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OZET

Sermaye piyasasinin gelismesinin ekonomi ve finansal sisteme biiylik faydalar
bulunmaktadir. Bu nedenle, 2008 yilinin sonunda SPK, Borsa istanbul ve TOBB arasinda
yapilan bir anlagsma ile “Halka Arz Seferberligi” bagslatilmistir. Bu seferberligin amacinin
yatirimec1r ve halka acik firma sayisimin arttirilmasi oldugu duyurulmustur. 2010 yilindan
itibaren bu kapsamda 100’ii askin firma halka arz edilmis ve bdylece halka acik firma sayisi
artmistir. Ancak, bu kadar ¢ok firma halka arz edilmesine ragmen, yatirimei sayisinda belirgin
bir artisin olmadig1 hatta son yil diisiis yasandig1 gézlenmistir. Bu da “yapilan halka arzlarin
performanst kotii mii?” sorusunu giindeme getirmektedir. Bu c¢alismanin amaci, halka arz
seferberliginden sonra yapilan halka arzlarda ihra¢ edilen hisse senetlerinin borsada orta ve
uzun vadeli getiri orani performanslarinin analiz edilmesidir. Bu amagla, 2010 ile 2014 yillar
arasinda halka arz edilen firmalarin hisse senetlerinin getiri oranlar1 olay etiidii yontemiyle
analize tabi tutulmugtur. Elde edilen bulgular, ilgili donemlerde yapilan halka arzlarin getiri
performanslarinin kotii oldugunu gostermistir.
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A RESEARCH ORIENTED TO MEASURE MEDIUM AND LONG TERM
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ABSTRACT

The development of capital market has many benefits on economy and on financial
system. Therefore, “Initial Public Offering Campaign” has been launched at the end of year
2008 with an agreement between SPK, Borsa Istanbul and TOBB. It has been announced that
the objective of this campaign is to increase the number of investors and publicly traded
corporations. As of 2010 over 100 firms were offered to public and thus the number of
publicly traded corporations increased. Despite the huge number of corporations offered to
public, there is no significant increase in the number of investors; instead there has been a
decrease last year. This brings up the question “are the performances of initial public offerings
poor?”. The aim of this study is to analyze medium and long term rate of return performances
of stocks issued in Borsa Istanbul after initial public offering campaign. For this purpose, the
rate of returns of stocks issued between 2010 and 2014 are analyzed with event-study
methodology. The findings have shown that the poor performance of initial public offerings
returns made in the period.
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1.GIRiS

Bir iilkede sermaye piyasalarinin gelismesi o iilkenin ekonomisi ve finansal sistemi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Sermaye piyasalar1 gelisen lilkelerde firmalar daha kolay kaynak
saglarken, ekonominin biiylimesine de katki saglarlar. Bunun yan sira, sermaye piyasalarin
gelismesi ile piyasaya giiven duyan yatirimcilarin sayisi artar ve bu da uzun donemli
tasarruflarin artmasini olumlu yonde etkiler.

Sermaye piyasalarinin gelismesinin saglayacagi uzun donemli katkilarin ¢ok fazla
olmas1 sebebiyle, Tiirkiye’de de “Halka arz seferberligi” adi altinda 6nemli bir c¢alisma
baslatilmistir. Halka arz seferberligi, Istanbul Sanayi Odasi, Borsa Istanbul, SPK ve TOBB
arasinda 07.08.2008 tarihinde imzaladiklar1 bir protokolle baglayan borsada islem goren Tiirk
firma sayisini arttirmayr amaglayan onemli bir organizasyondur. Bu organizasyon 2023
yilinda halka acik firma sayismin 1000, borsa yatirimcist sayisinin ise 8 milyon kisiye
¢ikarilmasini hedeflemektedir. Bu kapsamda, 19.10.2009 tarihinde iSO birinci 500, iSO ikinci
500 listesinde yer almakla beraber hisse senetleri heniiz borsada islem gérmeyen firma sayist
5 ve iizeri olan il/ilgelerdeki toplam 33 odanin temsilcileri Borsa Istanbul’a ( o tarihteki adi
IMKB) davet edilerek “Sermaye Piyasasi Kurumlari-TOBB Isbirligi Toplantis1” diizenlenmis,
ardindan da bazi onemli illerde konu ile ilgili toplantilar
yapilmistir(https://tr.wikipedia.org/wiki/Halka Arz_ Seferberli%C4%9Fi,  Erisim tarihi:
17.11.2015).

Yapilan bu caligmalar neticesinde, 6zellikle 2010 yilindan itibaren halka arz edilen
firma sayisinda yillar itibariyle artig gozlenirken, bir baska beklenen sonug olan bireysel borsa
yatirimet sayisinda ise belirgin bir artis yasanmamis hatta son yil diisiis oldugu goriilmiistiir
(Fikirkoca ve dig., 2015: 27-42).

Halka agik firma sayis1 yillar itibariyle artarken, yatirimer sayisinda énemli bir artigin
goriilmemesi ilging bir sonugtur ve aragtirilmasi gerekir. Bu ¢aligmanin temel 6nermesi de
tam bu noktadan dogmaktadir. Acaba yapilan halka arzlar sonucunda ihra¢ edilen hisse
senetlerinin halka arz sonrasi getiri performanslar1 kotii olup, yatirnmeinin halka arzlara
giiveni ile ilgili bir sorun mu bulunmaktadir? Ciinkii, halka arzdan sonra, yatirimecilar halka
arz sirasinda aldiklar1 hisse senetlerinden borsada genellikle zarar goriiyorsa, piyasaya olan
giivenleri gittik¢e azalacaktir.

Bu c¢aligmanin amaci, halka arz seferberliginden sonra yapilan halka arzlarda ihrag
edilen hisse senetlerinin borsada orta ve uzun vadeli getiri orant performanslarin analiz
edilmesidir. Bu amagcla, 2010 ile 2014 yillar1 arasinda halka arz edilen firmalarin hisse
senetlerinin getiri oranlar olay etiidii yontemiyle analize tabi tutulacak ve elde edilen bulgular
degerlendirilecektir.

2.LITERATUR iNCELEMESI

Yapilan halka arzlarin uzun dénemli performansini inceleyen bir ¢ok yabanci ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bir kismi1 yapilan bu halka arzlarda etkin piyasa hipotezine
uygun olarak uzun vadede bir anormal getiriye rastlanmadigini ortaya koyan
caligmalardir(Ibbotson, 1975:235-272; Jenkinson ve Ljungqvist, 2001; Gompers ve Lerner,
2003:1355-1392 ). Bu konuda yapilan diger bazi ¢caligmalarda ise, yapilan ilk halka arzlardan
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sonra hisse senetlerinin uzun donemde piyasaya gore daha yiliksek performans gosterdigi
bulgulanmistir(Da Silva Rosa ve dig., 2003:197-218; Bird ve Yeung 2010; Thomadakis ve
dig., 2012:117-141). Yapilan baz1 ¢calismalarda da, ortaya ¢ikan sonuglar, ilk halka arzlarin
ardindan hisse senetlerinin uzun vadede piyasaya gore diisiik performans gosterdigini ortaya
koymustur (Ritter, 1991:3-27; Lee ve dig., 1996:1189-1210; How, 2000:95-118).
Perera(2014) yapmis oldugu doktora tezinde, olay etiidi yontemi kullanildiginda
Avusturalya’daki halka arzlarin uzun doénemli performansinin iyi oldugunu, ancak diger
yontemlerle Ol¢iim yapildiginda halka arzlarin performansinin kotii oldugu sonucuna
ulagsmistir. Halka arz performansinin dl¢lilmesinde yaygin yontem olay etiidiidiir. Goriilecegi
iizere, yapilan halka arzlarin uzun donem performanslari konusunda yapilan yabanci
caligmalarda elde edilen sonuglar agisindan bir birliktelik s6z konusu degildir. Bu durum, her
iilkenin sermaye piyasasi ve dinamiklerinin belli konularda birbirinden farkli oldugu
gercegiyle aciklanabilir.

Tiirkiye’de ilk halka arzlarin uzun doénemdeki performansini 6lgmeyi amaclayan
caligmalar yapilmistir. Tiirkiye’deki ¢alismalarda da ayni yabanci iilkelerde oldugu gibi, bir
birliktelik bulunmamaktadir. Bazi ¢aligmalarda uzun dénemde anormal getirilerin s6z konusu
olmadig1 sonucuna ulagilmigken(Karan ve Ayden, 2000:87-96; Sevim ve Akkog, 2006:107-
124; Unlii ve dig.,2009:29-47), baz1 calismalarda da halka arzlardan sonraki uzun dénemde
anormal getiriler elde edilebilecegi ortaya konulmustur( Kirkulak, 2009: 465-486; Tiikel,
2010: 102-121).

3.CALISMANIN METODOLOJiSI, VERILERI VE YONTEMI

Bu caligmada olay etiidii yontemi kullanilacaktir. Olay etlidii yonteminin genel
uygulanabilirligi, finansal piyasalarda genis kullanim alan1 saglamaktadir. Bu nedenle, olay
etiidii ¢aligmalari, tiim diinyada olduk¢a popiilerdir ve yaygin bir bicimde kullanilmaktadir
(Kaderli ve Bagkaya, 2014: 60)

Olay etiidlii ¢alismalari, ayrica piyasanin hizli ve verimli ¢alisip calismadigini test
etmede kullanilan bir yontem olarak, sermaye piyasalar1 ile ilgili olarak yapilan
arastirmalarda 6nemli bir amaca hizmet etmektedir (Kothari ve Warner, 2006: 4).

Bir olay etiidiiniin amaci, olay tarihinde (event date) yani bir olayin gerceklestigi tarih
etrafinda anormal (fazla) bir getiri saglaylp saglamadiginin belirlenmesidir. Olay tarihi,
bilgilerin piyasaya gonderildigi ilk tarihtir. Fazla getiriler, olay etiidii baglaminda normal
sartlarda olmas1 beklenen getirilerinden ya daha yliksek ya da daha diisiik getirilerdir. Olay
etidii caligmalari bir biitlin olarak piyasanin performansiyla da ilgilidir. Olay etidi
cercevesinde tespit edilen fazla getiriler ‘anormal getiriler’ olarak da adlandirilir. (Rao, 1995;
189).

Belirtilen bu nedenden dolayi, olay etiidli, genellikle ayni olay1 yasayan bircok
firmalarin {izerinde, bu olayin etkisini arastirmak i¢in kullanilmaktadir. Y6netimsel tek bir
olayin firmanin degerini arttirip arttirmadigl 6grenmekten ¢ok, olay etiidii ile yapilan testler
sonucunda firmanin kazanimlarmin hangi yonde degistigi ancak bu konuyla ilgili genis bir
ornekleme yapilmasi ile ortaya ¢ikarilabilir(Rao, 1995:189-190). Ornegin, bir firmanin halka

arz edilmesi “olay” olarak kabul edilirse, halka arz edilen bir ¢ok firmanin halka arz sonrasi
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piyasa degerlerinin bu durumdan nasil etkilendigi (yani bu firmalarin halka arz sirasinda ihrag
ettikleri hisse senetlerinin borsa performansi) olay etiidii yoOntemiyle bir genelleme
yapabilecek bigimde olgiilebilir.

Olay etiidii kullanilarak bu durumu 6lgebilmek i¢in arastirmacinin dncelikle halka arz
edilen baz1 firmalar1 belirlemesi ve her birini ’1’ firmasi olarak ifade etmesi gerekir. Daha
sonra halka arz tarihi (olay tarihi) Borsa Istanbul’un resmi sitesi, kamuyu aydinlatma
platformu (KAP) veya halka arz edilen firmanin resmi internet sitesi gibi kaynaklardan
arastirilmalidir. Ardindan, her bir ‘i’ firmasi i¢in belli bir zaman aralig1 olan ‘t’ {izerinden
fazla getirileri hesaplanmalidir. Bu ‘t’ ile gdsterilen zamanin fazla getirisine ayn1 zamanda °
artan getiri ‘ (bakiye getiri—residual getiri) ya da ‘anormal getiri’ de denilmektedir. Anormal
getiri, bir firmanin belli bir donemine ait ‘fiili getiri’ (actual return) ile o firmadan beklenen
getiri (expected return) arasindaki farktir (Kaderli ve Bagkaya, 2014:61).

e it ‘nin formiili su sekilde ifade edilebilir (Bayazitli ve Dig., 2008:4; Bek¢ioglu ve
dig., 2004:44; Levy,1999:425 ):

A

ei~=Rir- Rt

Burada;

eir: Firmaya ait hisse senedinin anormal (fazla) getiri oranini,
Ri..: Bir firmaya ait hisse senedinin belli bir donem sagladig: filli getiri oranini,

A

Ri.: Ornegin sermaye varlik fiyatlama modeli, tekli endeks modeli ve arbitraj
fiyatlama modeli ve pazar (piyasa) modeline gore ilgili hisse senedinin saglanmasi beklenen
donemsel getiri oranin1 gostermektedir.

Bir olay etlidii ¢alismas1 gerceklestirilmek istendiginde, Oncelikle olay tarihinin
oncesi ve sonrasinit kapsayan bir zaman aralifi i¢in ilgili hisse senetlerine ait fiili getiri
oranlar1 ve beklenen getiri oranlar1 arasindaki farklar, yani e;j; bulunduktan sonra biitiin bu
anormal getiriler toplanir ve ortalamasi alinir. Bdylece ortalama anormal getiri hesaplanir.
Belirtilenler 15181nda ortalama anormal getiriler su sekilde hesaplanabilir(Rao,1995:190):

ARt = e.

it

=

1
N1

Belirtilen formiilde yer alan N elemani, olay etlidiine dahil edilen firma sayisini, t
eleman: ise olay etiidiinde yer alan zaman arali1 yani hesaplanmakta olan toplam giinlerin
sayisidir. t zamaninda kiimiilatif anormal getiri (CAR; ), olayla ilgili olarak dikkate alinan
biitiin gilinlerin ortalama anormal getirilerinin toplam1 olarak hesaplanir ve su sekilde ifade
edilebilir(Kaderli ve Demir, 2009:50):

N
CAR, = 2 AR,
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Kiimiilatif anormal getiri (CAR), olay etiidii donemi boyunca saglanan anormal
getirilerin bir Ol¢iitiidiir. Olay etiidii ¢alismalarinda nihai sonuglar CAR; ‘nin aldig1 degerlere
gore yorumlanir (Rao;1995:190).

Calismada oncelikle, halka arz seferberliginden sonra 2010-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da halka arz edilen firmalar belirlenmis ve bunlar igin anlamlilik testi yapilarak
verileri istatistiksel olarak anlamli olan firmalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: 2010-2014 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Firmalar (Borsa Resmi Kodlar)

2010 2011 2012 2013 2014
AKFEN ADESE ATPET BAKAN AVISA
AKSEN AKFGY BASCM HLGYO BMELK
ANELE AKSEL JANTS ODAS KRGYO
DESPC BLCYT KOMHL PAGYO LIDFA
DOCO BMEKS KRATL PGSUS PLASP
EKGYO DAGI KRSAN RODRG RTALB
EUHOL KILER OYLUM ROYAL ULUSE
GOZDE KLGYO POLHO SANEL ULUUN
IDGYO KRONT TKNSA SAYAS
IHYAY LKMNH TMSN SEKUR
KOZAL MEPET YBTAS SRVGY

MANGO MMCAS TACTR
RYGYO OZBAL TURGG
TRGYO SAMAT VERUS
TSGYO UTPYA YGGYO
UYUM VANGD
YAPRK
16 FIRMA 17 FIRMA 11 FIRMA 15 FIRMA 8 FIRMA

Tablo 1 incelendiginde, 2010 yilinda 16, 2011 yilinda 17, 2012 yilinda 11, 2013
yilinda 15 ve 2014 yilinda da 8 olmak iizere halka agilan toplam 67 firmanin verilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilebilmektedir.

Calismada bu firmalarin halka arz edilip borsada ilk islem gordiikleri tarih “olay
tarihi” (event date) olarak alinacaktir. Olay tarihinden itibaren kisa, orta ve uzun vade i¢in
anormal getiri veya anormal gotiirii olup olmadigi olay etiidii yontemiyle ortaya konulacaktir.
Olay tarihinden itibaren, orta vade i¢in 60 is gilinli ve uzun vade i¢in 200 i giinii boyunca
gerceklesen firmalara ait giinliik getiri oranlarindan yararlanilacaktir (Teknik analizde orta ve
uzun vade i¢in bakilan hareketli ortalamalardaki giin sayis1 dikkate alinmistir).

Ilgili donemlerde anormal getiri ya da gétiirii olup olmadiginin olay etiidii ile ortaya
konulabilmesi i¢in normal kabul edilen getirilerin hesaplanmasi gerekir. Bu ¢alismada Normal
getirilerin hesaplanmasinda piyasa modelinden (market model) yararlanilacaktir. Bu nedenle,
olay tarihi ve sonrasindaki giinler i¢in Tiirkiye hisse senedi piyasasini temsil eden BIST100
endeksinin getiri oranlar1 kullanilacaktir.

Caligmada kullanilan bu getiri oranlarinin birbirlerinden bagimsiz oldugu ve normal
dagildig1 varsayilmaktadir.
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Piyasa modeli uygulanirken, piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iligki
kurulmaktadir. Bu ¢alismada piyasa modeli kullanilacagi i¢in tahmini getiri su regresyon
denklemine gore hesaplanacaktir(Kaderli ve Baskaya, 2014:65).

Rit=a i+ BiRmct € it
Burada,

R;; : 1 sirketi hisse senedinin t gliniinde gergeklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
R ¢ @ t giiniindeki bilesik endeks glinliik getirisini,

ei -tgliniindeki hisse senedinin hata terimini E (e i) = 0 ve var (ej; ) = o’

aive Bi: katsayilart gdstermektedir.

Piyasa modeliyle tahmini getirilerin (R;)) hesaplanmasindan sonra, olay araligindaki
her giin i¢in asir1 getiriler hesaplanmaktadir. Asir1 getiri (e ) , 1 firmasmnm t zamaninda
gergeklesen getirisiyle (Ry) tahmini getirisi (Ry) arasindaki farktan olusmaktadir. Asir

getirilerin hesaplanmasindan sonra asir1 getirilerin ortalamasi1 hesaplanarak ortalama asir
N
getiri AR, ZLE% formiili ile bulunmaktadir. Son olarak, olay araliginda hesaplanan

e=1
ortalama asir1 getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak  “kiimiilatif ortalama anormal
getiriler-gotiiriiler” (CAR;) hesaplanmakta ve yorumlanmaktadir(Rao, 1995: 190).

Islemlerin sonucunda, bulunan CAR, degerleri pozitif ise, bu ilgili dénemde halka
arz edilen hisse senetlerinin halka arz sonrasinda belirlenen periyotlar i¢inde kiimiilatif
ortalama anormal getiri sagladig1 yani, piyasanin o donemdeki getirilerine gore daha iyi bir
performans sergiledigi anlamina gelecektir. Diger yandan, bulunan CAR; degerleri negatif ise,
bu ilgili donemde halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz sonrasinda belirlenen periyotlar
icinde kiimiilatif ortalama anormal gotiirii sagladigr yani, piyasanin o donemdeki getirilerine
gore daha kotii bir performans sergiledigi anlamina gelecektir. Birinci durum gergeklesmisse,
halka arzdan hisse senedi alan yatirimcilarin yararina oldugu i¢in, bu durumun yatirimeilarin
piyasaya olan giivenini arttirici bir unsur oldugunu varsaymak yanlis olmayacaktir. Eger
ikinci durum gerceklesmigse, halka arzdan hisse senedi alan yatirimcilarin zararina oldugu
icin, bu durumun yatirimeilarin piyasaya olan giivenini azaltici bir unsur oldugunu varsaymak
ta yanlis olmayacaktir.

Calismada, 5 yi1l boyunca her yil i¢in ayr1 ayr1 halka arz sonrasi hisse senedi getiri
performansi dl¢iilmeye calisilacaktir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde halka arz sonrasi 60 is giinii i¢in piyasa
modeli kullanilarak olay etiidii yontemiyle her yil i¢in ayr1 ayri ARt ve CARt degerleri
hesaplanmis ve Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Halka Arz Sonrasindaki 60 is Giinii icin ARt ve CARt Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014
Giinler ARt | CARt* | ARt | CARt* | ARt | CARt* | ARt | CARt* | ARt | CARt*
1 0,010 | 0,010 | 0,028 | 0,028 | 0,041 | -0,041 | -0,015 | -0,015 | -0,001 | -0,001
2 0,016 | 0027 | 0,023 | 0005 | 0020 | -0,060 | 0,001 | -0,014 | -0,009 | -0,010
3 0,003 | 0,023 | -0,015 | -0,010 | 0,011 0,050 | -0,003 | -0,017 | -0,007 | -0,017
4 0,004 | 0027 | 0,001 | -0,010 | 0,025 | -0,024 | -0,007 | -0,024 | 0,06 | -0,011
5 0,002 | 0,030 | 0,005 | -0,005 | 0,023 | -0,001 | 0,009 | -0,015 | -0,011 | -0,022
6 0,002 | 0,027 | -0,017 | -0,022 | 0,020 0,019 | -0,011 | -0,026 | 0,003 | -0,019
7 0,002 | 0,026 | -0,012 | -0,034 | 0,037 0,055 | -0,003 | -0,030 | 0,030 | 0,011
8 0,008 | 0,017 | 0,002 | -0,032 | 0,007 0,062 0,002 | -0,028 | 0,001 | 0,012
9 0,005 | 0,022 | 0,008 | -0,024 | 0,017 | 0046 | -0,011 | -0,040 | -0,012 | 0,000
10 0,011 | 0033 | 0,005 | 0,019 | 0,039 | 0,007 | -0,005 | -0,045 | -0,007 | -0,008
11 0,003 | 0,029 | -0,001 | -0,020 | 0,018 0,025 0,003 | -0,041 | 0,010 | 0,002
12 0,012 | 0041 | 0,028 | 0007 | 0,023 0,049 | -0,004 | -0,045 | 0,009 | -0,006
13 0,001 | 0042 | 0,013 | 0,021 | 0,005 | 0,044 0,008 | -0,038 | -0,009 | -0,015
14 0,003 | 0,040 | 0,002 | 0023 | -0,010 | 0,033 0,000 | -0,037 | -0,003 | -0,018
15 0,006 | 0,033 | 0,002 | 0,025 | 0,008 0,042 0,006 | 0,031 | 0,001 | -0,018
16 0,004 | 0,029 | -0,001 | 0,024 | -0,003 | 0,038 0,013 | 0,018 | 0,008 | -0,009
17 20,014 | 0,014 | -0,013 | 0,011 | 0,003 0,041 0,001 | 0,018 | 0,005 | -0,005
18 20,011 | 0,004 | 0002 | 0013 | -0,018 | 0,023 0,000 | 0,017 | -0,007 | -0,011
19 0,007 | 0,003 | 0,001 | 0,014 | -0,011 0,012 | -0,001 | -0,018 | 0,018 | -0,029
20 0,002 | -0,004 | -0,009 | 0,005 | 0,020 0,032 | -0,000 | -0,027 | 0,014 | 0,015
21 0,007 | 0,011 | -0,009 | -0,004 | -0,011 0,021 | -0,005 | -0,033 | 0,006 | -0,009
22 0,006 | 0,017 | -0,006 | -0,010 | 0,008 0,029 0,004 | 0,029 | 0,002 | -0,010
23 0,022 | 0,004 | 0,001 | -0,012 | 0,005 | 0,024 0,004 | 0,025 | 0,004 | -0,006
24 0,002 | 0,006 | -0,004 | -0,015 | -0,001 0,023 | -0,001 | -0,027 | 0,004 | -0,011
25 0,000 | 0,006 | 0,001 | -0,016 | 0,000 | 0014 | -0,009 | -0,035 | -0,013 | -0,024
26 0,002 | 0,008 | 0,002 | -0,014 | -0,001 0,013 0,004 | -0,031 | -0,005 | -0,028
27 0,000 | 0,007 | 0,005 | -0,019 | -0,004 | 0,009 0,011 | 0,021 | 0,008 | -0,020
28 0,006 | 0,002 | 0015 | -0,004 | -0,006 | 0,004 0,003 | 0,018 | 0,007 | -0,014
29 0,002 | 0,003 | -0,001 | -0,006 | 0,018 0,022 0,000 | 0,018 | -0,029 | -0,043
30 0,003 | 0,000 | -0,006 | -0,012 | -0,017 | 0,004 | -0,000 | -0,027 | 0,007 | -0,036
31 0,000 | 0001 | 0,029 | 0,017 | -0,008 | -0,004 | -0,010 | -0,036 | -0,002 | -0,038
32 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0021 | -0,001 | -0,005 | -0,006 | -0,042 | -0,007 | -0,045
33 0,015 | 0016 | 0,017 | 0,038 | 0,012 | -0,017 | 0,002 | -0,040 | -0,014 | -0,058
34 20,011 | 0,004 | -0,010 | 0,028 | 0000 | 0,017 | 0,000 | -0,039 | 0012 | -0,046
35 0,005 | 0,009 | 0,001 | 0,029 | 0,003 | -0,013 | -0,003 | -0,042 | -0,002 | -0,049
36 0,004 | 0,005 | -0,004 | 0025 | -0,010 | -0,023 | -0,004 | -0,046 | -0,001 | -0,050
37 0,003 | 0,008 | 0,002 | 0,026 | 0,008 | -0,031 | -0,005 | -0,051 | -0,011 | -0,061
38 0,002 | 0,007 | 0,004 | 0030 | -0,004 | 0,036 | 0,002 | -0,049 | -0,005 | -0,066
39 0,017 | 0024 | 0,015 | 0016 | 0,001 20,035 | -0,002 | -0,051 | 0,025 | -0,041
40 0,003 | 0,020 | -0,021 | -0,005 | 0,001 20,034 | 0,012 | -0,039 | 0063 | 0,022
41 0,005 | 0026 | -0,004 | -0,009 | -0,007 | -0,040 | -0,004 | -0,043 | -0,032 | -0,010
42 0,008 | 0,017 | 0,001 | -0,008 | 0,001 20,039 | 0,008 | -0,035 | -0,012 | -0,022
43 0,010 | 0,007 | 0021 | 0013 | 0000 | 0,039 | 0,001 | -0,035 | 0,024 | 0,002
44 0,004 | 0,003 | -0,006 | 0,006 | 0006 | -0,033 | 0,004 | -0,030 | -0,005 | -0,002
45 0,001 | 0,002 | -0,005 | 0,001 | 0005 | -0,028 | 0,008 | -0,022 | -0,009 | -0,012
46 0,003 | -0,001 | 0,00 | 0,001 | -0,003 | 0,032 | 0,004 | -0018 | -0,004 | -0,016
47 0,002 | 0,002 | 0,003 | -0,002 | 0,005 | -0,026 | -0,007 | -0,025 | -0,018 | -0,034
48 0,000 | 0,002 | 0,014 | -0,016 | 0,007 | -0,020 | 0,011 | -0,014 | 0,001 | -0,033
49 0,006 | -0,004 | 0,004 | -0,013 | 0004 | -0,015 | -0,002 | -0,016 | 0012 | -0,021
50 0,000 | -0,004 | -0,007 | -0,020 | 0,003 | -0,018 | -0,003 | -0,019 | 0,003 | -0,018
51 0,002 | -0,006 | 0010 | -0,010 | 0,000 | -0,018 | 0008 | 0011 | -0,007 | -0,025
52 -0,002 | -0,008 | -0,005 | -0,014 | 0014 | -0,004 | 0,003 | -0,008 | -0,018 | -0,043
53 0,004 | -0,004 | 0,002 | -0,016 | 0,003 | -0,007 | -0,006 | -0,014 | 0011 | -0,032
54 0,002 | -0,002 | 0,011 | -0,005 | 0,000 | -0,016 | -0,000 | -0,022 | -0,007 | -0,039
55 0,002 | 0,000 | 0,001 | -0,003 | 0,010 | -0,026 | 0,005 | -0,017 | 0,004 | -0,035
56 0,004 | 0004 | 0,003 | -0,001 | 0,015 | -0,011 | -0,004 | -0,022 | 0010 | -0,024
57 0,001 | 0,003 | 0012 | 0012 | -0,005 | 0,016 | 0,014 | -0,008 | -0,012 | -0,036
58 0,001 | 0004 | 0,008 | 0,019 | 0,002 | -0,018 | 0,004 | -0,004 | 0020 | -0,016
59 0,006 | -0,001 | -0,015 | 0,005 | -0,001 | 0,019 | -0,002 | -0,006 | 0,006 | -0,010
60 -0,003 | -0,004 | 0,000 | 0,005 | 0005 | -0,014 | 0001 | -0,004 | -0,012 | -0,023

*%1 diizeyinde istastistiksel olarak anlamhdir.
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2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde halka arz sonras1 200 is giinii i¢in piyasa
modeli kullanilarak olay etiidii yontemiyle her yil i¢in ayr1 ayr1 ARt degerleri hesaplanmis ve
Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Halka Arz Sonrasindaki 200 is Giinii icin ARt Degerleri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
Giinler| ARt | ARt | ARt | ARt | ARt |Giinler| ARt | ARt | ARt | ARt ARt
1 0,032 | 0,019 | -0,028 | -0,002 | -0,022 | 101 | 0,004 | 0,010 | -0,011 | 0,000 | -0,001
2 0,030 | -0,011 | -0,029 | 0,013 | -0,012 | 102 | -0,001 | 0,001 | -0,001 | -0,003 | 0,000
3 -0,009 | -0,007 | 0,016 | -0,004 | 0,001 | 103 | -0,002 | 0,015 | -0,005 | -0,008 | -0,007
4 0,007 | 0,000 | 0,045 | -0,004 | 0,002 | 104 | 0,009 | 0,009 | -0,002 | 0,005 | -0,010
5 0,016 | 0,002 | 0,030 | 0,007 | 0,002 | 105 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,007
6 0,000 | -0,020 | 0,041 | -0,010 | -0,002 | 106 | -0,003 | 0,011 | 0,016 | -0,008 | -0,016
7 20,006 | -0,012 | 0,022 | -0,008 | 0,007 | 107 | 0,003 | -0,007 | 0,010 | -0,001 | -0,006
8 ~0,010 | 0,007 | -0,032 | 0,001 | 0,002 | 108 | 0,004 | 0,006 | 0,007 | -0,001 | 0,016
9 0,002 | 0,005 | -0,014 | -0,009 | -0,019 | 109 | 0,000 | -0,005 | -0,011 | 0,003 | -0,003
10 0,008 | 0,014 | -0,032 | -0,005 | 0,002 | 110 | -0,008 | 0,019 | -0,003 | 0,000 | 0,011
11| 0,006 | -0,001 | 0,013 | -0,003 | 0,019 | 111 | -0,002 | 0,001 | 0,004 | 0,008 | 0,015
12 0,013 | 0,025 | -0,004 | -0,006 | -0,011 | 112 | -0,003 | 0,004 | 0,002 | -0,007 | -0,009
13 0,002 | 0,014 | -0,021 | 0,013 | 0,003 | 113 | -0,005 | 0,000 | -0,006 | -0,009 | 0,009
14 | 0,004 | 0,003 | -0,023 | 0,006 | 0,004 | 114 | 0,001 | 0,004 | -0,006 | -0,010 | -0,011
15 | -0,010 | 0,000 | -0,008 | 0,005 | -0,002 | 115 | -0,002 | -0,008 | -0,001 | -0,002 | -0,003
16 | -0,002 | 0,002 | 0,027 | 0,010 | -0,005 | 116 | -0,003 | -0,012 | 0,004 | 0,004 | 0,009
17 | 0,004 | -0,008 | 0,003 | 0,000 | -0,005 | 117 | -0,010 | 0,004 | -0,001 | -0,002 | -0,020
18 | -0,005 | 0,002 | 0,000 | -0,003 | 0,001 | 118 | -0,001 | -0,001 | 0,002 | -0,006 | -0,016
19 | 0,007 | 0,007 | -0,003 | -0,001 | -0,009 | 119 | 0,002 | 0,006 | -0,003 | -0,001 | -0,005
20 | -0,002 | -0,002 | 0,008 | 0,001 | 0,005 | 120 | 0,005 | 0,005 | 0,011 | -0,004 | -0,003
21 | -0,006 | -0,004 | 0,017 | -0,006 | -0,018 | 121 | -0,002 | 0,004 | 0,000 | -0,003 | -0,003
22 | -0,004 | 0,004 | 0,005 | 0,005 | 0,005 | 122 | 0,000 | 0,005 | -0,009 | -0,002 | 0,006
23 0,019 | 0,003 | 0,013 | 0,006 | 0,000 | 123 | -0,003 | 0,014 | 0,001 | 0,009 | 0,001
24 0,012 | -0,004 | -0,018 | -0,001 | -0,005 | 124 | 0,003 | -0,009 | 0,003 | 0,001 | 0,002
25 | -0,004 | 0,000 | -0,004 | -0,004 | 0,006 | 125 | -0,003 | -0,011 | -0,007 | -0,006 | 0,002
26 0,006 | 0,003 | -0,024 | 0,005 | -0,007 | 126 | 0,008 | -0,011 | 0,030 | 0,003 | -0,006
27 0,004 | 0,007 | 0,013 | 0,020 | -0,008 | 127 | -0,001 | -0,013 | 0,011 | -0,005 | 0,008
28 | -0,006 | 0,012 | 0,008 | 0,002 | 0,000 | 128 | -0,002 | 0,003 | 0,003 | -0,009 | 0,007
29 0,002 | 0,002 | -0,018 | -0,009 | -0,007 | 129 | 0,001 | -0,012 | 0,023 | -0,008 | -0,002
30 | -0,002 | -0,002 | -0,018 | -0,010 | -0,001 | 130 | -0,004 | -0,011 | 0,004 | 0,002 | -0,008
31 0,003 | 0,016 | -0,004 | -0,003 | 0,000 | 131 | 0,006 | -0,001 | 0,012 | 0,007 | 0,005
32 0,000 | -0,004 | -0,004 | -0,005 | 0,003 | 132 | -0,005 | 0,014 | 0,006 | -0,003 | -0,007
33 0,012 | 0,016 | -0,007 | 0,003 | -0,001 | 133 | 0,010 | -0,006 | -0,013 | -0,001 | -0,007
34 | -0,002 | -0,009 | -0,002 | 0,003 | 0,005 | 134 | 0,009 | -0,007 | -0,007 | 0,000 | 0,003
35 0,000 | 0,002 | 0,021 | 0,000 | 0,001 | 135 | -0,006 | -0,003 | 0,027 | 0,012 | -0,010
36 | -0,002 | 0,002 | 0,005 | 0,006 | 0,000 | 136 | 0,001 | -0,006 | 0,005 | -0,011 | 0,001
37 | -0,007 | 0,002 | -0,008 | 0,005 | -0,001 | 137 | 0,005 | 0,007 | -0,015 | -0,007 | -0,002
38 | -0,001 | -0,010 | -0,001 | 0,004 | -0,003 | 138 | 0,001 | 0,006 | -0,001 | -0,002 | -0,013
39 0,017 | -0,008 | -0,013 | 0,000 | 0,000 | 139 | 0,000 | 0,006 | -0,013 | -0,018 | -0,002
40 | 0,009 | -0,010 | 0,008 | 0,010 | 0,002 | 140 | -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,013 | -0,006
41 | 0,004 | 0,001 | 0,000 | -0,003 | -0,004 | 141 | -0,002 | -0,005 | 0,007 | 0,001 | 0,017
4 0,003 | -0,006 | 0,000 | 0,017 | -0,001 | 142 | 0,001 | -0,003 | 0,005 | -0,001 | -0,001
43 0,002 | 0,015 | -0,008 | 0,003 | -0,001 | 143 | -0,004 | -0,003 | -0,003 | -0,021 | 0,001
44 | 0,012 | -0,006 | -0,002 | -0,001 | 0,002 | 144 | -0,001 | -0,002 | -0,014 | -0,004 | 0,001
45 | 0,001 | -0,003 | -0,004 | 0,005 | 0,000 | 145 | -0,003 | 0,005 | 0,001 | 0,002 | 0,005
46 | 0,006 | -0,002 | -0,004 | -0,003 | -0,003 | 146 | 0,007 | -0,002 | 0,003 | -0,002 | -0,002
47 0,001 | -0,001 | -0,011 | 0,003 | 0,008 | 147 | -0,009 | 0,004 | 0,018 | -0,003 | 0,002
48 0,001 | -0,022 | -0,018 | 0,016 | 0,003 | 148 | -0,002 | 0,001 | 0,010 | -0,003 | 0,007
49 | 0,004 | -0,002 | -0,002 | -0,008 | 0,014 | 149 | 0,009 | -0,007 | 0,010 | -0,016 | 0,000
50 0,004 | -0,014 | 0,013 | -0,001 | -0,005 | 150 | -0,001 | -0,015 | -0,002 | 0,007 | 0,000
51 | -0,007 | 0,018 | 0,011 | 0,018 | 0,009 | 151 | -0,002 | -0,003 | -0,010 | 0,014 | -0,005
52 | -0,001 | 0,008 | 0,023 | -0,009 | 0,005 | 152 | -0,001 | -0,005 | 0,004 | 0,001 | -0,004
53 0,005 | -0,009 | 0,005 | 0,000 | 0,001 | 153 | -0,002 | -0,006 | -0,001 | 0,001 | -0,012
54 0,008 | 0,012 | -0,011 | -0,013 | -0,016 | 154 | -0,006 | -0,004 | 0,003 | -0,005 | 0,002
55 0,000 | 0,002 | 0,004 | 0,005 | 0,000 | 155 | -0,002 | -0,007 | 0,002 | -0,003 | 0,022
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56 0,000 | 0,012 | 0,011 | -0,010 | 0,001 156 0,002 | -0,005 | 0,004 | 0,000 0,020

57 0,007 | 0,016 | 0,002 0,011 0,000 157 -0,004 | -0,007 | -0,001 | 0,002 0,008

58 0,001 0,000 | 0,015 0,005 0,002 158 0,002 | -0,017 | 0,003 | -0,002 0,005

59 -0,003 | -0,022 | -0,010 | 0,001 0,002 159 -0,001 | -0,009 | -0,010 | 0,001 -0,003

60 | -0,006 | 0,001 | -0,013 | 0,006 | -0,002 | 160 | 0,005 | 0,009 | -0,001 | -0,003 | -0,009

61 0,001 0,003 | -0,012 | -0,001 | 0,010 161 0,001 0,001 | -0,001 | 0,006 0,008

62 | -0,010 | 0,001 | -0,007 | -0,003 | 0,000 | 162 | -0,009 | -0,004 | -0,003 | 0,009 | -0,001

63 | -0,001 | 0,012 | -0,001 | 0,001 | -0,009 | 163 | 0,002 | -0,005 | 0,010 | -0,003 | -0,013

64 -0,001 | -0,004 | -0,008 | 0,002 | -0,001 164 0,002 0,001 0,008 | 0,008 -0,004

65 0,009 | 0,002 | 0,013 0,016 | 0,005 165 -0,006 | 0,002 | 0,003 | 0,005 -0,002

66 | -0,003 | 0,020 | 0,010 | 0,006 | -0,001 | 166 | 0,000 | -0,002 | -0,004 | -0,012 | -0,010

67 0,002 | 0,014 | -0,005 | -0,006 | -0,004 167 -0,002 | 0,006 | 0,011 0,011 -0,005

68 -0,008 | 0,010 | 0,002 0,001 | -0,007 168 0,000 | -0,006 | 0,008 | -0,007 0,011

69 -0,015 | 0,019 | -0,004 | 0,002 | -0,003 169 -0,004 | 0,001 | -0,012 | 0,012 0,012

70 -0,009 | 0,033 | -0,002 | 0,001 | -0,005 170 -0,014 | 0,012 | 0,024 | 0,007 -0,013

71 -0,003 | -0,002 | -0,006 | -0,007 | 0,013 171 0,002 0,000 | 0,009 | 0,006 0,014

72 | -0,004 | -0,007 | 0,001 | -0,005 | 0,006 | 172 | -0,003 | -0,006 | -0,020 | -0,003 | -0,005

73 | -0,003 | -0,008 | -0,019 | -0,008 | -0,004 | 173 | 0,003 | 0,003 | -0,001 | -0,003 | 0,015

74 -0,003 | 0,002 | 0,011 0,002 | -0,027 174 0,001 0,003 0,005 | 0,004 -0,007

75 -0,003 | -0,005 | 0,015 0,000 | 0,001 175 0,007 | -0,005 | 0,017 | 0,007 -0,003

76 0,004 | 0,000 | -0,008 | 0,008 | -0,013 176 0,004 | 0,003 0,007 | 0,002 0,012

77 0,001 | -0,020 | 0,001 0,001 | -0,003 177 -0,004 | 0,003 0,009 | 0,005 0,015

78 | -0,004 | -0,014 | -0,010 | -0,004 | -0,008 | 178 | 0,006 | -0,002 | 0,004 | -0,007 | -0,001

79 -0,005 | 0,004 | -0,007 | -0,003 | 0,002 179 0,020 | 0,001 0,006 | 0,006 0,005

80 0,005 | -0,006 | 0,002 | 0,001 | -0,007 | 180 | 0,012 | -0,006 | -0,015 | -0,003 | -0,009

81 -0,003 | -0,014 | 0,024 0,009 | -0,001 181 -0,017 | -0,003 | 0,008 | -0,007 -0,005

82 -0,006 | -0,012 | -0,015 | 0,000 | -0,002 182 -0,002 | 0,003 0,007 | 0,001 0,003

83 0,004 | -0,001 | -0,008 | -0,002 | 0,011 | 183 | -0,003 | -0,002 | -0,001 | 0,001 | -0,009

84 0,009 | 0,008 | 0,020 | -0,012 | -0,009 184 -0,002 | -0,007 | 0,004 | 0,003 0,013

85 0,000 | 0,004 | -0,009 | 0,004 | -0,008 185 0,000 | 0,007 | -0,011 | 0,012 0,003

86 -0,012 | -0,007 | 0,001 | -0,008 | -0,001 186 -0,001 | 0,005 0,015 | 0,011 -0,004

87 0,008 | -0,015 | -0,010 | -0,003 | -0,008 | 187 | 0,005 | 0,002 | -0,005 | 0,001 | 0,006

88 | -0,003 | -0,003 | -0,004 | -0,003 | 0,013 | 188 | 0,000 | -0,005 | -0,011 | -0,006 | -0,002

89 0,001 0,005 0,004 | -0,005 | 0,015 189 0,002 0,002 | 0,000 | -0,006 0,008

90 0,003 | -0,005 | -0,009 | -0,007 | 0,001 | 190 | -0,009 | 0,001 | -0,008 | -0,012 | 0,003

91 -0,002 | 0,002 | 0,003 0,006 | -0,003 191 0,003 0,006 | 0,007 | 0,004 0,000

92 -0,001 | 0,001 0,011 | -0,005 | 0,005 192 -0,005 | -0,001 | -0,012 | 0,016 -0,002

93 0,002 | 0,000 | 0,005 | -0,002 | 0,004 193 0,008 0,007 | -0,005 | 0,003 0,015

94 0,000 | -0,009 | 0,007 0,000 | -0,002 194 -0,002 | 0,009 | 0,000 | 0,005 -0,003

95 -0,009 | -0,002 | -0,005 | -0,005 | 0,004 195 0,008 0,008 | 0,011 0,019 -0,002

96 | -0,008 | 0,002 | -0,004 | -0,009 | 0,003 | 196 | 0,001 | -0,005 | 0,007 | -0,013 | -0,002

97 0,000 | 0,002 | -0,009 | -0,001 | 0,001 | 197 | -0,009 | -0,009 | -0,004 | 0,000 | 0,002

98 0,000 | 0,008 | 0,002 0,010 | 0,002 198 0,000 | 0,001 | -0,004 | -0,002 0,011

99 -0,006 | 0,010 | 0,006 0,002 | 0,003 199 -0,008 | -0,013 | -0,006 | -0,001 0,001

100 0,014 | -0,008 | 0,004 | -0,008 | 0,002 200 -0,002 | 0,005 | -0,005 | 0,002 -0,001

2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde halka arz sonras1 200 is giinii i¢in piyasa
modeli kullanilarak olay etiidii yontemiyle her yil i¢in ayr1 ayrt CARt degerleri hesaplanmis
ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Halka Arz Sonrasindaki 200 Is Giinii icin CARt Degerleri

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
Giinler | CARt * | CARt* | CARt* | CARt * | CARt * | Giinler | CARt * | CARt * | CARt * | CARt * | CARt*

1 0,032 | 0,020 | -0,028 | -0,002 | -0,022 101 0,019 | 0,088 | -0,154 | 0,037 -0,065

0,061 0,009 | -0,057 | 0,011 | -0,034 102 0,018 | 0,088 | -0,155 | 0,033 -0,064

0,052 | 0,002 | -0,041 | 0,007 | -0,033 103 0,016 | 0,103 | -0,161 | 0,025 -0,071

0,059 | 0,002 | 0,004 | 0,003 | -0,031 104 0,024 | 0,112 | -0,162 | 0,029 -0,081

0,075 | 0,004 | 0,033 | 0,010 | -0,029 105 0,031 0,112 | -0,163 | 0,035 -0,075

0,075 | -0,015 | 0,075 | 0,000 | -0,030 106 0,028 | 0,123 | -0,147 | 0,028 -0,091

N[N (| |W (N

0,069 | -0,027 | 0,096 | -0,008 | -0,024 | 107 | 0,032 | 0,116 | -0,137 | 0,027 | -0,097
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8 0,059 | -0,020 | 0,064 | -0,006 | -0,022 108 0,035 | 0,122 | -0,131 | 0,026 -0,081
9 0,062 | -0,015 | 0,050 | -0,015 | -0,041 109 0,036 | 0,117 | -0,141 | 0,029 -0,083
10 0,069 | -0,002 | 0,018 | -0,020 | -0,039 110 0,028 | 0,136 | -0,144 | 0,030 -0,072
11 0,064 | -0,003 | 0,005 | -0,024 | -0,020 111 0,027 | 0,138 | -0,140 | 0,038 -0,058
12 0,077 | 0,022 | 0,002 | -0,029 | -0,031 112 0,023 | 0,142 | -0,139 | 0,031 -0,066
13 0,079 | 0,036 | -0,019 | -0,017 | -0,028 113 0,019 | 0,142 | -0,145 | 0,022 -0,058
14 0,075 | 0,039 | -0,042 | -0,011 | -0,024 114 0,019 | 0,146 | -0,151 | 0,012 -0,068
15 0,065 | 0,039 | -0,050 | -0,006 | -0,025 115 0,018 | 0,137 | -0,152 | 0,010 -0,072
16 0,063 | 0,041 | -0,022 | 0,004 | -0,030 116 0,015 | 0,126 | -0,147 | 0,014 -0,063
17 0,059 | 0,033 | -0,019 | 0,005 | -0,035 117 0,004 | 0,130 | -0,148 | 0,012 -0,083
18 0,054 | 0,035 | -0,020 | 0,002 | -0,034 118 0,003 | 0,129 | -0,146 | 0,006 -0,100
19 0,047 | 0,042 | -0,023 | 0,001 | -0,043 119 0,006 | 0,136 | -0,149 | 0,005 -0,105
20 0,045 | 0,039 | -0,015 | 0,002 | -0,037 120 0,010 | 0,141 | -0,138 | 0,001 -0,108
21 0,039 | 0,035 | -0,032 | -0,004 | -0,055 121 0,009 | 0,145 | -0,138 | -0,002 -0,110
22 0,035 | 0,039 | -0,037 | 0,001 | -0,050 122 0,009 | 0,150 | -0,147 | -0,004 -0,105
23 0,054 | 0,042 | -0,024 | 0,007 | -0,050 123 0,006 | 0,164 | -0,146 | 0,005 -0,103
24 0,066 | 0,038 | -0,042 | 0,006 | -0,055 124 0,010 | 0,155 | -0,143 | 0,006 -0,102
25 0,063 | 0,038 | -0,046 | 0,002 | -0,048 125 0,007 | 0,144 | -0,150 | 0,000 -0,100
26 0,069 | 0,042 | -0,070 | 0,006 | -0,055 126 0,016 | 0,133 | -0,120 | 0,003 -0,106
27 0,073 | 0,048 | -0,057 | 0,026 | -0,063 127 0,014 | 0,119 | -0,109 | -0,002 -0,098
28 0,067 | 0,060 | -0,065 | 0,028 | -0,054 128 0,012 | 0,122 | -0,106 | -0,011 -0,091
29 0,069 | 0,062 | -0,084 | 0,019 | -0,061 129 0,013 | 0,110 | -0,083 | -0,019 -0,093
30 0,067 | 0,060 | -0,102 | 0,009 | -0,062 130 0,010 | 0,099 | -0,079 | -0,017 -0,101
31 0,069 | 0,076 | -0,106 | 0,007 | -0,061 131 0,015 | 0,098 | -0,067 | -0,010 -0,096
32 0,069 | 0,072 | -0,110 | 0,002 | -0,059 132 0,010 | 0,112 | -0,061 | -0,013 -0,103
33 0,081 | 0,088 | -0,117 | 0,005 | -0,060 133 0,020 | 0,106 | -0,074 | -0,014 -0,111
34 0,079 | 0,079 | -0,119 | 0,007 | -0,055 134 0,029 | 0,100 | -0,081 | -0,014 -0,108
35 0,088 | 0,081 | -0,098 | 0,007 | -0,053 135 0,023 | 0,097 | -0,053 | -0,002 -0,118
36 0,086 | 0,083 | -0,093 | 0,013 | -0,054 136 0,025 | 0,091 | -0,049 | -0,013 -0,117
37 0,079 | 0,085 | -0,101 | 0,018 | -0,055 137 0,030 | 0,099 | -0,064 | -0,020 -0,120
38 0,078 | 0,075 | -0,102 | 0,022 | -0,058 138 0,031 0,105 | -0,066 | -0,023 -0,132
39 0,094 | 0,068 | -0,114 | 0,022 | -0,058 139 0,031 0,111 | -0,079 | -0,040 -0,134
40 0,085 | 0,058 | -0,106 | 0,032 | -0,055 140 0,030 | 0,111 | -0,081 | -0,054 -0,140
41 0,081 | 0,059 | -0,105 | 0,030 | -0,059 141 0,028 | 0,106 | -0,073 | -0,053 -0,123
42 0,085 | 0,054 | -0,104 | 0,046 | -0,060 142 0,029 | 0,103 | -0,069 | -0,054 -0,125
43 0,086 | 0,068 | -0,113 | 0,049 | -0,061 143 0,025 | 0,100 | -0,071 | -0,075 -0,124
44 0,074 | 0,062 | -0,115 | 0,048 | -0,059 144 0,024 | 0,098 | -0,086 | -0,079 -0,123
45 0,073 | 0,059 | -0,119 | 0,054 | -0,059 145 0,021 0,102 | -0,085 | -0,077 -0,119
46 0,067 | 0,057 | -0,123 | 0,051 | -0,062 146 0,028 | 0,101 | -0,082 | -0,079 -0,121
47 0,068 | 0,056 | -0,134 | 0,054 | -0,054 147 0,019 | 0,104 | -0,064 | -0,082 -0,119
48 0,069 | 0,033 | -0,152 | 0,070 | -0,051 148 0,016 | 0,105 | -0,054 | -0,086 -0,112
49 0,065 | 0,032 | -0,154 | 0,062 | -0,038 149 0,025 | 0,098 | -0,044 | -0,102 -0,112
50 0,070 | 0,018 | -0,142 | 0,061 | -0,043 150 0,024 | 0,083 | -0,046 | -0,109 -0,112
51 0,063 | 0,036 | -0,130 | 0,079 | -0,034 151 0,023 | 0,080 | -0,056 | -0,095 -0,117
52 0,061 | 0,043 | -0,108 | 0,070 | -0,030 152 0,022 | 0,075 | -0,052 | -0,094 -0,121
53 0,066 | 0,035 | -0,102 | 0,070 | -0,028 153 0,020 | 0,069 | -0,052 | -0,093 -0,133
54 0,074 | 0,047 | -0,113 | 0,057 | -0,044 154 0,014 | 0,065 | -0,049 | -0,098 -0,131
55 0,074 | 0,049 | -0,108 | 0,061 | -0,044 155 0,012 | 0,058 | -0,047 | -0,101 -0,109
56 0,074 | 0,060 | -0,097 | 0,051 | -0,042 156 0,014 | 0,053 | -0,043 | -0,101 -0,089
57 0,080 | 0,077 | -0,096 | 0,062 | -0,042 157 0,010 | 0,046 | -0,044 | -0,099 -0,081
58 0,082 | 0,077 | -0,081 | 0,067 | -0,040 158 0,012 | 0,029 | -0,041 | -0,100 -0,076
59 0,079 | 0,055 | -0,091 | 0,068 | -0,038 159 0,011 0,020 | -0,051 | -0,099 -0,079
60 0,073 | 0,056 | -0,103 | 0,073 | -0,040 160 0,016 | 0,028 | -0,051 | -0,102 -0,088
61 0,074 | 0,059 | -0,115 | 0,072 | -0,030 161 0,017 | 0,029 | -0,052 | -0,096 -0,080
62 0,064 | 0,059 | -0,122 | 0,069 | -0,030 162 0,008 | 0,025 | -0,055 | -0,087 -0,081
63 0,063 | 0,072 | -0,122 | 0,070 | -0,039 163 0,010 | 0,020 | -0,045 | -0,091 -0,093
64 0,062 | 0,067 | -0,130 | 0,072 | -0,040 164 0,012 | 0,021 | -0,038 | -0,083 -0,098
65 0,071 | 0,069 | -0,118 | 0,088 | -0,036 165 0,006 | 0,022 | -0,035 | -0,078 -0,100
66 0,068 | 0,089 | -0,128 | 0,093 | -0,037 166 0,007 | 0,020 | -0,039 | -0,090 -0,109
67 0,070 | 0,103 | -0,133 | 0,087 | -0,040 167 0,005 | 0,026 | -0,028 | -0,079 -0,114
68 0,062 | 0,113 | -0,132 | 0,088 | -0,047 168 0,005 | 0,020 | -0,020 | -0,085 -0,103
69 0,047 | 0,132 | -0,135 | 0,090 | -0,050 169 0,001 0,021 | -0,032 | -0,073 -0,091
70 0,038 | 0,165 | -0,137 | 0,090 | -0,055 170 -0,012 | 0,033 | -0,008 | -0,066 -0,104
71 0,035 | 0,163 | -0,143 | 0,084 | -0,041 171 -0,010 | 0,033 | 0,001 | -0,060 -0,089
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72 0,031 | 0,156 | -0,142 | 0,079 | 0,035 | 172 | -0,013 | 0,028 | 0,019 | -0,063 | -0,095
73 0,029 | 0,148 | -0,161 | 0,071 | -0,040 | 173 | -0,011 | 0,031 | -0,020 | -0,066 | -0,080
74 0,025 | 0,150 | -0,150 | 0,073 | 0,067 | 174 | -0,009 | 0,034 | 0,015 | -0,062 | -0,086
75 0,022 | 0,145 | -0,134 | 0,072 | 0,066 | 175 | -0,003 | 0,029 | 0,002 | -0,055 | -0,089
76 0,026 | 0,145 | -0,142 | 0,080 | 0,079 | 176 | 0,002 | 0,032 | 0,009 | -0,054 | -0,077
77 0,027 | 0,125 | -0,142 | 0,081 | 0,082 | 177 | 0,003 | 0,036 | 0,018 | -0,049 | -0,062
78 0,023 | 0,111 | -0,152 | 0,077 | -0,089 | 178 | 0,003 | 0,033 | 0,022 | -0,056 | -0,063
79 0,018 | 0,116 | -0,159 | 0,074 | 0,087 | 179 | 0,024 | 0,034 | 0,029 | -0,050 | -0,059
80 0,024 | 0,110 | -0,157 | 0,075 | 0,095 | 180 | 0,036 | 0,028 | 0,013 | -0,053 | -0,067
81 0,021 | 0,096 | -0,133 | 0,084 | 0,096 | 181 | 0,018 | 0,025 | 0,022 | -0,060 | -0,072
82 0,015 | 0,084 | -0,148 | 0,085 | 0,098 | 182 | 0,016 | 0,028 | 0,028 | -0,059 | -0,069
83 0,019 | 0,083 | -0,157 | 0,082 | -0,087 | 183 | 0,013 | 0,027 | 0,027 | -0,057 | -0,077
84 0,028 | 0,002 | -0,136 | 0,071 | 0,095 | 184 | 0,011 | 0,020 | 0,032 | -0,054 | -0,064
85 0,028 | 0,096 | -0,145 | 0,074 | 0,104 | 185 | 0,011 | 0,027 | 0,021 | 0,042 | -0,062
86 0,016 | 0,089 | -0,144 | 0,067 | 0,104 | 186 | 0,010 | 0,032 | 0,036 | -0,030 | -0,065
87 0,024 | 0,075 | -0,155 | 0,064 | 0,112 | 187 | 0,016 | 0,034 | 0,031 | -0,029 | -0,059
88 0,021 | 0,071 | -0,158 | 0,060 | 0,099 | 188 | 0,015 | 0,028 | 0,020 | -0,035 | -0,061
89 0,022 | 0,077 | -0,154 | 0,056 | 0,084 | 189 | 0,017 | 0,031 | 0,020 | -0,041 | -0,052
90 0,024 | 0,072 | -0,163 | 0,049 | 0,083 | 190 | 0,008 | 0,032 | 0,011 | -0,053 | -0,049
91 0,022 | 0,073 | -0,161 | 0,055 | 0,086 | 191 | 0,011 | 0,039 | 0,019 | -0,049 | -0,050
92 0,021 | 0,074 | -0,150 | 0,051 | 0,081 | 192 | 0,006 | 0,038 | 0,007 | -0,033 | -0,052
93 0,023 | 0,074 | -0,145 | 0,048 | 0,077 | 193 | 0,014 | 0,044 | 0,002 | -0,030 | -0,037
94 0,023 | 0,066 | -0,138 | 0,049 | 0,079 | 194 | 0,012 | 0,054 | 0,002 | -0,025 | -0,041
95 0,014 | 0,064 | -0,142 | 0,043 | 0,075 | 195 | 0,020 | 0,062 | 0,013 | -0,007 | -0,043
96 0,006 | 0,066 | -0,146 | 0,034 | 0,072 | 196 | 0,022 | 0,057 | 0,020 | -0,019 | -0,044
97 0,006 | 0,068 | -0,155 | 0,033 | 0,071 | 197 | 0,012 | 0,048 | 0,016 | -0,019 | -0,043
98 0,006 | 0,075 | -0,153 | 0,042 | 0,060 | 198 | 0,012 | 0,048 | 0,012 | 0,021 | -0,032
99 0,000 | 0,085 | -0,147 | 0,045 | 0,065 | 199 | 0,004 | 0,035 | 0,006 | -0,022 | -0,032
100 | 0,014 | 0,077 | 0,143 | 0,037 | -0,063 | 200 | 0,002 | 0,040 | 0,001 | -0,020 | -0,032
*%1 diizeyinde istastistiksel olarak anlamhdir.

2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde her yil i¢in halka arz sonras1 60 is gilinii
ve 200 is giinii baz alinarak hesaplanan CARt degerlerinin seyri Sekil 1°de sunulmustur.

Sekil 1: 2010-2014 yillar1 arasindaki 5 yillik donemde her yil icin halka arz sonrasi 60 is giinii ve
200 is giinii baz alinarak hesaplanan CARt degerlerinin seyri
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Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Sekil 1 birlikte incelendiginde, 2010 yilinda halka arzdan
sonra ¢ok kisa bir siire firmalarin hisse senetleri olumlu bir performans gosterdikten sonra orta
ve uzun vadede pazar endeksine gore diislik bir performans sergiledikleri goriilmektedir. 2011
ve 2013 yillarinda halka arz edilen firmalarin hisse senetleri halka arzdan sonra orta vadede
olumlu bir performans gostermesine ragmen uzun vadede pazara karst bu performansi
siirdiirememistir. 2012 ve 2014 yillarinda ise, hem orta hem de uzun vadede halka arzdan
sonra pazara gore hisse senedi performanslari olumsuz olarak gerceklesmistir.

Goriilecegi tlizere, 2010 yilindan 2014 yilina kadar bes yil boyunca gerceklestirilen
halka arzlarin ardindan, halka arz edilen bu firmalarin borsa performanslart 6zellikle uzun
vadede kotii olarak gergeklestigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, halka arzdan hisse senedi alan
yatirimeilar orta ve uzun vadede borsada zarar etmislerdir.
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5.SONUC

Sermaye piyasalari, hem iilke ekonomisinin gelisebilmesi, firmalarin kaynak
sikintilarinin giderilmesi hem de yatirimcilarin orta ve uzun vadede tasarruflarini verimli bir
bicimde degerlendirebilmesi ag¢isindan Onemli bir platformdur. Bu nedenle, sermaye
piyasalarinin etkin ¢alismasi, aksakliklarin ve olumsuzluklarin asgariye diisiiriilebilmesi, daha
cok uzun vadeli yatirnmcinin ve tasarruflarin sermaye piyasasina ¢ekilebilmesi icin yatirimet
giiveninin kazanilmasi 6nemli bir unsurdur.

2008 yilinin sonunda, Tiirkiye’de halka agik firma sayisinin ve sermaye piyasasindaki
yatirimel sayisiin onemli dlgiide arttirilmasmi hedefleyen, Istanbul Sanayi Odasi, Borsa
Istanbul, SPK ve TOBB’un destekledigi “Halka Arz Seferberligi” adi altinda &nemli bir
caligma baslatilmistir. Bu ¢alismanin ardindan, onlarca halka arz gergeklestirilmis, halka agik
firma sayis1 2009 yilina gore bir bucuk kat artmistir. Ancak, buna paralel olarak yatirimci
sayisinda belirgin bir artis yasanmamis hatta son yil diisiis yasanmistir. Yatirimer sayisinda
gerceklesen bu durumlar, bu donemdeki halka arzlarin performansinin sorgulanmasi
sonucunu dogurmaktadir.

Yatirimcr sayisinda belirgin  bir artis olmamast o donemdeki halka arzlarin
performanst ile iliskilendirilerek yapilan bu c¢aligmayla, 2010 ile 2014 yillar1 arasinda
gerceklestirilen halka arzlarin yarisindan fazlasinin verileri kullanilarak, olay etidi
yontemiyle bu halka arzlardan sonra hisse senetlerinin orta ve uzun vadedeki borsa
performanslar1 Olgiilmiistiir.  Elde edilen bulgular, halka arzdan hisse senedi alan
yatirimeilarin 6zelikle uzun vadede, bu isten zarar ettiklerini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
bu yatirimcilarin sermaye piyasalara olan giivenlerinin azalmasi veya bu piyasaya yatirim
yapmada tereddiit etmelerini anlamak gerekir.

Bu durumun diizeltilmesi ve sermaye piyasalarindaki yatirimci sayisinin arttirilmast,
basta yatirimci giiveninin kazanilmasina baghdir. Yatirimcr giivenini kazanmanin en 6nemli
yollarindan biri 6zellikle yeni yapilan halka arzlarda yatirnmcilarin magduriyetini giderecek
onlemlerin azami 6l¢iide alinmasidir. Degerlemeye karigmayan SPK’nin, degerleme hatalarini
engelleyebilmek i¢in degerleme komisyonlar1 kurmasi ve bu komisyonlarda iiniversitelerde
degerleme calisan Ogretim {iyelerine gorevler vermesi isabetli olacaktir. Halka arzlarda
magduriyeti giderecek birka¢ yasal Onlem ve uygulamayla yatirimci magduriyeti en aza
diistirtilerek yatirime1 giivenini kazanmada yol kat etmek ve yatirimer sayisimi arttirmak
miimkiindiir.

Bu ¢aligmadan hareketle, yatirimeilarin sermaye piyasalarina olan giivenlerini dlgmeye
yarayan anketlerle yeni bilimsel ¢aligsmalar yapilabilir. Boylece, daha ¢ok yatirimciy1 sermaye
piyasalarina ¢ekebilmek i¢in yatirimer beklentileri ortaya konulabilir. Bu beklentilerin orta ve
uzun vadede karsilanmasi ile de sermaye piyasalarinda olmasi arzu edilen yatirimci sayisina
ulagsmak miimkiin olabilecektir
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