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ABSTRACT

Purpose- Firms face financing problems from time to time while operating under intense competition. Firms apply different ways to
eliminate of the financial deficit. One of the ways that firms commonly apply is offering their shares to public. There are a lot of issues
to consider when offering to the public. One of the most important of these issues is the price of stocks which are offered to the
public.

Methodology- From this point of view, the main goal of the study is to determine whether the pricing of stocks in initial public offering
is the optimum price or not. 19 firms data which is offered to public in the Istanbul Stock Exchange (ISE) between 2014 and 2016 were
used in the implementation of the study. The Event Study method was used in the analysis of the data.

Findings- As a result of the analysis, after the public offering, the stock performance was measured and the value of the stocks’ initial
public offering prices was tried to be determined. According to the results of the analysis, it was determined that the companies
exported their stocks at low prices in their initial public offerings.

Conclusion- The results of the study show that there is a low pricing in the initial public offering in Istanbul Stock Exchange, similar to
the developed and emerging markets.

Keywords: Initial public offerings, optimum price, event study
JEL Codes: M21, M31, G14

HALKA iLK ARZLARDA OPTiMUM FiYATLANDIRMANIN HiSSE SENETLERININ GETiRiSi UZERINE
ETKiSi: 2014-2016 BORSA iSTANBUL ORNEGi

OzET

Amag- isletmeler yogun rekabet kosullarinda faaliyetlerini siirdiiriirken zaman zaman finansman sorunlariyla karsilasmaktadirlar.
isletmeler ortaya cikan finansman agigini gidermek icin farkli yollara bagvurmaktadirlar. isletmelerin yaygin olarak bagvurduklari
yollardan biri de hisse senetlerini halka arz etmeleridir. Halka arz etmede dikkate alinmasi gereken birgok husus vardir. Bu hususlarin
en 6nemlilerinden biri de halka arz edilecek olan hisse senetlerinin fiyatidir. Bu noktadan hareketle, isletmelerin halka ilk arzda hisse
senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadiginin tespit edilmesi ¢alismanin temel amaci olarak belirlenmistir.

Yoéntem- Calismanin uygulama kisminda Borsa istanbul’da (BIST) 2014-2016 yillari arasinda halka ilk arz edilen 19 isletmenin verileri
kullanilmigtir. Verilerin analizinde Olay Galismasi yontemi kullanilmistir.

Bulgular- Analiz sonucunda halka arz sonrasi hisse senedi performansi Olgilerek hisse senetlerinin fiyatlarinin halka ilk arzdaki degeri
tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonuglarina gore sirketler halka ilk arzlarinda dusik fiyatlama ile hisse senetlerini ihrag ettikleri
tespit edilmistir.

Sonug- Calismadan elde edilen sonuglar, gelismis ve gelismekte olan piyasalara benzer olarak Borsa istanbul’da da halka ilk arzlarda
dustk fiyatlama olgusunun oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Halka ilk arz, optimum fiyat, olay ¢alismasi
JEL Kodlari: M21, M31, G14
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1. GiRIS

Glinimiizde sermaye yetersizligi, gelismis tlkelerden ziyade gelismemis ya da gelismekte olan tlkelerdeki isletmeler igin
6nemli bir sorundur. Sermaye yetersizligi makro agidan tlkenin ekonomik yapilarini, mikro agidan ise firmalarin
faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Dolayisiyla, isletmeler ekonomik faaliyetlerini sirdirirken sermaye
yetersizliginden kaynaklanan problemlerin ¢dziimiine yénelik olarak farkl arayislari igerisine girmektedirler. isletme
bazinda ihtiya¢ duyulan sermaye temininde basvurulan temel iki yol vardir. Birinci yol 6z kaynaklar (sermaye ve elde
edilen varliklar), ikincisi ise yabanci kaynaklardir. isletmenin bu iki yoldan hangisini ne oranda segecegine iliskin verecegi
kararda, sermaye maliyetini minimize edecek optimal karisimi saglamasi gerekmektedir (Okka, 2010:412).

isletmenin finansman agig temininde uyguladigi yéntemlerden biride halka arz yoluyla hisse senedi ihra¢ etmesidir
(Otlu ve Olmez, 2011:15). isletmeler halka ilk arz yolu ile ihtiya¢ duyduklari finansman kaynagini sermaye piyasasindan
temin etme sansina sahiptir. Halka arz, isletmelerin halka agilmasiyla kaynak ihtiyaglarinin temininde en uygun ve
dogrudan finansman yontemlerinden biridir (Brealey vd., 2007, 375). Halka agilma; halkin bir anonim sirkete katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesi ve hisse senetlerinin organize edilmis piyasalarda sirekli islem gormesi seklinde
tanimlanabilir (Akbulak ve Akbulak, 2005:3). isletmeleri halka agilmaya yénlendiren bircok etken séz konusudur.
Bunlardan bazilari asagidaki maddelerde agiklanmistir.

Finansman saglamak: Halka agilmanin en temel sebeplerinden biri finans teminine gitmektir. Halka agilan bir isletme
hisse senetlerini teminat olarak gostermek suretiyle yeni kaynaklar elde edebilmektedir.

Likidite: Halka agik olan bir isletmenin daha fazla likiditeye sahip oldugu anlami ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, halka agik
olan bir isletme ortaklarinin her birine de ayri katki saglayabilmektedir.

Giiven: Halka agilan bir isletme seffaflik, kamuoyunu bilgilendirme ve denetime agik olma gibi sorumluluklari yerine
getirerek tlketicilere, kreditorlere ve diger isletmelere gliven vermektedir.

isletme dederinin piyasa tarafindan tespit edilmesi: Yapilan degerlendirmelere gére halka agilmayi gergeklestirmis bir
firmanin degeri, heniiz halka agilmayan bir firmanin degerine gére daha ylksek oldugu tespit edilmistir.

Kurumsallasma: Kurumsallasmayi gerceklestiren isletmelerde faaliyetler kisi endeksli degil, kisiler is endeksli olarak
calisir. Baska bir ifadeyle, kisiler olusturulan sisteme goére faaliyetlerini stirdirirler. Bu da islerin her hangi bir aksakliga
meydan vermeden gergeklestirilmesini saglar.

Bilinirliligin artmasi: Bir isletme halka agilarak hem ulusal hem de uluslararasi alanda bilinmesini ve daha iyi taninmasini
saglar. Baska bir ifadeyle her alanlarda bilinirliligini daha da arttirir.

Bankalarla pazarhk giiciiniin artmasi: Halka agilmayan bir isletmenin kredi degerini hesaplamak ya da bilmek ¢ok da
kolay degildir. Bankalar igin bu tiir isletmelerin kredi taleplerinin karsilanmasinda daha fazla risk vardir. Bu nedenle,
halka agilan bir isletmeye iligkin bilgiler kreditorler ve yatirmcilar tarafindan bilindiginden risk faktorii burada
azalmaktadir. Yani, isletmelerin bankalarla pazarlk glicii daha da artirmaktadir.

isletmelerin halka acilmasiyla elde ettikleri faydalarin yani sira bir takim maliyetlere katlanmalariyla ortaya bazi
dezavantajlar da ¢ikmaktadir. Bu nedenle birgok isletme halka agilmadan faaliyetlerini stirdirmektedir. Halka agilmak
isteyen bir isletmenin kabullenmesi gereken bazi maliyetler sunlardir;

Halka arz giderleri: isletme halka arz ettigi hisse senetleri icin bircok sabit ve degisken maliyetlere katlanmak
zorundadir. ihrag edilecek hisse senedi miktarinin artmasi, isletmenin maliyetlerinin disiiriilmesine katki saglayacaktir.
Bir baska ifadeyle ihrag edilen hisse senedi miktari arttik¢a birim basina diisen maliyet disecektir. Ancak ihrag edilen
hisse senedi miktari diisiik seviyede olmasi durumunda, olusan yiiksek maliyetler birer dezavantaj olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Diisiik fiyatlama maliyeti: Halka agilmayi disiinen isletmeler hakkinda bilginin yeterli diizeyde olmamasindan dolay: arz
edilecek hisse senetlerinin gercek degerinden fiyatlanmamasi riski vardir. Clinkd, isletmeler halk tarafindan bilindikge ve
tanindik¢a daha fazla giiven olusmakta ve olusan giivenle birlikte hisse senetleri gercek degerinde fiyatlanabilecektir. ilk
halka arzla ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ogunda hisse senetlerinin disiik fiyatlandirildigi gérilmektedir. Bu durum sirket
icin olumsuz iken birincil piyasan hisse senedini alan bir yatirrmci degerlenen hisse senedi ikincil piyasada satarak normal
Ustl bir getiri elde etmektedir (Erpek, 2006:14)

Siirekli kamuoyunu bilgilendirme gereksinimi: isletmeler halka agilma islemi gergeklestirmeleriyle siireci tamamlamis
sayllmaz. Halka agilma islemini gergeklestirdikten sonra da isletmeye iliskin yasanan her tirli gelismelerden halkin
haberdar edilmesi gerekir. Halkin gereksinim duydugu her tirli bilgilendirmenin yapilmasi gerekir. isletmelerin
faaliyetleri halka arzlarini gerceklestirmeleriyle sona ermeyip, satis sonrasinda da ayni titizlikte ve seffaflikta kamuoyunu
bilgilendirme yukiumliliga ile devam etmektedir. Bu da modern pazarlama anlayisinin en énemli 6zelliklerinden bir
tanesidir.
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Tirkiye’de halka ilk arzlarin yillar itibariyle gelisimi Sekil 1’de gosterilmistir. Sekil 1 T.C. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
istatistiki verilerinden yararlanilarak olusturulmustur. Yillar icerisinde halka ilk arzlar degiskenlik gostermektedir. Genel
olarak Sekil 1’e bakildiginda 1990-2000 arasinda halka ilk arzlarin yiiksek oldugu, 2001-2008 arasinda diisik seviye
halka ilk arzlarin oldugu goérilmektedir. 2009’dan sonra halka ilk arzlarda tekrar yiikselme olsa da 2011 yilindan sonra
halka ilk arzlarda diisus trendi olmustur.

Sekil 1: Borsa istanbul’da 1990-2016 Yillari Arasinda Halka Agilma Verileri

=9—Pay Piyasasi Sirket Sayisi —fi— Gelisen isletmeler Piyasasi Sirket Sayisi
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2016*

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, (http://www.spk.gov.tr)

2001’de yasanan yerel kriz ve 2008’de yasanan kiresel krizler halka ilk arzlarda diisiise neden olmugstur. 2010 ve 2011
yillarinda finansal krizin etkileri azalmis ve Tiirkiye’de bu dénemde Sermaye Piyasasi Kurulu, istanbul Sanayi Odasi ile
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda imzalanan halka arz seferberligi ile firmalarin halka arz icin tesvik edilmistir
(Celik, 2016:268).

1.1. Halka ilk Arz Fiyatlamasinda Géz Oniinde Bulundurulmasi Gereken Faktorler

Hisse senetlerinin halka ilk arz asamasindaki en 6nemli zorluklarindan bir tanesi fiyatlamanin dogru yapilip yapilamamasi
durumudur (Ross vd., 2010:623). Ciinki ilk arzlarda belirlenmis ya da uygulanan bir fiyat olmadigi icin uygun bir fiyatin
tespiti 6nemlilik arz etmektedir. Baska bir ifadeyle ilk arzlarda ikincil bir piyasa heniiz olusmamistir. Bu asamada,
isletmeler fiyati belirlerken rakiplerin fiyatlari belirleyici bir rol oynamaktadir. ilk arzlardaki fiyatlamada &nemli olan
ikinci faktor, halka arz edilecek varliginin hacmidir (Teker ve Ekit, 2003:119). Hacmi ya da buyukliglu daha fazla ve
belirsizligi daha az olan firmalarda yiiksek fiyatlandirma egilimi 6n plana g¢ikmaktadir. Fiyatlamada goz Onilinde
bulundurulmasi gereken bir diger faktér, isletmenin yasidir. Kisiler uzun ve istikrarl bir siirece sahip olan isletmelere
daha cok giivenirler. Giivenilir isletmelerin iriinlerine olan talep her zaman yiiksektir. isletmelerin fiyatlama yaparken
dikkat ettikleri diger bir husus getiri durumudur. Uriiniin getirisine gére de fiyat diizeyi belirlenir. Halka ilk arzlardaki
amag da 6nemli bir faktordir. Clinkd, isletmeler ilk arzlarda sermaye artirimi amacini giidebilirler veya biiylik paya sahip
ortaktan hissesinin satisini talep edebilir veya isletmeler, bu iki amaci birlikte gergeklestirmek isteyebilir. Halka arz fiyati
Uzerinde etkisi olan bir diger faktor ise fiyat istikraridir. Fiyat istikrari uygulamasindaki amaglar da farklilik
gosterebilmektedir.

1.2. Halka ilk Arzda Fiyatlama ve Fiyatlandirma Yéntemleri

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlamasi ve fiyat performansi pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur.
isletmelerin hisse senetlerinin gercek degerinin altinda bir fiyatla satisa sunulmasi “diisiik fiyatlama”, gercek degerinin
tstiinde bir fiyattan satisa sunulmasi ise “yiiksek fiyatlama” olarak adlandiriimaktadir (Unlii ve Ersoy, 2008:244)

Halka ilk arz fiyatlamasinda kullanilan birgok yéntem vardir. Ancak burada genel kabul gérmiis temel fiyatlandirma
yontemlerine deginilecektir (Dastan, 2008: 7-15, Sayilgan, 2003:267, Yasar, 1997:13, Yazici, 1997: 30-34). Fiyatlamada
kullanilan yontemlerden birincisi defter degeri yontemidir. Bu yonteme gore halka arz olan sirkete ait varliklarin
timinin bilangoda piyasa degeriyle yer aldigi varsayilir. Halka ilk arz fiyatinin belirlenmesinde referans alinabilecek
fiyat, piyasa degerinin toplam hisse senedi sayisina béliinmesiyle tespit edilebilir. ikinci fiyatlama tiirii piyasa degeri
yontemidir. Bir varligin satin alinmasi halinde kabul edilecek fiyatidir. Bu yéntemde, hisse senetlerinin piyasa degeri
piyasa kosullarinda olusur. Ugiincii yéntem, piyasa degerinin defteri defterine oranidir. Burada, hisse senedinin piyasa
degerinin hisse basina 6z varliklara bélinmesiyle elde edilmektedir. Dordiinci yéntem, tasfiye degeridir. Bir isletme
faaliyetlerini sonlandirdiktan sonra, sahip oldugu varlklarinin timini satarak elde etmis oldugu gelirlerinden kendi
borglarinin timand 6dedikten sonra ortaya ¢ikan degerdir. Fiyatlamada besinci yontem, yeniden tesis etme yontemidir.
Bu yontemde, isletmenin yeniden kurulmasi halinde yeni degerinin ne oldugunun tespit edilmesi anlayisina dayanir.
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Yeniden fiyatlama tespit edilen degerden isletmenin borglari distldiikten sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina
bélinmesiyle belirlenir. Altinci ydntem, isleyen tesebbiis degeridir. isletmenin ¢alisir durumda iken devredilmesi
neticesinde hesaplanan degerdir. Bu yontemde sirketin potansiyel kazanglar dikkate alinmaktadir. Yedinci fiyatla tird,
gercek deger yontemidir. Bir sirketin gergek degeri; onun varliklar, karliik durumu, dagitilan kar paylari gibi
degiskenlerin Olgclilmesiyle belirlenir. Sekizinci yontem, indirgenmis nakit akimlari yontemidir. Bu yontemde sirketin
gelecekte saglayacagl net nakit akimlarn o6ngoriilerek nakit akislarinin sirketin degerinin belirlenecegi tarihe gore
buglinkli deger hesaplanmaktadir. Dolayisiyla bu yéntem, sirketin degerinin, sirketin gelecekteki nakit akimlarina
dayandinldigindan diger yontemlere gére daha avantajli bir konuma sahiptir. Dokuzuncu fiyatlama yéntemi ise kar
payidir. Bu yontemde hisse senedinin gercek degerinin beklenen nakit kar paylarinin bugtinki degerine esit oldugunu
varsayllmaktadir. Baska bir ifadeyle bu yontemde yatirimci hisse senedine yatirim yaparken onceligini elde edecegi kar
payina vermektedir.

1.3.Halka Arz Yontemleri

isletmelerin halka agiimak igin kullanabilecekleri Gi¢ temel yéntem vardir. Bunlardan birincisi mevcut hisse senetlerinin
satisidir. Burada, isletme sahip oldugu hisse senetlerinin bir kismini halka satisini gergeklestirir. ikinci ydntem, sermaye
artinmi yoluyla halka arzdir. isletmeler, yeni hisse senedini ihrag etmek icin sermaye artirmina giderler ve bdylelikle
yeni finansman kaynagini elde etmis olurlar. Uglincli yéntem ise karma ydntem denilen, iki ydntemin birlikte
kullaniimasidir. Bu yontemle, isletmeler mevcut hisse senetlerinin satisi ve sermaye artirnmi yoluyla halka arzi
gergeklestirirler.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yapilan literatlr arastirmasi sonucunda, halka arz yontemlerinin karsilastiriimasina iliskin ilk galismalardan bir tanesi
Benveniste ve Spindit (1988)" tarafindan gercgeklestirildigi gorGlmuistir. Bu arastirmacilara gore, isletmeye iliskin
yatirimcini diisiincelerini ortaya koymak amaciyla fiyat araligi ile talep toplama yontemi daha etkindir.

Ritter (1991) 1975-1984 déneminde ABD’de 1526 adet halka ilk arz edilen isletmenin hisse senetlerinin uzun donemde
nasil bir performans gosterdigini incelemistir. Kisa donemli sonuglar literatliirdeki diisik fiyatlamayi destekledigi
seklindedir.

Bir ¢ok arastirmaciya gore, disuk fiyatlamanin gok hizl sekilde meydana gelen fiyat diizeltiimesi oldugunu gosterir ve bu
dizeltmenin buyuk bir kismi halka agildiktan sonra ilk haftada olusmaktadir (Logue 1973; Baron, 1982; Tini¢ ve Barone,
1988; Levis, 1993).

Kiymaz (2000), 1990-1996 yillari arasinda IMKB’de islem géren 163 adet sirketin halka ilk arz sonrasi performanslarini
incelemistir. Halka ilk arzin gergeklestigi ilk ginde butiin sirketler ortalama olarak %13.6 oraninda dusik
fiyatlandiniimistir. %12.2 imalat, %15.3 finansal kuruluslar ve %18.5 oraninda diger sektorler igin disiik fiyatlandirma
olgusuna rastlanilmigtir. Turizm ve ulastirma guruplarinda yliksek getiri saglanmakta iken makine ve ekipman grubunda
disik getiri elde edilmektedir.

Teker ve Ekit (2003)’in, 2000 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda halka ilk arzi yapilan hisse senetlerinin
performanslari adli arastirmalarina gore halka arzin ilk iki glininde yatirimcilarin normal Ustl getiri elde etmelerinin
mimkiin olabilecegini ortaya koymuglardir.

Yalginer (2006) iIMKB’de 1997-2004 dénemleri arasinda halka ilk arz olan 93 isletmenin verileri {izerinde calismistir.
Halka arz olunan hisse senetlerinin dislk degerlendiginin ve ilk islem giini ortalama getirilerinin pozitif oldugu
sonucuna ulagsmistir. Halka arzda dusik fiyatla arz olunan hisse senedi ile yiiksek fiyatla arz olunan hisse senedinden
elde edilen anormal getiriler arasinda her hangi bir farklihigin olmadigini tespit etmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008) 1990-2000 arasi halka ilk arz gergeklestiren 234 isletmenin verileri incelenmistir. Calismada kisa
doénem ve uzun donem anormal getirilerin olup olmadigi incelenmistir. Calismanin ilk giinlinde %5.94, uzun dénemde
ise %84.5’lik birikimli anormal getirilerin elde edildigi sonucuna ulagilmistir.

Goergena, Khurshedb ve Renneboog (2009) yaptiklari ¢alismada, 1997-2000 déneminde Almanya’da halka ilk arz olan
325 isletme ile 1996-2000 doneminde Fransa’da halka ilk arz olan 158 isletmeyi ele almiglardir. Her iki borsa igin asiri bir
diisiik fiyatlandirmanin oldugu sonucuna ulasmislardir. ilk giin ortalama getiriler Almanya icin %52.89 iken Fransa igin
%21.06 olarak tespit etmislerdir.

Otlu ve Olmez (2011)’in yapmis olduklari calismada, halka ilk kez arz edilen hisselerin 21 giinliik fiyat performanslari ele
alinmig ve bu hisselerin ortalama anormal getirileri ile birikimli anormal getirileri hesaplanmistir. S6z konusu arastirmaya
gbre (01.2006 - 06.2011) donemi arasinda halka arz edilen hisselerin ilk giin duzeltilmis ortalama anormal getirisinin
%6,99 oraninda disiik degerlendirildigi tespit edilmistir.

Kaya (2012) yaptig calismada olay calismasi yéntemini kullanarak (01.2010-06.2011) dénemi arasinda Borsa istanbul’da
32 adet halka ilk arzin giinlik, haftalik, aylik, Gg aylik ve alti aylik performansini 6lgmustir. Halka ilk arzdan sonra ilk giin
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icin pozitif bir normallstl kazancin var oldugunu tespit etmistir. Buna ek olarak halka ilk arzin kisa donem performansi
ile halka arz olunan sirket yasi, sektord, sirketin blyUklGgi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigl sonucuna erismistir.

Kurtaran (2013) arastirmasinda, Tirkiye’de gergeklesen halka ilk arzlarda disik fiyatlandirma dizeyinin ylksek
oldugunu ve yatinmcilarin ilk islem glniinde pozitif getiri sagladigini ileri sirmustir. Ayrica, ilk giinde yatirimcilara
yuksek getiriler saglayan halka ilk arzlar uzun donemde kiimulatif getiriler yontemine gore yliksek performans, satin al
elde tut ydntemine gore ise diisiik performans tespit edilmistir. ilk islem giiniinde, diisiik fiyatlandirilmis halka ilk arzlar
yuksek fiyatlandirilmis halka ilk arzlara gére uzun donemde daha iyi performans gosterdigi ortaya konulmustur.

Yildirnnm ve Dursun (2016) yaptiklari calismada 2004-2014 BiST’te halka ilk arz olunan 110 firmanin halka arzlarindaki ilk
giin distk fiyat anomalisi sektorel agidan, halka arz olunus sekli agisindan ve gruplar igerisinde anlamli bir farkliligin olup
olmadigini test etmislerdir. Calisma sonucunda halka arzlarda ilk giin diisuk fiyat anomalisinin varligi tespit edilmistir.
Ayrica bu etkinin ikinci glinde de devam ettigi gortlmistir. Sektorlerin ve aracilik sekillerinin ortalama anormal getiride
anlamli bir farka yol agmadigi sonucuna ulasmislardir.

Celik (2016), Borsa istanbul’da gergeklesen halka ilk arzlarin faaliyet performanslarinda halka arzdan sonra olumlu yada
olumsuz yonde bir degisimin olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapmis oldugu arastirmada, firmalarin faaliyet
performanslarinin halka ilk arzdan sonraki dénemlerde azaldig tespit edilmistir. Ozellikle arzdan sonraki ikinci yilda tim
performans gostergelerinde diisuslerin istatistiksel olarak anlamh oldugu ortaya konulmustur.

Acikgoz ve Gokkaya (2017), yaptiklari calismada 1998-2013 dénemi arasinda Tiirkiye’de halka arz piyasasinda halka arzin
ilk getirileri ile oynakligl arasinda bir iliski olup olmadigini incelmislerdir. Sonug olarak halka ilk arz getirileri ile bu
getirilerin oynakligi arasinda halka arzin gergeklestigi ay icinde pozitif ve yiksek bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.
ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun varligi tespit etmislerdir.

Er, Glineysu, ve Erglin (2017) yaptiklari ¢alismada 1993-2015 dénemi arasinda Turkiye’de halk arz edilen firmalarin hisse
senedi fiyatlarini indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari yontemlerini karsilastirarak belirlemislerdir. Sonug
olarak kullanilan her iki yonteme gore tespit edilen halka arz fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farka
erisilmemistir. Her iki yontem igin bulunan halka arz fiyatlarinin benzer oldugu tespit edilmistir.

3.ARASTIRMANIN METODOLOJISI
3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci halka ilk arzda isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadiginin tespit
edilmesi olarak belirlenmistir. Bunun igin halka arz sonrasi hisse senedi performansi Olgilerek hisse senetlerinin
fiyatlarinin halka ilk arzdaki degeri tespit edilmeye galisilmistir. Halka ilk arzlarin performansini 6lgmede, Finansal Varlk
Fiyatlama Modelindeki (FVFM) beklenen getirinin Gzerindeki anormal getiriler kullaniimistir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Calismada, 2014-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da halka ilk arz olan 19 sirketin verisi kullanilmistir. Halka ilk arz
sonrasi hisse senetlerinin giinliik diizeltilmis getirisi FINNET veri tabanindan indirilmistir. Tablo 1’de halka arz olunan
sirketler ve Borsa Istanbul’daki ilk islem tarihleri gdsterilmistir. Calismanin analiz kisminda sirketler icin kullanilacak
kodlara Tablo 1’de yer verilmistir. Yillar itibariyle halka ilk arz olan sirket sayilarina bakildiginda 2014 yilinda 12 sirket,
2015 yilinda 6 sirket ve 2016 yilinda 1 sirketin oldugu gorilmektedir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan, 2014-2016 Yillari Arasinda BiST’te Halka ilk Arz Olan Sirketler

. Borsada islem Sirket

Sira Sirket Adi Gorme Tarihi Kodu
1 Politeknik Metal Sanayi ve Tic. A.S. 06.03.2014 POLTK
2 Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ort. A.S. 06.05.2014 KRGYO
3 Arbul Entegre Tekstil isletmeleri A.S. 28.04.2014 ARBUL
4 RTA Labaratuvarlari Biy. Uriinler ilag ve Mak. San. Tic. A.S. 02.06.2014 RTALB
5 Bomonti Elektrik Miihendislik Miis.insaat Tur. Tic. A.S. 13.06.2014 BMELK
6 TuggelikAlim. Ve Metal Mamulleri San. ve Tic. A.S. 16.06.2014 TUCLK
7 Lider Faktoring A.S. 19.06.2014 LIDFA
8 izmir Firca Sanayi Ve Ticaret A.S. 07.07.2014 IZFAS
9 PergamonStatus Dig Ticaret A.S. 12.11.2014 PSDTC
10 Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 13.11.2014 AVISA
11 Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit Ticaret A.S. 21.11.2014 ULUSE
12 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 20.11.2014 ULUUN
13 Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S. 03.02.2015 HDFGS
14 Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 18.02.2015 OZRDN
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15 Senkron Giivenlik ve iletisim Sistemleri A.S. 04.03.2015 SNKRN
16 Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2015 BNTAS
17 Seyitler Kimya Sanayi A.S. 03.08.2015 SEYKM
18 Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 17.11.2015 VERTU
19 Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S 18.02.2016 CUSAN

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu, (http://www.spk.gov.tr)
4.3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada, 2014-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da halka ilk arz olan 19 sirketin hisse senedine ait getiriler olay
¢alismasi (EventStudy) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Olay c¢alismasi yontemi etkin piyasalar hipotezine dayanmaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore bir menkul kiymetin
degeri, firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarinin iskontolanmis degerine esittir. Etkin piyasalar hipotezinde firma
hakkindaki bitiin bilgiler hisse senedinin degerini etkilemektedir. Olay galismasi finans literaturiinde sayisal olarak ifade
edilemeyen sirketlere 6zgii veya tim piyasay! etkileyebilecek gesitli olaylarin piyasalar Gizerindeki etkisini gérmek igin
tercih edilen bir yéntemdir

Olay g¢alismasi Ug¢ ana zaman bolimUni kapsamaktadir. Tahmin Penceresi (Estimation Window); Olay s6z konusu
degilken, varlk getirilerinin piyasa getirisine kiyasla gergeklesen normal davranisi belirlenmektedir. Gergek fiyat
hareketlerinin tanimlanabilmesi igin tahmin penceresi 252 giin veya en az 126 olay oncesi gozlem kullanilmahdir
(Beninga, 2008:373). Bu c¢alismada halka ilk arz olan sirket hisse senetlerinin tahmin penceresinde sirketlerin gegmis
verileri olmadigindan dolayi sirketin bulundugu endeks degerleri verilerinden yararlaniimistir. Olay Penceresi
(EventWindow); Olaydan sonraki araligi ifade etmektedir. ilgili olayin olduktan sonra kag giin daha sirket iizerinde
etkisinin oldugunu goésterir. Bu ¢alismada halka ilk arz olan sirket hisse senetlerinin tahmin penceresindeki piyasa modeli
dikkate alindiginda normalilstl bir kazancin olup olmadigi belirlenmeye calisiimistir. Olay penceresinde genellikle
olaydan sonra 5, 10 veya en fazla 20 ginliik siirece bakilmaktadir. Calismada bu siire biraz daha genisletilmis ve halka ilk
arzdan sonraki 30 giinliik stire galismada ele alinmistir. Olay Sonrasi Pencere ( PosteventWindow); Olay sonrasi sirketin
uzun vadeli performansini 6lgmek igin kullaniimaktadir. Olay sonrasi penceresi, gergeklesen olaydan sonraki donem
icerisinde bir ay veya birkag yil gibi daha uzun dénemi incelemektedir.

Sekil 2: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

Te Ty T, +1 0] T2 T+ 1 Ts
| ) 1 I I
- } t 1 | ' |
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi Olay Sonrast
.. P Dlav P an - -
i¢in Baslangig Penceresi igin i¢in Baslangig Ta.rihi igin Bitig Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitig Tarihi Tarihi Tarihi Baslangi¢ Tarihi Bitig Tarihi
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCERESI OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki | |dénemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek icin kullanilir. Normal verilerin kullanilmasi ile pazarin kullanilmaktadir.
davranis belirlemek icin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = a+ BRy, regresyon normal getirisi hesaplanmaktadar.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga, S. (2008). Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press. s:372.

Olay galismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal getiriye yol agip agmadigini 6lgmeye ¢alismaktadir. Anormal getiri ise, “
bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi ile beklenen getirisi arasindaki fark” seklinde ifade edilmektedir. Olay
¢alismasinda beklenen getiriler icin en ¢ok kullanilan yontem piyasa modelidir. Piyasa modelinde sirketin hisse
senetlerinin fiyati ile hisse senedi piyasa endeksi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayiimaktadir. Bu ¢alismada
oncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile halka ilk arz olan her bir hisse senedinin her bir gdzlem giini igin piyasa
getirisine dayal beklenen getirisi hesaplanacaktir. Piyasa getirisi dayali beklenen getirisi hesaplamada halka ilk arz olan
menkul kiymetin olay glinii 6ncesi tarihsel verisi bulunmadigindan bunun yerine temsili olarak her bir menkul kiymetin
sektoriine ait tarihsel veri kullaniimistir. Sonraki asamada anormal getiriler ve kiimilatif anormal getiriler hesaplanarak,
halka ilk arz sonrasinda sirket hisse senedi arz fiyatinin Gzerindeki olumlu veya olumsuz etkileri t-testi ile incelenerek
¢alismanin uygulama kisminda gergeklestirilecek adimlar asagida gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985:6-7;
Beninga, 2008:373-374; Kaya, 2012:67, Mazgit, 2013:236-237). Oncelikle tahmin penceresinde ilgili halka ilk arz olunan
sirketin bulundugu sektor ve piyasa endeksi Uzerinden hesaplanan ginliik getiri verileri kullanilarak en kiglik kareler
yontemi (EKK) ile a (sabit terim) ve [ katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa modeli denklem(1)'de
gosterilmistir.
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Ry =a; + B * Ry (1)

Denklem (1)'de, Ry, t glininde gerceklesen getiriyi, R;,,, t giinlinde gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan a degeri
piyasa modelindeki regresyon dogrusunun sabit terimini (risksiz faiz orani), f ise piyasa getirisinin zaman igerisindeki
egimini (sistematik riski) gostermektedir. Denklem bir tahmin penceresinde oncelikli olarak halka ilk arz olan sirketin
bulundugu sektor ve pazar getirileri ile elde edilmistir. Tahmin penceresindeki slre araligi 252 giin verisi izerinden
yapilmistir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gergeklesen getiriler ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar
kullanilarak olay penceresindeki her bir glin igin beklenen getiriler hesaplanmistir. Beklenen getiriler denklem (2)'de
gosterilmistir.

E(R); =a+ B*Ryy: (2)

Denklem (2)’deki “E'(R).” t glnilindeki beklenen getiriyi, “a” risksiz faiz oranini temsil eden sabit terimi, “f” beta
katsayisini, “Rp, +” t glinlindeki piyasa getirisini géstermektedir. Bundan sonra olaydan sonraki anormal getiriyi (AR)
Olgtilmektedir. Olay ani halka ilk arz giini alindiginda halka ilk arz sonrasi (olay sonrasi) her bir glin icin halka arz olunan
sirketin cari getirisi ile denklem (2) yardimi ile hesaplanan beklenen getiri arasindaki fark alinir. Anormal getirinin
hesaplanisi denklem (3)’de gosterilmistir.

ARy = R, —E(R); (3)

Ortalama anormal getiri (AAR), belirli bir zaman araligindaki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Ortalama anormal getiri (AAR) denklem(4)’te gosterilmistir.

1
AAR, = XY AR, (4)

Denklem (5)’te kimulatif ortalama anormal getiri (CAAR) gosterilmistir. Kimdlatif ortalama anormal getiri (CAAR), olay
penceresindeki normal (stii getirilerin zaman arahigindaki kiimlatif toplamini ifade eder.
CAAR, = YN, AAR, (5)

“t” istatistigi ise denklem (6)’daki gibi hesaplanmaktadir. Hesaplanan t istatistigi, “-1.96 ve +1.96” arasinda yer aliyor ise
bulgunun %5 olasilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu degerlendirmesi yapilacaktir.

e=4Re/, (5)

Denklem (6)’'da yer alan standart hata (o), ¢alismanin 252 ginlik tahmin penceresindeki her bir halka ilk arz olunun

gosterilmistir.

p—— —4)12
0= [l -y - a0 (6)
Bu ¢alismada olay penceresi igin halka ilk arz gliniinden sonraki 30 giin ele alinmistir. Tahmin penceresi halka ilk arzdan
onceki 252 ginlik veriyi icermektedir. Tahmin penceresinde halka ilk arz olunan sirket verisi olmadigindan, sirket
verisini temsilen halka ilk arz olunan sirketin bulundugu sektériin endeks verisinden yararlanilmistir. istatistiklerin
hesaplanmasi ve test edilmesi Excel Uzerinde olusturulan bir modil ile gergeklestirilmistir. Kullanilan Pazar modeli
yaklasimda pazari temsilen BIST100 endeksi kullaniimistir. Analizde toplamda 19 halka ilk arz olan sirketlerin halka arz
fiyatlamalarinin dogru yapilip yapilmadigi olay galismasi yontemi ile incelenmistir. Bunun igin yukarida sayilan adimlar
her bir halka ilk arz igin tek tek yapilmistir.

Eger anormal getiriler (AR;) veya toplamda butin sirketlerin ortalamasini ifade eden ortalama anormal getiriler (AAR;),
istatistiksel olarak anlamh farkhhklar gosteriyor ise halka ilk arzda dogru bir fiyatlamanin olmadigini séylenebilir.
Anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), pozitif olur ise halka ilk arzda dusuk fiyatlama oldugu;
Anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), negatif olur ise halka ilk arzda yiiksek fiyatlama oldugu
soylenebilir. Eger anormal getiriler (AR;) veya ortalama anormal getiriler (AAR;), %5 olasilik diizeyinde istatistiksel
olarak pozitif veya negatif olarak anlamli bir farka sahip degil ise halka ilk arzin dogru fiyatlandigini bir diger ifadeyle ne
dislik nede yiiksek fiyatlanmadigini (optimum fiyatlandigini) ifade etmektedir.

Boyle bir durumda ise ¢alismadaki hipotezler asagidaki gibi belirlenebilir:

H; :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), istatistiksel olarak anlaml farkliliklar vardir.
Yani, H; = (AR # (AAR,) # 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden
anormal bir getiri saglanabilir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyatinda dikkate deger yiikselme veya diisme yonla bir
hareket olmustur.
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H, :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), %5 olasilik dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamh farkliliklar vardir ve pozitif degerdedir.

H,: (AR,) V (AAR,) > 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden pozitif bir
anormal getiri saglanabilmektedir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyati yukselmistir. Dolayisiyla halka ilk arzda dusik
fiyatla satisa baglanmistir. Bu durum halka ilk arzda distk fiyatlamayi ifade etmektedir.

H3 :Anormal getirilerde (AR;) veya ortalama anormal getirilerde (AAR;), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak
anlamh farkliliklar vardir ve negatif degerdedir.

Hj: (AR,) V (AAR,) < 0 seklinde ifade edilebilir. Halka ilk arz yapildiktan sonra sirketin hisse senetlerinden negatif bir
anormal getiri saglanmistir. Halka ilk arz sonrasi hisse senedi fiyati digmustiir. Dolayisiyla halka ilk arzda yiiksek fiyatla
satisa baslanmistir. Bu durum halka ilk arzda yiiksek fiyatlamayi ifade etmektedir.

4. BULGULAR

2014-2016 yillari arasinda halka ilk arz olan sirketlerin analiz sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’de sirketlerin
halka ilk arz sonrasi 30 glinliik olay penceresinde hesaplanan anormal getiri (AR), ortalama anormal getiri (AAR),
kimulatif ortalama anormal getiri (CAAR), halka ilk arz olan sirketin olay penceresinde sirket bazindaki anormal getiri
ortalamasi (ARgt ), tahmin penceresinden elde edilen sabit terim (a), egim (), R-squared (RZ) ve standart sapma
bilgileri yer almaktadir.

Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda halka ilk arz sonrasinda biitun sirketlerin %5 olasilik diizeyinde olay penceresinde
anormal getirilerinin oldugu gorilmektedir. Tablo 2’de bulunan sirketlerin halka ilk arz sonrasi durumlari sirasiyla
actklanmistir. CUSAN’In 4. glinde pozitif anormal getiriye sahip oldugu gorilmektedir. OZRDN’in halka ilk arz glind, olay
penceresindeki 1.ve 4. ginlerde negatif bir anormal getirisi mevcutken olay penceresindeki 3. 8. 13. 27. ve 29. giinlerde
pozitif bir anormal getiriye sahiptir. SNKRN sirketi halka ilk arzdan sonra 4. 12. 14. 17. 22. 23. ve 24. glnlerde pozitif bir
anormal getiriye sahiptir. BNTAS’a bakildiginda halka ilk arzdan sonral3. ve 22. giinlerde pozitif bir anormal getiriye
sahipken 14. 21. 23. ve 24. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. SEYKM sirketi halka ilk arzdan sonra 5. ve 15.
ginlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 2. 7. 8. ve 9. gilinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. VERTU sirketi
halka ilk arzdan sonra olay penceresinde toplam 6 ginin disinda diger glinlerde negatif ve pozitif anormal getirilere
sahip oldugu gorilmektedir. HDFGS sirketi halka ilk arzdan sonra olay penceresinde toplam 10 giiniin disinda diger
ginlerde negatif ve pozitif anormal getirilere sahip oldugu goriilmektedir. POLTK sirketi halka ilk arzdan sonra olay
penceresinde toplam 13 gilinlin disinda diger giinlerde negatif ve pozitif anormal getirilere sahip oldugu gorilmektedir.
KRGYO sirketine bakildiginda halka ilk arz giini, 6. 15. 20. ve 28. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 1. 2. 3.
16. 21. 22. 25. ve 26. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. ARBUL sirketi halka ilk arzdan sonra 5. 12. 23. 27. ve
28. gunlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 15. 16. 22. ve 25. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. RTALB
sirketi halka ilk arzdan sonra 1. 3.15. 19. 20. 21. 23. 25. ve 27. gunlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 11. 22. ve
26. giunlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. BMELK sirketine bakildiginda halka ilk arz gini, 1. 16. 21. ve 26.
giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 5. 20. 23. 25. ve 28. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. TUCLK
sirketi halka ilk arzdan sonra 1. ve 4. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 2. 3. 5. 9. 25. 29. ve 30. gilinlerde
negatif bir anormal getiriye sahiptir. LIDFA sirketi halka ilk arz giinii, 2. 10. 12. 13. 18. 19. 25. ve 29. gilinlerde negatif bir
anormal getiriye sahipken 7. 20. 27. ve 30. giinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. IZFAS sirketine bakildiginda
halka ilk arz giinQ, 2. 10. 14. 15. 19. 21. ve 29. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahipken 5. ve 16. glinlerde negatif
bir anormal getiriye sahiptir. PSDTC sirketi halka ilk arz glini, 16. ve 23. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken
17. ve 22. glnlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. AVISA sirketine bakildiginda halka ilk arzdan sonra 6. 24. ve 25.
ginlerde negatif bir anormal getiriye sahiptir. ULUSE sirketi halka ilk arz giinti, 5. 11. 21. 22. 26. 28. ve 30. giinlerde
negatif bir anormal getiriye sahipken 12. ve 17. glinlerde pozitif bir anormal getiriye sahiptir. Son olarak ULUUN sirketin
bakildiginda halka ilk arz glinii, 1. 2. 4. 5. 9. ve 12. giinlerde negatif bir anormal getiriye sahipken 3. ve 11. ginlerde
pozitif bir anormal getiriye sahiptir.

Tablo 2’ye bakildiginda butin sirketlerin negatif veya pozitif bir anormal getiriye sahip oldugu gorilmektedir. Bu
durumda sirketlerin hisse fiyatlari, halka ilk arz fiyat verisinden sonra yikseldigi veya distigu gorilmektedir. Bu durum,
incelenen 19 halka ilk arzin tamaminin fiyatlamasinin optimum fiyatlama olmadigini géstermektedir. Tablo 2’de bulunan
19 sirketin olay penceresindeki ortalama anormal getirisi ve kiimilatif anormal getirisine ait sonuclar Sekil 3’te
gosterilmistir. Sekil 3’e bakildigin da 19 sirketin halka ilk arzdan sonra 1. 2. ve 3. glinlerde ortalama anormal getiriye
(AAR) sahip oldugu gorulmektedir. Bu durum, sirketlerin ortalamasinin ilk ¢ giinde hisse senetlerinde fiyat artisinin
oldugu ve ilk glinki fiyatin Gstline giktigini gostermektedir. Analiz sonuglari ile kurulan hipotezlere bakildiginda, Hs
hipotezi reddedilip, H; ve H, hipotezi kabul edilmektedir. Sirketlerin hisse senetlerinin halka ilk arzda diisuk fiyatla arza
bagladiklari soylenebilir. Halka ilk arzla ilgili bir strateji olusturulmak istenilse ilk Gg¢ glin yatirrmcinin elde tutup daha
sonra satis yapmasinin kazangl olacagi séylenebilir. ilk {¢ giiniin kiimilatif kazanci yaklasik olarak %4’tiir. Kiimilatif
ortalama anormal getiriye (CAAR) bakildiginda ilk 21 giinde halka ilk arz olan hisse senetlerinden kiimilatif pozitif bir
anormal getiri elde edilmekte olup 21. glinde bu deger sifira yaklagsmaktadir.
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Tablo2: ilk Halka Arz Sonrasi (AR), (AAR) ve (CAAR) Sonuglari

Sirketler AR
AAR CAAR
Giinler CUSAN OZRDN SNKRN BNTAS SEYKM VERTU HDFGS POLTK KRGYO ARBUL RTALB BMELK TUCLK LIDFA 1IZFAS PSDTC AVISA ULUSE ULUUN
0 | -0,012 -0,018 ** 0,019 -0,005 0,013 -0,001 0,003 0,009 0,205 ** -0,008 0,006 -0,028 ** 0,011 -0,01 ** 0,027 ** -0,06 ** 0,000 -0,01 ** -0,04 ** 0,005 0,005
1 | 0,006 0,019 ** 0,007 0,012 0,006 0,110** [ 0015** [ 0124** [ -0,070** 0,004 0,03** | -0028** 0,106 ** 0,003 -0,006 0,014 0,004 0,000 -0,06 ** 0,009 0,014
2 | -0,022 0,008 -0,006 0,002 0,065 ** 0,086 ** | 0,018** | 0,097 ** | -0,047 ** 0,013 0,012 -0,006 0,057 ** 001** [0053* [ 0021 0,003 0,001 0,04 ** 0,008 0,022
3| -0021 0,112 ** 0,010 0,000 0,017 0,084** | 0,161** | 0,064** | -0,022** 0,015 0,02** | 0012 -0,026 ** 0,008 -0,004 0,014 0,006 0,010 0,04 ** 0,018 0,040
4 | 0,037** -0,077 ** 0,059 ** -0,002 -0,006 0,014 ** -0,12 *¥* -0,08 ** -0,020 0,007 0,010 0,004 0,049 ** 0,003 -0,015 -0,006 -0,001 0,000 -0,01 ** -0,009 0,031
5 [ -0,018 -0,006 0,018 0,005 -0,057 ** 0,124 ** 0,022 ** -0,006 -0,007 0,065 ** 0,008 0,056 ** -0,028 ** -0,007 -0,03 ** 0,002 0,013 -0,01 ** -0,01 ** 0,007 0,038
6 | 0,009 0,017 0,023 -0,007 -0,002 002* [ -005* [-001* [0023** -0,010 0,002 0,016 0,012 0,002 0,002 0,013 001** | 0,000 0,013 -0,008 0,030
7 | -0015 -0,005 0,013 -0,001 0,029 ** 0,02** [ -0,009 0,08** | -0,009 0,011 0,017 0,004 0,005 0,027 ** | -0023 -0,004 0,004 0,006 0,004 -0,006 0,024
8 [ -0,001 0,032 ** -0,003 0,003 0,022 ** 0,017 ** -0,04 ¥* 0,029 ** 0,002 0,010 -0,001 0,002 0,009 0,007 0,012 0,010 -0,001 0,000 0,004 0,005 0,029
9 | -0,004 0,012 -0,022 -0,013 0,022 ** -0,02 ** 0,030 ** 0,015 ** -0,019 -0,003 -0,004 -0,017 -0,028 ** -0,009 -0,002 -0,006 -0,005 -0,008 -0,02 ** -0,006 0,023
10 | 0,000 0,008 -0,009 -0,005 0,003 002* [-001* [-003* [ 0006 0,005 -0,007 0,004 0,016 0,01** [ 005** 0,021 0,002 0,004 -0,001 -0,004 0,019
11 | 0,008 0,010 0,016 -0,001 0,018 0,006 0,02 ** -0,008 0,015 0,006 0,030** | 0,010 0,016 0,007 0,000 0,013 0,011 010** [ 009** -0,001 0,019
12 | 0,007 -0,007 0,034 ** -0,004 0,012 0,060 ** -0,02 ** -0,01 ** -0,017 0,055 ** -0,009 -0,017 -0,013 -0,02 ** 0,009 -0,012 0,000 0,047 ** -0,03 ** 0,003 0,022
13 | -0,007 0,022 ** 0,020 0,025 ** 0,002 -0,01 ** -0,01 ** 0,008 0,012 -0,006 -0,002 -0,006 -0,010 -0,01 ** 0,023 0,015 0,005 0,003 0,012 0,003 0,025
14 | -0,011 -0,007 0,028 ** -0,06 ** 0,004 -0,003 0,008 -0,04 ** 0,001 -0,010 0,006 -0,005 0,001 -0,009 0,037 ** 0,014 -0,001 -0,005 -0,004 -0,003 0,022
15 | 0,017 0,001 0,002 -0,006 0,027 ** 002 | -0,001 0,001 0,021 ** 005 | -003* | -0016 0,017 0,006 0,109** | 0,015 0,007 0,005 0,014 -0,003 0,019
16 | -0,003 0,013 0,022 0,006 0,002 002** | -0,002 0,02* | -0037** 002 [ -0018 0,028 ** -0,002 0,002 006* | -002** | 0,005 0,003 -0,001 0,013 0,006
17 | -0,002 0,000 0,055 ** -0,001 0,003 0,004 0,032 ** 0,000 -0,008 -0,02 ** -0,013 -0,017 0,007 -0,007 0,018 0,03 ** 0,003 0,01 ** -0,008 0,005 0,011
18 | 0,007 0,013 -0,001 0,011 -0,002 0,034 ** 0,003 -0,001 0,006 0,000 0,000 -0,014 0,007 -0,01 ** 0,009 0,003 0,006 0,001 0,006 0,004 0,015
19 | -0,008 0,012 -0,001 -0,001 0,015 0,03** | 0,002 0,045** | 0,016 0,008 0,03* | -0,002 0,015 002** [ 0027* | 0009 0,000 0,002 0,019 -0,002 0,013
20 | 0,021 -0,002 0,012 0,008 0,004 001** [0019** | 0,002 0,063 ** 0,001 0,06 ** | 0,042** 0,010 0,01 ** 0,021 0,012 0,004 0,004 -0,001 0,005 0,018
21 | -0,021 -0,006 -0,002 -0,02 ** -0,015 -0,04 ** 0,040 ** -0,001 -0,076 ** 0,003 -0,06 ** -0,05 ** 0,007 0,000 0,04 ** -0,010 0,009 -0,02 ** 0,001 -0,013 0,005
22 | 0,001 0,002 0,161** [ 0050** [ 0,010 0,016 ** | -0,006 0,03** | -0031** 008** [ 0129** | 0,007 0,003 -0,003 0,013 0,058 ** | -0,001 001** [ -0014 -0,005 0,000
23 | 0,012 0,009 0034** [ -002** [ -0,009 0,004 0,043** | -0,007 -0,012 0,06 ** 0,03** | 0,034%* 0,018 0,000 0,001 0,02* [ 0011 0,001 0,004 -0,006 -0,006
24 | 0,005 -0,009 0029** [ -002** [ 0016 0,009** | 0,047** [ 0045** | -0,008 -0,006 0,015 0,000 0,011 0,008 0,009 -0,006 0,03** | -0,004 -0,006 0,003 -0,003
25 | -0,010 0,011 0,016 0,002 0,009 -0,009 0,060 ** | -0,001 -0,029 ** 004** | -005* [0079** -0,044 ** 0,02** | 0,003 0,022 0,02** | 0,007 0,004 -0,004 -0,007
26 | 0,011 0,014 -0,007 0,014 -0,001 0071** [ -001** [ -003* [ -0,026** 0,016 0,02 ** -0,025 ** 0,012 -0,009 0,024 0,017 -0,004 001** [ -0,008 0,001 -0,006
27 | 0,006 0,022 ** 0,011 -0,009 -0,006 004** [0026** | -0,001 -0,011 0,02 ** 0,03* | -0,022 0,018 0,02 ** 0,017 -0,002 -0,010 0,020 -0,006 -0,001 -0,007
28 | -0,009 -0,002 0,013 -0,006 0,002 001** [ 0006** | 0,004 0,022 ** 0,04 ** 0,005 0,026 ** 0,003 0,005 0,012 0,012 0,008 0,02** | -0,007 0,003 -0,004
29 | 0,012 0,056 ** -0,008 0,009 0,004 0012** [ -001* [ -003** | -0003 -0,007 0,011 -0,003 -0,045 ** 002** |[o0048* [ 0017 0,005 -0,006 -0,004 -0,001 -0,004
30 | 0,002 -0,004 0,022 0,011 0,001 0012** [0025** [ -001** [ -0001 -0,009 0,006 0,014 -0,025 ** 0,01 ** 0,021 0,008 0,008 0,02** [ 0,002 0,001 -0,003
ARor -0,003 0,005 0,003 -0,002 0,001 0,011 0,008 0,000 -0,003 0,000 -0,007 -0,001 -0,001 0,003 0,0128 0,000 0,002 0,004 -0,005
Sab. Terim (@) | 0,000 -0,001 0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 -0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 (4155 Dizeyinde bulgular
£gim (8) 0,863 0,407 0,762 0,396 0,563 1,179 1212 0,810 0,717 0,598 0,830 0,598 0,717 1,141 0,744 0,756 0,478 0,716 0,546 istatistiksel olarak
Resquared 0,512 0,250 0,304 0,246 0,355 0,959 0,958 0,873 0,649 0,522 0,715 0,453 0,538 0,967 0,477 0,437 0,425 0,807 0,338 anlamiidir.
std. Sapma 0,011 0,008 0,014 0,008 0,009 0,003 0,003 0,005 0,010 0,011 0,010 0,011 0,011 0,003 0,012 0,012 0,007 0,005 0,010
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Sekil 3: 2014-2016 Yillari Arasinda ilk Halka Arz Olan Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AAR) ve Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getirileri (CAAR)

==¢==CAAR === AAR
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada, 2014-2016 vyillari arasinda BiST’te halka ilk arz edilen 19 sirketin hisse senetlerinin dogru fiyatlanip
fiyatlanmadigi belirlenmeye calsilmistir. ilk halka arzda dogru fiyatlama ile halka arzin olup olmadiginin testi icin olay
¢alismasi yontemi kullaniimistir. Olay ¢alismasi sonuglarina gore 19 sirketin tamaminda arzdan sonra pozitif veya negatif
anormal getirilerin oldugu sonucuna ulasilmistir. 19 sirketinin tamami dikkate alindiginda halka ilk arzdan sonra ilk ti¢ glinde
ortalama anormal bir getirinin oldugu gorilmektedir. Yine 19 sirketinin tamami dikkate alindiginda halka ilk arzdan sonraki
Uguncl glinde kiimdlatif ortalama anormal getiri + %4 olmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar, gelismis ve gelismekte olan piyasalara benzer olarak BiST’te de halka ilk arzda diisiik
fiyatlama olgusunun oldugunu gdstermektedir. ilk halka arzda disiik fiyatlamanin olmasi hisse senedini ihra¢ eden sirket
icin optimum fiyatla hisse senedini ihrag etmedigini ifade etmektedir. Halka ilk arzdaki fiyattan sonra hisse senedinin
degerlenmesi ve fiyatinin yikselmesi ihraggl sirket igin olumsuzdur. Soyleki halka ilk arzda daha yiksekten ihrag
edebilecekken diisiik fiyatlamadan dolayi diisiikten ihrag etmistir. ihracg sirket icin, yiikselen fiyat ile arz fiyati arasindaki
fark kadar kayip durumu s6z konusudur. Sonug olarak hisse senetlerinin diigiik fiyatlanmig olmasi sirketlerin halka ilk arzdan
saglayacaklari fon girisinin daha az olmasina neden olacaktir. Dislk fiyatlamadaki bu olumsuz duruma karsin halka ilk arzda
duslk fiyatlanan hisse senetleri kisa donemde ylksek performans gostererek sirketin hisse senetlerine olan talep ve sirketin
piyasa degerini arttirir.

Calisma sonuglarindan bir digeri de halka ilk arz edilen hisse senetlerinin kisa donemde yiiksek performans gostermesidir.
Bu durum hem portfoy yoneticileri hem de yatirimcilar igin kisa vadeli bir satin al elde tut stratejisi veya glnlik alim
stratejisi olarak degerlendirilebilir.
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