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Ozet: Hisse senetleri ilk halka arz edildiklerinde gercek degerinin
altinda bir fiyattan satilabilmektedir. Bu sekilde ortaya ¢ikan disiik
fiyatlandirmayla hisselerini halka arz eden firmalar yatirimcilari kendilerine
cekmeye calismaktadir. Bu caligmamin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda gergeklesen ilk halka arzlardaki disiik fiyatlandirma seviyesini
tespit etmek ve diisiik fiyatlandirmayla varliklarin halka arzdan sonraki kisa ve
uzun vadedeki getirileri arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bu amagla
éncelikle diisiik fiyatlandirmanin nedenleri arastirilmis, daha sonra IMKB’deki
ilk halka arzlarm ilk getirileriyle arzdan sonraki getirileri arasindaki iliski
incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Diisiik Fiyatlandirma, ilk Halka Arz, {1k Getiri

Abstract: Securities may be underpriced when they are issued to the
public for the first time. The firms offering theirs securities try to bring investors
with such underpricing. The aim of this study is determinate level of
underpricing on the Istanbul Stock Exchange and present relation of long term
return and underpricing. To this end, firstly it has been searched reasons of
underpricing. Afterwards, it has been examined relationship between initial
public offerings and initial return in the ISE.
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I. Giris

Diisiik fiyatlandirma(underpricing), hisse senedi piyasasinda aktif rol
oynamayan yatirimcilari ilk halka arzlara katilmaya ikna etmek i¢in kullanilan
etkili bir aragtir. Halka kapali olan sirketler ihtiyag duyduklar1 sermaye
ihtiyacim sirketlerini halka acik hale getirmek suretiyle karsilayabilirler. Bunun
icin yonetim kurulu tarafindan belirlenen oranda hisse senetlerini yeni
yatirimcilara halka arz yoluyla satarlar. Bu satis sirasinda belirlenen fiyatlar, her
zaman hisse senetlerinin ger¢ek degerini tam olarak yansitmayabilir.

[k halka arzlara aracilik eden yatinm bankalar1 ve yatirimcilar, arza
konu olan hisse senetlerinin gergek degeri hakkinda farkli bilgi setlerine
sahiptir. Diisiik fiyatlandirma teorilerinin bir¢ogunda diisiik fiyatlandirmanin,
arza konu olan hisse senetlerinin sahibi olan firmalara ait riskin bir bedeli
oldugu ileri siiriilmektedir (Knopf ve Teall, 1999: 51).

Diisiik fiyatlandirma, halka arzdan sonra yatirimeilar tarafindan ilk anda
elde edilen pozitif kazangtir. Loughran(1994) yaptig1 ¢alismada, gelismis ve
gelismekte olan ilkelerdeki ilk halka arzlari incelemis ve gelismekte olan
iilkelerdeki halka arzlarda gelismis tilkelere gore daha fazla diisiik fiyatlandirma
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yapildigin1 ortaya koymustur. Tinic(1988)’e gore diisiik fiyatlandirma yasal
sorumluluklart degerleme c¢alismalarina karst halka arza aracilik eden
kuruluslart koruyan bir sigorta ¢esididir. Greenblatt ve Hwang(1989)’a gore
diisiik fiyatlandirma, firmanin degerini ve beklenen getirilerin varyansim
gosteren bir sinyaldir.

Diger taraftan ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma, piyasa
etkinligini sorgulayan bir durumdur. Halka arzlarda daha fazla diisiik
fiyatlandirmaya sahip olan sirketlerin, diisiik fiyatlandirma derecesi az olan
sirketlere gore daha yiiksek miktarlarda sermaye elde etme ihtimalleri vardir.
Diisiik fiyatlandirma ayni zamanda, biiyliimek i¢in sermaye artirimima giden
gelismekte olan firmalarn zarara sokabilmektedir (Loughran, 1994: 41).

Booth ve Smith(1986) hipotezlerinde; hisse senedi fiyatlarinin,
firmalarin beklenen performanslariyla ilgili gizli bilgilerin tamamin1 yansitmasi
halinde halka arz1 gergeklestiren yatirim bankalarinin itibarimi riske attigini ileri
siirmiislerdir. Bu agidan bakildiginda diisiik fiyatlandirma, halka arza aracilik
eden sirketlerin itibarlarinin hem degerini artirmaktadir hem de korunmasini
saglamaktadir.

Carter ve Manaster(1990)’a gore diigilk riskli firmalar kendilerini
yiksek riskli firmalardan daha giivenilir olduklarini kanitlamada zorluk
yasamaktadirlar. Bununla birlikte bu firmalar arzlarini gergeklestirirken yiiksek
itibarli yatirnm bankalariyla calisma firsat1 yakalayabilirler. Bu da onlara daha
az diisiik fiyatlandirma imkani1 sunar.

Benveniste ve Spindt(1989)’e gore bilgi sahibi olan yatirimeilar bu
bilgilerini halka arzdan dnce arza aracilik eden yatirim bankalartyla paylasirlar.
Bu nedenle diisiik fiyatlandirma, hisse senetlerini halka arz eden firmalarla ilgili
bilgi sahibi olan yatirimcilarin sundugu bilgiyi de kapsayacak durumdadir.

I1. Diisiik Fiyatlandirmanin Nedenleri

Diisilk fiyatlandirma, yatinm bankalar1 tarafindan halka arzi
gerceklestiren firmalara, hisse senetlerinin piyasaya siiriildiigii anda satilmasinin
taahhiit edilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Hirt, 2004: 227).

Beatty ve Ritter(1986) c¢alismalarinda; halka arzin degerindeki
belirsizlik ne kadar yliksekse, beklenen diisiik fiyatlandirma diizeyinin de o
kadar yiiksek oldugunu tespit etmiglerdir. Mok ve Yui(1998) Cin hisse senetleri
piyasasit i¢in yaptiklar1 ¢alismada, kuvvetli bilgi asimetrisinin diisiik
fiyatlandirmayi etkileyen faktorlerden birisi olduguna isaret etmislerdir.

Chen, Firth ve Kim(2000) ¢aligmalarinda diisiik fiyatlandirmanin nedeni
olarak li¢ 6nemli faktor lizerine yogunlagsmislardir. Bunlarda ilki; uzun siiren
kotasyondur. Kotasyondaki gecikme, riskli halka arzlarin bir 6l¢iisiidiir ve bu
yilizden yatirimeilar belirsizlige girme karsiliginda ilave bir getiri talep ederler.
Bu da hisse senetlerinin daha diigiik fiyattan arz edilmesine sebep olur.
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Ikinci onemli faktor; hisse senetlerini ilk olarak halka arz eden
sirketlerin sonraki donemlerde yapacagi ikincil halka arzlar’dir. Kotasyondan
sonraki birka¢ yilda bagka hisseleri satmak igin yatirimcilara geri donecek
firmalar, ilk halka arzlarda daha fazla diisiik fiyatlandirma yaparlar. Boylece
daha sonraki arzlarda bu firmalarin hisse senetleri daha cazip hale gelir.

Ugiincii  onemli faktor; firmalarin  miilkiyet yapisidir. Yonetim
miilkiyetinin yiiksek olmasi temsil maliyetlerini artirmaktadir. Bu durum ayrica,
firmalarin hisse senedi likiditesini azaltmaktadir. Dolayistyla yatirimeilar diisiik
likiditeye ve yiiksek temsil maliyetlerine karsilik daha fazla diisiik fiyatlandirma
talep etmektedirler.

Rock(1984) yaptig1 ¢alismada, gerekli bilgileri edinen yatirimcilarin bu
avantajlardan yatirim esnasinda yararlandiklarini, diisiik fiyatlandirmanin bilgi
sahibi olmayan yatirimcilar tarafindan beklenen riskin bir sonucu oldugunu
tespit etmistir. Beatty ve Ritter(1986), Rock’mn diisiik fiyatlandirmanin arzlarin
gelecekteki belirsizliginin artan bir fonksiyonu olduguna dair yaptigi
calismadaki modeli ve bulgular1 genisleterek konuyu aragtirmiglardir.

Huibers(1994) yaptig1 calismada, kamu sektoriindeki ilk halka arzlarin
0zel sektordekilerden daha fazla bir sekilde diisiik fiyatlandirildigini saptamustir.
Huibers’e gore devletin yiiksek miilkiyet arzusu bu diigiik fiyatlandirma
farkliligin1 6nemli derecede agiklamaktadir (Huibers, 2005: 328).

III. Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Belirlenmesi

[k halka arzlarm diisiik fiyatlandirilma derecesi; hisse senetlerini halka
arz eden firmalarin gergek degeri, beklenen getirilerinin varyansi ve s6z konusu
firmalarin kismi miilkiyetiyle pozitif iligskiye sahiptir.

Kirkulak ve Davis(2005) yaptiklar1 c¢aligmada diisiik fiyatlandirma
diizeyinin, biiyiik oOlgiide yatirnmci talebi tarafindan belirlendigini ortaya
koymuslardir. Yine ayni ¢alismada diisiik fiyatlandirma ile yatirim bankasimin
itibar1 arasindaki iliski incelenmis ve ikisi arasinda anlamli bir iligki olmadig:
ortaya ¢ikmistir. Bagka bir ifadeyle bulunan sonuglara goére yatirim bankasi
itibarinin, diisiik fiyatlandirma {lizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Diisiik fiyatlandirmanin boyutunu 6lgmek icin Mok ve Hui(1998) su
formiilii kullanmiglardir:

P
DF, =—"— (1

i0
Burada; DF; : i varligina ait diisiik fiyatlandirma oranint,

P;; :ivarhiginm ilk giinkii kapanis fiyatini,

Py : i varliginin halka arz fiyatin1 gostermektedir.

“n” sayidaki halka arz i¢in ortalama diisiik fiyatlandirma ise su formiil
yardimiyla hesaplanabilir:



410 Ahmet KURTARAN

1 & P
rtDF = — ) —1 2
Ort . Zl P, )

Chen, Firth ve Kim(2000)’in diisiik fiyatlandirma veya ilk giin getirisi
Olclimii ise sOyledir:

IGG = AL (3)

0 I

Burada; IGG : 11k giin getirisini,

P, :1lk giinkii kapanis fiyatini,

Py :Halka arz fiyatini,

I, :1lk Giiniin sonundaki piyasa endeksini,

Iy :Halka arz tarihindeki piyasa endeksini gostermektedir.

Literatiirde diisiik fiyatlandirma diizeyinin bir gostergesi olarak
genellikle kapanig ilk getirisi (closing initial return) kullanilmakta ve su sekilde
hesaplanmaktadir:

iG - IIF — HAF @)

HAF

Burada; IG  : Ilk getiriyi,

IiF :1lk islem fiyatini,

HAF: Halka arz fiyatin1 gostermektedir.

Buna alternatif olarak da acilig ilk getirisi (opening initial)
kullanilmaktadir. Acilis ilk getirisi; agilis fiyati ile halka arz fiyati arasindaki
farkin halka arz fiyatina oranlanmasiyla hesaplanir.

IV. Veri ve Yontem
Bu arastirmada kullanilan veriler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’ndan elde edilmistir. Diisiik fiyatlandirma diizeyinin belirlenmesi icin
yukaridaki (4) nolu ilk getiri denklemi kullanilmigtir. Calisma, 1990-2006
yillart arasindaki ilk halka arzlar1 kapsamaktadir. Aylik getiri i¢in hisse
senetlerinin, sermaye artirimi ve kar payr Odemelerine gore diizeltilerek
hesaplanan getirileri kullanilmig, {i¢ aylik, alti aylik, bir yillik ve ¢ yillik
getiriler i¢in ise firmalarin bu donemler igerisinde elde ettikleri aylik getirilerin
ortalamasi almmustir. IMKB veri tabanindan elde edilen aylik getirilerin

hesaplanmasinda kullanilan denklem su sekildedir:

Fi(1+BDL+BDZ)—R*BDL+T—Fi_1

l
Fig

Burada; G; :iayina ait getiri,
F; :iayma ait en son kapanis fiyati,
BDL: ay i¢inde alinan bedelli hisse senedi,
BDZ: ay iginde alinan bedelsiz hisse senedi,
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R : Riighan hakki kullanim fiyat,

T : Ay iginde 1000TL/1YTL nominal degerli hisse senedine édenen
net temettii tutar,

Fi1 :iaymndan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatidir.

Halka arz olan sirketlerin aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik, bir yillik ve {i¢ y1llik
getirileri bu sekilde hesaplandiktan sonra karsilastirmali analiz yapmak ig¢in
oncelikle ilk getirisi pozitif ve negatif olan sirketlerin halka arzdan sonraki uzun
donemli getirileri karsilastirilmigtir. Daha sonra ilk getirilerin medyan diizeyi
esas almarak ilk getirisi medyandan yiiksek ve diisiik olan firmalarin halka
arzdan sonraki uzun vadeli getirileri karsilagtirilmigtir. Analizler “SPSS for
Windows” programi kullanilarak yapilmstir.

V. Bulgular

Tablo 1’de toplam 222 ilk halka arza ait ilk getirilerin normal bir
dagilima sahip olup olmadigi ile ilgili bilgiler bulunmaktadir. 0.01 anlamlilik
diizeyine gore Kolmogorov-Smirnov normallik testi i¢in ilk getiri oranlarinin
anlamlilik degeri %1°den kiigiik oldugu igin verilerin normal dagildigim
sOyleyen hipotez reddedilir. Yani ilk getiri oranlari normal bir dagilima sahip
degildir. Bu sebeple karsilastirma yapilirken calismada parametrik olmayan
hipotez testleri kullanilmustir.

Tablo 1: Ilk getirilerin Normal Dagilim Testi Sonuclar

Kolmogorov—Smlrnov Skewness Kurtosis
Testi Sonuglari
Istatistik df Anlamlilik Istatistik | Standart | Istatistik | Standart
Degeri Degeri Hata Degeri Hata
0.285 222 0.00 4.770 0.163 28.964 0.325

[k getirilerin basiklik ve carpiklik dlgiileri icin Skewness ve Kurtosis
degerlerine bakmak gerekir. Carpiklik katsayis1 29.26(4.770/0.163) olarak elde
edilir. Bu beklenen degerden (1.96) oldukca yiiksek oldugu i¢in serinin carpik
olmasi s6z konusudur. Yine basiklik katsayisi 89.12(28.964/0.325) olarak
hesaplanir. Bu da beklenen degerden (1.96) olduk¢a yiiksek olup serinin dik
olmasi s6z konusudur. 1k getirilerin bu dagilimi Grafik 1°de goriilmektedir.
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Grafik 1. Tlk Getirilerin Dagihim

Tablo 2’de 1990-2006 yillarindaki ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandinlmasiyla ilgili Ozet istatistiki bilgiler verilmistir. S6z konusu
donemde toplam 304 halka arz gergeklesmistir. Verilerinde eksiklik bulunan
halka arzlar inceleme disinda birakildigindan 222 halka arz arastirma kapsamina
almmustir.

Bu donemde gergeklestirilen ilk halka arzlarin %73’ (161/222) diisiik
fiyatlandirilmistir. Diger bir ifadeyle 161 adet ilk halka arzin ilk getirisi
pozitiftir. Geriye kalan 61 adet ilk halka arzlardaki yatirnmeilarin ilk getirisi
negatif veya sifir olarak gergeklesmistir. Diisiik fiyatlandirilmis hisse
senetlerinin medyan ilk getiri oranm ise %12 olarak gerceklesmistir. S6z konusu
donemdeki arzlarin ilk getiri ortalamasiyla medyan degerleri arasinda oldukca
onemli bir fark vardir. Ortalama ilk getiri %15.03 iken medyan ilk getiri oran
%8.64’tiir. Aradaki farkin kaynagini birkag¢ adet asir1 getiriler olugturmaktadir.
Dikkat edilirse en yiiksek ilk getiri %281 gibi ortalamadan oldukga yiiksek
gergeklesmistir. Bu sebeple calismanin ileriki kisimlarinda daha saglikli
sonuglar elde edebilmek i¢in medyan degerler kullanilacak ve karsilagtirmali
analiz buna gore yapilacaktir.
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Tablo 2: Diisiik Fiyatlandirmayla Iigili Ozet Istatistikler

Degerlemeye Alinan Toplam Firma Sayist 222
i1k Getirisi Pozitif Olan Firma Saysi 161
i1k Getirisi Negatif veya Sifir Olan Firma Sayist 61
i1k Getiri Ortalamasi (%) 15.03
i1k Getiri Medyan1 (%) 8.64
Ik Getiri Standart Sapmas1 0.338
Ik Getirisi Ortalamanin Altinda Olan Firma Sayist 152
Ilk Getirisi Ortalamanin Ustiinde Olan Firma Sayisi 70
En Yiiksek i1k Getiri (%) 281
En Diisiik 11k Getiri (%) -30
Diisiik Fiyatlandirilmis Hisse Senetlerinin Medyani1 (%) 12.0

Tablo 3’te halka arzlarin ilk getiri oranlarina gore halka arzdan sonraki
bir aylik, ii¢ aylik, 6 aylik, bir yillik ve ti¢ yillik getirileri gézlemlenmektedir.
Medyan getirilerin alt kisminda parantez igerisinde gozlem sayilar1 verilmistir.
Gozlem sayilariin vade uzadikca azalmasinin sebebi, yeni halka arzlar i¢in {i¢
yillik, bir y1llik veya alt1 aylik verilerin heniiz olugsmamis olmasidir.

Burada; negatif ilk getiriye sahip olan, diger bir ifadeyle yiiksek
fiyatlandirilmis halka arzlarin arzdan sonraki alti aya kadar olan getirileri de
negatiftir. Ancak halka arzdan bir yil sonra pozitif getiriye ulasabilmislerdir. ilk
getirisi pozitif olan, diger bir ifadeyle diisiik fiyatlandirilmis olan hisse
senetlerinin sonraki tiim donemlerde istikrarli bir gelisim gosterdikleri
goriilmektedir. Ozellikle 6 aylik getiri medyaniyla ii¢ yillik getiri medyam
aynidir. Yani iki déonemde de %5.4’lik medyan getiri gerceklesmistir. Uzun
dénemde bu istikrarin siirmesi diisiik fiyatlandirilmis varliklar i¢cin olumlu bir
gostergedir. Ancak diisiik fiyatlandirilmis varliklarin bu istikrarina ragmen,
arzdan sonraki bir ve ii¢ yillik donemde yiiksek fiyatlanmis varliklarin medyan
getirilerindeki artis hizina ulagsamadiklar goriilmektedir.
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Tablo 3: [k Getiriye Gore Sonraki Donemlerdeki Getiri Istatistikleri

1 Aylik Getiri 3 Aylik 6 Aylik Getiri 1 Yillik 3 Yillik
Medyani Getiri Medyani Getiri Getiri
Medyant Medyan1  Medyan
gﬁyﬁ%ﬁi‘ggﬁﬁf -0.129 20041 -0.016 0.016 0.048
(Gozlem Sayisi) (61) (61) (61) (58) G4
[k Getirisi Pozitif Olanlar 0.075 0.059 0.054 0.048 0.054
(Gézlem Sayis1) (161) (161) (156) (154) (147)
gi;f;‘er;ls%lfsyg?anlar 0.141 0.095 0.081 0.055 0.057
(Gorlem Sayisn (111) (111) (108) (106) (102)
glé gifg‘;sg\f:fg g‘lanlar -0.060 -0.022 -0.005 0.016 0.052
(Gorlem Sagtsn) (111) (111) (109) (106) (99)

Yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetleri negatif ilk getiriye ragmen uzun
donemde diisiik fiyatlandirilmis hisse senetlerinin medyan getiri diizeyine yakin
bir getiri saglamiglardir. Arzdan sonraki bir y1l i¢erisinde medyan getiri seviyesi
%]1.6’ya, iic yil igersinde ise %4.8’e ulasmistir. Bu deger istikrarli getiri
saglayan diisiik fiyatlandirilmis hisse senetlerinin ii¢ yillik medyan getiri diizeyi
olan %35.7’ye yakindir. S6z konusu durum Grafik 2’de daha net goriilmektedir.
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Grafik 2. Diisiik Fiyatlandirmaya Gore Getirilerin Uzun
Vadedeki Gelisimi
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Ik getirileri medyan degerden (yani %8.64’ten) yiiksek olanlarla bu
degerden diisiik olanlar agisindan konuya bakilirsa; dikkati ¢eken nokta, uzun
donemde her ikisinin de birbirine yaklastigidir. Yiiksek ilk getiriye sahip, yani
daha fazla diisiik fiyatlandirmaya sahip olan hisse senetlerinin getirileri uzun
donemde gittikce asagi1 dogru bir seyir izlerken, diisiik ilk getirisi olan yani daha
az diisiik fiyatlandirmaya sahip hisse senetlerinin getirileri uzun dénemde
yukar1 dogru bir seyir izlemektedir. Halka arzdan sonraki iigiincii yilda yiiksek
ilk getiriye sahip hisse senetlerinin getirisi %14.1’den %5.7’ye gerilemisken,
diisiik ilk getiriye sahip hisse senetlerinin getirisi %-6.0’dan %5.2’ye ¢ikmuistir.
Bu durum Grafik 3’te goriilmektedir.
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Grafik 3. Uzun Donemli Getirilerin Seyri

Tablo 4’te IMKB’de 1990-2006 yillar1 arasindaki ilk halka arzlarin ilk
getirileri ile uzun donemdeki getirileri arasindaki korelasyon katsayilar
verilmigtir. Genel olarak bakildiginda halka arzlarin ilk getirileriyle uzun vadeli
getirileri arasinda herhangi bir iliski goriilmemektedir.
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Tablo 4: Diisiik Fiyatlandirma Ile Uzun Donem Getirileri

Arasindaki Iligki
Degiskenler Spermlgzti(;rlziasyon Gozlem Sayisi
[lk Getiri ile Bir Ayhik Getiri 0.264° 222
[lk Getiri ile Ug Aylik Getiri 0.237° 222
[lk Getiri Ile Alt1 Aylik Getiri 0.214* 217
[1k Getiri ile Bir Yillik Getiri 0.251° 212
[k Getiri Tle U¢ Yillik Getiri 0.122° 201

?0.01 diizeyinde anlamh
®0.05 diizeyinde anlamli
°0.10 diizeyinde anlaml1

Hisse senetlerinin uzun vadedeki getirileri ilk getiri oranlarindan
bagimsiz hareket etmektedir. Ciinkii biitiin korelasyon katsayilar1 sifira yakin
cikmistir. Yine de buradaki en giiglii iliski, dogrusal olarak 0.264 ile ilk getiri-
arzdan sonraki bir aylik getiri arasinda bulunmaktadir. En zayif iliski ise 0.122
ile ilk getiri-arzdan sonraki ii¢ yillik getiri arasinda mevcuttur.

Diistik ve yiiksek fiyatlandirilmis ilk halka arzlarin arzdan sonraki
donemlerdeki getirileri arasinda bir fark olup olmadigimi test etmek amaciyla
“SPSS for Windows” paket programmda Mann-Whitney U testi kullanilmis ve
sonuclar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Diisiik ve Yiiksek Fiyatlandirilmus Ilk Halka
Arzlarin Karsilastiriimasi

Degiskenler Mann-Whitney U Z lstatistigi
1 Aylik Getiriler 2120.5 -6.532°
(Gozlem Sayisi) (222)
3 Aylik Getiriler 2887.0 -4.737*
(Go6zlem Sayisi) (222)
6 Aylik Getiriler 2998.0 -4.233*
(Gozlem Sayist) (212)
1 Yillik Getiriler 3237.0 -3.087*
(Gozlem Sayisi) (212)
3 Yillik Getiriler 3515.0 -1.242
(Gozlem Sayist) (201)

?0.01 diizeyinde anlaml
®0.05 diizeyinde anlamli
°0.10 diizeyinde anlaml
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Tablodan goriilecegi lizere diisiik ve yiiksek fiyatlanmig hisse
senetlerinin bir, ii¢, alt1 aylik ve bir yillik uzun vadeli getirileri arasinda 6nemli
farkliliklar tespit edilmistir. Bu donemlerdeki getiriler arasinda 0.01 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilik vardir. Halka arzdan sonraki ii¢ yillik uzun vadede
ise diisiik ve yiliksek fiyatlandirilmis varliklarin getirileri arasinda istatistiksel
olarak onemli bir fark bulunmadigi goriilmektedir. Bu donemdeki Z degeri
anlamlilik diizeyinde degildir. Yani yiiksek ve disiik fiyatlandirilmis hisse
senetleri uzun donemde benzer getiriler saglamaktadir. Bu sonuglar Grafik
2’deki goriintiiyli destekler niteliktedir. Bu getiriler arasindaki en biiyiik
farklilik ise halka arzdan sonraki ilk bir ay i¢inde gerceklesmektedir.

[k getiri oranlari, ilk getiri medyan orani olan %8.64’ten yiiksek ve
diisiik hisse senetlerinin uzun vadedeki getirileri arasinda istatistiksel olarak bir
fark olup olmadigini tespit etmek amaciyla birbirinden bagimsiz bu iki grup
arasinda “Mann-Whitney U” testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da
Ozetlenmistir.

Tablo 6: Ilk Getirileri Medyandan Diisiik ve Yiiksek Ilk
Halka Arzlarin Karsilastirilmasi

Degiskenler Mann-Whitney U Z Istatistigi

1 Aylik Getiriler 2642.5 -7.353*
(Gozlem Sayist) (222)

3 Aylik Getiriler 3470.0 -5.623%
(Gozlem Sayisi) (222)

6 Aylik Getiriler 3471.0 -5.222°
(Go6zlem Sayisi) (212)

1 Yillik Getiriler 3537.0 -4.660°
(Gozlem Sayist) (212)

3 Yillik Getiriler 4573.0 -1.155

(Gozlem Sayisi) (201)

#0.01 diizeyinde anlamli
°0.05 diizeyinde anlamli
°0.10 diizeyinde anlaml

Burada da bir 6nceki analizle benzer sonuglar elde edilmistir. Yani ilk
getirileri medyandan diisiik ve yiiksek ilk halka arzlarin arzdan sonraki ilk bir,
ii¢, alti aylik ve bir yillik getirileri arasindaki Z istatistik degerleri 0.01
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu dénemlerde s6z konusu gruplar arasinda getiri
farkliliklart mevcuttur. Halka arzdan sonraki ii¢ yillik déonemde ise bu farklilik
ortadan kalkmakta, ilk getirileri medyandan diisiik ve yliksek varliklarin arzdan
sonraki ii¢ yillik donemdeki getiri oranlar birbiriyle benzer sonuclar
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vermektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin uzun vadede bu varliklardan elde
edecekleri kazanclar birbirine denktir.

VI. Sonu¢

Ik halka arzlarda arz fiyatinin daha asagida belirlenmesine sebep olan
etmenlerden birisi, yatirimcilarin halka agilan sirketler hakkindaki bilgi
eksiklikleridir. Yatirim yapmak isteyenlerle halka arz edilen sirketler arasindaki
farklr bilgi asimetrisi, diisiik fiyatlandirmaya sebep olmakta, bu da ilk getiri
kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Hisse senetlerini ilk defa halka arz edecek olan firmalarin bu arzlari,
halka arza aracilik eden yatinm bankasina da bagl olarak diisiik veya yiiksek
fiyatlandirilmaya maruz kalmaktadir. Halka arz firmalari(underwriters) bazen
kendi itibarlarini artirmak veya korumak i¢in de diisiik fiyatlandirma yolunu
tercih edebilirler.

Bunun haricinde, piyasalarda halka arza aracilik yapan yatirim bankasi
ile yatirimcilar arasinda bilgi farkliliklar oldugu durumlarda yatirimcilar belli
oranlarda risk primi talep etmekte ve dolayisiyla bu da diisiik fiyatlandirmaya
sebep olmaktadir. Bu tiir bir durum stratejik olarak uygulanan bir fiyatlandirma
politikasindan da kaynaklanabilmektedir. Halka arza aracilik eden yatirim
bankasinin daha sonraki zamanlarda yapacagi diger halka arzlarda basar
saglamak icin, ilk yaptig1 halk arzlarda piyasalari mutlu etmeye ¢aligmasi buna
ornek olarak gosterilebilir.

Bilindigi iizere kisa vadede kazang elde etmek isteyen yatirimeilar ile
yatirimlarim1i  uzun vadede degerlendirmek isteyen yatirimcilar yatirim
yapacaklar1 firmay1 veya firmalari segerken farkli hareket etmek zorundadirlar.
Clinkii mesela yliksek fiyatlandirilmig bir varliga yatirim yapan yatirimer kisa
vadede bu yatirimi paraya ¢evirmek isterse zarar etmesi s6z konusudur.

Calismada yapilan analize gére IMKB’de 1990-2006 yillar1 arasindaki
ilk halka arzlarda yiiksek ve diisiik fiyatlandirilmis hisse senetlerinin uzun
donemli getirileri arasinda bir fark gorlinmemektedir. Ayrica halka arzlarmn ilk
getirileriyle uzun donemli getirileri arasindaki iliski oldukg¢a diisiiktiir. Yani
hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinin seyri, ilk getirilerine baglh olarak
sekillenmemektedir. Dolayisiyla hisse senetlerinin diisik veya yiiksek
fiyatlanmig olmasi1 yatirimcilari uzun dénemde ¢ok fazla ilgilendirmemektedir.
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