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Ozet: Bu calsmanin amaciistanbul Menkul Kiymetler Borsas’nda uzun vadedezuirat
olgusunu test etmektir. Bu amacla galada 1990-1999 yillar arasinda ilk kez halka arz
edilen 185 hisse senedi analize tabi tutytmu Arsstirmada ortalama anormal getiriler ve
birikimli ortalama anormal getiriler hesaplargtm. 36 aylik sirecte ortalama anormal getiriler
13 ayda pozitif, 23 ayda negatif ge sahiptir. 36 ayin sonunda, birikimli ortalanmmnal
getirinin -%15,26 dgerine ulatigi gordimistir. Yani bu hisse senetleri, yatirimcilarina
piyasanin Uzerinde bir getiri @ayamamgtir. Ayrica bu ¢akmada hisse senetlerinden
faaliyet alanlarina gore 16 grup sturuldusunda benzer sonuglar elde editimi Bu
argtirmada,iIMKB’de ilk kez halka acilan hisse senetlerine yatiyapilarak olgturulacak
bir islem stratejisiyle, uzun vadede piyasanin uzeriridgetiri elde edilemeye@e sonucuna
ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arz, Uzun vadeli performans, Etkin piyasdlipoteziiMKB,

The Long-Run Performance of Initial Public Offerings and Low Price
Phenomen: A Sectoral Comparison in ISE

Abstract: The purpose of this study is to test the low pptenomen for Istanbul Stock

Exchange. In this connection, 185 initial publi¢eoihgs which were offered to the public -

from 1990 to 1999- have been analysed. In thisarebe average abnormal returns and
cumulative average abnormal returns have beencallsoilated. According to the results of

this study, the average abnormal returns withim@®ths have reached the positive value in
13 months, whereas they have reached a negative wal23 months. At the end of 36

months, cumulative average abnormal returns reattieedalue of -15.26%. In other words

these stocks could not provide for their inveseoreturn over the market. Moreover, in this
study 16 groups were formed according to theirvdgtiarea and smiliar results were

obtained. In this study, it has been reached th&brig run, one can not obtain returns over
the market throughout the strategie of investinghaninitial public offerings in ISE.

Keywords: Initial public oferings, Long-run performance, Efént markets hypothesis,
Istanbul Stock Exchange

GIRIS
Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyaddlpotezi, hisse senedi
fiyatlari mevcut olan tim bilgileri yansiiicin yatirimcilarin herhangi bir

yontemi kullanarak piyasa getirisinin Gzerinde dpitiri elde edemeyegmi
stylemektedir. Etkin bir piyasada, hisse seneileriyatlarini deistirecek
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tim bilgiler fiyatlara yansitilgn icin herhangi bir yatirrmcinin normal Usti
getiri s&lamasi mamkan dgidir.

Literatirde bu hipotezi test etmeye yodnelik olangkpilan uygulamal
calismalarda bu hipotez ile oOrtheyen bulgulara uggdmistir. Yapilan
uygulamali cakmalar, bize bazi yontemleri kullanarak piyasanieriime
bir getiri elde edilebilegéni gdstermektedir. Etkin piyasalar hipotezi ile
uyusmayan bu goézlemler literatir@momaliolarak adlandiriimaktadir. Fiyat
kazanc¢ orani, ocak ay etkisi, haftanin ginu etfisna buyuklgi etkisi,
asir1 tepki verme etkisi gibi bilinen birgok anomatevcuttur. Ucuz fiyat
etkisi de bu anomaliler icinde yerini aramaktadir.

Ucuz fiyat etkisi bize hisse senetlerinin ilk halkazindan sonra kisa bir
doénem icinde yatirimcilarina piyasa getirisininrirzde bir getiri sgladigini
soylemektedir.ilk halka arz edilen hisse senetlerinin bu avantajizun
vadeye tayip tsgimadiklarinin bilgisi ise 6zellikle yatirimcilar ing gcok
onemlidir. Bu konuda literatirde ¢gili bulgulara rastlanmaktadir. Go
uluslararasi camada kisa vadede piyasanin lzerinde ve anlamhilgeti
elde edilirken, bu getirilerin uzun vadedeinaligi belirtiimektedir. Bazi
calismalarda ise kisa vadede elde edilen bu avantajun wadeye de
tasindigl sonucuna ukalmistir.

Ozsermaye ile fon ihtiyaclarini kalamak isteyen firmalarin sermaye
piyasasi aracgyla halka acilimalari firma icin 6nem arzgttgibi sermaye
piyasasinin hacminin artmasi, piyasanin derinlizakemasi ve gealinesi
acisindan da biyik 6nem arzetmektedirgeDi 6nemli bir konu ise
yatirimcilarin halka acilan firmalarin hisse sesréte yatirim yaparak nasil
bir kazanc elde efgtidir. Bu calsmada ilk halka arzlar, hisse senedi
yatirnmcilari agisindan ele alingnr. Yani ilk kez halka arzedilen hisse
senetlerine yatirim yapan yatinmcilarin kisa vadedide ettikleri
avantajlarini uzun vadeyestaup tagimadiklari argtiriimistir.

Bu calsmanin amacijMKB'de 1 Ocak 1990 — 31 Aralik 1999 tarihleri
arasindaki 10 yillik sirecte, halka acilan firmadanisse senetlerinin uzun
donem performanslarini, hisse senedi yatirimcilacisindan, ortaya
koymaktir. Cakmanin ikinci boliminde literatirdeki uluslararasi
calismalara yer verilmgtir. Sonrasinda uygulamada kullanilan veriler ve
yontem aciklanmtir. Bu bdlumU takiben uygulama sonucunda eldeeedil
bulgulara yer verilmtir. Sonu¢ bolimu ise son kismi giurmaktadir.

ONCEK i CALI SMALAR

Ibbotson (1975) New York Borsasi'nda yagmidugu calsmada ilk halka
arz edilen hisselerin ilk giin getirisini %11.4 balailk halka arzedilen hisse
senetlerinin d§uk fiyatlandirildgini belirtmistir.
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McDonald ve Fisher (1972) Amerikan hisse senedagmginda 1969 ve
1970 yilini kapsayan cainalarinda ilk halka arz edilen hisse senetlerinin
performanslarini incelemek tzere 142 adet hissedsgin performansini 5
donemde incelengierdir. Ilk donemde hisse senetlerinin ilk haftadaki
performanslari incelenmie ilk hafta icin hisse senetlerinin anormal gsitir
%28.5 hesaplangtir. ikinci donemde hisse senetlerinin anormal getirileri
ilk haftadan sonra 1 yila kadar olan zaman dilimirffll hafta) incelenmi
ve burada hisse senetlerinin anormal getirisi -%T@saplanngtir. Uglincii
donemde hisse senetlerinin ilk aydaki performanselenmg ve ilk aydaki
anormal getiri %34.6 bulunngtur. DOrdinci dénemde ilk ayin bitiminden
bir yila kadar olan zaman diliminde hisse seneatieri performansi
incelenm ve hisse senetlerinin anormal getirisi -%19.8 bhuoiutur.
Besinci donemde ise ilk yildaki performans incelegmé hisse senetlerinin
anormal getirisi -%3.2 olarak bulungtur. Sonug olarak hisse senetleri ilk
halka arz edildiinde yiksek getiriler gganmasina rgmen ilerleyen
zamanlarda hisse senetlerinin bu avantajini kagbebelirtimektedir.
Ayrica bu sonugclarin, piyasadaki bilgilerin fiyathlahizlica yansigindan
dolayi, etkin piyasalar hipotezini destekigdie bildirilmistir.

Ritter (1991) Amerikan hisse senedi borsalarind&51B84 yillarini
kapsayan ve 1526 hisse senedindernamiugalgmasinda hisse senetlerinin
kisa ve uzun donemdeki performanslarini incejémillk gun getirisi
%14.32 bulunurken, uzun dénem icin 36 aylik stragermal getiriler (AR)
birikimli anormal getiriler (CAR) ve goreceli refagdstergesi (Wealth
Relative: WR) hesaplangtir. 36 aylik donemin kynde anormal getiriler
pozitif iken 31'inde negatif ¢cikngtir. Birikimli anormal getiriler ise kg@nci
aydan itibaren negatif @dere ulamis ve bu gidsi 36. aya kadar
surdurmigtiir. Bu hisselerin birikimli anormal getirileri 3ilyn sonunda
-%29.13’e ulamistir. Bu calsmada ilk gliinde elde edilen getirilerin uzun
donemde korunamagli belirtilmistir. Ritter’in (1991) cakmasina paralel
olarak, Yi (2001) tarafindan Amerikan hisse sermalisasinda, 1987-1991
yillari arasinda, 1032 adet ilk kez halka arz ediésse senetlerinin analiz
edildigi calismada, uzun donem performanslarin negatif buldgndu
belirtilmistir.

Houge ve Loughran (1999) Amerikan hisse senedispitgginda 1983-1991
yillari arasinda ilk kez halka arz edilen 393 dokmtka hisse senetlerinin 5
yillik  performanslarini  deerlendirdikleri calmalarinda, ilk gunki
getirilerin pozitif olmasina fanmen, uzun donemdeki getirilerin negatif
oldugunu belirtmglerdir.

Koli ve Suret (2004) Kanada hisse senedi piyasalari1991-1998 vyillari
arasinda ilk defa halka arz edilen 445 hisse sairellisa ve uzun vadedeki
performanslarini inceledikleri camalarinda hisse senetlerinin ilk glnki
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ortalama getirisini %20.57 bulrglardir. Bu hisselerin 5 yili kapsayan uzun
donemdeki performanslarinin ise piyasa getirisinlhnda gerceklgigi
gOraimistar.

Brounen ve Eichholtz (200dhgiliz, Fransiz vesvecsirketlerinden olgan

ve 1984-1999 yillari arasinda halka acilan 54 fiim&apsayan
calismalarinda, ilk giin anormal getiri %2.55 bulunurkiein,yilin sonundaki
birikimli anormal getirinin -%1.29 oldiu belirtiimigtir. Yalnmz 12 ayhk
birikimli anormal getiri Ingiliz ve Fransizsirketleri icin negatif dgere

sahipken bu oraniisvegsirketleri icin %18.89 oldgu da belirtilmitir. Yine

Fransiz hisse senedi borsasinda Chahine (2004nthan, 1996-1998 yillar
arasinda ilk kez halka arz edilen ve 168 adet hsmmedinden oban

calismada, hisse senetlerinin uzun vadeli performamstamegatif dgere

sahip oldgu belirtilmistir.

Ljunggvist (1997) Alman hisse senedi piyasasind&Z01B993 vyillan

arasinda, hisse senetlerini halka arzeden 189¥irgla aldgl calsmasinda,

bu piyasada yapilan 6nceki gahalari desteklegekilde, ilk kez halka arz
edilen firmalarin ilk yildaki getirilerini pozitibulurken U¢ yilin sonundaki
getirileri negatif bulmstur.

Lyn ve Zychowicz (2003) 1991-1998 yillari arasind@3 Polonya ve 33
Macaristan firmasinin ilk halka arzlarinin kisa wezun vadedeki
performanslarini incelegierdir. ilk giindeki anormal getiriler Macaristan ve
Polonya firmalari i¢in sirasiyla %15.12 ve %54.4Bunmutur. Firmalarin
uzun vadeli performanslari, ilk glin hari¢ tutulataésaplanginda ise bu
kazancin gindigi sonucuna ukalmistir.

Canina ve Gibson (2003) 1981-2001 yillar arasii@&, restoran ve 35 otel
firmasindan olgan calsmalarinda ilk gun getirilerinin pozitif ve anlaml
oldugunu belirtmektedirler. 1981-1989 ve 1989-2001 willarasinda iki
dénemde elde edilen ilk giin getirileri sirasiyla.20@e %21.1 bulunnigur.
Bu bulgularin, ilk kez halka arz edilen hisse slemgtin disik
fiyatlandirildigr sonucunu pektirdigi belirtilmistir.

Hensler ve dierleri (2000) Meksika hisse senedi piyasasinda 1993
yillari arasinda ilk kez halka arzedilen hisse Herigi kisa ve uzun
donemdeki performanslarini iki grupta ele glandir. 6 yillik sirecte ilk kez
halka arz edilen 14 banka ve 54 bankacilgindia faaliyette bulunan hisse
senetlerinden okturulan gruplarin performanslari incelestini ilk giin
getirileri pozitif bulunurken, banka hisse senétiden olgturulan portféyin
300 slem gund sonrasindaki birikimli anormal getiri %655.diger portfoy
icin -%21.12 bulunmgtur.
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Kim ve digerleri (1995) 1985-1989 yillari arasinda Kore hissnedi
borsasinda halka ilk kez arzedilen 169 firmanirakre uzun dénemdeki
performanslarini inceleglerdir. Bu calsmada, ©nceki uluslararasi
calismalarin aksine, diik fiyat olgusunun uzun dénemde de vani
surdurdigl belirtilmistir.

Yu ve Tse (2005) Cin piyasasinda 1995-1998 yiaasinda 343 firmayi
kapsayan c¢ajmalarinda ilk gun ortalama getiriyi %123.59 bulandir.
Ayrica bu oranin 1990’ yillarda ayni piyasada §ap diger calsmalardaki
sonuclardan daha glik oldusu da belirtilmitir. Chi ve Padgett (2005) Cin
piyasasinda 1996-2000 yillari arasinda, hisse lseimethalka arzeden 668
firmayl kapsayan caimalarinda bu olguyu kisa dénemde test géerdir.
Birinci, besinci, onuncu ve yirmincisiem guni icin hesaplanan getiriler
sirasiyla %129.16, %126.93, %126.93, %124.95 bulghm

Jelic ve dgerleri (2001) Malezya hisse senedi borsasinda 198@-yillarini
kapsayan 182 adet halka ilk kez arz edilen hisseetlginden olgan
calismalarinda hisse senetlerinin uzun dénemdeki pedosharini analiz
etmiglerdir. 3 yili kapsayan dénemde hisse senetlermiikimli anormal
getirileri pozitif ¢ikarken ardirmacilar bulgularin uluslararasi gatalarin
aksine olumlu ¢ikfit sonucuna varnglardir.

Firth (1997) Yeni Zelanda hisse senedi piyasasirii®-1987 yillari arasini
kapsayan calmasina, 143 adet ilk kez halka arz edilen hissediendahil
etmistir. Ik kez halka arz edilen hisse senetlerinin ilk diiakormal getirisi
%25.87 bulunurken, ilk kez halka arz edilen hiseaedlerinin ilk ginku
getirileri hari¢ tutularak uzun doénem performanslancelendginde,
birikimli anormal getirinin 12 aydan klamak Uzere negatif bir dere
barindigu goralmigtir.

Kiymaz (2000)istanbul hisse senedi borsasinda 1990-1996 yiltasireda
ilk kez halka arz edilen 163 hisse senedindersaplucalgmasinda hisse
senetlerinin kisa vadeli performanslarinigeidendirmitir. Calismada tim
firmalarin ilk gindeki ortalama anormal getirisiniistatistiki olarak da
anlaml birsekilde, %13.1 bulundiu belirtilmistir.

Literatirde yer alan uluslararasi gaialara bakildiinda kisa vadede ucuz
fiyat olgusundan bahsedilebilir. Yani yatirimcilék kez halka arzedilen
hisse senetlerine yatirm yaparak kisa vadede giyasizerinde bir getiri
elde etme imkanina sahip olgtardir. Yalniz kisa vadede elde edilen yiksek
getirilerin, az sayida cama elde edilen avantajin surdur(idiatl ortaya
koysa da, uzun vadedsiradigl ve ilk kez halka arzedilen hisse senetlerine
yatirim yapilarak olgturulacak bir §lem stratejisiyle uzun vadede yiksek
getiri elde etme imkaninin olmagliséylenebilir.
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VERI

Bu calsmada,istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1 Ocak 19981
Aralik 1999 tarihleri arasindaki 10 yilhk sirecték defa halka agilarak
islem gbrmeye bgayan 185 firmaya ait hisse senetlerinin uzun vadel
performanslari analiz edilgtir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'inda
daha o6nce yapilan cgitnadan farkli olarak, bu caimada 7 yil yerine 10
yillik bir siireg icin veriler dgerlendiriimeye alinngtir. Bunun nedeni daha
fazla firma sayisina uwarak calgmada ulalan bulgularin guvenilirfini
arttirmaktir. Uzun vade hisse senetlerinilern gérmeye bdadigl tarihten
sonraki 36 aylik zaman dilimine kark gelmektedir. Dolayisiyla son yilda
halka arz edilen hisse senetlerinin performans3ariAralik 2002 tarihine
kadar incelemeye alingtir. Hisse senetlerinin halka arz eglitarihleri, arz
fiyatl ve sdzkonusu hisse senetlerinin getirilégi borsa endeksine gkin
veriler IMKB’den temin edilmjtir. Analiz edilen 185 firmanin halka arz
tarihleri ve dahil olduklari gruplar Tablo 1'de ¢gésimektedir.

Tablo 1: 1990-1999 Yillar Arasinda Halka Arz Edilen Firmalara iliskin
Bilgiler

a) Yillara Gore Dagilim b) Gruplara Gére Dagilim
Gozlem
Yillar GoOzlem Sayisi Grup Sayisi
1990 27 Tekstil 30
1991 20 Ta/Topraza Dayaliimalat 16
1992 8 Gida 14
1993 11 Kimya/Petrol 12
1994 20 Mak.Gere¢ Yap. 18
1995 25 Metal Ana San. 9
1996 20 Kgit/Basim 7
1997 25 Mobilya ve Ger imalat San. 5
1998 19 Yatirim Ort. 21
1999 10 Bankalar 8
Finansal Kiralama/Factoring 7
GMYO 8
Holding ve YaSirk. 9
SigortaSirk. 5
Ticaret/Turizm 9
Diger* 7
TOPLAM | 185 | TOPLAM 185

*1990-1999 yillari arasinda halka arz edilen ugtokulan gruplara dahil olmayan hisse
senetlerinden olmaktadir.
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Tablo 1’in ‘a’ panelinde 10 yillik siirecte halkaz adilerek slem gérmeye
baslayan hisse senetlerinin yillara gorezdami verilmistir. Buna gore 1990,
1991, 1992, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 19989 Mkarinda ilk kez
halka arz edilen hisse senedi sayilan sirasiyl2@78, 11, 20, 25, 20, 25, 19
ve 10 adettir.

Tablo 1'in ‘b’ panelinde ise, bu slrectgleim gérmeye bgdayan hisse
senetlerinin, faaliyet alanlarina gore girulan 16 gruptan hangisine dahil
oldugu gorilmektedir. Buna goére Tekstil grubunda 30s & Toprga
Dayall Imalat grubunda 16, Gida grubunda 14, Kimya ve Pgmbunda
12, Makine ve Gere¢ Yapimi grubunda 18, Metal Anadyi grubunda 9,
Kagit ve Basim grubunda 7, Mobilya ve @@ Imalat Sanayi grubunda 5,
Yatirim Ortakliklari grubunda 21, Bankalar grubur@aFinansal Kiralama
ve Factoring grubunda 7, Gayri Menkul Yatirim Ohtelari grubunda 8,
Holding ve YatinmSirketleri grubunda 9, Sigort8irketleri Grubunda 5,
Ticaret ve Turizm grubunda 9 ve ger grubunda 7 adet hisse senedi
mevcuttur.

YONTEM

Bu calsmada Ritter (1991) yontemi kullanilarak, hisse fenain uzun
donem performanslarini (36 ay) incelemek tzesegida belirtilen sireg
izlenmistir. 36 aylik sirecte her hisse senedine ait detirve anormal
getiriler hesaplanmgtir.

Hisse senedi (i)’ nin (t) ayindaki getirisi;(), (t) ay! ile bir 6nceki ayin (t-1)
kapans degerleri (P, ., ve P, ;) arasindaki dgsmedir;

Pit
re=———— — 1 [1]
Ri-1

Benzersekilde piyasanin (t) ayindaki getirisi @, IMKB endeksinin (t) ayi
ile bir 6nceki ayin (t-1) kapagideserleri (Rn+1 ve R,y arasindaki
degismedir;

Pm,t
-1 [2]

Mmt=

Pm,t -1

Hisse senedi (i)'nin endekse (m) goére (t) ayindakormal getirisi (&),
hisse senedi getirisi {y ile endeks getirisi () arasindaki farktir.

ary="riy-m [3]
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Anormal getiriler hesaplandiktan sonra yillara vaptara goére olgturulan
portféylere ait anormal getiriler hesaplagtm Halka ilk kez arzedilen (n)
adet hisse senedinden gdn portfdyln, endekse gore (t) ayindaki ortalama
anormal getirisi (AR, hisse senetlerinin endekse gore (t) ayindakrraab
getirilerinin (ay) esit agirhkli aritmetik ortalamasidir;

n
AR,= 1/nY ak [4]
i=1

Portféylere ait anormal getiriler hesaplandiktamrao ise portféylerin
birikimli anormal getirileri hesaplangtir. Portféyin endekse gore birikimli
ortalama anormal getirisi (CAR, portfoyin (g)'dan (s)'e kadar olan
dénemdeki ortalama anormal getirilerinin (ABplamidir;

S
CAR,s=Y AR [5]
t=q

Burada, halka ac¢ilmadan 6nce firmalara ait yetegli bulunmadiindan
ayhk anormal getiriler Ritter'in (1991) camasinda oldgu gibi sistematik
riske gore dizeltiimergiir. Boylelikle ilk halka arz edilen hisse seneihele
beta katsayisinin 1 oldu varsayilnmgtir.

BULGULAR

Bu calsmada ilk kez halka arzedilen hisse senetlerinin nuzadel
performanslari incelengmive uluslararasi ¢galarda elde edilen sonuclarla
paralellik gosteren bulgulara glanistir. istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda halka acilarakléem gdrmeye bgayan 185 hisse senedinin
analiz edildgi calismada ilk ayda, piyasanin tzerinde, elde edilerritptn
uzun dénemdesandigl gorilmitar.

Calsma hisse senetlerinin faaliyet alanlarina gore lgruplusturularak
derinletirildi ginde de benzer sonuclar elde edgini Diger yandan
s6zkonusu 10 yillik strecte hisse senetlerin hatlzadils tarihleri dikkate
alinarak olgturulan 10 farkli portféyde de kisa vadede elddéeadavantajin
uzun vadede sendigi gorilmigttir. Bu bulgular giginda ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak, kiséede bir avantaj elde edilse
de, uzun vadede piyasanin tzerinde anlamli birigdtie etmenin miamkin
olmadgi soylenebilir.
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Tablo2:Aylk Ortalama Anormal(AR) ve Birikimli Anorm al (CAR) Getiriler, 1990-1999

Ay |Firma |Ayhk t-deg. |Standart [Ay [Firma |Birikimli t-deg. Standart
Sayis! |Ortalama Sapma Sayis! |Ortalama Sapma
Anormal Anormal
Getiriler Getiriler
1 185 0,106P 0,903 0,5056 1 185 0,1060 0,905 0,505¢
2 185 -0,0165 -2,892%1 0,3391 2 185 0,0886 0,290 0,513
3 185 -0,004p -3,1624 0,2627 3 185 0,0841 0,088 0,614}
4 185 -0,02{L -5,5921 0,2114 4 185 0,0614 -0,614 0,666(
5 185 -0,020[7 -5,487" 0,194 5 185 0,0394 -1,371 0,5744|
6 185 -0,0206 -5,1181 0,2126 6 185 0,0181 -1,808 0,62
7 185 0,0095 -3,2601 0,2527 7 185 0,0278 -1,293 0,753
8 185 -0,0199 -5,8467 0,1828 8 185 0,0074 -1,538 0,751
9 185 -0,0249 -7,6131 0,1889 9 185 -0,0176 -2,7681 0,722]
10| 185 -0,0076-5,714% 0,1648 10| 185 -0,0251 -2,4747 0,76
11| 185 0,0054-2,780% 0,2092 11| 185 -0,0198 -2,1027 0,785
12| 185 0,0093-2,676% 0,2106 12| 185 -0,0107 -2,1847 0,823
13| 185 -0,0054 -3,829% 10,1949 13| 185 -0,0161 -2,3397 0,8414
14| 185 -0,0019-3,514% 0,2279 14| 185 -0,0179 -2,1617 0,925
15| 185 0,0181 -1,656 0,2422 15| 185 -0,0002 -2,1197 0,899
16| 185 0,0169-2,819%f 0,2702 16 | 185 0,0167 -1,80% 1,0584
17| 185 0,0275-2,781% 0,3254 17 | 185 0,0446 -2,6657 0,987
18| 185 -0,0093-5,247% 0,219% 18| 185 0,0349 -2,5191 1,021]
19| 185 -0,0273-6,510% 0,2242 19| 185 0,0066 -3,2637 1,001]
20| 185 0,0042 -3,996% 0,2444 20| 185 0,0109 -3,2487 0,996
21| 185 -0,0099-5,807% 0,214% 21| 185 0,0008 -2,8787 1,117
22| 185 -0,0391-9,330% 0,1914 22| 185 -0,0383 -3,5147 1,101
23| 185 -0,016 -5,2267 0,2109 23| 185 -0,0536 -3,5897 1,073
24| 185 0,0028-4,845% 0,2189 24 | 185 -0,05[L -4,0367 1,076
25| 185 -0,0094 -5,648% 0,2106 25| 185 -0,0599 -3,6577 1,163
26| 185 -0,0151-7,596% 0,1734 26| 185 -0,0741 -4,2887 1,111
27| 185 -0,039 -8,582% 10,1943 27| 185 -0,1102 -5,1207 11,0484
28| 185 0,0053-4,9874 0,2103 28| 185 -0,1055 -5,0607 1,054
29| 185 -0,0072-5,278% 0,2612 29| 185 -0,1119 -6,823%1 0,8774
30| 185 0,0067-4,314% 0,2613 30| 185 -0,106 -6,6917 0,892
31| 185 -0,0228-7,614% 0,2021 31| 185 -0,1263 -7,5691 0,847]
32| 185 -0,0325-8,537% 0,1874 32| 185 -0,1547 -9,3987 0,726
33| 185 -0,0065-3,984% 0,2649 33| 185 -0,1602 -9,144% 0,742
34| 185 0,018 -3,4521 10,2426 34| 185 -0,1451 -8,9467 0,771
35| 185 0,0262-3,151%f 0,2268 35| 185 -0,1227 -9,9597 0,699
36| 185 -0,034 -7,5771 0,203236| 185 -0,1526 -10,3251 0,717
AYLAR Butlin Hisse Senetleri
1-12 ay ortalama -0,0003
1 - 24 ay ortalama -0,0018
1 - 36 ay ortalama -0,0043
13 - 24 ay ortalama -0,0033
25 - 36 ay ortalama -0,0092

* 061 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir.
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Sekil 1: ilk Kez Halka Arzedilen Hisse Senetlerinin 36 AylikOrtalama
Anormal Getirileri (AR), 1990-1999

Aylik Ortalama Anormal Getiriler

0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00
-0,02
-0,04
-0,06

AR

ilk Halka Arzdan Sonraki Aylar

Sekil 2: ilk Kez Halka Arzedilen Hisse Senetlerinin Birikimli Ortalama
Anormal Getirileri (CAR), 1990-1999

Birikimli Ortalama Anormal Getiriler

0,15
0,10
0,05

0,00

CAR

-0,05
-0,10

-0,15

-0,20

Ilk Halka Arzdan Sonraki Aylar
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. ilk Halka Arzlarin Uzun Vadeli Performanslari ve Wdtiyat Olgusu:
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Sektérel ¢lastirmali Bir Uygulama

1990-1999 yillari arasinda ilk kez halka arz edil&8% firmaya ait hisse
senetlerinin anormal ve birikimli anormal getirilérablo 2’'de verilmtir.
Tablodan gorildgi izereistanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda uzun
vadede ucuz fiyat olgusundan bahsetmek mumkiglditle 185 hisse
senedinin halka arz edigiilk aydaki ortalama anormal getirisi %10.69
bulunmuytur. Yalniz ilk ayda elde edilen bu avantajin uzdiineme
tasinamadg gorulmektedir. ikinci aydan bgayarak ortalama anormal
getiriler negatife donmektedir. Nihayetinde 36 Hkylsirecin 23'Unde
ortalama anormal getiriler negatifgire sahipken, sadece 13 ayda pozitiftir.

Ayni zamanda hisse senetlerin halka arz edildilgemraki 1. ve 15. aylar
disinda, yani 34 ayda ortalama anormal getiriler %diyesinde istatistiki
olarak anlamli bulunmgur.

Bu hisselere yatirirm yapan yatirimcinin uzun doremasi| bir getiri elde
ettigini birikimli anormal getirilere bakarak anlayabili. Ortalama anormal
getirililerin 2. aydan bgayarak negatif dger almasi birikimli ortalama
anormal getirileri de surekli azalghr ve 9. aydan itibaren birikimli
ortalama anormal getiriler negatif g almaya bgamigstir. Birikimli
ortalama anormal getiriler 16. ve 21. aylar arasitekrar pozitif dgere
ulassa da bunu 36 ayin sonunaiyamamstir. Nihayetinde 36 ay sonundaki
birikimli ortalama anormal getiri tim hisse senetlecin -%15.26
bulunmuytur. Yani ilk kez halka arz edilen firmalarin hissenetlerine
yatirim yapan bir yatirrmci ilk ayda piyasanin izée bir getiri elde etse de
sgglamis oldugu bu avantajini uzun vadeyesigmamgtir. Ayni zamanda
bu deger %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulugtar.

Halka ilk kez arz edildikten sonraki 1., 2. ve 3| gle alindginda da,
ortalama anormal getirilerin negatif olglu gérilmektedir. Aylik ortalama
anormal getiriler ilk yil icin -%0,03, ikinci yilgin -%0,33 U¢uncl yil icinse
-%0,92 bulunmgtur. ik iki yil aylik ortalama anormal getiri -%0,18
bulunurken, ¢ yilda aylik ortalama anormal ge60,43 bulunmgtur. Bu
bulgular siginda, ilk kez halka arzedilen hisselere yatirm ayag,
yatirimcilarin uzun dénemde piyasanin Uzerindegbtiri s&layamayacg
soylenehbilir.

1990-1999 yillan arasinda halka arzedilen 185 ehisenedi 16 grupta
incelenerek argirma derinlgtirilmistir. Tablo 3'de birikimli anormal
getirilerin gruplara gore ga@imi verilmistir. Ik aydaki ortalama anormal
getiriler, Kagit/Basim, Mobilya ve Ofer Iimalat Sanayi ve Sigortgirketleri

gruplarinda sirasiyla -%2.51, -%9.12, -%12.96 bulwtur. Ayrica bu

gruplarin uzun donemdeki performanslarina bakuhdia da piyasasinin
Uzerinde bir getiri elde edilemeiiligérilmektedir.
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Tablo 3: Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CAR) , 1990-1999
(Gruplara Gore Dagihm)

Butin
Hisseler
n=185

Aylar

Teksti
n=30

Tas/Top.
Day.
imalat
n=16

Gida
n=14

Kimya
/ Petrol
n=12

Mak.
Gereg
Yap.
n=18

Metal
Ana
San.
n=9

Kagit /
Basim
n=7

Mobilyal
ve
Diger
imalat
San.
n=5

0,106

) 0,0885

0,1267

( 0,1963

» 0,179

» 0,0957

» 0,096]

| -0,025]

| -0,091]

0,088

5 0,0523

0,112

-0,001(

0,1717

» 0,0194

1 0,0004

1-0,0407

1 0,025(

0,084

| 0,045¢

)

0,101¢

0,055¢

0,129¢

) 0,0104

1-0,077§

-0,225]

/0,180(

0,0614

10,0481

0,1661

0,0337

? 0,3163

-0,1237-0,1221

-0,3061

0,139

0,0394

10,0278

0,1291

0,099(¢

0,300¢

)-0,1317

(-0,23143

-0,353(

0,128]

0,018

| 0,018¢

)

0,1043

0,168¢

) 0,210¢

)-0,1844

1-0,270¢

-0,404¢

0,023

0,027

3-0,0438

0,0831

0,2842

0,339¢

)-0,1417

?-0,295¢

-0,425]

20,1434

(N[O~ [W[IN[F

0,0074

1-0,0741

0,0344

} 0,355¢

) 0,322§

-0,137(

-0,2873

-0,4617%

[ -0,165]

9 | -0,017¢

5-0,153¢

0,075¢

0,509¢

) 0,220

[-0,1451

-0,326(

-0,4772

-0,158

10 | -0,025

1-0,1872

0,1434

) 0,4621

0,163(

-0,153%

-0,316%

-0,4937

[ -0,221]

11| -0,019

8-0,2115

0,143¢

0,548¢

0,186¢

)-0,1802

-0,2972-0,5364

) -0,103]

12| -0,010

V-0,228]

4

0,1684

) 0,5924

} 0,145/

$-0,163(

-0,3127-0,5778

-0,046]

13| -0,016

1-0,2392

0,1974

) 0,586¢

0,1421

1-0,1794

)-0,335¢

-0,5493

-0,0504

14 | -0,017

D-0,295¢

0,227§

0,7064

) 0,2004

}-0,246%

-0,379¢

-0,574%§

0,081

15| -0,000

P-0,290¢

0,2092

0,5802

0,1935%

-0,2389-0,4313

-0,510(

0,1004

16 | 0,016

V-0,3035

0,275]

[ 0,4992

0,2103

-0,172%

-0,349(

-0,4523

-0,201

17| 0,044

5-0,2471

0,342]

[ 0,4222

0,181¢

-0,1419-0,31441

)-0,216(

-0,188]

18| 0,034

D-0,2458

0,3444§

0,3185

0,114¢

-0,1564-0,322¢

-0,2062

-0,197

19| 0,006

5-0,2642

0,3634

) 0,1623

0,0952

-0,097¢

-0,3014

)-0,2862

-0,258]

20| 0,010

D-0,2853

0,3445

0,1451

0,055§

0,022]

| -0,3075

-0,286(

-0,243

21| 0,000

8-0,3261

y

0,4624

} 0,044(

0,074

» 0,074]

| -0,3371

(-0,329¢

-0,178]

22 | -0,038

3-0,3761

0,3843

-0,027]

[ 0,023¢

) 0,049]

(-0,386¢

-0,318]

[ -0,2634

23 | -0,053

5-0,402]7

0,458

(-0,077¢

) 0,008¢

) 0,041]

(-0,3547

»-0,315(

-0,383

24 | -0,051

D-0,376(

0,416

(-0,0238

0,0103

-0,049]

| -0,342¢

-0,309]

-0,354

25 | -0,059

D-0,4072

0,4233

-0,0367

»-0,0147

»-0,131¢

-0,2664

-0,3282

-0,321

26 | -0,074

1-0,4157

y

0,4232

-0,049¢

)-0,0155%

-0,166¢4

-0,310]

(-0,384¢

-0,248

271 -0,110

P-0,4544

0,3241

-0,093]

[ -0,097(

-0,184§

-0,327§

-0,4542

-0,231]

28 | -0,105

b-0,4423

0,3303

-0,1507

(-0,0085

-0,196¢

-0,357¢

)-0,4451

-0,2784

29 | -0,111

D-0,4583

0,1534

}-0,148(

0,1994

1-0,1301

-0,385]

(-0,5293

-0,333]

30 | -0,106

D-0,458¢

0,0557

»-0,223]

[ 0,133

-0,1591

-0,441¢

-0,3644

-0,298]

31| -0,126

3-0,459¢

-0,042¢

)-0,267¢

0,1365%

-0,1447%

?-0,489¢

-0,364(

-0,3514

32 | -0,154

V-0,467¢

-0,0844

-0,2734

0,0955%

-0,1341

(-0,5104

-0,4671

-0,365]

33 | -0,160

P-0,475¢

-0,121(

-0,257(

0,1661

| -0,179¢

)-0,5373

-0,5234

1 -0,424]

34 | -0,145

1-0,485§

-0,079]

(-0,3293

0,0887

[-0,148§

-0,5657

(-0,476]

[ -0,355(

35| -0,122

V-0,4893

-0,0153

-0,3181

| 0,133

-0,2177

(-0,5284

1-0,3631

[ -0,259]

36 | -0,152

5-0,4842

-0,079§

-0,330%

0,021(

-0,2873

-0,570%

-0,494(

-0,222

118
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Tablo 3'Un Devami

Fin. Holding
Batin |Yatirim Kira. / ve Yat. |Sigorta|Ticaret/
HisselelOrt. Bankalar|Fact. |GMYO |Sirk. Sirk.  [Turizm [Diger
n=185 |[N=21 |n=8 n=7 n=8 n=9 n=5 n=9 n=7

Aylar

0,1069 0,145% 0,1732 0,1182 0,0221 0,2374-0,1396 0,1356 0,037/

0,0886 0,009% 0,1912-0,0189% 0,3387 0,4819-0,1509 0,0691 0,224¢

0,0841 0,089% 0,1446 0,0149 0,2237 0,5784-0,102%9 0,0451 0,0594

0,0614 0,063¢ 0,1102 0,0919 0,0653 0,6272-0,1023-0,0487-0,022

0,0394 0,0197 0,0713 0,046% 0,0358 0,6250-0,2905%-0,0004 0,058

0,0181 0,0243 -0,0080 0,0806 0,0257 0,684%-0,3348 0,0383-0,022]

0,0278-0,091% -0,0588 0,158(0 0,0793 0,7271-0,3416 0,1084 0,291]

0,0074-0,0681 -0,1251 0,2389 0,1099 0,6114-0,4030 0,0227 0,223]

OO [N[o[O|A~[W[N[F

-0,0176-0,1121 -0,2111 0,2472 0,1456¢ 0,5407-0,4482 0,0629 0,139¢

10| -0,0251-0,1301 -0,246% 0,2510 0,165% 0,5856-0,4202 0,0662 0,196}

11|-0,0198-0,1092 -0,2517 0,2512 0,2639 0,5002-0,4791 0,2143 0,152

12|-0,0107-0,0272 -0,2461 0,1602 0,2523 0,5324-0,4954 0,3323 0,125

13]-0,0161-0,0133 -0,1961 0,1079 0,2683 0,4448-0,4295 0,1586 0,115(

14 |-0,0179-0,0208 -0,2356 0,0599 0,1561 0,6021-0,3888 0,3929 0,083}

15| -0,0002 0,0763 -0,2167 0,1074 0,2377 0,5725%-0,4120 0,5772 0,036

16| 0,0167 0,0419 -0,2254 0,0539 0,3016 0,7363-0,4020 0,5753 0,084

17| 0,0446 0,0480 -0,2432 0,2149 0,1987 0,6926-0,4313 0,5181 0,003

18| 0,0349 0,092¢ -0,1919 0,1710 0,0878 0,628%-0,4111 0,6014-0,0641

19| 0,0066 0,0786 -0,2524 0,1507-0,0023 0,5654-0,4026¢ 0,5108-0,057

20| 0,0109 0,08871 -0,236% 0,0138-0,0246 0,633%-0,4403 0,6613-0,112]

21| 0,0008 0,0333% -0,2093-0,0247-0,0230Q 0,7952-0,4627 0,5896-0,163]

22 1-0,0383 0,0322 -0,225%-0,0812 0,0158 0,8497-0,4654 0,4461-0,175

23 |-0,053¢ 0,0224 -0,2825%-0,1611-0,0378§ 0,6886-0,4728 0,666%-0,223}

24 1-0,0510 0,0010 -0,1916-0,2251 0,0062 0,7428-0,427% 0,5281-0,246]

251-0,0599-0,0124 -0,0524-0,3053-0,0677 0,7268-0,4453 0,5313-0,176

26 | -0,0741-0,0441 -0,0524-0,2503-0,0450 0,5979-0,4553 0,5779-0,185]

271-0,1102-0,0438% -0,1484-0,2799-0,1026 0,6613-0,5074 0,5754-0,141]

28 |-0,105%-0,10471 -0,0512-0,2632-0,1293 0,518(0-0,4658 0,607% 0,068

291-0,1119-0,0863 -0,0636-0,2749-0,1962 0,4436-0,4314 0,7430-0,041]

30 | -0,1060-0,0723 -0,0254-0,2441-0,1933 0,5558-0,3279 0,9649-0,046

31]-0,1263-0,097% 0,0021-0,2460-0,2320 0,3913-0,2974 0,7597 0,1294

32| -0,1547-0,0871 0,0443-0,2735%-0,250% 0,3494-0,3613 0,4364 0,039

33| -0,1602-0,1353 -0,0592-0,3064-0,2684 0,5044-0,3454 0,5233 0,356(

34 |-0,1451-0,0936 0,0711-0,2522-0,2341 0,3785-0,3423 0,6709 0,486

35 | -0,1227-0,0805% 0,1693-0,2068-0,1842 0,2436-0,2736 0,5626 0,623(

36 | -0,1526-0,0861 0,0951-0,2320-0,1659 0,1449-0,2552 0,6580 0,699]
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Diger 13 grupta ilk aydaki anormal getirilerin poziifdugu gortlmektedir.
Yalniz elde edilen bu avantaj uzun vadeysin@mamgtir. Sadece
Kimya/Petrol, Bankalar, Holding ve Yatirigirketleri, Ticaret/Turizm ve
Diger gruplarinda 36 ayin sonundaki birikimli ortalaayr@ormal getirilerin
pozitif oldugu gorulmektedir. Dier taraftan 36 ayin sonundaki birikimli
ortalama anormal getiriler, Tekstil, Jave Toprga Dayaliimalat, Gida,
Makine Gerec¢ Yapimi, Metal Ana Sanayi, #f#Basim, Mobilya ve Oder
Imalat Sanayi, Yatinm Ortakliklari, Finansal Kimma ve Factoring,
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari ve Sigort&irketleri icin sirasiyla
-%48.42, -%07.98, -%33.05, -%28.73, -%57.05, -%49/422.29, -%8.61,
-%23.2, -%16.59, -%25.52 olarak bulugnur. Bu 11 alt grup ele
alindginda uzun dénemde yatirimcinin piyasanin Uzerindegdtiri elde
edemedii gérulmistar.

Tablo 4'de ilk kez halka arz edilen hisse senetlariyillara gore dalimi
yer almaktadir. 1997 ve 1999 yillarinda halka alifee hisse senetlerinin ilk
aydaki ortalama anormal getirileri sirasiyla -%ve5-%2.2 gorilmektedir.
Diger 8 yilda halka ilk kez arz edilen hisse senetierilk aydaki anormal
getirileri pozitiftir. 36 ayin sonundaki performadsserlendirildiginde ise ilk
ayda elde edilen pozitif ortalama anormal getimleruzun vadeye
tasinamadgl gorulmektedir. Sadece 3 yilda birikimli ortalansormal
getiriler 36 ayin sonunda pozitiftir. Yani 1991 ,9P9ve 1993 yillarinda halka
arz edilen hisse senetleri 36 ayin sonunda yatisime piyasanin tzerinde
bir getiri sglamistir. En iyi performansi 1991 yilinda halka arz edihisse
senetleri gercekgirmiglerdir. 1991 yilinda halka arz edilen hisse
senetlerinin birikimli ortalama anormal getirisi %3 bulunurken 1992 ve
1993 yillari icin bu dger sirasiyla %28.2 ve %30.5'dir.

1990, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 yillarimalza arz edilen hisse
senetlerinin 36 ayin sonundaki birikimli ortalamaoemal getirilerinin
negatif oldgu gorilmektedir. S6z konusu 7 yilda halka ilk kez edilen
hisse senetleri uzun vadede yatirirmcisina piyaséaerinde bir getiri
sgilayamamgtir. En kotl performansi 1994 yilinda halka arzZesdihisse
senetleri gercektirmislerdir. 1994 yilinda halka arz edilen hisse
senetlerinin 36 ayin sonundaki birikimli ortalamaoemal getirisi -%49.7
bulunmuytur. 1990, 1995, 1996, 1997, 1998, 1999 yillarihdika arz edilen
hisse senetlerinin birikimli ortalama anormal gkdit ise sirasiyla -%31.2,
-%28.4, -%29.1, -%9.8, -%23.1, -%35.7 olarak bulugtor.
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Tablo 4: Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CAR) , 1990-1999
(Yillara Gore Dagilim)

g 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
<<| n=27 | n=20| n=8 | n=11| n=20 | n=25| n=20 | n=25| n=19 | n=10
1 0,160 0,067 0,411 0,598 0,003 0,078 0,088 -0,07% 0,139 -0,021
2 0,084 0,076 0,215 0,725% -0,125 -0,03% 0,150 -0,011 0,188 0,01(
3 0,086 0,048 0,134 0,697 -0,179 0,066 0,166 -0,086 0,219 0,021
4 0,047 0,073 0,034 0,551 -0,200 0,027 0,191 -0,06% 0,167 -0,04(
5 0,015 0,114 -0,042 0,403 -0,292 0,009 0,203 -0,034 0,150 -0,051
6 -0,035 0,037 -0,019 0,369 -0,274 -0,022 0,240 -0,068 0,159 -0,10?
7 -0,046 0,003 -0,054 0,512 -0,213 -0,023 0,161 -0,027 0,206 -0,14§
8 -0,093 -0,024 -0,227 0,625 -0,220 -0,020 0,181 -0,054 0,141 -0,124
9 -0,113 0,035 -0,307 0,628 -0,269 -0,091 0,090 -0,052 0,149 -0,119
10 | -0,149 0,098 -0,366 0,786 -0,269 -0,108 0,060 -0,106 0,174 -0,107
11| -0,120 0,065 -0,352 0,586 -0,256 -0,127 0,048 -0,010 0,177 -0,164
12| -0,079 0,079 -0,432 0,504 -0,223 -0,170 0,035 0,025 0,207 —0,08ﬂ
13| -0,109 0,142 -0,452 0,426 -0,204 -0,187 -0,035 0,031 0,218 -0,02(
14| -0,069 0,102 -0,487 0,399 -0,177 -0,258 0,000 0,07% 0,172 -0,001
15| -0,106 0,240 -0,491 0,628 -0,192 -0,244 -0,028 0,089 0,201 -0,024
16 | -0,091 0,292 -0,531 0,601 -0,195 -0,247 -0,074 0,159 0,353 -0,05§
17 | -0,140 0,426 -0,278 0,575 -0,155% -0,197 -0,107 0,084 0,403 —0,08§
18 | -0,101 0,467 -0,293 0,509 -0,175 -0,235% -0,184 0,190 0,287 -0,14]
19| -0,138 0,448 -0,239 0,520 -0,220 -0,265 -0,223 0,173 0,224 -0,13
20 | -0,133 0,546 -0,226 0,449 -0,221 -0,20% -0,243 0,121 0,170 -0,124
21| -0,103 0,658 -0,286 0,564 -0,270 -0,246 -0,235 0,082 0,087 -O,12ﬂ
22 | -0,144 0,639 -0,327 0,523 -0,276 -0,261 -0,230 -0,044 0,008 -0,13?
23 | -0,12% 0,725 -0,237 0,439 -0,289 -0,272 -0,266 -0,110 -0,037 -0,204
24 | -0,137 0,519 -0,045 0,397 -0,294 -0,243 -0,284 -0,125 0,021 -0,134
25| -0,156 0,427 -0,025 0,383 -0,329 -0,200 -0,270 -0,138 0,049 -0,224
26 | -0,123 0,348 -0,070 0,391 -0,325 -0,251 -0,236 -0,159 -0,024 -0,223
27| -0,157 0,173 -0,111 0,305 -0,393 -0,272 -0,219 -0,111 -0,069 -0,28¢
28 | -0,141 0,184 -0,021 0,327 -0,402 -0,272 -0,223 -0,082 -0,114 —O,30d
29 | -0,146 0,293 -0,138 0,359 -0,429 -0,240 -0,206 -0,139 -0,168 -0,33(
30| -0,184 0,329 0,178 0,387 -0,414 -0,262 -0,221 -0,162 -0,156 -0,334
31| -0,209 0,269 0,106 0,277 -0,425 -0,248 -0,189 -0,181 -0,170 -0,411
32 | -0,241 0,204 0,138 0,176 -0,463 -0,242 -0,241 -0,200 -0,159 -0,44]
33| -0,246 0,141 0,072 0,249 -0,464 -0,282 -0,282 -0,123 -0,173 -0,434
34 | -0,257 0,285 0,191 0,319 -0,449 -0,298 -0,291 -0,098 -0,232 -0,40(
35| -0,270 0,416 0,397 0,334 -0,451 -0,270Q -0,319 -0,080 -0,184 -0,399
36 | -0,312 0,311 0,282 0,305 -0,497 -0,284 -0,291 -0,098 -0,231 -0,35]
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SONUC

Halka ilk kez arzedilen hisse senetlerinin perfansiarina ilgkin olarak
yapilan uluslararasi ¢ainalarda genel olarak, kisa vadede piyasa getinisini
Uzerinde bir getiri gdandigl ama uzun vadede bu avantajin kaybegiildi
belirtiimektedir. Uluslararasi c¢ammalar, ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk ginkl anormal getirilerinin pofitildugu konusunda uzia
icindedirler. C@u calgma ilk ginki anormal getirilerin uzun dénemde
kaybedildgi sonucuna varmiolsa da kimi ¢agmalarda ilk giin elde edilen
anormal getirilerin uzun dénemde korugdusonucuna varilngtir. Kiymaz
(2000) tarafindariMKB’da yapilan camada ucuz fiyatlama olgusu kisa
vadede ele alinmive ilk ginkid anormal getiriler, istatistiki olaratta
anlamh birsekilde, pozitif bulunmsgtur. Bu aratirmanin sonuglarina gore
IMKB’da kisa vadede diiik fiyat olgusunun varindan s6zedilebilir.

Bu calsmada halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinimnuzibnem
performanslari Olay Metodu (Event Study) kullarakarincelenmitir. Bu
calsmada 1990-1999 yillari arasinda ilk kez halka dtzed hisse
senetlerinin uzun vadedeki performanslargetéendiriimistir. 185 hisse
senedinin dahil oldgu calsmanin bulgulari uluslararasi gahalarla
paralellik gostermektedirilk kez halka arz edilen hisse senetlerinden ilk
ayda elde edilen getirilerin daha sonraki aylardgbledildgi gorilmustar.
Ik kez halka arzedilen hisse senetleri uzun vadedeimcilarina piyasa
getirisinin altinda istatistiki olarak da anlamhir bgetiri salamistir.
1990-1999 yillari arasinda halka arz edilen 18%ehisenedinin 3 vyillik
performanslari deerlendirildiginde, birikimli ortalama anormal getiri, %1
seviyesinde istatistiki olarak anlamli ekilde, -%15.26 bulunngtur.

Ayrica bu calmada, firmalarin faaliyet alanina gore 16 alt grup
olusturularak da uzun vadeli performanslargeidendirilmistir. Sadece 5
grupta 36 ayin sonunda birikimli ortalama anormadtirger pozitif
bulunurken 11 grupta birikimli ortalama anormal iger negatif
bulunmytur. Bu bulgular bize b#angictaki dguk fiyatlamanin uzun
donemde devam etmegtii soylemeye imkan vermektedilMKB ilk kez
halka arzedilen firmalarin hisse senetlerine yatyaparak olgturulacak bir
islem stratejisinin uzun vadede yararl olnfadidylenebilir.

Yatirimcilarin yeni hisse senetlerine olan ilgileilk halka arzda hisse
senetlerinin diiik fiyatlanmg olmasindan kaynaklanabilir. Ayrica bu durum
davrangsal finans acisindan da incelenebilir. Kisa vadetlie edilen
getirilerin sonraki aylarda nedegiradigi bir baska calsmaya konu olabilir.
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