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Oz: Bu calismada Tiirkiye’de ilk halka arz1 gerceklesen 320 sirketten olusan genis bir 6rneklem
iizerinde diisiik fiyatlamanin varligi ve disiik fiyatlama seviyesinin zaman igerisinde degisip
degismedigi arastirilmaktadir. Farkli anormal getiri hesaplama yontemlerinin kullanildig: ¢alismada,
diisiik fiyatlamanin varligi tespit edilmistir. Yapilan analizlerde ilk halka arzlarda ilk ii¢ giin boyunca
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde anormal getiri elde edildigi ve bu dénemde halka arz fiyatina gore
ortalama %10.2 kiimiilatif anormal getiri elde edildigi saptanmistir. Ancak daha sonraki giinlerde
anormal getirinin negatife dondiigii ve kiimiilatif anormal getirinin 6rnegin bes ile on besinci giinler
arasini kapsayan donemde -%2.72 olarak gerceklestigi ve bu donemde istatistiksel olarak anlamli
negatif getirinin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Calismada ayrica halka arzda anormal getirinin diger bir
ifade ile diisiik fiyatlandirma seviyesinin zaman igerisinde azaldigi, drnegin 1993-2000 yillar1 arasinda
halka arz edilen 125 sirket i¢in ilk giin anormal getiri % 8.8 iken 2002-2015 yillar1 arasinda halka arz
edilen sirketler i¢in bu oranin % 5.9’a diistiigii ve bu diisiisiin istatistiksel agidan anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bu durum yillar itibari ile finansal piyasalarda ve halka arz siireglerinde yaganan gelismelerin
ilk halka arzda diisiik fiyatlamay1 azaltic1 yonde etkiledigini ancak diisiik fiyatlamanin halen varligini
devam ettirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: 11k Halka Arz, Diisiik Fiyatlama, Borsa Istanbul

Does Underpricing Level Vary With Time? An Ipo Research On Borsa Istanbul

Abstract: This research paper investigates the presence of underpricing and the time-
variability of the level of underpricing over a broad sample comprising of 320 companies which have
gone through initial public offerings (IPOs) in the Turkish stock market. Various methods employed in
estimating the abnormal returns attest the validity of underpricing. Through our analysis it is
determined that statistically significant abnormal returns, 10.2% with respect to IPO price on average,
during the first three days after IPO is initialized are attainable. Yet, within the subsequent days these
abnormal returns turn out to be negative, an example to this end is the observed -2.72% cumulative
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abnormal return in the five to fifteen days’ period, which is also found to be statistically significant.
Moreover, we also report the decrease in the level of underpricing through time, i.e. while the first day
abnormal return is 8.8% for the 125 companies which have gone public in 1999-2000, corresponding
rate falls to 5.9% for IPOs during 2002-2015. Taking this decrease in underpricing level, which is also
determined to be statistically significant, into consideration, we conclude that the developments in
financial markets and IPO processes negatively effects IPO underpricing, but currently underpricing
keeps its presence in Borsa Istanbul.

Keywords: IPO, Underpricing, Borsa Istanbul

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The results obtained from the studies on underpricing in the initial public
offering (IPO), in other words abnormal return, may vary according to the countries,
the research period, the number of companies used in the research and the calculation
method. The aim of this study is to investigate by creating a comprehensive sampling
in Turkey, existence of IPO underpricing and whether underpricing level is changed
over time by using different methods of calculating abnormal returns.

Research Questions

In our study, a large data set was created and the question of whether there is
a underpricing anomaly in Borsa Istanbul was answered using different abnormal
return calculation methods.

In this study it is also examined whether the developments in the markets
(such as the increase over time in the knowledge and experience of underwriters
firms, investors and public offering companies and the improvement of the IPO
processes) affected the low pricing level. For this purpose, in our study moving
average abnormal returns were calculated by creating an equal number of sub-
samples and it was investigated whether the low pricing level changed over time.

Literature Review

The existence of low pricing in initial public offerings has been investigated
in many countries and findings on the existence of low pricing in markets in general
have been obtained (Ljungquist, 1997; Pham et al., 2003; Kooli and Suret, 2004;
Dell'acqua et al., 2015). However, when the results are compared, it is observed that
first-day abnormal returns or first-day returns may vary according to countries, the
selection of the sample period, or the number of companies used in the sample. For
example, Aggarwal and Rivoli (1990) determined first day adjusted returns as
10.67%, Ritter (1991) determined first day returns as 14.30%, and Ritter and Welch
(2002) determined first day returns as 18.8%.

In Turkey, an average abnormal return on the first day was determined as
12.2% in the study conducted by Kiymaz (1996). Aktas et al., (2003) and Elmas
(2013) have also found that low pricing exists. Teker and Ekit (2003) determined
the first day return as 7%, adjusted according to the market model. In one part of the
studies, the initial public offering price and the return obtained according to the
closing price of the first day were calculated without any correction according to the
market return (Durukan, 2002; Dagli ve Kurtaran, 2008; Oran et al., 2013).
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Methodology

In this study, the abnormal return performance of 320 companies whose IPO
took place during the 22-year period spanning 1993-2015, covering the first twenty
trading days is examined.

The initial public offering prices of the shares and the closing prices on the
first trading day were used to calculate the return on the first day. Abnormal return
is calculated by taking the difference of the calculated first day return according to
the return of the market on the day the stock is first traded (ARr) and taking the
difference between the issuance date of the share and the date of the first transaction
(ARp).

In addition, abnormal returns were calculated according to the estimated
returns according to the market model (ARp), and the companies with missing data
were excluded from the sample and a sub-sample was created for 265 companies. In
the calculation of abnormal return according to market model, the expected return of
the stock is determined (}?i,t) and the difference between expected return and actual
return is defined as abnormal return. In this method, the return of BIST 100 index is
used for the return of the market. In the calculation of ARp, two separate time
windows were created as the first 20 trading days after the public offering and 200
trading days after 20 trading days. According to the market model, alpha and beta
coefficients were calculated in the second period of 200 trading days and the
expected returns of the stocks for the first period of 20 trading days were calculated.
For this sampling the mean ARt and ARp values were also calculated.

In our study, the companies were also aligned according to the public offering
dates and abnormal returns were calculated on the basis of the moving average for
the samples of 125 companies. Accordingly, the first group consists of 125 public
offering companies between February 1993 and July 2000, while the second group
was formed by excluding the first 15 companies starting from February 1993 and
taking the first 15 public offering companies after July 2000 and again based on a
sample of 125 companies. This process was continued until 2015 and the average
first day abnormal returns were calculated for a total of 11 sub-samples.

Results and Conclusions

For the initial sample of 320 companies, ARp and AR is calculated as 6.6%
and 7.3% respectively. The abnormal return (ARp) is calculated as 7.2% according
to the market model for the sample of 265 companies. The mean ARt and ARp
values are calculated for the same sample as 7.2% and 6.4% respectively.All these
rates indicate a non-zero return at a statistically significant 1% level, in other words,
a strong presence of low pricing in companies that go public. It was determined that
negative returns occurred on the eleven days of the sixteen day period until the fifth
day and after the twentieth day, and some of these returns were statistically
significant. Through our analysis it is determined that statistically significant
abnormal returns, 10.2% with respect to PO price on average, during the first three
days after IPO is initialized are attainable. Yet, within the subsequent days these
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abnormal returns turn out to be negative, an example to this end is the observed -
2.72% cumulative abnormal return in the five to fifteen days’ period, which is also
found to be statistically significant. This condition shows that the abnormal returns
that occurred in the first days were realized by the investors later on.

In addition, in this study companies are listed according to public offering
dates and abnormal returns are calculated on the basis of moving average. According
to this, it was determined that abnormal return was 8.8% for 125 companies that
offered IPO between February 1993 and July 2000, which decreased in time and
5.9% for last group of 125 companies offered IPO between February 2002 and May
2015. It was concluded that the averages of these two groups were statistically
different at 10% significance level. Taking this decrease in underpricing level, which
is also determined to be statistically significant, into consideration, we conclude that
the developments in financial markets and IPO processes negatively effects IPO
underpricing, but currently underpricing keeps its presence in Borsa Istanbul.

Giris

Sirketler ortaya cikan ilave sermaye ihtiyaglarini halka arz yoluyla pay
senetlerini satarak karsilamay1 bir finansman alternatifi olarak degerlendirmektedir.
Bu baglamda ilk halka arz halka kapali sirketlerin ilk kez sermaye piyasalarini
kullanarak sermaye artirma yoluyla fon temin etmelerini ifade etmektedir (Carter ve
Manaster, 1990: 1045). Halka arz siirecinde sirketler baz1 maliyetlere katlanmaktadir
ve bu maliyetlerin bir kismi halka arz siirecinde pay senedinin fiyatinin diisiik
belirlenmesinden kaynaklanan dolayli maliyetlerden olugsmaktadir. Diisiik fiyatlama
diger bir ifade ile ilk halka arzda ortaya ¢ikan anormal getiri Carter ve Manaster
(1990) tarafindan “menkul kiymetlerin halka arz fiyat1 ile ikincil piyasadaki ilk islem
giinii olusan fiyat arasindaki farkin kabul edilebilir bir risk priminin gerektirdigi
farktan daha biiylik olmas1” olarak tanimlanirken Ibbotson vd., (1988) tarafindan
“halka arz siirecinde olusan halka arz fiyatindan alim yapan yatirimcilarin halka arz
sonrast ilk iglem giinii kapanis fiyatindan satig yapmasi durumunda elde edecekleri
getiri” olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢ergevede diisiik fiyatlama ile ilgili temel
almacak tanimlamaya gore ilk halka arzda hesaplanacak anormal getiri
farklilasabilmektedir. ilk halka arzda diisiik fiyatlamanin, diger bir ifade ile
yatirimcilar agisindan ilk halka arzda anormal getirinin varligir bir¢ok ampirik
caligmada tespit edilmistir (Aggarwal ve Rivoli, 1990; Durukan, 2002; Kiymaz,
1996; Michaely ve Shaw, 1994; Otlu ve Olmez, 2011; Ritter, 1984; Unlii ve Ersoy,
2008).

Carter ve Manaster (1990) halka acilan sirketler i¢in maliyetli bir durum olan
diisiik fiyatlamanin bir¢ok caligmada tespit edilmis olmasmin, halka agilan
sirketlerin ve araci kurumlarin bilerek diisiik fiyatlamaya gittiklerinin gdstergesi
oldugunu ileri siirmektedir. Diislik fiyatlamanin ortaya ¢ikmasina neden olan g¢esitli
faktorler bulunmaktadir. (Baron, 1982; Carter ve Manaster, 1990; Rock, 1986) halka
arzda rol alan taraflar arasindaki asimetrik bilginin, (Allen ve Faulhaber, 1989;
Ritter, 1984) sektor ve piyasa yapisinin, (Logue, 1973; Tinig, 1988) araci kurumun
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giicli ve risk algisinin, Booth ve Smith (1986) halka arz olunan sirketin gelecegi
hakkindaki belirsizligin biiyiikliigiiniin halka agilan sirketlerin pay senetlerinin
diisiik fiyatlanmasina yol agabilecegini ileri stirmistiir.

Ik halka arzda diisiik fiyatlama iizerine yapilan ¢alismalarin kisa donem ve
uzun dénem fiyat performansi perspektifinden konuyu ele aldig1 goriilmektedir. 11k
halka arzlarin fiyat performanslarina iligkin ¢aligmalarin sonuglar1 genel olarak, kisa
donemde piyasa getirisinin iizerinde anormal getiri saglandig1 fakat uzun déonemde
elde edilen bu getirinin kayboldugunu gostermektedir Aggarwal ve Rivoli (1990).
Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda da benzer bulgularin elde edildigi goriilmektedir
(Kiymaz, 2000; Teker ve Ekit, 2003).

Calismamizin amagclarindan biri kisa donemde Borsa Istanbul’da anormal
getirinin var olup olmadig1 yoniinde daha onceki ¢alismalarda elde edilen bulgulari
genis bir 6rneklem seti kullanarak test etmektir. Halka agilan sirket sayisinin artmasi
dolayzs1 ile analize dahil edilen sirket sayisinin artisi, yapilan istatistiki testlerden
elde edilen sonuglarin giivenilirligini de artiracaktir. Bu kapsamda 320 ilk halka arz
arastirmaya dahil edilmis ve anormal getiri farkli hesaplama yontemleri kullanilarak
hesaplanmigtir. Bu ag¢idan ¢aligmanin amaglarindan biri de daha 6nceki ¢alismalarda
tespit edilen anormal getirinin farkli hesaplama yontemlerine duyarliliginin test
edilmesidir. Anormal getiri hesaplama yaklasimindaki farkliliklarin tespit edilen
“anormal getiriyi” ne Olgiide etkiledigi ¢aligmamizda cevabi aranan sorulardan
biridir. Calismamizin bir diger amaci ise anormal getirinin zaman igerisinde degisip
degismedigini ortaya koymaktir. (Allen ve Faulhaber, 1989; Ritter, 1984), sektor ve
piyasa yapisinin, Booth ve Smith (1986) sirket gelecegi acisindan ortaya g¢ikan
belirsizliklerin anormal getiriyi etkiledigini ileri sirmektedir. Dolayisiyla yaklasik
22 yillik bir donem igerisinde anormal getiri davranisinin nasil degistigi 6nemli bir
arastirma sorusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda
donemlerin farkliligi, 6rneklemlerin farkliligi bu konuda somut bir gézlem yapmay1
engellemektedir. Caligmamizda esit sayida alt orneklemler olusturularak zaman
icerisinde anormal getirinin degisip degismedigi, diger bir ifade ile sermaye
piyasalarinda yasanan gelisme seyrinin anormal getirini {izerinde etkisinin olup
olmadig: test edilmektedir.

1.Literatiir Ozeti

11k halka arz1 gergeklesmis olan pay senetlerinin kisa donem fiyat performansi
ilizerine yapilmig uluslararasi ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1°de 6zetlenmistir. Kisa
dénem fiyat performansinin genis bir 6rneklem gercevesinde incelendigi temel
caligmalardan biri Aggarwal ve Rivoli (1990) tarafindan yapilan ¢alismadir. 1,598
sirketten olusan drneklemin kullanildigi bu ¢aligmada ortalama diizeltilmis getiriler
birinci giin i¢in %10.67, ilk yirmi giin i¢in %10.83 ve yiiz islem giinii i¢in %11.17
bulunmustur. Satin al ve tut yontemine gore ilk giin kapanis fiyatindan satin alan ve
250. giin sonunda pay senetlerini satan yatirimcinin ise -%13.73 getiri elde ettiginin
tespit edildigi ¢calismada bu sonuglarin diisiik fiyatlamanin kisa donemde gecerli
oldugu, uzun dénemde bu etkinin ortaya ¢ikmadigina isaret ettigi vurgulanmaktadir.
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Benzer bir donemde ve 1,526 sirket iizerine yapilan bir diger ¢alismada ise Ritter
(1991) ilk giin getiriyi %14.30 olarak hesaplamistir. Daha kisith bir dérneklemde
Aggarwal (2000) tarafindan 1997 yilinda halka arz1 ger¢eklesen 114 sirket igin
yapilmis ¢aligmada ortalama ilk giin ham getiri %16.22 ve piyasaya gore diizeltilmis
ilk giin getiri de %15.82 bulunmustur. ABD’de yapilan diger bir ¢alismada Barry ve
Jennings (1993) 1988 ile 1990 yillar1 arasinda ilk halka arzi gerceklesen 229 pay
senedinin kisa dénem getiri performansi incelemistir. Ilk giin agilis getirisi ve giin
ici getiri olmak tiizere iki hesaplamanin yapildigi ¢alismada, ihrag zamaninda alim
yapip ilk gilin satim yapan yatirimcilar mi yoksa giin i¢cinde alim satim yapan
yatirimcilar mi1 daha fazla getiri elde edebilir sorusu yanitlanmaya g¢aligilmistir.
Halka arz edilen pay senetlerinin ortalama ilk giin getirisi %6.78 bulunmakla birlikte
bu oranin %90’mmin agilistaki islemlerden kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.
Caligma sonucunda, diisiik fiyatlamadan ilk giin alim yapan yatirimcilarin degil,
ihra¢ zamani alim yapan yatirimeilarin daha kazangli oldugu tespit edilmistir. Ritter
ve Welch (2002),1980-2001 doneminde ABD’de 6,249 ilk halka arzi inceledikleri
caligmada ilk giin getiriyi %18.8, ii¢lincli y1l sonundaki getiriyi ise %22.6 olarak
tespit etmis fakat piyasaya gore diizeltilmis getirinin ise -%23.4 oldugunu ortaya
koymustur. ABD’de yapilan diger calismalarin bir boliimii de Tablo 1°de
Ozetlenmistir. Buna gére Chemmanur vd., (2010) tarafindan yapilan ¢alismada
ortalama ilk giin getiri %54.9 olarak tespit edilirken, Michaely ve Shaw (1994) ilk
giin getiriyi %7.27 olarak tespit etmistir.

Tablo 1: Diisiik fiyatlama ile ilgili yapilnig uluslararasi ¢alismalar

Calismay1 Yapan Kisi(ler) Ulke Donem N Kll;((;‘;:;
Aggarwal ve Rivoli (1990) ABD 1977-1984 1,598 10.67
Ritter (1991) ABD 1975-1984 1,526 14.30
Brezilya 1980-1990 62 78.50
Aggarwal vd., (1993) Sili 1982-1990 36 16.30
Meksika 1987-1990 44 2.80
Barry ve Jennings (1993) ABD 1988-1990 229 6.78
Michaely ve Shaw (1994) ABD 1984-1988 947 7.27
Ljungquist (1997) Almanya 1970-1993 189 9.20
Aggarwal (2000) ABD 1997 114 15.82
Giudici ve Paleari (2001) Italya 1985-1999 150 24.78
Ljungqvist vd., (2000) Diinya 1992-1999 2,143 20.20
Chahine (2002) Fransa 1996-2000 305 17.10
Ritter ve Welch (2002) ABD 1980-2001 6,249 18.80
Pham vd., (2003) Avustralya 1996-1999 113 23.41
Chemmanur vd., (2010) ABD 1999-2003 934 54.90
Kooli ve Suret (2004) Kanada 1991-1998 445 20.57
Chiang vd., (2011) Tayvan 1995-2000 84 7.25
Zarafat (2013) Malezya 2004-2007 116 8.60
Boulton vd., (2013) Diinya 1982-2005 5,307 13.30
Zhou (2014) Cin 1992-2011 2,225 98.05
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Tablo 1 Devamu: Diisiik fiyatlama ile ilgili yapiumis uluslararasi ¢alismalar
Miloud (2014) Fransa 1995-2008 798 15.66
Dell’Acqua vd., (2015) ftalya 2001-2012 129 6.52

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

ABD disindaki diger iilkelerde de yapilan caligmalarda ilk giin anormal
getirinin varhig1 tespit edilmistir. Ornegin Pham vd., (2003) tarafindan 1996-1999
yillar1 arasinda Avustralya’da 113 sirketin incelendigi calismada diisiik fiyatlama
seviyesinin ortalama ilk giin %23.41, ikinci giin %1.66, ligiincii giin -%0.26 oldugu
tespit edilmistir. Kooli ve Suret (2004) Kanada’da 445 pay senedinin kisa donem
fiyat performansini incelemis; ilk giin getirinin %20.57 ve piyasaya gore diizeltilmis
ilk giin getirinin ise %22.57 oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Giudici ve
Paleari (2001) Italya’da ilk halka arz1 gerceklesen 150 sirketin fiyat performansini
inceledigi ¢aligmada ilk giin getiriyi %24.78 olarak tespit etmis ve kisa donemde
elde edilen getirinin uzun donemde kayboldugu sonucuna ulasmustir. Italya’da
yapilan bir diger ¢calismada Dell’ Acqua vd., (2015) tarafindan 129 sirket incelenmis
ve ilk giin ortalama getiri %6.52, piyasaya gore diizeltilmis getiri ise %6.75
bulunmustur. Chahine (2002) Fransa’da 305 sirket izerine yapmis oldugu ¢alismada
ilk glin diigiikk fiyatlama seviyesini %17.1 olarak tespit ederken yine Fransa’da
Miloud (2014) tarafindan yapilan ve 798 ilk halka arzin incelendigi calismada
ortalama ilk giin getirinin %15.66 ve yirmi birinci giin getirinin -%0.67 oldugu tespit
edilmistir. Ljungquist (1997) tarafindan Almanya’da 189 sirket iizerine yapilan
caligmada ise ilk giin getirinin %9.2 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Chiang vd., (2011) 1995-2000 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda ilk halka
arz1 gerceklesen 84 sirketin ortalama ilk giin getirisinin %7.25 oldugu ve yillar itibari
ile anormal getirilerin olduk¢a farklilastigi sonucuna ulasmistir. Zhou (2014)
tarafindan yapilmig olan ¢alismada ise Cin’de ilk halka arzi gergeklesen 2,225
sirketin fiyat performansi incelenmistir. ilk giin ortalama %98.05 oraninda anormal
getiri elde edildigi ayrica ilk ayin sonunda ortalama getirinin %90.42 oldugu tespit
edilmistir. Malezya’da ise Zarafat (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada 116 sirket
incelenmis ve ilk giin getiri %8.60 olarak bulunmustur.

Ik halka arzda diisiik fiyatlama seviyesini inceleyen calismalarin bir
béliimiinde ise iilkeler arasi karsilastirmalarin yapildign goriilmektedir. Ornegin;
Aggarwal vd., (1993) Brezilya, Sili ve Meksika’da ilk halka arz1 ger¢eklesen pay
senetlerinin fiyat performanslarini incelemistir. Calismada Brezilya’da ilk islem
giinii ortalama getiri %78.5 olarak bulunmus, Meksika’da ilk islem giinii ortalama
getiri %2.8 ve Sili’de ise %16.3 olarak tespit edilmistir. Ljungqvist vd., (2000) ise
yapmis olduklar1 ¢alismada 1992-1999 yillar1 arasinda Diinya genelinde yapilmis
olan 2,143 halka arz1 incelemislerdir. Bu sirketlerin 1,411’1 Avrupa iilkelerinde,
491’1 Asya iilkelerinde, 110°u Kuzey ve Giiney Amerika iilkelerinde ve 101’1 Afrika
ve Ortadogu iilkelerinde halka arz olmustur. Tiim 6rneklem i¢in ortalama ilk giin
getirisinin %20.2, Avrupa iilkeleri i¢in %19.2, Asya iilkeleri i¢in %27.5, Kuzey ve
Giiney Amerika tilkeleri i¢in %5.4, Afrika ve Ortadogu iilkeleri i¢in %14.5 oldugu
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tespit edilmistir. Son olarak Boulton vd., (2013) tarafindan 1982 ile 2005 arasindaki
5,307 ilk halka arz incelenmistir. Riske odaklanmis ve getiriye odaklanmis
yatirimcilar agisindan yapilan degerlendirmede riske odaklananlarm %13.3 ve
getiriye odaklananlarin %20.3 ilk giin getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Tiirkiye’de ise 90’1 yillarin ortalarindan itibaren ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlamanin tespitine yonelik caligmalarin yapilmaya bagladigr goriilmektedir.
Yapilan bazi ¢aligmalarla ilgili 6zet bilgiler Tablo 2’de raporlanmistir. Bu konunun
incelendigi ilk ¢aligmalardan biri Kocaman (1995) tarafindan yapilmistir. 35 halka
arzin incelendigi calismada Tiirkiye’deki piyasanin ge¢misinin yeni oldugu
vurgulanmig ve elde edilen sonuglarin kesin ¢ikarsamalar yapmak igin yeterli
olmadig: ifade edilmistir. Caligmada genel olarak sirketlerin ilk hafta getirilerinin
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak ortalama ilk giin ve ilk hafta getiriler,
anormal getiriler ve bu getirilerin istatistiki anlamliligr ile ilgili bir degerlendirme
yapilmamustir.

Kiymaz (1996) 1990-1995 yillari arasinda yedi ayri1 sektorde ilk halka arz olan
88 sirketin pay senetlerini incelemistir. Halka arz fiyat1 ve ilk islem giinii kapanis
fiyat1 dikkate alinarak hesaplanan ilk giin getiri ve ilk islem giinii piyasa getirisine
gore diizeltilmis getirinin hesaplandig1 ¢aligmada ilk giin ortalama getiri %12.3,
ortalama anormal getiri %12.2 olarak tespit edilmis ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
getiri ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmigtir. Caligmada ilk giinden sonraki giinler igin
hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler de ilk ii¢ hafta boyunca pozitif ve anlamh
bulunmustur. Ancak uzun donemde anormal getirinin tersine dondiigl tespit
edilmistir. Kiymaz (2000) ise 1990 ile 1996 yillar1 arasinda halka arz edilmis 163
sirketin fiyat performansini incelemistir. Daha genis bir veri setinin kullanildig
calismada ilk giin getirinin piyasa getirisinin oldukga {izerinde oldugu ve anormal
getirinin ortalama %13.1 oldugu, ikinci giin getirinin ise %4.2 oldugu tespit
edilmistir. Sektorler agisindan yapilan analizde ise sanayi sektorii igin %11.7, finans
sektoril i¢in %15.0 ve diger sektorler igin %17.6 ortalama anormal getiri olustugu
belirtilmistir.

Tablo 2: Diisiik fiyatlama ile ilgili Tiirkiye 'de yapimis ¢alismalar

Calismayi Yapan . . Ik giin
Kisi)(,ler) Donem N Yontem oG AR
Kiymaz (1996) 1990-1995 88 | AR 12, 3%%% | Q%%
Kiymaz (2000) 1990-1996 163 | AR 13, 1%%*
Durukan (2002) 1990-1997 173 | OG 14.6%***
Aktas vd., (2003) 1992-2000 190 | AR 9.17***
Teker ve Ekit (2003) 2000 34| ARp 0.07***
Yalc¢iner (2006) 1997-2004 93| AR 7.2%**
Bildik ve Yilmaz (2008) 1990-2000 234 | ETG 5.94**
Dagli ve Kurtaran (2008) 1993-2005 120 | OG 13.88
Kurtaran (2008) 1990-2006 222 | OGj 15.03
Unlii ve Ersoy (2008) 1995-2008 112 | AR 6.52
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Tablo 2 Devamu: Diisiik fiyatlama ile ilgili Tiirkiye 'de yapimis ¢calismalar

Kirkulak (2010) 1995-2004 150 | ETG* 8.26%**

Tiikel (2010) 2000-2007 42 | AR 10,9%**
Saglam ve Celik (2011) 1993-2006 40 | AR 11.30
Otlu ve Olmez (2011) 2006-2011 53| AR 6.99%**
Kaya (2012) 2010-2011 32| ARp 24
Elmas (2013) 1995-2010 227 | AR 8.80%**
Oran vd., (2013) 2008-2013 610G 8.30

Kurtaran (2013) 1994-2009 205 | 0G 8.32%**

AR: Piyasa getirisine gore diizeltilmis ortalama anormal getiri, ARp: Piyasa modeli
kullanilarak diizeltilmis ortalama anormal getiri, ETG: Elde tutma getirisi, OG: ilk giin
kapanig gore ortalama getiri OG; : 11k giin acilis fiyatina gore ortalama getiri

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Aktag vd., (2003) 1992-2000 yillar1 arasinda 190 sirketin kisa donem
performansinda etkili olan faktorleri inceledikleri calismada ilk giin anormal getiriyi
%9.17 olarak tespit etmislerdir. Onceki ¢alismalardan daha diisiik ilk giin anormal
getirinin tespit edildigi ¢caligmada ayrica yedinci ve on besinci giindeki kiimiilatif
anormal getiriler sirasiyla %13.94 ve %12.46 olarak tespit edilmistir. Yalginer
(2006) 1997-2004 yillar1 arasinda ilk halka arz edilen 93 sirketin kisa déonem fiyat
performansi ve ayrica pay senedinin ihrag fiyat: biiyiikliigii ile ihrag¢ yontemlerine
gore fiyat performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada ilk islem giinii
anormal getirinin %7.2 oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmis,
lclincli glinden sonra anormal getirinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009) 1993 ile 2005 yillar
arasinda 178 ilk halka arz1 inceledikleri ¢alismada halka arzda satig yontemlerine
gore diislik fiyatlamanin degisip degismedigini incelemislerdir. Sabit fiyatla talep
toplama yonteminin ilk giin getirisi %7.66, fiyat araligiyla talep toplama ydnteminin
ilk giin getirisi %10.62 olarak hesaplanmistir. Tiikel (2010) 2000-2007 yillar
arasinda ilk halka arzi gerceklesen 42 sirketin kisa ve uzun donem fiyat
performansini incelemistir. {1k giin ortalama anormal getirinin %10.94 oldugu ve ilk
ay ortalama getirinin ise %27.95 oldugu tespit edilmistir. Calismada ayrica otuz
altinc1 ayin sonunda kadar analiz genisletilmis ve kisa donemdeki anormal getirinin
uzun vadede de devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Otlu ve Olmez (2011) 2006 ile
2011 yillar1 arasinda 53 pay senedinin 21 giinliik ortalama anormal getirilerini ve
kiimiilatif anormal getirilerini incelemislerdir. Calismada ilk halka arz edilen
sirketlerin beta degerlerinin hesaplanamayacagi ve betanin 1 kabul edildigi
vurgulanarak piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri hesaplanmstir. {lk giin
ortalama anormal getiri %6.99 ve ortalama 21 giinliik kiimiilatif anormal getiri %8.6
olarak bulunmustur. Caligmada ilk iki giinde diizeltilmis anormal getirinin varlig1
tespit edilmis kiimiilatif anormal getirinin ise tiim giinlerde anlamli oldugu
raporlanmistir. Elmas (2013) 1995-2010 yillar1 arasinda 227 sirketi arastirma
kapsamina almustir. Ilk giin ortalama anormal getiri %8.8 bulunmustur. Ayrica alt
sektorler itibari ile ilk giin getirinin finans sektorii i¢cin %10, bilisim sektorii igin
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%6.7, sanayi sektorii igin %8.8 ve diger sektorler igin %5.9 olarak hesaplanmigtir.
Ik giin hari¢ kiimiilatif anormal getirilerin de hesaplandig1 ¢alismada ilk ay icin
kiimiilatif anormal getiri -%0.7 olarak bulunmusgtur. Kurtaran (2013) 1994-2009
yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklesen 205 sirketin kisa ve uzun dénem fiyat
performanslarini arastirmistir. Uzun donem fiyat performansimi satin alt ve tut
yontemi ile kiimiilatif anormal getiri yontemine gore ayr1 ayr1 incelemistir. Ilk giin
getirinin %8.32 oldugu sonucuna ulasilmistir. Uzun donemde kiimiilatif getiriler
birinci ay %7.48, ticlincii ay %5.37, satin al ve tut yontemine gore; birinci ay %7.48,
iiglincii ay %6.62 bulunmustur.

Ilk halka arzda diisiik fiyatlama bazi calismalarda elde tutma getirisi
hesaplanarak da ortaya konulmustur. Ornegin; Bildik ve Yilmaz (2008) 1990 ve
2000 yillar1 arasinda 224 sirket i¢in ilk halka arzlarin kisa ve uzun dénem fiyat
performanslarini incelemislerdir. Elde tutma getirisi iizerinden hesaplanan ilk giin
diistik fiyatlama seviyesinin %5.94, ikinci giinde ise %7.83 oldugu ve istatistiksel
acidan anlamli oldugu ayrica birinci, ikinci ve igiincii yilsonunda elde edilen
getirilerin sirastyla %2.3, -%13.03 ve -%84.5 oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
Kirkulak (2010)’da elde tutma getirisi hesaplayarak, 1995-2004 yillar1 arasinda ilk
halka arz1 gerceklesen 150 sirketin kisa ve uzun donem fiyat performansini
incelemistir. Ortalama ilk giin getirinin %8.26, ilk giin hari¢ bir aylik elde tutma
getirisi ise piyasaya gore diizeltilmis %8.48 olarak tespit edilmistir. Yillar itibari ile
ilk giin getirisi farklilagsa da bu farkin yillik bazda istatistiki olarak anlamli olmadig:
sonucuna ulagmistir.

Teker ve Ekit (2003) ise anormal getiri hesaplama yontemi olarak piyasa
modelini kullanmig, 2000 yilinda ilk halka arz1 gergeklesen 34 pay senedinin otuz
giinliik fiyat performansini incelemislerdir. Piyasa modeline gore diizeltilmis ilk giin
getiri %7; otuz gilinliik kiimiilatif getiri -%7.21 bulunmustur. Benzer sekilde piyasa
modeline gore anormal getirinin tahmin edildigi diger bir ¢aligma ise Kaya (2012)
tarafindan yapilmistir. 32 sirketten olusan, 2010-2011 doénemini kapsayan kiigiik bir
orneklemde kisa donem fiyat performansi incelenmistir. Calismada kisa dénemi ilk
giinden itibaren ilk dort giin, ilk hafta, bir aylik, ii¢ aylik ve alt1 aylik donemlere
ayrilmigtir. Caligmada beta hesaplanmasinda benzer oOlgekte ve ayni sektorde
sirketlerin beta degerleri kullanilmistir. Anormal getiriler ilk giin i¢in %2.4, ilk hafta
icin %7.8, ilk ay icin %7.5 olarak bulmustur.

Bazi calismalarda ise hesaplanan anormal getirinin anlamliligr ile ilgili
istatistiksel bir analiz yapilmamistir. Ornegin; Unlii ve Ersoy (2008) 1995 ve 2008
doneminde 112 pay senedi i¢in yapilan arastirmada kisa donem fiyat performansini
incelemistir. Ortalama ilk giin getiri %6.52, ortalama kiimiilatif getiri ise (21 giinliik)
%5.35 olarak bulunmustur. Benzer sekilde Saglam ve Celik (2011) tarafindan
yapilan ¢alismada da, 1993-2006 yillar1 arasinda, tek bir araci kurum tarafindan ilk
halka arzi gerceklesen 40 pay senedinin fiyat performansini incelemislerdir.
Caligmada ilk giin anormal getiri %11.30 olarak hesaplanmustir.

Caligmalarin bir boliimiinde ise ilk giin diisiilk fiyatlama ile ilgili olarak
piyasaya gore diizeltilmemis ilk giin ortalama getirilerin hesaplandigi goriilmektedir.
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Ornegin; Durukan (2002) tarafindan yapilmis olan calismada 1990-1997 yillari
arasinda ilk halka arz1 ger¢eklesen 173 sirketin kisa ve uzun donem fiyat performansi
incelenmistir. Ac¢ilisa gore getiri ve gilin i¢i getirinin hesaplandigi ¢alismada halka
arz fiyatindan alim yapan yatirimcinin ilk giin agilis fiyatina gore %16.16 istatistiksel
olarak anlamli getiri elde edecegi tespit edilmis, kapanis fiyatina gore ise %14.6
getiri olustugu belirlenmistir. Ayrica on iki, yirmi dort ve otuz alt1 aylik halka arz
performanslariin incelendigi ¢aligmada on iki aylik getirinin %5.82 oldugu tespit
edilmistir. i1k giin ortalama getirinin hesaplandig1 calismalara 6rnek olarak Dagli ve
Kurtaran (2008), Kurtaran (2008) ve Oran vd., (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalar
gosterilebilir. Ancak bu caligmalarda hesaplanan ortalama getirinin istatistiksel
olarak anlamlilig: ile ilgili bir degerlendirme yapilmamistir. Dagh ve Kurtaran
(2008) mali sektor harig diger sektorlerde yer alan 120 ilk halka arzi1 aragtirmiglardir.
[k giin ortalama getirinin halka arz fiyat: ile ilk islem fiyatma gore belirlendigi
caligmada ilk giin getiri %13.88 bulunmustur. Benzer sekilde Kurtaran (2008) ise
1990-2006 yillar1 arasindaki ilk halka arz edilen 222 sirketi kapsayan 6rneklem igin
ilk giin ac1lis fiyatina gore ortalama getiriyi %15.03 olarak tespit etmistir. Oran vd.,
(2013) tarafindan yapilan ¢alismada da, araci kurumlar tarafindan yapilan gergege
uygun deger tahminlerinin istatistiksel olarak gercek piyasa degerinden farkli oldugu
tespit edilmis ve ilk giin diisiik fiyatlama diizeyi %8.30, onuncu giinde %14 ve
otuzuncu giinde %12 olarak hesaplanmistir.

2.Arastirmanin Veri Seti ve Metodoloji

Calismada 1993-2015 yillarim1 kapsayan 22 yillik donemde ilk halka arzi
gergeklestirilen sirketler orneklem olarak kullanilmistir. Bu donemde Borsa
Istanbul’da 320 sirketin halka arzi gergeklesmistir. Bu sirketler icin yapilan
analizlerden sonra piyasa modeline gore getiri hesaplamasi yapabilmek i¢in eksik
verisi bulunan sirketler orneklemden c¢ikarilarak 265 girketten olusan bir alt
orneklem icin 3 farkli anormal getiri hesaplamasi tekrar yapilmistir. Bu 6rneklem de
kendi igerisinde iki gruba ayrilmis; mali sektorde faaliyet gosteren 76 sirket ve reel
sektor de faaliyet gosteren 179 sirket i¢in ilk 20 giinliik anormal getiri hesaplanarak
istatistiksel agidan bu iki grubun farkl diisiik fiyatlama sergileyip sergilemedigi test
edilmistir.

Calismamizda ilk halka arz1 gerceklestirilen sirketlerin ilk yirmi islem giliniinii
kapsayan anormal getiri performansi incelenmistir. Ik halka arzda ilk giin diisiik
fiyatlama diizeyinin tespiti i¢in pay senetlerinin halka arz fiyatlar1 ve ilk islem
gilinlindeki kapanig fiyatlarindan yararlanilarak ilk giin getirisi hesaplanmustir.

Riy = (Pik=Pin)/Pin
Pick: Pay senedinin halka arz sonrasi ilk islem giin kapanis fiyati (1)
Pin: Pay senedinin halka arz fiyati

Elde edilen bu getiri pay senedinin islem gordiigli giin piyasanin getirisine
gore diizeltilerek (ARrt), pay senedinin ihrag tarihi ve ilk islem gordiigii tarih arasinda
piyasanin getirisine gore diizeltilerek (ARp) ve piyasa modeli kullanilarak tahmin

2
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edilen getiriye gore diizeltilerek (ARp) ii¢ farkli anormal getiri hesaplanmigtir. Buna
gore:
ARy = Ri1 — Rp1
Rii: Pay senedinin halka arz fiyati ile ilk islem gordiigii giin kapanis fiyati
dikkate alinarak hesaplanan getiriyi
Rm,1: Pay senedinin borsada ilk islem gordiigii giindeki BIST 100 endeksinin
giinliik getirisini ifade etmektedir.

ARp ise yukarida belirtildigi gibi hesaplanan pay senedinin ilk islem giinii
getirisinin (Ri;) aynt dénemdeki BIST 100 endeksinin getirisi ile arasindaki farktan
yararlanilarak hesaplanan anormal getiridir.

ARp =Ri1 —Rmp 3)

Rmp: pay senedinin halka arz tarihi ile ilk islem gordiigii tarih arasinda gecen
stirede BIST 100 endeksin getirisi

Ik giinden sonraki giinler icin pay senedi ve endeksin bir dnceki giine gore
getirisi hesaplanmis ve aralarindaki fark anormal getiri olarak tanimlanmistir. Bu
cercevede ilk giin kapanistan sonraki giinler i¢in ARtve ARp degerleri aynidir.

Caligmamizda anormal getirinin hesaplanmasinda {iglincii bir yontem olarak
piyasa modeli kullanilmistir. Buna gore hisse senedinin beklenen getirisi tespit
edilmis (ﬁi_t) ve beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark anormal getiri
olarak tanimlanmistir. Piyasa modelini kullanan ¢aligmalarda yeni ihra¢ edilen pay
senedinin ge¢mis fiyat verileri olmadigi igin betasinin 1’e esit oldugu kabul
edilmekte veya benzer sektorde ve biiyiikliikteki sirketin betas1 kullanilmaktgghr.
Calismamizda bu yaklasimlardan farkli olarak anormal getiri hesaplamasinda halka
arzdan sonrasi ilk 20 iglem giinii ve 20 islem giiniinden sonraki 200 iglem giinii
olarak iki ayr1 zaman penceresi olusturulmustur. Ikinci periyod olan 200 islem
giinliik donemde piyasa modeline gore alfa ve beta katsayilar1 hesaplanmis ve birinci
periyod olan 20 islem giinliik donem i¢in pay senetlerinin beklenen getiriler
hesaplanmustir. Ik 20 giin icin beklenen getiriler 200 giinliik pencere kullanilarak
hesaplanan &; ve f;yardim ile asagidaki sekilde hesaplanmustir:

Rip = Qi+ Bi x Ry
R;;: i pay senedinin t giiniindeki beklenen getirisi
Ry i BIST 100 endeksinin t giiniindeki gerceklesen getirisini ifade
etmektedir.

Elde edilen tahmini (beklenen getiriler) ile gergeklesen getiriler arasindaki
fark almarak piyasa modeline gore diizeltilmis anormal getiriler asagidaki sekilde
tespit edilmistir:

ARp = Rj — ﬁi,t )

Anormal getiriler kullanilarak kiimiilatif anormal getiriler asagidaki formiil
yardimu ile hesaplanmustir.
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- (6)
CARi,t == ZARl:t
t=1

CAR; ;: i pay senedinin t giiniindeki kiimiilatif anormal getirisini
AR; ;: Pay senetlerinin giinliik anormal getirilerini ifade etmektedir.

3.Bulgular

320 sirketten olusan veri seti i¢in hesaplanan anormal getiriler (ARt ve ARp)
Tablo 3’de raporlanmigtir. Ayrica piyasa modeline gore anormal getiri hesaplanmasi
yapilabilen 265 sirket i¢in riske gore diizeltilmis ortalama anormal getiri (ARp)
hesaplanmis ve bu orneklem icin ARr ve ARp degerleri de kargilagtirma imkani
saglamak amaci ile tekrar hesaplanarak tabloda raporlanmistir. Tiim 6rneklem igin
ilk islem giinii ortalama anormal getiri (ARp) %6.6 olarak tespit edilmistir. ilk islem
glinii piyasa getirisinin ¢ikarilmasi ile elde edilen ilk giin diizeltilmis getiri ise (ART)
%7.3 olarak bulunmustur. 265 sirketten olusan 6rneklem i¢in piyasa modeline gore
hesaplanan anormal getiri (ARp) ise %7.2’dir. Ayni O6rneklem i¢in hesaplanan
ortalama ARt ve ARp degerleri ise sirastyla %7.2 ve %6.4 olarak tespit edilmistir.

Tablo 3: Farkli hesaplama yontemlerine gore ilk giin anormal getiri

N Min. Mak. Med. Ort. S.S. t-ist.
"[ﬁm 320 ARr | -0.315 0.545 0.063 0.073 | 0.120 | 10.94***
Orneklem ARp | -0.631 0.685 0.047 0.066 | 0.136 8.67***
L ARt | -0.297 0.545 0.059 0.072 | 0.118 9.90%***
Ikinci 265

ARp | -0.631 | 0449 | 0.053 | 0.064 | 0.132 7.87H%*

Orneklem ARy | -0299 | 0544 | 0.063 | 0.072] 0.118 | 9.89%%*
ARt | 0191 | 0545 | 0.056| 0.071] 0.119 | 7.97%%*

Reel 179 2R

Sektor p| -0631| 0442 | 0053 | 0063 | 0.126| 6.66%%*
AR | 0183 | 0544 | 0.061| 0070 | 0.119 | 7.86%%*
ARt | 0297 | 0297 | 0083 | 0074 | 0.117 | 5.86%**

Mali 86 | ARp | 0542 | 0449 | 0053 | 0066 | 0.144 | 424%%x

Sektor -0. : : ~ : ~

ARe | _0.299 0.296 0.082 0.075 | 0.116 6.00%**
%1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilik, sirasiyla *** ** ye * ile
gosterilmistir.

Tiim bu oranlar istatistiksel agidan %1 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkl bir
getiriye diger bir ifade ile halka acilan sirketlerde diisiikk fiyatlamanin giiglii bir
sekilde varligina isaret etmektedir. Hangi hesaplama yontemi secilirse se¢ilsin %6.4
ile %7.2 arasinda bir ortalama ilk giin anormal getiri ortaya ¢ikmaktadir. Reel sektor
sirketleri ve mali sektor sirketleri agisindan da bu durum degismemektedir. ARp reel
sektor icin %6.3 iken mali sektdrde %6.6’dir. ARp degerleri de reel sektor igcin %7
iken mali sektdrde %7.5’dir. Bu sonuglar ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun sektdrel
acidan farklilagmadigimi ve her iki grup i¢in de gegerli oldugunu gdstermektedir.
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Hesaplanan ARt ve ARp degerleri ilk giinden sonra birbirine esit olacagi i¢in
bundan sonraki analizlerde ARt dikkate alinmamis ve karsilastirmalar 265 sirketten
olusan drneklem icin ARp ve ARp degerleri iizerinden yapilmustir. 11k giin ortaya
cikan anormal getirinin daha sonraki giinlerde de devam edip etmedigini arastirmak
amact ile 20 giinliik anormal getiriler hesaplanarak istatistiksel agidan anlamli olup
olmadig1 test edilmistir. Anormal getiriler Tablo 4’de ve Sekil 1°de, kiimiilatif
anormal getiriler ise Tablo 5’de raporlanmistir. Tablo 4 incelendiginde her iki
yonteme gore de hesaplanan anormal getirilerin ilk ii¢ giin i¢in pozitif ve anlaml
oldugu goriilmektedir. Buna gore 6rnegin ARp ilk giin getiri %7.16 iken ikinci giinde
%?2.13 tglincii giinde ise %0.91 olarak gergeklesmis ve her ii¢ giin i¢in de bu
ortalamalar istatistiksel agidan sifirdan farkli olarak bulunmustur.

Tablo 4: [lk yirmi giinliik anormal getiriler

ARp ARp
Giinler Ort. S.S. t-ist. Ort. S.S. t-ist.
1 0.0638 0.132 | 7.87%** 0.0716 0.113 9.89%#*
2 0.0221 0.084 | 4.27%** 0.0213 0.083 4. 17%**
3 0.0087 0.075 | 1.89* 0.0091 0.074 2.01**
4 0.0058 0.073 | 1.29 0.0068 0.072 1.53
5 0.0004 0.058 | 0.09 -0.0012 0.058 -0.33
6 0.0018 0.053 | 0.56 0.0013 0.055 0.38
7 -0.0036 0.056 | -1.04 -0.0044 0.056 -1.30
8 -0.0061 0.048 | -2.09** -0.0060 0.047 -2 11%*
9 0.0004 0.048 | 0.13 -0.0002 0.048 -0.08
10 -0.0031 0.045 | -1.13 -0.0035 0.045 -1.24
11 -0.0048 0.079 | -1.01 -0.0038 0.080 -0.78
12 -0.0009 0.041 | -0.35 -0.0001 0.040 -0.05
13 0.0015 0.045 | 0.55 0.0005 0.045 0.1980
14 -0.0074 0.037 | -3.28%** -0.0076 0.037 | -3.32%**
15 -0.0009 0.037 | -0.38 -0.0021 0.038 -0.91
16 -0.0009 0.042 | -0.34 -0.0008 0.042 -0.32
17 -0.0040 0.042 | -1.56 -0.0045 0.043 -1.68*
18 0.0034 0.067 | 0.83 0.0027 0.067 0.65
19 0.0018 0.040 | 0.71 0.0015 0.039 0.60
20 -0.0003 0.042 | -0.11 0.0001 0.040 0.02
%1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilik, sirasiyla ***, ** ye * ile
gosterilmistir.

Ik giin anormal getirinin sonraki giinlerde diisme egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Besinci giin ve sonrasinda besinci giinden yirminci giine kadar olan
on alt1 giinliik siirenin on bir giiniinde negatif getiri ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.
Bu getirilerin bir boliimii de istatistiksel olarak anlamlidir. Anormal getirilerin ilk
yirmi giinliik seyrini gdsteren Sekil 1°de bu durum net bir sekilde gézlenmektedir.
Sonug olarak, anormal getirideki bu seyir ilk ii¢ giinde ortaya ¢ikan anormal getirinin
daha sonra yatirimeilar tarafindan realize edildigi seklinde yorumlanabilir.
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Sekil 1: Ilk halka arzda kisa dénem giinliik ortalama anormal getiri

Ik halka arz fiyat: ile borsada islem gérmeye basladiktan sonraki yirmi giin
siireyle ortaya c¢ikan kiimiilatif anormal getiriler ise Tablo 5°de raporlanmistir.
Tablodan da goriilecegi gibi hem piyasaya gore diizeltilmis getiriler kullanilarak
hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler (CARp) hem de piyasa modeline gore tespit
edilen anormal getirilere gore hesaplanmis kiimiilatif anormal getiriler (CARp) yirmi
giinliik siire boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ornegin
CARp degerleri incelendiginde ilk islem giinii gergeklesen ilk islem giini
gerceklesen getiri %7.16 iken ikinci glin kapanisa gore hesaplanan CAR;» %9.29
iiclincli giin kapamig fiyatina gore hesaplanan CAR;3; %10.20 bulunmustur.
Dordiincii giinden sonra kiimiilatif anormal getirinin diisme egilimine girdigi ve
yirminci giiniin sonunda %38.04’e geriledigi goriilmektedir. Alt donemler itibariyle
bakildiginda besinci ve onuncu giin arasinda ortaya c¢ikan kiimiilatif anormal
getirinin (CARs 1) -%1.41 oldugu yine on bir on besinci giinler arasinda ortaya ¢ikan
kiimiilatif anormal getirinin (CAR11,15) -%1.31 olup bu negatif getirinin istatistiksel
olarak da anlamli oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle besinci giinden on
besinci giine kadar ortaya ¢ikan anormal getirilerin toplami CARs 15 -%2.72°dir ve
%S5 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli negatif getiriye isaret etmektedir. Bu durum
pay senedini ilk halka arz fiyatindan satin alan yatirnmcinin ilk ti¢ giinde gerek piyasa
modeline gore diizeltilmis gerekse piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
saglayabilecegini bu donemden sonra ise pay senedi fiyatlarinin ortalama olarak
diismesinden dolay1 elde edecegi getirinin azaldigin1 gostermektedir.

Tablo 5: Kiimiilatif anormal getiriler

CARp CARp
Ortalama S.S. t-ist Ortalama S.S. t-ist
CAR; 0.0638 0.132 7.87*** 0.0716 0.118 9.89%**
CAR1 0.0859 0.180 7.76%** 0.0929 0.173 8.73%**
CAR13 0.0946 0.222 6.93%** 0.1020 0.220 7.56%**
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Tablo 5 Devamu: Kiimiilatif anormal getiriler
CAR14 0.1005 0.253 6.46%** 0.1088 0.255 6.95%**
CARi;s5 0.1008 0.271 6.05%** 0.1076 0.274 6.38%**
CARu6 0.1026 0.285 5.86%** 0.1088 0.291 6.08%**
CARy; 0.0990 0.296 5.44%%* 0.1044 0.307 5.54%**
CARs 0.0929 0.302 5.01%** 0.0984 0.313 S5.11%%*
CAR1y 0.0933 0.313 4.85%** 0.0981 0.327 4 .89%**
CAR1,10 0.0902 0.319 4.60%** 0.0947 0.332 4.61%**
CARu115 0.0777 0.344 3.67%** 0.0815 0.367 3.61%***
CAR1,20 0.0777 0.373 3.39%H** 0.0804 0.406 3.22%%*
CARs,10 -0.0103 0.158 -1.06 -0.0141 0.165 -1.39
CARu1,15 -0.0125 0.115 -1.77* -0.0131 0.125 -1.72%*
CARs,15 -0.0227 0.201 -1.84* -0.0272 0.224 -1.98**
CARui6,.20 0.0000 0.124 -0.01 -0.0011 0.125 -0.14

%1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilik, sirasiyla ***  ** vye * ile
gosterilmistir.

22 yili kapsayan aragtirma donemi igerisinde siiphesiz halka arzin taraflan
olan araci kurumlar, yatirimcilar ve halka arz edilen sirketlerin halka arz ile ilgili
bilgi ve deneyimleri artmis, halka arz siireclerinde gelismeler yasanmig, finansal
piyasalar ve makroekonomik sartlar degigsmistir. Bu donem boyunca halka arzda
diisiik fiyatlama diizeyinin de degigsmesi miimkiindiir. Zaman igerisinde halka arzda
anormal getirinin nasil degistigi ile ilgili ¢esitli ampirik ¢aligmalar yapilmis ancak
bu ¢aligmalarda yillar bazinda halka arz edilen sirketlerin ortalama anormal getirileri
tespit edilerek bir degerlendirme yapilmistir. Ancak hesaplanan anormal getirinin
orneklem sayisina duyarlilignt yil bazli degerlendirmeyi ¢ok da anlamli hale
getirmemektedir. Cilinkii 6rnegin 2000 yilinda 36 ilk halka arz ger¢eklesmisken 2002
yilinda 4, 2014 yilinda 9 ilk halka arzin gerceklestigi tespit edilmistir. Her yil i¢in o
yil gerceklestirilen halka arzlar1 dikkate alarak o yil i¢in hesaplanan anormal
getirilerin karsilastirilmast saglikli sonug vermeyecektir. Bu sakincadan dolay1
calismamizda sirketler halka arz tarihlerine gore siralanmig ve 125°er sirketten
olusan Orneklemler icin hareketli ortalama esasina gore anormal getiriler
hesaplanmigtir. Buna gore birinci grup Subat 1993 ile Temmuz 2000 arasinda halka
arz1 gerceklesen 125 sirketten olusurken ikinci grup Subat 1993’den itibaren ilk 15
sirketin ¢ikarilmasi ve Temmuz 2000°den sonra halka arz1 gergeklesen ilk 15 sirketin
ornekleme alinmastyla yine 125 sirketlik 6rneklem iizerinden olusturulmustur. Bu
stire¢ 2015 yilina kadar devam ettirilmis ve toplam 11 alt 6rneklem i¢in ortalama ilk
giin anormal getiriler hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: Yillar itibariyle ortalama anormal getiri degisimi

Donem N Ort. ARp S.S. t-ist.
Doénem 1 02.1993-07.2000 125 0.088 0.132 7.506%**
Dénem 2 06.1994-02.2002 125 0.082 0.127 7.220%%*

Tablo 6: Yillar itibariyle ortalama anormal getiri degisimi
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Tablo 6 Devamu: Yillar itibariyle ortalama anormal getiri degisimi
Doénem 3 03.1995-10.2004 125 0.076 0.126 6.765%**
Doénem 4 10.1995-05.2006 125 0.072 0.116 7.009***
Doénem 5 11.1996-06.2007 125 0.069 0.112 6.862%**
Donem 6 09.1997-07.2010 125 0.073 0.109 7.490%**
Doénem 7 06.1998-02.2011 125 0.073 0.110 7.443%**
Doénem 8 12.1999-07.2011 125 0.069 0.106 7.236%**
Doénem 9 05.2000-05.2012 125 0.060 0.104 6.480%**
Doénem 10 11.2000-11.2014 125 0.059 0.103 6.389%**
Donem 11 02.2002-05.2015 125 0.059 0.102 6.506%**

%1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilik, sirasiyla ***, ** ve * ile
gosterilmistir.

Tablo 6’da da goriilebilecegi gibi aragtirma déonemimizin basindaki 125 ilk
halka arz igin ortalama anormal getiri %8.8 iken bu getirinin yillar itibariyle diistigii
ve 02.2002-05.2015 donemini kapsayan 125 sirketlik 6rneklem igin %5.9 olarak
gerceklestigi tespit edilmistir. Tiim orneklemler igin ilk glin anormal getirilerin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmasina ragmen yasanilan bu diisiis oldukga dikkat
¢ekicidir. Ortalamalardaki diislisiin yaninda standart sapmalardaki diislisiin de
dikkate deger oldugu diisiiniilmektedir. Ilk grup ve son grup arasinda ortalama
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 bagimsiz 6rneklem t
testi ile analiz edilmis ve sonuglar Tablo 7°de raporlanmustir.

Tablo 7: Bagimsiz Orneklem T Testi Sonuglar

Donem N Ortalama Std. Sapma t-ist.
02.1993-07.2000 125 0.088 0.132 1.955%
02.2002-05.2015 125 0.059 0.102

%1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilik, sirastyla ***, ** ve * ile
gosterilmistir.

Tablo 7’den de goriilebilecegi gibi arastirma doneminin basindaki halka
arzlarda elde edilen ilk giin anormal getiri ile aragtirma doéneminin son kismini
kapsayan halka arzlarda elde edilen ilk giin anormal getiri arasinda %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli fark bulunmaktadir. Bu sonu¢ halka arz ortaminda
yasanilan gelismelerin diisiik fiyatlama seviyesini azalttigin1 ancak diisiik
fiyatlamanin halen devam ettigini gostermektedir.

Sonuglar

Pay senetlerinin halka arz fiyat1 ile ikincil piyasadaki ilk islem giinii olusan
fiyat arasindaki farka gore risk priminin de dikkate alinmasi yoluyla hesaplanan
diistik fiyatlamanin varligi birgok iilkede test edilmis ve genel olarak piyasalarda ilk
halka arzda diisiik fiyatlamanin varlig: ile ilgili bulgular elde edilmistir. Buna gore
ilk halka arz fiyatindan pay senedine yatirim yapan yatirimci halka arzdan sonra
borsada pay senedinin islem gormeye baslamasi ile artan fiyattan yararlanarak
anormal getiri elde edebilmektedir. Anormal getirinin biiyiikliigii ve ne kadar siire
ile anormal getiri elde edilebilecegi sorusuna cevap arayan ¢alismalardan elde edilen
sonuclar karsilastirildiginda iilkelere gore, 6rneklem doneminin segimine gore veya
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ormeklemde kullanilan sirket sayisina goére anormal getirilerin degisebildigi
goriilmektedir.

Caligmamizda ilk islem giinlinden itibaren 20 islem giinlinii kapsayan kisa
donem perspektifinden Borsa Istanbul’da anormal getirinin varlig1 ve bilyiikliigii test
edilmistir. Analize dahil edilen sirket sayisinin artisi, yapilan istatistiki testlerden
elde edilen sonuglarin giivenilirligini de artiracaktir. Anormal getiri, piyasa getirisine
gore diizeltilmis ve piyasa modeli kullamlarak diizeltilmis getiri seklinde
hesaplanmigtir. Boylece anormal getirinin farkli hesaplama yontemlerine duyarliligi
arastirtlmistir. Calismada ayrica hareketli ortalama esasina gore farkli donemleri
yansitan esit sayida portfoyler olusturularak zaman igerisinde anormal getirinin
degisip degismedigi, diger bir ifade ile sermaye piyasalarinda yasanan gelisme
seyrinin anormal getiri lizerinde etkisinin olup olmadig incelenmistir.

320 sirketten olusan veri seti i¢in hesaplanan anormal getiriler (ARt ve ARp)
ve ayrica 265 sirket i¢in hesaplanan anormal getirilerin (ARt, ARp ve ARp) tiimil
istatistiksel agidan %1 anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunmustur. Ornegin ilk
glin getirisinden ilk islem giinii piyasa getirisinin ¢ikarilmasi ile elde edilen ilk giin
diizeltilmis anormal getiri %7.3, piyasa modeline gore hesaplanan anormal getiri ise
%7.2’dir. Elde edilen sonuglar halka agilan sirketlerde diisiik fiyatlamanin gii¢lii bir
sekilde varligina isaret etmektedir. Reel sektor sirketleri ve mali sektor sirketleri
acisindan yapilan analizde diisik fiyatlama olgusunun sektorel agidan
farklilasmadig1 ve her iki grup icin de gegerli oldugu goriilmektedir. Besinci giin ve
sonrasinda yirminci giine kadar olan on alt1 giinliik siirenin on bir giiniinde negatif
getirinin ortaya ¢iktigi ve bu getirilerin bir boliimiiniin de istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmistir. Ornegin ilk ii¢ giin igin hesaplanan kiimiilatif anormal getiri
%10.2 iken daha sonra bu getirinin diisiis egilimine girdigi ve yirmi giinliik siirede
%8.4’e geriledigi goriilmektedir. Ozellikle 5. ve 15. giinler arasinda ortaya cikan
kiimiilatif anormal getiri negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Anormal
getirideki bu seyir ilk li¢ giinde ortaya ¢ikan anormal getirinin daha sonra
yatirimcilar tarafindan realize edildigini gostermektedir.

Caligmada ayrica zaman igerisinde diigiik fiyatlama diizeyinin azaldig1 ancak
halen istatistiksel olarak anlamli bir diisik fiyatlamanin devam ettigi tespit
edilmistir. Sirketler halka arz tarihlerine gore siralanmis ve 125er sirketten olusan
orneklemler i¢in hareketli ortalama esasina gdére anormal getiriler hesaplanmuistir.
Buna gore birinci grubu olusturan Subat 1993 ile Temmuz 2000 arasinda halka arzi
gerceklesen 125 sirket i¢in anormal getiri % 8.8 iken zamanla bu getirinin azaldig:
ve son grubu olusturan Subat 2002 ile Mayis 2015 arasinda halka arzi gerceklesen
125 sirket igin anormal getiri % 5.9 olarak gerceklestigi tespit edilmis ve bu iki grup
ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmistiir.
Arastirma donemi boyunca halka arz ortaminda yasanilan gelismeler diger bir ifade
ile halka arzin taraflart olan araci kurumlar, yatirnmcilar ve halka arz edilen
sirketlerin halka arz ile ilgili bilgi ve deneyimlerinin artmasi, halka arz siireglerinde
yasanan gelismeler, finansal piyasalar ve makroekonomik sartlarda yasanan
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gelismeler diigiik fiyatlama seviyesini azaltmistir. Ancak ilk halka arzda diisiik
fiyatlama halen devam etmektedir.
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