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Bu calismanin amaci, asimetrik enformasyon kavrami cergevesinde hisse senetlerinin diisiik fiyatlama
olgusu ile uzun dénemli performanslar1 arasindaki iligkiyi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ilk
defa halka arz edilen firmalar ile test etmektir. Bu kapsamda 2000-2007 yillar1 arasinda halka arz edilen
42 hisse senedi analiz edilmistir. Aragtirmada ortalama normal Usti getiriler ile kiimiilatif ortalama
normal Ustii getiriler hesaplanmistir. 42 hisse senedinin ilk giin ortalama getirileri % 10,94 olarak
hesaplanmustir. Bununla birlikte ilk ay % 27,95 olan kiimiilatif normal istii getiriler 36. aym sonunda %

39,74’¢ ulagmustir. Kiimiilatif normal dstii getirilerdeki bu yiikselis, diisiik fiyatlama yoluyla elde edilen
avantajin uzun dénemde devam ettigini gostermektedir.
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1.Giris

Etkin piyasalar hipotezi, piyasada bilginin tam, edimininin ise maliyetsiz
oldugu, ideal bir diinyay: ifade etmektedir. Bu ideal diinyada, firma i¢i fonlarla
firma dis1 fonlar birbirinin tam ikamesi olarak goriilmekte, firmalarin bor¢ ya da
6zkaynak yoluyla finansman saglamalari da performanslarini etkilememektedir
(Aras ve Miisliimov, 2003). Oysa gergek diinyada isler biraz daha farkli yiirimekte;
ekonomik islemlerin taraflar1 arasinda bilginin simetrik bir sekilde dagilmamasi,
hem reel hem de finansal piyasalar etkilemekte ve nihayetinde geleneksel finans
teorisinin 6ngoérdiigii finansman yontemlerinin ger¢eklesmesini engellemektedir.
Islemi gerceklestiren taraflar arasindaki bilgi farkliliklarindan ortaya cikan bilgi
asimetrisi veya bir diger adiyla asimetrik enformasyon kavrami, bilgi avantajina
sahip olan tarafin s6z konusu avantaji kendi lehine ve karsi taraf aleyhine kullanmast
ile piyasa dengesinin bozulmasina neden olabilmektedir.

Mevcut literatiir incelendiginde, bilgi asimetrisi kavraminin ilk  defa
Akerlof’un (1970) limonlar piyasas:” ile giindeme geldigi goriilmekte; bunu ise daha
sonralar1 asimetrik enformasyonun emek piyasasi (Spence, 1973; Stiglitz, 1975),
sigorta piyasasi (Stiglitz ve Rothschild, 1976), kredi piyasasi (Jaffee and Stiglitz,
1990) ile sermaye piyasasinda (Myers ve Majluf, 1984) etkilerini arastiran
calismalar takip etmektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarin, asimetrik enformasyonun sermaye piyasasindaki
etkilerini incelemek {izere, oncelikli olarak ilk defa halka arz kapsaminda diisiik
fiyatlama ile temettii politikalarina yoneldikleri gériilmektedir. Firmalarin ilk defa
halka agilmasinda diisiik fiyatlama, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin altinda bir
degerden yatirimcilara satilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bilgi avantajina sahip
ihrager firmalar, diisiik fiyatlama yoluyla yiiksek kalitelerine iligkin piyasaya bilgi
vermektedir. Diigiik fiyatlama basarili oldugunda yani firma, piyasaya istedigi
bilgiyi sundugunda; tekrar piyasaya doniip hisse senetlerini daha iyi sartlarda satma
imkanina kavusmaktadir (Welch, 1989). Boylece ilgili taraflar arasindaki bilgi
asimetrisinin varligi, nihayetinde firmanin ¢ikarlarina yaramaktadir. Bu agidan ilk
defa arz kapsamindaki diigiik fiyatlama olgusu; asimetrik enformasyon kavrami
acisindan,verilerin erigebilirligi de dikkate alindiginda, {izerinde durulmasi gereken
bir alan olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caligmada, sermaye piyasasinda asimetrik bilginin varligini test etmek
iizere diisiik fiyatlama kurgusu test edilmektedir. Nitekim ilk defa halka arz
kapsaminda taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin bir sonucu olarak gergeklesen
distik fiyatlamanin varligi, sermaye piyasalarinda enformasyon asimetrisinin
etkilerine dair ilgili literatiire onemli bir katki saglayacaktir. Bu kapsamda,

! Limonlar Piyasasi: 2001 Nobel édiillii George Akerlof'un iktisat literatiiriine kattigi kavramdir. Buna
gore, otomobil piyasasini ele alan Akerlof, defolu araglarin varliginda ve bilgi akisinin kisith oldugu du-
rumlarda, saglam araglarin fiyatlarimin da kuskuya bagh olarak diistiigiinii ifade eder.
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calismanin ikinci boliimiinde asimetrik enformasyona iliskin genel bilgiler ile
ticiincii boliimde ilk defa halka arzlara iliskin literatiir taramasi sunulmaktadir. Daha
sonra arastirmada kullanilan veriler ile arastirmanin izledigi yontem tanimlanmustir.
Son boliimde ise bulgular yorumlanarak tartigilmaktadir.

2. Asimetrik Enformasyona iliskin Literatiir Taramasi

Analitik finans alanindaki mevcut literatiir incelendiginde, belirsizlik ve bilgi
ile ilgili yaklagimlarin iki farkli akimda ele alindig1 goriilmektedir. Bilgi ve belirsiz-
lige iliskin birinci akim, iktisadi faaliyetlerde taraf olan iktisadi ajanlarin kendi do-
nanimlarini ve iiretim kapasitelerini bildigi, ancak diger bireylerin arz ve taleplerini
ise tam olarak bilmelerinin miimkiin olmadig1 varsayimindan hareket ederek piyasa
belirsizlikleri {izerine yogunlagmaktadir. Birey diizeyinde miibadele (veya ticaret)
ortaklarinin aranmasi, piyasa diizeyi dengesizlikleri ve fiyat mekanigi bu yaklagimin
temel unsurlarini olusturmaktadir (Aksoy ve Sahin, 2009). Bu unsurlar, piyasayi te-
mizleyen fiyatlarda maliyetsiz miibadele varsayiminin yerini alirlar. Konu ile ilgili
olarak Hirsliefer ve Riley (1979), piyasa belirsizliklerinin agik analizinin, sadece
mikro ekonomik olmayip, ayn: zamanda makro ekonomik degiskenleri de icerdigini
ve bu mikro&makro analizlerin piyasa eksikliklerinin daha gergek¢i incelenmesine
katkida bulundugunu ifade etmektedir.

Literatiirdeki bu konudaki ikinci akim ise, teknolojik belirsizlik veya olay be-
lirsizligi ile ilgilenmektedir. Burada bireyler, yapabilecekleri piyasa miibadeleleri
sartlart konusunda belirsizlik yagamanin yerine, digsal olaylar (kaynak donanimu,
cesitli iriinlerin muhtemel rekolteleri gibi) veya iiretken firsatlar (6rnegin belirli bir
dénem bilimsel ve ticari camiamin giindemini mesgul eden fiizyon enerjisinin® ticari
kullanima uygun hale getirilip getirilemeyecegi gibi) hakkinda bir belirsizlige maruz
kalmaktadirlar. Bir baska ifade ile, piyasa belirsizliginin ekonomik sistemin igsel
belirsizligi ile ilgili oldugunu buna karsilik olay belirsizliginin ise digsal veri ile ilgili
oldugu séylenmektedir (Aksoy ve Sahin, 2009).

Fiyat mekanizmast ve bilgi iligkisi sorununun en somut ve ilk Ornegi
Akerlof(1970) *un ekonomi alaninda genel kabul géren makalesinde yer almaktadir.
Nitekim konu iizerine ¢alisan pek ¢ok arastirmacinin da yayinlarinda temel kaynak
olarak Akerlof’u ele aldig1 goriilmektedir (Varian, 1978; Sen, 2006; Alp, 2010; Sa-
rikaya, 2002). Alfabetik ya da tarihe gore siralama gerekli

Akerlof(1970)’un g¢aligmasi, miibadeleye konu olan mallarin kaliteleri itiba-
riyle farklilagmalar1 s6z konusu ve piyasada da bilgi asimetrisi mevcut ise, standart
piyasa analizi ile olayin tabiatina niifuz edilemeyecegini ilk olarak ispat etmesi ba-
kimindan 6nemlidir. Kendisi, sekilsel bir benzetme baglaminda kotii kalitenin/kotii

! Fiizyon Enerjisi: Niikleer enerjinin bir secenegi olan fiizyon, cevreyi kirletmeden kapsamli bir enerji
kaynagi olma potansiyeline sahip bir enerji teknolojisidir. Ancak bu teknoloji, heniiz ticarilestirilebilmig
degildir. Bu nedenle de bir belirsizlik icermektedir. Iste bu belirsizlik paragrafia gecen dissal belirsizlige
bir ornek teskil etmektedir.
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paranin iyi kaliteyi/iyi paray1 piyasadan dislayacagini ifade ederek Gresham Kanu-
nu'na’ atifta bulunmaktadir. Akerlof (1970), konu ile ilgili olarak verdigi araba piya-
salar1 6rneginde, dort ¢esit arabanin olabilecegini (yeni arabanin iyi ve kotiisii; eski
arabanin iyi ve kotiisil) ifade etmektedir. Bu baglamda arabayi alan s6z konusu kisi,
yeni arabay1 aldiktan sonra kullanarak araba hakkinda bilgisini arttirmaktadir. Iste
bu asama, asimetrik bilginin gelistigi donem olarak nitelendirilebilir. Bu dénemde
kotii araba sahiplerinin bir an dnce arabalarini satarak, ayni fiyatla piyasada miibade-
lesi yapilan iyi bir tanesine ulagsmaya calisacaklarindan; artan kotii araba arzindan
kotii araba fiyatlar diisecek; iyi arabalar da piyasadan dislanacaklardir.

Akerlof’un 1970 yilinda yazdigr bu makale, onun ekonomi literatiiriine en
onemli katkis1 olarak nitelendirilmektedir (Alp, 2010). Asimetrik bilginin hakim ve
homojen olmayan mallarin miibadeleye konu oldugu araba 6rnegindeki gibi piyasa-
larda, arz ve talep kanununun isleyebilmesi i¢in kendi konusu 6zelinde oto ustasi
olarak nitelendirdigi bir kalite eksperine (veya garantiler, markalar, iiretim/hizmet
birimi zincirleri ve lisanslar) ihtiyag duyulacagi yine Akerlof tarafindan giindeme
getirilmektedir (Sarikaya, 2002; Sen, 2006).

Varian (1978), Akerlof’un modelinde baz1 degisiklikler yaparak, alic1 ve sati-
cilar arasindaki enformasyon sorunlarinin 6nemli sonuglar dogurabilecegini goster-
mistir. Varian (1978), iki bilgi probleminden s6z etmektedir; yanlis se¢im ve
moralite riski (ahlaki risk). Yanlis se¢im, taraflar arasinda sdzlesme yapilmadan 6n-
ce ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi sorunu olup, bilginin taraflardan birince saklan-
masindan kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, sézlesme taraflarindan birinin kendi hak-
kinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi, fakat 6grenemedigi seydir. Moralite riski
ise, s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikan ve saklanan bir faaliyetten kaynaklanan
bilgi asimetrisidir. Sakli faaliyet, kredi verdikten sonra meydana gelmekte ve borg
veren tarafin, alani gesitli sebeplerden 6tiirli yeterince gézlemleyemedigi durumda
ortaya ¢ikmaktadir. Bir ii¢iincii bilgi problemi olarak temsilcilik sorunu eklenebilir.
Bu sorun, bir sézlesme tarafi, islerini gérmek i¢in bir temsilci kullandiginda, o tem-
silcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol siirecinin maliyetli
oldugu durum olarak tanimlanmaktadir.

Asimetrik enformasyon ve beraberinde getirdigi yanlis se¢cim, moralite riski
ile temsilcilik problemi piyasada fiyat mekanizmasinin diizgiin ¢aligmasini engelle-
mekte; bu da kredi piyasalarinda kredi tayinlamasi, sermaye piyasalarinda ise 6z
kaynak tayinlamasi sorunlarini beraberinde getirmektedir. Kredi tayinlamasi, ddiing
verilen fonlarin faiz oraninin kredi arz ve talebini esitleyememesi durumu olarak ta-
nimlanmaktadir (Aras ve Miislimov, 2003). Bu durumda bankalar, yiiksek talep

Y "Kétii para iyi parayt kovar” ciimlesiyle ézetlenen Gresham Kanunu, insanlarin degerli paray saklaya-
rak piyasadan gekeceklerini, piyasada degersiz paranin kalacagini savunmaktadir. Altin ve giimiis stan-
dardimin oldugu ve tedaviilde sikkelerin bulundugu donemlerde yeni para basma kararlari ve para darli-
gimin yasanmamast agilarindan, gergek yasanmun igleyisini ortaya serdigi gibi, kagit paraya geg¢me sii-
recinde de ayni sorunlar yasanmistir. Gresham Kanunu, yeni para basmakla piyasadaki yipranmus, de-
gersiz giimiis paralarin neden engellenemeyecegini agiklamasi nedeniyle 6nemli olmugtur.
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kargisinda mevcut kredi faiz oranini yiikselerek tiim talebi karsilamak yerine, ver-
dikleri kredi miktarim azaltmakta, yani krediyi taymlamaktadir (Hellmann ve
Stiglitz, 1995). Oz kaynak taymnlamasi ise firmalarin fon temin etmek iizere hisse
senetlerini halka arz ettiklerinde, ihrag¢1 firma ile potansiyel yatirimcilar arasindaki
asimetrik bilgi sebebiyle, yatirimcilarin ihraca giivenmemeleri ve dolayisiyla firma-
larin hisse senetlerini diisiik fiyatlamak durumunda kalmalar seklinde ifade edil-
mektedir (Myers ve Majluf, 1984).

3.ilk Defa Halka Arz Kavram

Halka ilk arz, menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak isteyen
firmalarin ilk girisimlerini ifade eder (Unlii ve Ersoy, 2008). ilk defa halka arza
iligkin literatiir, halka a¢ilma sebepleri, halka ac¢ilma zamani, diisiik fiyatlama, halka
arz sonrasi piyasa ile kisa ve uzun dénem performanslari gibi arastirma konularina
odaklanmistir (Wagner, 2006).

Logue (1973) ve Ibbotson (1975) yaptiklart ¢aligmalarla, firmalarin halka
acildiklarinda  hisse  senetlerinin  diisiik  fiyatlanma egiliminde oldugunu
raporlamiglardir (Ljungqvist, 2004). Diisiikk fiyatlama durumunda, hisse senetleri
gercek degerinin altinda bir degerle halka arz edilmektedir.

Diisiik fiyatlama ile ilgili teoriler arasinda en yaygin kabul goren ve saglam
kanitlara ulasan modeller, asimetrik enformasyon temelli modellerdir (Ljungqvist,
2004). i1k halka arz isleminde ii¢ taraf bulunmaktadir; ihrag¢1 firma, araci kurum ve
potansiyel yatirimcilar. Asimetrik enformasyon modeline gore, taraflardan biri
digerlerinden daha fazla bilgiye sahiptir. Baron(1982)’a goére bankalar, talebe iligkin
hisse senedi ihra¢ eden ihrag¢i firmadan daha fazla bilgiye sahiptir ve bu durum bir
vekalet problemi yaratmaktadir. Welch (1989) calismasiyla ihrag¢1 firmalarin firma
degeri hakkinda digerlerinden daha fazla bilgiye sahip oldugunu ve yiiksek degerli
firmalarin isaret verme amaciyla diisik fiyatlamayr kullandiklarini gostermistir.
Rock(1986)’a gore, yatirimcilar arasinda bir bilgi asimetrisi vardir ve bazi
yatirimeilar digerlerinden daha bilgilidir. Benveniste ve Spindt (1989)’e gore diisiik
fiyatlama, daha fazla bilgiye sahip olan yatirimcilarin bilgilerini agiga vurmalarin
saglamaktadir (Kennedy vd., 2006).

Diisiik fiyatlama diizeyini tespit etmek amaciyla birgok model gelistirilmistir.
En ¢ok bilinen model Rock (1986) tarafindan gelistirilen “kazananin laneti”
modelidir. Modele gore, bazi yatirimcilar, hisse senetlerinin ger¢ek degeri hakkinda
diger yatirimcilardan, ihrag¢i firma ve aracit kurumdan daha fazla bilgiye sahiptir.
Bilgili yatirimcilar sadece cazip halka arz fiyatlarina teklifte bulunurken, bilgiye
sahip olmayanlar ayrim yapmaksizin tiimiine fiyat vermektedir. Bu durum, bilgisiz
yatirimcilar tizerinde kazananin lanetini yaratmaktadir. Kazananin laneti teorisi Koh
ve Walter (1989) ile Keloharju (1993) tarafindan Singapur ve Finlandiya hisse
piyasalarinda test edilmistir.
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Tablo 1: Halka ilk Arzlara iliskin Uluslararas: Literatiirdeki Cahsmalar1

Ulke

ABD
Almanya
Avusturalya

Avusturya

Brezilya
Cin
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Hollanda
Hindistan
Hong Kong
ingiltere
Ispanya
Israil

isveg
Isvigre
italya
Japonya
Kanada
Kore
Malezya
Meksika
Norveg
Portekiz
Singapur
Sili
Tayvan
Tayland
Yeni Zelanda

Yunanistan

Yazarlar

Ibbotson, Sindelar & Ritter
Ljungqvist

Lee, Taylor & Walter
Aussenegg

Rogiers, Manigart & Ooghe
Aggarwal, Leal & Hernandez
Datar and Mao

Bisgard

Keloharju

Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka.

Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs
Krishnamurti and Kumar
McGuinness; Zhao and Wu
Dimson; Levis

Rahnema, Fernandez & Martinez
Kandel, Sarig & Wohl

Rydqvist

Kunz & Aggarwal

Cherubini & Ratti

Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner &Hiraki.

Jog & Riding; Jog & Srivastava
Dhatt, Kim & Lim

Isa

Aggarwal, Leal & Hernandez
Emilsen, Pedersen & Saettern
Alpalhao

Lee, Taylor & Walter
Aggarwal, Leal & Hernandez
Chen

Wethyavivorn & Koo-smith
Vos & Cheung

Kazantzis and Levis

Dénem Halka Arz
Sayisi
1960-96 13.308
1978-92 170
1976- 89 266
1964-96 67
1984-90 28
1979-90 62
1990-96 226
1989-97 32
1984-92 85
1983-92 187
1982-91 72
1992-93 98
1980-96 334
1959-90 2133
1985-90 71
1993-94 28
1980-94 251
1983-89 42
1985-91 75
1970-96 975
1971-92 258
1980-90 347
1980-91 132
1987-90 37
1984-96 68
1986-87 62
1973-92 128
1982-90 19
1971-90 168
1988-89 32
1979-91 149
1987-91 79

Ort.ilk iin
Getirileri

% 15,8
% 10,9
% 11,9
% 6,5
% 10,1
% 78,5
% 380
% 7,7
% 9,6
% 4,2
% 7,2
% 35,3
% 15,9
% 12
% 35
% 4,5
% 34,1
% 35,8
%27,1
% 24
% 5,4
% 78,1
% 80,3
% 33
% 12,5
% 54,4
% 31,4
% 16,3
% 45
% 58.1
% 28,8
% 48,5

Kaynak: Ritter J. R., (1998), “Initial Public Offerings”, Contemporary Finance Digest, 2, 5-30.

Y Tablo 1, halka arz ile ilgili uluslar arast yazindaki Grneklere dair ézet bir derlemeyi ifade etmektedir. Ilk
siitun arastirmanmin yapildigu iilkeyi, ikinci siitun arastirmacilar, tigiincii siitun arastirmanin uygulandig
zaman periyodunu, dordiincii siitun arastirmanin halka arzi gergeklestiren kag adet firma iizerinde ger-
ceklestirildigini ve nihayetinde beginci stitun da bu arastirmalarda yer alan firmalar igin hesaplanan or-
talama ilk giin getirilerini vermektedir.
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Boelen ve Hiibner 1989-2004 yillar1 arasinda Belgika piyasasinda 49 halka
arz1 inceledikleri ¢aligmalarinda, 6n talep toplamanin var oldugu boga piyasasmdal
ve mevcut ile yeni hisse senetlerinin karigimma yatirim yapilan 7 adet ilk halka
arzda 3 aylik donemde % 67 getiri elde edildigi raporlanmustir.

fIk halka arzlarin uzun dénemli performanslarimin mevcut arastirmacilar
acisindan bu kadar ilgi cekmesinin  bir c¢ok sebebi mevcuttur. Oncelikle,
yatirimcilarin bakis acisindan ilk halka arzlarin uzun dénemli performanslari, fiyat
kaliplarinin varlig: aktif bir islem stratejisiyle getiri elde etme imkan1 saglamaktadir.
Diger taraftan, halka ilk arz hacimleri zaman igerisinde oldukca dalgalanmaktadir.
Sermaye ihtiyact icin halka gidilmesinin maliyeti, sadece islem maliyetini
kapsamamakta, aym1 zamanda yatirimcinin ilk halka arz sonrast piyasadaki
getirilerini de icermektedir (Ritter, 1991).

Diisiik fiyatlama ve hisse senetlerinin uzun dénemli performanslarina iligkin
uluslararasi ¢alismalar1 inceledigimizde, diisiikk fiyatlama olgusunun genel kabul
gordiigiint, ancak diisiik fiyatlamanin sagladigi getiri avantajinin uzun dénemde
sirdiiriiliip  siirdiriilemedigine iligkin henliz bir fikir birligi saglanamadigi
goriilmektedir. Literatiirdeki ¢aligmalarin ¢ogu her ne kadar normal distii getirilerin
uzun donemde pozitiften negatife donmekte oldugunu 6ngdrse de (Aggarwal ve
Rivoli, 1990; Ritter, 1991) pozitif getirilerin uzun déonemde de devam ettigine iliskin
kanitlar da mevcuttur (Dawson, 1987; Kim vd., 1995; Lounghran vd., 1994).

Halka ilk arzlarda diistik fiyatlama kavramina iligkin ilk ¢aligmalarlardan biri
olan Ritter (1991)’in ABD hisse senedi piyasasinda 1975-84 yillar1 arasinda 1.516
halka arz1 inceledigi ¢alismasinda; uzun donem performanst 6l¢mek i¢in 36 aylik
donemde normal iistii getiriler, ortalama normal stii getiriler ve birikimli normal
istli getirileri hesaplamistir. Calismada, ilk gilinkii getirileri % 14,1 bulunurken 3
yilin sonunda birikimli normal dstii getiriler % -29,13 olarak tespit edilmistir.
Boylece bu calisma, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemdeki
distik performans 6ngoriisiinii destekleyecek sekilde sonuglanmustir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin oldukga biiyiik bir kismi, diisiik fiyatlama ve
kisa donem performanst {izerine odaklanmistir. Uzun doénem performansa iligkin
caligmalarin sonuglarinda bir fikir birligi olusmadig1 goriilmektedir. Uzun donemde
diistik performans sonucuna ulasan c¢aligmalar var oldugu gibi (Sevim ve Akkog,
2006; Unlii vd., 2008 ), diisiik performansa iligkin bulgulara ulasamayan (Durukan,
2002) veya yiiksek performansin devam ettigine iligkin kanitlara ulasan galigmalar
da mevcuttur (Kiymaz, 1997 (b)). Calismalar, Tablo 2’de dzetlenmektedir.

! Boga piyasasi terimi, Talebin arzdan daha ¢ok oldugu ve borsada fiyatlarin tirmanisa gegtigi donemi
ifade etmektedir.
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Tablo 2: Halka ilk Arzlara iliskin Ulusal Cahsmalar

Yazar Halka Dénem Ort. Tk Bulgular
Arz Giin
Sayisi Getirileri

Kiymaz (1996) 88 1990-1995 %12,3 Uzun donemde yiiksek performans saptanmugtir.
Kiymaz (1997 39 1990-1995 %15,3 Kisa dénemde yiiksek performans saptanmigtir.
(@)
Ozer (1999) 89 1989-1994 %12,41 Kisa dénemde yiiksek performans saptanamamustir.
Kiymaz (2000) 163 _ %13,1 Diisiik fiyatlamay: etkileyen faktorler frma

1990-1996 bityiikliigii ve sahiplik degiskenidir.
Durukan (2002) 173 1990-1997 %14,61 ll)Jzun donemde diisiik performans igin kanit

ulunamamustir.
Sevim ve Akkog 185 1990-1999 %10,69 Uzun dénemde yiiksek performans saptanamamustir.
(2006)
Kiigiikkocaoglu 217 %11,47 Sabit fiyatla talep toplama yontemi, diisiik fiyatlamay1
(2008) 1993-2005 %7,01 daha iyi kontrol etmektedir.
%15,68

Unlii ve Ersoy 112 1995-2008 %6,52 Kisa dénemde yiiksek performans saptanmustir.
(2008)
Unlii vd. (2009) 136 %8,7 Yapay sinir aglarmin hisse senedi getirilerini tahmin

1992-2005 etmede, regresyon yonteminden daha basarili oldugu

goriilmiistiir.
Kirkulak (2010) 150 1995-2004 %8,26 Uzun donemde yiiksek performans saptanmustir.
4.Arastirma Modeli

Bu caligmada, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlama
olgusunu tespit etmek amaciyla, uzun donemli performanslari analiz edilmistir.
2000-2007 déneminde, Istanbul Menkul Krymetler Borsasi’nda, ilk defa halka arz
edilen 42 firma analiz kapsamina alinarak bu firmalara dair 36 aylik veriler ay
bazinda incelenmistir. Arastirma donemimde, ilk ay getirileri pozitif olan firmalar
analize dahil edilmistir. Calismanin amaci, diigiik fiyatlamay: tespit etmek oldugu
icin, ilk ay getirileri negatif olan firmalar yiiksek fiyatlama olgusuyla ilgili
olduklarindan, analiz kapsamina alinmamustir. Analize dahil edilmis olan 42 adet
hisse senedine iliskin bilgiler Ek 1’de sunulmustur. Calismada kullanilan veriler,
IMKB’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir’.

Tablo 3’te goriildiigii tizere 2000- 2007 yillart arasinda gergeklesen 42 halka
arzdan elde edilen ortalama hasilat 69.307.599.10 TL, ortalama halka agilma orani
ise % 28,61°dir.

! http://www.imkb.gov.tr/data/stocksdata.aspx Erisim tarihi:12.08.2010
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Tablo 3: 2000- 2007 Donemi Halka Arz Verileri

Yil Halka Arz Sayisi Halka Arz Oram % Hasilat (TL)

2000 22 18,45 1.442.907.342

2001 - -

2002 1 20,00 4.160.000

2003 2 35,12 18.395.342.500

2004 2 57,04 42.822.520.000

2005 4 49,65 2.001.136.435

2006 6 30,17 979.129.796

2007 5 42,36 3.662.403.026
Kaynak: IMKB

Calismada, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemli
performanslarimi degerlendirmek amaciyla, olay calismasi (event study) yontemi
kullanilmistir. Bu yonteme gore, bir hisse senedinin normal iistii getirisi, hisse
senedi getirisinden piyasa getirisi ¢ikartilmak suretiyle hesaplanmaktadir (Kiymaz,
1997; Binder, 1998; Onar ve Polat, 2009)

Calismada, Ritter’t (1991) takip ederek uzun doénemli performansi
hesaplamak iizere, 36 aylik donem kullanilmistir. Caligmada, hisse senetlerinin ilk
giinkii ile takip eden 36 aylik donemdeki aylik normal istii getirileri, ortalama
getirileri ile kiimilatif ortalama getirileri hesaplanarak, diisiik fiyat olgusu ile uzun
donem performans durumu incelenmis ve t testi ile sonuglarin istatistiksel olarak
anlamlilig1 test edilmistir. Analizlerin tiimii SPSS programinda ger¢eklestirilmistir.

Hisse senetlerinini ilk giin getirilerini (IGG;;) hesaplamak iizere agagidaki
formiil kullanilmistir.

IGG; =(Hisse senedi ilk iglem fiyati/hisse senedi halka arz fiyat1)-1 (1)
Hisse senedi (i)’nin t ayindaki getirisi R;; asagidaki formiille hesaplanmistir.
Ri=(Piy/ Pit1)-1 )

Formiilde Pj;, i hisse senedinin t ayindaki kapanig fiyatini, Py ise i hisse
senedinin t ayindan bir dnceki aydaki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Piyasanin t aymdaki getirisini Ry hesaplamak {iizere kullanilan asagidaki
formiilde, Py, IMKB 100 endeksinin t ayindaki kapanis degerini, Py, ise IMKB
100 endeksinin t ayindan bir 6nceki aydaki kapanis degerini ifade etmektedir.

Rm=(Pmt Pmt1)-1 3)

Normal iistli getiri, normal olarak elde edilmesi gereken getirinin istiindeki
getiri olarak, IMKB 100 endeksinin iizerinde elde edilen getiridir (Akkog, 2009).
Hisse senedi (i)’nin endekse (m) gére normal Ustii getirisi, hisse senedi getirisi R;;
ile endeks getirisi Ry, ; arasindaki farktir.
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AR;i= Rir Rmt (4)

Normal {istii getiriler hesaplandiktan sonra, n adet hisse senedinden olusan
portfoyiin endekse gore (t) aymndaki esit agirlikli aritmetik ortalama normal {istii ge-
tirileri ( AR ) agagidaki sekilde hesaplanmustir.

AR= 1/n Y"1 AR it Q)

Portfoyiin q ayindan s ayina kadar gegen donemdeki ortalama normal {istii
getirilerinin toplanmu olan kiimiilatif normal iistii getiriler CAR asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

CAR ¢s = Zst:q AR (6)

Ortalama kiimiilatif normal iistii getirilerin CAR istatistiksel olarak anlamli
olup olmadigimi tespit etmek {iizere tek Orneklem t testi (one-Sample t test)
yapilmistir. Burada temel varsayim, aylik ortalama getirilerin birbirinden bagimsiz
oldugudur (Kiymaz, 1997 (a)).

tCAR=(CAR/GCAR/Vn) (7)
5.Bulgular

2000 ve 2007 yillar1 arasinda, halka arz edilen 42 firmanin hisse senetlerinin
incelendigi ¢alismanin sonuglari asagidaki tablo’da Ozetlenmistir. Tablo 4, 42
firmanin 36 aylik verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu firmalara ait 36 aylik
kiimiilatif getirilerin ortalamalarina SPSS 13.0 programi kullanilarak; t testi
uygulanmistir. Tek Orneklem t testi olarak da adlandirilan bu istatistik analiz,
genellikle ayn1 6rneklemin 6lgiilen ortalamasi ile tahmin edilen ya da bilinen
ortalamasinin karsilagtirillmasinda; boylece mevcut verilerin istatistiksel olarak
anlamlilik derecesinin test edilmesinde kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu g¢alisma
Orneklemi igerisinde yer alan 42 firmaya ait aylik kiimiilatif normal dstii getiri
verilerinin ortalamalarinin, aragtirmanin temel konusunu teskil eden diistik
fiyatlamanin ~ varligimmi degerlendirmedeki istatistiksel anlamliliklari, ortaya
¢ikacaktir.

Calisma kapsamindaki tiim firmalarin, halka arz fiyati ile ilk igslem fiyati
arasindaki degisim seklinde hesaplanan, ilk giin ortalama normal iistii getirileri %
10,94 olarak hesaplanmugtir. {lk giin elde edilen normal iistii getiriler, hisse
senetlerinin halka arz edilirken diisiik fiyatlandigini gostermektedir. Orneklemde yer
alan firmalara yatirim yapan yatirimeilar, ilk islem giiniinde piyasaya gore % 10,94
daha fazla getiri elde etmislerdir.

Orneklemde yer alan firmalarin, ilk ay ortalama getirileri ve kiimiilatif
ortalama getirileri % 27,95 olarak tespit edilmistir. Bu durum hisse senetlerinin
diistik fiyatlanmasi sonucunda elde edilen normal iistli getirilerin, ilk ay sonunda da
devam ettigini gostermektedir.
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Tablo 4: Aylik Ortalama Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler (CAR)

| Ay | Firma Kiimiilatif Ort. Normal Standart ’ t ‘ Anlamhhk
Sayisi iistii getiriler % sapma Degeri Diizeyi
[ ik oiin | 42 [ 10.9494 [ 11.02136 | 6438 | 000
[ 1 [ 42 [ 27.9592 | 3293845 [ 5501 | .000
[ 2 [ 42 [ 39.4886 | 60.28341 [ 4245 | 000
[ 3 [ 42 [ 39.9413 | 66.38948 [ 3899 | .000
[ 4 [ 42 [ 40.6432 | 406432 | 3656 | 001
[ 5 [ 42 [ 39.5230 | 75.46901 [ 3304 | 1002
[ 6 [ 42 [ 39.2024 | 7594729 | 3345 | 002
[ 7 [ 42 [ 41.2242 [ 80.90521 [ 3302 | 002
[ 8 [ 42 [ 45.9491 | 77.47830 | 3843 | .000
[ 9 [ 42 [ 42.4248 | 81.38307 [ 3378 | 002
[ 10 [ 42 [ 37.0631 | 7437411 [ 3230 | 002
[ 1 [ 42 [ 33.1630 | 72.34977 [ 2071 | 005
[ 12 [ 42 [ 31.0643 [ 71.82805 [ 2803 | 008
[ 13 [ 42 [ 30.3961 | 7585852 [ 2507 | 013
[ 14 [ 42 [ 31.7518 [ 7397831 [ 2782 | 008
[ 15 [ 42 [ 27.8487 | 82.69401 [ 2183 | 035
[ 16 [ 42 [ 29.9884 | 75.38520 | 2578 | 014
[ a7 [ 42 [ 29.1379 | 7511738 [ 2514 | 016
[ 18 [ 42 [ 29.5996 | 74.16365 | 2587 | 013
[ 19 [ 42 [ 28.5537 [ 76.39801 [ 2422 | 020
[ 20 [ 42 [ 29.2067 | 77.49585 [ 2442 | 019
[ 2 [ 42 [ 34.5557 | 7776684 | 2880 | .006
[ 22 [ 42 [ 36.2194 | 77.20176 [ 3037 | 004
[ 23 [ 42 [ 37.1468 | 75.95822 [ 3169 | 003
Y [ 42 [ 38.8181 | 7816145 [ 3219 | 003
[ 25 [ 42 [ 43.6539 | 7397753 [ 3824 | .000
[ 26 [ 42 [ 44.3150 | 7458041 [ 3851 | .000
[ 27 [ 42 [ 43.8967 | 7956113 | 3576 | 001
[ 28 [ 42 [ 42.8613 | 77.28385 [ 3504 | 001
[ 29 [ 42 [ 41.5926 [ 7541244 | 3574 | 001
) [ 42 [ 37.1570 | 7517036 [ 3203 | 003
[ 31 [ 42 [ 36.6960 | 75.15869 [ 3164 | 003
[ 32 [ 42 [ 35.3107 | 7412118 | 3087 | 004
[ 33 [ 42 [ 35.8012 | 72.74415 [ 3190 | 003
Y [ 42 [ 36.0983 | 7431796 [ 3148 | 003
[ 35 [ 42 [ 36.4419 | 72.99027 [ 3236 | 002
[ 36 [ 42 [ 39.7441 | 67.48472 [ 3817 | .000
Grafik 1: Ortalama Kiimiilatif Normal Ustii Getiriler (CAR)
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Sekizinci ayda en yiiksek degeri olan % 45, 94’e ulasan kiimiilatif getiri
diizeyi, yirminci ayda % 20,20 degerine kadar diismiistiir. Yirmi birinci aydan
itibaren tekrar yiikselmeye baglayan kiimiilatif ortalama normal istii getiriler, yirmi
altinct ayda en yiiksek ikinci degeri olan % 44,31 degerine ulagmistir. Yirmi altinct
aydan itibaren % 30’lu diizeylere diisen normal {istii getiriler, otuz altinci ayin
sonunda % 39,74 tiir.

Arastirmanin sonucunda ilk giin elde edilen % 10,94 diizeyindeki normal
iistli getirilerin, otuz alt1 aylik siirecte azalmadig1 otuz altinci ayin sonunda ortalama
normal st getirilerin % 3,30, kiimiilatif normal stii getirilerin ise % 39,74
diizeyine ulastig1 goriilmiistiir. S6z konusu sonug ilk giin elde edilen normal iisti
getirilerin, uzun vadede devam ettigini gostermektedir.

Aylik ortalama kiimiilatif normal iistii getirilerin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadigini test etmek tlizere t testi yapilmustir. t testinin sonuglarina gore tiim
aylarda elde edilen getiriler (13, 15, 16, 17, 18, 19 ve 20, aylarda elde edilen getiriler
% 5 diizeyinde anlamh diger aylarda elde edilen getiriler ise % 1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olacak sekilde); istatistiksel olarak anlamlidir.

6.Sonuclar

Klasik iktisadi analizin, ekonomik iglemi gerceklestiren taraflarin tam ve
simetrik bilgiye sahip oldugu varsayiminin aksine, gliniimiizde taraflardan birinin
digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu eksik ve asimetrik bilgi durumu s6z
konusudur. Tam bilgi durumunda, piyasada dengenin olusmasint saglayan fiyatlar,
asimetrik enformasyon durumunda iglevini tam olarak yerine getirmemektedir.
Islemi gergeklestiren taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu
asimetrik enformasyon kavrami, birgok piyasa aksakliginin agiklanmasinda
kullanilmaktadir.

Bu calismada, IMKB’de asimetrik enformasyonun varligini tespit etmek
lizere, disiik fiyatlama olgusu ele alinmaktadir. Firmalar ilk defa halka
acildiklarinda, yiiksek degerlerinin isaretini vermek iizere hisse senetlerini diisiik
fiyatlama egilimindedir. Hisse senetlerinin ilk ihragta diisiik fiyatlanmasi, firmanin
kalite sinyali vermesini ve piyasaya geri dondiiglinde hisse senetlerini yiiksek
fiyattan satmasini saglamaktadir. Diisiik fiyatlama olgusunu tespit etmek {iizere
calismada, hisse senetlerinin halka arz fiyati ile ilk islem fiyati arasindaki degisim
dikkate alinmistir. S6z konusu degisimin pozitif olmasi, baska bir ifade ile ilk islem
fiyatinin halka arz fiyatindan yiiksek olmasi, hisse senedinin diisiik fiyatlandigim
gostermektedir. Bu c¢alismada ilk giin getirileri % 10,94 bulunarak diisiik
fiyatlamanin varlig1 tespit edilmektedir.

[lk giin getirilerinin hesaplanmasimin ardindan, aylik hisse senedi getirileri ile
aynt donemdeki endeks getirileri arasindaki fark hesaplanarak, her firma igin
piyasaya gore diizeltilmis getiriler diger bir ifadeyle normal iistii getiriler de
hesaplanmigtir. Bunu takiben ise her ay i¢in normal {istii getirilerin ortalamasi
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hesaplanarak ortalama normal tistii getiriler ile ortalama normal iistli getirilerin
kiimiilatif degerleri hesaplanmistir. Kiimiilatif normal iistii getiriler, yatirimcinin
hisse senedini drnegin, 36 ay boyunca elinde tutmasi sonucunda elde edecegi toplam
getirileri ifade etmektedir. Calismada elde edilen sonuglara gore, ilk ay % 27,95 olan
kiimiilatif normal istli getiriler, otuz altinct ayin sonunda % 39,74 degerine
ulagmigtir. Birikimli normal f{istii getirilerdeki bu artig, diisikk fiyatlanan hisse
senetlerini satin alan yatirimcilarin, uzun vadede normal istii getiri elde etmeye
devam ettiklerini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, literatiirdeki yaygin kaniya aykiri olsa da, pozitif
getirilerin uzun dénemde de devam ettigine iliskin Dawson(1987), Kim vd.(1995),
ve Lounghran vd., (1994) basta olmak iizere ¢ok sayida arastirma sonucu ile
paralellik gostermektedir. Aslinda uluslararasi literatiirdeki bu ikilemin iilkemizde
yapilan ¢alismalarda da varligim siirdiirdiigii; Sevim ve Akkog (2006) ile Unlii vd.,
(2008) gibi uzun dénemde normal {istii getirilerin siirmedigini sdyleyen ¢aligmalarla
birlikte Kiymaz (1997b) yiiksek performansin devam ettigine iliskin kayitlara ulasan
¢alismalar da mevcut oldugu bilinmektedir. Bu agidan bizim ¢alismamizin bulgulari
da literatiirdeki bu ikilemi destekleyecek yonde olup; ayni Kiymaz (1997b) gibi
yiiksek performansin uzun dénemde de varlig1 yoniinde destek saglamaktadir.

Arastirma sonuclarinin genellenebilirlik seviyesini diisiiren bir kisim kisitlar
da mevcuttur. Nitekim uzun dénemde normal getirilerin devamliligi; aragtirmanin
kapsadigi donem ve Orneklem segiminde konulan kriterlerden de kaynaklaniyor
olabilmektedir. Orneklem seciminde, sadece ilk ay kapanis fiyatlarina gore pozitif
getiri elde edilen firmalar orneklem kapsamimna alinmigtir. Boyle bir tercih
yapilmasinin altindaki temel sebep, ¢aligmanin amacinin diisiik fiyatlama olgusunu
tespit etmek olmasi, dolayisiyla ilk giin ve ilk ay negatif getiri elde edilen firmalarin
distik fiyatlama degil, yiiksek fiyatlama kavramiyla iligkili kabul edilmesinden
kaynaklanmaktadir. Daha saglikli sonuglar elde etmek amaciyla, yiiksek ve diisiik
fiyatlanan firmalardan olusan iki ayri Orneklem olusturarak inceleme yapmak
isabetli olacaktir. Oysa caligma doénemi olan 2000-2007 yillar1 arasinda yiiksek
fiyatlanan firma sayisi saglikli bir analiz yapmaya yeterli olmadigt igin analiz
kapsamina alinmamustir.

Sonu¢ olarak, otuz altt ay kapsaminda elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, ilk defa halka agilan firmalarin, hisse senetlerini diisiik
fiyatlamalar1 yoluyla piyasaya aslinda bir nevi bilgi sunduklar1 dolayisiyla da diisiik
fiyatlamanin beraberinde getirdigi normal iistii getirilerin uzun dénemde de varligim
stirdlirdiigli gériilmektedir.
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EK 1:
2000- 2007 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Firmalara iliskin Bilgiler

. - Halka Arz Hk(.;l.m. Ilk.A.y.

Firma Unvam Tarihi Getirisi Getirisi

% %

|1 | Karsan Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. | 15-16.02.2000 [ 1196 | 2417
[ 2| Nuh Cimento Sanayii A.S. [ 17-18.02.2000 [ 1,67 | 17,93
|3 | Anadolu Hayat Sigorta A.S. [ 17-18.02.2000 [ 19,23 | 19,99
["4 | Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S. [ 17-18.02.2000 | 00 | 9,29
|5 | Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. | 21-22.02.2000 [ 952 | 14,12
| 6 | Alkim Alkali Kimya Sanayi A.S. [ 24-25.02.2000 [ 2222 | 14,05
|7 | Is Genel Finansal Kiralama A.S. [ 21-22.03.2000 [ 2143 | 38,73
['8 [ ErsuAs. [ 23-24.032000 | 421 | 9,64
| 9 | Soda Sanayi A.S. [ 13-14.04.2000 [ 2222 | 12,70
| 10 | Batisoke Soke Cimento Sanayi A.S. [ 26-27.04.2000 [ 2111 | 11,17
|11 | Logo Yazihm ve Ticaret A.S | 01-02.05.2000 | 2241 | 160,44
| 12 | Zorlu Enerii Elektrik Uretim .Otoprodiiktér Grubu | 17-18.05.2000 [ 22,06 | 74,44
| 13 | Alunyag Kombinalar A.S. [ 17-18.05.2000 [ 1,18 | 6,20
|14 | Ak Enerii Elektrik Uretimi Otoprodiiktdr Grubu A.S. | 28-29.06.2000 | 6,15 | 1,04
| 14 | Vvalkif Risk Sermayesi Yatirim Ortaklig A.S. | 29-30.06.2000 [ 2321 | 125,55
| 16 | AyenEnerji A.S. | 28-30.06.2000 [ 833 | 3,08
[ 17 | ipek Matbaacilik Sanayi ve Ticaret A.S. | 27.06-03.07.2000 | 1833 | 18,31
| 18 | Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. | 0307072000 | 792 | 1,85
| 19 | MenderesTekstil A.S. | 20-21.07.2000 [ 6,67 | 9,12
[ 20 | Tek-Art Turizm A.S. [ 03-04.08.2000 [ 1,79 | 74,96
|21 | Favori Dinlenme Yerleri A.S. | 22-23.08.2000 [ 727 | 12,59
| 22 | Link Bilgisayar Sistemleri Yazilim ve Donanimi | 19-20.10.2000 [ 2353 | 33
| 23 | Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. [ 15-17.07.2002 [ 00 | 8,66
| 24 | Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve fhracat A.S. | 05-07.02.2003 [ 500 | 25,22
| 25 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. | 05-07.05.2003 | 19,64 | 22,08
| 26 | Fenerbahce Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. [ 12-13-16.02.2004 | 2190 | 26,75
| 27 | info Menkul Kiymetler Yatirnm Ortaklig1 A.S. [ 02-04.03.2004 [ 34,29 [ 47,42
| 28 | infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig | 02-04.05.2005 [ ,00 [ 13,56
| 29 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. | 07-08.04.2005 [ 875 | 7,69
| 30 | Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S. [ 09-10-11.11.2005 | 11,11 | 4,91
| 31 | Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S. [ 24-25.11.2005 [ 18,67 | 67,57
| 32 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. | 02-03.02.2006 [ 2171 | 63,13
| 33 | Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. | 02-03.02.2006 [ 00 | 37,06
| 34 | Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. | 19-21.04.2006 | 00 | 22,98
| 35 | AsyaKatilim Bankasi A.S. | 03-05.05.2006 [ 21,71 | 34,81
| 36 | Coca-Cola icecek A.S. | 03-05.05.2006 [ 11,03 | 35,86
| 37 | Baskent Menkul Kiymetler Yat. Ort. | 17-18-22.05.2006 | 95 | 20,65
| 38 | Merkez B Tipi Men.K1y.Yat.Ort. | 16-17-18.04.2007 | 6,36 | 4,51
| 39 | Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S. | 20-22.06.2007 [ 20,98 | 20,95
| 40 | TAV Havalimanlari Holding A.S. | 15-16.02.2007 [ 6,80 | 2,40
| 41 | Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. | 22-23.02.2007 [ 21,82 | 45,53
| 42 | Tirkiye Halk Bankasi A.S. | 2-3-4.05. 2007 [ 1125 | 2,84
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