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Oz
Amag: Sirketler paylarini ilk halka arz yontemi ile ihrag
ederek fon ihtiyacimi giderme, kredibilite ve likidite gibi
cesitli avantajlar saglamaktadir. Bununla birlikte pay
senetlerinin diisiik fiyatlandirilmas: gibi halka arz kararin
etkileyebilecek bazi dezavantajlar da bulunmaktadir. Bu
caligmanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) 2005-2020 yillari
arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde diisiik
fiyatlama olgusunun varligini test etmektir.
Yontem: Olay etiidii yonteminin kullamldigi calismada,
anormal getiriler piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli ve sermaye varliklar fiyatlama modeli (SVFM) ile
hesaplanmuistir.
Bulgular: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
ile SVFM'nin karsilastirildig t-testi sonucunda iki modele
gore hesaplanan anormal getiriler arasindaki farkin anlaml
oldugu goriilmiistiir. Anormal getiri ortalamalar1 piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modelinde SVFM’ye gore
daha yiiksek bulunmustur. Sektorlere gore anormal
getiriler arasinda anlamli bir farklhilik olup olmadiginu
degerlendirmek amaciyla yapilan ANOVA testi sonucunda
sektorler arasinda diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir
farklilik goriilmemistir.
Sonug: iki model agisindan da diisiik fiyatlandirmanin
varlig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Diisiik Fiyatlandirma,
Ik Halka Arz, Piyasa Gore Diizeltilmis Anormal Getiri
Modeli, SVFEM

Abstract
Aim: By issuing their shares through the initial public
offering (IPO) method, companies provide various
advantages such as eliminating the need for funds,
creditworthiness and liquidity. However, there are also
some disadvantages that may affect IPO decision, such as
the low pricing of shares. The aim of this study is to test the
existence of low pricing in the stocks that were decently
offered to the public in Borsa Istanbul (BIST) between 2005
and 2020.
Method: In this study, abnormal returns were calculated
separately using the Market Adjusted Abnormal Return
Model and the Capital Asset Pricing Model (CAPM) by the
help of the event study methodology.
Findings: According to the empirical results of t-test, in
which the market adjusted abnormal return model and
CAPM were compared, the difference between the
abnormal returns calculated according to the two models
was significant. The average of abnormal returns was
higher in market adjusted abnormal return model than
CAPM. As a result of the ANOVA test which was made in
order to test whether there was any significant difference
between the abnormal returns.
Conclusion: Low pricing has been identified from the
perspective of both models.
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Extended Abstract

The phenomenon of 'underpricing,' which is one of the extensively researched topics in finance
literature, refers to the situation where shares of companies, after their initial public offerings (IPOs),
are offered at a lower price compared to their actual value, resulting in investors gaining returns higher
than normal (Oztiirk, 2018: 51; Elmas, 2013: 43). In other words, underpricing can be explained as the
difference between the IPO price and the price after they start trading in the market (Ozay, 2014: 35).
Various studies in both international and national literature indicate the existence of underpricing
across different countries and periods.

This study aims to determine the presence of underpricing based on the first-day returns of 149 stocks
listed on Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2020. The reason for selecting this timeframe is the
initiation of the application of Turkish Financial Reporting Standards in 2005. Anomalies in returns
were calculated using the commonly used Market Adjusted Abnormal Return Model and the Capital
Asset Pricing Model (CAPM), aiming to identify differences between them using a t-test. Additionally,
potential differences in abnormal returns among sectors where IPOs took place were examined using
one-way ANOVA. Event Study methodology was employed to identify underpricing during IPOs.
Actual stock returns were calculated first, followed by the estimation of expected returns using the
Market Adjusted Abnormal Return Model and CAPM.

Although there are studies that use both models separately, few compare the results using both.
Additionally, the potential sectoral differences in underpricing have been examined in the light of these
two models. Particularly in CAPM, a different approach from other studies in the literature was taken
by using leveraged betas, which do not require historical stock data to estimate the beta coefficient. This
leveraged beta method enabled the use of CAPM in this study. According to this method, the beta
coefficient of companies without historical data can be estimated by taking into account the publicly
traded companies in the same sector that can serve as benchmarks in terms of operating and financial
leverage-related risks. The starting point of this method is an additional feature of beta, stating that the
average of the beta values of two entities combined is equal to the market's weighted average.
Consequently, a company's beta coefficient equals the weighted average of beta coefficients of all
publicly traded companies within the same sector where it operates. CAPM, interpreted as an
equilibrium model, illustrates the relationship between expected return and systematic risk. This model
also enables the prediction of expected returns for stocks that have not been publicly offered
(Cuthbertson and Nitzshe, 2005).

According to the analysis results, the average of abnormal returns calculated by the Market Adjusted
Abnormal Return Model (0.06395) is significantly higher than the average of CAPM abnormal returns
(0.00916). Hence, there is a significant difference between the abnormal returns calculated by the Market
Adjusted Abnormal Return Model and CAPM. Comparing the annual average abnormal returns of the
two models, except for the year 2020, the Market Adjusted Abnormal Return Model's abnormal return
averages are higher than CAPM's. This higher result in abnormal returns calculated by the Market
Adjusted Abnormal Return Model could be attributed to the expected return being calculated solely
based on market risk. In contrast, CAPM incorporates factors such as market risk, sector risk, company
financial risk, and systematic risk, providing a more accurate representation of the relationship between
expected return and risk. Consequently, abnormal returns calculated by CAPM remain at a lower level
compared to those calculated by the Market Adjusted Abnormal Return Model. The one-sample t-test
indicates statistical significance in Market Adjusted Abnormal Return Model average abnormal returns,
whereas significance is not found in CAPM. This discrepancy could be explained by a larger number of
stocks with negative returns in CAPM compared to those with positive returns.

Secondly, when looking at the averages of abnormal returns obtained using the Market Adjusted
Abnormal Return Model in terms of main sectors concerning underpricing, negative average abnormal
returns were observed in the mining and quarrying, construction and civil engineering, and real estate
sectors among the 15 main sectors. Positive average abnormal returns were obtained in the remaining
12 main sectors, indicating underpricing. Examining the sub-sectors, according to the Market Adjusted
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Abnormal Return Model, six out of 34 sub-sectors had negative returns, indicating no underpricing. The
average abnormal returns of the remaining 28 sub-sectors were positive. The presence of underpricing
was observed in most sub-sectors.

Following the Market Adjusted Abnormal Return Model, differences in terms of calculated abnormal
return averages according to CAPM among sectors were examined. For this, a homogeneity test of
variances was conducted, followed by a one-way analysis of variance. When examining abnormal
return averages in terms of underpricing according to CAPM across main sectors, 9 out of 15 main
sectors provided positive average abnormal returns while 6 sectors provided negative returns.
Underpricing was observed in 9 main sectors according to CAPM. Among the 34 sub-sectors, 15 had
negative returns according to CAPM. The remaining 19 sub-sectors indicated underpricing as they
provided positive average abnormal returns. Therefore, concerning the sectors where stocks from IPOs
between 2005 and 2020 were present, no significant difference was observed in terms of underpricing
based on the calculated abnormal returns according to the Market Adjusted Abnormal Return Model.
In other words, the average Market Adjusted Abnormal Return Model for sector groups is equal.
CAPM, which elucidates the relationship between expected return and systematic risk, might be more
precise in calculating abnormal returns compared to the market model due to its incorporation of
various factors, including market index returns. Hence, in our study, the calculation of abnormal returns
employed both the Market Adjusted Abnormal Return Model and CAPM. It is believed that this aspect
differentiates this study from others, contributing to the literature and guiding future research on this
subject. Moreover, this study could be a resource for company executives planning IPOs and investors
considering investment options in terms of public offerings and underpricing. Considering the
prevalence of underpricing in IPOs in both national and international literature, investors are advised
to consider preferring newly issued stocks to achieve positive abnormal returns.
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I. Giris

Sirketler amagclarindan biri olan karliliklarimi artirabilmek, piyasaya ayak uydurabilmek, gelismek ve
hedeflenen biiylimeyi gerceklestirebilmek i¢in cesitli ek finansal kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu
kaynaklar 6zkaynak ve yabanci kaynak olmak {izere iki tiirde saglanabilmektedir. Sirketler fon
ihtiyaclarini daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli karsilayabilmek icin halka arz yolu ile pay senetlerini
ihra¢ etmektedirler. {lk halka arz sirketlere finansman kaynag1 yaratma, kredibilite, likidite, sirket
popiilaritesinin artmasi, kurumsal yapiya evrilme, globallesme ve sermaye artirnmi gibi cesitli
avantajlar saglamaktadir. Bunun yaminda halka arz maliyeti, gesitli yasal yiikiimliiliikler altina
girilmesi, denetim ve gozetim altinda olmasi, sirket igindeki gelismelerle ilgili kamuya bilgi verme
zorunlulugu ve pay senetlerinin ilk halka arz sonras: diisiik fiyatlandirilmas: gibi sirketlerin halka arz
kararin etkileyebilecek dezavantajlar bulunmaktadir.

Fama tarafindan One siiriilen etkin piyasalar hipotezi (EPH), fiyatlarin alic ile saticilar tarafindan
belirlendigini ve menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasa ile ilgili tiim bilgileri yansittigini one
stirmektedir. Bu hipoteze gore yatirimcilar her zaman mantikli kararlar vermekte, piyasa hakkinda tam
bilgiye sahip olmakta ve en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaclamaktadirlar (Fama, 1970). Menkul kiymet
fiyatlarinin rastgele hareket sergiledigi, bu sebeple herhangi bir model veya analiz ile fiyat tahmininde
bulunulamayacagini varsayan EPH’ye gore piyasalar {i¢ forma ayrilmaktadir. Bunlar; menkul kiymetin
gecmis bilgilerin tamamini giincel fiyatlara yansittigini one siiriilen zayif formda etkin piyasa, menkul
kiymet fiyatina ge¢mis bilgiler ile birlikte kamuya aciklanan tiim bilgilerin de yansidigi, bu sebeple
anormal getirinin miimkiin olmadiginin belirtildigi yar1 gii¢lii formda etkin piyasa (Bodie et al., 2009)
ve menkul kiymet fiyatina ge¢mis bilgiler ile kamuya aciklanan tiim bilgilerin yani sira firma igi
bilgilerin de yansidigini, bu sayede firma sahipleri ve yoneticiler gibi iceriden bilgi alabilenler dahil
higbir yatirimcinin anormal getiri saglayamayacagini, teknik ve temel analizin anlamsiz kalacagini 6ne
stiren giiclii formda etkin piyasadir (Fama, 1970).

EPH’de sebebi agiklanamayan fiyat hareketleri anomali olarak tamimlanmaktadir. Bu anomaliler
mevsim anomalileri ile fiyat anomalileri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Mevsimsel anomaliler
giinliik, haftalik, aylik veya yillik gibi herhangi bir donem Oncesi veya sonrasinda olusan anomalilerdir.
Fiyat anomalileri ise pay senetlerinin gesitli haberlere kars: asir1 veya diisiik reaksiyon sonrasi anormal
fiyatlanmasidir (Turaboglu ve Topaloglu, 2017).

Finans literatiiriinde tizerinde en ¢ok arastirma yapilan konulardan biri olan “diisiik fiyatlama” olgusu,
sirketlerin ilk halka arzlarindan sonra borsada islem goérmeye baslayan pay senetlerinin reel degerine
gore diisiik bir fiyatla satisa sunulmasi, bunun sonucunda yatirimcilarin bu paylardan normalin
{izerinde bir getiri saglamasidir (Oztiirk, 2018; Elmas, 2013). Bagka bir ifadeyle diisiik fiyatlandirma ilk
halka arz fiyati ile piyasada islem gordiikten sonra olusan fiyat arasindaki fark olarak da aciklanabilir
(Ozay, 2014). Uluslararasi ve ulusal literatiire bakildiginda cesitli iilke ve donemlerde yapilmis birgok
calisma diisiik fiyatlamanin varligina isaret etmektedir. Diisiik fiyatlama anomalisine yonelik bir¢ok
hipotez 6ne siiriilmektedir. Bu hipotezlere bakildiginda genel kani isletmelerin ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlamayi bilerek tercih ettikleridir".

Bu calismada 2005-2020 yillar1 arasinda BIST’te ilk halka arz1 gerceklesen 149 pay senedinin ilk giin
getirilerine gore diisiik fiyatlamanin varligiin tespit edilmesi amaclanmistir. Diisiik fiyatlamanin
belirlenmesinde kullanilan anormal getiriler literatiirde sik¢a kullanilan piyasaya gore diizeltilmis
anormal getiri modeli ve SVFM ile ayri ayr1 hesaplanarak aralarindaki farklilik t-testi ile ortaya
konmaya calisilmistir. Ayrica her iki modele gore, ilk halka arz1 gergeklesen sirketlerin bulundugu
sektorler arasinda anormal getiriler acisindan farklilik olup olmadig: tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) ile incelenmistir. Ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varliginin tespit edilmesi i¢in Olay
Etiidii (Event Study) yonteminden faydalanilmistir. Anormal getirilerin hesaplanmasi i¢in dncelikle pay

* Literatiirde en ok éne ¢ikan hipotezler ise sunlardir: bilgi asimetrisi hipotezi, tek alic1 gii¢ hipotezi, arac1 kurulus sayginlig:
hipotezi, sigorta hipotezi, riskten sakinan araci kurulus hipotezi, spekiilatif siskinlik hipotezi, sinyal hipotezi.
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senedi fiili getirisi hesaplanmistir. Ardindan piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve
SVEM’e gore beklenen getiriler hesaplanarak anormal getirilere ulasilmistir. Tiikel (2010), Elmas (2013)
ve Yildinm ve Dursun (2016) Borsa Istanbul’da diisiik fiyatlamanin varligim ispatlayan ulusal
calismalar arasindadir. Bu calisma ise anormal getirilerin elde edilmesinde hem piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVEM kullanilmasi agisindan énem arz etmektedir. Her ne
kadar iki modeli ayr1 ayr1 kullanan calismalar mevcut olsa da her ikisini kullanarak sonuglar:
kargilagtiran az sayida calismaya rastlanmistir (Kazas, 1994; Warner ve Kothari, 2006). Ozellikle
SVFM'de beta katsayisini tahmin etmek igin pay senedi ge¢mis verilerine ihtiya¢ duymayan kaldiragh
betalar kullanilarak literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli bir yol izlenmistir. Kaldiracl beta yontemi
bu ¢alismada SVFM kullanilmasina olanak saglamistir. Calisma 2005-2020 yillar: aras1 gergeklesen ilk
halka arzlar1 kapsamaktadir. Bu yillar aras1 halka arzlar ve kullanilan iki model arastirmanin kisitlarimi
olusturmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilk halka arzda diisiik fiyatlama ile ilgili literatiir incelemesine yer
verilmistir. Kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgi ti¢lincii boliimde sunulmustur. Dérdiincii
boliimde arastirmanin bulgular ve besinci béliimde ise ¢alismanin sonucu yer almaktadir.

II. Diisiik Fiyatlama Anomalisi ile ilgili Literatiir incelemesi

Sirketlerin ilk kez halka arz edilen pay senetleri finans literatiiriinde genis yer bulmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda diisiik fiyatlama anomalisinin incelendigi goriilmektedir. Literatiirde ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlama olgusu ile ilgili calismalar 1970'1i yillara dayanmaktadir. Konuyu ilk kez ele
alanlardan Logue (1973) ve Ibbotson (1975)'un elde ettikleri bulgular giiniimiize kadar yapilan bir¢ok
calismaya paralel sekilde diisiik fiyatlamanin varligina isaret etmektedir.

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1982 yillar1 aras1 ABD’de halka agilan 649 firmanin giinliik getirilerini
diisiik fiyatlama ve halka arz aracilik tiirleri agisindan incelemislerdir. Analiz sonucunda %21,65 pozitif
anormal getiri oraniyla ilgili yillarda diisiik fiyatlamanin varlig1 goriilmiistiir. Ritter (1991), ilk halka
arzlarin {i¢ yillik uzun dénemli performansini incelemistir. Arastirmanin 6rneklemi 1975-1984 yillar
arasi gerceklesen 1526 halka arzdan olusmaktadir. Analiz sonucunda ilgili ddonemde Amerikan ve New
York borsalarinda islem goren pay senetlerine ilk halka arz ile yatirim yaparak 3 yil elde tutan
yatirimcinin her 1 dolarda 83 sent getiri sagladig1 goriilmiistiir. Buna gore uzun donemde de diisiik
fiyatlamanin oldugu belirtilmistir. Levis (1993) Ingiltere’de sermaye artirim1 yontemi ile gerceklestirilen
halka arzlarin ilk giin getirilerinin, mevcut pay satis1 yontemi ile gerceklestirilen halka arzlarin ilk giin
getirilerinden daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Carter ve arkadaslar1 (1998), 1 Ocak 1979- 31 Aralik
1991 yillar1 aras1t ABD’de gergeklesen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varligini araci kurulus
itibar1 agisindan uzun doénemli incelemislerdir. Halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varliginin tespit
edildigi calismada, daha prestijli aract kurumlar tarafindan ytiriitiilen halka arzlarda diisiik fiyatlama
oraninin daha az oldugunu belirtmislerdir. Cliff ve Denis (2004), 1993-2000 yillar1 aras1 ABD’de
gerceklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlama olgusu ile analist kapsami arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonucunda diisiik fiyatlandirma ile analist kapsami arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu belirtilmektedir. Buna gore yeterli talep ve beklenen getiriyi saglayamazsa sirket
yoneticilerinin aract kurumu degistirme olasihginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple aract
kurumlarin paylari ihra¢ ederken stratejik olarak kasith sekilde diisiik fiyatlandirdiklar1 belirtilmistir.
Heeley ve arkadaslar1 (2007), ABD’de bilgi asimetrisi agisindan diisiik fiyatlandirmayi incelemislerdir.
Bu arastirma, 1981-1998 arasi gerceklesen halka arzlar1 kapsamaktadir. Arastirma sonucunda firmalarin
faaliyet ve planlartyla ilgili piyasay1 aydinlattik¢a bilgi asimetrisinin ve diisiik fiyatlamanin azalacagini,
piyasaya kars1 olan seffaflik azaldikca firma ile ilgili bilgi ihtiyacinin artacagi ve buna bagli olarak bilgi
asimetrileri ile diisitk fiyatlama diizeyinin artacagi belirtilmistir. 1988-2009 yillar1 arasi ABD’de
gerceklesen halka arzlar1 Hahn ve arkadaslar1 (2013) diisiik fiyatlama ve likidite agisindan analiz
etmigslerdir. Calisma sonucunda diisiik fiyatlama oraninin likidite ile paralel oldugunu, anormal getiri
arttikca likiditenin de arttigini tespit etmislerdir.
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Shah (1995), Ocak 1991- Nisan 1995 aras1 Hindistan piyasasinda gerceklesen 2056 ilk halka arz: diisiik
fiyatlama agisindan incelemistir. Calisma sonucunda %105,6 pozitif anormal getiri orani ile yiiksek
seviyede diisiik fiyatlama yapildig1 goriilmiistiir. Su ve Fleisher (1999) 308 adet A tipi pay senedi ve 57
adet B tipi pay senedini diisiik fiyatlama acisindan incelemislerdir. Cok ytiiksek oranda pozitif anormal
getiri, buna bagh olarak diisiik fiyatlama goriilen ¢alismada Cinli firmalarin halka agilmada oncelikli
amacinin sermaye artirimi oldugu belirtilmistir. Huang ve Levich (1999), 39 tiilkeden 0Ozellestirilmis
firmalar tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlamay: uluslararas: piyasalarda
incelemislerdir. Diisiik fiyatlamanin goriildiigti ¢alisma sonucunda Ozellestirme halka arzlar ile
geleneksel halka arzlar arasinda anlamli bir farklilik olmadigini tespit etmislerdir. Cin piyasasindaki
halka arzlar Chi ve Padgett (2005) tarafindan yapilan calismada, kisa donemli diisiik fiyatlama
agisindan incelenmistir. Arastirma sonucunda ilk getirilere gore %129,16 pozitif anormal getiri
saglanmasi sebebiyle siddetli diisiik fiyatlandirma yapildig: belirtilmektedir. Bunun sebebinin ise kota
sisteminin neden oldugu yiiksek talep ile biiyiik oranda bilgisiz bireysel yatirimci oldugu tahmin
edilmistir. Jiao ve Guo (2010) ise Cin piyasasinda gerceklesen halka arzlardaki diisiik fiyatlamay1 araci
kurulus itibar1 a¢isindan arastirmiglardir. Arastirma sonucunda diisiik fiyatlandirma olgusunun varlig
tespit edilirken, araci kurumun prestijinin diisiik fiyatlamaya etkisi olmadig1 belirtilmistir. Bunun
sebebi ise pozitif anormal getiri seviyesinin ¢ok yiiksek olmasi ve prestiji diisiik aract kurumlarin ihrag
ettigi halka arzlarda da biiyiik oranda diisiik fiyatlamanin goriilmesi olarak agiklanmaktadir. Woloszyn
ve Zarzecki (2013), Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2005-2011 yillar1 arasinda gerceklesen halka
arzlarda diisiik fiyatlamanin varligini1 ve Ocak ayindaki takvim etkisinin gegerliligini incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda anormal getiri ortalamasinin %13,59 oldugunu ve diisiik fiyatlama yapildiginm
belirtmislerdir. Ayrica diisiik fiyatlama oraninin diger aylara gore Ocak ayinda daha yiiksek oldugunu
tespit etmislerdir.

Tran ve arkadaslar1 (2014), Vietnam Borsasinda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma ve uzun déonem
diisiik performansi oldugunu savunmuslardir. Khin ve arkadaslar1 (2017), Bursa Malezya’daki ilk halka
arzlarin performanslarini analiz etmisler ve ortalama piyasaya gore diizeltilmis getiriyi %9,4
bulmuslardir. Ayrica, diisiik fiyatlama ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif iliski bulmuslardir (flk
halka arz biiyiikliigii, piyasa volatilitesi, vs.). Rathnayake ve arkadaslar1 (2019), Colombo Borsasi'ndaki
ilk halka arzlarin kisa donem performansini analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore ilk halka
arzlarin %47’sinin diistik fiyatlandirildigi, %17-%18inin ise yiiksek fiyatlandirildigr belirtilmistir.
Mumtaz ve Yoshio (2021), cevrecilik (greenness) diizeylerine gore firmalarin ilk halka arz
performanslarini 6lgmiislerdir. Kisa donemde cevrecilik seviyeleri yiiksek olan firmalarin daha diisiik
getiriye sahip olduklar1 bulunurken, bu firmalarin uzun dénemde ¢evrecilik seviyeleri diisiik firmalara
gore daha yiiksek getiriye sahip olduklari sonucuna varilmistir. Rathnayake ve arkadaslari (2022)
Colombo Borsasi'ndaki ilk halka arzlarin ikincil piyasadaki performanslarini incelemislerdir. Ortalama
getirinin %1’den az oldugunu, ortalama al ve tut anormal getirinin kisa vadede negatif, daha uzun
vadede ise pozitif oldugu sonucuna varmiglardir. Wang ve arkadaslari (2022), yesil ilk halka arzlarin ve
yesil olmayan ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirildig: ve yesil ilk halka arzlarda daha diisiik diisiik
fiyatlama oldugunu bulmuslardir.

Tiirkiye’deki literatiir incelendiginde ilk halka arzlarda kisa, orta ve uzun dénemde diisiik fiyatlamanin
varlig1 ve performans: yogun sekilde arastirilmistir. Anormal getiriyi bulmak igin ihtiyactmiz olan
beklenen getirinin hesaplanmasinda kullanilan modellerin ele alindig1 ¢alismalardan biri olan Yolsal
(2005) secilen pay senetlerinin beklenen getirisini SVFM ve Fama-French ii¢ faktor modeli ile
hesaplayarak karsilastirmay1 amaglamistir. Bu sebeple 1999-2004 yillari1 aras: IMKB’de islem goren 100
pay senedini ele almigtir. Arastirma sonucunda ham getiri ve agir1 getiri tipleri icin istatistiki agidan
bakildiginda; Fama-French {i¢ faktdor modelinin SVFM'ne gore daha basarili tahminler verdigini,
bununla birlikte tiim modellerde tahmin edilen parametre degerlerinin birbirine ¢ok yakin oldugu
belirtilmistir. Unlii (2006) 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda halka agilan ve IMKB’ de
islem gormeye baslayan, 10 bankaya ait pay senetlerini orneklem kapsamina alarak bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin uzun donem fiyat performansmi incelemistir. Aragtirma
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sonucunda ilgili donemde bankacilik sektoriine ait pay senetlerinin ilk iki yillik donemlerinde negatif
anormal getiri sagladigy, ti¢ yillik donemde ise piyasa performans diizeyinin tizerinde bir performans
gosterdigi elde edilen bulgular 1s181nda ifade edilmistir. Yalginer (2006) IMKB’de 1997-2004 yillar1 arast
yapilan halka arzlarda kullanilan sermaye artisi1 yontemi, ortak satis yontemi ve karma yontemlerinin
pay senetlerinin anormal getirilerinde anlamli bir farklilik yaratmadigini bulmustur. Unlii ve Ersoy
(2008) 1995 ile 2008 déneminde IMKB’de ilk halka arz edilen uygun veri yapisina sahip 112 pay senedi
tizerinde yaptiklar: ¢alismada, ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun gegerli oldugu ve ilk halka arzlarin
kisa donemde yiiksek performans gosterdigi belirtilmistir.

Diisiik fiyatlama seviyesinin incelendigi calismalardan Kurtaran (2008), 1990-2006 yillar1 arasinda
IMKB’de gerceklegen ilk halka arzlarda uzun dénemde pozitif ve negatif anormal getiri saglayan pay
senetleri arasinda anlaml bir fark goriilmedigini, kisa ve uzun doénemli getiriler arasindaki iliski
oldukga diisitk bulundugunu ifade etmektedir. Cihangir ve Kandil (2009), 01.01.2003-30.06.2008
déneminde halka ilk kez arz edilen ve IMKB'de islem gérmeye basglayan 46 firmaya ait pay senetleri
tizerinde gerceklestirdikleri ¢alismada sadece 2003 ve 2006 yillarinda diisiik fiyatlamanin varliginin
gozlemlendigini belirtmislerdir. Kavurmaci (2009), beklenen getiri agisindan Arbitraj Fiyatlama Modeli
ile SVFM’yi karsilagtirilmigtir. IMKB-100 verilerinin kullanildig1 arastirma sonucunda SVFM’nin
Arbitraj Fiyatlama Modeline gore daha az degisken sayisi ile daha fazla agiklayicilik sundugu ve daha
verimli bir model oldugu belirtilmistir. Tiikel (2010), 2000-2007 yillar1 arast IMKB’de halka arz edilen 42
pay senedini analiz ederek asimetrik bilgi kavrami ¢ercevesinde diisiik fiyatlama olgusunun varligini
aragtirmustir. {lk giin anormal getiri ortalamast %10,94, ilk ay kiimiilatif anormal getiri ortalamasi
%27,95, 36 ay sonunda ise %39,74 olarak bulunmustur. Bu veriler 1s1g1nda ilk giin getirilerine gore
diisiik fiyatlama olgusunun varlig: tespit edilirken, yatirimcilarin uzun vadede de anormal getiri elde
edebilecegi sonucuna varilmistir. Kisa donemde diisiik fiyatlandirma olgusunun arastirildig1 bir bagka
calismada Otlu ve Olmez (2011), IMKB’de 1 Ocak 2006 — 30 Haziran 2011 tarihleri arasinda halka ilk kez
arz edilen 53’i anonim sirket ve 13 tanesi menkul kiymet yatirim ortakligi olmak tizere toplam 66
isletmenin pay senedini ele almislardir. Diisiik fiyatlama olgusunun varligi ve ileride yapilacak ilk halka
arzlarda da diisiik fiyatlamanin goriilebilecegi, pay senetlerinin fiyat performanslarinin ise, halka arz
sonrasinda yasanacak pay senetlerinin standart sapmasma ve ilk giin getirilerine bagli olacagim
belirtmislerdir.

Elmas (2013), BIST’te diisiik fiyatlama anomalisinin gecerliligini test ettigi calismasinda, 1995-2010
yillar1 aras1 ilk halka arz1 gerceklesen 227 pay senedini sektorel bazda incelemistir. Ortalama anormal
getiriler tiim sirketlerde %8,8, finans sektdriinde %10, sanayi sektoriinde %8,8, bilisim sektoriinde %6,7
ve diger sektor grubunda %5,9 bulunmustur. Sonug olarak tiim sirket ve sektorlerde diisiik fiyatlama
olgusunun varlig1 tespit edilmistir. Ozay (2014), BIST’te 2006-2013 yillar1 arasinda halka ilk kez arzi
gergeklestirilen 99 sirketin kisa, orta ve uzun vadede yatirimcilarin pozitif anormal getiri elde ettigi,
uluslararasi piyasalara gore daha diisiik olsa da ilgili yillarda BIST’te de diisiik fiyatlandirma yapildig:
belirtilmistir. Yildirim ve Dursun (2016), 2004-2014 yillar1 arasinda BIST’te gergeklesen ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlama anomalisinin varli§in tespit etmisler ve bu etkinin az da olsa ikinci giin de
devam ettigi, ilk giin ortalama anormal getirisi yoniinden sektorler, halka arz ve aracilik sekilleri
arasinda anlamli bir fark bulunamadig1 sonucuna varmislardir. Cakir ve Akkog (2015), 01 Ocak 2008 ile
31 Temmuz 2013 tarihleri arasinda ilk defa halka agilarak BIST te islem gérmeye baslayan sirketlerin ilk
halka arz getirilerinin cogunlukla BIST te islem goriilen ilk giin ve kisa dénemde yiiksek oldugu, bunun
yatinmailar igin pozitif anormal getiri saglayabilmeleri agisindan bir alim stratejisi olarak kulla-
nilabilecegi sonucuna ulasilmislardir. Demetoglu (2016), BIST’te 1993-2014 yillar1 arasinda halka agilan
280 isletmenin finansal verileri kullanilarak, isletmeler tarafindan diisiik fiyatlandirmanin yaygin
olarak kullanildig1, giinliik getirileri tizerinden sagladiklar1 kazanglarin goriildiigii, diisiik
fiyatlandirma kullanmayan isletmelerde ise; bu degerler negatif degerini aldig1 aktarmistir.

Kaya (2017), BiST’te Ocak 2002-Aralik 2006 doneminde gerceklestirilen ilk halka arzlarda pozitif
normaliistii getiriye sahip pay senedi sayisinin elde tutma donemi uzadik¢a artis gosterdigini tespit
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etmis olup, yatirimcilarin ilk defa halka arz edilen pay senetlerine bes yillik elde tutma dénemini
kapsayacak sekilde yatirim yapmalar1 halinde normaliistii getiri saglayacaklarina isaret ettigini
belirtmektedir. Halka ilk arzda pay senetlerinin fiyatlamasinin optimum fiyattan olup olmadigimn
tespit edilmesini amaglandig1 ¢alismada Akkili¢ ve Yildirim (2017) 2014-2016 yillar1 arasinda BIST'te
halka ilk arz olan 19 sirketin verisini kullanmislardir. Elde edilen bulgularin gelismis ve gelismekte olan
piyasalara benzer olarak BIST’te de halka ilk arzda diisiik fiyatlama olgusunun oldugunu bu sebeple
pay senedini ihra¢ eden sirket i¢in optimum fiyatla pay senedini ihra¢ etmedigini gosterdigi ifade
edilmistir. Agikgoz ve Gokkaya (2017) Tiirkiye’de Ocak 1998-Aralik 2013 déneminde ilk halka arzi
gerceklesen 192 firmadan 173'ii ile olusturulan drneklemde, BIST te diisiik fiyatlama olgusunun varligt
tespit edilmis olup yabanci yatirimcilar, aract kuruluslar ve kurumsal yatirimcilar anormal getiriler
tizerinde belirleyici etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017), Borsa
Istanbul’daki halka arzlar1 sicak ve soguk halka arz piyasalar1 ekseninde incelemislerdir. Diisiik
fiyatlandirmay her iki piyasa igin analiz eden bu ¢alismada, sicak halka arz piyasalarindaki diisiik
fiyatlandirmanin daha fazla oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, sicak piyasalardaki halka arzlarin
uzun donem getirisinin soguk piyasalardan daha yiiksek oldugunu bulmuslardir.

Pamukcu ve Oztiirk (2018) calismalarinda senetlerini ilk defa halka arz edecek olan firmalarin bu
arzlari, halka arza aracilik eden yatirim bankasina da bagl olarak diisiik veya yiiksek fiyatlandirmaya
maruz kaldigini, bazi durumlarda da halka arz firmalar1 bazen kendi itibarlarin1 artirmak veya
korumak amaci ile diisiik fiyatlandirma yolunu tercih ettigini bulmusturlar. Tungay (2019), 2010-2017
yillar1 arasi BIST te ilk halka arz1 gergeklesen 109 pay senedinin olay etiidii yontemi kullanilarak ilk giin
getirisi ile 15 giinliik kisa dénem performanslarina gore diisiik fiyatlamanin varligi ve BIST’in etkinlik
diizeyini 6l¢meyi amaglamistir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinin kullanildig:
calismada ortalama ilk giin anormal getirisi %1,59, 15.gtin sonundaki kiimdiilatif anormal getirisi %4,59
olarak bulunmustur. Sonug olarak ilk giin ve kisa donemde ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin
varlig1 tespit edilmis olup, anormal getirilerin elde edilebilmesi sebebiyle BIST’in yar1 etkin formda bir
piyasa olmadig1 belirtilmistir. Cakir ve arkadaglar (2019), Borsa Istanbul’da halka arzlarda aract kurum
itibarinin etkisini incelemislerdir. Araci kurulus itibari ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif iliski
bulan bu calismada, gelismekte olan {ilkeler igin ayni kosullarin olmadig1 ve bu piyasalara uygun
modeller gelistirilmesi gerektigi sonucuna varmiglardir. 1 Ocak 2010-31 Aralik 2019 yillar1 arasinda
BIST’te halka arz olan firmalarin incelendigi calismada Avc ve arkadaslari (2020) anormal getiriler
tizerinden diisiik fiyatlamanin varligini arastirmislardir. Analiz sonucunda pozitif anormal getiri
ortalamasi %5 seviyesinde olmasi sebebiyle, daha 6nceki ¢alismalarla uyumlu olarak, ilk halka arzlarda
disiik fiyatlamanin oldugunu belirtmislerdir. Diisiik fiyatlamamin varligi ve diisiik fiyatlama
seviyesinin zaman igerisinde degisip degismediginin arastirildig1 calismada Kahraman ve Cogkun
(2020) 1993-2015 yillar1 arasinda BIST’te ilk halka arz1 gerceklesen 320 sirketi incelemislerdir. Farkli
anormal getiri hesaplama yontemlerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda diisiik fiyatlamanin varlig:
tespit edilmistir. llbasmis (2023), ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlama ve ilk halka arz performansin
Covid-19'un nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Covid-19 siirecinde yapilan ilk halka arzlarda daha
fazla diisiik fiyatlama oldugu sonucuna varmistir.

Diisiik fiyatlama anomalisi ile ilgili bir¢cok ulusal ve uluslararasi ¢alisma incelenmistir. Elde edilen
sonuglar diisiik fiyatlamanin varliginin donemden bagimsiz sekilde bir¢ok piyasada goriildiigiine isaret
etmektedirler. Bu sayede yatirimcilarin ilk halka arz sonrasi pozitif anormal getiri elde edebildigi
anlagilmaktadir.

ITI. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Aragtirmanin kapsamini 06.04.2005-17.12.2020 tarihleri arasinda BIST’te ilk halka arz1 gergekleserek
islem gormeye baslayan sirketler olusturmaktadir. Bu kapsamda ilk kez halka arz olan 149 sirket analiz
edilmistir. Arastirma kapsaminin 2005 yilindan itibaren alinmasinin sebebi bu yilda Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS)'nun ilk kez uygulanmaya baslanmasidir. 2020 sonrasi halka arz
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verilerinin aragtirmaya dahil edilmeme sebebi ise Covid-19 pandemi siirecinin finansal piyasalara
etkisinin 2021 yil itibariyle belirginlesmesidir. Bununla birlikte halka arz sayilar1 2021 yilinda 52, 2022
yilinda 44, halka arz rekorunun kirildig1 2023 yilinda ise 54 adettir. Bu donemdeki halka arz sayilariin
yliksekliginin calisma verilerinin biitiinliigiinii ve analiz sonucunu etkileyecegi ongoriisii sebebiyle
arastirmaya dahil edilmemistir. Ik halka arzlarin analiz edilebilmesi icin ihtiya¢ duyulan veriler; pay
senedi halka arz fiyati ile ilk giin kapanis fiyati, BIST 100 endeksinin halka arz 6nceki giin ile halka arz
glinli kapanis fiyati, risksiz faiz orani, sirketlerin finansal bor¢ ve 6zkaynak tutarlari, sektor ortalama
betas1 ve kurumlar vergisi oranidir. Calismada ihtiya¢ duyulan veriler Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
(https://spk.gov.tr), Kamuyu Aydinlatma Platformu (https://www.kap.org.tr), Borsa Istanbul Tarihsel

ve Referans Veri Platformu (https://datastore.borsaistanbul.com), Financial Information News Network
(https://www.finnet.com.tr) ve Gelir Idaresi Bagkanlig1 (https://www.gib.gov.tr) aracihigi ile elde
edilmistir. 2005-2020 arasinda ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin yillara gore dagilimi Grafik 1'de
gosterilmektedir. Grafik 1’e gore 2008 yilinda iki, 2009 yilinda ise sadece bir ilk halka arz
gerceklesmistir.
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Grafik 1: 2005-2020 Arasinda ilk Halka Arz1 Gergeklesen Sirketlerin Yillara Gore Dagilimi

Kaynak: Borsa Istanbul, https://datastore.borsaistanbul.com

BIST ile SPK, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslart
Birligi (TSPAKB) arasinda 7 Aralik 2008 tarihinde imzalanan protokol ile halka arz tesviki baslatilmistir.
Halka arz tegvikinin etkisiyle 2010 yilinda 22, 2011 yilinda 25, 2012 yilinda ise 16 halka arz
gerceklesmistir. Grafik 1’e gore en yiiksek halka arz 2011 yilinda gergeklesmistir.

2005-2020 arasinda gergeklesen ilk halka arzlarin yillik ortalamasi ise yaklasik olarak 10’dur. Arastirma
kapsaminda halka arz1 gerceklesen sirketlerin ana sektorler ile alt sektorler bazinda dagilimi Ek 1'de
yer almaktadir. Ek 1’e gore arastirma kapsaminda en yiiksek ilk halka arzin gergeklestigi ana sektor 54
adet ile mali kuruluslardir. Bunu 34 ilk halka arz ile imalat sektorii takip etmektedir. En yiiksek ilk halka
arzin gergeklestigi alt sektor ise 20 adet ile gayrimenkul yatirim ortakliklaridir. En diisiik ilk halka arzin
gerceklestigi ana sektorler ise birer adet ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler ve gayrimenkul
faaliyetleridir.

3.2. Yontem

Bu galismanin amaci, 2005-2020 yillar1 aras1 BIST’te halka arzi gergeklesen 149 pay senedinin ilk giin
kapanig verileri ile elde edilen ilk giin getirilerine bakilarak diigiik fiyatlandirmanin varligim test
etmektir. Diisiik fiyatlamanin varliginin tespiti igin ihtiya¢ duyulan anormal getiri elde edilirken, pay
senedi ilk getirisi ile birlikte beklenen getiriye de ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismada beklenen getiri i¢in
hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM kullanilarak elde edilen anormal
getirilerin ortalamalari ile diisiik fiyatlamanin varli§1 ayr1 ayr1 incelenerek iki model arasindaki farkin
gozlemlenmesi amaglanmaktadir. Ayni1 zamanda diisiik fiyatlamanin sektorel agidan farklilik gosterip
gostermedigi iki model 15181nda incelenecektir.
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Ik halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varliginin tespiti igin Olay Etiidii (Event Study) yonteminden
faydalanilmistir. Finans literatiiriinde sik sekilde rastlanilan ve ge¢misi oldukga eskiye dayanan Olay
Etiidii yontemi ilk olarak 1933 yilinda yayimlanan “Adi Pay Senedi Boliinmelerinin Ozellikleri ve
Prosediirii” ¢alismasinda kullamilmistir (Dolley, 1933). Bu yontem olayin belirlenerek penceresinin
tanimlanmasi, olay bulgulariin degerlendirilerek ortaya konulmas: ve sonuglarin analizi yapilarak
yorumlanmasi asamalarindan olusmaktadir (Eppli ve Tu, 2005). Olay etiidii yontemi ile gesitli olaylarin
piyasa ve pay senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi yani fiyatlamanin diisiik veya yiiksek olup olmadig:
Olciilebilmektedir. Bu sayede Anormal Getirinin (Abnormal Return-AR) varlig: test edilebilmektedir.
Anormal getiri pay senedinin fiili getirisinden beklenen getirisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir
(Fama, 1991; Rao, 1995).

Beklenen getiriyi bulabilmek icin arbitraj fiyatlama modeli, piyasa modeli, sabit beklenen getiri modeli
ve SVEM gibi modellerden faydalanilmaktadir (Warner ve Kothari, 2006). Literatiire gore bu
modellerden en sik kullanilani piyasa modelidir. Arastirmamizda ilk halka arz oncesi sirket getiri serisi
olmadigindan beta katsayisi 1 kabul edilmis ve bu nedenle piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli kullanilmistir. Ayrica SVFEM de kullanilarak her iki model icin beklenen getiri ayri ayr
hesaplanmistir.

Anormal getiriyi hesaplayabilmek i¢in ilk olarak pay senedinin giinliik gerceklesmis getirisine yani ilk

getiriye ihtiyag vardir. Bir ‘i’ pay senedinin ilk getirisi ( Ri;) asagidaki esitlik 3.1 ile hesaplanmaktadir
(Koseoglu, 2010).

Ri, = ( il ) ~1 (3.1)

Pit_y
Ri,= “i” Pay senedinin ilk getirisini,

Pi, = “i” Pay senedinin ilk giin kapanus fiyatini,

P;,_,="1i" Pay senedinin halka arz fiyatin1 géstermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getiri hesaplanirken beklenen getiri
olarak piyasa endeksinin getirisi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada BIST100 FEndeksi verileri
kullanilmistir. BIST 100 endeksinin giinliik getirisi asagidaki esitlik 3.2 ile hesaplanmaktadir.

Rm, = (ﬂ) -1 (3.2)

Pme—yq
Rm, = BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki getirisini,
Pm,=BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki kaparus fiyatini,
Prny_i= BIST 100 endeksinin ilk halka arzdan bir giin nceki kapanus fiyatin1 gdstermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getiri ( ARi;)icin pay senedinin
gerceklesmis ilk giin getirisi ile BIST 100 endeksinin giinliik getirisi arasindaki farka bakilmaktadur.
Anormal getiri asagidaki esitlik 3.3 ile hesaplanmaktadir.

ARi, = Ri, — Rm, (3.3)
ARi, = Piyasaya gore diizeltilmig anormal getiri,
Ri, = “i” Pay senedinin ilk giin getirisini,
Rm,= BIST 100 endeksinin ilk halka arz giiniindeki getirisini géstermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore 6rneklem dahilindeki ilk halka arzlarin anormal
getirileri bulunduktan sonra tiim sirketlerle birlikte sektorler ve alt sektorlerin ortalama anormal
getirileri (AAR;) hesaplanir. Anormal getirilerin toplanip sirket sayisina boliinerek hesaplanan ortalama
anormal getiriler (AAR;) icin asagidaki esitlik 3.4 kullanilmaktadir.

AAR, = (2) S, ARy, (3.4)
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Bir denge modeli olarak yorumlanan SVFM beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bu model ayn1 zamanda halka arz1 gerceklesmemis pay senetlerinin beklenen getirisini
tahmin etmemizi saglamaktadir (Cuthbertson ve Nitzshe, 2005).

SVFM’e gore bir varligin beklenen getirisi risk primi (Rm, — Rf; ) ile sistematik riskin ({3) ¢arpiminin
risksiz faiz orani (Rf;) ile toplamina esittir. Model asagidaki esitlik 3.5 ile hesaplanmaktadir.

E(Riy) = Rf, + Ri,(E(Rm,) — Rf}) (3.5)
E(Ri,)=Beklenen getiriyi,
Rf; = Risksiz faiz oranini,
E(Rm,) = Piyasa getirisini,
f3i, = Sistematik riski gostermektedir.

Risksiz faiz oran1 hesaplanirken ¢alismanin kapsadig: yillarda ihrag edilen ve islem hacmi en yiiksek
hazine bonosu faiz oranlar1 kullanilmistir.

Halka agik olmayan sirketlerin pay senedi ge¢mis verilerine ulasilamadig: icin sistematik risk olgiitii
olan beta katsayisiin tahmin edilmesinde muhasebe betalar1 (accounting betas), temel betalar
(fundamental betas) ve kaldiragh betalar (bottom-up betas) kullanilmaktadir (Kirl, 2006).

SVFM'’e gore beklenen getiriyi hesaplarken ihtiya¢ duyulan beta katsayisini tahmin etmede pay senedi
gecmis verilerine ihtiya¢ duymayan kaldirach betalar yonteminden faydalanilmigtir. Bu yonteme gore
gecmis verileri bulunmayan sirketlerin beta katsayisi faaliyet gosterdigi sektorde bulunan ve isletme
riski ile finansal kaldira¢ agisindan emsal olabilecek halka acik sirketlerin beta katsayisina bakilarak
tahmin edilebilir. Bu yontemin c¢ikis noktas1 ise bir araya getirilen iki varligin beta degerleri
ortalamasinin piyasanin agirlikli ortalamasina esit oldugunu belirten betanin ek bir 6zelligidir. Sonug
olarak, bir sirketin beta katsayis1 faaliyet gosterdigi sektorde bulunan halka acik tiim sirketlerin beta
katsayilarinin agirlikli ortalamasina esittir. Kaldiragh betalar (bottom-up betas) yontemine gore beta
tahmininde asagidaki adimlar izlenmektedir (Damodaran, 2012).

I. Beta katsayis1 bulunacak halka acik olmayan sirket ile karsilastirilabilir, ayni1 sektorde faaliyet
gosteren halka acik sirketler belirlenir.
II. Belirlenen karsilastirilabilir halka acik sirketlerin beta katsayilari elde edilir. Daha sonra
sektorlerin ayr1 ayri ortalamasi alinarak sektor ortalama betasi elde edilir.
III. Sektor ortalama beta katsayist tizerindeki kaldira¢ etkisi sektdr ortalama finansal
borg/6zkaynak orani kullanilarak giderilir. Bunun igin asagidaki esitlik 3.6’dan faydalanilir.
BU =pS/ (1+ (1-t)*( Sektor Ortalama Finansal Borglar/Ozkaynaklar)), (3.6)

U = Sektor kaldiragsiz betasini,
[3S = Sektor ortalama betasini,
t = Sektor kurumlar vergisi oranin gostermektedir.

IV. Beta katsayis1 tahmin edilmeye ¢alisilan, halka arz olmayan sirketin finansal bor¢/ 6zsermaye
orani hesaplanir.

V. Son adimda elde edilen sektor kaldiragsiz beta katsayilar ile halka arz olmayan sirketlerin
finansal bor¢/ 6zsermaye orami kullanilarak asagidaki esitlik 3.7 yardimu ile sirketlerin kaldiracl betas:
hesaplanir.

BL = BU*(1+(1-t) x (Sirket Finansal Borglar/Ozkaynaklar)) (3.7)

[BL = Sirketin kaldiragh betasini
BU = Sektoriin kaldiragsiz beta ortalamasini

t = Sirketin kurumlar vergisi oranini gostermektedir.
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Elde edilen kaldiragl beta kullanilarak arastirma kapsamindaki her bir sirketin SVFM’e gore beklenen
getirisi esitlik 3.5 ile hesaplanmustir.

SVEM’e gore anormal getiri (ARj, ) i¢in pay senedinin gergeklesmis ilk giin getirisi ile SVFM’e gore
hesaplanmis beklenen getiri arasindaki farka bakilmaktadir. Anormal getiri (ARj,t) asagidaki esitlik 3.8
ile hesaplanmaktadir (Basdas ve Oran, 2014).

ARi, = Ri, — E(Ri,) (3.8)
ARi, = SVFM’e gore anormal getiriyi,

Ri, = “i” Pay senedinin ilk getirisini,

E(Ri;) =SVFM’e gore “i” pay senedinin “t” zamanindaki beklenen getirisini gostermektedir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinde oldugu gibi SVFM’e goére de ortalama anormal
getiriler (AAR t) asagidaki esitlik 3.9 ile hesaplanmstir.

AAR, = (X)L, ARy, (3.9)
3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada ilk halka arzlarda diisiik fiyatlamanin varlif1 yani yatirrmcinin ilk halka arzi gerceklesen
pay senedinden anormal getiri elde edip edemeyecegi, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
ve SVFM’e gore hesaplanan anormal getiriler ve sektorler arasinda anlaml bir farkin olup olmadig:
sorularina yanit aranmaktadir. Bu sebeple asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hipotez 1

Hio: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde ilk giin getirisine gore
anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

Hi1: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gerceklesen pay senetlerinde ilk giin getirisine gore
anormal getiri elde etmek miimkiindiir.

Hipotez 2

Hz,0: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
(SVFM) ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hz1: Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve sermaye varliklar1 fiyatlama modeli
(SVFM) ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlaml: bir farklilik vardir.

Hipotez 3

Hs,0: 2005-2020 yillar: arast ilk halka arzi gergeklesen pay senetlerinin yer aldig: sektorler arasinda
diisiik fiyatlama agisindan anlaml bir farklilik yoktur.

Hs,1: 2005-2020 yillari arasi ilk halka arz1 gerceklesen pay senetlerinin yer aldig sektorler arasinda
diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farklilik vardir.

IV. Arastirmanin Bulgular:

Bu boliimde ilk olarak diisiik fiyatlamanin varligt hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli
hem de SVFM agisindan analiz edilecektir. Ardindan anormal getirilere gore iki model arasindaki fark
incelenecektir. Son olarak diisiik fiyatlamanin varliginin sektorler arasinda anlamli farklilik gosterip
gostermedigine iki model 1s1ginda bakilacaktir. Ayrica kurulan hipotezlerin anlamhilif cesitli
yontemler ile test edilecektir.
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4.1. Diisiik Fiyatlamanin Varlig1 ile Tlgili Bulgular

BIST’te diisiik fiyatlamanin varligim test etmek igin 2005-2020 yillar1 aras1 ilk halki arz1 gerceklesen 149
sirketin gerceklesmis ilk giin getirisi ile piyasaya gore diizletilmis anormal getiri modeli ve SVFM ile
elde edilmis anormal getirileri EK 2’de yer almaktadir.

Ek 2’ye gore analize dahil olan 149 sirketin ilk halka arz sonrasi pay senetlerinin ortalama ilk giin getirisi
% 6,36"d1r. En yiiksek ilk getiri saglayan pay senedi %21,82 ile SAGYO olurken, en diisiik ilk giin getirisi
ise -%17,29 ile EKIZ saglamustir. Analize konu 149 sirketten 83 tanesi ilk giin getiri ortalamasinin altinda
kalirken, 66 tanesi ortalamanin tizerindedir. Buna gore halka arzi gerceklesen 149 sirketin ilk giin
getirilerine gore %55,7’si ortalamanin altinda, %44,3'11 ise ortalamanin {izerinde getiri saglamistir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore anormal getirilerin ortalamasi %6,40, SVEM’de
ise %0,92'dir.Bu ortalamalara gore iki modelde de literatiire paralel sekilde diisiik fiyatlama oldugu
goriilmektedir.

Grafik 2’de piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM’'ye gore hesaplanmis anormal
getirilerin yillik ortalamalari karsilastirilmistir. Bu grafige gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modeli ile elde edilen anormal getiriler 2020 y1l1 disindaki 15 yi1lda SVFM’ye gore daha ytiksektir. 2020
yilinda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli yillik getirisi %11,54 iken SVFM’de %13,25tir.
Bu iki modele gore hesaplanan anormal getiriler 2016 yilindaki negatif getiriler, 2009 ve 2020 yillarinda
sagladiklar pozitif getiriler acisindan paralellik gostermektedir.

Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli ile SVFM Yillik Anormal Getiri

Ortalamalar
15,00% 13,28% %i,éigf:
o 10,48% 24%
8,32% 230 o
10,00% - 7,29% N
i o 6,310/0 5,670/0 6,770/0 6,070/0 , 512% 6,90 o
4,04% '
5,00% 3,16% , Jor 2,68% o2 0a% 78% 3,28% ° 2,78%
s o
o,-0,79% 0195 <0,83%
0,00% -1,92% -2’320/0'21500/0'2,620/0 a7k
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Piyasa Modeli Anormal Getiri Yillik Ortalamalar1
SVFM Anormal Getiri Yillik Ortalamalar1

Grafik 2: Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli ve SVFM’ye Goére Hesaplanmis Anormal
Getirilerin Yillik Ortalamalan

Bu sonuglarin anlamliligini 6lgmek ve Hipotez 1'i test etmeden &nce elde edilen anormal getirilerin
normal dagilip dagilmadigima bakmamiz gerekir. Hipotez testleri veriler normal dagiliyorsa
parametrik, normal dagilim yoksa parametrik olmayan yontemler ile yapilmaktadir.

Normal ya da normale yakin dagilimlarda, verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri +1 ile -1 arasinda
dagilmaktadir (Glirbiiz ve Sahin, 2017: 214). Tablo 1’de anormal getirileri bulunan 149 veriye ait
tanimlayic istatistiklere bakildiginda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile elde edilen
anormal getirilerin ¢arpiklik degeri 0,242, basiklik degeri ise -0,935'dir. SVFM’ye gore hesaplanmig
anormal getirilerin ¢arpiklik degeri 0,312, basiklik degeri -0,506’d1r. Bu veriler 1s1§1nda anormal getiriler
iki model agisindan da normal dagilmistir. Bu sebeple hipotez testlerimizde parametrik yontemler
kullanilacaktir.
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Tablo 1: Anormal Getirilere Ait Tanimlayici Istatistikler
Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal

Getiri Modeli Anormal Getiri SVEM Anormal Getiri

Gegerli Veri Sayisi 149 149

Ortalama 0,063 0,009
Medyan 0,051 -0,015
Mod -0,0132 0,003
Standart Sapma 0,093 0,101
Varyans 0,009 0,01

Carpiklik 0,242 0,312
Standart Hata Carpiklik 0,199 0,199
Basiklik -0,935 -0,506
Standart Hata Basiklik 0,395 0,395
Agklik 0,431 0,508
En Diisiik Deger -0,174 -0,225
En Biiyiik Deger 0,257 0,282

Normal ya da normale yakin dagilimlarda, verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri +1 ile -1 arasinda
dagilmaktadir (Glirbiiz ve $Sahin, 2017). Tablo 1’de anormal getirileri bulunan 149 veriye ait tanumlayic
istatistiklere bakildiginda piyasa modeli ile elde edilen anormal getirilerin carpiklik degeri 0,242,
basiklik degeri ise -0,935'dir. SVFM’e gore hesaplanmis anormal getirilerin garpiklik degeri 0,312,
basiklik degeri -0,506’dir. Bu veriler 1s1ginda anormal getiriler iki model agisindan da normal
dagilmistir. Bu sebeple hipotez testlerimizde parametrik yontemler kullanilacaktir.

Diisiik fiyatlamanin varhiginin anlamhiliini test etmek i¢in kurulan Hipotez 1 igin parametrik bir
yontem olan tek 6rneklem ¢ testinden (one sample t-test) faydalanilmistir. Bu test ile hem piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM’nin anormal getiri ortalamalariin 0’dan farkli olup
olmadig1 yani pozitif getiri saglayip saglamadigini analiz etmek icin olusturulan hipotez 1’in anlamlilig
test edilmistir.

Tablo 1’de belirtilen anormal getiri verilerine bakildiginda BIST’te 2005-2020 yillar1 arasi ilk halka
arzlarda hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM'ye gore diisiik
fiyatlandirma yapildig1 ve pozitif anormal getiri elde edilebildigi gozlemlenmistir. Bu sonug literatiir
ile paralellik gostermektedir. Sonuglarin ne kadar anlamli oldugunu anlamamaiz i¢in Tablo 2’de yer alan
p degerine bakilmalidir. Hipotez 1 igin tek orneklem t-testi sonuclarina bakildiginda piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getirileri ortalamas1 p degeri %95 giiven araliginda 0,05'ten
kiiciik oldugu icin Hiohipotezi reddedilerek 0’dan farkli oldugu yani pozitif getiri saglamanin miimkiin
oldugu anlasilmaktadir. SVEM agisindan baktigimizda ise p degeri %95 giiven araliginda 0,05'ten
biiyiik oldugu i¢in Hio hipotezi kabul edilmektedir. Yani bu modele gore pozitif anormal getiri elde
etmek miimkiin degildir.

Tablo 2: Tek Orneklem t-Testi

Test Degeri =0

95% Giiven
t Serbestlik P Ortalama Aralig1

degeri Derecesi degeri Farki

Diisiik  Yiiksek

Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri

Modeli Anormal Getiri 8,365 148 0,000 0,063 0,048 0,079

SVFM Anormal Getiri 1,108 148 0,270 0,009 -0,007 0,025

Hipotez 2'yi test etmek igin iligkili (esli) drneklemler ortalamasiyla ilgili hipotez testi (paired samples t-
test) kullanilmigtir. Bir Orneklemin iki farkli degiskenine iliskin ortalamalar1 arasindaki farkin
anlamlhiliginin 6lgiildiigii bu testte, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVEM ile
hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir fark olup olmadigina bakilmistir. Iki modelin
anormal getirilerine uygulanan testin sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki iliski

N Korelasyon p degeri

Piyasaya Gore Diizeltilmis
Anormal Getiri Modeli ve 149 0,812 0,000
SVFM

Tablo 3’te piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM ile hesaplanan anormal getiriler
arasindaki iliskiyi gosteren degerler yer almaktadir. Tabloda yer alan sonuglara bakildiginda piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getirileri ile SVFM anormal getirileri arasinda pozitif
yonlii ve anlaml bir iligki vardir (r= 0,812, p<0,001).

Tablo 4: iliskili (Esli) Olciimler icin t-Testi

Ortalama Standart Standart Hata _ 95% Giiven Arahg: t Serbestlik p
Sapma Ortalamasi Diisiik Yiiksek  degeri  Derecesi degeri
Piyasa Gore Diizeltilmis
Anormal Getiri Modeli- 0,054 0,060 0,004 0,045 0,064 1,135 148 0,000

SVFM

Tablo 4’e gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM ile hesaplanan anormal
getiriler arasinda anlamli bir farklilik bulunmustur (t=1,135, p<0,05). Piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeli anormal getirilerinin ortalamas: (0,06395), SVEM anormal getirileri ortalamasindan
(0,00916) anlaml1 diizeyde daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonuglara gore ikinci hipotezde H2o0reddedilmis
olup Hz1 desteklenmistir. Baska bir ifadeyle piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVFM
ile hesaplanan anormal getiriler arasinda anlamli bir farklilik vardir.

4.2. Diisiik Fiyatlamanin Varliginin Sektérler Agisindan Incelenmesi

Anormal getiriyi bulmak i¢in ihtiyacimiz olan beklenen getiri piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri
modelinde sadece piyasa riski goz iiniine alinarak hesaplanmaktadir. SVFM’de ise piyasa riski ile
birlikte sektdr riski, sirket finansal riski ve sistematik risk gibi faktorler bulunmaktadir. Tki model
agisindan bakildiginda kiimiilatif anormal getiriler ile birlikte sektorel anormal getiri ortalamalarinin
da karsilastirilmasi, hangi modelin beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi daha hassas sekilde ortaya
koydugu konusunda destekleyici olacag1 diisiiniilmektedir. 2005-2020 yillar1 arasi ilk halki arzi
gerceklesen ve analize dahil edilen 149 sirket 15 ayr1 sektor ve alt sektorlerde faaliyet gostermektedirler.
Bu sektorler arasinda en fazla halka arz 54 adet ile mali kuruluslar sektoriinde olmustur. Bunu 34 halka
arz ile imalat, 13 halka arz ile toptan ve perakende ticaret ile 10 halka arz ile teknoloji sektorii takip
etmektedir. Alt sektOrler agisindan bakildiginda en fazla halka arz 20 adet ile mali kuruluslar
sektoriiniin alt sektorii olan gayrimenkul yatirim ortakliklar: sektoriinde gergeklesmistir. Bunu 11’er
adet ile ayn1 ana sektoriin alt sektorleri olan holdingler ve yatirim sirketleri ile menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 izlemektedir. Diisiik fiyatlamanin varliginin sektorler acisindan analizi i¢in hem piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM ile elde edilmis sektorlerin anormal getiri
ortalamalar1 Tablo 5'de sunulmustur.
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Tablo 5: Ana Sektor ve Alt sektorlerin Ortalama Anormal Getirileri

Anormal Getiri Ortalama Anormal Getiri
Ana ve Alt Sektorler (Piyasaya Gore Diizeltilmis Ortalama
Anormal Getiri Modeli) (SVFM)

TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK 0,169 0,086
Tarim ve Hayvancilik Avclik ve Hgili Hizmet Faaliyetleri 0,169 0,086
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI -0,027 -0,039
Komiir ve Linyit Madenciligi -0,032 -0,046
Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi -0,015 -0,025
IMALAT 0,058 0,009
Gida, Igecek ve Tiitiin 0,063 0,018
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 0,113 0,067
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 0,069 0,036
Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 0,057 0,012
Tas ve Topraga Dayali 0,225 0,163
Ana Metal Sanayi 0,014 -0,031
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglar 0,021 -0,041
ELEKTRIK GAZ VE SU 0,005 -0,043
Elektrik Gaz ve Buhar 0,005 -0,043
INSAAT VE BAYINDIRLIK -0,023 -0,086
ingaat ve Bayindirlik Eleri -0,023 -0,086
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET 0,044 0,000
Toptan Ticaret 0,057 0,009
Perakende Ticaret 0,037 -0,003
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 0,129 0,038
Ulastirma ve Depolama 0,129 0,038
MALI KURULUSLAR 0,069 0,019
Bankalar 0,166 0,140
Sigorta Sirketleri -0,002 -0,052
Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri -0,009 -0,060
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 0,093 0,027
Araca Kurumlar 0,117 0,039
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0,034 0,011
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 0,072 -0,007
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 0,058 0,002
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIiGER SOSYAL HiZMETLER 0,038 -0,035
insan Saghig1 ve Sosyal Hizmetler 0,052 0,009
Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun Faaliyetleri 0,009 -0,126
TEKNOLOJI 0,103 0,012
Biligim 0,103 0,012
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNIK FAALIYETLER 0,089 0,024
Mimarlik ve Miihendislik Faaliyetleri; Teknik Muayene ve Analiz 0,089 0,024
IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 0,072 -0,028
Giivenlik ve Sorusturma Faaliyetleri 0,026 -0,069
Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri 0,095 -0,007
GAYRIMENKUL FAALIYETLERI -0,057 -0,076
Gayrimenkul Faaliyetleri -0,057 -0,076
OTELLER VE LOKANTALAR 0,078 0,025
Konaklama 0,053 -0,026
Yiyecek ve 1gecek Hizmetleri 0,104 0,076
BiLGI VE ILETiSIM 0,103 0,060
Yayimalik 0,108 0,073
Telekomiinikasyon 0,100 0,051

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile elde edilmis anormal getirilerin ana sektorler
agisindan ortalamasina diisiik fiyatlama agisindan baktigimizda, 15 ana sektor igerisinden madencilik
ve tas ocake¢iligl, insaat ve bayimndirhik ile gayrimenkul faaliyetleri sektdrlerinde negatif ortalama
anormal getiri elde edilmistir. Kalan 12 ana sektorde pozitif ortalama anormal getiri elde edilmis olup
diigiik fiyatlamanin yapildig1 goriilmektedir. Alt sektdrler agisindan baktigimizda piyasaya gore
diizeltilmis anormal getiri modeline gore 34 adet alt sektoriin 6 tanesin de negatif getiri elde edilmis
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olup diisiik fiyatlamaya rastlanmamaistir. Kalan 28 alt sektoriin ortalama anormal getirileri pozitiftir. Alt
sektorlerin biiyiik boliimiinde diisiik fiyatlamanin varlig1 gozlemlenmistir.

SVFM’ye gore ana sektOrler anormal getiri ortalamalarina diisiik fiyatlama agisindan inceledigimizde,
15 ana sektOriin 9 tanesi pozitif ortalama anormal getiri saglarken 6 tanesi negatif getiri saglamigtir. 9
ana sektorde diisiik fiyatlamanin varligi gozlemlenmektedir. SVFM'ye gore 34 alt sektoriin 15’1 negatif
getiri saglamistir. Kalan 19 alt sektor pozitif ortalama anormal getiri sagladig: i¢in diisiik fiyatlama
yapildig1 goriilmektedir.

2005-2020 yillar arasi ilk halka arz1 gerceklesen pay senetlerinin yer aldig1 sektorler arasinda diisiik
fiyatlama agisindan anlamli bir farklilik olup olmadigini analiz etmek i¢in Hipotez 3 olusturulmustur.
Bu hipotez igin tek bir faktore iliskin ikiden fazla grubun ortalamalarinin karsilastirilarak anlamli bir
farkin olup olmadig analiz etmemize yarayan tek yonlii varyans analizi (One way Analysis of Varience-
ANOVA) kullanilmistir. Bu test piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve SVEM ayr1 ayr1
uygulanarak sektorler arasindaki farklilik test edilmistir. Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii
ile gayrimenkul faaliyetleri sektoriinde sadece 1 halka arz gergeklestigi icin bu sektorler analize dahil
edilmemistir. Analizlerde bagimli degiskenimiz anormal getiriler olurken, bagimsiz degiskenimiz ise
sektorlerdir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore elde edilen anormal getiriler agisindan sektorler
arasinda anlaml fark olup olmadigini test etmek icin tek yonlii varyans analizi uygulanmadan 6nce
varyanslarin homojenlik varsayimini karsilayip karsilamadigina 6lgen homojenlik testi yapilmistir.

Tablo 6. Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli Varyanslarin Homojenlik Testi
Levene Statistic dfl df2 p degeri
Sektorler 1,693 12 134 ,075

Varyanslarin homojen dagilip dagilmadigini anlamak icin p degerine bakilmaktadir. Bu degerin
0,05ten kiiciik olmasi varyanslarin homojen dagilmadigi anlamina gelmektedir. P degeri 0,05ten
biiyiik ise varyanslarin homojen dagilim gosterdigi kabul edilir. Homojenlik testi sonucu anlamli
oldugu icin varyanslar homojenlik varsayimini karsilamis ve analize gecilmistir.

Tablo 7: Piyasaya Gore Diizeltilmis Anormal Getiri Modeli Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

Kareler Toplami df Ortalama Kare F p .
degeri
Gruplar Arasinda 0,159 12 0,013 1,588 0,102
Sektorler Gruplar iginde 1,115 134 0,008
Toplam 1,274 146

Hipotez 3’ii test etmek amaciyla yaptigimiz ANOVA analizinde gruplarin ortalamalar1 arasindaki
farkin anlamliligina karar verebilmek igin p degerine bakilmaktadir. Bu degerin 0,05'ten kiigiik olmasi
karsilastirilan gruplarin ortalamalar1 arasinda anlamli bir fark oldugu, biiyiik olmas1 durumunda ise
gruplarin ortalamalarinin esit oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 7’a gore p degerinin 0,102 oldugu
goriilmektedir. Bu deger 0,05ten biiyiik oldugu icin Hso hipotezi kabul edilirken, Hs1 hipotezi
reddedilmisgtir. Yani 2005-2020 yillar1 aras1 ilk halka arz1 gerceklesen pay senetlerinin yer aldig1 sektorler
arasinda piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeline gore hesaplanmis anormal getiriler 1s13g1nda
diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farkliik goriilmemistir. Bir bagka ifadeyle sektor gruplarinin
piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri ortalamalar1 birbirine esittir.

Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinin ardindan sektorler arasinda SVEM’ye gore
hesaplanmis anormal getiri ortalamalar1 acisindan farkliligin olup olmadig: incelenmistir. Bunun igin
yine varyanslarin homojenlik testi yapilmis olup ardindan tek yonlii varyans analizi yapilmistir.

Tablo 81. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) Varyanslarin Homojenlik Testi

Levene Statistic df1 df2 p degeri
Sektorler 1,273 12 134 ,242
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Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelin de oldugu gibi burada da p degerinin 0,242 oldugu
goriilmektedir. Bu deger 0,05ten biiyiikk oldugu igin varyanslar homojenlik varsayimin
karsilamaktadir. Varyanslar homojen dagildigi igin tek yonlii varyans analizime gecilmistir.

Tablo 9: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)

Kareler df Ortalama F p degeri
Gruplar 0,109 12 0,009 0,870 0,578
Sektorler Gruplar 1,394 134 0,010
Toplam 1,503 146

SVEM'ye gore hesaplanmis anormal getiri ortalamalar: ile sektdrler arasindaki farkliligi analiz etmek
i¢in tek yonlii varyans analizinden faydalanilmistir. Analiz sonuglarinin verildigi Tablo 9’a gore p
degerinin 0,578 oldugu goriilmektedir. Bu deger 0,05 ten biiyiik oldugu i¢in tiglincii hipotezde piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modelinde oldugu gibi SVFM ’"de de sektor gruplarinin anormal getiri
ortalamalar1 birbirine esittir. 2005-2020 yillar1 arasi ilk halka arz1 gerceklesen pay senetlerinin yer aldig:
sektorler arasinda SVFM ile hesaplanmis anormal getirilere gore diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir
farklilik goriilmedigini belirten Hsohipotezi kabul edilirken, Hs1 hipotezi reddedilmistir.

Iki modelde de anlamli fark bulunmadig; igin gruplar arasindaki iliskinin ayrintili sekilde gortildiigii
ve farkin hangi gruplardan kaynaklandigimi bulmamiza yarayan post-hoc testine ihtiyag
duyulmamuistir.

Tki modele uygulanan tek yénlii varyans analizleri sonuglar1 birbirleri ile paralellik gostermektedir.
Buna gore analize dahil olan sektorler arasinda diisiik fiyatlama agisindan anlamli bir farklilik
goriilmemistir. Bu durum iki modelde de ilk giin getirilerine gore sektdrlerin biiyiik ¢ogunlugunda
pozitif getiri elde edilmesi yani diisiik fiyatlama yapilmasiyla ifade edilebilir.

V. Sonug

[k halka arz, arastirmacilar tarafindan finans literatiiriinde sikca ele alian bir konu olmustur. Bu konu
ile ilgili en fazla iizerinde durulan olgulardan biri ise diisiik fiyatlamadir. Pay senetlerinin gercek
degerinin altinda halka arz edilmesi sonucu yatirimcilarin pozitif anormal getiri saglamas1 diisiik
fiyatlama olgusunu agiklamaktadir. Ulusal ve uluslararas: calismalar incelendiginde ilk halka arz
gerceklesen pay senetlerinde diisiik fiyatlamanin varlig1 goriilmektedir.

Bu calismada, BIST’te 2005-2020 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen 149 pay senedinde ilk giin
getirilerine gore diisiik fiyatlama olup olmadigl, piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ve
SVEM ile elde edilen anormal getiriler kullarularak olay etiidii yontemi ile ayr1 ayr1 analiz edilmistir.
Ayrica bu iki modele gore hesaplanan anormal getiriler karsilastirilarak aralarinda fark olup
olmadigina bakilmistir. Halka arz olan sirketlerin yer aldig1 ana ve alt sektdrler anormal getirilerine
gore incelenerek sektorler arasi farka bakilmistir. Analiz sonucunda BIST te ilgili yillarda yapilan halka
arzlarda ilk getiriye gore hem piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli hem de SVFM agisindan
diisiik fiyatlamanin yapildigr goriilmiistiir. Bu nedenle piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilmstir.
Diisiik fiyatlamanin varlig literatiirdeki Ozay (2014), Akkili¢ ve Yildirim (2017), A¢ikgoz ve Gokkaya
(2017) gibi ¢alismalarla uyumludur. Anormal getiri ortalamalar1 piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modelinde SVFM'ye gore daha yiiksek bulunmustur. SVFM ile anormal getiri hesaplanirken
piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modelinde kullanilan piyasa endeksinin yani sira varlik riskini
ortaya koyan beta katsayisi ile birlikte bircok degiskenin yer almasi, bu sayede beklenen getirinin daha
hassas sekilde hesaplanmasi iki modelin anormal getiri ortalamalar1 arasindaki farkin nedeni olarak
belirtilebilir.

Tki modelin yillik ortalama anormal getirilerini kiyasladigimizda 2020 yili disindaki 15 yilda piyasaya
gore diizeltilmis anormal getiri modeli anormal getiri ortalamalar1 SVEM’ye gore daha yiiksektir.
Piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri modeli ile hesaplanan anormal getirilerin daha yiiksek
¢ikmasi, beklenen getirinin sadece piyasa riski goz oniine alinarak hesaplanmasinin sonucu oldugu
sOylenebilir. SVFM'de ise piyasa riski ile birlikte sektor riski, sirket finansal riski ve sistematik risk gibi
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faktorlerin bulunmasi, beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi daha dogru sekilde ortaya
koymaktadir. Boylelikle SVFM ile hesaplanan anormal getiriler piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeline gore daha diisiik seviyede kalmaktadir. Tek Orneklem t testi (one sample ¢ test)
sonucuna gore piyasaya gore diizeltilmis anormal getiri ortalamalar1 istatistiki agidan anlamh
bulunurken, SVFM’de anlamli bulunamamistir. Bunun sebebi SVFM’de negatif getiriye sahip pay
senedi sayisinin pozitif getiriye oranla daha fazla olmasi ile agiklanabilir.

Arastirma kapsaminda olan 149 sirket 15 ayr1 sektor ve alt sektorlerde faaliyet gostermektedir. Ana
sektorler acisindan iki model karsilastirildiginda tiim ana sektorlerde piyasaya gore diizeltilmis
anormal getiri ortalamalar1 SVEM'ye gore daha ytiksektir. 15 ana sektoriin 12’sinde paralellik gosteren
iki model 9 ana sektdrde pozitif, 3 ana sektorde ise negatif anormal getiri saglamistir. Sektorler itibariyle
iki modelde de diisiik fiyatlamanin varlig1 gozlemlenmistir.

Literatiirde anormal getirilerin hesaplanmasinda genel olarak piyasa modeli kullanilmaktadir. Piyasa
modelinde beklenen getiri i¢in sadece piyasa endeks getirisi kullanilmaktadir. SVEM'nde ise beklenen
getiri hesaplanirken piyasa endeks getirisi ile birlikte risksiz faiz oraru ile sistematik riskin 6l¢iitii olan
beta katsayisi kullanilmaktadir. Beta katsayisinin Olgiimiinde ilk halka arzlarda pay senedi gecmis
verileri olmadig1 gesitli tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Calismamizda bunun igin kaldiragh
betalar yontemi kullanilmistir. Bu yontemde sektor ortalama betasi, kurumlar vergisi orani ile finansal
borg-6zkaynak orani gibi faktorler kullanilmaktadir. Beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki
iliskiyi ortaya koyan SVEM'nin, piyasa endeks getirisi dahil bir¢ok faktoér kullanilarak elde edilmesi
sebebiyle anormal getirilerin hesaplamasinin piyasa modeline gore daha hassas yapildig: soylenebilir.
Bundan dolay1 calismamizda anormal getirilerin hesaplanmasinda piyasaya gore diizeltilmis anormal
getiri modeli ile birlikte SVFM kullanilmistir. Bu yoniiyle diger calismalardan farklilasan bu ¢alismanin
literatiire katk: saglayacagi ve bu konu ile ilgili yapilacak arastirmalara 1sik tutarak fayda saglayacag:
diisiiniilmektedir. Ayrica ilk halka arz gergeklestirmeyi planlayan sirket yonetici ve calisanlar ile
yatirim yapmay1 diisiinen piyasadaki yatirimcilarin halka arz ve diisiik fiyatlama acisindan bilgi
edinebilecekleri bir kaynak olarak fayda saglayabilir. Bununla birlikte hem bu ¢alismada hem de ulusal
ve uluslararasi literatiirde ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun goriilmesi goz oniinde
bulunduruldugunda, yatirimcilara pozitif anormal getiri saglamak i¢in ilk kez ihrag edilen pay
senetlerini tercih etmeleri tavsiye edilmektedir.

Gelecekte bu konuda ¢alisma yapacak arastirmacilara bu ¢alismada diisiik fiyatlamanin varligimin test
edildigi ilk giin getirileri ile birlikte kisa ve orta vadeli getiriler {izerinden analiz yapilmas: tavsiye
edilmektedir. Ayrica bu calismada anormal getiriler igin ihtiyag¢ duyulan beklenen getiriyi
hesaplayabilmek igin kullanilan Piyasa Modeli ile SVFM'nin yan1 sira Arbitraj Fiyatlama Modeli ve
Sabit Beklenen Getiri Modeli gibi modellerin hepsi ya da birkagci ile hesaplama yapilarak anormal
getiriler karsilastirilabilir. Bu sekilde diisiik fiyatlamanin varligin test ederken daha hassas sonuglar
elde edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte sektdr sayisini daraltarak arastirmaya farkli bir
boyut kazandirilabilir.
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EKLER

EK1. 2005-2020 Arasinda ilk Halka Arz1 Gerceklesen Sirketlerin Ana Sektorler ile Alt Sektorler Bazinda

Dagilimi

ANA VE ALT SEKTORLER HALKA ARZ SAYISI
TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK 2
Tarim ve Hayvancilik Avalik ve Hgili Hizmet Faaliyetleri 2
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 3
Komiir ve Linyit Madenciligi 2
Ham Petrol ve Dogal Gaz Cikartilmasi 1
IMALAT 34
Gida, 1gecek ve Tiitlin 9
Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri 5
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 3
Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 3
Tas ve Topraga Dayali 1
Ana Metal Sanayi 5
Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 8
ELEKTRIK GAZ VE SU 6
Elektrik Gaz ve Buhar 6
INSAAT VE BAYINDIRLIK 4
Ingaat ve Bayindirhik Isleri 4
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET 13
Toptan Ticaret 4
Perakende Ticaret 9
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 6
Ulastirma ve Depolama 6
MALI KURULUSLAR 54
Bankalar 4
Sigorta Sirketleri 1
Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri 1
Holdingler ve Yatirim Sirketleri 11
Arac1 Kurumlar 4
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 20
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 11
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 2
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIGER SOSYAL HiZMETLER 3
Insan Saglig1 ve Sosyal Hizmetler 2
Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun Faaliyetleri 1
TEKNOLOJi 10
Bilisim 10
MESLEKI, BILIMSEL VE TEKNiK FAALIYETLER 1
Mimarlik ve Miihendislik Faaliyetleri; Teknik Muayene ve Analiz 1
IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 3
Giivenlik ve sorusturma faaliyetleri 1
Biiro Yonetimi, Biiro Destegi ve Diger Sirket Destek Faaliyetleri 2
GAYRIMENKUL FAALIYETLERI 1
Gayrimenkul Faaliyetleri 1
OTELLER VE LOKANTALAR 4
Konaklama 2
Yiyecek ve icecek Hizmetleri 2
BiLGI VE ILETiSIM 5
Yayimalik 2
Telekomiinikasyon 3
TOPLAM 149

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, www.kap.org.tr
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EK2. Halka Arz Olan Sirketlerin ilk Getirileri ile Piyasa Modeli ve SVFM’e Gore Anormal Getirileri

HiSSE SENEDI

NO HALKA ARZ SIRKET iLK GUN ANORMAL GETIRI ANO}{MAL
YILI GETIRiSi (PIYASA MODELI)  GETIRI (SVFM)
1 2005 TSPOR -0,019 0,009 -0,127
2 2005 AKMGY 0,087 0,116 -0,016
3 2005 IBTYO -0,053 -0,044 -0,150
4 2005 EVNYO 0,125 0,126 0,028
5 2005 BIMAS 0,062 0,065 -0,070
6 2005 ANELT 0,117 0,123 0,044
7 2005 HEDEF 0,027 0,064 -0,060
8 2005 VAKBN 0,111 0,106 0,075
9 2005 MRTGG 0,186 0,184 0,103
10 2006 RYSAS 0,210 0,195 0,081
11 2006 DGATE 0,217 0,202 0,108
12 2006 VESBE 0,000 -0,027 -0,101
13 2006 SELEC 0,215 0,228 0,079
14 2006 ASYAB 0,217 0,257 0,211
15 2006 CCOLA 0,110 0,150 -0,089
16 2006 BSK -0,009 -0,060 -0,123
17 2006 MTY 0,152 0,129 0,053
18 2006 TKS 0,166 0,144 0,073
19 2006 ARMDA -0,066 -0,089 -0,194
20 2006 SILVR 0,015 0,047 -0,065
21 2006 EUYO 0,130 0,166 0,059
22 2006 TCRYT 0,070 0,072 -0,017
23 2006 KAREL -0,018 -0,014 -0,100
24 2006 MRS -0,010 0,004 -0,092
25 2007 TAVHL 0,068 0,073 0,030
26 2007 SAGYO 0,218 0,194 0,106
27 2007 OYAYO -0,036 -0,031 -0,115
28 2007 AVTUR -0,063 -0,058 -0,157
29 2007 HALKB 0,112 0,114 0,100
30 2007 ISMEN 0,142 0,138 0,009
31 2007 SNGYO -0,019 -0,014 -0,136
32 2007 ALBRK 0,209 0,190 0,178
33 2007 TKFEN 0,052 0,050 -0,031
34 2008 TTKOM 0,004 0,002 -0,019
35 2008 ETYAT 0,210 0,208 0,145
36 2009 RANLO 0,125 0,133 0,032
37 2010 KOZAL -0,055 -0,050 -0,059
38 2010 TSGYO 0,028 0,015 -0,007
39 2010 LATEK 0,045 0,059 -0,015
40 2010 AKFEN 0,088 0,126 0,108
41 2010 AKSEN -0,028 -0,022 -0,081
42 2010 MANGO 0,088 0,081 0,082
43 2010 IHGZT 0,151 0,141 0,108
44 2010 ANELE 0,000 0,000 -0,053
45 2010 EUHOL 0,216 0,212 0,138
46 2010 IDGYO 0,212 0,218 0,174
47 2010 CEMAS 0,088 0,069 0,036
48 2010 RYGYO 0,000 -0,007 -0,043
49 2010 EKIZ -0,172 -0,175 -0,164
50 2010 GEDIK 0,215 0,210 0,144
51 2010 MRGYO -0,028 -0,029 -0,069
52 2010 TRGYO -0,020 -0,036 -0,061
53 2010 IHYAY 0,215 0,217 0,160
54 2010 KATMR -0,020 -0,013 -0,049
55 2010 UYUM -0,049 -0,020 -0,002
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56 2010 EKGYO 0,117 0,106 0,079
57 2010 DOCO 0,139 0,128 0,072
58 2010 DESPC 0,015 0,018 -0,037
59 2011 HATEK 0,211 0,227 0,175
60 2011 KILER 0,213 0,227 0,259
61 2011 LKMNH 0,140 0,116 0,081
62 2011 BIZIM 0,068 0,092 0,016
63 2011 UTPYA -0,129 -0,092 -0,226
64 2011 BMEKS 0,006 0,010 0,086
65 2011 KLGYO 0,032 0,028 0,013
66 2011 AKEGY -0,030 -0,007 -0,040
67 2011 YAPRK 0,096 0,126 0,022
68 2011 BLCYT -0,014 -0,014 -0,063
69 2011 KRONT 0,036 0,058 0,003
70 2011 DAGI 0,198 0,196 0,145
71 2011 CLKHO 0,050 0,052 -0,040
72 2011 ATAC -0,008 -0,002 -0,062
73 2011 ERICO 0,169 0,175 0,131
74 2011 SAMAT 0,209 0,202 0,183
75 2011 GLBMD 0,060 0,058 0,001
76 2011 MEPET 0,036 0,016 -0,029
77 2011 OZBAL -0,043 -0,066 -0,055
78 2011 AKSEL 0,002 0,009 -0,011
79 2011 EUKYO 0,110 0,085 0,061
80 2011 INFO 0,068 0,063 0,005
81 2011 ADESE -0,042 -0,057 -0,076
82 2011 AVOD 0,000 0,009 -0,026
83 2011 GNTRA 0,189 0,182 0,117
84 2012 OZKGY 0,000 -0,003 -0,049
85 2012 TARAF 0,079 0,076 0,038
86 2012 NIBAS 0,205 0,226 0,163
87 2012 OYLUM 0,213 0,218 0,157
88 2012 ORGE -0,081 -0,075 -0,151
89 2012 PRZMA -0,007 -0,001 -0,061
90 2012 TKNSA -0,021 -0,009 -0,065
91 2012 POLHO -0,048 -0,034 -0,089
92 2012 ARTOG 0,211 0,212 0,152
93 2012 TGSAS -0,017 -0,026 -0,090
94 2012 FLAP 0,163 0,135 0,084
95 2012 AKYHO 0,133 0,121 0,079
96 2012 KRATL 0,008 -0,016 -0,035
97 2012 ULAS 0,168 0,164 0,104
98 2012 ATPET -0,013 -0,016 -0,026
99 2012 TMSN 0,005 -0,002 -0,046
100 2013 HLGYO 0,000 0,018 -0,045
101 2013 SRVGY -0,003 -0,013 -0,039
102 2013 PGSUS 0,019 0,017 -0,031
103 2013 ROYAL 0,000 -0,005 -0,048
104 2013 ODAS 0,008 -0,003 -0,043
105 2013 PAGYO -0,004 0,015 -0,049
106 2013 AKPAZ -0,019 -0,051 -0,048
107 2013 VERUS 0,212 0,225 0,173
108 2013 SANEL -0,030 -0,020 -0,079
109 2014 ARBUL 0,180 0,166 0,130
110 2014 KRGYO 0,208 0,203 0,141
111 2014 RTALB -0,034 -0,027 -0,104
112 2014 TUCLK 0,032 0,050 0,003
113 2014 LIDFA 0,003 -0,009 -0,060
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114 2014 PSDTC -0,040 -0,065 -0,109
115 2014 AEB 0,003 -0,003 -0,053
116 2014 ULUUN -0,034 -0,048 -0,101
117 2014 ULUSE -0,007 -0,017 -0,074
118 2015 HDFGS 0,000 0,025 -0,039
119 2015 SNKRN 0,000 0,027 -0,070
120 2015 BNTAS 0,000 -0,012 -0,039
121 2015 VERTU 0,093 0,092 0,043
122 2016 CUSAN -0,005 -0,014 -0,054
123 2016 VIAGO 0,000 -0,003 -0,037
124 2017 MSGYO 0,000 0,006 -0,064
125 2017 FONET 0,062 0,072 -0,023
126 2017 MAVI 0,034 0,044 -0,018
127 2018 SAFKR 0,197 0,177 0,084
128 2018 TLMAN 0,200 0,190 0,048
129 2018 ENJSA 0,052 0,064 -0,076
130 2018 MPARK -0,013 -0,010 -0,062
131 2018 PEKGY -0,005 -0,031 0,169
132 2018 TDGYO -0,078 -0,085 0,211
133 2018 KFEIN 0,200 0,194 0,081
134 2018 SOKM -0,047 -0,053 -0,165
135 2018 FORMT 0,025 0,016 -0,044
136 2019 SMART 0,198 0,200 0,084
137 2019 CEOEM 0,063 0,057 -0,098
138 2019 DERHL -0,075 -0,075 -0,169
139 2019 NATEN 0,012 0,000 -0,117
140 2019 YKSLN 0,023 0,034 -0,086
141 2019 PAPIL 0,200 0,198 0,034
142 2020 ARDYZ 0,200 0,200 0,165
143 2020 BAYRK 0,097 0,094 0,061
144 2020 FADE 0,100 0,153 0,164
145 2020 DNISI 0,099 0,106 0,082
146 2020 ESEN 0,100 0,087 0,283
147 2020 KONTR 0,100 0,089 0,024
148 2020 KRVGD 0,100 0,100 0,123
149 2020 ARZUM 0,100 0,094 0,158
ORTALAMA 0,063 0,064 0,009
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