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Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 1994-Aralik 2009 tarihleri arasinda gergeklesen ilk halka arzlarn
ilk getirileri ile uzun dénem fiyat performanslar arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. ilk halka arzlarin
uzun donem fiyat performanslari hem Kiimiilatif Getiriler Yontemi hem de Satin Al Elde Tut yontemine
gore incelenmistir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma
diizeyinin yiiksek oldugunu ve yatirnmcilarm ilk islem giiniinde pozitif getiri sagladigin1 gostermektedir.
Yatirimetlarin, ilk islem giliniinde en yiiksek getiri elde ettigi sektoriin imalat sanayi sektorii oldugu tespit
edilmistir. Tlk giinde yatirimcilara yiiksek getiriler saglayan ilk halka arzlar, uzun dénemde kiimiilatif ge-
tiriler yontemine gore yiiksek performans, satin al elde tut yontemine gore ise diisiik performans goster-
mistir. Tk islem giiniinde, diisiik fiyatlandirilmis ilk halka arzlar yiiksek fiyatlandiriimis ilk halka arzlara
gore uzun donemde daha iyi performans gostermistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze relationship between initial returns and long-run price
performances of initial public offerings (IPOs) that have taken place in Turkey in the period of January
1994-December 2009. The long-run price performances of IPOs is to examine according to the both
Cumulative Abnormal Return and Buy and Hold Return methods. Obtained results demonstrate that
underpricing level of IPOs taken place in Turkey is high and investors provide positive return in first day
trading. Manufacturing industry sector has been determined as sector investors are obtained highest initial
return in first trading day. IPOs providing high return to investors in first trading day have shown high
performance according to the CAR method, low performance according to the BHR method in the long
run. Consequently, underpriced IPOs have shown higher performance according to overpriced IPOs in
first day trading.
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1.Giris

Isletmeler icin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda fon bulmak, isletmelerin
hayatta kalabilmeleri ve finansal yapilarini saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri igin
gerekli bir islemdir. Isletmeler, ilk halka arzlar sayesinde alternatif bir finansman
kaynagina rahatlikla erisebilmektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin fon ihtiyaglarini karsilamak iizere gergeklestirdikleri
ilk halka arzlar sermaye piyasasinin hacminin artmasi ve gelismesi acisindan olumlu
bir gelisme olmakla birlikte, ilk halka arzlarin yatirimeiya kisa ve uzun dénemde ne-
ler sagladig1 veya yatirimcilarin gergekten bu islemden nasil bir getiri elde ettikleri
de tartigilan bir konu olmustur.

Hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda yapilmig ¢alismalarin bii-
yiik cogunlugunda, ilk halka arzlarda hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildig: tespit
edilmistir. Dislik fiyatlandirma; ilk halka arzlarda hisse senetlerinin borsada iglem
gormeye baslamasindan sonraki donemde fiyatinin, ihra¢ fiyatindan daha yiiksek
seviyelere ¢ikmasi, baska bir deyisle pozitif bir ilk getiri saglamasidir. Bu duruma
finans literatiiriinde “diisiik fiyatlandirma olgusu” denmektedir (Chalk ve Peavy,
1987: 65). Calismalarda, diisiikk fiyatlandirmanin ekonomik konjonktiirden-
mevzuata, halka arz tipinden-ihracin geceklestigi sektore kadar birgok faktoérden et-
kilendigi belirtilmistir.

Tiirkiye’de daha ¢ok ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslart deger-
lendirilmis ve hisse senetlerinin biiyiik oranda diigiik fiyatlandirildig: tespit edilmis-
tir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de gergeklesen ilk halka arzlarin Ocak 1994 -
Aralik 2009 déneminde disiik fiyatlandirma diizeyinin ve uzun dénem fiyat perfor-
manslarinin tespit edilmesi ve diisiik fiyatlandirmanin uzun dénem fiyat performansi
tizerindeki etkisinin test edilmesidir. Caligmada, ilk halka arzlarin diisiik fiyatlan-
dirma diizeyi ve uzun dénem fiyat performanslari sektérel olarak siniflandirilarak
ayr1 ayri incelenmistir. Caligma doneminin uzun tutulmasiyla daha fazla isletmenin
analiz kapsamina alinmasi ve bdylece elde edilen sonuglarin daha fazla veriye da-
yandirilmas1 amaglanmustir. i1k halka arzlarin uzun donem fiyat performanslari hisse
senetlerinin iglem gdrmeye basladig: tarihten sonraki 36 aylik (3 yillik) zaman dilimi
dikkate alinarak incelendiginden, 1 Ocak 1994 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki
ilk halka arzlar aragtirmaya dahil edilmistir.

[lk halka arzlarin uzun dénem fiyat performanslarinin analizinde literatiirdeki
calismalardan farkli olarak Kiimiilatif Getiriler Yontemi ile Satin Al Elde Tut Yo6n-
temi birlikte kullanilmistir. Her iki yonteme gore uzun donem fiyat performanslari
hesaplanmis ve diisiik fiyatlandirma ile bu performanslar arasindaki iliski ayr1 ayri
incelenerek, sonuclar birbirleriyle karsilastirilmistir.
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Calisma alt1 kisimda incelenmistir. Baslangicta konuya genel bir giris yapila-
rak, ilk halka arzlarin hem diisiik fiyatlandirilmast hem de uzun dénem fiyat perfor-
manslarim inceleyen calismalar kisaca 6zetlenmistir. Uciincii kistmda veri setine
iligkin bilgiler verilmistir. Dordiincii kisimda ¢aligmada kullanilan yontemler agik-
lanmis ve besinci kisimda ise elde edilen bulgular sunulmustur. Sonug¢ béliimiinde
ise ¢aligmadan elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Calismasi
2.1 i1k Halka Arzlarn Diisiik Fiyatlandirilmasi ile ilgili Cahsmalar

Hisse senetlerinin ¢esitli sebeplerden dolay1 gercek degerinin altinda satilarak
(diisiik fiyatlandirilarak) halka arz edildigi yapilan cesitli ¢aligmalarla ortaya kon-
mugtur. Halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya yonelik bir¢ok hipotez, ¢esitli piyasa-
lar ve farkli zaman araliklar1 i¢in ampirik olarak test edilmis ve bazi hipotezlerin
ampirik bulgularla desteklenmedigi goriilmiistiir. Hipotezlerin bir kismi asimetrik
bilgiye 6nem verirken bir kismi1 piyasa yapisinin 6nemini vurgulamaktadir.

D.P. Baron (1982), araci kurumlarin sermaye piyasasi hakkinda hisse senedi
ihra¢ eden isletmelerden daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsayan bir model gelis-
tirmigtir. Bu modele gore, hem hisse senedine gelecek talebin hem de piyasa fiyati-
nin hangi seviyede olacagindan emin olmayan ihraggi isletme fiyat kararimi araci ku-
ruma birakir. Bu durumda da hisse senetlerinin daha diisiik fiyatla piyasaya sunul-
masini kabul etmis olur.

Muscarella ve Vetsuypens (1989) yaptiklari ¢alismada, 1970-1987 yillar ara-
sinda kendi hisse senetlerini halka arz eden 38 araci kurumu incelemisler ve asimet-
rik bilgi hipotezini test etmislerdir. Calismada, hisse senetlerini ihra¢ eden kurum ile
aract kurum ayni oldugunda Baron’un hipotezindeki gibi bir asimetrik bilginin s6z
konusu olmadig belirtilmis, aract kurum kendi hisse senetlerini halka arz ettiginden
disiik fiyatlandirmanin olmamasi beklenmistir. Fakat arastirma sonuglart hipotezi
desteklememis, ortalama ilk getiri sifirdan ¢ok farkli olarak %7,12 olarak bulunmus-
tur.

Ritter (1984), kiiciik spekiilatif isletmelerin hisse senetlerinin, halka arza ara-
cilik eden aract kurumlarin monopson giicii sonucunda diisiik fiyatlandirildigini ileri
stirmiistiir. Ritter’e gore ilk halka arz piyasasi boliimlere ayrilmistir. Kiigiik isletme-
lerin hisse senetlerinin ilk halka arzinda aracilig iistlenen aract kurumun ihragg1 kar-
sisindaki pazarlik giicii oldukga yiiksektir. Bu tip aract kurumlar, hisse senetlerinin
fiyatlarini kasitli olarak diisiik tutmakta ve bu hisse senetlerini kendi aracilik hizmet-
lerinden diizenli bir sekilde yararlanan miisterilerine satmaktadirlar.

Carter ve Manaster (1990), 1 Ocak 1979 ve 17 Agustos 1983 tarihleri arasin-
da 501 ilk halka arz1 incelemislerdir. Analiz sonucunda, arac1 kurumun itibari ile ilk
getirilerin biiylikliigii ve varyansi arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir.
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Yine, James ve Wier (1990) yaptiklar1 ¢caligmada, aract kurumun itibari ile ilk getiri
arasinda 6nemli bir iliski bulamamustir.

Ritter (1987), 1977-1982 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen 926 hisse
senedini kullanarak, kiigiik ve daha spekiilatif olan isletmelerin en iyi gayret anlas-
mas1 yontemini kullandigini ve diisiik fiyatlandirilma diizeylerinin daha yiiksek ol-
dugunu tespit etmistir.

Logue (1973) ve Ibbotson (1975) halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fi-
yatlandirilmasinin yasal sorumlulugu azaltabilecegini belirtmislerdir. Tinig (1988)
yasal sorumluluga kars1 sigorta hipotezini ileri siirmiistiir. Tini¢ (1988), diistik fiyat-
landirmanin araci kurumun itibarina ve yasal sorumluluklarina kars1 bir tiir sigorta
gorevi yaptigini savundugu modeli gelistirip, ABD piyasasi i¢in test etmistir. Drake
ve Vetsuypens calismalarinda 1933 yilindaki Krymetli Evrak Yasasi’nin kabuliinden
sonraki donemde 1969-1990 yillari arasinda halka agilan ve ilk halka arzda hazirla-
diklar1 prospektiisteki yanlis bilgilendirmeden dolayr haklarinda dava agilan 93 is-
letmenin halka arzini incelemislerdir. Drake ve Vetsuypens ¢alismalarinda 93 islet-
menin ilk halka arzinda ilk giinkii getiriyi %9,18 olarak bulmuslardir. Bu sonucun da
diger ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirmaya benzer oldugunu belirtmisler ve da-
va edilmeyi 6nlemek icin hisse senetlerinin diigiik fiyatlandirildiginin ileri siiriile-
meyecegini vurgulamiglardir. Lowry ve Shu (2002) ise, calismalarinda diisiik fiyat-
landirmanin bu yasadan kaynaklanmadigini, bu yasanin olmadig: bir¢ok iilkede de
diistik fiyatlandirmanin gerceklestigini belirtmistir.

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasini agiklamaya g¢alisan ve oldukga
yaygin olan bir goriis ise ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilma sonucu ugranilan za-
rarin ikinci ihragta telafi edilecegi seklinde agilanmaktadir. Ibbotson (1975), bu du-
rumu “yatirimeinin damaginda iyi bir tat birakmak” seklinde tanimlamaktadir. Allen
ve Faulhaber (1989); Chemmanur (1993); Grinblatt ve Hwang (1989); Welch (1989)
yaptiklar1 ¢aligmalarda, disiik fiyatlandirmanin bir sinyal olarak algilanabilecegini
ve isletmelerin ihra¢ fiyat1 vasitasiyla yatirimciya giivenilir bir sekilde bilgi iletebi-
lecegini ileri stirmislerdir. Chemmanur (1993) ¢alismasinda, ihrage1 isletmelerin ge-
lecekte gergeklestirecekleri halka arzlarda fiyati artirabilmek ve bilgi edinmeyi tes-
vik etmek icin ilk halka arzda hisse senetlerini diisiik fiyatlandirdiklarint ileri siir-
miigtiir. Allen ve Faulhaber (1989) ¢alismasinda, karin direkt alicisi yatirimer oldugu
icin, diisiik fiyatlandirmanin bilgi alinabilecek diger degiskenlere gore daha iyi ol-
dugunu ve diisiik fiyatlandirmanin yatirimeilar tarafindan takip edilmesinin fazla
maliyet gerektirmedigini belirtmislerdir.

Kurumsal gecikme hipotezine goére, hisse senetlerinin ilk halka arzda diisiik
fiyatlandirilmasi halka arz siirecinde belirlenen fiyat ile hisse senetlerinin borsada
islem gorecegi zaman arasindaki silirede borsa endeksinde meydana gelen yiikselis-
ten kaynaklanmaktadir. Ritter (1984) calismasinda, kurumsal gecikme hipotezinin
ilk glinkii getirinin yiiksek olmasini yani diisiik fiyatlandirmay1 agiklayamadiginm
belirtmistir. Kiymaz (1997) diisik fiyatlandirma ig¢in ileri siiriilen bu hipotezi,
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IMKB’de 1990-1995 yillar1 arasinda halka arz edilen hisse senetleri igin test etmis-
tir. Analiz sonucunda, bu hipotezin diisiik fiyatlandirmay: agiklamada anlamli oldu-
gu sonucuna varmistir.

Ritter (1987) ve Chalk-Peavy (1987) ¢aligmalarinda, en iyi gayret aracilig
yonteminde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri fiyatlarinin tam yiiklenim aracilik
yontemine gore belirlenen fiyatlardan daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasinin diger bir aciklamas ise tarafla-
rin yani aract kurumun ve ihraggr igletmenin deneyim eksikliginden kaynaklandigt
seklindedir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 715). Halka ilk kez arz edilen hisse senetleri-
nin arzindan daha fazla talep olmasi halinde yatirimcinin damaginda iyi bir tat bira-
kilmaktadir. Bu durumda yatirimcilar bir sonraki ihragta hisse senedi satin almayi
oncelikle tercih etmektedirler (Lerner, 1994: 294).

Hanley (1993), Ocak 1983-Eyliil 1987 tarihleri arasinda tam yiiklenim araci-
lig1 ile halka arz edilen 1430 hisse senedini incelemistir. Bu analizde, ilk satis asa-
masinda ihrag¢ fiyatinin revizyonu, ihracin boyutu ve ilk getirilerin seviyesi arasin-
daki iliski incelenmistir. Thra¢ fiyatinin revizyonu ile ilk getiriler arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur.

2.2 ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar ile Ilgili Calismalar

[k halka arzlarin fiyat performanslar ile ilgili yapilan arastirmalarda, diisiik
fiyatlandirma ve kisa déonem performanslarla ilgili elde edilen sonuglar ¢ogunlukla
birbirleriyle uyumlu iken, uzun dénem performanslarla ilgili elde edilen sonuglar
arasinda dnemli farkliliklarin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

McDonald ve Fisher (1972), Amerika Birlesik Devletleri’nde halka arz edilen
142 adet hisse senedinin performansini 5 dénemde incelemisler ve hisse senetlerinin
ilk halka arz edildiginde yiiksek getiriler saglamasina ragmen ilerleyen zamanlarda
hisse senetlerinin bu avantajini kaybettigini tespit etmislerdir. Reilly 1978 yilinda
yaptig1 ¢alismada, 1972-1975 yillar1 arasinda ABD’de halka ilk kez arz edilen 553
isletmeyi incelemistir. Sonuglar, halka arz fiyatindan hisse senetlerini satin alan yati-
rimcilarin piyasa gore daha yiiksek getiriler elde ettiklerini gostermistir. Aggarwal
ve Rivoli (1990), 1977-1987 yillar1 arasinda ABD’de 1598 ilk halka arz i¢in birinci,
ikinci, yirminci ve yiiziincii islem giinleri i¢in diizeltilmig getirileri hesaplamiglardir.
Analiz sonucunda, ilk iglem giiniinde piyasa getirisine gore kazanilan getiri orani
%10,67, ikinci giin i¢in %11,16, yirminci giin i¢in %10,83 ve yiiziincii giin igin
%11,17 olarak belirlenmistir. Uzun donem performansi tespit etmek i¢in hesaplanan
250 giin sonundaki ortalama diizeltilmis getiri ise %-13,73 olarak belirlenmistir.
Ritter (1991), 1975-1984 yillar1 arasinda ABD’de gerceklesen 1526 ilk halka arzin
uzun dénem performanslarim incelemistir. Ilk halka arzlarin uzun dénem perfor-
manslar kiimiilatif diizeltilmis getiriler yontemi ve satin al elde tut stratejisiyle de-
gerlendirilmistir. {1k giin getiriler harig, halka arzdan sonraki ilk iki ayda ciizi bir ar-
tig yasandiktan sonra 36 ayin sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler %-29,13’e ka-
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dar diigmiistiir. ilk halka arzlarm ii¢ yillik elde tutma donemi sonundaki ortalama
getirisi ise %34,47 olarak hesaplanmigtir. Lee, Taylor ve Walter’m (1996), Avust-
ralya Borsasi’'nda 1976-1989 yillarinda halka arz edilen 266 hisse senedinin perfor-
mansini incelemiglerdir. Calismada, kisa donemde diisiik fiyatlamanmn %11,8 oldu-
gu, uzun donemde ise getirilerin negatif oldugunu (-%51) belirlemislerdir. Kunz ve
Aggarwal (1994), 1983-1989 yillari arasinda, Isvigre’de ilk defa halka arz edilen 42
hisse senedinin kisa ve uzun donem performanslarini incelemislerdir. Hisse senetle-
rin ilk giin getirisini %35,8 olarak hesaplanmustir. Halka arz edilen hisse senetlerinin
birinci, ikinci ve {iglincii y1l sonundaki performanslari ise sirasiyla %6,7, %1,8 ve -
%6,1 olarak belirlenmistir. Lyn ve Zychowicz (2003), 1991-1998 yillar1 arasinda
103 Polonya ve 33 Macaristan igletmesinin ilk halka arzlarinin kisa ve uzun vadede-
ki performanslarini incelemislerdir. {lk giindeki diizeltilmis getiriler Macaristan ve
Polonya isletmeleri igin sirasiyla %15,12 ve %54,45 bulunmustur. Isletmelerin uzun
vadeli performanslarina bakildiginda, ilk giin elde edilen kazancin agindig1 sonucuna
ulasgilmigtir. Chi ve Padgett (2005) yaptiklar1 ¢alismada, 1996-2000 yillar1 arasinda
Cin piyasasinda hem Shanghai hem de Shenzhen borsalarinda gergeklesen 668 ilk
halka arzin disiik fiyatlandirihp fiyatlandirilmadigini incelemislerdir. Calisma da
halka arz edilen hisse senetleri igin birinci, besinci, onuncu ve yirminci islem giinleri
icin piyasaya gore diizeltilmis ortalama getiriler hesaplanmistir. Bu getiriler, ilk is-
lem giinii i¢in %129,16, besinci islem giinii i¢in %126,93, onuncu islem giinii i¢in
%126,93 ve yirminci islem giinii i¢in ise %124,95 olarak gerceklesmistir. Yu ve Tse
(2005) ise, Cin piyasasinda 1995-1998 yillar1 arasinda 343 isletmeyi kapsayan ¢a-
ligmalarinda ilk giin ortalama getiriyi %123,59 olarak bulmuslardir.

Tiirkiye’de halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem fi-
yat performanslar1 farkli arastirmacilar tarafindan incelenmis ve ¢esitli sonuglara va-
rilmstir. Yapilan galismalarda kullanilan yontemler genellikle birbirleri ile benzerlik
gostermektedir. Tiirkiye’deki ¢aligmalar, Aydogan-Yildirim(1992), Giizelhan-
Agar(1991), Kiymaz (1996), Kiymaz (1997), Canbas-Diizakin (1998), Ozer (1999),
Kiymaz (2000), Ayden-Karan (2000), Durukan (2002), Teker-Ekit (2003),
Kiigiikkocaoglu-Alagdz (2006), Bildik-Yilmaz (2008) ve Kirkulak (2010) tarafindan
yapilmistir.

Kiymaz (1996) tarafindan finans ve imalat sanayi sektorleri icin yapilan iki
calismada da, 1990-1995 doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin performans-
larini incelenmistir. Kiymaz, finansal kurumlar igin ortalama ilk giin diizeltilmis ge-
tiriyi %15,3 olarak bulmustur. Uzun dénemde ilk giindeki pozitif diizeltilmis getiri-
lerin yerini negatif getirilerin aldigi gozlenmistir. Kiymaz diger ¢alismasinda ise
imalat sektorii kuruluslarinin 36 aylik donemde %41,33 oraninda kiimiilatif diizel-
tilmis getiri sagladigini ortaya koymustur. Kiymaz (2000) calismasinda, 1990-1996
yillar1 arasinda gergeklesen 163 ilk halka arzin %13,1 oranminda diisiik fiyatlandiril-
digini, ihragginin yasi, piyasa getirisi, kurumsal miilkiyet ve araci kurum ile ihragg1
arasindaki iliskiyi diisik fiyatlandirmanin belirleyicileri olarak tespit etmistir.
Canbas ve Diizakin (1998), 1994-1997 yillar1 arasindaki 92 ilk halka arzin fiyat per-
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formansint incelemiglerdir. Calismada kisa donem kiimiilatif diizeltilmis getiri %6,
uzun dénem kiimiilatif diizeltilmis getiri ise -%37,2 olarak bulunmustur. Ozer
(1999), Kasim 1989-Aralik 1994 dénemindeki ilk halka arzlarin fiyat performansla-
rint inceleyen c¢aligmasinda, halka arzin ilk 3 giliniinde yatirimcilarin yiiksek getiri
elde ettiklerini tespit etmistir. Durukan (2002) 1990-1997 yillar1 arasinda 173 ilk
halka arzi incelemistir. Calismada ilk halka arzlarin piyasaya gore diizeltilmis getiri-
lerinin ilk y1l sonunda azaldig1, ikinci yil sonunda yiikselise gectigi ve iiciincii yil
sonunda ise tekrar diistiigli tespit edilmistir. Ancak, sadece yirmi dordiincii ay so-
nunda hesaplanan getiri degeri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur. Kirkulak (2010) yaptig1 calismada, 1995-2004 donemindeki ilk halka arzlarin
bes yillik uzun dénemli performanslarini incelemistir. Analiz sonucunda ortalama
ilk getiri %8,26 olarak tespit edilmis ve getirilerin sektorlere gore dagilimi yapildi-
ginda en fazla ortalama ilk getirinin elektrik ve mali kuruluslar sektorlerinde gergek-
lestigi bulunmustur.

[k halka arzlarin kisa dénem fiyat performanslarin1 degerlendiren ¢aligmala-
rin ¢ogunlugunda yatirimcilarin kisa dénemde piyasa getirisinin iizerinde getiri elde
ettigi belirlenmistir. Uzun dénemde olusan hisse senedi getirilerinin ise bazi ¢alis-
malarda pozitif, bazilarinda ise negatif olarak gergeklestigi tespit edilmistir.

3. Veri Seti

Arastirma, Ocak 1994 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki 16 yillik zaman di-
limini kapsamaktadir. Ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem per-
formanslarini degerlendirmek i¢in halka arzdan sonraki 3 yillik veriye ihtiya¢ du-
yuldugundan arastirmaya Ocak 1994 ile Aralik 2006 tarihleri arasinda ger¢eklesen
ilk halka arzlar dahil edilmistir. S6z konusu dénemde IMKB’de toplam 218 sirket
halka acilmistir. Bu sirketlerin 205°1 aragtirma kapsamina alinmistir. Arastirma kap-
samimna alinamayan 13 sirketin bir kismimin IMKB’de islem siras1 kapatilmis, bir
kismina kriz donemlerinde el konulmus ve bir kisminin da verilerine ulagilamamig-
tir. 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ve analize dahil edilen halka arz sayilari
Tablo 1’de belirtilmistir.

En fazla halka arz 2000 yilinda gergeklesmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat
ayinda yasanan finansal krizlerin birgok alanda yarattig1 hasar, sermaye piyasalarin-
da da goriilmiis ve 2001-2003 yillar1 arasinda yalnizca 7 adet ilk halka arz gercek-
lesmistir. 2004 yilindan sonra ilk halka arzlar yine ivme kazanmaya baslasa da ger-
ceklesen halka arz sayilari tatmin edici diizeyde olmamuistir.

Bu galigmada ilk halka arzlar faaliyet gosterdikleri sektorlere gore 6 gruba
ayrilmigtir. Sektér ayrimi yapilirken IMKB’nin yaptig1 sektér simflandirmasindaki
ana sektorler dikkate alinmistir. Bu ana sektorler;

-imalat sanayi (96)',

! Parantez igindeki degerler, sektorlerde gergeklesen ilk halka arzlarin sayisim gostermektedir.
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-Mali kuruluslar (72),
-Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar (10),
-Teknoloji (10),
-Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler (8),
-Elektrik, gaz ve su (4),
-Ulastirma, haberlesme ve depolama (3),
-Madencilik (1),
-Insaat ve bayindirlik (1)’tr.

Elektrik gaz ve su, ulagtirma haberlesme ve depolama, madencilik ve insa-

at, baymndirlik sektorlerinde faaliyet gosteren sirket sayilart az oldugu icin, bu sek-
torler diger kuruluslar baslig altinda birlestirilmistir.

Tablo 1: ilk Halka Arzlarin Yillara Gére Dagihm

. Analize Dahil Edi- . . . .
11k Halka : Ik Halka Analize Dahil Edilen
Yillar Arz Sayisi len Ilksil;lsl:a Arz Yillar Arz Sayis1  ilk Halka Arz Sayisi
1994 25 21 2001 1 1
1995 29 27 2002 4 4
1996 27 25 2003 2 2
1997 29 29 2004 12 12
1998 20 19 2005 9 9
1999 10 9 2006 15 15
2000 35 32 TOPLAM 218 205
4. Yontem

4.1 ik Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Hesaplanmasi

Diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi i¢in hisse senetlerinin halka

acildigt
agilan h

|

ilk islem giiniindeki getirisinin hesaplanmasi gerekir.' ilk iglem giinii, halka
isse senetlerinin borsada islem gordiigi ilk gilindiir.

lk getiri, ilk halka arzlarin borsada islem goérmeye basladig: ilk giin gergek-

lesen getirisidir. ilk getiri, hisse senedinin acilis fiyat1 ile kapanis fiyati arasindaki
farkin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir. Hisse senedi o giin islem gérmeye basladigi
icin ilk igslem giiniinde hisse senedinin agilig fiyati halka arz fiyati olarak kabul edil-

mektedi

r. ik islem giiniiniin sonunda olusan fiyat, hisse senedinin kapanis fiyati(ilk

islem fiyati)dir. Hem hisse senetlerinin halka arz fiyatlar1 hem de bu hisse senetleri-

"k iglem giiniinde gergeklesen getiri “ilk giin getirisi” ve “ilk getiri” gibi farkli kavramlarla
ifade edilmektedir. Bu ¢aligmada “ilk getiri” kavrami kullanilmistir.
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nin ilk islem giintindeki kapanis fiyatlari IMKB’nin veri tabanindan elde edilmistir.
Ik getiriler piyasa hareketlerine gore diizeltilmemis getirilerdir. Her bir ilk halka arz
icin ilk getiri agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

_ IIk Giin Kapanis Fiyat:

ik Getiri = : 1 (1)
Halka Arz Fiyat1

[lk halka arzlarda ilk getirinin yam sira “actli getirisi” ve “giin i¢i getiri” ol-
mak {izere farkli alternatif getiriler de hesaplanmaktadir (Barry ve Jennings, 1993:
57).

Acilis getirisi (opening price return), ilk islem giliniindeki agilig fiyat1 ile hal-

ka arz fiyat1 arasindaki fiyat degisiminin yiizdesi olarak tanimlanmakta ve asagidaki
gibi hesaplanmaktadir.

Ik Gin Agilig Fiyatt | )

Acilis Getirisi = -
Halka ArzFiyati

Giin i¢i getiri (intraday return), ilk halka arzin gergeklestigi ilk islem gii-
niinde elde edilen getiridir. ik islem giiniindeki kapanis fiyat: ile acilis fiyati arasin-
daki fiyat degisiminin yiizdesi olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Ik Giin Kapanig Fiyat1 | 3)

Giin I¢i Getiri = — ,
Ilk Giin Agilis Fiyati

Bu arastirmada, en ¢ok kabul goren ve literatiirdeki ¢aligmalarda en fazla uy-
gulama alani bulan 1 numarali denklem dikkate alinarak ilk getiriler hesaplanmistir.
Hesaplanan ilk getirilerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek i¢in “tek drnek
t testi” yapilmustir.

4.2 i1k Halka Arzlarda Uzun Dénem Fiyat Performansinin
Hesaplanmasi

[k halka arzlarda uzun donem fiyat performanslari hesaplanirken iki farkli
yontem kullanilmistir. Yontemlerden biri, ¢aligmalarda en fazla uygulama alani bu-
lan kiimiilatif getiriler yontemi, digeri ise satin al elde tut yontemidir.

Kiimiilatif getiriler yontemi, bir hisse senedinin fiyati {izerinde olaylarin etki-
sini degerlendirmek i¢in kullanilan, hisse senedinin ger¢ek getirisi ile beklenen geti-
risi arasindaki iligkiyi tanimlayan bir yontemdir (Mandaci, 2003: 6).

Bu yontemde degerlendirme hisse senedi veya portfoyiin kiimiilatif anormal
getirileri hesaplanarak yapilmaktadir. Kiimiilatif anormal getiri (Cumulative
Abnormal Return, CAR), bir yatirnmin degerini tanimlamak i¢in kullanilan finansal
bir terimdir ve belirlenmis bir hisse senedi veya portfoyiin belirli bir zaman periyo-
dundaki biitiin anormal getirilerinin toplami olarak ifade edilir.
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Anormal getiri, tek bir hisse senedi veya portfoylin getirisinin o piyasadaki
genis kapsamli endeksin getirisine gore diizeltilmesi ile hesaplanmaktadir (Akkog,
2009: 209). Anormal getiri, diizeltilmis getiri olarak ta ifade edilmektedir. Diizeltil-
mis getiri, ham getirinin piyasa hareketlerine gore diizeltilmesi sonucu olusan getiri-
dir. t dénemindeki getirinin diizeltme islemi piyasa endeksinin ayni doneme denk
gelen getirisi dikkate alinarak yapilir. Uygulanan bu yontem, ilk halka arzlarin sis-
tematik riskinin piyasadan 6nemli derecede farkli olmadigini varsayar. Yani, hem ilk
halka arzlarin hem de piyasanin betasinin (B) 1’e esit oldugu varsayilir (Ozer, 1999:
31).

Satin al elde tut yontemi (Buy and Hold Return, BHR), yatirimeinin hisse se-
netlerini satin aldif1 ve piyasada olusan dalgalanmalar1 dikkate almadan uzun bir
stire elinde tuttugu pasif bir yatirim stratejisidir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimet,
hisse senetlerini etkin bir sekilde segmekte, kisa donemde piyasada olusan hareket-
lerle ve teknik gostergelerle ilgilenmemektedir. Satin al elde tut yontemine gore he-
saplanan getiriler ¢calismada, elde tutma getirisi olarak ifade edilmis ve bu getirilerde
piyasa endeksinin ayn1 déneme denk gelen getirileri dikkate alinarak diizeltilmistir.

4.2.1 Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat
Performansinin Hesaplanmasi

Analizde, ilk halka arzlarin uzun dénem fiyat performanslarinin degerlendi-
rilmesi i¢in hisse senetlerinin ve piyasa endeksinin aylik getirileri kullanilmis, piya-
sa endeksi olarak IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeksi dikkate alinmustir.

[k halka arzlarin uzun dénem fiyat performanslarmin belirlenebilmesi igin
gerekli olan hisse senetlerinin aylik getiri degerleri IMKB veri tabanindan elde
edilmistir. Bu getiriler, IMKB tarafindan sirketlerin sermaye artirimlari ve temettii
O6demelerine gore diizeltilmis fiyatlari {izerinden hesaplanmaktadir.

[k kez halka arzedilen 205 hisse senedinin uzun dénem fiyat performansinin
tespit edilebilmesi i¢in ayni aya denk gelen piyasa endeksinin aylik getirilerinin de
hesaplanmasi gerekmektedir. Hesaplamanin yapilabilmesi igin gerekli olan piyasa
endeksinin aylik kapanis fiyatlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan
elde edilip, piyasa endeksinin aylik getirileri de asagidaki gibi hesaplanmustir:

_ le _Fm(l—l) (4)
mt
F

m(t-1)

Formiilde; G, piyasa endeksinin t ayindaki getirisini, F,,, piyasa endeksinin
t ayindaki kapanis fiyatini, Fp,,.p)ise piyasa endeksinin t’den bir dnceki aya ait kapa-
nis fiyatin1 gostermektedir.

Hisse senetlerinin getirileri piyasa getirilerine gore asagidaki formiile gore
diizeltilmis ve DG;; sembolii ile ifade edilmistir.
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pG, = 1% | (5)
1+G,,

Hisse senedi getirilerinin diizeltilmesi i¢in kullanilan bu yontem daha ¢ok,
gelismekte olan tilkelerde gergeklesen ilk halka arzlarin performans degerlendirmesi
yapilirken kullamlmistir. Ornegin, Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), Brezilya
Sili ve Meksika’y1 kapsayan ve bu iilkelerde ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem
performanslarini incelerken hisse senedi getirilerini piyasa getirisine gore bu yonte-
me gore diizeltmistir. Tiirkiye de gelismekte olan bir {ilke oldugu i¢in bu aragtirmada
hisse senedi getirileri mevcut ¢aligmalardan farkli olarak bu yonteme gore diizeltil-
mistir.

Hisse senetlerinin t donemdeki ortalama diizeltilmis getirisi DG, sembolii
ile ifade edilmis ve asagidaki gibi hesaplanmistir:

DG, = - (> DG,) (6)
n o

Formiilde; n, ilk halka arzlarin sayisini gostermektedir.

[k islem zamanindan t’nci islem zamanina kadar kiimiilatif diizeltilmis geti-
riler, ortalama diizelmis getirilerin toplanmasiyla hesaplanmakta ve asagidaki for-
miille ifade edilmektedir:

KDG,, = > DG, ™)
=1

4.2.2 Satin Al Elde Tut Yontemine Gore ilk Halka Arzlarn Fiyat
Performansinin Hesaplanmasi

Satin al elde tut yontemine gore hesaplanan hisse senedi getirileri, calismada
elde tutma getirisi olarak ifade edilmis ve asagidaki gibi hesaplanmustir:

EG, = f[(1+G,,,)—1 @®)
t=1

Formiilde; EGy, i hisse senedinin t zamandaki elde tutma getirisini, Gy, i his-
se senedinin t zamandaki getirisini ve n, siireyi veya hisse senedi getirilerinin hesap-
landig1 donem sayisini gostermektedir.

EGy her bir t islem zamaninda m piyasa endeksi igin elde tutma getirisini
gostermektedir ve asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

EG,, = H a+G,)-1 ©
t=1

Formiilde; G,,, m piyasa endeksinin t zamandaki getirisini gostermektedir.
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Bir hisse senedinin t islem zamaninda piyasa getirisine gore diizeltilmis elde
tutma getirisi DEG;, sembolil ile ifade edilmekte ve asagidaki formiille hesaplan-
maktadir:

DEG, = 1+EG, |, (10)
1+EG,,

Halka arzdan sonraki her bir t doneminde, halka arz edilen hisse senetlerinin
ortalama diizeltilmig elde tutma getirileri bulunmak istenildiginde diizeltilmis elde
tutma getirilerinin aritmetik ortalamasi hesaplanmalidir.

t doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin ortalama diizeltilmis elde tut-

ma getirileri DEG sembolii ile ifade edilmis ve asagidaki gibi hesaplanmisgtir:
DEG, = (3. DEG,) (11
n oo

Formiilde; n ilk halka arzlarin sayisin1 gostermektedir.

Diizeltilmis elde tutma getirisinin pozitif deger almasi, ilk halka arzlarin pi-
yasa getirisine gore daha iyi performans gosterdigini ifade etmektedir.

Analizde elde edilen kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma
getirilerine “tek Ornek t testi” analizi uygulanmis ve bu getirilerin sifirdan farkl
olup olmadig, diger bir ifadeyle istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar: test
edilmigtir.

Bu c¢aligmada, ilk halka arzlar ilk getiri degerlerine gore gruplara ayrilmis ve
bu gruplar arasinda uzun donem fiyat performanslari yoniinden bir farklilik olup ol-
madigini belirlemek amaciyla “Kruskall Wallis” testi yapilmigtir.

Ayrica, uzun dénemde ilk halka arzlarin fiyat performanslar1 arasinda hem
kiimiilatif diizeltilmig getirilere gére hem de diizeltilmis elde tutma getirilerine gére
sektorler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigini test etmek
amaciyla “Friedman Testi”’nden yararlanilmistir.

5. Bulgular
5.1 i1k Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma Diizeyi ile ilgili Bulgular

Caligma kapsamindaki ilk halka arzlar i¢in hesaplanan ilk getiri ile ilgili 6zet
istatistikler Tablo 2°de verilmistir. Buna gore ortalama ilk getiri %8.32 olarak hesap-
lanirken en yiiksek ilk getiri degeri %86,22 ve en diisiik ilk getiri degeri -%18,26
olarak belirlenmistir. Analize dahil edilen tiim hisse senetleri i¢in hesaplanan ilk ge-
tiri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
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Tablo 2: 1lk Getiri ile Tlgili Ozet istatistikler

. En En Ortala-
Sektorler 'Kl pisiik  Yiiksek  ma  Medyan o Std. o L
Sayisi Sapma
(%)
Tim 205 -1R 24 R6.722. R 372 6.RD. 0 146 R 1R5
imalat San. 96 -17.74 86.22 9.22% 7.89 0.152 5.925
Mali Kur. 72 -15.24 80.00 8.82% 7.14 0.145 5.143
Top.Per. T. 10 -10.00 22.83 3.34 1.67 0.095 1.106
Teknoloii 10 -8.88 23.53 6.72°¢ 2.65 0.115 1.849
Diger Kur. 9 -6.15 22.62 10.58° 8.33 0.111 2.870
Egitim Sag. 8 -18.26 21.90 -1.33 -4.98 0.166 -0.226

#0,01 diizeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Tirkiye’de ilk halka arzlarin kisa donem performansini degerlendirmek igin
yapilmis ¢aligmalardan Ozer’in (1999) calismasinda ilk getiri degeri %12,18, Kiy-
maz’m (2000) ¢alismasinda %13,1, Durukan’in (2002) caligmasinda %14,61, Bil-
dik-Yilmaz’mn (2008) caligmasinda %5,94 ve Kirkulak’in (2010) c¢alismasinda
%8,26 olarak bulunmustur.

Sektorlere gore ilk getiriye bakildiginda, 96 ilk halka arzla en fazla arzin ger-
ceklestigi imalat sanayi sektorii ayn1 zamanda %86,22 ile en yiiksek ilk getiriye sa-
hip olan sektér olmustur. Bu sektordeki ortalama ilk getiri %9,22 ve en diisiik ilk
getiri -%17,74 olarak gergeklesmistir. Ayn1 zamanda ilk getiriler istatistiksel olarak
%1 diizeyinde anlamli bulunmustur. i1k halka arz sayisinin en yiiksek oldugu ikinci
sektor mali kuruluslar sektoriidiir. Bu sektordeki 72 ilk halka arz igin ilk getiri
%8,82 olarak hesaplanmistir. Bu deger istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.
Toptan-perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde analize dahil edilen ilk halka
arz sayist 10’dur. Bu sektdr i¢in gergeklesen %3,34°liik ilk getiri tiim 6rnek i¢in he-
saplanan degerin gerisinde kalmistir. Ancak bu sektdr igin hesaplanan ilk getiri de-
geri istatistiksel olarak anlamli degildir. Teknoloji sektoriiniin ilk getirisi %6,72 ola-
rak hesaplanmis ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriiniin ilk getirisi -%1,33 olarak tespit
edilmistir. Ancak bu deger de istatistiksel olarak anlamli degildir.

Diger kuruluslar baglig: altinda toplanan elektrik, gaz ve su, ulastirma, haber-
lesme ve depolama, madencilik, ingaat ve bayindirlik sektorlerindeki 10 ilk halka arz
igin ilk getiri %10,58 olarak hesaplanmustir. {lk getirinin en yiiksek tespit edildigi
sektor diger kuruluslar sektoriidiir. Bu deger istatistiksel olarak %5 diizeyinde an-
lamlidir. Diger kuruluglar sektoriinde yer alan elektrik, gaz ve su sektoriinde halka
arz edilen 4 hisse senedi i¢in ilk getiri %11,5, ulagtirma, haberlesme ve depolama
sektoriindeki 3 hisse senedi i¢in de ilk getiri %15,9 olarak gergeklestigi i¢in diger
kuruluslar sektoriinde ilk getiri degeri diger sektorlere nispeten daha yiiksek hesap-
lanmugtir.
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Tablo 3’te 1994-2006 yillar1 arasinda diisiik ve yiiksek fiyatlandirilnus ilk
halka arzlar ile fiyat1 degismeyenlerin sayilar1 verilmistir. Bu donemde gergeklesen
205 ilk halka arzin %65,85’i diisiik fiyatlandirilmustir. {lk islem tarihinde yiiksek fi-
yatlandirilan hisse senetlerinin orant %24,88 iken fiyatinda degisme olmayan hisse
senetlerinin orani1 ise %9,27°dir.

Tablo 3: ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirilmas, Yiiksek Fiyatlandirilmis ve Fiyati
Degismeyen Hisse Senedi Sayilar1 ve Oranlari

Diisiik Fiyatlandirilmus  Yiiksek Fiyatlandirilmis Fiyati1 Degismeyen

il H. S. S. Oram (%) H.S.S. Oram (%) H.S.S. Oram (%)
1994 14 67 3 14 4 19
1995 17 62 5 19 5 19
1996 15 60 7 28 3 12
1997 19 65 8 28 2 7
1998 13 68 4 21 2 11
1999 8 89 1 11 0 0
2000 25 78 5 16 2 6
2001 1 100 0 0 0 0
2002 1 25 3 75 0 0
2003 2 100 0 0 0 0
2004 4 33 7 59 1 8
2005 7 78 2 22 0 0
2006 9 60 6 40 0 0

Toplam 135 66 51 25 19 9

Analiz déneminde, sadece 2002 ve 2004 yillarinda gergeklesen ilk halka arz-
larda yiiksek fiyatlandirilmis hisse senedi sayisi diisiik fiyatlandirilmig hisse senedi
sayisindan daha yiiksektir. 2002 yilinda gergeklesen ilk halka arzlarin %751 ve 2004
yilinda gerceklesen ilk halka arzlarin ise %581 yiiksek fiyatlandirilmistir. Geri kalan
11 yilda ise diisiik fiyatlandirilmig hisse senedi sayisi yiiksek fiyatlandirtlmis hisse
senedi sayisindan daha yiiksektir.

Tablo 4’te 1994-2006 yillar1 arasinda gergeklesen 205 ilk halka arz icin her
bir sektorde gerceklesen diisiik fiyatlandirilmus, yiiksek fiyatlandirilmig ve fiyat1 de-
gismeyen hisse senedi sayilart sunulmustur.
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Tablo 4: Diisiik Fiyatlandirilms, Yiiksek Fiyatlandirilmis ve Fiyat1 Degismeyen Hisse
Senedi Sayillarinin Sektorlere Gére Dagilim

Top. Per.

Yil S.

D Y F|D

F F D|F YF FD|DF YF FD|DF YF FD|DF YF FD|DF YF FD
199410 - 4| - 1 -4 2 |- - |- - - -
1995 |12 2 1| - - |5 3 3|- - |- - |- - 1
1996 |9 4 1 |- - 1/4 3 1/1 - |- - |1 - -
1997 |10 6 - |- 1 -|l6 1 2|- - |2 - |1 - -
1998 |8 3 1 |- - -|5 1 1|- - |- - |- - .
199 | 1 - - |- - |7 1 |- - |- - |- - .
2009 3 23 - - |5 - |4 - |- 1 |4 1 -
G114) U S [ P
2002 - - -1 - |- 1 |- - |- 2 |- o .
20032 - - |- - |- o - o - o - o
20041 2 -|- 1 -2 1 1|- 2 -1 1 |- - .
2005 |1 - -1 - -4 1 -1 - |- 0 |- - .
20061 3 -1 - -4 2 1|1 1 -|- - |1 - -
Topl. 64 23 9 6 3 1 47 16 9 7 3 - 3 5 - 7 1 1

Not: DF, diisiik fiyatlandirilmis; YF, yiiksek fiyatlandirilmig; FD, fiyat1 degismeyen hisse se-
nedi sayilarii gostermektedir.

Imalat sanayi sektoriinde 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka
arzlarim yaklasik %67’si disiik fiyatlandirilmistir. Geriye kalanin yaklasik %24’
yiiksek fiyatlandirilirken, %9 unun ise fiyatinda herhangi bir degisim olmamistir. Bu
sektorde sadece 2004 ve 2006 yillarinda gergeklesen ilk halka arzlarda yiiksek fiyat-
landirilmig hisse senedi sayisi diisiik fiyatlandirilmig hisse senedi sayisindan daha
yiiksektir.

Mali kuruluslar sektoriinde 1994-2006 yillart arasinda gergeklesen ilk halka
arzlarin yaklagik %651 disiik fiyatlandirilmistir. Geriye kalanin yaklasik %22’si
yiiksek fiyatlandirilirken, %13 ’iiniin ise fiyatinda herhangi bir degisim olmamuistir.

Toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde 1994-2006 yillar1 ara-
sinda gergeklesen ilk halka arzlarin yaklasik %60°1 diisik fiyatlandirilmisken,
%30’u yiiksek fiyatlandirilmigtir. Bu sektordeki 10 hisse senedinin %10 unun ise
fiyatinda herhangi bir degisim olmamuistir. Teknoloji sektoriindeki ilk halka arzlarin
%70’1 disiik fiyatlandirilmis iken %30’u yiiksek fiyatlandirilmistir. Egitim, saglik,
spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde halka arz edilen 8 hisse senedinin %37,5’1
diisiik fiyatlandirilirken %62,5°1 yiiksek fiyatlandirilmistir. Diger kuruluglar sekto-
riindeki ilk halka arzlarm ise yaklasik %781 diisiik fiyatlandirilmis, %11°1 yliksek

Yil:6 Sayi:11, Yaz 2013 ISSN 1307-9832



200 International Journal of Economic and Administrative Studies

fiyatlandirilmis ve geri kalan %1 1’inin ise fiyatinda herhangi bir degisim olmamis-
tir.

5.2 ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat Performanslar ile ilgili
Bulgular

1994-2009 yillart arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin, bulunduk-
lar1 sektorler dikkate alinarak gosterdikleri uzun dénem performans sonuglar: Tablo
5’te verilmigtir. Tabloda, performansin belirleyicisi olarak kabul edilen kiimiilatif
diizeltilmis getiriler, ilk halka arz tarihinden sonraki 1., 3., 6., 12., 24. ve 36. ay i¢in
sunulmustur.

Analize dahil edilen 205 ilk halka arz i¢in birinci ayda gergeklesen hisse se-
nedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark %7,48 olarak gergeklesmistir. Sektor-
lerden toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde, teknoloji sektoriin-
de ve diger kuruluslar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki birinci ay i¢in hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getiriler tiim 6rnek igin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis geti-
rinin iizerinde ger¢eklesmistir. Birinci ayda diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu
sektor toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii iken, en diisiik oldugu
sektor ise egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir. Ancak, birinci
ayda sektorlerin hepsi i¢in hesaplanan diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlam-
11 degildir.

[k halka arz tarihinden sonraki iiciincii ayda kiimiilatif diizeltilmis getirinin
en yiiksek oldugu sektor diger kuruluslar sektoriidiir. Diger kuruluslar sektoriinden
sonra tim Ornek igin iiclincli ayda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriden
(%5,37) daha yiiksek getiri saglayan sektor mali kuruluglar sektoriidiir. Imalat sanayi
sektoril, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii, teknoloji sektori ve
egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde tigiincii ayda elde edilen
kiimiilatif diizeltilmis getiriler tiim 6rnek igin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis geti-
riden daha diisiik gergeklesmistir.

Tablo 5: Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin
Uzun Dénem Fiyat Performanslari

Aylar i Sektorler
Tiim Imalat S. Mali K. Top. Per. Teknoloji Egt. Sag. Dig. Kur.
1 7.48° 4.16 6.73 14,92 11,04 -5.42 4821
3 5,37 2,74 10,92 -6,31 0,11 -14,77 25,79
6 0,74 0,85 13,72 21,85 -29.85 22949 -18.33
12 -8,60 9,54 5,53 -15,76 3932 -4999° 32,73
24 24,96 2043%  42.44° 4538 11,81 -30,69 0,91
36 44,05 31,85 62,17 70,28" -6,59 1,34 94,26
Friedman 2 Istatistigi= 112,508 Anlamlilik Diizeyi=(0,000)*

0,01 diizeyinde anlamli
®0,05 diizeyinde anlamh
0,10 diizeyinde anlaml
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Halka arzdan sonraki altinci ayda kiimiilatif diizeltilmis getiri %0,74 e kadar
diismiistiir. Mali kuruluslar sektorii hari¢ diger sektorlerde de altinci aya kadar kii-
miilatif diizeltilmis getirilerde diislis yasanmustir. En fazla disiisiin yagandigi sektor
%066,54’liik oranla diger kuruluslar sektoriidiir. Mali kuruluslar sektériinde ise diger
sektorlerin aksine %6,99 oraninda artis olmustur. Sadece egitim, saglik, spor ve di-
ger sosyal hizmetler sektdrii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiri degeri ista-
tistiksel olarak anlamlidir.

Birinci y1l sonunda tiim arzlar i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiri daha da diige-
rek -%8,60’a kadar gerilemistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar kiimiilatif diizel-
tilmis getiriler %16,08 oraninda azalmistir. Birinci y1l sonunda sadece mali kurulus-
lar sektdriindeki ilk halka arzlar igin kiimiilatif diizeltilmis getiri pozitif olarak ger-
ceklesmistir. Ancak bu sektorde de getiriler altinc1 aydan sonra azalarak %13,72’den
%35,53 ¢ kadar diigsmiistiir. Diger sektorlerde ise birinci yil sonunda kiimiilatif diizel-
tilmis getiri tiim Ornek i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriden daha diisiik
gerceklesmistir.  Sadece egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii ile
teknoloji sektoriinde on ikinci ayda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatis-
tiksel olarak anlamlidir.

Ikinci y1l sonunda ise getiriler genel olarak artmistir. Yirmi dordiincii ayda en
yiiksek getiri toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde gercekles-
migstir. Onu takip eden sektorler sirastyla mali kuruluslar ve imalat sanayi sektorleri-
dir. En diisiik kiimiilatif diizeltilmis getirinin gergeklestigi sektor ise -%30,69 ora-
myla egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektériidiir. Ikinci y1l sonunda
tiim arzlar igin kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci yila gore %33,56 oraninda art-
mustr. kinci y1l sonunda tiim drnek igin ve imalat sanayi ile mali kuruluslar sektor-
leri i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamlidir. Di-
ger sektorler igin hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Uciincii y11 sonunda tiim 6rnek igin getiri %44,05 olarak hesaplanmistir. Bi-
rinci aydan otuz altinci aya kadar artis oran1 %36,57, birinci y1l sonundan t¢iincii yil
sonuna kadar %52,65 ve ikinci yil sonundan i¢iincii yil sonuna kadar ise %19,09
olarak gerceklesmistir. Uciincii y1l sonunda en fazla kiimiilatif diizeltilmis getirinin
saglandig1 sektdr diger kuruluslar sektorii olmustur. Onu takip eden sektorler
%70,28’lik oranla toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii ve
%62,17°lik oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Bu sektorlerde elde edilen kiimiilatif
diizeltilmis getiri tiim Ornek icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriden daha
yiiksektir. Ugiincii yilin sonunda en diisiik getirinin saglandig1 sektor ise teknoloji
sektoriidiir. 11k ayda kiimiilatif diizeltilmis getiri %11,04 iken 36 aym sonunda -
%6,59 olmustur. Ugiincii y1l sonunda tiim drnek, imalat sanayi, mali kuruluslar ve
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdrlerinde elde edilen kiimiilatif
diizeltilmis getiri degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Diger sektorlerde hesapla-
nan kiimiilatif diizeltilmis getiri degerleri istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlar arasinda kiimiilatif getiriler yontemi-
ne gore farklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde
elde edilen X? istatistigi (112,508), sektorler arasinda halka arz tarihinden sonraki 36
ay boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda %1 diizeyinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin bulunduk-
lar1 sektorler dikkate alinarak, satin al elde tut yontemine gore gosterdikleri uzun
donem performans sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Tabloda, hisse senetlerinin ilk
halka arz tarihinden sonraki 1., 3., 6., 12., 24. ve 36. ay icin diizeltilmis elde tutma
getirileri sunulmustur.

Birinci ayda gergeklesen hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki
fark kiimiilatif getiriler yonteminde oldugu gibi %7,48 olarak ger¢eklesmistir. Diger
kuruluslar sektériinde, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde ve
teknoloji sektoriinde ilk halka arzdan sonraki birinci ay i¢in hesaplanan diizeltilmis
elde tutma getirileri tim 6rnek igin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisinin
lizerinde gerceklesmistir. Birinci ayda diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek
oldugu sektor diger kuruluslar sektorii iken, en diisiik oldugu sektor ise egitim, sag-
lik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir. Ancak tiim 6rnek disinda, birinci ayda
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamli degildir.

[k halka arz tarihinden sonraki iiciincii ayda diizeltilmis elde tutma getirisi-
nin en yiiksek oldugu sektor %17,00’ ik oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Mali ku-
ruluslar sektdriinden sonra tiim 6rnek i¢in {igiincli ayda hesaplanan diizeltilmis elde
tutma getirisinden daha yiiksek getiri saglayan sektor diger kuruluslar sektoriidiir.
Imalat sanayi sektdrii, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdrii, tekno-
loji sektorii ve egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde tiglincii ayda
elde edilen diizeltilmis elde tutma getirileri tiim rnek i¢in hesaplanan getiriden daha
distik gerceklesmistir. Ancak tigiincii ay igin hesaplanan diizeltilmis elde tutma geti-
rileri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 6: Satin Al Elde Tut Yéntemine Gore i1k Halka Arzlarin
Uzun Dénem Fiyat Performanslari

imalat Mali Kr. Top. Per.  Teknoloji Egt.Sag.S. Dig. Kur.

Aylar  Tiim Sek.

SanSk.  Sek. T. 0. Sk. Sek. Hz. Sk. Sek.
1 748" 4,16 6,73 14,92 11,04 5,42 4821
3 6,62 0,92 17,00 1,17 1,29 11,11 11,99
6 2,45 0,98 3,59 14,82 27,17 30,87 20,90
12 23,14 2183 -1434 32,61 -50,06° -51,60° 41,69
24 3187 339" 25,78 1,48 51,110 49,15 5727
36 3877°  5556"  -12,44 26,47 -70,03° 40,30° 47,79
Friedman 2 Istatistigi = 120,413 Anlamhilik Diizeyi=(0,000)"

0,01 diizeyinde anlaml
®0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli
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Halka arzdan sonraki altinci ayda tiim 6rnek icin diizeltilmis elde tutma geti-
risi -%2,45’e kadar diismiistiir. Biitiin sektorlerde ilk aya gore diizeltilmis elde tutma
getirilerinde diisiis yasanmustir. En fazla diisiisiin yasandigi sektorler %69,11°lik
oranla diger kuruluslar sektorii ve %38,21°lik oranla teknoloji sektoriidiir. Ancak
halka arzdan sonraki altinci ayda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinden
sadece egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii i¢in hesaplanan deger
istatistiksel olarak anlamlidir.

Birinci yil sonunda tiim 6rnek i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisi
daha da diiserek -%23,14’e kadar gerilemistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar dii-
zeltilmis elde tutma getirileri %30,62 oraninda azalmistir. Birinci y1l sonunda diizel-
tilmis elde tutma getirisi en diisiik olan sektorler sirasiyla -%51,60 oraniyla egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii, -%50,06 ile teknoloji sektorii ve -
%41,69 ile diger kuruluslar sektdrii olmustur. On ikinci ayda diger sektorlere oranla
en iyi durumda olan sektor -%14,34’liik oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Birinci
yil sonunda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri imalat sanayi, teknoloji, egi-
tim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorleri ile tiim 6rnek igin istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur.

Ikinci y1l sonunda yine tiim 6rnek i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma ge-
tirilerindeki diislis devam etmistir. Birinci y1l sonunda diger sektorlere gore nispeten
daha iyi olan mali kuruluslar sektoriiniin getirisi %40,12 oraninda azalarak -
%25,78’e gerilemistir. Bu asamada en iyi durumda olan sektdr -%1,48’lik oranla
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektdriidiir. En kotii durumdaki sektor
ise, birinci ayda en yliksek getiriyi saglayan diger kuruluslar sektorii olmustur. Tiim
ornek i¢in ikinci yil sonunda diizeltilmis elde tutma getirileri ilk aya gére %39,35
oraninda azalmistir. Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii digindaki
diger sektorler ile tiim 6rnek icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatis-
tiksel olarak anlamli bulunmustur.

Analiz déneminin sonunda tiim 6rnek i¢in diizeltilmis elde tutma getirisi -
%38,77 olarak hesaplanmistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar diizeltilmis elde
tutma getirileri %30,62, birinci y1l sonundan ikinci y1l sonuna kadar %8,73 ve ikinci
yi1l sonundan iigiincii y1l sonuna kadar ise %6,9 oraninda azalarak birinci aydan otuz
altinc1 aya kadar toplamda %46,25’lik oraninda diisiis yasanmstir. Ugiincii y1l so-
nunda biitiin sektorler i¢in diizeltilmis elde tutma getirileri sifirin altinda gergekles-
mistir. En diigiik getirili sektor -%70,03’liik oranla teknoloji sektorii olmustur. Onu
takip eden sektorler -%55,56 ile imalat sanayi sektorii ve -%47,79’luk oranla diger
kuruluslar sektoriidiir. Uglincii yilin sonunda en iyi durumda olan sektdr mali kuru-
luslar sektoriidiir. Bu sektorde diizeltilmis elde tutma getirileri %19,17 oraninda aza-
larak -%12,44 seviyesinde gergeklesmistir. Ugiincii y1l sonunda mali kuruluslar ve
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorlerinin disinda kalan diger sek-
torler icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamli bu-
lunmustur.
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[lk halka arzlar arasinda satin al elde tut ydntemine gore sektorel olarak fark-
lilik olup olmadigimi tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde elde edilen X*
istatistigi (120,413), %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu so-
nug, halka arz tarihinden sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirilerinin sektorler itibariyle birbirlerinden farkli oldugunu gostermektedir.

5.3 ilk Halka Arzlarin ilk Getiri ile Uzun Dénem Fiyat Performanslari
Arasindaki Iliskinin Degerlendirilmesi

[k giindeki getiriler esas olarak diisiik fiyatlama olgusunun olup olmadigini
gostermektedir. Firmanin belirlemis oldugu ilk halka arz fiyati firmanin gergek po-
tansiyelini yansitmayabilir. Baglangicta yatirimei iizerinde iyi bir izlenim birakmak
icin firmalar halka arz fiyatin1 kasitli olarak diisiik tutmus olabilirler. ik giin per-
formansi ile uzun dénem performansi arasindaki iliski, baslangi¢ performansinin
gergekten firmanin potansiyel performansini yansitip yansitmadigini ortaya koyabi-
lir. Bu degisken i¢in herhangi bir 6n beklenti bulunmamaktadir.

Analize konu olan ilk halka arzlar diisiik fiyatlandirilmis, yiiksek fiyatlandi-
rilmig ve fiyati degismeyenler seklinde ti¢ kisma ayrilmistir. Bu ilk halka arzlarda
distik fiyatlandirilmis hisse senedi sayist 134, yiiksek fiyatlandirilmis hisse senedi
sayisi 51 ve fiyati degismeyen hisse senedi sayist ise 20°dir. Yani, analize konu olan
ilk halka arzlarin %65,36’sinda hisse senetlerinin fiyatlar1 diisiik belirlenmistir.

Tablo 7’de, 1994-2009 yillar1 arasindaki 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve Kruskal Wallis test sonuglar1 gosterilmistir. Hesap-
lamada ilk getirilere gore diisiik ile yliksek fiyatlandirilmis ve fiyati degismeyen
halka arzlar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Tablo 7: i1k Halka Arzlarin ilk Getiriye Gore Hesaplanan Kiimiilatif Diizeltilmis Getiri-
leri ve Karsilastirma Testi Sonuclari

Getiriler (%)
1.Ay | 3.Ay | 6.Ay 12.Ay | 24.Ay |36.Ay

Ik Getiri | N |iG (%)| Yontem

Pozitif (DF) | 134 15,307 I"(um. 17,79% | 20,44 | 12,47 -1,09 32,80" | 50,41°
Diiz.Get.
Sifir 20 0 l“(um. -7,83 | -17,16 | -13,20 -23,65 34,11 | 54,75°
Diiz.Get.
Negatif (YF)| 51 6,78" Kiim. 13,60" | -25,38" | -24,60" 22,45° 0,75 23,15
g -0, Diiz.Get. | 2 =25, -24, =22, B >

2
Kruskal T)s(t 143,836 | i Istatistigi | 31,857 | 20,652 | 9,782 3,975 5,789 | 2,467
Wallis Testi (Id) (0,000)" | (KDG) ((0,000)*|(0,000)*| (0,008)" | (0,137) | (0,055)° |(0,291)
Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
#0,01 diizeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamh

0,10 diizeyinde anlaml
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Tablo 8’de 1994-2009 yillar1 arasinda 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan dii-
zeltilmis elde tutma getirileri ve Kruskal Wallis test sonuglart gosterilmistir. Hesap-
lamada ilk getirilere gore diisiik ile yiiksek fiyatlandirilmis ve fiyati degismeyen
halka arzlar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

Birinci ay sonunda diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri %17,79 oraninda
diizeltilmis getiri saglarken, yiiksek fiyatlandirilmig hisse senetleri i¢in bu oran -
%13,60 olarak gerceklesmistir. Uciincii ay yine diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri
yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetlerinden daha iyi performans gdstermistir.

Tablo 8: ilk Halka Arzlarin ilk Getiriye Goére Hesaplanan Diizeltilmis Elde Tutma Geti-
rileri ve Karsilagtirma Testi Sonuclar:

ik Ge- iG Getiriler (%)

.. N o Yontem

tiri (%) 1.Ay | 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay

Pozitif . | Diiz.Elde a b a a a

BF | 1341530 | TG | 1779 | 2003 | 722 | 11967 | 3135° | 3447

sific | 20 | o | RuzEle ] ges | 643 | 21089 | 2885 | -1921 | -37,03°
Tut.Get.

Negatif . | Duz.Elde a a a a a a

on | S| 078 | Turger | -1360° | 2195 | 2454 | 30.00° | 382" | 50,73

2
'g,‘;i:::' L1434 pistatis. | 31857 | 18373 | 7591 | 1085 | 0841 | 0549
Testt | (G 00007 (DEG) | (0.000)" | (0.000)" | (0.022)" | (0.581) | (0.657) | (0.760)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
#0,01 diizeyinde anlamli
0,05 diizeyinde anlamh
0,10 diizeyinde anlaml

Birinci y1l sonunda her iki yonteme gore de hisse senedi getirilerinde diisiis
yasanmistir. Satin al elde tut yontemine gore, ikinci ve {igiincii yillarda hisse senedi
getirilerinde diisme egilimi devam etmistir. Bu donemde en diigiik performansi yiik-
sek fiyatlandirilmis hisse senetleri gostermistir.

Ikinci y11 sonunda diizeltilmis elde tutma getirilerinin aksine kiimiilatif diizel-
tilmis getiriler artmustir. Diistik fiyatlandirilmis hisse senetleri, {iglincii y1l sonunda
yiiksek fiyatlandirilmig hisse senetlerine gore daha iyi performans gostermistir. Dii-
stk fiyatlandirilmig hisse senetleri i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiri -%1,09’dan
%32,80’e kadar yiikselmistir. Ugiincii y1l sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler
yontemine gore en iyi performansi fiyati degismeyen hisse senetleri saglamistir.
Ucgiincii y1l sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiri, fiyat1 degismeyen hisse se-
netleri i¢in %54,75, diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri igin %50,41 ve yiiksek fi-
yatlandirilmis hisse senetleri i¢in %23,15 olarak hesaplanmustir.
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Kruskall Wallis test sonuglarina gore diisiik fiyatlandirilmus, yiiksek fiyatlan-
dirllmig ve ilk halka arz fiyatinin degismedigi ilk halka arzlar i¢in birinci, liglincii,
altinc1 ay sonlarinda her iki yonteme gore hesaplanan getiriler arasinda olusan farkli-
ligin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Birinci ve Giglincii y1l sonla-
rinda hesaplanan getiriler arasindaki farkliligin ise istatistiksel olarak anlamli olma-
dig1 sadece ikinci yil sonunda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda
olusan farkliligin anlamli oldugu belirlenmistir.

6. Sonug

Diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespiti i¢in, ilk halka arzlarin ilk islem giiniin-
de gerceklesen performanslari incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, ilk islem
giiniindeki ortalama getiri orani pozitiftir ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu durum, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda hisse senetlerinin ¢ogunlukla
diisiik degerlendirilerek halka arz edildiginin ve piyasada anormal getirinin var ol-
dugunun bir gostergesidir. Elde edilen sonug, Tiirkiye’de yapilmis 6nceki ¢alismala-
rin sonuglartyla ortiismektedir. Bu sonug, ilk kez halka arz edilen hisse senetlerini
halka arz fiyatindan satin alan yatirimcilarin, hisse senedinin islem gérmeye bagla-
dig1 ilk giinde piyasa getirisinin iizerinde getiri elde ettiklerini gostermektedir.

Analize konu olan 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan ilk getiri degeri %8,32
olarak hesaplanmistir. Sektorler icin hesaplanan ilk getiri degerlerine gore, diger ku-
ruluslar sektdriinde gergeklesen ilk halka arzlarin ilk islem giiniinde yatirimcilarina
diger sektorlere gore daha fazla kazang sagladigi belirlenmistir.

Calismada, ilk islem giiniinde ilk halka arzlarin %65,85’inde hisse senetleri-
nin distik fiyatlandirildigi, %24,88’inde yiiksek fiyatlandirildigi ve %9,27’sinde ise
hisse senetlerinin fiyatlarinda degisme olmadig: tespit edilmistir. 1994-2006 yillart
arasinda gerceklesen ilk halka arzlardan sadece 2002 ve 2004 yillarinda yiiksek fi-
yatlandirilmig hisse senedi sayisinin diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayisindan
daha fazla oldugu belirlenmistir. Geri kalan 11 yilda ise diisiik fiyatlandirma diizeyi
daha yiiksektir.

Kiimiilatif diizeltilmis getiri yontemine gore, yatirimer ilk halka arz gercek-
lestikten bir y1l sonra -%8,60 oraninda negatif, iki y1l sonra %24,96 oraninda pozitif,
ii¢ y1l sonra ise %44,1 oraninda pozitif getiri saglamistir. Satin al elde tut yontemine
gore ise yatirimet, birinci yilin sonunda -%23,14, ikinci yilin sonunda -%31,87 ve
tigiincli y1lin sonunda -%38,77 oraninda negatif getiri elde etmistir. Hesaplanan bu
degerler istatistiksel olarak anlamlidir.

Ugiincii y1l sonunda en fazla kiimiilatif diizeltilmis getirinin saglandig1 sektor
%70,28’lik oranla toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii, en fazla
diizeltilmis elde tutma getirisinin saglandigi sektor ise -%40,30’luk oranla egitim,
saglik ve diger sosyal hizmetler sektorii olmustur. Diizeltilmis elde tutma getirileri
sektdrlerin tamaminda, negatif deger almistir. Ugiincii yilin sonunda en diisiik getiri-
nin saglandig1 sektorler, kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore %31,85°1ik oranla ima-
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lat sanayi sektorii, diizeltilmis elde tutma getirilerine gore -%70,03’liikk oranla tekno-
loji sektorii olmustur. Bu degerler istatistiksel olarak anlamlidir.

[lk halka arzlarda, ilk giinde yatirimcisina yiiksek getiriler saglayan hisse se-
netleri, uzun dénemde kiimiilatif getiriler yontemine gore yiiksek performans, satin
al elde tut yontemine gore ise diisiik performans gdstermistir.

Kiimiilatif getiriler yontemine gore, ilk islem giliniinde fiyat: tam olarak belir-
lenen ve diisiik fiyatlandirilmig ilk halka arzlar yatirimcisina {igiincii yi1l sonunda
yiiksek fiyatlandirilmis ilk halka arzlara gore daha yiiksek getiri saglamigtir. Satin al
elde tut yontemine gore hem diisiik fiyatlandirilmig hem de yiiksek fiyatlandirilmig
ilk halka arzlar ii¢iincii y1l sonunda yatirimeisina negatif getiri saglamistir. Ancak
yiiksek fiyatlandirilms ilk halka arzlarin uzun dénem performans: diisiik fiyatlandi-
rilmug ilk halka arzlara gore daha diisiiktiir. Her iki yonteme gore de diisiik fiyatlan-
dirilmis ilk halka arzlar uzun dénemde daha yiiksek performans géstermistir.
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