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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’a ait 2002 ila 2015 déneminde halka ilk arz edi-
len 117 adet firmanin hisse senetlerinin 21 giinliik ve 36 aylik fiyat performansi ile
islem hacmi arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismada, degiskenler
arasindaki iliski iki farkli sekilde incelenmistir. Oncelikle, degiskenler bilesenlerine
ayrilmadan temel halleri ile incelenmistir. ikinci durumda ise degiskenlerin negatif ve
pozitif bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz yontemi olarak

Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik analizi kullanilmistir. Analizde ilk
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olarak degiskenlerin temel halleri 2002-2015 dénemi i¢in incelenmis ve halka arz edi-
len hisse senetlerinin kisa donem fiyat performanslar ile islem hacimleri arasindaki
nedensellik iliskisi ¢ift yonlii tespit edilmistir. Ikinci olarak, halka arz edilen hisse
senetlerinin uzun dénem fiyat performanslari ile islem hacimleri arasindaki nedensel-
lik iligkisi incelenmis ve benzer olarak iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore ise, ilk olarak 2002- 2015
donemi icin pozitif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve hem kisa
donemde hem de uzun dénemde pozitif degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. 2002-2015 donemi negatif bilesenler arasinda ise; kisa donemde ¢ift
yonli nedensellik tespit edilirken uzun donemde herhangi bir nedensellik tespit edile-
memistir. 2010 -2015 déneminde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif degiskenler
arasinda ¢ift yonli nedensellik tespit edilmistir. Bu donemde negatif bilesenler arasinda
ise kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken, uzun dénemde herhangi bir

nedensellik tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Kisa ve Uzun Fiyat Performansi, Panel
Simetrik Nedensellik, Panel Asimetrik Nedensellik

ABSTRACT

In this study, it is aimed to examine the relationship between the 21 day and
36 month price performance and the trading volume of the stocks of 117 companies
belonging to Borsa Istanbul, which were first offered to the public between 2002 and
2015. In the study, the relationship between the variables was examined in two different
ways. First of all, the variables were examined in their basic forms without separating
them into components. In the second case, the causality relationship between the nega-
tive and positive components of the variables was examined. Dumitrescu and Hurlin
Panel Granger Causality analysis was used as the analysis method. According to the
fumes obtained as a result of the analysis, first of all, the basic states of the variables
were examined for the 2002-2015 period and the causality relationship between the
short-term price performances of the stocks offered to the public and the transaction
volumes was determined. Secondly, the causality relationship between the long-term
price performances of the stocks offered to the public and the trading volumes was
examined and similarly, bidirectional causality was determined between the two vari-
ables. According to the asymmetric causality results, firstly, the causality relationship

between the positive components for the 2002-2015 period was examined and bidire-
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ctional causality was determined between the positive variables in both the short term
and the long term. If the 2002-2015 period is among the negative components; While
bidirectional causality was detected in the short term, no causality could be detected in
the long term. In the 2010-2015 period, bidirectional causality was detected between
the positive variables in both the short and long term, while bidirectional causality was
detected between the negative components in the short term in this period, while no

causality was detected in the long term.

Keywords: Initial Public Offering, Short and Long Price Performance, Panel
Symmetric Causality, Panel Asymmetric Causality

Giris

Firmalar, piyasada meydana gelebilecek risklerin yatirimcilar arasinda boliistii-
riilmesi ve sermaye birikimi saglamak amaciyla ilk halka arz (IHA) siirecini baslatirlar.
Boylece, riskler genis bir yatirimct ile boliisiiliirken sermaye birikimi saglanir (A¢ikgoz
ve Gokkaya, 2017, s. 33). i1k halka arz 6zellikle, yabanci kaynak maliyetlerinin yiiksek
oldugu durumlarda firmalara bir finansman kayna@ olarak avantaj saglamaktadir. 11k
halka arz, firmalarn siirekli olarak medyada yer alarak bilinirliginin artmasi, kredibi-
litelerinin artmasi, kurumsal yonetimi mecburi kilmasi gibi avantajlar1 da beraberinde
getirmektedir. Ayrica bahsi gecen avantajlardan yararlanma diizeyi, halka arzin yapil-
dig1 zaman, hisse senedinin ilk islem fiyati, halka arzda bulunulan oran, satis yonetimi
ve halka arza aracilik eden kurumun itibar1 gibi faktorlere gore ve Ilk halka arzda bulu-

nan firmalara gore degisiklik gostermektedir (Kurtaran Celik, 2016, s. 268).

[1k defa halka arz edilen hisseler hakkinda yapilan ¢alismalar bu durumda ii¢ ano-
mali olduguna dikkat ¢cekmektedir. Bunlar, diisiik fiyatlama, kisa donem performans ve
uzun donem performanstir. Hisse senetlerinin gergcek degerlerinden daha diisiik fiyatla
piyasaya sunulmasina diisiik fiyatlama denmektedir. Ilk halka arz siirecinde genellikle,
hisselerin diisiik fiyatlama (Beatty and Ritter, 1986; Cheng, Cheung and Po, 2004;
Chorruk and Worthington, 2010; Basti, Kuzey ve Delen, 2015) ile piyasaya siiriildiigii
ve yiiksek getiri elde edildigi goriilmektedir (Unlii ve Ersoy, 2008, s. 243). Bu durum
ise ilk halka arz sonrasi firmalarda kisa dénem performansin ¢ok yiiksek olmasini sag-
lamaktadir. Ancak takip eden zamanda hisse fiyatlar1 yiikselmekte ve performans diis-

mektedir.

Bu ¢alismanin amac1 {HA’larin kisa ve uzun dénem performanslari ve islem

hacimleri arasindaki iliskiyi dlgmektir. Literatiire bakildiginda genellikle IHA’larin
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kisa donem ve uzun donem performanslarini 6lgmek i¢in ¢alismalarin mevcut oldugu,
ancak kisa ve uzun donem performanslart ile islem hacmi arasindaki iliskiyi 6l¢en az
sayida calisma oldugu goriilmektedir. IHA’larda kisa ve uzun donem performanslari
ve igslem hacmi arasindaki iligkinin belirlenmesi ile ilgili literatiirde az sayida ¢aligma
mevcut olmasi sebebiyle bu ¢alismanin gergeklestirilmesinin Tiirkiye sermaye piyasa-
lar1 igin 6nemli bir boslugu doldurmasi diisiiniilmektedir. Nitekim, IHA’larin kisa ve
uzun donem performanslari ile islem hacmi arasindaki iligkinin belirlenmesinin finans
literatiiriine de bazi katkilar saglamasi beklenmektedir. Bunlardan birincisi, fiyat ve
hacim iligkisi takip edilerek piyasa hakkinda bilgi elde edilebilmesidir. Piyasaya gelen
bilgilerin akis hizi, bu bilgilerin nasil yayildigi, piyasanin biiyiikliigii gibi verilere fiyat
ve hacim arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi ile ulasilabilmektedir. ikincisi ise, piyasaya
gelen bilgi ile degisen islem hacminin degisim hizi, piyasaya gelen bilgiye karsilik
yatirimeilarin ne oranda tepki verdigine ulasmay1 saglamasidir. Ugiinciisii ise, fiyat
ve hacim iligkisinin dl¢lilmesinin fiyatlarin ne kadar spekiilatif olabilecegi konusunda
bilgi verebilmesidir. Bu durumlar ise, bu ¢alismanin gergeklestirilmesine esas teskil
eden giidiileyici sebep olmustur. Calismada 2002-2015 donemi segilmesinin nedeni,
2015 doneminden sonra Tiirkiye’de ve Diinya’da meydana gelen olagan iistii durumlar
hisse senetleri fiyatlarinin dogru yansitilmasinin 6niine gegmektedir. Bu baglamda ola-

gan bir donem olan 2002- 2015 donemi analiz donemi olarak segilmistir.
1. Literatiir Taramasi

Unlii ve Ersoy (2016) IMKB’de ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunu,
kisa donem performansini ve bunlar etkileyen faktorleri analiz ettikleri caligmada, ilk
halka arzlarin diistik fiyatlandigini ve kisa donemde performansinin iyi oldugunu tespit
etmislerdir. Kaya (2012) 2010-2011 yillar1 arasinda ilk halka arzlarda diistik fiyatla-
manin olup olmadigini aragtirdigi calismada, diisiik fiyatlandirmanin mevcut oldugunu
ve iyi performans sergiledigini tespit etmistir. Ayrica ¢alisma sonucuna gore, ilk halka
arzlar sektore, firma yasina, biiyiikliigline ve yabanci yatirimlara gore kisa donem per-
formansindan etkilenmektedir. Turan Kurtaran (2013) Tiirkiye’de 1994-2009 arasin-
daki ilk halka arzlarin ilk getirileri ve uzun donem fiyat getirileri arasindaki iliskiyi
analiz ettikleri ¢caligmalarinda, ilk halka arzlarn diisiik fiyatlandirildigini ve yatirim-
cilarin ilk halka arzin ilk gilinlinde pozitif kazang sagladiklarini tespit etmistir. Ayrica
ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilan halka arzlarin, yiiksek fiyatlandiranlara gore uzun
donemde daha iyi performans gosterdigini gostermiglerdir. Cihangir ve Kandil (2009)

Borsa Istanbul’da ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama oldugunu saptamislardir. Boabang
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(2005) yaptigi ¢calismada Kanada sermaye piyasasinda ii¢ ila dort yillik bir donem i¢in
ilk halka arzlarin fiyatlandirilmasini, kisa donem, orta donem ve uzun donemde perfor-
manslarini incelemislerdir. Ulagilan sonuca gore, kisa donemde hisseler diistiik fiyatlan-
dirllmistir ve piyasaya gore iyi performans sergilemektedir. Orta vadede hisse fiyatlar
makul diizeydedir ve piyasaya gore ortalama diizeyde bir performans sergilemektedir.
Uzun donemde ise hisse fiyatlar1 yine uygun diizeyde olmasina ragmen piyasaya gore

diisiik performans sergilemektedir.

Bu calismalarin aksine Jewartowski ve Lizinska (2012) Polonya sermaye piya-
salarinda ilk halka arzlarin uzun ve kisa dénem performanslarini incelemis ve firmala-
rin kisa donemde kotii performans ve uzun déonemde iyi performans sergiledigini tespit
etmistir. Ayrica Ciocca, Gutsche ve Gruner (2015) de Isvicre Borsasi’nda ilk halka
arzlarin kisa ve uzun donemdeki performansini arastirdiklari ¢alismalarinda, hisse
senetlerinin kisa donemde oldugu gibi uzun dénemde de diisiik fiyatlandigini tespit
etmislerdir.

Zamanian vd. (2013) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi piyasasi i¢in yaptiklar
calismada kamu ve 6zel sirketlerin ilk halka arzlarinin kisa vadeli ve uzun vadeli geti-
rileri lizerinde etkili olan faktorleri arastirmiglardir. Sonuglar, fiyat/kazang oranlarimin
islem hacminin ve sirket bilylikliigiiniin anormal uzun vadeli getirilerinin belirleyici
faktorii oldugunu gostermektedir. Sayilgan ve Bakirhan (2022) 1993-2018 yillar1 ara-
sinda Borsa Istanbul’daki ilk halka arzlar1 inceledikleri galismada, ilk giin getirisi, uzun
donem endeks getirisi, ayni hissenin 6nceki donemdeki getirileri ve halka agilma orani

gibi degiskenlerin uzun dénem performanslar etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Goergen vd. (2007) ingiltere icin ilk halka arzlarin uzun dénem performansini
inceledikleri ¢calismada, satin al-elde tut yontemini kullanarak, ¢ok uluslu piyasa degeri
yiiksek sirketler ile piyasa degeri diisiik aile firmalarinin uzun dénem performansla-
rinda farkli performans sergilediklerini bulmustur.

Altan ve Hotamis (2008) 2000-2008 aras1 Tiirkiye’deki ilk halka arzlarin kisa
donem fiyat/performanslarini analiz ettikleri ¢alismada, bu donemde halka arz edilen
hisselerin bazilarmin yiiksek bazilarinin diisiik degerlendigini ve diger iilkeler ile kar-
silagtirildiginda diisiik veya yiiksek degerlemenin olmadigini tespit etmislerdir. Hensler
vd. (2000) 1987-1993 yillar1 arasinda Meksika’da banka ve banka dis1 ilk halka arzla-
rin performanslarindaki farkliliklar ortaya koymak i¢in yaptiklari calismada, bankala-
rin, 1987°deki sicak ihrag piyasasi sebebiyle banka dist sirketlere gore daha diisiik bir

fiyatla halka arzda bulunmakta oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica incelenen donem
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icin halka arzlarin diisiik fiyatlandirilmasinin zaman iginde azaldigini bulmuslardir.
Chipeta ve Jardine (2014) Johannesburg Borsasi’ndaki ilk halka arzlarin uzun dénem
ve kisa donem performanslarini inceledikleri ¢aligmalarinda, ilk halka arzlarin uzun
donem performansi ve islem hacmi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski sapta-

mislardir.
2. EKONOMETRIK YONTEM

Bu ¢alismanin ampirik boliimii asimetrik panel nedensellik analizi ile incelen-
mistir. Bu yontem, Hatemi-J (2011) tarafinda gelistirilen asimetrik nedensellik anali-
zine dayanmaktadir. Degiskenlerdeki asimetri, ekonomik zaman serilerinin olumlu ve
olumsuz soklara kars1 farkli tepkiler verdigi anlamina gelmektedir. Ekonomik degis-
kenlerin soklarina verilen tepki farklilik gosterebilir. Oysaki geleneksel testler pozitif
soklarin etkisiyle negatif soklari etkisini ayn1 kabul etmektedir. Fakat finansal piyasa-
larda, asimetrik bilginin varligi ve piyasadaki aktorlerin homojen degil heterojen olmasi
nedeniyle, katilimeilarin ayni biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklara benzer tepkileri
vermemesi nedeniyle asimetrik iligkiyi incelemeyen testlerden elde edilen sonuglarin
yaniltict olabilecegi ifade edilebilir (Yilanct ve Bozoklu, 2014, s. 214). Baska bir ifa-
deyle bu farkliliklar1 dikkate almamak ise, degiskenler arasinda mevcut olan iligkiyi
ortaya koymakta yetersiz kalabilir. Bu durum, analizin giivenilirligini 6nemli 6l¢lide
azaltir. Ancak degiskenler arasindaki asimetriyi gdz Oniine alirsak, degiskenler ara-
sinda gizli iliskilerin varlig1 ortaya ¢ikabilir. Ozellikle asimetrik iliskileri analiz eden
analizler, degiskenlerin oynakligmin artmasiyla simetrik analizlere gore daha giivenilir
sonuglarin elde edilmesine yardimei olurlar. Bu sekilde, paneldeki her birim i¢in degis-
kenlerin pozitif ve negatif bilesenlerini kullanmak ayr1 olarak analiz edilebilir.

Asagidaki formiilde X ve Y iki degisken olsun ( Yilanci ve Aydin,2017:12-13) ;

t.n t.n
_ _ + -
Xit = Xjt—1 + Eit = Xjeo + Z € + z it
i=1t=1 i=1,t=1
t.n t.n
_ _ E + E -
Yii =Y +te =Y+ € + €it
i=1i=1 i=1.r=1
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Boylece her degiskenin pozitif ve negatif soklarini su sekilde tanimlayabiliriz:

tn tn
+ _ + - _ -
X = Z € » it = Z oy

i=1,j=1 i=1,j=1
t.n t.n
+ + - _ -
Yii = Z €ij » it = Z €ij
i=1,j=1 i=1,j=1

Paneldeki degiskenlerin pozitif karsiliklar arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek icin, Dumitrescu ve Hurlin panel Granger nedensellik yontemini (2012) takip
edilmistir. Diger yandan sistemdeki degiskenlerin duragan durumu ve es-biitiinlesme
iliskisinin olup olmadig1 da énemli degildir. Nedensellik testinin ilk adiminda, asagi-

daki goriiniiste ilgisiz regresyonu hesaplanir:

lyl Ix1
+ + + +
Yii = aq + Z B1,1,j Yi,t—j + 251,1,j Xi,t—j + E1,1,t
j=1 j=1
ly1l Ix1

+ _ + + +
Yor=a, + ZBl,Z,j Yi,t—j + Z 81,2,j Xi,Zt—j + &,
j=1 j=1

lyl Ix1
YNe=a;n+ Z BinjYii; + ZSLNJ X + Enye
=1 =1
ve
ly1l Ix1

+ + + +
Xt =az; + Z ByrjYie-; + Z 821 Xie-j T+ & ¢
j=1 ]=1

y1 Ix1
+ + + +
Xot =az, + Z BypjYit-j + Z 822 Xit-j + €3¢

ly1 Ix1
+ + + +
Xye=a;n+ Z Bin;j Y + Z dinjXir—j + Eine
=1 j=1
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Burada, 1, Akaike veya Schwarz bilgi dlciitlerini kullanarak segilebilecek opti-
mal gecikme uzunlugudur. Hata terimleri boliimler arasi iligkili olabilir. Nedensellik

iligkisini incelemek i¢in Wald testlerini kullanilmaktadir.
Bu sistemde test edilecek dort nedensellik tipi vardir;

1. Tim B2, 1 sifir oldugunda hepsi sifir degilse, Xt’den Yt’ye tek yonli neden-
sellik vardir.

2.. B2, i’nin bazilar sifirdan farkl oldugunda, tiim 61, i sifir oldugunda Yt’den
Xt’e bir s nedensellik vardir.

3. Ugiincii durumda hem 81, hem de B2, i sifir olmadiginda Xt ve Yt arasinda gift
yonlii bir nedensellik vardir

4. Son durumda hem J1, hem de B2, i sifira esittir, bu nedenle Xt ve Yt arasinda

nedensellik yoktur.
Bu durum negatif soklar i¢cinde gecerlidir.
5. VERI VE UYGULAMA SONUCLARI
5.1. Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’a kote olan 2002 ila 2015 déneminde halka ilk arz
edilen 117 adet firmanin hisse senetlerinin 21 giinliik ve 36 aylik fiyat performansi
ile islem hacmi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagcla s6z konusu
donemde 117 firmanin 21 giinliik islem hacmi ile hisse senetlerinin kapanis fiyatlari
ve 36 aylik islem hacmi ile hisse senetlerinin kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Veri seti
Borsa Istanbul’un resmi web sitesi olan datastore.borsaistanbul.com elde edilmistir. i1k
halka arzlarda kisa ve uzun dénem fiyat performanst ile ilgili literatiir incelendiginde,
21 islem giinii kisa donem olarak kabul goriirken 36 aylik islem giinii ise uzun donem
olarak kabul gormiistir.

5.2. Uygulama Sonuglari
5.2.1. Ana seriler arasindaki nedensellik iliskisi

5.2.1.1. 2002 — 2015 Doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
donem fiyat performansi ile islem hacmi arasindaki simetrik nedensellik analizi

sonuclari

Kisa donem olarak 21 islem giinii literatiirde Lee vd. (1996) ve bir¢ok caligmada
kabul gérmiis olan bir goristiir. Bu ¢alismada da genel kabul gérmiis olan 21 giinliik
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islem giinii kisa donem olarak alinmistir. Ekonometrik analize baglamadan dnce oncii
analiz olan degiskenlere ait serilerin birim kok igerip igermedigi arastirilmigtir. Eger
seriler birim kok iceriyorsa elde edilen bulgular yaniltici ve giivenilir olmayan sonug-
lardan olusabilir. Bu amagla oncelikle serilerin duraganliklari, Im vd. (2003) ve Levin

vd. (2003) birim kokleri ile incelenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1’°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Im vd. Testi Levin vd. Testi
Fiyat -4.9836 (0.0000)! -5.7634 (0.0000)'
Islem Hacmi 10.7180 (0.0000)! -10.5978 (0.0000)"

Not: ', T ve ™ girast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki

degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de, incelenen her iki degiskenin de inceleme dénemi boyunca duragan
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yapilacak nedensellik analizi i¢in serilerin diizey
degerleriyle calisilacaktir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi
icin Oncelikle her bir birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmas1 kisit1 konularak
denklem (10)’da yer alan formiil araciligiyla test istatistigi elde edilmistir. Elde edilen

bulgular Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Z INC Test [statistigi
K=1 K=2 K=3
Fiyat —» Islem Hacmi 6.9474 4.6326 3.7634
(0.0000)! (0.0000)! (0.0002)!
Islem Hacmi —  Fiyat 5.6456 2.6944 2.1403
(0.0000)! (0.0084)" (0.0323)"

Not: ', " ve " sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () i¢erisindeki degerler

ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Her birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve {i¢
gecikme uzunlugu i¢in benzer sonuglar elde edilmistir. Her {i¢ gecikme uzunlugunda
da 117 birimden olusan panel seti i¢in hisse senedi fiyatindan, islem hacmine dogru
bir Granger nedensellik iliskisi oldugunu aym sekilde islem hacminden hisse senedi

fiyatina dogru bir Granger nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Ote yandan her
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birimin ayn1 gecikme uzunluguna sahip olmasi, birimlerin spesifik 6zelliklerini dikkate
alma agisindan kisitlayici olabilecegi i¢in her birim i¢in uygun gecikme uzunlugunun
Hatemi-J (2003) bilgi kriteriyle belirlenmistir.

5.2.1.2. 2002 — 2015 Doéneminde halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donem fiyat performansi ile islem hacmi arasindaki simetrik nedensellik analizi

sonuclar

Uzun donem olarak 36 aylik islem giinii literatiirde Ritter, J.R. (1991), Levis,
M. (1993), Lee vd. (1996) ve bir¢ok calismada kabul gérmiis olan bir goriistiir. Bu
calismada da genel kabul gérmiis olan 36 aylik islem giinii kisa donem olarak alinmis-
tir. Ekonometrik analize baslamadan 6nce oncii analiz olan degiskenlere ait serilerin
birim kok icerip icermedigi arastirilmistir. Eger seriler birim kok igeriyorsa elde edilen
bulgular yaniltici ve giivenilir olmayan sonuglardan olusabilir. Bu amagla 6ncelikle
serilerin duraganliklari, Im vd. (2003) ve Levin vd. (2003) birim kdkleri ile incelenmis-

tir. Elde edilen sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Im vd. Testi Levin vd. Testi
Fiyat -0.2808 (0.6106) -0.9871 (0.1618)
Fiyat -31.6315 -25.9384
(0.0000) (0.0000)
Islem Hacmi -11.7305 -8.5372
(0.0000)! (0.0000)!

Not: I, " ve M sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki degerler

ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’te, incelenen islem hacmi degiskeni inceleme dénemi boyunca dura-
gan oldugu fakat hisse senedi fiyatin1 temsil eden degiskenin duragan olmadig1 goriil-
mektedir. Dolayisiyla yapilacak nedensellik analizi i¢in islem hacmi degiskeni diizey
degerleriyle, hisse senedi fiyat:1 ise birinci farklarda analize dahil edilecektir. Dumit-
rescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi i¢cin Oncelikle her bir birimin
ayni gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 konularak elde edilmistir. Elde edilen bul-

gular Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglar
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Z UNC Test Istatistigi
K=1 K=2 K=3
A Fiyat —» Islem Hacmi 1.9249 3.1750 4.4898
(0.0000)" (0.0000)" (0.0002)!
A lslem Hacmi —»  Fiyat 3.7696 4.7798 5.6730
(0.0000)! (0.0000)! (0.0000)!

Not: I, Tve M sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki degerler

ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki bulgular incelendiginde, her birimin ayn1 gecikme uzunluguna sahip
olmasi kisitr altinda bir, iki ve ii¢ gecikme uzunlugu i¢in benzer sonuglar elde edilmis-
tir. Her ti¢ gecikme uzunlugunda da 117 birimden olugan panel seti i¢in hisse senedi
fiyatindan, islem hacmine dogru bir Granger nedensellik iligkisi oldugunu ayni sekilde
islem hacminden hisse senedi fiyatina dogru bir Granger nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Ote yandan her birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmast, birim-
lerin spesifik 6zelliklerini dikkate alma agisindan kisitlayici olabilecegi igin her birim

icin uygun gecikme uzunlugunun Hatemi-J (2003) bilgi kriteriyle belirlenmistir.
5.2.2. Birlesenler arasindaki nedensellik iliskisi

5.2.2.1. 2002 — 2015 Doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
donem pozitif fiyat performansi ile pozitif islem hacmi arasindaki asimetrik

nedensellik analizi sonuclari

Pozitif bilesenlerin duraganliklar1 Levin vd. (2003) ve Im vd. (2003) birim kok
testleri ile aragtirilmis serilerin diizeyde duragan olduklari goériilmiistiir. Bu asamadan
sonra seriler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi incelenmis ve sonuglar Tablo 5°te

Ozetlenmistir.

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

7 UNC Test statistigi
K=1 K=2 K=3
Fiyat™ —» Islem Hacmi* 2.3023 3.2145 49158
(0.0000)" (0.00006)! (0.00006)
Islem Hacmi* —»  Fiyat* 2.5658 3.1979 4.7634
(0.0000)! (0.0007)! (0.0026)!
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Not: ', "ve " sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki degerler

ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Her birimin ayni1 gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve ti¢
gecikme uzunlugu icin benzer sonuglar elde edilmistir. Her ii¢ gecikme uzunlugunda da
117 firmadan olusan panel seti i¢in pozitif hisse senedi fiyat1 bileseni ile pozitif islem

hacmi bileseni arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi gorilmektedir.

5.2.2.2. 2002 — 2015 Doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donem pozitif fiyat performans: ile pozitif islem hacmi arasindaki asimetrik

nedensellik analizi sonuclari

Pozitif bilesenlerin duraganliklar Levin vd. (2003) ve Im vd. (2003) birim kdk
testleri ile aragtirilmis serilerin diizeyde duragan olduklari gériilmiistiir. Bu asamadan
sonra seriler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi incelenmis ve sonuclar Tablo 6’da

Ozetlenmistir.

Tablo 6: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Z INC Test Istatistigi
K=1 K=2 K=3
Fiyat™ —»  Islem Hacmi* 0.8311 1.7562 2.7434
(0.1226) (0.0771)™ (0.0708)™
Islem Hacmi* —» Fiyat* 1.5709 1.3984 2.1214
(0.0012)" (0.0007)! (0.0000)"

Not: ', " ve " sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki degerler
ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Her birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve {i¢
gecikme uzunlugu i¢in pozitif hisse senedi fiyati bileseninden pozitif islem hacmi bile-
senine dogru nedensellik analizinden farkli, pozitif islem hacmi bileseninden pozitif
hisse senedi fiyat1 bilesenine dogru nedensellik analizinde ise benzer sonuglar elde
edilmistir. Her {i¢ gecikme uzunlugunda da 117 firmadan olusan panel seti i¢in pozitif
hisse senedi fiyat1 bileseni ile pozitif islem hacmi bileseni arasinda ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

5.2.2.3. 2002 — 2015 Doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
donem negatif fiyat performansi ile negatif islem hacmi arasindaki asimetrik

nedensellik analizi sonuclari
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Negatif bilesenlerin duraganliklar Levin vd. (2003) ve Im vd. (2003) birim kok
testleri ile aragtirilmis serilerin diizeyde duragan olduklari goriilmiistiir. Bu asamadan
sonra seriler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi incelenmis ve sonuglar Tablo 7°de

Ozetlenmistir.

Tablo 7: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Z INC Test [statistigi
K=1 K=2 K=3
Fiyat —  islem Hacmi- 5.9603 6.9823 10.8400
(0.0000)! (0.0000)" (0.0000)!
Islem Hacmi- —» Fiyat 3.2771 4.1195 4.8287
(0.0000)! (0.0000)" (0.0014)!

Not: I, " ve " sirast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki degerler

ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Her birimin ayni gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve {i¢
gecikme uzunlugu icin benzer sonuglar elde edilmistir. Her ii¢ gecikme uzunlugunda da
117 firmadan olusan panel seti i¢in negatif hisse senedi fiyat:1 bileseni ile negatif islem

hacmi bileseni arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi gortilmektedir.

5.2.2.4. 2002 — 2015 Doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
donem negatif fiyat performansi ile negatif islem hacmi arasindaki asimetrik

nedensellik analizi sonuclari

Negatif bilesenlerin duraganliklar Levin vd. (2003) ve Im vd. (2003) birim kok
testleri ile aragtirilmis serilerin diizeyde duragan olduklar1 goriilmiistiir. Bu asamadan
sonra seriler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi incelenmis ve sonuglar Tablo 8’de

Ozetlenmistir.

Tablo 8: Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Z INC Test [statistigi
K=1 K=2 K=3
Fiyat —»  Islem Hacmi 1.0659 2.2379 3.5823
(0.9841) (0.7086) (0.2617)
Islem Hacmi- —»  Fiyat 1.0674 1.9356 2.5380
(0.9920) (0.3320)! (0.0116)"
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Not: |, T ve " girast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ve () igerisindeki

degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Her birimin ayni1 gecikme uzunluguna sahip olmasi kisit1 altinda bir, iki ve ti¢
gecikme uzunlugu icin benzer sonuglar elde edilmistir. Her ii¢ gecikme uzunlugunda da
117 firmadan olusan panel seti i¢in negatif hisse senedi fiyat1 bileseni ile negatif islem

hacmi bileseni arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkisi goriilmemektedir.

Tablo 9: Sonuglarin Ozeti

Degiskenler 2002-2015
Fiyat- islem Hacmi ( Kisa Dénem) Cift Yonli
Fiyat- Islem Hacmi ( Uzun Dénem) Cift Yonli
Fiyat™- islem Hacmi* (Kisa Dénem) Cift Yonli
Fiyat'- Islem Hacmi* (Uzun D6nem) Cift Yonli
Fiyat- Islem Hacmi-(Kisa Dénem) Cift Yonli
Fiyat- Islem Hacmi (Uzun Dénem) yok
SONUC

Calismada, degiskenler arasindaki iliski iki farkli sekilde incelenmistir. Oncelikle
degiskenler bilesenlerine ayrilmadan temel halleri ile aralarindaki iliski incelenmistir.
Ikinci durumda ise degiskenlerin negatif ve pozitif bilesenleri arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Analiz yontemi olarak ise Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger

Nedensellik analizi kullanilmistir.

Analize ilk olarak degiskenlerin temel halleri yani bilesenlerine ayrilmamis hal-
leri ile baglanmigtir. Burada ilk olarak 2002-2015 donemi i¢in; halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa donem fiyat performanslari ile islem hacimleri arasindaki iliski ince-
lenmis ve elde edilen bulguya gore bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Ikinci olarak halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem fiyat per-
formanslari ile islem hacimleri arasindaki iliski incelenmis ve benzer olarak bu iki

degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Analiz kisminin ikinei boliimiinde ise degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri
arasindaki iliski temel bilesenlerde oldugu gibi incelenmistir. Ilk olarak, 2002-2015

donemi icin pozitif bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmis ve hem kisa
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donemde hem de uzun dénemde pozitif bilesenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik ilis-
kisi tespit edilmistir. Negatif bilesenler arasinda ise, 2002 — 2015 donemi i¢in kisa
donemde c¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, uzun donemde herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Bu ¢aligmada, kisa ve uzun donemde pozitif ve negatif islem hacmi ile pozitif ve
negatif fiyat performansi arasindaki ¢ift tarafli nedensellik oldugu (Uzun donem nega-
tif fiyat ve islem hacmi arasindaki iligki hari¢) bulgulari, Ibbotson and Jaffe (1975) ve
Lowry ve Schewert (2002) tarafindan gergeklestirilen ¢alisma bulgular ile paralellik
arz etmektedir. Lowry ve Schewert (2002), ilk halka arz performansi ve islem hacmi
arasinda giicli iliski oldugunu savunmuslardir. Ibbotson and Jaffe (1975) ise ilk halka
arzda yiiksek kazang saglamaya calisan firmalarin diisiik fiyatlama kargisinda islem
hacimlerinin yiikseldigini ifade etmislerdir. Ciinkii yazarlara gore, firmalarin yiiksek
fiyat belirlemeleri, ilk giin getirilerin ve islem hacminin diismesi ile sonu¢lanabilmek-
tedir. Ayrica, Walker ve Lin (2007), ilk halka arzda islem hacminin ilk halka arz per-
formanst i¢in 6nemli bir belirleyicisi ve tetikleyicisi oldugunu ifade etmislerdir. Litera-
tiirde mevcut olan ve yukarida deginilen kisa ve uzun donem fiyat performansi ve islem
hacminin ¢ift tarafl1 olarak birbirlerinin belirleyicisi oldugu kanist bu ¢aligmada elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir. Nitekim, elde edilen bulgulara gore, negatif fiyat
ve iglem hacmi arasinda uzun donemde nedensellik iliskisinin, ilgili donem i¢in mev-
cut olmadig bulgusu, Ghosh (2004)’un bulgular ile benzerlik arz etmektedir. Ghosh
(2004), kisa donemde fiyat performansi ve iglem hacmi arasinda iligki mevcutken, uzun
donemde fiyat performansi ve islem hacmi arasindaki iliskinin ortadan kalktigi veya

zayifladigini belirtmistir.

Kisa donemde negatif fiyat ve islem hacmi arasinda nedensellik iligkisi mev-
cut olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii Lowry ve Schewert (2002), kisa
donemde pozitif bilginin (yatirimcilarin iyimser olmast durumu) pozitif getiri ile 6l¢ii-
lebilecegini, negatif bilginin (yatirimcilarin kotimser olmasi durumu) ise negatif getiri
ile Olgiilebilecegini ifade etmislerdir. Dolayisiyla Lowry ve Schewert (2002), kisa
donemde negatif fiyat performansi ile negatif islem hacmi arasinda nedensellik iliskisi

oldugunu desteklemislerdir.

Finansal piyasalar her zaman, tiim yatirimecilarin ortalama getiri elde ettigi ve
bilgiye makul bir sekilde eristigi etkin piyasalar olmayabilmektedir. Baz1 yatirimeilar

piyasa ortalamasinin ¢ok lizerinde getiri elde ettikleri, bazilarinin ise piyasa ortalama-
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smin ¢ok altinda gelir elde ettikleri gozlemlenebilmektedir. Bu durumda halka arzda
fiyat anomalileri ortaya ¢ikmaktadir. Thragtan sonra kisa vadede goriilen fiyat anoma-
lisi diisiik fiyatlama anomalisi, uzun vadede goriilen fiyat anomalisi ise diisiik perfor-
mans anomalisi olarak tanimlanmaktadir. Uzun vadeli diisiik performans anomalisinde,
halka arz edilen hisse senetlerini ilk ihrag tarihinden itibaren alip uzun siire portfoy-
lerinde bulunduran yatirimeilar, hisse senedi portfoylerine gore daha diisiik getiri elde
etmektedirler. Her iki durumda da etkin bir piyasada istenmeyen fiyat anomalisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada elde edilen bulgular kurumsal ve bireysel

yatirimeilarin yatirim kararlarinda etkili olabilecektir.
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