmadig kanitlanmistir.

Tiiriidii (2001) ¢alismasinda 1999-2000 dénemindeki IMKB’de ilk defa halka
arz edilen 21 adet hisse senedinin ilk giin, ilk hafta, ilk ay ve ilk alt1 ay getirisini
incelemistir. Sonug¢ olarak ilk glin anormal getirisi % 17,57, ilk hafta sonundaki
anormal getiri %21,56, ilk ayin sonundaki anormal getiri %48,08 ve ilk alt1 aymn
ortalama anormal getirisi % 71,75 olarak bulmustur. Ilgili ¢alismanin bulgularmin,
kisa donemde, diisiik fiyatlandirmanin varligim1  destekledigini  sdylemek
miimkiindiir. Literatiirde, uzun déonem calismalarinda diistik fiyatlandirmaya yonelik
farkli sonuglar bulunsa da, genel olarak uzun dénem getirilerinin negatife diistligi

sOylenebilir. Bu calismada durum tam tersidir. Uzun donem getirileri artmistir.

Menemencioglu (2003) calismasinda 1990-2002 yillar1 arasinda ilk defa halka
arz olmus 145 sanayi sirketini incelemistir. Inceleme sonunda 9 adet hissenin
degerinde asir1 artis veya azalig tespit etmistir.9 adet hissenin arastirmayi nasil
yonlendirecegini gérmek i¢in arastirmanin analiz kismini iki asamali olarak
yiirlitmiistiir. Analizler ¢ikarilmig ¢calisma (136 adet) ve tiim calisma (145 adet) icin

ayri yapilmistir. Tim ¢alismada, ortalama anormal getiri % 7,25 olarak
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hesaplanirken, c¢ikarilmis calisma i¢in bu oran % 7,12 olarak hesaplanmistir.
Cikarilmis calisma igin ilk hafta sonunda elde edilen anormal getiri %7,08, ilk alti
hafta sonundaki anormal getiri orami ise % 3,27°dir. Sonuglarin diisiik

fiyatlandirmay1 kanitladigini séylemek miimkiindiir.

Yalgmer (2004) ¢alismasinda 1997-2004 yillar1 arasinda halka ilk defa arz
edilen hisse senetlerinin ilk islem giinii ortalama getirilerinin yiiksek degerlere sahip
olmasindan yola ¢ikarak, halka arz sekli, halka arz fiyat1 ve diisiik fiyatlandirma
olgusu arasindaki iligkiyi arastirmistir. Arastirmada halka arz sekli olarak sermaye
artis yontemi, ortak satis1 yontemi ve karma yontem, degisken olarak ele alinmis ve
bu degiskenin halka arz fiyati ve diisiik fiyatlandirma olgusu {izerindeki etkisine
bakilmistir. Sonuglar, halka arz sekli ve diisiik fiyatlandirma olgusu arasinda bir

farklilik olmadigi gostermistir.

Sarikovanlik (2004) caligmasinda 1995-1998 yillari arasinda ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarini ve fiyat performansini
etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismada arz fiyati, hacim, aktiflerde degisim,
satiglarda degisim, kar degisimi, arz tiirii ve sirketin yas1 degisken olarak alinmistir.
Arz tiirii olarak en iyi gayret ve diger yiiklenim tiirleri karsilastirilmistir. Sonuglar arz
tiiri, aktif ve satig degisimlerinin fiyat performanslari iizerinde agiklayici etkileri

oldugunu ortaya koymustur.

Alagoz (2005) caligmasinda Ocak 1993- Ekim 2005 yillart arasinda ilk defa
halka arz edilen 178 adet hisse senedini incelemistir. Ilgili hisselerin 149’u sabit
fiyatla, 29°u fiyat aralifiyla talep toplayan firmalardir. Caligmada sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle fiyat araciligiyla talep toplama yontemlerinden hangisinde diisiik

fiyatlandirma yapildig1 ortaya konmustur.
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1.7. HALKA ARZDA ARACILIK FAALIYETLERI

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araglarinin yetkili
kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina (dealer fonksiyonu), kendi namina ve
baskasi hesabina veya baskasi namina ve kendi hesabina (broker fonksiyonu) alim
satimidir (Karsl1,2004). Tirkiye’de aracilarin yapabilecegi islemler, Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi'nde ( Seri: V No: 46)
belirtilmistir. Teblig’e gore aract kurumlarin faaliyet konulari, sermaye piyasasi
araclarinin halka arz edilerek veya edilmeden satisi; daha once halka arz edilen
sermaye piyasast araglarinin alim satimina aracilik; vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarinin alim satimina aracilik; repo-ters repo;

yatirim danigsmanligi ve portfoy yoneticiligidir.

Tablo 1’de IMKB’de faaliyet gosteren araci kurumlarin bilgilerine yer

verilmistir.
Tablo 1: IMKB’de Faaliyet Gosteren Aract Kurumlar
IMKB'DE FAALIYET GOSTEREN ARACI KURUMLAR
Araci Yatirim ve Ticari
Yil Piyasa Adi Kalkinma Toplam
Kurum Banka
Bankasi
Hisse Senetleri Piyasasi 104 0 0 104
Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim 92 12 29 133
Pazari
2007/10 i i -
Tahvil ve Bono Piyasast Repo-Ters Repo 64 12 28 104
Pazari
'Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi
Uluslararasi Tahvil Pazari 92 12 29 133

www.imkb.gov.tr

Sermaye piyasasinda aracilar, birincil ve ikincil piyasada iglem yapar. Birincil
piyasada menkul kiymetlerin halka arzina aracilik, ikincil piyasada halka arz edilmis

menkul kiymetlerin alim satimina aracilik ederler.


http://www.imkb.gov.tr/
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1.7.1. Birincil Piyasada Aracilik

Birincil piyasada aracilik, menkul kiymetlerin halka arzina araciliktir. Bir
baska ifadeyle, menkul kiymet ihra¢ edip fon talep edenlerle, menkul kiymetler

karsiliginda fon arz edenler arasinda aracilik olarak tanimlanmas1 miimkiindiir.

Birincil piyasada aracilik islemlerinde giiclii bir pazarlama yapilmasi gerekir.
Ciinkii halka arz edilen tahvil ve hisse senetlerinin genis kitlelere ulagmasi

hedeflenir.

1.7.2. ikincil Piyasada Aracihk

Ikincil piyasada aracilik, halka arz edilmis menkul kiymetlerin alim satimina
araciliktir. Bir baska deyisle, menkul kiymetleri elinde bulunduranlar arasinda

aracilik olarak ifade edilmesi miimkiindiir. Bu islem borsada ve borsa disinda yapilir.

1.8. HALKA ARZA ARACILIK

Halka arza aracilik, Kurul’dan yetki belgesi almig aract kurum ve mevduat
kabul etmeyen bankalar tarafindan yapilir. Bankalar, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
15.08.1996 tarihinde almis oldugu karar dogrultusunda Hisse Senetleri Piyasasi
faaliyetlerini  kurmus olduklar1 veya satin aldiklart bir aract kuruma

devretmistir.(http:// www.imkb.gov.tr, 30.8.2007).

~ .9

Halka arza aracilik, “en 1y1 gayret aracilig1” ve “aracilik yliklenimi” seklinde
yapilir. Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri: V

No:46) halka arza araciligin esaslar1 agagida yer alan maddelerle agiklanir:

a) Araci kuruluslar, halka arza aracilik islemlerinde, izahname, sirkiiler ve

aracilik s6zlesmesinde belirtilen sartlar1 birebir uygulamak zorundadir.


http://www.imkb.gov.tr/
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b) Halka arza aracilik islemlerinin kismen veya tamamen, birden fazla araci
kurum tarafindan (konsorsiyum) birbirlerinden bagimsiz sekilde

yapilmast mimkiindiir.

C) Araci kurumlar, aracilik komisyonu disinda menfaat saglanmasina olanak

taniyacak tasarruflarda bulunamaz.

d) Araci kurumlar halka arz fiyatinin gergek degerini en dogru sekilde
belirler ve hissedar hakkinda inceleme yapma konusunda en iyi gayreti

gosterir.

1.8.1. En lyi Gayret Aracih@

En lyi Gayret Aracihigi, halka arz edilecek sermaye piyasasi araclarinin
izahnamede gosterilen siire i¢inde satisini ifade eder. Satilamamasi halinde kalan
kisim, satis1 yapan kuruma iade edilir veya sermaye piyasasi araclarini daha once

satin almay1 taahhiit etmis tliclincii kisilere satilir.

Aracilik Faaliyetleri ve Araci1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Tebligi’nde (Seri: V,
No: 46), en 1yi gayret aracilig1 yapildiginda, araci kurum tarafindan satilan sermaye
piyasasi araglarina ait bedellerin, en ge¢ satig siiresinin bitimini izleyen i gilinliniin

sonunda nakden ve tamamen 6denmesi gerektigi yer alir.

1.8.2. Aracilik Yuklenimi

Bu aracilik tiiriinde, araci1 kurumlar, sermaye piyasasi araglarii halka arz eden
sirkete, ilgili araclarin tamaminin veya bir kisminin satilacagini taahhiit eder. Menkul
kiymet sahibi olan sirket, tiim arz ettigi menkul kiymetlerin satisini, bedeli

karsiliginda araci kurulusa devreder.
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Bu yontemle, menkul kiymet satisindan dogacak risklerin aract kuruma
yiikklenmesi miimkiindiir. Menkul kiymetlerin satisindan dogacak risklerin basinda

yeterli talep saglanamamasi gelir.

Yeterli talep saglanmasi i¢cin menkul kiymetlerin dogru fiyatlandiriimasi
gerekir. Gerek araci kurumlarin gerekse sirketlerin halka arzdan maksimum kazang

saglamasinin anahtarinin, dogru fiyatlandirma oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ilk defa halka arz edilecek hisselerde ve menkul kiymetlerde dogru
fiyatlandirma yapilmadiginda yeterli talep saglanamayabilir veya olmas1 gerekenden
daha diisiik bir kar elde edilebilir. Araci kurumlarin, bu tiir riskleri azaltmak i¢in
hisselerin halka arzim1 birden c¢ok aract kurumla birleserek (konsorsiyum)
gerceklestirmesi miimkiindiir. Araci kurumlar, halka arz gerceklestirirken ¢ogunlukla
konsorsiyum kurmayr tercih etse de, tek basmma yapilan halka arzlar da

bulunmaktadir.

Sonugcta halka arz, ister tek basina ister konsorsiyumla yapilsin, sirketlerin
beklentisi, hisselerinin tamaminin maksimum karlilikla satilmasidir. Bu nedenle
halka arz Oncesi aract kurum ve sirketler, aracilik yiiklenimini belirten bir sdzlesme
yapar. Aracilik yiiklenimi, bakiyeyi yiiklenim, tiimiinii yiiklenim ve kismen tiimiinii

yiiklenim seklindedir.
1.8.2.1. Bakiyeyi Yiiklenim
Sermaye piyasast araclarinin, halka arz yoluyla satilmasimi ve satilamayan
kismin tamaminin bedelinin satig siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin
alinmasini ifade eder.

1.8.2.2. Tiimiinii Yuklenim

Sermaye piyasasi araclarinin bedelinin, satisin baglamasindan 6nce tam ve

nakden ddenmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasidir.
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1.8.2.3. Kismen Tiimiinii Yiiklenim

Sermaye piyasasi araglarinin bedeli, halka arz yoluyla satisin baslamasindan

once tam ve nakden 6denerek bir kisminin satin alinip halka satilmasidir.

1.9. ALIM SATIMA ARACILIK

Alm satima aracilik, daha once halka arz edilmis olan sermaye piyasasi
araglarmin aracilik sifatryla ve ticari amagla alim satimidir. Aracilik i¢in miisteri ile

genel bir sozlesme yapilir. Sonra miisteri emirleri kabul edilebilir.

1.10. DiIGER FAALIYETLER

Aract kurumlarin diger faaliyetleri arasinda portfoy yoneticiligi ve tiirev

araglarmin alim satimina aracilik yer alir.

Portfoy yoneticiligi, finansal varliklardan olusan portfoylerin, her bir miisteri
adina, miisterilerle yapilacak s6zlesme cercevesinde, maddi menfaat saglamak {izere

vekil sifatiyla yonetilmesidir.

Tirev araglarinin alim satimina aracilik ise, ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere, dovize dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev ve araglarin araci sifatiyla ve ticari amagla

alim satimidir.
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IKINCi BOLUM
TEK ARACI KURUM TARAFINDAN HALKA iLK DEFA ARZ EDILEN
HIiSSE SENETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

2.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Araci kurumlar vasitasiyla gerceklesen halka acilma, dogru fiyatlandirma
yapildiginda gergekten giiglii bir finans kaynagidir. Hisseler ilk defa halka arz
edilirken sirketlerin, yatirimecinin ilgili hisse i¢in 6demeyi ongdrdiigii fiyat1 bilmesi
miimkiin degildir. Dogru fiyatlandirma ancak araci kurumlarin sirketleri dogru
yonlendirmesiyle gerceklesir. Aract kurumlar halka arzdan sonra hisselerin
tamaminin satilmamasi gibi risklere kars1 kendilerini garantiye almak i¢in sirketleri
farkli yonlendirebilir. Buna gore, piyasada heniiz bilinmeyen bir sirketin hisselerini
ilk defa pazarlayacak olan araci kurum, halka arzin basarisiz olma ihtimalini ve buna
bagl ortaya ¢ikacak zararlari en aza indirmek amaciyla hisselerin halka arz fiyatimi
diisiik tutma egilimindedir (Firatoglu ve Imisiker, 2007). Bu varsaymmi elestirenler,
aract kurumun halka arz oncesi piyasadan degerli bilgiler topladigin1 ve s6z konusu
varsayimin sadece halka arza aracilik tiirii olarak “bakiyenin tiimiinii yiiklenen araci
kurumlar i¢in gecerli olabilecegini dile getirmistir. Tiirkiye’de son zamanlarda hisse
senetleri iizerine yapilan bir¢ok calisma olmasina ragmen, aract kurum ve halka arza
aracilik  tirlinlin ~ diisiik  fiyatlandirma  iizerindeki etkisinin  arastirilmadig

goriilmiistiir.

Bu calismanin amaci, 1993-2006 yillar1 arasinda IMKB’de ilk defa halka arz
edilen ve halka arzi tek bir arac1 kurum tarafindan gergeklestirilmis hisse senetlerinde
kisa, orta ve uzun dénemde diisiik fiyatlandirma yapilip yapilmadiginin arastirilmast,
halka arza aracilik tiiriiniin, hisselerin halka arz edildigi yilin ve araci kurumlarin

anormal getiriler lizerinde etkisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikartilmasidir.
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Calisma, halka arz yilinin, aract kurumlarin, halka arza aracilik tiiriintin pozitif
anormal getirilere olan etkisinin incelenmesi ve ilgili tarihlerde aract kurumlardan

hangilerinin diisiik fiyatlandirma yaptiginin tespit edilmesi bakimindan énemlidir.

2.2. VERI YAPISI

Bu calisma 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda ilk defa halka arz
edilen ve halka arzi tek araci kurum tarafindan gerceklestirilen hisse senetlerinden
olusmaktadir. lgili tarihler arasinda ilk defa halka arz edilen ve halka arz1 tek araci
kurum tarafindan gerceklestirilen 45 adet hisse senedi bulunmaktadir. Tablo 2’de 45

adet hisse senedine yer verilmistir.

Tablo 2: 1 Ocak 1993 — 31 Aralik 2006 Tarihleri Arasinda ilk Defa Halka Arz Edilen

ve Halka Arzi Tek Araci Kurum Tarafindan Gergeklestirilen Hisse Senetleri

ADANA CIMENTO (B GRUBU) KONITEKS

AK YO. MEGES

ALARKO GMYO. MERT GIDA

ANADOLU SIGORTA METEMTUR OTEL
ATLANTIS YO. METRO MK.

ATLAS YO. MUSTAFA YILMAZ YO.
BOROVA YAPI END. OSMANLI GMYO.
DARDANEL OZFINANS FACTORING
ECZACIBASI Y.O PLASTIKKART

EMINIS AMBALAJ SILVERLINE

EURO MK. SEKER FINANSAL KIRALAMA
FACTOFINANS SEKERBANK

GEDIK YO. TAC YO.

GERSAN ELEKTRIK TAKSIM YO.

GIMSAN GEDIZ IPLIK TANSAS

HEDEF MK. TAT KONSERVE

INFO YO. VAKIF GMYO.

IPEK MATBAACILIK VAKIF RISK SERMAYESI
KARSU TEKSTIL VIKING KAGIT
KEREVITAS YAPIKREDI YO.

*NETAS NOTHERN ELECTRIC | *AKTAS ELEKTRIK
*HALK SIGORTA TURK AS. *CEYTAS CEYHAN TEKSTIL SAN. AS.
*TRANSTURK FREN DONANIM

* Hisse senetleri, halka arz ile ilgili diizenli verilerine ulagilamadigi i¢in ¢alismaya dahil edilmemistir.
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45 adet hisse senedinin yillar itibariyle dagilimina bakildiginda, 1993 yilinda 6,
1994 ve 1995 yilinda 7’ser, 1996 ve 1997 yilinda 4’er, 1998 yilinda 1, 1999 yilinda
3, 2000 yilinda 2, 2002 ve 2003 yilinda 1’er, 2004 yilinda 3, 2005 yilinda 2, 2006

yilinda 4 adet hisse senedinin tek bir araci kurum tarafindan halka arz edildigi

gbzlenmistir. 2001 yilinda ilk defa halka arz edilen hisselerden higbiri tek bir araci

kurum tarafindan ihrag¢ edilmemistir.

Calismada Netas Nothern Electric, Aktas Elektrik, Halk Sigorta Tiirk Anonim

Sirketi, Ceytas Ceyhan Tekstil Sanayi Anonim Sirketi ve Transtiirk Fren Donanim

olmak iizere 5 adet hisse senedinin diizenli verilerine ulagilamamistir. Bu nedenle

calisma, 40 adet hisse senedine ait veriler ile gergeklestirilmistir. Tablo 3’te

calismada kullanilan 40 adet hissenin hangi araci kurumlar tarafindan halka arz

edildigi gosterilmistir.

Tablo 3 : 1 Ocak 1993 - 31 Aralik 2006 Tarihleri Arasinda ilk Defa Halka Arz Edilen Hisse
Senetleri ve Hisse Senetlerinin Arzina Aracihik Eden Kurumlar

HALKA ARZ EDEN . HALKA ARZ EDEN .

ARACI KURUM HISSE ADI ARACI KURUM HISSE ADI
ECZACIBASI MK. ECZACIBASI YO. BANK EXPRESS AS. BOROVA YAPI END.
EVGIN MK. PLASTIKKART OYAK MD. ADANA CIMENTO (B GRUBU)
T.EKONOMI BANKASI | GIMSAN GEDIZ iPLIK INFO YO.

TAIB YATIRIM SEKERBANK . GERSAN ELEKTRIK
FINANS YATIRIM - -
PARK YATIRIM TAC YO. SILVERLINE
GEDIK YO. GEDIK YO. MEGES
GARANTI MK. OSMANLI GMYO. AK MD. AK YO.
NUROL MK IPEK MATBAACILIK ALARKO GMYO.
VAKIFBANK T ATLAS YO.
VAKIF RiSK SERMAYESI SARDANEL
IKTiSAT BANK FACTOFINANS GLOBAL MK. KEREVITAS
KOCBANK TAT KONSERVE VIKING KAGIT
KALKINMA BANKASI | KARSU TEKSTIL TANSAS
KARON MD. OZFINANS FACTORING HEDEF MK.
GiSAD MD. ' EURO MK. . ATLANTIS YO.
YAPI VE KREDI Y APIKREDI YO TEKSTIL BANK
BANKASI : MUSTAFA YILMAZ YO.
METR.O YATIRIM MD. METR.O MK. METEMTUR OTEL
IS BANKASI . MERT GIDA
KONITEKS
INTERBANK AS. EMINIS AMBALAJ SEKER YATIRIM MD. | SEKER FINANSAL KIRALAMA
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2.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Tez calismasinda 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda ilk defa
halka arz edilen ve halka arz1 tek bir aract kurum tarafindan gerceklestirilen hisse

senetleri, veri olarak alinmustir. ilgili hisseler calismanin evrenini olusturmustur.

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda yer alan hisse senetlerinden
konsorsiyum ile halka arz edilenler, veri setine dahil edilmemistir. Ciinkii
konsorsiyum ile halka arz edilen hisse senetlerinde ¢ogunlukla lider aract kurumlar,
birlikte halka arz gerceklestirdigi diger araci kurumlardan farkli halka arz yontemi
se¢gmektedir. Ornegin, ayn1 hisse senedini ilk defa halka arz eden araci kurumlardan
lider olanlar, en iyi gayret yontemini secerken, kalan araci kurumlar bakiyeyi

yiiklenim tiirtinii secebilmektedir.

Ayni1 anda degisik yontemlerin kullanildigi halka arzlara ait verilerin,
calismanin analizinde kullanilmasinin veri yapisina, analize ve elde edilen sonuglarin
siniflandirilmasina olumsuz yonde etki edebilecegi diisiiniilmiistiir. Bu nedenle tek

basina arz edilen hisse senetleri veri olarak alinmistir.

Hisse senetlerinde faaliyet konusu, bulundugu sektér vb. ozellikler
bakimindan gruplandirma yapilmamustir. Ilgili donemde 45 adet hisse senedi
bulunmaktadir. 5 adet hisse senedinin diizenli verilerine ulasilamamistir. Bu nedenle

calisma 40 adet hisse senedi ile gerceklestirilmistir.

Calismanin analiz kismu iki asamali olarak yapilmistir. ilk asamada, segilen
hisselerde kisa, orta ve uzun donemde diisiik fiyatlandirmanin varligr arastirilmistir.
Diisiik fiyatlandirmanin varligini ortaya koymak i¢in ilgili hisselerin ilk giin, ilk ay,

birinci, ikinci ve tiglincii yi1ldaki ham, endeks ve anormal getirileri hesaplanmigtir.

Calismanin ikinci asamasinda, halka arz yilinin, araci kurumlarin ve halka arza
aracilik tlirlerinin diisiik fiyatlandirmaya olan etkisi, SPSS 11.0 siirlimiinde ANOVA

Yontemi kullanilarak analiz edilmistir.



31

Hisse senetlerinin halka arz fiyati, borsa fiyati, borsada ilk islem gordiigi tarih,
ilk islem giinli sonundaki kapanis fiyati, hangi araci kurum tarafindan halka arz
edildigi ve halka arza aracilik tiiriine ait veriler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
ve yaymlarindan, IMKB Bilesik Endeksi verileri ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi internet sitesinden alinmistir (http://www.tcmb.gov.tr).

Tez calismasinda 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasinda ilk defa
halka arz edilen ve halka arz1 tek araci kurum tarafindan gercgeklestirilen 40 adet
hisse senedinin kisa, orta ve uzun donem fiyat performanslart borsada islem gérmeye
basladiklar ilk glinden itibaren incelenmistir. Hisselerin ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci
ve lgclincli yilsonundaki fiyat performanslar1 -diger bir ifadeyle getirileri -

hesaplanmustir.

Getiriler, ham, endeks ve anormal getiriler olarak incelenmistir. Tiim getiriler
ilk giin, ilk ay, birinci, ikinci ve tgiincii yil i¢in ayri ayri hesaplanmigtir. Getiri
formiiliinde daha once yapilmis iki ¢alismadan yararlanilmistir (Menemencioglu,

2003; Alagoz ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

Bir hisse senedinin:

t donemindeki ham getirisi (Menemencioglu, 2003);
Pit — Pita

Rit = X 100 formiiliiyle hesaplanmaktadir. 1)
Pit1

Formiildeki;
Rt : 1hisse senedinin t giiniindeki ham getirisini,

Pit :ihissesenedinin t gliniindeki kapanis fiyatini,
P i t1:1hisse senedinin halka arz fiyatini1 ifade etmektedir.


http://www.tcmb.gov.tr/
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t donemindeki endeks getirisi ise (Alagoz ve Kiigiikkocaoglu, 2005);
Eit — Eit1

EGit = X 100 formiiliiyle hesaplanmaktadir. (@)
Eit1

Formiildeki;

EGit :1hisse senedinin t gliniindeki endeks getirisini,

Eit :ihisse senedinin t giiniindeki IMKB Bilesik Endeks degerini,

Eit1 i hisse senedinin t-1 giiniindeki IMKB Bilesik Endeks degerini ifade

etmektedir.

Bir hisse senedinin t donemindeki anormal getirisi, halka ilk arzi ger¢eklesen
hisse senedinin ham getirisinden, o dénem icin elde edilen IMKB Bilesik
Endeksi’nin getirisinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir (Alagoz ve Kiigiikkocaoglu,

2005).

AR =Rt - EG it (3)

Formiildeki;
AR it :1hisse senedinin t giiniindeki anormal getirisini
Rit :1hisse senedinin t giiniindeki ham getirisini,

EG i : 1 hisse senedinin t glinlindeki endeks getirisini ifade etmektedir.

Uygulamanin birinci kisminda segilen 40 adet hisse senedinde kisa, orta ve
uzun donemde diisiik fiyatlandirma olup olmadigi arastirilmistir. Bu nedenle her
hisse senedi i¢cin ham getiri, endeks getirisi ve anormal getiri ilgili doneme gore
hesaplanmistir. Kisa, orta ve uzun donemin hangi periyotlardan olusacagi, literatiirde
yapilan ¢alismalardan yola ¢ikilarak segilmistir. Literatiirde ilk defa halka arz edilen
hisselerin performanslari ile ilgili ¢calismalarda genellikle kisa déonem performanslar
incelenmistir. Kisa donem olarak bahsedilen siire, genellikle halka arz sonrasindaki

ilk iglem giinii ile bunu takip eden birkag giin veya haftadir (Menemencioglu, 2003).
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Bu calismada kisa donem, literatiirle benzer sekilde, halka arz sonrasindaki ilk
islem giinii ve ilk halka arz1 takip eden birinci ay olarak secilmistir. Orta donem, ilk
halka arz1 takip eden birinci yil, uzun dénem ise ilk halka arzi takip eden ikinci ve

ticlincii y1l olarak secilmistir.

Ham, endeks ve anormal getiri hesaplamalarinin periyotlar1 tanimlandiktan
sonra secilen hisse senetlerinde diislik fiyatlandirma olup olmadigi arastirilmistir.

Bunun i¢in literatiirde yapilan ¢alismalar baz alinmistir.

Finans literatiiriinde Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990),
Ritter  (1991), Gilizelhan ve Agar (1991), Aydogan ve Yildirim (1991), Artidi
(1996), Kiymaz (1997, 2000), Ertiirk Bennett (1998), Tille (2000), Gegin (2001),
Tiradi (2001) gibi birgok arastirmaci calismalarinda Oncelikle ham getirileri,
beraberinde endeks getirilerini ve son olarak ham getirilerden endeks getirilerinin

etkisini arindirarak anormal getiriyi hesaplamislardir.

Tim bu arastirmalarin ortak bulgusu, halka arzdan sonraki ilk bir hafta iginde
pozitif anormal getiri elde edildigi olmustur. Sonugta arastirmacilar, pozitif anormal

getirileri hesaplayarak diisiik fiyatlandirmay1 kanitlamislardir.
2.3.1. Ham Getirilerin Hesaplanmasi
Bu calismada da finans literatiiriindeki hesaplamalara benzer bir yontem

kullanilmistir. Oncelikle segilen hisse senetlerine ait ham getiriler, Formiil 1’e gére

hesaplanmistir. {1k giin ve ilk ay ham getirileri Tablo 4’te gosterilmistir.
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] ILK GUN ] ] ILKGUN |
HiSSE ADI HAM ILK AY % HiSSE ADI HAM ILK AY %
. GETIRI % GETIRI %

ADANA CIMENTO ‘

(B GRUBU) -5,26 -42,11 KONITEKS 10,91 254,55
AK YO. 11,67 5,00 MEGES -1,61 3,23
ALARKO GMYO. 8,54 21,95 MERT GIDA 18,67 72,00
ANADOLU SIGORTA 8,70 2,17 METEMTUR OTEL 12,98 17,79
ATLANTIS YO. 50,00 136,36 METRO MK. 0,00 -10,38
ATLAS YO. -10,71 -10,71 MUSTAFA YILMAZ YO. 38,10 145,24
BOROVA YAPI END. 0,00 -83,20 OSMANLI GMYO. 22,22 35,19
DARDANEL 23,08 7,69 OZFINANS FACTORING 0,00 -44,29
ECZACIBASI YO. 2,27 -19,09 PLASTIKKART -3,13 -1,56
EMINiS AMBALAJ 3,17 -9,52 SILVERLINE 0,00 -10,49

SEKER FINANSAL

EURO MK. 2,73 -5,45 KiRALAMA 0,00 -9,29
FACTO FINANS 10,00 34,29 SEKERBANK 10,61 -22,73
GEDIK YO. 13,64 29,55 TAC YO. 0,00 -6,35
GERSAN ELEKTRIK 8,06 20,97 TAKSIM YO. 5,88 -15,97
GIMSAN GEDIZ iPLIK 43,94 218,18 TANSAS 23,68 36,84
HEDEF MK. 2,73 -4,55 TAT KONSERVE 10,67 113,33
INFO YO. 21,55 54,31 VAKIF GMYO. 8,75 20,00
iPEK MATBAACILIK 7,58 7,58 VAKIF RiSK SERMAYESI 23,21 121,43
KARSU TEKSTIL 18,69 26,26 VIKING KAGIT 0,00 2,50
KEREVITAS 10,42 154,17 YAPIKREDI YO. 22,50 -5,00

Orta donem olan birinci yilsonundaki ham getirilere ait veriler, Tablo 5’de

gosterilmistir.
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ILK YIL ILK YIL
HAM HAM
GETIRIi GETIRI

HiSSE ADI % HiSSE ADI %
ADANA CIMENTO
(B GRUBU) -58,42 | KONITEKS 252,73
AK YO. 96,67 MEGES -11,29
ALARKO GYMO. 36,59 MERT GIDA 72,00
ANADOLU SIGORTA 117,39 |METEMTUR OTEL 255,77
ATLANTIS YO. -3455 | METRO MK. *
ATLAS YO. 200,00 |MUSTAFA YO. -30,48
BOROVA YAPI END. -90,60 | OSMANLI GMYO. 33,33
DARDANEL -16,92 | OZFINANS FACTORING -77,86
ECZACIBASI YO. 131,82 |PLASTIKKART 40,63
EMINIS AMBALAJ -11,11 | SILVERLINE *
EURO MK. * SEKER FINANSAL KIRALAMA -2,14
FACTO FINANS 228,57 | SEKERBANK -28,79
GEDIK YO. 150,00 |TAC YO. -19,05
GERSAN ELEKTRIK 95,16 TAKSIM YO. *
GIMSAN GEDIZ IPLIK 218,18 | TANSAS 118,42
HEDEF MK. 4455 | TAT KONSERVE 233,33
INFO YO. 7,76 VAKIF GMYO. 612,50
IPEK MATBAACILIK -83,94 | VAKIF RISK SERMAYESI 12,50
KARSU TEKSTIL 26,26 | VIKING KAGIT -17,50
KEREVITAS 29,17 | YAPIKREDI YO. -26,00

& Hisse senetlerinin birinci yilsonundaki iglem tarihleri, borsada ilk islem gordiigii yildaki
31.12 tarihi olarak alinmistir. Hesaplanan tiim degerler % olarak ifade edilmistir.
* Hisse senetleri borsada birinci yilsonuna kadar iglem gormedigi i¢in hesaplamaya dahil

edilmemistir.

Uzun donem olan ikinci ve tglincli yilsonundaki ham getirilere ait veriler

Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: ikinci ve Ugiincii Y1l Sonundaki Ham Getiriler &

2YIL | 3.YIL 2YIL | 3.YIL
HAM | HAM HAM | HAM
. GETIRi | GETIiRi _ GETIRi | GETIRi
HISSE ADI % % HiSSE ADI % %
‘?BDéI;GgLI};’IENTO 69,47 | -7.89 |KONITEKS 500,01 | 84545
AK YO. 30,00 | -11,67 |MEGES 4597 | -2084
ALARKO GMYO. 9,76 | 22927 |MERT GIDA o ok
ANADOLU SIGORTA | -5217 | -7891 |METEMTUR OTEL 8529 | -8317
ATLANTIS YO. 227 | 359,09 | METRO MK. - -
ATLAS YO. 2857 | 2321 |MUSTAFAYILMAZYO.| -7,14 109,52
BOROVA YAPI END. | -86,00 | -67,50 |OSMANLIGMYO. 44,44 39,26
DARDANEL 9592 | -96,96 gig‘loﬁfz . 75,71 32,86
ECZACIBASI YO. 3182 | 6591 |PLASTIKKART 25,94 -
EMINIS AMBALAJ | 476 | -7016 |SILVERLINE o ok
EURO MK. o ok %:gfg :;AN:‘NSAL 98,57 sk
FACTO FINANS -34,29 -75,36 | SEKERBANK -37,88 -6,06
GEDIK YO. 172,73 | 19091 | TAC YO. 5714 | -31,75
GERSAN ELEKTRIK | -53,87 | -6581 | TAKSIM YO. o ok
DIMBAN GEDIZ 244,70 | 206,82 | TANSAS 76316 | 34211
HEDEF MK. o x| TAT KONSERVE 606,67 | 41333
INFO YO. 11638 | *** | VAKIF GMYO. 30,00 260,00
MATBAACILIK /8,79 | 93,03 3;*@1?35 - o
KARSU TEKSTIL 4646 | -404 |VIKING KAGIT 5850 | -35,00
KEREVITAS 76,67 | -73.33 | YAPIKREDI YO. 40,00 97,50

# Hisse senetlerinin 2.yilsonundaki islem tarihleri, borsada islem gormeye devam ettigi ikinci
yildaki 31.12 tarihi olarak, 3.y1l sonundaki iglem tarihleri, borsada islem gérmeye devam ettigi
iciincii yildaki 31.12 tarihi olarak alinmistir. Hesaplanan tiim degerler % olarak ifade edilmistir.

** Hisse senetleri borsada ikinci y1lsonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil
edilmemistir.

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

Ham getirilere genel olarak bakildiginda ilk islem giinii sonunda sadece 6 hisse
senedinin negatif ham getiriye sahip oldugu, birinci yilsonunda bu saymnin 14’e
yiikseldigi goriilmiistiir. Ugiincii yilsonu itibariyle 18 adet hisse senedinin negatif

ham getiri sagladig1 gozlenmistir.
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Ilk bakista negatif ham getiriye sahip hisselerin sayica az olmasi, pozitif
anormal getirilerin varligina isaret etse de, bu bulgu tek basina pozitif anormal
getirilerin var olup olmadigimi kanitlamak igin yeterli degildir. Sonucta hesaplanan
bu degerler, o giiniin piyasa kosullarmin etkilerini barindiran endeks getirilerini

yansitmamaktadir.

2.3.2. Endeks Getirilerinin Hesaplanmasi

Istanbul Menkul Kirymetler Borsasi’nin gelisim siireci incelendiginde
Tiirkiye’de yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin borsaya olan etkisi agikca
goriilmektedir. Borsa, piyasalar etkileyen bir haber karsisinda aninda tepki vermekte
ve bu nedenle istikrarli bir tavir sergileyememektedir. Borsa’nin spekiilatif
hareketlere ac¢ik oldugu goz Oniine alinacak olursa, pozitif anormal getirilerin
varliginin dogru hesaplanmasi igin borsayr etkileyen IMKB Bilesik Endeksinin

hesaplanmasinin 6nemi agik¢a anlagilmaktadir.

Anormal getiri hesaplamasinda daha dogru sonuclar alinabilmesi i¢in ham
getirilerden endeks etkisinin arindirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle caligsmada,
endeks getirileri Formiil 2’ye gore hesaplanmistir. Sonucglar, Tablo 7’de

gosterilmistir.
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Tablo 7: Donemlere Gore Endeks Getirileri %

ADANA CIMENTO (B GRUBU) -5,05 11,07 46,84 143,82 253,63
AK Y.O. -0,17 -5,32 485,42 -37,95 46,05
ALARKO GMYO. 1,96 64,47 253,63 -24,72 485,42
ANADOLU SiGORTA -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
ATLANTIS YO. -5,29 1,62 46,84 143,82 253,63
ATLAS YO. -7,38 -25,37 31,78 46,84 143,82
BOROVA YAPI END. 1,00 1,62 46,84 143,82 253,63
DARDANEL 1,40 16,23 31,78 46,84 143,82
ECZACIBASI YO. 1,30 -1,15 485,42 -37,95 46,05
EMINIS AMBALAJ 2,06 2,33 46,84 143,82 253,63
EURO MK. -3,57 -7,03 * *x ool

FACTO FINANS -1,76 -3,84 416,56 31,78 46,84
GEDIK YO. 5,32 17,57 485,42 -37,95 46,05
GERSAN ELEKTRIK -1,86 -1,12 79,61 34,08 33,48
GIMSAN GEDIZ iPLIK 2,72 22,34 143,82 253,63 -24,72
HEDEF MK. -3,64 -4,11 59,29 *x ol

INFO YO. -0,82 6,89 34,08 33,48 ool

IPEK MATBAACILIK 0,42 -90,95 -37,95 46,05 -24,76
KARSU TEKSTIL -1,53 13,22 31,78 46,84 143,82
KEREVITAS -1,50 34,02 31,78 46,84 143,82
KONITEKS -2,55 22,61 416,56 31,78 46,84
MEGES -1,10 11,77 253,63 24,72 485,42
MERT GIDA -0,63 4,43 59,29 *x ok

METEMTUR OTEL 0,17 9,13 -24,76 79,61 34,08
METRO MK. -8,31 -13,10 * *x ool

MUSTAFA YILMAZ YO. -0,62 15,43 46,84 143,82 253,63
OSMANLI GMYO. 1,85 -0,40 24,72 485,42 -37,95
OZFINANS FACTORING -0,30 -7,44 46,84 143,82 253,63
PLASTIKKART -0,42 4,32 34,08 33,48 foleial

SILVERLINE 2,23 -7,03 * *x ok

SEKER FINANSAL KIRALAMA 1,48 7,87 34,08 59,29 ol

SEKERBANK -1,05 -11,53 253,63 -24,72 485,42
TAC YO. -1,05 -11,53 253,63 24,72 485,42
TAKSIM YO. 2,32 -7,03 * *x ok

TANSAS 1,61 12,27 143,82 253,63 -24,72
TAT KONSERVE -1,48 22,61 416,56 31,78 46,84
VAKIF GMYO. -1,47 64,47 253,63 24,72 485,42
VAKIF RISK SERMAYESI 3,08 -4,12 -37,95 ** okl

VIKING KAGIT -3,62 7,22 31,78 46,84 143,82
YAPIKREDI YO. 0,83 11,07 46,84 143,82 253,63

* Hisse senetleri borsada birinci yilsonuna kadar islem gormedigi icin hesaplamaya dahil edilmemistir.
**Hisse senetleri borsada ikinci yilsonuna kadar islem gérmedigi i¢in hesaplamaya dahil edilmemistir.
***Hisse senetleri borsada tiglincii yilsonuna kadar islem gormedigi igin hesaplamaya dahil
edilmemistir.
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2.3.3. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Ham ve endeks getirileri hesaplandiktan sonra anormal getiriler
hesaplanmistir. Anormal getiriler hesaplanirken Formiil 3 kullanilmistir. Tablo 8’de

kisa donem olan ilk giin ve ilk ay anormal getirileri gosterilmistir.

Tablo 8: ilk Giin ve ilk Ay Sonundaki Anormal Getiriler &

iLK GUN iLK GUN
ANORMAL | iLK AY ANORMAL | ILKAY
HIiSSE ADI GETIRI % % HISSE ADI GETIRI % %
ADANA CIMENTO
(B GRUBU) -0,21 -53,18 | KONITEKS 13,46 231,93
AK YO. 11,83 10,32 | MEGES -0,52 -8,55
ALARKO GMYO. 6,58 -4251 | MERT GIDA 19,30 67,57
ANADOLU SiIGORTA 10,46 6,01 |METEMTUR OTEL 12,81 8,66
ATLANTIS YO. 55,29 134,74 | METRO MK. 8,31 2,72
ATLAS YO. -3,33 14,66 | MUSTAFA YILMAZ YO. 38,72 129,80
BOROVA YAPI END. -1,00 -84,82 | OSMANLI GMYO. 20,38 35,59
DARDANEL 21,68 -8,54 | OZFINANS FACTORING 0,30 -36,85
ECZACIBASI YO. -3,57 -17,95 |PLASTIKKART 2,71 -5,88
EMINIS AMBALAJ -5,23 -11,85 |SILVERLINE -2,23 -3,46
SEKER FINANSAL
EURO MK. 6,29 157 |KIRALAMA -1,48 -17,15
FACTO FINANS 11,76 38,13 | SEKERBANK 11,65 -11,20
GEDIK YO. 8,32 11,98 | TAC YO. 1,05 5,18
GERSAN ELEKTRIK 9,93 22,08 | TAKSIM YO. 3,56 -8,94
GIMSAN GEDiz
IPLIK 41,22 195,84 | TANSAS 22,08 24,57
HEDEF MK. 6,37 -0,44 | TAT KONSERVE 12,15 90,72
INFO YO. 22,37 47,42 | VAKIF GMYO. 10,22 -44.47
VAKIF RiSK
IPEK MATBAACILIK 7,15 98,53 | SERMAYESI 20,14 125,55
KARSU TEKSTIL 20,22 13,04 | VIKING KAGIT 3,62 9,72
KEREVITAS 11,92 120,15 | YAPIKREDI YO. 23,33 -16,07

& Hesaplanan degerler % olarak ifade edilmistir. [lk giin sonunda hesaplanan ortalama anormal getiri %
11,30°dur. 1k ay sonundaki ortalama anormal getiri ise % 26,87°dir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN SONUCLARI

Aragtirmanin sonuglar1 iki baslik altinda toplanmistir. Analizin birinci
kisminda fiyat performansi incelenmistir. Fiyat performansinin incelenmesi igin
oncelikle kisa, orta ve uzun dénemde ham, endeks ve anormal getiriler bir {ist
bolimde anlatildigi ve tablolarda belirtildigi gibi hesaplanmistir. Hisse senetlerine ait
diisiik fiyatlandirma olgusu farkli donemlerde anormal getirilerin pozitif olup
olmamasina gore incelenmistir. Analizin ikinci kisminda halka arz yili, halka arza
aracilik tiiri ve aracit kurumun, anormal getiriler tizerindeki etkisi ANOVA yontemi

kullanilarak arastirilmistir.

3.1. BULGULAR

3.1.1. Kisa Dénem Verileriyle Tlgili Bulgular

Pozitif anormal getiriler, ilgili hissenin disiik fiyatlandirildigi anlamim
tasimaktadir. Bu ¢alismada kisa donem icin yapilan anormal getiri hesaplamalari,
calismaya konu olan hisse senetlerinin ¢cogunun pozitif anormal getiriye sahip

oldugunu ve kisa donemde hisselerin ¢gogunun diisiik fiyatlandirildigin1 géstermistir.

Tablo 8 incelendiginde, ilk giin sonunda yalniz 9 adet hisse senedinin negatif
anormal getiriye sahip oldugu, diger bir ifadeyle diisiik fiyatlandirma yapilmadigin
gozlenmistir. Bu hisseler sirasiyla MEGES -%0,52, ADANA CIMENTO
(B GRUBU) -%0,21, BOROVA YAPI ENDUSTRI AS. -% 1,00, SEKER
FINANSAL KIRALAMA -%1,48, SILVERLINE -%2,23, PLASTIKKART -%2,71,
ATLAS YATIRIM ORTAKLIGI -% 3,33 , ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI
-% 3,57 ve EMINIS AMBALAJ -%5,23 “dir. Kalan 31 adet hisse senedi diisiik
fiyatlandirilmistir.
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ATLANTIS YATIRIM ORTAKLIGI’ nin %55,29 oran ile ilk giinde en fazla
diisiik fiyatlandirilan hisse oldugu gézlenmistir. Tablo 3 ‘te ATLANTIS YATIRIM
ORTAKLIGI’ nin TEKSTILBANK tarafindan halka arza edildigi belirtilmektedir.
Dolayisiyla ilk giin sonunda TEKSTILBANK’m en yiiksek oranda diisiik

fiyatlandirma yapan araci kurum oldugu anlagilmaktadir.

Tez calismasinda kisa donem olan ilk giinde, ilgili hisse senetlerinin ortalama
anormal getirisi %11,30 olarak bulunmustur. Hesaplanan ortalama anormal getiri,
Jog ve Riding (1987)’in Kanada borsasinda ilk defa halka arz edilen hisselerde, ilk
tic glindeki diisiik fiyatlandirma ortalamasi i¢in elde ettigi %11,5 rakamiyla benzerlik

gostermistir.

Chan, Wang ve Wei (2002)’de Cin borsasinda, ilk defa halka arz edilmis hisse
senetlerinde diisiik fiyatlandirmay: inceledikleri ¢calismalarinda, B tipi hisselerin ilk
giinkli ortalama getirisini %11,6 olarak bulmuslardir. Tez calismasinda ilk giin
sonunda elde edilen anormal getiri bulgulari, Chan, Wang ve Wei (2002)’nin

arastirmalariyla da paralellik gostermektedir.

Caligmada hisselerdeki diisiik fiyatlandirma yilizdesinin gorsel olarak ortaya
konabilmesi amaciyla grafikler olusturulmustur. Grafik 1’de ilk giin anormal

getirileri gosterilmistir.
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Grafik 1: i1k Giin Anormal Getirileri
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Grafik 2: ilk Ay Anormal Getirileri

ILK AY ANORMAL GETIRI %
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Grafik 2’de ilk ay anormal getirisi negatif olan 16 adet hisse senedi dikkat
cekmektedir. Ik giin anormal getirisi negatif olan 9 hisse varken ilk ay sonunda bu
rakam 16’ya yiikselmistir. Ilk ay sonunda 16 adet hisse senedinde diisiik

fiyatlandirma bulunmamaktadir.

[Ik ay sonunda 24 adet hisse senedinin diisiik fiyatlandirildig:i ortaya
konmustur. KONITEKS hissesinin %231,93 oraninda pozitif anormal getiriye sahip
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oldugu gdzlenmistir. Incelenen hisse senetleri icinde KONITEKS’in ilk ay sonunda
en ¢ok diisiik fiyatlandirilan hisse oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3’te KONITEKS’in IS BANKASI tarafindan halka arz edildigi
belirtilmektedir. Ilk ay sonunda IS BANKASI'nin en yiiksek oranda diisiik
fiyatlandirma yapan araci kurum oldugu tespit edilmistir. En yliksek oranda diigiik
fiyatlandirilan hisseler siralamasinda KONITEKS hissesini %195,84°liik oranla
GIMSAN GEDIZ IPLIK takip etmektedir. GIMSAN GEDIiZ IPLIK, TURK
EKONOMI BANKASI tarafindan halka arz edilmistir. Boylece ilk ay sonunda
TURK EKONOMI BANKASI'nin en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirma yapan

ikinci aract kurum oldugu anlasilmaistir.

Tez caligmasinda kisa donem iginde yer alan ilk ay sonunda, ilgili hisse

senetlerinin ortalama anormal getirisi % 26,87 olarak hesaplanmuistir.

3.1.2. Orta Donem Verileriyle Tlgili Bulgular

Finans literatiiriinde diistik fiyatlandirma tizerine yapilan arastirmalarda, hisse
senetleri ¢gogunlukla kisa ve uzun donem periyotlara gore analiz edilmistir. Hisse
senetlerinin orta donemdeki performanslarini inceleyen ¢ok fazla c¢alisma
bulunmamaktadir. Uluslararas1 ¢aligmalar incelendiginde 3-6 ay arasindaki donem
kisa donem olarak kabul edilmektedir (Menemencioglu, 2003). Ayrica Tille (2000),
caligmasinda, hisse senetlerinin fiyat performanslarini incelemis ve ilk halka arzdan
sonraki 6 ay1, kisa donem olarak kabul etmistir. Bu calismalar baz alindiginda, orta
donem i¢in 6 aydan daha fazla zaman dilimi sec¢ilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Bu
nedenle tez caligmasinda orta donem olarak bir y1l alinmistir. Tablo 9°da orta donem

olan birinci yilsonundaki anormal getiriler gosterilmistir.
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iLK YIL iLK YIL
ANORMAL ANORMAL
HiSSE ADI GETIRI % HIiSSE ADI GETIRI %
ADANA CIMENTO
(B GRUBU) -105,26 KONITEKS -163,83
AK YO. -388,76 MEGES -264,92
ALARKO GMYO. -217,04 MERT GIDA 12,71
ANADOLU SIGORTA -299,17 METEMTUR OTEL 280,53
ATLANTIS YO. -81,39 METRO MK. *
ATLAS YO. 168,22 MUSTAFA YILMAZ YO. -77,32
BOROVA YAPI END. -137,44 OSMANLI GMYO 58,05
DARDANEL -48,71 OZFINANS FACTORING -124,70
ECZACIBASI YO. -353,61 PLASTIKKART 6,55
EMINIS AMBALAJ -57,95 SILVERLINE *
SEKER FINANSAL
EURO MK. * KIRALAMA -36,22
FACTO FINANS -187,99 SEKERBANK -282,41
GEDIK YO. -335,42 TAC YO. -272,67
GERSAN ELEKTRIK 15,56 TAKSIM YO. *
GIMSAN GEDIizZ
IPLIK 74,36 TANSAS -25,40
HEDEF MK. -14,75 TAT KONSERVE -183,23
INFO YO. -26,32 VAKIF GMYO. 358,87
IPEK MATBAACILIK -45,99 VAKIF RISK SERMAYESI 50,45
KARSU TEKSTIL -5,52 VIKING KAGIT -49,28
KEREVITAS -2,62 YAPIKREDI YO. -72,84

* Hisse senetleri borsada birinci yilsonuna kadar islem goérmedigi icin hesaplamaya dahil

edilmemistir.

Grafik 3 ‘te tek araci kurum tarafindan ilk defa halka arz edilmis hisselerin,

borsada islem gordiigii ilk yilsonundaki anormal getirileri gosterilmistir.
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Grafik 3: i1k Y1l Anormal Getirileri

iLK YIL ANORMAL GETIRI %
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400,00



47

VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI hisse senedi %358,87 pozitif

anormal getiriyle en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan hisse olmustur.

VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI, VAKIFBANK tarafindan
halka arz edilmistir. Bu bilgiye gore, orta donemde en ¢ok diisiik fiyatlandirma yapan

araci kurum “VAKIFBANK?” tir.

Birinci  yilsonunda %?280,53’liikk oranla METEMTUR OTEL diisiik
fiyatlandirilan hisseler arasinda ikinci sirayr almistir. METEMTUR OTEL hissesi,
UNIVERSAL MENKUL DEGERLER tarafindan halka arz edilmistir. Birinci
yilsonunda UNIVERSAL MENKUL DEGERLER en yiiksek oranda diisiik

fiyatlandirma yapan ikinci aract kurumdur.

Orta donem anormal getirileriyle kisa donemde elde edilen anormal getiriler
karsilastirildiginda, orta donemde diisiik fiyatlandirilan hisse sayisinin azaldigi

gOriilmiistiir.

[k giin sonunda 31 adet hisse diisiik fiyatlandirilirken ilk ay sonunda 24 adet

hisse diisiik fiyatlandirilmistir. Bu rakamlar birinci yilsonu itibariyle 9’a diigmistiir.

Doénemler itibariyle ortalama anormal getirilerde de farkliliklar tespit
edilmistir. Ilk giin sonundaki ortalama anormal getiri %11,30 iken ilk ay sonunda bu
rakam %:26,87’ye yiikselmistir. Birinci yilsonundaki ortalama anormal getiri -
%78,76ya diigmiistiir. Kisa donemdeki ortalama anormal getiriler pozititken, orta
donem olan birinci yilsonunda ortalama anormal getiriler negatif olmustur. Bu
durum, kisa donemden orta doneme gecildiginde ortalama olarak diisiik

fiyatlandirmanin azaldigini gostermektedir.

3.1.3. Uzun Dénem Verileriyle Ilgili Bulgular

Literatiirde diisik fiyatlandirmanin arastirilmasi i¢in kullanilan hisse

senetlerinin fiyat performanslari, sadece kisa donemde degil uzun donemde de
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incelenmistir. Yapilan aragtirmalarda ilk halka arz1 takip eden birinci ve {igiincii yilin

uzun donem olarak kabul edildigi goriilmiistiir. Bu tez ¢alismasinda literatiirle benzer

sekilde, uzun donem olarak, ilk halka arz1 takip eden birinci, ikinci ve iiglincii yil

sec¢ilmistir. Tablo 10°da, uzun dénem olan ikinci ve {igiincli yilsonundaki anormal

getiriler gosterilmistir.

Tablo 10: ikinci ve Uciincii Y1l Sonundaki Anormal Getiriler &

2.YIL 2.YIL
ANORMAL ANORMAL

HIiSSE ADI GETIRI % |3.YIL % HIiSSE ADI GETIRI % |3.YIL %
ADANA CIMENTO
(B GRUBU) -213,29 -261,52 | KONITEKS 559,12 798,61
AK YO. 7,95 -57,71 | MEGES -21,25 -515,26
ALARKO GMYO. 14,96 -256,16 | MERT GIDA ** ok
ANADOLU SIGORTA -83,96 -125,76 | METEMTUR OTEL -164,89 -117,25
ATLANTIS YO. -146,09 105,46 | METRO MK. ** ek
ATLAS YO. -75,41 -120,61 | MUSTAFA YILMAZ YO. -150,96 -144,10
BOROVA YAPI END. -229,82 -321,13 | OSMANLI GMYO. -440,98 -1,31
DARDANEL -142,77 -240,78 | OZFINANS FACTORING | -219,53 -286,48
ECZACIBASI YO. 69,77 19,86 |PLASTIKKART -59,42 ok
EMINIS AMBALAJ -139,06 -323,78 | SILVERLINE ** ok

SEKER FINANSAL
EURO MK ** *** | KIRALAMA 39,28 ok
FACTO FINANS -66,07 -122,20 | SEKERBANK -13,16 -491,48
GEDIK YO. 210,68 144,86 | TAC YO. -32,42 -517,17
GERSAN ELEKTRIK -87,95 -99,29 | TAKSIM YO. ** ok
GIMSAN GEDIZ
IPLIK -8,93 231,54 | TANSAS 509,53 366,83
HEDEF MK. ** *** | TAT KONSERVE 574,88 366,49
INFO YO. -49,86 *** | \VAKIF GMYO. 54,72 -225,42
VAKIF RISK

IPEK MATBAACILIK -124,83 -68,27 | SERMAYESI ** ok
KARSU TEKSTIL -0,38 -147,86 | VIKING KAGIT -105,34 -178,82
KEREVITAS -123,51 -217,15 | YAPIKREDI YO. -103,82 -156,13

# Calismaya dahil edilen tiim hisse senetlerinin ikinci yil ortalama anormal getirisi - % 23,12, iiglincii yil
ortalama anormal getiri ise -% 98, 73’tiir.

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

*** Hisse senetleri borsada ticiincii yilsonuna kadar islem gormedigi igin hesaplamaya dahil edilmemistir.




HISSE ADI ve GETIRISI

49

Grafik 4’te uzun donemin ilk periyodu olan ikinci yilsonundaki anormal

getiriler gosterilmistir.

Grafik 4: ikinci Y1l Anormal Getirileri
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Ikinci yilsonunda da birinci yilda oldugu gibi 9 adet hisse senedi pozitif

anormal getiri saglamig ve diisiik fiyatlandirilmistir.

TAT KONSERVE 9% 574,88 ‘lik oranla en yiiksek oranda diisiik
fiyatlandirilan, AK YATIRIM ORTAKLIGI %7,95 ‘lik oranla en az oranda diisiik

fiyatlandirilan hisse olmustur. Oranlar arasindaki fark oldukca dikkat c¢ekicidir.

TAT KONSERVE, KOCBANK tarafindan halka arz edilmistir. Ikinci yilda en
yiiksek oranda diisiik fiyatlandirma yapan aract kurum KOCBANK olmustur.

Birinci yilsonundaki ortalama anormal getiri -%78,76 iken; ikinci yilsonundaki
ortalama anormal getiri -%23,12 “dir. Birinci ve ikinci yilda esit sayida hisse diisiik
fiyatlandirilmis; birinci ve ikinci yi1l karsilastirildiginda, ikinci yilda daha az oranda
diistik fiyatlandirma yapildig1 goriilmiistiir. Bu nedenle birinci yila gore ikinci yilda,

ortalama anormal getiri azalmistir.

Grafik 5’te uzun donemin son periyodu olan ii¢lincii yilsonu itibariyle

hesaplanan anormal getiriler gosterilmistir.
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Grafik 5: I"J(;iincii Y1l Anormal Getirileri

UGUNCU YIL ANORMAL GETIRI %

KONITEKS ; 798,61
TANSAS; 366,83
TAT KONSERVE; 366,49
GIMSAN GEDIZ IPLIK; 231,54
GEDIK Y.0; 144,86
ATLANTIS Y.0; 105,46
ECZACIBASI Y.0; 19,86
OSMANLI GMYO; -1,31
AK Y.0; -57,71
IPEK MATBAACILIK; -68,27
GERSAN ELEKTRIK; -99,29
METEMTUR OTEL; -117,25
ATLAS Y.0; -120,61
FACTO FINANS; -122,20
ANADOLU SIGORTA; -125,76
MUSTAFA YILMAZ Y.O; -144,10
KARSU TEKSTIL; -147,86
YAPIKREDI Y.0; -156,13
VIKING KAGIT; -178,82
KEREVITAS; -217,15
VAKIF GMYO; -225,42
DARDANEL; -240,78
ALARKO GMYO; -256,16
ADANA CIM (B GRUP); -261,52
OZFINANS FACTORING; -286,48
BOROVA YAPI END.; -321,13
EMINIS AMBALAJ; -323,78
SEKERBANK; -491,48
MEGES; -515,26
TAG Y.0; -517,17

HISSE ADI ve GETIRISI

-650,00 -450,00 -250,00 -50,00 150,00 350,00 550,00 750,00 950,00

Uciincii yilsonu itibariyle 7 adet hisse pozitif anormal getiri saglamis ve diisiik
fiyatlandirilmigtir. KONITEKS %798,61 oraninda en fazla pozitif anormal getiriyi
saglamistir. KONITEKS, IS BANKASI tarafindan halka arz edilmistir.

IS BANKASI iigiincii yilsonunda da en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirma

yapan araci kurum olarak tespit edilmistir.
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Orta donemde disiik fiyatlandirilan hisse sayist 9 iken; uzun donemin ilk
periyodu olan ikinci yilsonunda bu rakam sabit kalmais, ti¢lincii yilsonunda rakam

7’ye diismiistiir. Ugiincii y1lsonundaki ortalama anormal getiri -%98,73" tir.

3.2. iLK GUN VE iLK AY ANORMAL GETIRILERINE AiT ANOVA
BULGULARI

Tezin analizinin ilk asamasinda, kisa donem olan ilk giin ve ilk ay sonunda
secilen hisse senetlerinin pozitif anormal getiri sagladigi ortaya konmustur.

Dolayisiyla kisa donemde diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlanmistir.

Analizin ikinci asamasinda diisiik fiyatlandirmanin oldugu ilk giin ve ilk ay ele
alinmis; bu donemlerde segilen hisselere ait halka arza aracilik tiirlerinin, halka arzin
gerceklestirildigi yilin ve halka arzi gergeklestiren aract kurumunun, yiizde anormal
getiri lizerindeki etkisi SPSS 11.0 siiriimiinde ANOVA yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Halka arza aracilik tiiri, halka arz yili ve araci kurum bagimsiz

degiskenler; ylizde anormal getiriler ise bagimli degisken olarak ele alinmistir.

Analiz yontemi olarak ANOVA secilmesinin baglica nedeni, etkisi arastirilan
bagimsiz degiskenlerin tiirleridir. Halka arza aracilik tiirli ve aract kurumlar
kategorik, halka arz yili nlimerik verilerdir. Bu nedenle arastirmada ANOVA

yapilmistir.

Analizde test edilmek iizere on iki hipotez kurulmustur. Her bir bagimsiz
degiskene ait sifir (null) ve alternatif hipotezler olusturulmustur. Ilk giin i¢in alt1, ilk

ay i¢in alt1 ayr1 hipotez kurulmus ve hipotezler %95 giiven diizeyinde test edilmistir.

Halka arz yili, halka arza aracilik tiirii ve aract kurumun ilk giin anormal

getirilerine etkisinin analizinde test edilmek tizere alt1 farkli hipotez kurulmustur:
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Halka arz yil igin;

Ho : Halka arz yil1 ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
H; : Halka arz y1l1 ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Halka arza aracilik tiirii icin,

Ho : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim, en iyi gayret araciligi ile
ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H; : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim, en iyi gayret araciligi ile

ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski vardir.
Aract kurum igin;

Ho : Araci kurum ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski
yoktur.
H; : Araci kurum ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

Ilgili hipotezler, ilk ay anormal getirileriyle secilen bagimsiz degiskenler igin
tekrar olusturulmustur. Halka arz yili, halka arza aracilik tiiri ve aract kurumun ilk
ay anormal getirilerine etkisinin analizinde test edilmek {izere kurulan alt1 hipotez

sunlardir:
Halka arz yul igin;
Ho : Halka arz yili ile ilk ay anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki

yoktur.

H; : Halka arz yili ile ilk ay anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Halka arza aracilik tiirii icin;

Ho : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiiklenim, en iyi gayret aracilig ile
ilk ay anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H; : Bakiyeyi yiiklenim, kismen tiimiinii yiikklenim, en iyi gayret araciligi ile

ilk ay anormal getirileri arasinda anlaml bir iligki vardir.

Aract kurum icin;

Ho : Araci kurum ile ilk ay anormal getirileri arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hi : Araci kurum ile ilk ay anormal getirileri arasinda anlamli bir iligki vardir.

ANOVA sonucunda ilk giin ve ilk ay anormal getiriyle bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglayan hipotezlerden alternatif olanlarin ( H; )
kabul edilmesi, diger bir ifadeyle Hy hipotezlerinin reddedilmesi beklenmektedir.
Calismada oncelikle halka arza aracilik tlirii ve aract kurumun pozitif anormal
getirileri etkiledigi, diisiik fiyatlandirilan hisselerden aracilik tiirii olarak ““ bakiyeyi
yiiklenim” gseklinde arz edilenlerin “en iyi gayret” aracilifina gore sayica ¢ogunlukta

oldugu diistliniilmektedir.

Ayrica tez calismasinin, riskten kagan araci kurum hipotezinde aract kurumun
halka arz oncesi piyasadan degerli bilgiler topladigin1 ve s6z konusu varsayimin
sadece halka arza aracilik tiirii olarak “bakiyenin tiimiinii yiiklenen” aract kurumlar
icin gecerli olabilecegini dile getiren ¢alismalarla paralellik gostermesi

beklenmektedir. (Firatoglu ve Imisiker, 2007)

Bu beklentiler dogrultusunda kurulan on iki hipotez % 95 giiven diizeyinde test
edilmistir. Analizde ANOVA yodntemi kullanilmistir. Halka arz yilinin ilk giin ve ilk
ay anormal getirileriyle olan iligkisine ait ANOVA sonuglar1 Tablo 11°de yer

almaktadir.
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Tablo 11: Halka Arz Yili ANOVA Sonuglari

Varyansin Kareler sd Kareler F p
Kaynagi Toplam1 Ortalamasi
[k Giin Anormal  Gruplar arasi 1110,692 12 92,558 0,462 0,920
Getiri %
Gruplar ici 5405,509 27 200,204
Toplam 6516,201 39
Ik Ay Anormal  Gruplar aras1 ~ 43681,593 12 3640,133 0,751 0,692
Getiri %
Gruplar igi 130814,712 27 4844,989

Toplam 174496,304 39

Tablo 11 incelediginde ilk giin anormal getirileri i¢in hesaplanan “p” degerinin
0,920 oldugu dikkat ¢ekmektedir. % 95 giiven diizeyinde hesaplanan “p” degeri 0,05
‘den biliyiik ¢ikmistir. (p > 0,05)

(p > 0,05) oldugundan, halka arz yili ve ilk giin anormal getirileri iliskisini test
etmek icin kurulmus olan Ho hipotezi kabul edilmistir. Hy hipotezi reddedilmistir.
Analiz sonucunda halka arz yili ile ilk giin anormal getirileri arasinda anlaml bir

iliski olmadig1 ortaya konmustur.

[k ay icin hesaplanan “p” degeri 0,692’dir. (p > 0,05) oldugundan, halka arz
yili ve ilk ay anormal getirileri iligkisini test etmek i¢in kurulmus olan Hy kabul
edilmis ve Hj hipotezi reddedilmistir. Halka arz yili ile ilk ay anormal getirileri

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

Tablo 12’de halka arza aracilik tiiriiniin ilk giin ve ilk ay anormal getirileriyle

olan iligkisine ait ANOVA sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 12: Halka Arza Aracilik Tiirii ANOVA Sonuclari

Varyansin Kareler sd Kareler Ortalamasi F
Kaynagi Toplami
[k Giin Anormal  Gruplar aras1 386,684 2 193,342 1,167
Getiri %
Gruplar igi 6129,517 37 165,663
Toplam 6516,201 39
Ik Ay Anormal  Gruplar arasi 960,249 2 480,124 0,102
Getiri %
Gruplari¢i  173536,056 37 4690,164

Toplam 174496,304 39

0,322

0,903

Halka arza aracilik tiiri ANOVA sonuglarina gore, ilk glin anormal getirilerine

ait “p” degeri 0,322°dir. Ilk ay icin bu deger 0,903’tiir. Ilk giin ve ilk ay anormal
getirilerine ait “p” degerleri 0,05’ten biiyiiktiir. (p > 0,05).

(p > 0,05) oldugundan, halka arza aracilik tiiriiniin ilk giin ve ilk ay anormal
getirileri ile olan iligkisini test etmek i¢in kurulan Hp hipotezleri kabul edilmistir.
Dolayisiyla Hj hipotezleri reddedilmistir. Halka arza aracilik tiirii ile ilk giin ve ilk ay

anormal getirileri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

Tablo 13’te aract kurumun ilk giin ve ilk ay anormal getiriyle olan iligkisine ait

ANOVA sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 13: Araci Kurum ANOVA Sonuclari

Varyansin Kareler Kareler F
Kaynagi Toplami sd Ortalamasi
Ik Giin Anormal Gruplar arast 5389,056 26 207,271 2,391
Getiri %
Gruplar igi 1127,145 13 86,703
Toplam 6516,201 39
flk Ay Anormal Gruplar arast 115527,292 26 4443,357 0,980
Getiri %

Gruplar igi 58969,012 13 4536,078

Toplam 174496,304 39

0,051

0,538

Aract kurumlarla ilk giin ve ilk ay anormal getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ANOVA testi sonuglarina bakildiginda “p” degerlerinin 0,05’ten biiyiik
oldugu goriilmektedir.(p > 0,05)

[k giin anormal getirilerine ait “p” degeri 0,051 °dir. Hesaplanan bu deger,
analizin %95 giiven diizeyinde anlamli ¢ikmasi icin gerekli olan 0,05 degerine
oldukg¢a yakindir. Bu nedenle ilgili bagimsiz degiskenle ilk giin anormal getirilerine
ait veriler i¢in post hoc testi uygulanmistir. iki degisken arasindaki iliskinin
ayrintilarin1  gorebildigimiz post hoc testi sonu¢ vermemistir. Post Hoc testinin
yapilabilmesi i¢in bir grupta en az iki bagimsiz degisken olmasi gerekmektedir. Tez
caligmasinda secilen veri setinde bir grupta ikiden az olan bagimsiz degiskenler
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle post hoc testinin sonu¢ vermesi igin bir araci
kurumun en az iki hisse senedini halka arz etmesi gerekmektedir. Arastirmada, bir
arac1 kurum tek hisse senedini halka arz ettigi verilerle de calisiimistir. Bu nedenle
post hoc testleri uygulanamamaistir. Analiz sonucunda (p > 0,05) oldugundan ilk giin

anormal getirileri ve aract kurumun iligkisini test etmek i¢in kurulan Hp hipotezi
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kabul edilmistir. Hy hipotezi reddedilmistir. Ik giin anormal getirileri ile aract kurum

arasinda anlamli bir iligki yoktur.

[lk ay anormal getirileri ve aract kurum degiskenin analiz sonucuna
bakildiginda (p > 0,05) ¢ikmustir. ilk giin anormal getirilerinde oldugu gibi ilk ay
anormal getirilerinde de Hy hipotezi kabul edilmistir. H; hipotezi reddedilmistir. Ilk

ay anormal getirileri ile aract kurum arasinda anlamli bir iligski bulunamamustir.

ANOVA sonuglarina genel olarak bakildiginda, etkisi arastirilan halka arz yili,
halka arza aracilik tiirli ve arac1 kurumla ilk giin ve ilk ay anormal getirileri arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Kurulan tiim hipotezlerde (p > 0,05) oldugu i¢in
Ho hipotezleri kabul edilmis ; H; hipotezleri reddedilmistir. Sonuglar beklentilerin
aksine ¢ikmustir.
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DORDUNCU BOLUM
TARTISMA, YARGI VE ONERILER

4.1. TARTISMA VE YARGILAR

Arastirmanin sonuclar1 iki ayr1 baglik altinda sunulmustur. Sonuglarin
tartisilmasinda da benzer bir yontem uygulanmistir. Tartismanin ilk bdliimiinde,
hisse senetlerinin fiyat performansi ve arastirma bulgularimin onceki calismalarla
karsilastirilmasina yer verilmistir. Ikinci béliimde ise istatistiksel bulgular, literatiirde
yer alan diislik fiyatlandirma olgusu ile ilgili hipotezler 1s18inda tartisilmis ve bu
tezlerden yola ¢ikilarak araci kurumlarin disiik fiyatlandirma yapma egilimleri

aciklanmaya calisilmistir.

4.1.1 Fiyat Performansina Iliskin Bulgularin Degerlendirilmesi

Analizin ilk asamasmin sonucunda, se¢ilen hisselerde kisa donemde diistk
fiyatlandirmanin varlig1 tespit edilmis, bu durumun orta ve uzun dénem igin gegerli
olmadigr gozlenmistir. Orta ve uzun donemde disik fiyatlandirmanin varlig

kanitlanamamustir.

Tez c¢aligmasinda kisa donemde elde edilen bulgular, literatiirle benzerlik
gostermistir. Turtidi (2001) ¢alismasinda ilk giinkii anormal getiriyi % 17,57, ilk
hafta sonundaki anormal getiriyi %21,56 olarak hesaplamis ve pozitif baslangic

verileriyle kisa donemde diisiik fiyatlandirmay1 kanitlamigtir.

Artidi (1996) calismasinda sectigi hisselerin ilk islem gilinii sonunda, piyasa
getirisinden %10,6 oraninda daha fazla getiri sagladigimi kanitlamistir. Kiymaz
(1997) ¢alismasinda ilk giinkii anormal getirileri ortalama % 12,2 olarak bulmustur.
Tez ¢alismasinda Kiymaz (1997), Tiiriidi (2001) ve Artidi (1996) ‘nin ¢alismalariyla
benzer sekilde, ilk giin anormal getiri ortalamas1 %11,30, ilk ay anormal getiri

ortalamas1 %26,87 olarak bulunmustur.
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Logue (1973), Baron (1982), Aggarwal ve Rivoli (1990), Ritter (1991),
Giizelhan ve Agar (1991), Aydogan ve Yildirim (1991), Ertiirk Bennett (1998), Tille
(2000), Gegin (2001), ¢alismalarinda kisa donem anormal getirilerinin varhigim
kanitlamistir. Bu c¢alismada, yukarida yer alan aragtirmalarla benzer sonuglar elde
edilmis ve secilen 40 adet hisse senedinde kisa donemde -ilk giin ve ilk ay sonunda-

diistik fiyatlandirma yapildigi kanitlanmgtir.

Halka arzin gerceklestigi ve arzi izleyen ilk ay sonundaki anormal getiriler
incelendiginde, diisiik fiyatlandirmanin ilgili periyotlarda en yiiksek oranda oldugu
tez calismasinda bulunmustur. Hisse senetlerinin arz fiyatinin belirlenmesinde
onemli bir role sahip olan aracti kurumlarin, s6z konusu dénemler

degerlendirildiginde diisiik fiyatlandirma yaptig1 sdylenebilir.

Calismada, orta donem olan birinci yilsonunda - %78,76 oraninda ortalama
anormal getiri hesaplanmistir. Birinci yilsonunda secilen hisselerde negatif anormal
getiri hesaplanmis ve diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamustir. Tille (2000)
calismasinda, sectigi hisseleri halka arzdan sonraki ikinci islem giintinden altinci aym
sonuna kadar incelemistir. Yatirim ortakliklarina (YO) ait hisselerin - %17 oraninda
negatif getiri, gayrimenkul yatirnm ortakliklarina (GYMO) ait hisselerin ise bes aya
kadar ortalama - %214°liik negatif getiri sagladigin1 kanitlamisgtir. Tez calismasi
Tille’nin (2000) ¢alismasiyla benzerlik gostermis ve her iki calismada orta donem

anormal getirileri negatif hesaplanmistir.

Tez caligmasinda uzun donem icin elde edilen sonuglar, Aggarwall, Leal ve
Fernandez (1993)’in Brezilya, Sili ve Meksika borsalarinda yaptig1 arastirmayla
paralellik gostermistir. Aggarwall, Leal ve Fernandez (1993) aragtirmalarinda, uzun
donemde Brezilya borsasinda ortalama anormal getiriyi -%47, Sili borsasinda -%23,7
ve Meksika borsasinda -%19,6 olarak hesaplamistir. Arastirmacilar, uzun dénemde
negatif anormal getiri hesaplamiglar ve diisiik fiyatlandirmanin varhigim

kanitlayamamislardir.
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Tez c¢alismasinda, segilen 40 adet hisse senedinde, uzun donem olan ikinci
yilda, ortalama -%23,12 , {igiincii yilsonunda ortalama -%98,73 oraninda anormal
getiri  hesaplanmistir. Bu calismada uzun donemde negatif anormal getiri
hesaplanmis ve Aggarwall, Leal ve Fernandez (1993)‘in c¢alismasinda oldugu gibi

diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamastir.

Borsanin makroekonomik dalgalanmalardan etkilendigi Tiirkiye gibi iilkelerde
orta ve uzun vadede hisse senedi fiyatlar1 normal seviyesine yaklagsmaktadir (Can
Mutan ve Canakgi, 2007). Dolayisiyla, halka arzdan elde edilen anormal getiriler
azalmaktadir. Bu noktada diigiik fiyatlandirmanin orta ve uzun vadede olmadiginm

sOyleyebiliriz. Tez ¢aligmasinin bulgular1 bu olguyu destekler yondedir.

4.1.2. Diisiik Fiyatlandirmay1 Etkileyen Faktorlerin Degerlendirilmesi

Kisa donemde diisiik fiyatlandirmanin kanitlanmasi, diisiik fiyatlandirmay1
etkileyen faktorlerin arastirilmasi ihtiyacimi dogurmaktadir. Onceki calismalar, fiyat
performansini etkileyen faktorler olarak hisse senetlerini ihra¢ etmek isteyen
sirketlerin bazi ozellikleri {izerinde yogunlasmustir. Unlii (2002) ¢alismasinda
bankacilik sektdriine ait hisse senetlerinin uzun doénem fiyat performanslarini
incelemis ve calismasinda araci kurumu bir faktdr olarak almistir. Unlii (2002)
caligmasinda, araci kurumun diisiik fiyatlandirma iizerinde etkisi olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Tez ¢alismasi, Unlii’niin ¢alismasimi destekler yonde olmasina ragmen,
aract kurumlarin yanmi sira halka arza aracilik tiirliniin de diisiik fiyatlandirmada

herhangi bir etkisi olmadigin1 ortaya koymustur.

Tez calismasinim bulgulari iki sekilde degerlendirilebilir. Oncelikle, halka arza
aracilik eden kurumun ve aracilik tlirlinlin diginda baz1 faktorler, hisse senedi fiyat
performansi iizerinde etkili olabilir. Clinkii ¢calismada arz yili, aracit kurum ve halka
aracilik tliriiniin diisiik fiyatlandirmaya etkisi bulunamamistir. Hisse senetlerinin fiyat
performanslarini etkileyen faktorleri arastiran galismalar, hisse senetlerini halka arz
eden sirketlerin yasi, aktif degerler toplami, halka arz orani gibi faktorlerin fiyat

performansi iizerine etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.
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Diger yandan, tez calismasinda ilk giin ve ilk ay sonunda diisiik
fiyatlandirmanin varhigi kanitlanmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak araci kurumlarin
hepsinin diigiik fiyatlandirma yoluna giderek halka arzdan kaynaklanacak riskleri
azalttigt soylenebilir. Literatiirde bulunan birgok hipotez bu yorumu destekler
yondedir. Riskten kacan araci kurum hipotezine gore, aract kurumlar halka arz
maliyetlerini ve riskleri azaltmak icin bilingli olarak ilk defa halka arz edilecek hisse
senetlerini diisiik fiyatlandirir. Bu ¢alismada, 31 adet hisse senedinin ilk giin, 24 adet
hisse senedini ilk ay anormal getirileri pozitif bulunmus, bu hisselerin diisiik
fiyatlandirildigr kanitlanmistir. Bu bulgular 1s18inda, riskten kacan aract kurum
hipotezinin kisa dénemde gecerli oldugu bulunmustur. Bu durum tezdeki onemli

noktalardan biridir.

Riskten kacan aract kurum hipotezini elestirenler, aract kurumun halka arz
Oncesi piyasadan degerli bilgiler topladigini ve s6z konusu varsayimin sadece halka
arza aracilik tilirii olarak “bakiyenin tiimiinii yliklenen” araci kurumlar i¢in gegerli
olabilecegini dile getirmislerdir (Firatoglu ve Imisiker, 2007). Tez calismasinda
aracilik tiiriinlin de disiik fiyatlandirmaya etkisi incelenmistir. Beklenilenin aksine,
aracilik tiirliniin ~ diisiik  fiyatlandirmaya etkisi olmadigr bulunmugtur. Tez
calismasinda yapilan elestiriler desteklenmemistir. Bu nokta tezin en Onemli
bulgularindan biridir. Diisiik fiyatlandirmanin mevcut olmas1 aract kurumlarin farklh
sebeplerden dolayr diisiik fiyatlandirma yoluna gitmis olabilecegi varsayimim

destekler niteliktedir.

Asimetrik bilgi hipotezi de tez c¢aligmasinin kisa donemdeki diisiik
fiyatlandirma bulgularin1 desteklemektedir. Her ne kadar aracit kurum ve sirketler,
hisse senedi fiyatini belirlemede esit sdz sahibi olsa da, aract kurumlar hisse senetleri
hakkinda sirketlere gore daha cok bilgiye sahiptir. Sirketler 6n talep toplama gibi
yollarla halkin hisse senedine olan talebini dnceden 6grenebilse de her halka arzda
bu yontem kullanilmadigindan, sirketlerin her zaman hisse senedi talebi hakkinda
dogru bilgiye ulasmas1 miimkiin degildir. Bunun yaninda, 6n talep toplama siirecinde

de fiyat seviyelerini aracit kurum sirketle birlikte belirledigi i¢in, yukarda bahsedilen
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bilgi asimetrisi tekrar ortaya c¢ikmaktadir. Halka arz sonrasi, aract kurumlarin
sirketlere gore hisse senedi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar diisiiniiliirse,
kendi ¢ikarlarin1 gozetmeleri ve diisiik fiyatlandirma yapma egilimine gitmeleri
ihtimal dis1 degildir. Bu tez ¢alismasinda da incelenen hisse senetlerinin ¢ogunda
kisa donemde diislik fiyatlandirma yapilmis, ilgili sirketlerin aract kurumlara gore
daha az bilgiye sahip olmasi sirketlerin araci kurum tarafindan belirlenen arz fiyatini

kabul ettigi goriisii desteklenmistir.

Arac1 kurumlar i¢in 6nemli olan hisse senedinin minimum zararla halka arz
edilmesidir. Aract kurum i¢in hisse senetlerinin tamaminin satilmamasi risk unsuru
oldugundan, araci kurumun hedefi hisse senetlerini en uygun fiyata makul zamanda
satmaktir. Kisa donemde diisiik fiyatlandirma olmasi, aract kurumun hedeflerine
ulastig1 ve hisse senetlerini elinden ¢ikardigi gibi de yorumlanabilir. Bu durumda,
orta ve uzun donemde disiik fiyatlandirma bulunmamasinin aract kurumla ilgili
olmadig1 ve hisse senedi fiyatlarinin piyasa kosullar1 dogrultusunda halkin taleplerine
gore sekillendigi diisiiniilebilir. Bu bulgudan yola ¢ikarak orta ve uzun vadede
spekiilatif balon hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir. Tezdeki bu bulgu literatiirde

yapilmis diger arastirmalardan farkli bir yon ortaya ¢ikarmaktadir.

Monopson gii¢ hipotezinde aract kurumlar talebi tek kaynaktan toplamaktadir.
Bir diger ifadeyle araci kurumlar rekabet edememektedir. Tez calismasinda secilen
hisse senetlerini 27 ayr1 aract kurum halka arz edilmistir. Talebin tek kaynaktan
gelmesi s6z konusu degildir. Dolayisiyla aract kurumlar rekabet edebilmektedir. Tez

calismasinin sonuglart monopson gii¢ hipotezini desteklememistir.
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4.2. ONERILER

Tez caligmasinda, halka arzi tek araci kurum tarafindan gergeklestiren hisse
senetleri veri olarak alinip incelenmistir. Konsorsiyum yoluyla halka arz edilen hisse
senetleri ¢aligmaya dahil edilmemistir. Aract kurumlarin halka arzda etkisinin daha
genis bir agidan degerlendirilmesi ve riskten kacan aracit kurum hipotezinin
dogrulanmasi yoniinde tek basina ve konsorsiyum araciligi ile halka arz edilen hisse
senetleri karsilastirabilir. Bu tarz bir ¢alisma, araci kurumun rolii ve halka arz fiyat

politikalart arasinda ki iliskiye daha net ortaya koyabilir.

Calismada sadece aracit kurumlar, halka arza aracilik tiirii ve aracilik yili
ANOVA yontemiyle test edilmistir. Aract kurumun ilk giin anormal getirilerine olan
etkisinde p degeri 0,051°lik bir oranla anlamli bulunmamistir. Bulunan bu deger %95
giiven diizeyinde 0,05’e¢ yakin oldugu i¢in diisik fiyatlandirmada arct kurum
faktoriiniin daha derin incelenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu nedenle araci
kurumun yasi, yillik cirosu, halkin goziindeki prestiji gibi faktorlerin de ele alindig1
bir calismasi yapilip sonuglar degerlendirilebilir. Bu tarz bulgular, tez ¢alismasinin
sonuclarint gili¢lendirebilir; fakat prestij, giivenilirlik gibi bilgilere ulasilmasinin
zorlugu ve Oznel olan bu tarz bilgilerin ¢alismanin giivenirliligini diisiirebilecegi g6z

ard1 edilmemelidir.

Calismada kisa, orta ve uzun dénemde en yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilan
hisselerin bankalar olabilecegini diisiindiiren sonuglara varilmistir. Tek basma ilk
defa halka arz edilen hisse senetlerinde bankalarin etkisini arastiran yeni bir ¢alisma

yapilabilir.
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