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Oz

Caligmanin amact, son yillarda Borsa Istanbul pay piyasasinda gergeklesen ilk halka arzlara iliskin
kisa donem hisse getirilerini inceleyerek diisiikk fiyatlandirmanin varligin1 arastirmak, yillar ve
sektorler itibariyle karsilastirma yapmaktir. Bu amacla Borsa Istanbul’da 2015-2021 yillari
arasinda halka arzi gergeklesen 57 sirket incelenmistir. Caligmanin sonuglarma gore, ilgili
donemde ilk giin ortalama %6,25 diizeyinde anormal getiri elde edilebilecegi diger bir ifadeyle
diisiik fiyatlandirmanin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica 2020 yilinda ilk giin ortalama anormal
getirilerin %10’un {izerinde oldugu ve 7 giinlik kiimiilatif anormal getirilerinin %70 diizeyine
ulastigt sonucuna vartlmustir. 17 farkli sektérden 57 sirketin halka arz oldugu 2015-2021
doneminde en fazla halka arz bilisim sektoriinde gergeklesmistir. ilk giin en yiiksek ortalama
anormal getirinin ise ulastirma ve depolama sektoriinde oldugu ve bu sektorii bilisim sektdriiniin
izledigi gorilmistir. Bununla birlikte; 17 farkli sektoriin 14’tinde, ilk giin ortalama anormal
getirilerin pozitif oldugu, 3 sektérde negatif oldugu tespit edilmistir. Bu ii¢ sektor; gayrimenkul
yatirim ortakligi, holding ve yatirim sirketleri ile insan sagligi ve sosyal hizmetler sektorleridir.
Anahtar Kelimeler: Ilk Halka Arz, Diisiik Fiyatlandirma, Borsa Istanbul.
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Short Term Price Performance Review and Sectoral Comparison on Initial Public Offerings?

Abstract

The aim of the study is to investigate the existence of underpricing by examining the short-term
stock returns related to the initial public offerings in the Borsa Istanbul stock market in recent
years, and to make comparisons by years and sectors. For this purpose, 57 companies that were
offered to the public in Borsa Istanbul between the years 2015-2021 were examined. According to
the results of the study, it has been determined that an average of 6.25% abnormal return can be
obtained on the first day in the relevant period, in other words, there is underpricing. It was
concluded that the average abnormal returns on the first day in 2020 were over 10% and the 7-day
cumulative abnormal returns reached 70%. In the period of 2015-2021, when 57 companies from
17 different sectors were offered to the public, the most public offerings were realized in the
informatics sector. It was observed that the highest average abnormal return on the first day was in
the transportation and storage sector, followed by the information technology sector. However, in
14 of 17 different sectors, it was determined that the average abnormal returns on the first day
were positive and negative in 3 sectors. These three sectors are real estate investment partnership,
holding and investment companies, and human health and social services sectors.
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1. Giris

Bir sirketin halka agilarak ¢ok ortakli bir yapiya gecisi olarak ifade edilebilecek
ilk halka arz siireci, sirket yasami icerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. ilk halka
arz; sirketin 6zel miilkiyetten halka acik miilkiyete ge¢isi olarak da tanimlanabilir.
[k halka arzdan 6nce, sirketin hisseleri simirli sayida kisinin elindeyken; ilk halka
arzdan sonra, sirketin miilkiyeti genis bir tabana yayilmis olur. ilk halka arz ile
sirketin organizasyonunda, sahiplik yapisinda ve sermaye piyasalar ile
iliskilerinde onemli degisiklikler olmaktadir (Derrien, 2010, s. 475). Bununla
birlikte ilk halka arz, sirket sahipliginin evrimi seklinde de ifade edilebilir.
Genellikle yiiksek i¢ sahiplik orani ile faaliyetlerine baslayan sirketlerde ilk halka
arz ile sahiplik yapisinin da 6nemli bir degisime ugradigi sdylenebilir (Helwege,
Pirinsky ve Stulz, 2007, s. 995). Bu agidan sirketin halka arzi; stratejik bir karar
olup, sirketin i¢ ve dis g¢evresini etkileyen ve gelecegine de yon veren sirket
tarihinin en 6nemli olaylarindan birisidir (Karaa, 2018, s. 166).

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ise halka arzi; “Cok sayida yatirimciya sirkete
ortak olmalar1 amaciyla yapilan ¢agri” olarak tanimlamistir. Halka arzin; diisiik
maliyetli ve uzun vadeli kaynak saglamasi, sirketin taninirligini, saygmligini ve
rekabet giiciinii artirmasi, ikincil halka arzlarla fon temin etme imkaninin
bulunmasi, sirketin kurumsallagsmasinin artmasi, kiigiik sirketlere biiylime firsati
sunmast, likidite saglamasi ve finansman riskinin dagitilmasi gibi avantajl yonleri
bulunmaktadir (SPK, 2021). Ayrica halka arz olan sirketlerin mali tablolarinin
devlet ve yatirnmcilar tarafindan gézetim ve denetim altinda olmasi, sirketlerin
dengeli biiylimelerine katki saglamaktadir (Bayrakdaroglu ve San, 2015, s. 508).
Halka arzin bdyle avantajlart olmakla birlikte sirketleri halka arza yonelten en
onemli nedenlerden birisinin; sirket i¢in 6z sermayeyi artirma ile kurucularin ve
diger hissedarlarin servetlerinin bir kismin1 nakde ¢evirebilecekleri piyasa ortami
saglama arzusunun oldugu, tamitim gibi finansal olmayan nedenlerin ise ¢ogu
sirket igin halka arz kararinda kiigiik bir rol oynadig1 (Ritter ve Welch, 2002, s.
1796) soylenebilir.

Ik halka arzlara iligkin literatiire bakildiginda, arastirmacilarin odaklandig1
konulardan birisi diisiik fiyatlandirmadir (Derrien, 2010, s. 475). Disiik
fiyatlandirma, sirketin hisse senetlerinin gergcek degerinin altinda halka arz
edilmesi olarak tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle diisiikk fiyatlandirma, bir hisse
senedinin halka arz fiyat1 ile ilk islem giinii kapanis fiyat1 arasindaki olumlu
farktir. Ote yandan hisse senetleri ger¢ek degerinin iizerinde halka arz ediliyorsa
yiiksek fiyatlandirma sz konusudur (Unlii ve Ersoy, 2008, s. 244; Elma, 2020, s.
5). ik halka arzlara katilan yatirimcilar, halka arz edilen sirketin hisse senetlerinin
ilk islem giiniinde yiikselecegi beklentisiyle alim yapmaktadirlar (Otlu ve Olmez,
2011, s. 16). Bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu, ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk islem giiniinde diistik fiyatlandirildigin1 ortaya koymaktadir
(Ritter, 1984; Ljungqvist, 1994; Ritter ve Welch, 2002; Borges, 2007; Unlii ve
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Ersoy, 2008; Otlu ve Olmez, 2011; Saglam ve Celik, 2011; Yazaroglu, 2015;
Agikgoz ve Gokkaya, 2017; Khin, Wong ve Ting, 2017). Diisiik fiyatlandirmanin
neden kaynaklandig1 konusunda arastirmacilar; yiiksek ilk giin getirilerinin, yeni
halka arz olan sirketlerin goniillii olarak diisiik fiyatlandirilmasinin dogrudan bir
sonucu oldugunu savunmaktadirlar. Ayrica, ihraggi, aract kurum ve yatirimeilar
gibi bir halka arzin iki veya daha fazla aktorii arasinda bilgi asimetrilerinin
bulundugu ve diisiik fiyatlandirmanin bu bilgi asimetrilerinin sonucu ortaya
ciktigina yonelik goriisler de yer almaktadir (Derrien, 2010, s. 477). Bu goriise
gore, diisik fiyatlandirmanin diizeyi bilgi asimetrisinin siddetiyle dogru
orantilidir. Bilgi asimetrisi azaldik¢a diisiik fiyatlandirma da ortadan kalkabilir.
Ayrica bilgi asimetrisinin yaninda diisiik fiyatlandirmanin, aracilarin riskten
kacinmast ve spekiilatif yatirimcilarin varligr gibi faktorlerden kaynaklandigini
savunan aciklamalar da bulunmaktadir (Firatoglu ve Imisiker, 2007, s. 18).

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da 2015-2021 déneminde
gerceklesen ilk halka arzlarn kisa donem fiyat performansini inceleyerek diisiik
fiyatlandirmanin varligina yonelik kanitlar elde etmektir. Bu amagla 2015 Ocak —
2021 Agustos doneminde halka arzi gerceklesen 57 sirketin ilk 30 islem giiniine
iligkin fiyat verileri elde edilerek getiri performanslari incelenmis ve yillik ve
sektorel olarak karsilastirmalar yapilmistir.

Calismada giris boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan konu ile ilgili ¢caligmalar
hakkinda bilgi verilecektir. Sonrasinda ¢alismanin verisi ve yontemi ele alinacak
ve calismada elde edilen bulgular degerlendirilecektir. Calismanin son boliimiinde
Ise sonug ve Oneriler boliimiine yer verilecektir.

2. Literatir

Literatiirde yer alan calismalarin genellikle diisiik fiyatlandirma, sicak ve soguk
piyasalarda® halka arzlarin durumu ve uzun donemde ilk halka arzlarin
performansinin incelenmesi ile ilgili oldugu goriilmektedir. Bu calismalardan
bazilar1 agagidaki gibidir:

Ritter (1984), 1977-1982 yillar1 arasinda Amerika’da ilk halka arz1 ger¢eklesen
1028 sirketi incelemistir. 1980 yili Ocak ayinda baglayip 1981 yili Mart ayinda
sona eren ve sicak piyasa olarak nitelendirilen donemde halka arzlarin ortalama
ilk getirisi %48,4, geri kalan ve soguk piyasa olarak adlandirilan dénemde
gerceklesen halka arzlarin ortalama ilk getirisi ise %16,3 olarak bulunmustur.
Ritter bu durumun, 1980 sicak piyasasinda risk ve beklenen getiri arasindaki
pozitif denge iliskisiyle agiklanabilir oldugunu savunmustur.

3 Sicak Piyasa: Genel piyasa kosullarinin olumlu oldugu, alisilmisin disinda yiiksek hacimli halka
arzlarin ve ciddi diisiik fiyatlandirmanin oldugu ve halka arzlara yiiksek talebin geldigi piyasadir.
Soguk Piyasa: Genel piyasa kosullarinin olumsuz ve diisiik sayida halka arzin oldugu, diisiik
fiyatlandirmanin daha az goriildiigii ve halka arzlara olan talebin de diisiik kaldigi piyasadir
(Helwege ve Liang, 2004, s. 541).
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Ljungqvist (1994), Almanya’da 1970-1993 yillar1 arasinda gerceklesen 189 ilk
halka arz1 diisiik fiyatlandirma ve uzun donem performanst acisindan
degerlendirmistir. Calismada; borsanin getirisinin, makroekonomik ortamin ve
iceriden bilgi sahibi olanlarin elde tutma oranlar1 gibi faktorlerin  diisiik
fiyatlandirmay1 olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan ilk halka
arzlarin uzun vadede piyasaya gore negatif performans gosterdikleri goriilmiistiir.

Ritter ve Welch (2002), ilk halka arzlarin ilk giin diisiik fiyatlandirmasini ve uzun
donemli performanslarini incelemislerdir. Bu amacgla 1980-2001 yillar1 arasinda
6249 sirkete ait verilerin kullanildig1r ¢alismada, ortalama ilk gilin getirisinin
%18,8 oldugu, 3 yillik piyasaya gore diizeltilmis getirinin ise -%23,4 oldugu
gorilmiistiir.

Borges (2007) calismasinda Portekiz’de 1987-2004 yillar1 arasinda gerceklesen
100 ilk halka arzt (57°’si 1987°de gerceklesmis) inceleyerek diisiik
fiyatlandirmanin varligin1 analiz etmistir. Bunun i¢in halka arz olan sirketlerin
piyasaya gore ayarlanmig ilk getirileri ve uzun donemli ii¢ yillik getirileri
arastirllmistir. Calismada sicak piyasanin oldugu 1987 yilinda gerceklesen 57
halka arz ve 1988-2004 doneminde gerg¢eklesen 41 halka arz ayri olarak
incelenmistir. Calismanin sonuclarina gore 1987 yilinda esi benzeri goriilmemis
bir halka arz yogunlugunun oldugu ve bu yogunlugun yatirnmci duyarlilig: ile
ortaya ¢ikan firsat penceresi ile aciklanabilecegi belirtilmistir. Ayrica 1987 Ekim
ayinda piyasalarda gergeklesen ¢okiisten once 1987 yili halka arzlarinin ortalama
getirisinin %87,5 oldugu goriilmiistiir. Ote yandan piyasadaki ¢okiisten Once
gerceklesen halka arzlarin uzun dénemli getirilerinin, ¢okiisten sonra gerceklesen
halka arzlarin uzun donemli getirilerinden daha diisiik oldugu ve uzun vadede
fiyatlarin temel degerlere geri doniis yaptig1 sonucuna varilmaistir.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 doneminde gergeklesen ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirmanin  varligimm ve disiik fiyatlandirmaya etki eden faktorleri
arastirmistir. 112 sirketin verilerinin dahil edildigi ¢alismada, ortalama ilk giin
getirisinin %6,52 ve 21 giinliik kiimilatif getirinin ise %5,35 oldugu bulunmustur.
Ayrica secilen halka arz seklinin, satis yonteminin ile sirket yasmin diisiik
fiyatlamay1 etkiledigi ve 20 yildan daha uzun siire faaliyet siiresi olan sirketlerin
sabit fiyatla talep toplamasi durumunda diisiik fiyatlamanin daha fazla oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kiiciikkocaoglu ve Alagéz (2009), IMKB’de uygulanan halka arz yéntemlerinin
hangilerinin daha etkin oldugunu ve diisiik fiyatlandirmaya olanak verdigini
arastirmiglardir. Bu amagla 1993-2005 yillar1 arasinda gergeklesen halka arzlarda
kullanilan sabit fiyat ile talep toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemleri
karsilagtirillmistir. Fiyat araligi ile talep toplama yontemiyle yapilan halka arzlarda
bulunan diisiik fiyatlandirmanin, sabit fiyat ile talep toplamanin yapildigi halka
arzlardaki diisiik fiyatlandirmaya gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ote yandan ¢alismada, halka arz olacak sirketlerin yiikselen piyasay tercih ettigi

252



Diizer, M. Bahar/Spring 2022
Cilt 12, Say1 1, ss. 249-275 Volume 12, Issue 1, pp. 249-275

ve bunun disiik fiyatlandirmada o6nemli bir etken olabilecegi bulgularina
varilmstir.

Derrien (2010), ilk halka arzlarin ilk giin diisiik fiyatlanmasi, sicak ve soguk
piyasalarda halka arzlarin durumu ve ilk halka arzlarin uzun donemli negatif
performansi ile bu konularin daha iyi anlasilmasina yonelik davranigsal
aciklamalar getirmeye c¢alismistir. Calismada ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlamanin, bilgi asimetrisi ve halka arz piyasasinin 6zellikleriyle ilgili karisik
bir olgu oldugu ifade edilmistir. Ayrica ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin
cok ug noktalara ulagmasinin, davranigsal boyutu olmadan agiklamanin zor oldugu
ve Yyatinmct duyarliliginin fiyatlarnn sirketin temel degerlerinin iizerine
cikarabilecegi belirtilmistir. Bu giiglii yatirime1 duyarliliginin oldugu dénemlerde
halka arzda satilamayan hisseleri almay1 taahhiit eden taraflar, halka arz olan
sirketin temel degerinin iizerinde fakat yatirnmcilarin 6demeye istekli olduklar
fiyatin altinda halka arz fiyati belirledikleri vurgulanmistir. Bu yiizden giiclii
duyarlilik donemlerinde ilk halka arzlarin; yiiksek halka arz fiyatlari, kisa donem
yiiksek getirileri ile yatirimci duyarliligi ortadan kalktiginda fiyatlarin terse
donmesi ile karakterize edildigi ifade edilmistir. Ote yandan ¢alismada sirketlerin,
yiiksek halka arz fiyatlar1 ve yiiksek ilk gilin getirisi gibi durumlar1 gbzleyerek
yatirnmer  duyarhiliginin - oldugu donemleri belirleyebilirse bu  durumun
avantajlarindan yararlanabilecegine yonelik ¢ikarimda bulunulmustur.

Otlu ve Olmez (2011), Ocak 2006-Haziran 2011 déneminde IMKB’de ilk kez
halka arz edilen 53 sirketi inceledikleri ¢alismalarinda kisa donemde diisiik
fiyatlandirma olgusunu arastirmiglardir. Bu sirketlere ait hisse senetlerinin ilk 21
giinliik fiyat performanslar1 ele alinarak ortalama anormal ile birikimli anormal
getirileri hesaplanmistir. Calismanin sonucunda, ilk giin diizeltilmis ortalama
getirinin %6,99 oldugu, diger bir ifadeyle halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik
fiyatlandirildigi bulunmustur. Ayrica bu diisiik fiyatlandirmaya neden olabilecek
faktorler ¢oklu regresyon analizi ile arastirilmis ve standart sapma ve ilk giin
getirisinin hisse senedi fiyatlarini en ¢ok etkileyen bagimsiz degiskenler oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Saglam ve Celik (2011), 1993-2006 ddéneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda ilk defa tek kurum araciligiyla halka arz olan 40 sirketin hisse senedi
halka arz fiyatlarinin kisa, orta ve uzun vade performanslarini inceleyerek diisiik
fiyatlandirmanin bulunup bulunmadigin1 belirlemek istemislerdir. Calismanin
sonuglara gore; 31 sirketin hisse senedi fiyatinin ilk islem giiniinde, 24 sirketin
ise ilk islem ayinda diisiik fiyatlandirildigi bulunmugtur. Ayrica ANOVA yontemi
kullanilarak yapilan degerlendirmede; diisiik fiyatlandirma iizerinde, aracilik
tiriiniin, arz yilinin ve arzi gergeklestiren araci kurumun onemli bir etkisinin
olmadig1 goriilmiustiir.

Kurtaran (2013), 1994-2009 yillart arasinda gerceklesen halka arzlarm ilk giin
getirileri ile uzun dénemli performanslari arasindaki iliskiyi arastirmustir. Ilgili
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donemde ilk halka arzi gergeklesen 205 sirketin dahil edildigi g¢aligmanin
sonuclarina gore ilk glin %8,32 diisiik fiyatlandirmanin oldugu ve istatistiki
acidan da anlamli oldugu bulunmustur. Ayrica sektorel acidan en yiiksek ilk giin
getirisinin diger kuruluslar sektoriinde gergeklestigi goriilmiistiir. Uzun donemli
performanslarin da incelendigi ¢alismada; kiimiilatif diizeltilmis getiri yontemine
gore ilk yilin sonunda negatif, ikinci ve lglincii yillarin sonunda ise pozitif
getirinin elde edildigi tespit edilmistir. Satin al elde tut yontemine gore birinci,
ikinci ve {igiincii y1lin sonunda negatif getirinin elde edildigi goriilmiistiir. Ayrica,
ilk glin yatirimcisina yliksek getiriler saglayan hisse senetlerinin, uzun vadede
kiimiilatif getiriler yontemine gore yliksek, satin al elde tut yontemine gore ise
diisiik performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Chipeta ve Jardine (2014), ilk halka arzlarin uzun donemli faaliyet ve hisse fiyat
performansini inceledikleri ¢alismalarinda 1996-2010 yillar1 arasinda Giiney
Afrika borsasindaki 154 ilk halka arzi kapsayan drneklemi kullanmislardir. ilk
halka arzlarin, halka arz gerceklestikten sonraki 3 yillik siirede kiyaslanan
endekslere gore negatif performans gosterdikleri goriilmiistiir. Ayrica yapilan
regresyon analizine gore, islem hacminin yiiksek oldugu yillarda halka arz olan
sirketlerin ve yiiksek gelir tahmininde bulunan sirketlerin daha zayif performans
gosterdikleri sonucuna ulagilmstir.

Khan, Anuar ve Malik (2014) calismalarinda, ilk halka arz kavraminin anlamini
ve boyutlarini anlayabilmek i¢in ilk halka arz kavramina iligkin literatiir taramast
yapmislardir. Yapilan literatiir incelemesi sonucunda, ilk halka arz kavraminin
kurumsal 1§ diinyasinda yasanan degismelere paralel olarak degisime ugradigi
goriilmiistiir. Ayrica ilk halka arz performansinin sirketin basar1 veya
basarisizligin1 6nemli Olgiide etkilemesine ragmen, kisa donemdeki yliksek
performansin ve uzun donemdeki piyasa alti performansin arastirmacilar
acisindan gizemini korudugu bulunmustur. Bu ag¢idan arastirmacilarin ilk halka
arzin sirket basarisi ilizerindeki etkilerini inceleyerek ilk halka arzin kavramsal
dogasimi ve boyutlarin1 anlamalarinin 6nemine vurgu yapilmaistir.

Cakir ve Akkog (2015), Ocak 2008 ile Temmuz 2013 doénemi arasinda halka arz
edilen 121 hisse senedinin anormal ve kiimiilatif anormal getirilerini analiz
etmistir. Calismada elde edilen sonuglara gore, hisse senetlerinin ilk giin %1,30
oraninda anormal getiriye ulastig1 diger bir ifadeyle diisiik fiyatlandirmanin var
oldugu goriilmiistiir. Sektorel incelemenin de yapildigi ¢alismada, en yiiksek ilk
giin getirisi idari ve destek hizmetleri sektoriinde ortaya ¢ikmistir.

Yazaroglu (2015), 2010-2014 yillar1 arasinda halka arz edilen 106 sirketin ilk 30
giinliik hisse fiyat performansini; yillara, islem goriilen pazara, sektore, ortak
satigina, halka arza katilan yatirimer sayisina, halka agiklik oranina ve BIST Tiim
Endeksine gore incelemistir. Calismada ayrica halka arz seferberligi kapsaminda
yapilan diizenlemelerin halka arzlarin fiyat performansina etkileri arastirilmistir.
Calismanin sonucunda ilgili donemde gerceklesen halka arzlarin ilk 30 giin getiri
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ortalamasiin pozitif oldugu goriilmiistiir. Ayrica ¢alismada ortak satist olarak
gerceklesen halka arzlarda daha yiiksek anormal getiriler gozlenirken otuzuncu
giin sonunda sermaye artis1 seklinden gergeklesen arzlarin getirisinin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sektorlere gore yapilan degerlendirmede ise en iyi
performansi aract kurumlarin gosterdigi ve bu sektorii hizmet sektoriiniin takip
ettigi gorilmustiir.

Celik (2016), Borsa Istanbul’da 2002-2014 doneminde gergeklesen 56 halka arzi
dahil ettigi calismasinda ilk halka arzlarin faaliyet performansinda, halka arz
sonrast olumlu veya olumsuz yonde bir degisim olup olmadigini incelemistir.
Aktif devir hizi, faaliyet kar marj1, net kar marji, 6zsermaye karlilig1 ve aktif
karlilik oraninin performans gostergesi olarak alindigi calismada; bu performans
gostergelerindeki halka arz 6ncesi ve sonrasinda medyan degerlerindeki degisim
karsilastirilmistir. Halka arz oncesi yil ile halka arz yili, arz sonrasi birinci, ikinci
ve tclincli y1l verilerinin karsilastirildigi ¢aligmanin sonuglarina gore; ilk halka
arzdan sonra faaliyet performansinda bir diisiis gerceklestigi ve 6zellikle ikinci
yilda faaliyet performanslarindaki diisiisiin en yiiksek seviyeye ulastigi
goriilmiistiir. Bununla birlikte tiim performans gostergelerinde halka arzdan sonra
liclincii yilda bir toparlanma olmakla birlikte bu toparlanmanin halka arz 6ncesi
seviyeye ulasamadig1 tespit edilmistir.

Yildirim ve Dursun (2016), BIST’te gergeklesen ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirmay1 sektorler, halka arz ve aracilik sekilleri agisindan incelemistir.
2004-2014 yillar1 arasinda halka arz olan 114 firmayr kapsayan caligsmanin
sonuglarma gore ilk gin %6 diizeyinde diisiik fiyatlandirmanin varligi tespit
edilmistir. Mali sektor, en yliksek ilk giin ortalama anormal getiriye sahip sektor
olurken, halka arz sekli agisindan sadece ortak satisi ve ortak satisi ile sermaye
artirrminin bir arada oldugu halka arzlarda ilk giin getirileri birbirine ¢ok yakin
bulunmustur. Aracilik sekli agisindan da en yiiksek ilk giin getirisi, kismen
bakiyeyi yiiklenim seklinde gerceklesen halka arzlarda elde edilmistir. Ayrica ilk
giin getirileri; sektorler, halka arz ve aracilik sekilleri agisindan gruplar arasinda
anlamli farklar bulunamamustir.

Acikgoz ve Gokkaya (2017), Tirkiye’deki halka arz piyasasinda halka arzin ilk
getirileri ile oynaklig1 arasinda bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. 1998-
2013 doneminde gerceklesen 173 halka arzin ilk getirileri, halka arzin ilk giinii ve
ilk ayma goére hesaplanmistir. Caligmanin sonuglarmma gore, halka arzin ilk
getirileri ile bunlarin oynaklig1 arasinda halka arzin gerceklestigi ay igerisinde
pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Diger bir ifadeyle ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirma oldugu goriilmiistiir. Ayrica halka arzlarin ilk getirileri ile getirilerin
oynaklig1 arasindaki iliskide kurumsal yatirimei orani, dis yatirimer orani ve araci
kurum bilinirliginin 6nemli bir rol oynadig: tespit edilmistir.

Khin vd., (2017), Malezya Borsasi’nda 2008-2016 yillar1 arasinda halka arz olan
sirketlerin verilerini kullanarak ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin varligini

255



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics and
Fakiiltesi Dergisi Administrative Sciences

ve biylikliiglinii analiz etmislerdir. Ayrica ¢aligmalarinda, ilk halka arzin ilk ve
uzun donemli hisse performansi arasindaki iliskiyi ve diisiik fiyatlandirmada etkili
olan faktorleri arastirmiglardir. Calismanin 6rneklemi 313 sirketten olusmakta
olup, piyasaya gore diizeltilmis ortalama ilk giin getirisinin %9,4 oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica ilk halka arzlarin uzun dénemde getirilerinin negatife dondigii
belirlenmistir.

Mhagama ve Topak (2019), 2003-2011 yillar1 arasinda ilk halka arz
gergeklestirilen 38 sirketin verileri kullanilarak ilk halka arz ile sirket performansi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik
orani ve faaliyet kar marj1 sirket performans Olcilisii olarak alinmistir. Medyan
degisim analizi ve panel veri analizinin kullanildig1 ¢calismanin sonuglarina gore,
ilk halka arz yilinda ve ilk halka arz yilindan sonraki yilda ilk halka arz
oncesindeki yila gore sirket performansinin diistiigii tespit edilmistir.

Elma (2020), Borsa Istanbul’da 2005-2015 yillarinda gerceklesen 65 ilk halka
arzi, diisiik fiyatlama ve ilk 5 yila kadarki uzun dénem getiri performansini
incelemistir. Caligmanin sonuglarina gore, diisiik fiyatlama ile ti¢ yillik kiimiilatif
hisse senedi getiri oranlar1 arasinda negatif korelasyon oldugu bulunmustur.
Bununla birlikte halka arz oranlarindaki artisin, hisse senedi getirilerini 6zellikle
halka arzin ilk yilinda olumlu etkiledigi ve halka arzdan sonra ii¢ yillik diisiik
performansa karsilik hisse senedi getirilerinin dordiincii yilda artis trendine girdigi
saptanmistir.

Kahraman ve Coskun (2020), Tiirkiye’de 1993-2015 yillar arasinda ilk halka arz1
gerceklesen 320 sirketi Orneklem olarak belirledikleri ¢alismalarinda diisiik
fiyatlandirmanin varligmmi ve diigiik fiyatlandirma seviyesinin zaman igerisinde
degisip degismedigini arastirmiglardir. Calismanin 6rnekleminde yer alan sirketler
mali sektdrde ve reel sektorde faaliyet gdsteren sirketler olmak tizere iki gruba
ayrilmis olup ilk 20 giin i¢in {Ui¢ farkli yontemle anormal getiriler hesaplanmistir.
Caligmada farkli anormal getiri hesaplama yontemlerinin her birinde diisiik
fiyatlandirmanin varhig: tespit edilmis olup, diisiik fiyatlandirma diizeyi %6.,4 ile
%?7,2 arasinda degismektedir. Bununla birlikte reel ve mali sektor sirketleri
acisindan da durum degismemis, her iki sektorde diisiik fiyatlandirmanin var
oldugu belirlenmistir. ilk {i¢ giin istatistiki acidan anlamli olmak iizere anormal
getirilerin elde edildigi, daha sonraki gilinlerde ise anormal getirinin negatife
dondiigii gézlenmistir. Ayrica 1993-2000 doneminde halka arz olan sirketler icin
ilk giin anormal getiri %8,2 olurken, 2002-2015 doneminde halka arz olan
sirketler %5,9 oldugu, diger bir ifadeyle diisiik fiyatlandirma seviyesinin zaman
icerisinde azaldig1 gorilmiistir.

Yasar, Terim ve Kayali (2020), 2013-2018 doneminde ilk kez halka arz edilen 50
sirketin hisse senedi fiyatlarinda diisiik fiyatlandirmanin olup olmadigini
arastirmiglardir. Bu amagcla sirketlere ait ilk 30 giinliik fiyat hareketleri; yillara,
halka arz edilen sirketin islem gordiigli pazara ve BIST 100 Endeksi’ne gore
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incelenmistir. Calismada, 2013 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun
yapmis oldugu diizenlemeden sonra halka arz edilen sirket sayisinda belirgin bir
azalmanin yasandig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, ilgili donemlerde dénem bas1
ve donem sonu fiyatlarina bakilarak fiyat performans analizinin yapildig
calismada, halka arz edilen sirketlerin ilk islem giinlinde ortalama %14 deger
kaybettigi ve sadece 2018 yilinda diisiik fiyatlandirmanin oldugu tespit edilmistir.
Islem goriilen pazara gore ilk 30 giin sonunda en ¢ok getiriyi Gelisen Isletmeler
Pazari’nda islem goren sirketlerin elde ettigi bulunmustur. BIST 100 Endeksi ile
yapilan karsilastirmada ise, halka arz edilen hisse senedi getirilerinin endeks
getirilerinin altinda kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda, ilk halka arzlara iligkin diistik fiyatlandirmanin
olup olmadigi belirlenirken genellikle kiimiilatif anormal getiriler yonteminin ve
diisiik fiyatlandirmay1 etkileyen faktorleri inceleyen calismalarda ise regresyon
analizinin kullanildig1 goriilmektedir. Incelenen calismalarda, genel olarak ilk
halka arzlarda ilk islem giinii itibariyle diisiik fiyatlandirmanin olduguna yonelik
sonucglar elde edilmistir. Bu ¢alismada ise ilk halka arz olan sirketlerin hisse
senetlerinin, ilk giin ve ilk bir ay i¢inde anormal getiri saglayip saglamadigina
yonelik yillar ve sektorler itibariyle giincel ve daha ayrmtili bilgiler
sunulmaktadir. Ayrica biitiin diinyay1 etkileyen, olagan disi bir durum olan salgin
siirecinin yasandigr 2020-2021 yillarim1 kapsayan donemde gerceklesen halka
arzlarin durumunu ve bu donemdeki halka arzlarin getirilerine yonelik sonuglari
gostermesi bakimindan da ¢alismanin literatiire onemli katkilar saglayacagi
distiniilmektedir.

3. Yontem

Calisma orneklemini Ocak 2015 — Agustos 2021 doneminde BIST’te ilk defa
halka arz olan ve ilk 30 giinliik hisse senedi fiyat verilerine ulagilan 57 sirket
olusturmaktadir. Bu sirketlerin ilk 30 giinliik hisse senedi fiyat verilerine
ulagilarak kisa donem performans analizi yapilmistir. Hisse senetlerinin kisa
vadeli getirilerini hesaplarken kiimiilatif anormal getiriler yontemi (Kurtaran,
2012, s. 116) kullanilmistir. Bu yontemde; once hisse senetlerinin giinliik getirisi
hesaplanmustir.

Git= (Fit/ Fiz1) -1 (1)
Git=1 hisse senedinin t giiniindeki getirisi
Fit= 1 hisse senedinin t giiniindeki kapanis fiyati
Fit1 =1 hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyati

Daha sonra piyasanin giinliik getirisi asagidaki formiil ile hesaplanmustir.
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Gm,t = (Fm,t/ Fm,t-l) -1 (2)

Gm,t= BIST 100 Endeksi’nin t giiniindeki getirisi
Fmt= BIST 100 Endeksi’nin t giiniindeki kapanis fiyati
Fmt1=BIST 100 Endeksi’nin t-1 giiniindeki kapanis fiyati

Hisse getirisinden piyasa getirisi ¢ikarilarak anormal getiriler bulunmus ve son
olarak anormal getirilerin toplanmasi suretiyle kiimilatif anormal getirilere
ulasiimistir.

AGit= Gijt— Gmyg (3)

KAG = ZAGt (4)
=1

Yukarldatki formiiller ile bulunan anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin
anlamliligini test etmek icin SPSS programi aracilifiyla tek orneklem t testi
uygulanmistir. Tek orneklem t testi, drneklemin belli bir degiskene ait ortalamasi
ile ayn1 degiskenin bilinen (varsayilan) ortalamasi arasinda fark olup olmadigini
test etmek icin kullamlir. Dolayisiyla “Ho= Orneklem ortalamas: ile bilinen
(varsayilan) ortalama arasinda fark yoktur” seklinde ifade edilebilir. (Giirbiiz ve
Sahin, 2018, s. 229). Bu ¢alismada da ilk halka arz1 ger¢eklesen hisse senetlerinin
giinliik getiri ortalamasinin, piyasa getirisi kabul edilen BIST 100 endeksinin
glinliik getiri ortalamasindan yiiksek olup olmadigini, diger bir ifadeyle de
anormal getirinin elde edilip edilemeyecegini incelemek icin tek drneklem t testi
kullanilmistir. Ancak yillara gore yapilan analizde 2016 yilinda bir sirket halka
arz oldugundan 2016 yili i¢in tek Orneklem t testi uygulanmamistir. Benzer
sekilde sektorlere gore yapilan analizde aract kurumlar, girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, giivenlik ve sorusturma faaliyetleri, insan saglig1 ve sosyal hizmetler,
mimarlik ve miihendislik faaliyetleri ile toptan ticaret sektoriinde bir sirket yer
aldigindan bu sektorlerde tek orneklem t testi uygulanmamistir. Calismada ele
aliman sirketlerin halka arz bilgilerine Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), hisse
senedi fiyat bilgilerine ise Is Yatirim resmi web sitesinden ulasiimistir.

Calisma orneklemini olusturan 57 sirketin yillar ve sektorler itibariyle dagilimi
Tablo 1’de gosterilmistir. Bu kapsamda, c¢alismada yer alan sirketlerin ilk 30
giinliik anormal ve kiimiilatif anormal getirileri bulunarak diisiik fiyatlandirmanin
olup olmadig1 incelenmistir. Ayrica bulunan anormal ve kiimiilatif anormal
getiriler, yillar ve sektorler itibariyle karsilastirilmistir.

258



Diizer, M. Bahar/Spring 2022
Cilt 12, Say1 1, ss. 249-275 Volume 12, Issue 1, pp. 249-275

Tablo 1: 2015-2021 Déneminde i1k Halka Arz1 Gergeklesen Sirketlerin
Yillara ve Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Toplam
1 | Ana metal sanayi 1 1 1 3
2 | Aract Kurumlar 1 1
3 |Bilisim 1 5 10
4 | Elektrik Gaz ve Buhar 4 7
5 | Gida, Icecek ve Tiitiin 2 4
6 Girigim Sermayesi Yatirim 1 1
Ortakliklari
Giivenlik ve Sorusturma
7 . . 1 1
Faaliyetleri
Gayrimenkul Yatirim
8 Ortakliklar1 (GYO) ! 2 2 J
9 | Holding ve Yatirim Sirketleri 1 1 2
10 In_san Saglig1 ve Sosyal 1 1
Hizmetler
Kimya, Ilag Petrol Lastik ve
1 Plastik Uriinler 2 2 5 9
12 Metal Egya, Makine, Elektrikli 1 2 3
Cihazlar ve Ulasim Araglari
Mimarlik ve Mithendislik
13 | Faaliyetleri: Teknik Muayene 1 1
ve Analiz
14 | Perakende Ticaret 1 1 1 3
15 | Tas ve Topraga Dayali 3 3
16 | Toptan Ticaret 1 1
17 | Ulastirma ve Depolama 1 1 2
Toplam| 5 1 3 9 6 8 25 57

Tablo 1 incelendiginde, 2015-2021 déneminde 57 sirketin halka arz oldugu ve en
fazla ilk halka arzin 25 sirket ile calismanin kaleme alindi§i dénemde heniiz
tamamlanmamis olan 2021 yilinda gerceklestigi goriilmektedir. En az ilk halka
arz ise sadece bir sirketin halka arz oldugu 2016 yilinda gerceklesmistir. 2018
yilindan itibaren Onceki ii¢ yila gore halka arz olan sirket sayisinda artig
yasanmaya baglamis ve 2021 yilinda halka arz olan sirket sayis1 en yiiksek sayiya
ulasmigtir. 2021 yilinda ilk halka arz olan sirket sayisinda yasanan artisin
nedenleri arasinda, 2020 yilinda piyasanin ve ilk halka arz olan sirketlerin olumlu
bir performans sergilemesi ve bireysel yatirimer sayisinin artmasina bagli olarak
2020 yilinda gerceklesen halka arzlara yiiksek talep gelmesi sayilabilir. Soyle ki
2020 yili Ocak ayinda hisse senedi yatirimer sayist 1.240.897 iken, 2021 Eyliil
ayinda bu say1 2.409.270’e ulasmistir (Veri Analiz Platformu, 2021).

Yine Tablo 1 incelendiginde 2015-2021 déneminde 17 farkli sektérde yer alan
sirketlerin halka arz oldugu ve en fazla ilk halka arzin 10 sirket ile bilisim
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sektorlinde gerceklestigi goriilmektedir. Bilisim sektoriinii 9 sirket ile kimya
sektorii, 7 sirket ile elektrik gaz ve buhar sektorii ve 5 sirket ile GYO sektorii takip
etmektedir. Buna karsilik araci kurumlar, girisim sermayesi yatirim ortakliklari,
giivenlik ve sorusturma faaliyetleri, insan saglig1 ve sosyal hizmetler, mimarlik ve
miihendislik faaliyetleri ile toptan ticaret sektorlerinde sadece bir sirketin halka
arz oldugu dikkat ¢cekmektedir.

4. Bulgular

2015-2021 yillar arasinda ilk halka arz1 gergeklesen sirketlerin hisse senetlerinin
anormal ve kiimiilatif anormal getirileri Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. ilk Halka Arz1 Gerceklesen Sirketlerin Anormal ve Kiimiilatif
Anormal Getirileri

Giin Ano_rr_nal Kiimiilati_f Anormal

Getiriler Getiriler
1 6,25%* 6,25%*
2 4,57%* 10,83%*
3 3,31%* 14,14%*
4 2,35%* 16,49%*
5 3,35%* 19,84%*
6 2,27%* 22,11%*
7 1,69%* 23,80%*
8 0,63% 24,43%*
9 0,76% 25,19%*
10 -0,10% 25,09%*
11 -0,44% 24,65%*
12 1,02% 25,67%*
13 1,77%* 27,44%*
14 0,77% 28,21%*
15 0,50% 28,71%*
16 0,41% 29,11%*
17 -0,10% 29,02%*
18 0,91% 29,93%*
19 0,43% 30,36%*
20 -0,45% 29,91%*
21 0,50% 30,41%*
22 0,71% 31,12%*
23 -1,35%* 29,77%*
24 -0,23% 29,54%*
25 0,03% 29,57%*
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Tablo 3. ilk Halka Arz1 Gergeklesen Sirketlerin Anormal ve Kiimiilatif
Anormal Getirileri (Devami)

Giin Anqrmal Kﬁmﬁlati.f .Anormal
Getiriler Getiriler
26 0,14% 29,71%*
27 -0,11% 29,59%*
28 0,43% 30,02%*
29 0,30% 30,33%*
30 1,03%* 31,36%*

*%5 seviyesinde anlamli

Tablo 2’deki veriler incelendiginde, 2015-2021 doneminde halka arz1 gergeklesen
sirketlerin hisse senetlerinin ilk giin anormal getirisinin %6,25 oldugu ve bu
sonucun istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore ilk giin diisiik
fiyatlandirmanin varligindan sz edilebilir. Ayrica ilk giinden sonra anormal
getirinin giderek azaldigi fakat ilk dokuz giin araliksiz pozitif anormal getirinin
elde edilebilecegi sonucuna ulagilmistir. 10. giinden itibaren ise -%2 ile +%2
araliginda anormal getiriler ortaya ¢ikmustir. Ik 7 giin ile 13, 23 ve 30. giinlerde
ortaya ¢ikan anormal getirilerin istatistiki agidan da anlamli oldugu bulunmustur.
flk 30 giinde sadece 7 giin negatif anormal getiri, geri kalan 23 giinde pozitif
anormal getiri sz konusudur. Anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin ilk 30
giine ait seyri grafik olarak Sekil 1°de gosterilmistir.

35,00%

30,00% e —
25,00% / —~
20,00%
/ m Seril
15,00% .
/ e Seri2
10,00%

5,00% -

0,00% -
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

-5,00%

Sekil 1: Anormal ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Tablo 2 ve Sekil 1’de de goriilecegi iizere, 2015-2021 doneminde kiimiilatif
anormal getirilerin yedinci islem giinlinde %23,80°e, onbesinci islem giliniinde
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%28,71’e, yirmibirinci islem giiniinde %30,41°¢ ve otuzuncu islem giiniinde
%31,36’ya ulastig1 goriilmektedir. Buna gore 6zellikle ilk yedi giinde kiimiilatif
getiri oraninin 6nemli bir artisla %23,80’¢e yiikseldigi, geri kalan giinlerinde ise
kiimiilatif getiri oraninin daha diisiik kaldig1 sOylenebilir. Ayrica ilk 30 giine
ilisgkin bulunan kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki agidan anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan ortaya c¢ikan anormal ve kiimiilatif anormal
getirilerin yillar itibariyle goriiniimii ise sirastyla Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: Yillara Gore Anormal Getiriler

Anormal Getiriler (AG)
Giin 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 4,44% -1,32% 3,96% 5,20% 6,85% | 1155%* 5,73%*
2 2,50% 0,54% -0,01% 4,38% 2,11%| 10,64%* 4,42%*
3 2,72% -2,60% -1,29% -0,02% 1,89%| 11,00%* 3,30%*
4 1,57% -2,31% 0,63% -1,54% 0,01%| 10,46%* 2,27%
5 3,74% 3,90% 6,83% -1,38% -1,31% |  10,91%* 3,23%*
6 0,23% -1,98% 2,05% -0,89% 0,23% 9,09%* 2,32%
7 -1,42%* 0,90% 2,32% -0,60% -0,16% 6,34% 2,06%
8 1,20% -1,70% | -2,04%* 0,87% -0,15% 3,93% -0,03%
9 0,78% -0,26% -0,10% 0,51%| -1,15%* 4,21% 0,34%
10 0,01% -0,55% -2,67% 0,13% -0,50% -0,97% 0,50%
11 -0,28% 0,00% -3,88% 0,44% -0,99% -0,69% -0,18%
12 -0,61% -1,02% 0,19% -0,89% 0,30% 0,27% 2,62%*
13 2,06% 0,62% -1,50% 0,03% 0,17% 6,58%* 1,63%
14 0,35% -0,76% -0,47% -0,29% 0,14% 0,34% 1,73%
15 0,84% -1,29% 1,08% -0,33% 3,03% -2,53%* 1,09%
16 -1,07%* -1,88% 4,38% 0,64% 0,72% -1,95% 0,92%
17 -1,33%* -0,51% -1,00% -0,66% -0,97% -2,32% 1,40%
18 1,50% -0,37% -0,02% 0,02% -0,77% 2,71% 1,10%
19 0,29% 0,87% 0,06% 0,55% 0,10% -0,71% 0,89%
20 -0,81% -1,01% 4,48% -0,26% -0,36% -0,03% -1,18%
21 -0,29% -2,52% -1,82% -0,41% -1,54% -0,38% 2,16%*
22 -1,84%* -2,35% 6,39% -0,47% 1,25% 1,24% 0,78%
23 -2,28% -0,09% -4,34% |  -2,17%* 1,50% -2,05% -1,01%
24 -0,26% 1,41% -3,17% -0,28% -0,06% 0,48% -0,19%
25 0,97% 0,69% -1,73% 0,23% 0,72% 2,05% -0,87%
26 0,22% -1,24% 0,52% -0,59% -0,11% 1,04% 0,17%
27 1,68% 1,04% 0,51% 0,37% -0,68% 1,22% -1,06%
28 -0,48% 0,64% -0,19% 0,30% 1,16% 1,61% 0,18%
29 0,28% -1,00% -0,07% 0,45% 0,65% 0,72% 0,13%
30 0,72% -1,47% -0,02% 0,47% -1,24% 1,23% 2,01%*

*9%5 seviyesinde anlamll

262




Diizer, M.
Cilt 12, Say1 1, ss. 249-275

Bahar/Spring 2022
Volume 12, Issue 1, pp. 249-275

Tablo 3 incelendiginde, sadece bir sirketin ilk halka arzinin gergeklestigi yil olan
2016°da ilk giin anormal getiri negatiftir. Diger yillarda ise ilk giin pozitif anormal
getirinin elde edilebilecegi goriilmektedir. Ilk giin en yiiksek anormal getiri
%11,55 oranmiyla 2020 yilinda elde edilmistir. 2018 yilindan itibaren her yil ilk
giin anormal getiri oranlarmin %5’in iizerinde oldugu tespit edilmistir. Ote yandan
2020 yilinda ilk 5 giin %10’un iizerinde olmak iizere, ilk dokuz giin boyunca
yiiksek oranlarda anormal getirilerin elde edilebilecegi, sonrasinda ise nispeten
daha diisiik oranlarda pozitif veya negatif anormal getiri ortaya ¢ikmistir. Ayrica
2020 yilinda ilk 6 giin, 2021 yilinda ise ilk 3 giin ve 5. giin elde edilen pozitif
anormal getirilerin istatistiki acidan da anlamli oldugu tespit edilmistir. 2015
yilinda 11, 2016 yilinda 20, 2017 yilinda 17, 2018 yilinda 15, 2019 yilinda 14,
2020 yilinda 9 ve 2021 yilinda 7 giin negatif anormal getiri, diger giinlerde pozitif
anormal getiri elde edilmistir. 2016 ve 2017 yillar1 disinda kalan diger yillarda en
yiiksek pozitif anormal getiri, ilk giin itibariyle elde edilirken; 2016 ve 2017
yillarinda besinci giin elde edilmistir. Elde edilen bu sonuglara goére, 2016 yili
haricinde diger yillarda ilk halka arzi gergeklesen sirketlerin hisse senetlerinin ilk
giin diisiik fiyatlandirildig1 sdylenebilir.

Tablo 5: Yillara Gore Kumiilatif Anormal Getiriler

Kiimiilatif Anormal Getiriler (KAG)
Giin 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1 4,44% -1,32% 3,96% | 5,20% 6,85% | 11,55%* 5,73%*
2 6,94% -0,78% 3,96% | 9,58% 8,95% | 22,19%*| 10,15%*
3 9,66% -3,38% 2,66% | 9,56% 10,85% | 33,19%*| 13,45%*
4 11,23% -5,69% 3,29%| 8,01% 10,85% | 43,64%*| 15,73%*
5 14,97% -1,80% 10,12%| 6,63% 9,55% | 54,56%*| 18,96%*
6 15,21% -3,78% 12,17%| 5,74% 9,77%| 63,65%*| 21,28%*
7 13,78% -2,88% 1450% | 5,14% 9,62% | 69,99%*| 23,34%*
8 14,98% -4,58% 12,45% | 6,02% 9,46% | 73,92%*| 23,31%*
9 15,76% -4,84% 12,35% | 6,53% 8,31% | 78,13%*| 23,65%*
10 15,77% -5,39% 9,68%| 6,65% 781% | 77,15%*| 24,15%*
11 15,49% -5,39% 580% | 7,10% 6,82% | 76,46%*| 23,97%*
12 14,89% -6,41% 599% | 6,20% 7,12% | 76,73%*| 26,59%*
13 16,95% -5,80% 449% | 6,23% 7,29% | 83,31%*| 28,22%*
14 17,29% -6,55% 4,02% | 5,94% 7,43% | 83,65%*| 29,95%*
15 18,13% -7,84% 5,10%| 5,61% 10,46% | 81,12%*| 31,04%*
16 17,06% -9,72% 9,48% | 6,24% 11,18% | 79,17%*| 31,95%*
17 15,74% -10,23% 8,48% | 5,59% 10,21%| 76,85%*| 33,35%*
18 17,23% -10,60% 8,46% | 5,61% 9,44% | 79,56%* | 34,46%*
19 17,52% -9,73% 8,51%| 6,16% 9,54% | 78,85%*| 35,35%*
20 16,71% -10,75% 12,99% | 5,90% 9,18% | 78,82%*| 34,17%*
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Tablo 6: Yillara Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler (Devami)

Kiimiilatif Anormal Getiriler (KAG)

Giin 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
21 16,42% -13,27% 11,17%| 5,49% 7,64% | 78,44%*| 36,33%*
22 14,58% -15,62% 17,56% | 5,02% 8,89% | 79,68%*| 37,11%*
23 12,29% -15,71% 13,21%| 2,85% 10,39% | 77,63%*| 36,10%*
24 12,03% -14,30% 10,04% | 2,57% 10,33% | 78,11%*| 35,91%*
25 13,00% -13,62% 8,32% | 2,81% 11,05% | 80,16%*| 35,04%*
26 13,22% -14,86% 8,84% | 2,22% 10,94% | 81,20%*| 35,21%*
27 14,91% -13,82% 9,35% | 2,58% 10,26% | 82,42%*| 34,15%*
28 14,43% -13,19% 9,16% | 2,88% 11,42% | 84,03%*| 34,33%*
29 14,71% -14,19% 9,09%| 3,33% 12,07% | 84,75%* | 34,47%*
30 15,42% -15,66% 9,07% | 3,80% 10,83% | 85,98%*| 36,47%*

*9%65 seviyesinde anlamli

Tablo 4 incelendiginde, 2020 yilinda ilk 30 giin sonunda bulunan %85,98’lik
getiri oran1 dikkat cekmektedir. Buna gore 2020 yilindaki ilk halka arzlara katilan
yatirimeilarin, ilk otuz islem gilinii sonunda diger yillarla kiyaslanamayacak
oOl¢iide yiiksek bir oranda getiri elde edebildikleri goriilmektedir. 2021 yilinda da
ilk 30 giin sonunda %36,47 oraninda kimiilatif anormal getiri elde etme imkani
mevcut olsa da 2020 yili ile kiyaslandiginda bu getiri oraninin diisiik kaldigi
sdylenebilir. Ote yandan 2021 yilmin ilk 30 giinliik kiimiilatif getiri oran1, 2020
yil1 hari¢ diger yillarin getiri oranlarina gore oldukca yiiksektir. Ayrica 2020 ve
2021 yillart i¢in bulunan ilk 30 giine iliskin kiimiilatif getiri oranlariin istatistiki
olarak da anlamli oldugu bulunmustur.

Calismanin analiz donemi olan 2015-2021 déneminde sadece 2016 yilinda ilk 30
islem giinii sonunda negatif kiimiilatif anormal getiri ortaya ¢ikmistir. Bununla
birlikte ilk 30 islem giinii sonunda, 2015 yilinda %15,42, 2019 yilinda %10,83,
2017 yilinda %9,07 ve 2018 yilinda %3,80 oraninda kiimiilatif anormal getiriler
elde edilebilecegi sonucuna ulasilmistir. En yiiksek kiimiilatif anormal getiri
oranlarina; 2015 yili i¢in %18,13 ile on sekizinci giliniin sonunda, 2017 yilinda
%14,50 ile yedinci giiniin sonunda, 2018 yilinda 9,58 ile ikinci giiniin sonunda,
2019 yih i¢in %12,07 ile yirmi dokuzuncu giliniin sonunda, 2020 yilinda %85,98
ile otuzuncu giinlin sonunda ve 2021 yilinda 9%37,11 ile yirmi ikinci giinlin
sonunda ulasildig1 goriilmektedir. 2016 yilinda ise en yiiksek negatif kiimiilatif
anormal getiri orani otuzuncu giiniin sonunda ortaya ¢ikmistir. Buna gore en
yiiksek kiimilatif anormal getiri oranlarinin farkli giinlerde elde edildigi
sOylenebilir.
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Calismada ayrica ilk halka arzi gergeklesen sirketlerin hisse senedi getirileri,
sektorel olarak incelenmistir. Sektorlere gore ilk 30 giin igin elde edilen anormal
getiri oranlari iki ayr1 tablo halinde Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: Sektorlere Gore Anormal Getiriler-1

Anormal Getiriler (AG)

i Ana Aract . Elektrik, i(g:;:c]:l,( Gir. Ser. | Giiv. ve Holding

Giin Metal_ Kurumlar Bilisim | Gaz ve ve Yat. Sorus. | GYO ve Yat.
Sanayi Buhar Tiitiin Ortaklik. | Faal. Sirketleri
1 4,19% 9,37% | 12,71%* 3,23% | 6,94% 8,83% | 2,61% | -2,42% -6,86%
2 2,41% 9,68% | 6,27% 253% | 4,84% 1124% | 1,20% | 2,65% -4,49%
3 | -3,60% 10,42% | 6,08% 1,45% | 5,83% 8,67% | -0,34% | -0,86% 2,32%
4 1,09% -4,73% | 5,97%* -163% | 597% 8,29% | 0,98% | -0,92% -5,85%
5 3,71% 8,18% | 3,77% 0,26% | 7,05% 1,24% | 6,65% | 1,21%* -1,53%
6 | -0,74% -0,96% | 3,06% 2,26% | 7,22% 11,28% | 1,83% | -0,28% 0,17%
7 | -2,10% 1,55% | 4,23%* 2,29% | 4,49% -2,14% | -2,16% | -0,22% -0,33%
8 | -0,21% -0,01% | -1,14% 297% | 2,66% -2,81% | 1,99% | -0,59% -1,33%
9 0,44% -2,49% | -1,28% 1,76% | 3,28% 1,74%| -0,80% | 0,14% -3,01%
10 | -0,16% 0,73% | -1,45% 1,00% | 4.81% -2,65% | -2,67% | 0,30% 0,80%
11 | -2,08% -1,13% | -3,01%* -0,76% | -0,84% -2,49% | -0,79% | 1,21% -2,79%
12 | -0,75% 1,68% | 3,66% -0,24% | -0,68% 0,52% | -2,13% | -0,81% -1,55%
13 1,62% 0,87%| 1,11% 1,32% | 4,18% 594% | 3,31% | -0,10% -1,36%
14 | -0,13% 0,32% | 1,84% 0,79% | 3,15% -2,26% | 173% | 2,28% 1,13%
15 6,65% 1,25% | -1,10% 0,22% | 3,91% -0,55% | 3,40% | 1,03% -0,49%
16 | -0,75% -1,25% |  1,62% 0,31% | 5,49% -2,23% | 0,11% | -0,40% -2,70%
17 | -1,41% -0,21% | 2,33% -0,89% | -1,15% -2,43% | -1,85% | 1,07% -0,39%
18 | -0,92% -0,75% | 1,70% 2,12% | 0,47% -0,10% | 5,75% | 0,42% 0,48%
19 1,01% 0,64%| 0,88% 0,14% | 1,88% 2,90% | -0,45% | 0,90% -0,19%
20 | -0,70% -0,25% | 0,30% -1,15% | -0,07% -3,70% | 0,40% | 0,38% -0,67%
21 | -1.21% 187%| 155%| -1,85%*| 5,82% -0,45% | 116% | 0,67% 1,40%
22 | -1,44% -0,12% | 4,56% -0,71% | 1,77% -3,63% | -0,29% | -1,07% 3,71%
23 0,06% 1,20% | -2,07% | -2,20%*| 0,33% 1,64% | -16,96% | 1,50% -1,85%
24 2,35% 0,49% | -1,62% 0,10% | -0,52% 0,03% | 351% | 0,46% -0,82%
25 | -1,73% -0,26% | -1,28% 0,66% | 4,41% 134% | 3,12% | 0,91% -0,91%
26 0,22% 0,94% | -1,78% -0,86% | -0,11% -0,92% | 162% | 0,13% -1,35%
27 | -0,50% 0,73% | -0,48% 0,50% | 0,18% 7,20% | -0,85% | 0,30% -1,18%
28 2,56% 0,22% | 1,16% -0,57% | 1,71% -4,58% | 1,43% | 0,38% -0,96%
29 3,24% -1,06% |  1,92% -0,65% | 1,88% -0,91% | 155% | 0,14% -0,96%
30 2,48% -0,40% | 2,73%* 0,19% | 2,23% 1,17% | -0,84% | -2,14% 2,20%

%) seviyesinde anlamli
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Tablo 6: Sektorlere Gore Anormal Getiriler - 2
Anormal Getiriler (AG)
insan K-i mya, Metal | Mimarhk | Pera- Tas ve
Giin | Sag. ve llag, Esya, ve Miih. kende | Topraga Tpptan Ulas. ve
Sos. Hiz. | PLP Makine Faal. Ticaret | Dayah Ticaret | Depolama
Uriinler

1 -1,05% | 8,64%* 5,96% 8,99% 1,23% 8,58% 9,44% 14,53%
2 -0,46% | 5,37%* 6,03% 9,47% -0,16% 5,67% 9,95% 12,72%
3 -1,24% | 5,07%* 7,11% 9,79%% -1,11% 2,08% 9,01% -0,64%
4 0,81% | 5,30%* -2,56% 11,08% -0,09% 1,51% 8,54% 2,81%
5 -0,97% | 6,49%* -3,20% 10,50% 1,57% 6,20% 8,61% 1,36%
6 1,78% 4,68% -1,32% 13,87% 0,22% 461%| -9,75% -6,59%
7 -3,10% | 5,31%* -2,08% 9,15% -0,31% 1,04%| -9,99% -4,40%
8 -1,19% 2,78% 1,96% 12,19% -0,49% | -2,52%| -0,73% -4,63%
9 1,53% 1,73% -0,33% 11,32% -0,07% 501%| -0,20% -2,96%
10 -0,36% 2,63% -0,01% | -11,61% -0,84% | -4,99% | -1,58% -4,08%
11 0,74% 2,31% 0,47% 8,48% 0,32% | -0,14%| -0,98% -3,50%
12 -0,12% 3,28% -1,90% 8,47% 0,16%| -1,49% 0,15% 3,36%
13 0,28% 3,46% 0,99% 8,92% 0,79% 4,51% 0,25% -3,68%
14 0,06% 2,55% 0,31% -0,40% -2,34% | -4,45% 0,04% -4,50%
15 0,64% 1,39% -0,69% -4,99% -0,64% | -1,45%| -0,20% | -2,87%*
16 097% | -2,18% 0,80% 0,41% 0,69% 3,39% 0,69% -0,55%
17 0,18% 0,83% -0,24% -7,87% -3,10% 0,15%| -1,27% -1,37%
18 0,07% 151% -1,49% -0,42% -0,37% 0,59% | -1,05% 2,35%
19 0,11% 0,51% 1,85% -2,26% -0,01% | -1,46%*| -0,26% -3,19%
20 -1,81% | -0,69% -0,54% -0,26% -0,06% | -0,78%*| 0,90% -1,92%
21 0,35% | -0,23% -0,14% -0,14% -0,20% 0,92% 0,82% -1,49%
22 0,38% 0,33% -1,49% -6,39% -0,33% 1,17% 4,06% -0,15%
23 -0,50% | -1,79% -0,03% -2,45% -3,74% 0,63%| -2,32%| -0,53%*
24 1,11%| -0,93% -0,41% 4,61% -0,03% | -1,71%| 2,38% -0,26%
25 1,35%| -0,82% -1,62% -1,49% 0,75% | -162%| -1,39% 3,33%
26 0,27% 3,53% -1,50% -3,06% 1,67% 0,31% 1,40% 0,09%
27 -0,96% | -0,39% 0,28% -2,60% -0,22% | -0,77% 1,40% -1,44%
28 -0,27% | -0,42% 0,59% -0,26% 1,12%| -0,60%| 6,32% 0,08%
29 -0,15% | -0,60% -0,14% 1,81% 151% | -347%| -2,98% 0,02%
30 -0,09% 1,75% 0,93% 1,31% -1,31% 1,75%| -0,81% -0,07%

*9%5 seviyesinde anlamli

Tablo 5 ve Tablo 6 incelendiginde ilk giin i¢in en yiiksek anormal getiri %14,53
orantyla ulastirma ve depolama sektoriinde gerceklesmistir. Bilisim sektori
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%12,71 oraniyla ikinci sirada gelmektedir. Bu iki sektorii; %9,44 getiri oraniyla
toptan ticaret sektorii, %9,37 getiri oraniyla aract kurumlar sektorii ve %8,99
getiri orantyla mimarlik ve miihendislik faaliyetleri sektorii izlemektedir. 17 farkl
sektorde gerceklesen halka arzlarda ilk giin sadece ti¢ sektor i¢in negatif anormal
getiri s6z konusudur. Diger 14 sektor hisse senetlerinde ise pozitif anormal
getiriler gergeklesmistir. Negatif anormal getirinin ortaya ¢iktigr sektorler;
holding ve yatirim sirketleri (-%6,86), GYO (-%2,42) ve insan saglig1 ve sosyal
hizmetler (-%1,05) sektorleridir. Kimya sektorii igin ilk 5 giin ve 7. giin i¢in
bulunan anormal getiriler ve bilisim sektoriinde 1, 4, 7, 11 ve 30. giinler i¢in elde
edilen anormal getiriler istatistiki olarak da anlamli bulunmustur. Sektorlere gore
elde edilen kiimiilatif getiri oranlar1 ise Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Sektorlere Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler - 1

Kiimiilatif Anormal Getiriler
| Ana |, | Eektrik, I‘s;‘c‘:k Gir. Ser. | Giiv. ve Holding
Giin Metal_ Kurumlar Bilisim | Gaz ve ve Yat. Sorus. GYO ve Yat.

Sanayi Buhar Tiitiin Ortakhik. | Faal. Sirketleri
1 4,19% 9,37% | 12,71%* 3,23% | 6,94% 8,83% | 261%| -2,42% -6,86%
2 6,60% 19,04% | 18,97%* 5,76% | 11,78% 20,07% | 3,81% 0,23% | -11,34%
3 3,00% 29,46% | 25,06%* 7,21% | 17,60% 28,74% | 3,47%| -0,64% -9,02%
4 4,09% 24,73% | 31,03%* 5,59% | 23,58% 37,03% | 4,45% | -156% | -14,87%
5 7,80% 32,91% | 34,80%* 5,85% | 30,62% 38,27% | 11,11%| -0,34%*| -16,40%
6 7,06% 31,95% | 37,86%* 8,11% | 37,84% | 4955% | 12,93% | -0,63%| -16,23%
7 4,96% 33,49% | 42,09%* | 10,40% | 42,33% | 47,40% | 10,77% | -0,85% | -16,56%
8 4,74% 33,48% | 40,95%* | 13,37% | 44,98% | 4459% | 12,76% | -1,44%| -17,90%
9 5,19% 31,00% | 39,68%* | 15,13% | 48,26% | 46,33% | 1196% | -1,31%| -20,91%
10 5,03% 31,73% | 38,22%* | 16,13% | 53,07% | 43,68% | 9,29% | -1,00%| -20,11%
11 2,95% 30,60% | 35,21%* | 15,36% | 52,22% | 41,18% | 8,50% 0,21% | -22,90%
12 2,20% 32,27% | 38,88%* | 15,12% | 51,54% | 41,71%| 6,37%| -0,61% | -24,45%
13 3,82% 33,14% | 39,99%* | 16,45% | 55,72% | 47,65% | 9,68% | -0,70% | -2581%
14 3,68% 33,47% | 41,83%* | 17,24% | 58,87% | 45,39% | 11,41% 1,58% | -24,68%
15 | 10,33% 34,71% | 40,72%* | 17,46% | 62,79% | 44,84% | 14,81% 2,61% | -25,16%
16 9,58% 33,46% | 42,34%* | 17,78% | 68,27% | 42,61% | 14,92% 2,22% | -27,86%
17 8,17% 33,25% | 44,67%* | 16,89% | 67,13% | 40,18% | 13,07% 3,29% | -28,25%
18 7,25% 32,50% | 46,37%* | 19,01% | 67,59% | 40,07% | 18,82% 3,70% | -27,77%
19 8,26% 33,14% | 47,25%* | 19,15% | 69,48% | 42,97% | 18,37% 4,61% | -27,96%
20 7,56% 32,89% | 47,55%* | 18,00% | 69,41% 39,28% | 18,77% 4,99% | -28,63%
21 6,35% 34,75% | 49,10%* | 16,14%* | 75,22% 38,83% | 19,93% 5,66% | -27,22%
22 4,91% 34,63% | 53,66%* | 15,44% | 77,00% 35,20% | 19,63% 459% | -2351%
23 4,96% 35,83% | 51,59%* | 13,24%* | 77,33% 36,84% | 2,67% 6,09% | -25,36%
24 7,31% 36,33% | 49,97%* | 13,34% | 76,81% 36,87% | 6,18% 6,55% | -26,18%
25 5,58% 36,07% | 48,69%* | 14,00% | 81,22% 38,21% | 9,30% 7,46% | -27,10%
26 5,80% 37,00% | 46,90%* | 13,14% | 81,10% 37,29% | 10,92% 7,59% | -28,44%
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Tablo 7: Sektorlere Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler — 1 (Devami)

27 5,30% 37,73% | 46,43%* | 13,64% | 81,28% 44,49% | 10,08% 7,89% | -29,62%
28 7,85% 37,95% | 47,59%* | 13,08% | 82,99% 39,91% | 1151% 8,27% | -30,59%
29 | 11,09% 36,90% | 49,51%* | 12,43% | 84,87% 39,00% | 13,06% 8,41% | -31,54%
30 | 13,57% 36,50% | 52,23%* | 12,62% | 87,11% | 40,17% | 12,22% 6,28% | -29,34%
*%5 seviyesinde anlamli
Tablo 8: Sektorlere Gore Kiimiilatif Anormal Getiriler - 2
Kiimiilatif Anormal Getiriler
) infan _Kimya, Metal Mimafllk Pera- Tas ve Toptan Ulas. ve
Giin | Sag. ve I!gg:: PLP Esy_a, ve Miih. k_ende Topraga Ticaret | Depolama
Sos. Hiz. | Uriinler | Makine Faal. Ticaret Dayah
1 -1,05% 8,64%* 5,96% 8,99% 1,23% 8,58% 9,44% 14,53%
2 -1,51% | 14,01%* 11,99% 18,46% 1,06% 14,24% 19,38% 27,25%
3 -2,76% | 19,08%* 19,10% 28,25% -0,05% 16,32% | 28,39% 26,61%
4 -1,95% | 24,38%* 16,54% 39,33% -0,14% 17,83% | 36,93% 29,42%
5 -2,91% | 30,87%* 13,34% 49,83% 1,43% 24,04% | 45,54% 30,78%
6 -1,13% 35,55% 12,02% 63,71% 1,66% 28,64% | 35,79% 24,19%
7 -4,23% | 40,86%* 9,94% 72,85% 1,35% 29,68% | 25,80% 19,79%
8 -5,42% 43,65% 11,89% 85,04% 0,86% 27,16% | 25,07% 15,16%
9 -3,89% 45,38% 11,57% 96,36% 0,79% 32,17% | 24,87% 12,20%
10 -4,24% 48,01% 11,55% 84,74% -0,05% 27,18% | 23,29% 8,12%
11 -3,50% 50,32% 12,02% 93,22% 0,27% 27,04% | 22,32% 4,63%
12 -3,62% 53,60% 10,12% 101,69% 0,43% | 2555% | 22,46% 7,99%
13 -3,34% 57,07% 11,11% 110,61% 1,22% 30,06% | 22,71% 4,31%
14 -3,27% 59,62% 11,42% 110,21% -1,12% 25,62% | 22,75% -0,19%
15 -2,63% 61,01% 10,73% 105,22% -1,76% 24,16% | 22,56% -3,07%*
16 -1,66% 58,83% 11,53% 105,63% -1,07% | 27,56% | 23,24% -3,62%
17 -1,49% 59,66% 11,29% 97,76% -4,18% | 27,70% | 21,97% -4,99%
18 -1,42% 61,18% 9,81% 97,33% -4,55% 28,30% | 20,93% -2,64%
19 -1,31% 61,69% 11,66% 95,08% -4,56% | 26,84%*| 20,67% -5,83%
20 -3,12% 60,99% 11,12% 94,81% -4,62% | 26,06%* | 21,58% -7,76%
21 2,77% 60,77% 10,99% 94,67% -4,82% | 26,98% | 22,40% -9,25%
22 -2,39% 61,10% 9,50% 88,28% -5,15% 28,15% | 26,46% -9,40%
23 -2,89% 59,30% 9,47% 85,83% -8,89% 28,78% | 24,14% -9,93%*
24 -1,77% 58,37% 9,06% 90,44% -8,93% | 27,08% | 26,51% -10,19%
25 -0,43% 57,55% 7,43% 88,95% -8,18% 2546% | 25,12% -6,86%
26 -0,16% 61,08% 5,94% 85,89% -6,51% | 25,77% | 26,52% -6,77%
27 -1,12% 60,69% 6,22% 83,29% -6,73% 25,00% | 27,92% -8,21%
28 -1,39% 60,27% 6,81% 83,03% -5,61% | 2441%| 34,25% -8,13%
29 -1,54% 59,67% 6,67% 84,84% -4,10% | 20,94% | 31,27% -8,11%
30 -1,63% 61,43% 7,61% 86,15% -5,41% 22,69% | 30,46% -8,18%

*%65 seviyesinde anlamli
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Halka arzdan sonra ilk 30 giiniin sonunda en yiiksek kiimiilatif anormal getiri
oranlart; %87,11 oranmyla gida, icecek ve tiitiin sektorii ile %86,15 oraniyla
miithendislik ve mimarlik faaliyetleri sektoriinde gerceklesmistir. Bununla birlikte
kimya sektoriinde yer alan sirketlerin halka arzina katilan yatirnmcilar ilk 30
gliniin sonunda ortalama %61,43’liik bir getiri oranina ulasabilirken, bilisim
sektorli sirketlerinin halka arzina katilan yatirimcilar %52,23°1iik getiri orani elde
etme imkanlar1 ortaya ¢cikmistir. Ote yandan bilisim sektorii igin ilk 30 giinde elde
edilen her kiimiilatif getiri orani istatistiki olarak da anlamli bulunmustur. Kimya
sektorli icin ise ilk 5 giin ve 7. Giin i¢in ortaya ¢ikan kiimiilatif anormal getiri
oranlari istatistiki agidan anlamlidir.

Holding ve yatirim sirketleri, insan sagligi ve sosyal hizmetler, perakende ticaret
ve ulastirma ve depolama sektorlerinde yer alan sirketlerin halka arzina katilan
yatirimcilar, almis olduklar: hisse senetlerini ilk 30 giin boyunca elde tutmalari
durumunda negatif kiimiilatif getiriyle karsilasacaklardir. Diger sektorlerin
sirketlerinin halka arzlarina katilan yatirimeilar ise ilk 30 glin sonunda pozitif
kiimilatif getiri elde edebileceklerdir. Ayrica holding ve yatirim sirketleri ile
insan sagligir ve sosyal hizmetler sektorlerinde yer alan sirketlere yatirim yapan
yatirimeilarin, ilk 30 giliniin tamaminda negatif kiimiilatif getiriyle karsilasma
durumlari s6z konusudur.

5. Sonuc Ve Oneriler

[k halka arz, meydana getirecegi birgok dnemli degisiklik nedeniyle sirketlerin
yasam siirecinde &nemli bir noktay1 olusturmaktadir. ilk halka arz, sirketler
acisindan arz ettigi onemle birlikte literatiirde de arastirmacilarin ilgi gosterdigi
konular arasinda yer almaktadir. Ilk halka arzlar ile ilgili literatiire bakildiginda
calismalarin; diisiik fiyatlandirma, sicak ve soguk piyasalarda halka arzlar ile ilk
halka arzlarin uzun dénemli performansi tizerine odaklanildig: gortilmektedir.

Calismada, Tirkiye’de son yillarda gerceklesen ilk halka arzlarin kisa donem
hisse senedi fiyat performans: incelenerek diisiikk fiyatlandirmanin varlig
arastirilmig, yillar ve sektorler itibariyle karsilastirmalar yapilmistir. Bu amagla
oncelikle ilk halka arzi gerceklesen hisse senetlerinin giinliik getirisinden
piyasanin gilinliikk getirisi ¢ikarilarak anormal getiriye ulasilmis, anormal
getirilerin toplanmasi suretiyle de kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir.
Daha sonra anormal ve kiimiilatif anormal getirilerin anlamlilig1, tek 6rneklem t
testi ile test edilmistir. Calismanin sonuglarina gore, analiz edilen 2015-2021
doneminde en fazla ilk halka arzin 2021 yilinda, en az ilk halka arzin ise 2016
yilinda gerceklestigi goriilmiistiir. Ote yandan en fazla ilk halka arz; sirasiyla
bilisim, kimya, enerji ve GYO sektorlerinde gerceklesmistir. Calismada ayrica ilk
halka arz1 gerceklesen hisse senetlerinin, ilk giin %6,25 oraninda diisiik
fiyatlandirildig1 sonucuna ulasilmis ve bu sonucun istatistik agidan anlamli oldugu
bulunmustur. Elde edilen bu sonug; diisiik fiyatlandirmanin var oldugu sonucuna
ulasan Unlii & Ersoy (2008), Otlu & Olmez (2011), Cakir &Akkog (2015),
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Acikgdoz & Gokkaya (2017) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Buna
karsilik bu sonug, yiiksek fiyatlandirmanin oldugu sonucuna ulasan Yasar vd.,
(2020)’nin galismasindan farklilik gostermektedir. Ayni1 zamanda ilk 30 giiniin
sonunda kiimiilatif anormal getiri oraninin, %31,36 oldugu bulunmustur. Ik halka
arz olan hisse senetlerinde 6zellikle ilk 7-10 giin boyunca yiiksek getirilerin elde
edilebilecegi, daha sonra ise getirilerin nispeten diisiik kaldig1 gozlenmistir.

Calismada, 2020 yilinda gergceklesen ilk halka arzlarda 30 giiniin sonundaki
kiimiilatif anormal getiri oraninin %85,98 oldugu ve incelenen donemler arasinda
en yiksek getirinin 2020 yilinda olustugu goriilmistiir. 2016 yilindaki halka
arzlarda ise hem ilk giin sonunda negatif anormal getiri hem de 30 giiniin sonunda
negatif kiimilatif anormal getiri ortaya ¢ikmustir. Ayrica 2016 yili disindaki diger
yillarda 30 giinlin sonunda pozitif kiimiilatif anormal getirinin elde edilebilecegi
sonucuna ulasilmistir.

Sektorel olarak bakildiginda ise en yiiksek ilk giin getirisi, ulastirma ve depolama
sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda elde edilmistir. Ilk giin getirisi agisindan
ulagtirma ve depolama sektoriinii; bilisim, toptan ticaret ve araci kurumlar
sektoriinde gerceklesen halka arzlar takip etmistir. Buna karsilik ilk giin itibariyle
negatif anormal getiri ortaya ¢ikan sektorler ise holding ve yatirim sirketleri, GYO
ile insan saglig1 ve sosyal hizmetler sektorii olarak siralanmaktadir. Bu ti¢ sektor
disinda kalan 14 sektorde gergeklesen ilk halka arzlarda ilk giin itibariyle pozitif
anormal getiriler elde edilmistir. Ayrica, 30 giinlin sonunda en yiiksek kiimiilatif
anormal getiri %87,11 oraniyla gida, icecek ve tiitiin sektdriinde gerceklesmistir.
Bu sektorii; sirasiyla mimarlik ve miihendislik faaliyetleri, kimya ve bilisim
sektorleri izlemektedir. Diger taraftan holding ve yatirim sirketleri, ulastirma ve
depolama, perakende ticaret ile insan sagligi ve sosyal hizmetler sektorlerinde ilk
30 giinilin sonunda negatif kiimiilatif anormal getiri oranlariyla karsilagilmistir.

2015 Ocak ile 2021 donemindeki ilk halka arzlarm kisa dénem getirilerinin
incelendigi ¢aligmanin sonuglar1 genel olarak; yillar itibariyle ilk halka arz olan
sirket sayilarinin dalgali bir seyir izledigini, 2021 doneminde halka arz olan sirket
sayisinda biiyiik bir artis yasandigini, ilk giin diisiik fiyatlandirmanin var
oldugunu ve 6zellikle 2020 yilinda ilk halka arzlara katilan yatirimcilarin kisa
vadede Onemli kiimiilatif getiriler elde edebilecegini gostermistir. Elde edilen
sonuglartyla ¢alisma, son yillardaki ilk halka arzlarin kisa donem performansina
iliskin yillar ve sektorler acisindan giincel bir bakis acist sunmaktadir. Ayrica
caligmanin sonugclar1 ilk halka arzlara katilma diisiincesinde olan yatirimcilara,
hangi sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlarin daha cazip ve kisa vadede
getirilerin hangi zaman diliminde daha yiiksek olduguna yonelik bilgi saglayarak,
yatirim  stratejilerini  belirlemelerine yardimci olabilir.  Sirketler agisindan
degerlendirildiginde, diisiik fiyatlama sonucu hisse senetlerinin kisa vadede
yiiksek performans gostermesi, sirket hisselerine olan talebi artirabilecegi gibi
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piyasa degerinin yiikselmesini de saglayabilir. Bu durum ayni zamanda daha
kiiciik 6l¢ekteki sirketlerin taninirliginin artmasina da katkida bulunabilir.

Calismanin sonuglarindan hareketle ileride yapilacak ¢alismalarda, 2020 yilinda
elde edilen yiiksek getirilerin siirdiiriilebilir olup olmadigi, nedenleri ve uzun
vadedeki durumu arastirilabilir. Ayrica yapilacak arastirmalar; halka arz yontemi,
halka arzin biiyiikligii, halka arz edilen fonlarin dagitim sekli gibi farkli kriterler
acisindan da genisletilebilir.
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Short Term Price Performance Review and Sectoral Comparison
On Initial Public Offerings

Extended Abstract

1. Introduction

The initial public offering process, which can be expressed as the transition of a company to a
multi-partner structure by going public, has an important place in the life of the company. An
initial public offering can also be defined as the transition of the company from private ownership
to public ownership. Before the initial public offering, the company's shares are in the hands of a
limited number of people; After the initial public offering, the ownership of the company is spread
over a wide base. With the initial public offering, there are significant changes in the organization
of the company, its ownership structure, and its relations with the capital markets (Derrien, 2010,
p. 475). However, an initial public offering can also be expressed as the evolution of company
ownership. It can be said that the ownership structure has undergone a significant change with the
initial public offering in companies that generally start their activities with a high internal
ownership rate (Helwege, Pirinsky and Stulz, 2007, p. 995). In this respect, the company's public
offering is a strategic decision, and it is one of the most important events in the company's history,
which affects the company’s internal and external environment and shapes its future (Karaa, 2018,
p. 166).

Looking at the literature on initial public offerings, one of the focuses of researchers is
underpricing (Derrien, 2010, p. 475). Underpricing can be defined as the public offering of the
company's shares below their true value. In other words, underpricing is the positive difference
between the initial public offerings price of a stock and the closing price on the first trading day
(Unlii and Ersoy, 2008, p. 244; Elma, 2020, p. 5).

This study aims to obtain evidence for the existence of underpricing by examining the short-term
price performance of the initial public offerings in Borsa Istanbul (BIST) in the 2015-2021 period.

2. Method

The sample of the study consists of 57 companies that were offered to the public for the first time
in the BIST between January 2015 and August 2021 and whose stock price data were accessed for
the first 30 days. Short-term performance analysis was made by accessing the stock price data of
these companies for the first 30 days. The cumulative abnormal returns method was used to
calculate the short-term returns of stocks (Kurtaran, 2012, p. 116). In this method, first the daily
return of stocks and then the daily return of the market are calculated. Abnormal returns were
found by subtracting market returns from stock returns, and finally, cumulative abnormal returns
were obtained by summing abnormal returns. In addition, to test the significance of abnormal and
cumulative abnormal returns, a single sample t-test was applied through the SPSS program.

3. Results and Discussion

According to the results obtained from the study, it is seen that the first day abnormal return of the
stocks of the companies that have been offered to the public between 2015 and 2021 is 6.25% and
this result is statistically significant. Accordingly, the existence of low pricing on the first day can
be mentioned. In addition, the highest abnormal return on the first day was achieved in 2020 with
a rate of 11.55%. However, it is seen that the investors participating in the initial public offerings
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in 2020 were able to achieve a high rate of return of 85.98% at the end of the first thirty trading
days, which cannot be compared to other years. In the sectoral analysis, the highest abnormal
return for the first day was in the transportation and storage sector, with a rate of 14.53%. The
information technology (IT) sector comes in second with a rate of 12.71%. In the public offerings
that took place in 17 different sectors, there were negative abnormal returns for only three sectors
on the first day. Positive abnormal returns were realized in the other 14 sector stocks. At the end of
the first 30 days after the public offering, the highest cumulative abnormal return rates were in the
food, beverage, and tobacco sector with a rate of 87.11% and the engineering and architectural
activities sector with a rate of 86.15%.

4. Conclusion

In the study, the short-term stock price performance of the initial public offerings in Turkey in
recent years was examined, the existence of underpricing was investigated, and comparisons were
made by years and sectors. According to the results of the study, in the analysed period of 2015-
2021, it was observed that the most initial public offering took place in 2021 and the least initial
public offering in 2016. However, the most initial public offerings were realized in the IT,
chemistry, energy, and real estate investment partnership sectors, respectively. In the study, it was
also concluded that the stocks that were offered to the public were underpriced by 6.25% on the
first day, and this result was found to be statistically significant.

In general, the results of the study examining the short-term returns of the initial public offerings
between January 2015 and 2021; It has been shown that the number of companies with initial
public offerings has fluctuated over the years, and there has been a great increase in the number of
companies offering public offerings in 2021, and low pricing on the first day. In addition, the
results of the study can help the investors who are thinking of participating in the initial public
offerings, to determine their investment strategies by providing information on which sectors the
initial public offerings are more attractive and in which period the returns are higher in the short
term. When evaluated in terms of companies, the high performance of stocks in the short term as a
result of underpricing may increase the demand for company shares as well as increase the market
value. This can also contribute to increased recognition of smaller companies. Based on the results
of the study, it can be investigated whether the high returns obtained in 2020 are sustainable, the
reasons, and the long-term situation in future studies.
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