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Oz

Bu makale esas olarak, 1993-2020 déneminde, Borsa Istanbul’da islem gormek tizere yapilan ilk halka
arzlarin, kisa ve uzun donemli performanslarinin incelenmesini kapsamaktadir. 1993-2020 déneminde ilk halka
arzini gerceklestirmis ve bu arastirma kapsamina alinmus sirketlerin sayist 347°dir. Incelemede elde edilen
bulgular diger gelismis ve gelismekte olan piyasalara paralel olarak Borsa Istanbul’da da kisa dénem diisiik
fiyatlama, uzun donem diisiik performans olgusunun gegerli oldugunu, ilk halka arzlarin kisa donemde yiiksek
performans gosterdigini ve uzun donemde istatiksel olarak asiri getiri elde etmenin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Diger bir deyisle, aragtirmada elde edilen sonuglar, uluslararas: literatiire paralel bigimde, ilk
halka arzlarda uzun dénemde (36 ay) asir1 getiri elde etmenin miimkiin oldugu ve asir1 getirinin isaretinin
negatif olmasi dolayistyla da uzun dénemde diisiik performans olgusunun Tiirkiye’de de gegerli olduguna kanit
sunmaktadir. Ayrica, 1993-2020 inceleme doneminde, ilk giin getirileri, donemsel olarak farklilik gostermekle
birlikte, piyasalarin canli veya durgun (hot market-cold market) oldugu dénemlere gore belirgin bir farklilik
gostermemektedir.

Anahtar Sozciikler: Ik Halka Arz, Borsa Istanbul, Diisik Fiyatlama, Uzun Dénem Diisiik
Performans

Short and Long-Term Performance Analysis of Initial Public Offering:
The Case of Borsa Istanbul (1993-2020)

Abstract

This article mainly covers the examination of the short and long term performances of the initial public
offerings to be traded on Borsa Istanbul between 1993 and 2020. The number of companies that made their
initial public offering in the 1993-2020 period and were included in this research is 347. The findings obtained
in the study show that short-term underpricing and long-term underperformance are valid in Borsa Istanbul in
parallel with other developed and emerging markets, initial public offerings show high performance in the short
term, and it is possible to obtain statistically excessive returns in the long term. In other words, the results
obtained in the study provide evidence that, in parallel with the international literature, it is possible to obtain
excessive returns in the long term (36 months) in initial public offerings, and the negative sign of excessive
return, therefore, the long-term underperformance phenomenon is also valid in Turkey. In addition, in the 1993-
2020 review period, the first day returns vary periodically, but do not show a significant difference according
to the periods when the markets are lively or stagnant (hot market-cold market).
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Hisse Senedi Ilk Halka Arzlarinin
Kisa ve Uz.un Donemli Performans Analizi:
Borsa Istanbul Ornegi (1993-2020)

Giris

Borsa Istanbul’da 1993 yilindan 2020 yilma kadar 27 yilda toplam 19
milyar USD’yi asan tutarda hisse senedi ilk halka arzi olmustur. Sermaye
piyasalari, Tiirkiye finans sektorii icindeki payr bankacilik sektori ile
karsilastirildiginda halen yetersiz goriinse de biiyliyen ve gelisen bir dneme
sahiptir. Yillar itibariyle artan rakamlar, girisimcilerin ve yatirimeilarin sermaye
piyasasi araclarna artan talebi de gostermektedir. Halka acilan ve Borsa
Istanbul’da islem gormeye baslayan cok sayida sirket arasinda tanmmis ve
Tirkiye ekonomisi i¢in Onemli biyiikligi temsil eden sirketler de yer
almaktadir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de gerek hacim ve gerekse say1 olarak gelisen
ilk halka arz piyasasi, kisa ve uzun dénem i¢in diinya 6lgeginde gegerli olan ilk
halka arz olgularin1 ve bu olgular1 etkileyen faktorleri incelememize vesile
olmustur.

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda yapilan ¢ok sayida teorik ve
ampirik galisma ilk halka arz olgular {izerine yogunlasmustir. {lk halka arzlarda
ilk glin getirisinin ortalama piyasa getirisinin 6nemli 6lgiide {istiinde oldugu
olgusu ile ilk halka arzlarin uzun vadeli performansinin gosterge endeks
getirilerinden daha diisiik kaldigi olgusu bunlara &rnektir. Bu olgularin
Tirkiye’de halka acilan sirketlerde nasil isledigi bu makalenin ana konusu
olmustur.

* Bu makaleye paralel olarak “Borsa Istanbul’da Islem Gormek Uzere 1993-2020
Arasinda Gergeklestirilen flk Halka Arzlarin Kisa Dénemli Fiyat Performansini
Etkileyen Faktorlerin Analizi” baghikli makale ile “Borsa Istanbul’da Islem Gormek
Uzere 1993-2020 Arasinda Gergeklestirilen Ik Halka Arzlarin Uzun Dénemli Fiyat
Performansini Etkileyen Faktorlerin Analizi” baslikli diger iki makale de es zamanl
olarak hazirlanmugtir. Veri seti ve konu benzerligi olsa da, makalelerde kullanilan
veriler, donemler ve incelenen literatiir farklidir. Ayrica bu ¢aligmalarin tek makale
olarak planlanmasi, makalenin sayfa sayisini editoryal gerekgelerle kabul edilemez
sayilara tagimakta ayn1 zamanda makalenin belli bir konuda odaklanmis olmasina da
engel teskil etmektedir.
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Hisse senedi ilk halka arzlarinda, olusan fiyatin yiiksekligi tasarruf
sahipleri acisindan zarar niteligindeyken, diisiikliigii ihraccilar agisindan ek
maliyettir. Zarar ve maliyetin minimum seviyelere ¢ekilmesi ise uygun ilk halka
arz modellerinin olusmasi ile miimkiin goziikmektedir.

Bu ¢alismada, kisa ve uzun vadede halka arzlarin performansi 1993-2020
doneminde halka agilan 347 sirket verileri {izerinden analiz edilmektedir. Bu
caligmada herhangi bir ekonometrik model kullanilmaksizin dogrudan dogruya
temel istatistikler kullanilarak analizler yapilmistir. Bu calismayla paralel olarak,
coklu regresyon analizi ile halka arzlarin kisa donemde performansini belirleyen
faktorlerin analizi ve halka arzlarin uzun doénemde performansini belirleyen
faktorlerin analizi olmak iizere iki farkli ampirik ¢alisma da, “aday makaleler”
olarak tamamlanmustir.

1. Tiirkiye’de ilk Halka Arzlarda Fiyat Performans
Literatiiri

1.1. Tiirkiye’de Kisa Dénem Fiyat Performansi

Kiymaz, 1990-1995 yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklesen 39 finans
kurulusunun hisselerinin ilk giin getirilerini incelemistir. Caligma sonucunda ilk
glin agir1 getirinin %15,3 diizeyinde oldugu gozlenmistir (Kiymaz, 1997a: 69).

Tirtidi, 1999- 2000 yillar arasinda Tiirkiye’de halka arz edilen 21 sirketin
verilerini incelemistir. Incelenen hisselerin ortalama ilk giin getirisinin %17,57
ve ilk hafta getirisinin %21,56 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar
is1ginda  Tirkiye’de diisiik fiyatlandirmanin meydana geldigi arastirmaci
tarafindan vurgulanmistir (Tirtidd, 2001: 120).

Altan ve Hotamig, 2000-2006 yillar1 arasinda halka arz edilen sirketlerin
kisa donem fiyat performansini analiz etmistir. Arastirmacilar bahse konu
donemde halka agilan sirketlerin diger tilkelerdeki halka arzlara gore genel olarak
yiiksek veya diisiik fiyatlanmadigini tespit etmistir. Halka arz edilen sirketlerin
ilk glin getirisinin ortalamas1 %6,78 ve ilk hafta getirisinin ortalamas1 %1,49
olarak tespit edilmistir (Altan ve Hotamis, 2014: 43).

Yildirim ve Dursun, 2004-2014 déneminde Borsa Istanbul’da ilk defa
halka arzi yapilan 110 firmanin ilk 15 giinliik fiyat performansini incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda ilk giin asir1 getirisinin ortalamasi %6 diizeyinde tespit
edilmistir (Yildirim ve Dursun, 2016: 189-202).

Kurumahmutoglu, 2007-2018 yillar1 arasinda ilk halka arzlar1 yapilmis
olan 137 sirketin ilk giin getirilerini incelemistir. Calisma sonucunda piyasa
getirisine gore diizeltilmis ilk giin kapanig getirisinin ortalamasit %35,33
diizeyinde, ilk giin agilig getirisinin ortalamasi ise %3,11 diizeyinde bulunmustur.
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Bu rakamlarin Borsa Istanbul’da ilk giin kapanis ve agilista diisiik fiyatlandirma
meydana geldigini gosterdigi arastirmaci tarafindan ifade edilmistir
(Kurumahmutoglu, 2019: 99).

Tungay, 2008 Kiiresel Finans Krizini miiteakip dénemde Borsa
Istanbul’da ilk halka arzlar1 yapilan hisse senetlerinin fiyatlamasini ilk giin ve
kisa vadeli diisiik fiyatlama baglaminda incelemistir. Bu baglamda arastirmaci
tarafindan, 2010-2017 arasindaki dénemde ilk kez halka arzi ger¢eklesmis olan
109 sirketin hisse senetleri Orneklem olarak belirlenmistir. Calismanin
sonucunda, bahse konu donemde halka arz1 yapilan biitiin sirketlerin ortalama ilk
giin agir1 getirisinin %1,59 diizeyinde oldugu, 15. giin sonunda kiimiilatif agirt
getirisinin  %4,59 diizeyinde oldugu tespit edilmistir. Her iki getirinin de
istatistiksel agidan olarak %1 diizeyinde anlamli1 oldugu gézlenmistir. Bu nedenle
bahse konu yillarda ilk halka arzi yapilmis olan hisse senetleri acisindan gerek
ilk giin diisiik fiyatlamasi ve gerekse de kisa vadeli diisiik fiyatlama olgusu tespit
edilmistir (Tungay, 2019: 114).

1.2. Turkiye’de Uzun Dénem Fiyat Performansi

Kiymaz (1997), 1990-1995 doneminde ilk halka arzi ger¢eklesen imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 88 sirkete ait hisse senetlerinin uzun dénemdeki
performanslarin1 ve bu performanslara etki eden degiskenleri incelemistir.
Calisma sonucunda incelenen hisselerin tamaminin birikimli asir1 getirilerinin
12. ayda %7,11, 24. ayda %37,99 ve 36. ayda %41,33 olarak gerceklestigi tespit
edilmistir (Kiymaz, 1997b: 47).

Merey, 1990-1996 doneminde baslatilan 137 halka arzi analiz etmistir.
Calisma sonucunda, Tiirkiye halka arz piyasasinda uluslararasi diizeyde yaygin
olan uzun vadeli diisiik performansi tespit edilmemistir. Tirkiye’deki halka
arzlar uzun vadede piyasanin iizerinde performans gosterdigi saptanmistir
(Merey, 1997: 112).

Bildik ve Yilmaz, 1990-2000 yillar1 arasinda halka arz edilmis olan 234
sirketin verilerini analiz etmistir. Calismada, diisiik fiyatlandirmanin biiytikligi
onemli Olcilide disiik, diisikk performansin ise diger calismalardakinden daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Calismada, IMKB’de pozitif baslangi¢ fazla
getiri (%5,94) ve ii¢ yillik elde tutma siiresine (-%84,5) varan uzun vadeli diisiik
performans ile diisiik fiyatlandirmanin varligini tespit edilmistir. Sonug olarak ilk
halka arzlarda gozlenen diisiik fiyatlamanin diisiik diizeyde oldugu, ancak uzun
donemdeki diigiik performansin boyutunun ise yiiksek diizeyde oldugu tespit
edilmistir (Bildik ve Yilmaz, 2008: 49).

Karaoglan, 2002-2015 déneminde ilk defa halka arz edilen 118 firmaya ait
hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem fiyat performanslarinin belirleyicilerini,
piyasa getirisine gore diizeltilmis anormal getirilerini ve birikimli anormal
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getirileri, panel veri analiziyle incelenmistir. ilk defa halka arz edilen firmalara
ait hisse senetlerini alip, elinde otuz alt1 ay bekleten yatirimeilarin 2002-2008
doneminde ortalama %43, 2010-2015 doneminde ise piyasaya gore ortalama
%33.3 daha az getiri elde ettigi belirlenmistir (Karaoglan, 2018).

Ozyesil, Borsa Istanbul’da 2010 — 2015 doneminde halka arzi
gerceklestirmis firmalarin hisse senetlerinin halka arz sonrasi kisa ve uzun
donem fiyat performansini incelenmistir. Caligmada, halka arzin gergeklestigi
tarihte hisse senedini alip, arzdan sonraki ilk 36 ay boyunca elinde tutan bir
yatirimcinin getirisi; piyasanin ve benzer firmalarin (sirket biiyiikliigii ile PD /
DD c¢arpanina gore orneklemdeki firmalarla eslesen donemsel halka arzi
gergeklestirmemis firmalar) hisse senedi getirileriyle kiyaslandiginda ¢ok daha
diisiik kaldig1 tespit edilmistir. Hatta uzun donem i¢in yapilan analizlerde
yatirnmcinin ham, anormal ve kiimiilatif anormal getirilerinin siirekli negatif
ciktig tespit edilmistir (Ozyesil, 2018).

2. Diinyada ilk Halka Arzlarda Fiyat Performansi
Literaturi

2.1. Dinyada Kisa Donem Fiyat Performansi

Mcguinness, 1980-90 dénemi boyunca yapilmis olan 80 Hong Kong halka
arzinin performansini incelemistir. Halka arzlarin listeleme sonrasi getirileri
incelenmis, alim satimin ilk giiniinde 6nemli pozitif getirilerin gerceklestigi ve
daha sonra bu getirilerin azaldig: tespit edilmistir. Inceleme donemi boyunca, ilk
giin agir1 getiri ortalama olarak yiizde 18 oraninda diisiik fiyatlandirmay1 ortaya
koymustur (Mcguinness, 1992: 165).

Wasserfallen ve Wittleder, ilk halka arzlarin fiyatlandirilmasina iliskin
Almanya 6rnekleminde inceleme yapmistir. 1961-1987 yillar1 arasinda halka arz
edilen 92 sirketten olusan bir veri seti analiz edilmistir. Ortalama olarak, piyasa
hareketlerine gore ayarlanmig teklif fiyatindan, ilk alim satim giiniine kadar olan
ilk getirinin %15’ten fazla oldugu tespit edilmistir (Wasserfallen ve Wittleder,
1994: 1505).

Carter ve Manaster, 1979-1983 doneminde ilk halka arz1 yapilmis olan 501
sirketin hisse senetlerinin kisa dénem performansini ele almistir. Calisma
sonucunda Orneklemdeki hisse senetlerine ait kisa vadeli getiri oranlari
ortalamalarmin %16,79 diizeyinde oldugu gozlenmistir. Arastirmacilar bu
bulgular sonucunda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun varligina vurgu
yapmusglardir (Carter ve Manaster, 1990: 1045).

Ritter ve Welch tarafindan, ABD’de 1980-2001 yillar1 arasinda ilk halka
arz1 gergeklesen 6.249 sirketin hisse senetlerinin ilk giin getiri ortalamasinin,
%18,8 diizeyinde oldugu tespit edilmistir (Ritter ve Welch, 2002:1795).
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Chi ve Padgett, Cin piyasasinda 1996-2000 doéneminde ilk halka arzi
yapilmis olan 668 sirketin hisse senetlerinin kisa donem performansini analiz
etmistir. Calisma sonucunda ilk halka arzin ilk islem giinii, besinci, onuncu ve
yirminci islem giiniinde hesaplanmis olan getirilerin ortalamasi tiim giinler i¢in
pozitif olarak tespit edilmigtir (Chi ve Padgett, 2005: 71).

Goergena vd., Avrupa’nin en biiyiik hacimli iki borsasi konumunda olan
Almanya ve Fransa borsalarindaki diisiik fiyatlandirmanin varligini incelemistir.
Calisma kapsaminda Almanya borsasinda 1997-2000 arasinda ilk halka arzi
yapilan 325 sirket ile Fransa Borsasinda 1996- 2000 arasinda ilk halka arzi
yapilan 158 isletmenin verileri analiz edilmistir. Almanya’daki hisselerin ilk giin
getirilerinin ortalamasmin %52,89 diizeyinde, Fransa’daki hisselerin ilk giin
getirilerinin ortalamasinin %21,06 diizeyinde oldugu tespit edilmistir (Goergena
vd., 2009: 260).

Karanovic ve Karanovic, gelismekte olan piyasalardaki ilk halka arzlarn
uzun ve kisa vade performansini incelemistir. Analiz edilen halka arzlar
orneklemi balkan tlkelerindeki devlete ait ve devlete ait olmayan sirketlerden
olusmustur. Ilk giin ortalama ham getirisi %36,77 iken, kisa vadeli dénemin son
giinli olarak belirlenen yirmi birinci giin ortalama ham getirisi %26,6 olarak
belirlenmistir (Karanovic ve Karanovic, 2016: 386).

Killins, Kanada’da ilk halka arz pazarinin kisa vadeli getiri performansini
aragtirmistir. Arastirmact 2010°dan 2017°ye kadar olan halka arzlarin verilerini
kullanmigtir. Calismada elde edilen sonuglar Kanada halka arz piyasasinin
diinyadaki en diisiik fiyatli halka arz piyasalarindan biri olmaya devam ettigini
dogrulamigtir. Ortalama ilk giin getirileri, yalnizca %1,45 ile marjinal olarak
diisiik fiyatlandirdigini gostermistir (Killins, 2019: 102).

2021 yilinda yapilmig olan toplam 22 iilkeyi ve 10,212 adet halka arzi
kapsayan bir arastirmanin ilk giin getirilere iliskin saptamalarinin 6zet tablosu
Tablo 1’dedir (Jamaani ve Abdullahi, 2021).

Tablo 1: 1992-2016 Diinya ilk Halka Arzlart

Ulkeler/istatistikler Sirket Sayis1 | Ik Giin Getirisi %
Avusturalya 1.138 0,18
Brezilya 88 0,06
Kanada 193 0,21
Cin 1.533 0,57
Danimarka 26 0,02
Fransa 95 0,04
Almanya 35 0,02
Yunanistan 28 0,16
Hindistan 363 0,29
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Endonezya 103 0,34
Italya 63 0,18
Japonya 1913 0,60
Meksika 28 0,03
Polonya 64 0,35
Rusya 31 0,56
Suudi Arabistan 102 2,13
Giiney Afrika 29 0,17
Giiney Kore 689 0,37
Isveg 57 0,06
Tiirkiye 24 0,06
Birlesik Krallik 404 0,27
ABD 3.206 0,24
Ortalama 10.212 0,38
Medyan 0,14
Maksimum 16,80
Minimum -0,89
Gelismis Ulkeler Ortalama 7.191 0,32
Gelismis Ulkeler Medyan 0,10
Gelismis Ulkeler Maksimum 13,50
Gelismig Ulkeler Minimum -0,89
Gelismekte Olan Ulkeler Ortalama 3.021 0,51
Gelismekte Olan Ulkeler Medyan 0,32
Gelismekte Olan Ulkeler Maksimum 16,80
Gelismekte Olan Ulkeler Minimum -0,88

Kaynak: Fouad Jamaani a, Abdullahi D. Ahmed Modifier - January 2021

Tablo 1’de gorilldigi tizere, 1992-2016 arastirma donemindeki 22
iilkedeki toplam 10,212 halka arzda ortalama ilk giin ham getiri %38 olmustur.
Gelismis iilkelerde bu ortalama %32 olurken, gelismekte olan iilkelerde ortalama
giinliik getiri %51 olmustur. En diisiik ilk giin, giinliik getiri Meksika’da ve %3
iken, en yiiksek ilk giin, gilinliik ortalama getiri Suudi Arabistan’da %213
olmustur. Tiirkiye’den 24 halka agilmanin 6rneklemeye dahil edildigi calismada
ilk giin, ortalama giinliik getiri %6 bulunmustur.

2.2. Diinyada Uzun Dénem Fiyat Performansi

Ljungqvist, 1970-1993 déneminde Almanya’da gerceklesen ilk halka
arzlarin fiyat performansin inceledigi ¢alisma sonucunda, hisselerin 1 yildan
uzun siirede elde tutulmasi halinde kazan¢ saglamadigi ve hisselerin 3 yil
sonrasinda ise piyasa endeksine gore %12,1 oraninda degerini yitirdigi tespit
edilmistir (Ljungqvist, 1997: 1309).
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Lee vd., 1976-1989 doneminde Avustralya’da ilk halka arzi yapilan 266
sirketin hisse senetlerinin fiyat performanslarini inceledigi ¢alismasinda, halka
arzt sonrasinda 36. aym sonunda -%51,26’lik kiimiilatif ortalama getiri
saglandigini tespit etmistir (Lee vd., 1996: 1189).

Allen vd., Tayland Borsasi’ndaki ilk halka arzlarin uzun vadeli
performansini analiz etmistir. Aragtirmacilar tarafindan 1985 ile 1992 arasinda
Tayland Borsast Ana Pazarinda listelenen 150 halka arzdan olusan bir 6rneklem
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ilk getiri ortalamasi %63,49 olarak,
iiclinci yilin sonunda ise kiimiilatif diizeltilmis getiri %10,02 olarak tespit
edilmistir. Bu sonuglarin, gelismis pazarlarda uzun vadeli halka arz performansi
lizerine yapilan caligmalarin c¢oguyla g¢elistigi, arastirmacilar tarafindan
vurgulanmustir (Allen vd., 1999: 215).

Ritter ve Welch, tarafindan ABD’de 1980-2001 yillar1 arasinda ilk halka
arz1 yapilan hisse senetlerinin, 3 y1l sonunda saglanan getirilerinin ortalamasinin
%22,6 diizeyinde gergeklestigi belirlenmistir. Uzun donemde meydana gelen bu
getiri piyasaya gore diizeltilmis getiri olarak hesap edildiginde ise ortalamanin -
%23.4 gibi yiiksek diizeyde bir diisiise ulastig1 tespit edilmistir (Ritter ve Welch,
2002:1795).

Jaskiewicz vd., 1990 ve 2000 yillari arasinda Alman ve Ispanyol ilk halka
arzlarimin uzun vadeli borsa performansini incelemistir. Ayrica aile sirketleri ve
aile sirketleri olmayan sirketlerin arasindaki performans farki ele alimustir.
Calisma sonucunda, halka agildiktan ii¢ y1l sonra, yatirimcilarin ortalama olarak
Almanya igin -%32,8 ve Ispanya halka arzlar1 i¢in -%36,7 gibi asir1 bir getiri elde
ettikleri tespit edilmistir. Her iki tilkede de aile sirketi olmayan isletmelerin halka
arzlart diigiik diizeyde de olsa daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir
(Jaskiewicz vd., 2005: 179).

Karanovic ve Karanovic, Balkan iilkelerindeki halka arzlarin fiyat
performansini uzun dénem acgisindan da incelemistir. Bu baglamda uzun vadede
ortalama ham getiri, ilk yilda -%32,32 azalmis, ikinci y1l igin -%51,68 ile daha
da azalmis ve t¢iincii yildaki diisiisii -%54,4 ile dengelenmistir. Sonug olarak
uzun vadede asir1 bir diislis egilimi gozlemlenmistir. Buna karsilik, hisse
senetlerinin ortalama fazla getirisi nispeten daha diisiik kalmistir. Fazla getiri ilk
yil i¢in sadece -%10,63’¢ diismiis, ikinci yil igin - 10,02’ye diismiis ve tiglincli
yil i¢in agir1 bir yiikselis egilimi gostererek %2,05°te tamamlamistir (Karanovic
ve Karanovic, 2016: 386).

Dhamija ve Arora, 2005-2015 doneminde Hintli sirketler tarafindan
yapilan 377 ilk halka arzin uzun vadeli performansini incelemistir. Caligma
sonucunda, Hindistan halka arzlarinin baslangigta pazardan daha iyi performans
gosterdigi ve ardindan uzun vadede 6énemli 6lgiide diisiik performans gosterdigi
tespit edilmistir. 2005-2015 doneminde gergeklesen halka arzlar, ortalama yiizde
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22’lik baslangic fazla getirisi saglarken, halka arzlarin ylizde 37’si negatif
baglangi¢ fazla getiri saglamigtir. Halka arzlarin, listelendikten 36 ay sonra -
%57,33 oraninda, pazarin altinda performans gosterdigi gézlenmistir. 377 halka
arzdan yalnizca 38’1 (%10) 36 aylik elde tutma siiresi boyunca gosterge
endeksinden daha iyi performans gostermistir (Dhamija ve Arora, 2017: 35).
Gandolfi vd., tarafindan, 1997-2011 dénemi boyunca 437 halka arzdan
olusan bir 6rneklem kullanilarak ii¢ Avrupa iilkesine (italya, Fransa ve Almanya)
odaklanilmistir. Calisma sonucunda ii¢ iilkenin kisa vadeli agir1 getiride genel
olarak benzer bir egilime sahip oldugu, ancak uzun vadeli diisiik performans
acisindan 6nemli farkliliklara sahip oldugu bulunmustur. Endiistrinin, diisiik

fiyatlandirma veya uzun donem performansinin belirleyicisi olmadig
gorlilmiistiir (Gandolfi vd., 2018: 11).

3. Turkiye’de 1993-2020 Déneminde Yapilan Hisse
Senedi ilk Halka Arzlarinin Analizi

3.1. Arastirma Verileri

1993-2020 aragtirma doneminde ilk halka arzi yapilan sirketlerin yillar
itibariyle halka arz sayilarina iliskin veriler Grafik 1°de verilmistir. inceleme
doneminde bu makale kapsamina alinan toplam 347 halka arz vardir. En yogun
halka arzin yapildigi yil 34 halka arzla 2000 yilidir.

Grafik 1: Yillar itibariyle Ilk Halka Arzlar Adet
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Donemsel olarak incelendiginde, 2001 ve 2008 global krizlerin yasandigi
donemlerde ilk halka arz sayilar1 minimum rakamlardadir. Belirsizligin iist
diizeyde oldugu dénemlerde beklendigi iizere halka arzlar da azalmistir. Bunun
temel iki nedeni vardir. Yatirimcilar belirsizligi fiyatlayamazken, firma sahipleri
de piyasada gosterge olan fiyatlar yeterli bulmamaktadirlar.

3.2. Halka Arz Tutarlan

1993-2020 arastirma doneminde yillar itibariyle ilk halka arz hasilat
tutarlart ve bu tutarlarin sermaye artirnmi ortak satisi ayrimi Tablo 2°de
verilmistir. Bu déonemde toplam 19,032 milyon USD ilk halka arz yapilmstir.

Tablo 2: ik Halka Arz Sermaye Artirimi — Ortak Satigt Tutarlart USD

Halka Arz Tutar1 Sermaye Artirim Ortak Satis1
Yillar
USDh % USDh % USD %

1993 150.052.891 0,79 32.872.982 21,91 117.179.909 78,09
1994 174.622.460 0,92 83.272.489 47,69 91.349.971 52,31
1995 137.387.716 0,72 66.159.152 48,16 71.228.564 51,84
1996 145.491.058 0,76 68.908.605 47,36 76.582.453 52,64
1997 416.085.989 2,19 341.973.308 82,19 74.112.681 17,81
1998 356.451.839 1,87 235.344.782 66,02 121.107.057 33,98
1999 88.867.925 0,47 48.029.984 54,05 40.837.941 45,95
2000 2.783.963.050 14,63 634.342.675 22,79 2.149.620.375 77,21
2001 0 0,00 0 0,00 0 0,00
2002 56.749.814 0,30 37.684.025 66,40 19.065.789 33,60
2003 11.252.272 0,06 11.252.272 100,00 0 0,00
2004 481.114.190 2,53 138.729.840 28,84 342.384.350 71,16
2005 1.738.968.359 9,14 1.149.086.794 66,08 589.881.565 33,92
2006 926.330.872 4,87 468.642.463 50,59 457.688.409 49,41
2007 3.298.986.675 17,33 1.097.582.458 33,27 2.201.404.217 66,73
2008 1.874.957.484 9,85 4.459.459 0,24 1.870.498.025 99,76
2009 6.865.111 0,04 6.865.111 100,00 0 0,00
2010 2.064.646.908 10,85 1.414.231.133 68,50 650.415.775 31,50
2011 833.219.698 4,38 456.708.116 54,81 376.511.582 45,19
2012 347.014.126 1,82 203.436.543 58,62 143.577.583 41,38
2013 800.235.327 4,20 651.743.007 81,44 148.492.320 18,56
2014 323.657.868 1,70 75.417.349 23,30 248.240.519 76,70
2015 45.040.718 0,24 25.572.692 56,78 19.468.026 43,22
2016 12.716.526 0,07 6.358.263 50,00 6.358.263 50,00




Cafer Bakirhan - Giiven Sayilgan e Hisse Senedi ik Halka Arzlarinin Kisa ve Uzun Dénemli 645
Performans Analizi: Borsa Istanbul Omegi (1993-2020) e

2017 400.339.342 2,10 4.804.129 1,20 395.535.213 98,80
2018 1.364.910.923 7,17 698.519.835 51,18 666.391.088 48,82
2019 45.590.561 0,24 35.182.306 77,17 10.408.255 22,83
2020 146.632.499 0,77 88.748.183 60,52 57.884.316 39,48
Toplam | 19.032.152.202 100 8.085.927.955 42 10.946.224.247 58

1993-2020 donemindeki en yiiksek tutarli ilk halka arzin 2007 yilinda
3,298 milyon USD ile yapildigin1 gormekteyiz. Bu yili 2,798 milyon USD ile
2000 y1l1 ve 2,064 milyon USD ile 2010 y1l1 izlemistir. 2001 finansal krizi sonrast
halka arz piyasasinin agilmasi yaklasik 3 yil stirerken, 2008 krizi Tiirk Telekom
Ozellestirmesi harig tutulursa sadece 2 yil siirmiistiir. Diger ilging bir gdzlem ise
“kriz 6ncesi donemlerde ilk halka arzlarin yiikselmis olmasidir.” Nitekim 2001
krizi 6ncesi halka arzlar hem say1 hem tutar olarak rekor kirarken, yine 2008 krizi
oncesi 2004-2007 yillar tutar olarak halka arzlarmn arttig1 yillardir.

Toplam ilk halka arzlarin 8.085 milyon USD (%42,49) kism1 sermaye
artirnmi yoluyla, 10,946 milyon USD (%57,51) kismui ise ortak satis1 yoluyla
yapilmistir. Bu donem iginde yapilan biiyiik tutarli 6zellestirmeler ilk halka
arzlarin ortak satis1 yoniinde agirlik kazanmasina neden olmustur.

3.3. Aragstirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmamizda; kisa ve uzun vadeli fiyat performans ol¢iimiinde;
aragtirma kiimesine alinan sirketlerin pay senetlerinin, diizeltilmig ilk halka arz
fiyatlar ile borsada ilk islem gordiikleri giinii takip eden 1. Ay, 12. Ay, 24. Ay
ve 36. Ay igin yine sermaye artirimlart ve temettii 6demeleri dogrultusunda
diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilirken, karsilastirma kriteri olarak ayni
donemlere denk gelen diizeltilmis BIST100 endeksi degerleri, (her sirket icin
halka arz tarihi ve izleyen 1., 12., 24., ve 36. Ay endeks degerleri ayr1 ayr1
diizeltilmis olarak) kullanilmustir.

Caligmada kullanilan diizeltilmis ilk halka arz sirket fiyat verileri ile
karsilastirma olgiitii BIST 100 Endeksine iliskin diizeltilmis endeks degerleri
Rasyonet Firmasindan temin edilmistir. Diger veriler ise Borsa istanbul, Sermaye
Piyasasi Kurulu web sitelerinden, ilgili sirketlerin web sitelerinden ve halka agik
diger veri kaynaklarindan elde edilmistir.

3.4. Aragstirmada Kullanilan Yéntemler

Arastirma da ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performansi
Ol¢timlerinde kullanilan yontemler/hesaplamalar asagida agiklanmigtir:
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3.5. Kisa Dénem Analizlerine iliskin Hesaplamalar

Kisa dénem fiyat performans ol¢iimiinde kullanilan ilk giin ve ilk ay
getirileri iki farkli bigimde hesaplanmistir. Bunlardan ilki ham getiri digeri
BIST100 Endeksine gore diizeltilmis asir1 getiridir. Baslangic ham getirisi, ilk
halka arz edilmis pay senetlerinin diizeltilmis halka arz fiyati ile borsada islem
gordiigii ilk giiniin diizeltilmis kapanis fiyatlar1 arasindaki ylizdesel farktir.

Calismada baslangic ham getirisi asagidaki esitlik ile hesaplanmustir.

3.5.1. Hisse Senetlerinin Giinliikk Ham Getirilerinin
Hesaplanmasi

Git = (Fi,t/Fit-1) -1

Gi,t = Hisse senedinin “t” giiniindeki ham getirisi

Fi,t = Hisse senedinin “t” giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyati
Fi,t-1= Hisse senedinin “t-1” gliniindeki diizeltilmis kapanis fiyati

Baslangi¢ ham getirilerden elde edilen sonug, aynm1 donemdeki BIST100
endeksinin getirileri ile diizeltildiginde hesaplanan getiri agir1 getiridir.

Kisa donem asir1 getirilerinin hesaplanmasinda oncellikle karsilagtirma
olciitii olan BIST100 Endeks Getirisi her sirketin t ilk halka arz giinii ve ilk ay1
icin yukaridaki esitlik ile paralel olarak hesaplanmustir.

3.5.2. Piyasa Getirisinin Hesaplanmasi

Gm,t = (Pm,t/Pm,t-1) -1

Gm,t = BIST100 endeksinin “t” giiniindeki getirisi

Pm,t = BIST100 endeksinin “t” giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyati
Pm,t-1= BIST100 endeksinin “t-1” giiniindeki diizeltilmis kapanis fiyati

3.5.3. Asin Getirinin Hesaplanmasi

Asin getiri (AGi,t), bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisinden ne
kadar farklilagtigini diger bir ifadeyle, piyasa getirisinin ne kadar iizerinde veya
altinda getiri sagladigim gosterir. Dolayisiyla bir hisse senedinin herhangi bir
giindeki ham getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark asir1 getiriyi verir.

AGi,t=Git-Gmt

Gi,t = Hisse senedinin

“t”

giinlindeki diizeltilmis getirisi,



Cafer Bakirhan - Giiven Sayilgan e Hisse Senedi ik Halka Arzlarinin Kisa ve Uzun Dénemli  g47
Performans Analizi: Borsa Istanbul Omegi (1993-2020) e

Gm,t = BIST100 endeksinin “t” giiniindeki diizeltilmis getirisi

Herhangi bir t giiniinde ise n tane hisse senedinin agir1 getirisini bulmak
icin asagidaki formiil kullanilir;

Et _ Zi=1AGit

n

AG,= n adet hisse senedinin t zamanindaki diizeltilmis getirilerinin
ortalamasi

Yiv1AG;; = n adet hisse senedinin t zamanindaki diizeltilmis getirilerinin
toplami

3.6. Uzun Donem Analizlerine iliskin Hesaplamalar

Satin Al ve Tut Ham/Asir1 Getiri yontemi ile, belirli bir inceleme donemi
icinde, belirli nitelikte bir yatirim araci veya portfoyiin, pasif portfoy stratejisi ile
yonetilmesi suretiyle elde edilen asir1 getiri 6l¢iilmektedir (Bayram, 2015: 169).
Calismamizda bu getiri, ilk halka arzda s6z konusu hisse senedinin satin alinarak
inceleme periyodlarina kadar elde tutulmasi ile elde edilen getiriyi 6lgmek amaci
ile kullanilmigtir. SAVT Asiri Getirisi hesaplanmasinda, oncelikle her bir halka
arzda satin alman her pay senedi i¢in 12, 24 ve 36 aylik satin al ve tut ham
getirileri hesaplanmis, daha sonra bu getiriler diizeltilmis BIST100 endeks
getirilerinden arindirilmistir.

SAVTI,t = ([[f=1(1 + 13¢) — 1)

Esitlikte;

SAVTIt : i hisse senedinin t donemi satin al ve tut ham getirisini,
ri,t:ihisse senedinin t donemi getirisini,

n : elde tutma siiresini gostermektedir.

SAVTBIST100,t = ([[f=1(1 + rBIST100t — 1)

SAvVTBIST100,t, BIST100 Getiri Endeksinin t donemi al ve tut getirisini,
rBIST100,t BIST100 Getiri Endeksinin t donemi getirisini,

n elde tutma siiresini gostermektedir.

SAVTi,t=[[Tf=1(1 + 1, )~ DI-[[1{=1(1 + rBIST100t — 1)]
SAVTI t, i hisse senedinin (t) donemi elde tutma artik getirisini;

ri,t, i hisse senedinin (t) donemi ham getirisini,
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rBIST100t : BIST100 Getiri Endeksinin (t) donemi ham getirisini
gostermektedir.

Ilgili y1lda yapilan tiim halka arzlarin dénemsel satin al ve tut ortalama
getirileri ise su sekilde hesaplanmustir:

SAVTt = 1n ¥ SAVT;,
SAVTL; (t) doneminde ilk halka arz sirketlerinin BIST100 endeksine gore
diizeltilmis ortalama satin al ve tut getirisidir.

Bu yontem ile yapilan 6l¢iim sonucu ulasilan pozitif SAvVT degeri, sirketin
pay senedinin, elde tutma dénemi sonunda, piyasa getirisinin iistiinde bir getiri
sagladigini; negatif SAVT degeri ise sirketin pay senedi getirisinin piyasa
getirisinin (BIST100 endeks getirisi) altinda kaldigim gostermektedir (Bayram,
2015: 170).

4. Kisa Déonem Fiyat Performansina iliskin
Bulgular

4.1. 1993-2020 Kisa Dénem ilk Giin ve 1 Ayhk Getiriler

1993-2020 arastirma doneminde yillar itibariyle ilk halka arzlarin ilk giin
ham ve agir1 getirileri ile bir aylik ham ve agir1 satin al ve tut getirileri ve ayni
donemdeki endeks getirileri Tablo 3’te, verilmistir.

Tablo 3: Yillar itibariyle Kisa Dénem Fiyat Performans Tablosu

Ham Getiri (%) Endeks (%) Asir1 Getiri (%)

Yillar : : :

ilk Giin 1Ay | ilkGin | 1Ay ilk Giin 1. Ay
2020 11,21 1234 -0,33 4,89 11,54 118,5
2019 6,98 13,82 0,14 3,38 6,84 10,44
2018 5,89 2,39 0,77 -1,26 5,12 3,65
2017 3,26 19,57 -0,79 6,07 4,04 13,51
2016 -0,50 -2,50 0,88 13,93 -1,38 -16,43
2015 3,54 4,27 -0,79 -5,97 4,34 10,24
2014 3,56 6,05 0,66 3,80 2,90 2,24
2013 4,99 10,05 -0,67 -6,29 5,66 16,34
2012 3,99 10,92 -0,08 3,61 4,07 7,31
2011 5,67 8,15 -0,03 -3,87 5,70 12,01
2010 3,91 11,30 0,18 0,90 3,73 10,40
2009 12,59 22,38 -0,69 5,93 13,28 16,45
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2008 10,72 0,04 0,24 -9,94 10,48 9,98
2007 7,96 5,65 0,31 4,78 7,65 0,87
2006 9,50 0,67 -0,02 -7,01 9,51 7,68
2005 7,56 16,01 -1,15 3,14 8,72 12,87
2004 2,64 0,31 -0,42 5,65 3,06 -5,33
2003 12,32 20,09 -0,66 -1,87 12,99 27,96
2002 -0,87 -5,30 -1,77 -1,67 0,90 2,38
2000 8,43 21,86 -0,04 -2,75 8,47 24,61
1999 17,42 115,34 2,70 39,15 14,72 76,18
1998 6,21 1,16 -0,51 -0,05 6,72 1,21
1997 6,23 13,81 -0,46 6,75 6,69 7,06
1996 9,08 14,88 0,38 9,60 8,70 5,28
1995 6,52 6,65 -0,55 1,53 7,06 5,12
1994 6,15 -5,81 -0,88 1,61 7,03 -7,43
1993 9,19 124,88 0,66 18,04 8,53 106,84

Arastirma doneminde 2002 ve 2016 harig tiim yillarda ilk giin ham getiri
pozitiftir. En yiiksek ilk giin ham getiri %17,42 ile 1999 yilinda elde edilmistir.
1 aylik ham getirilerde 1994, 2002 ve 2016 yillan hari¢ pozitiftir. En yiiksek 1
aylik ham getiri 1993 yilinda %124,88 ile olurken onu 2020 yili %123,39 ile
izlemistir. Ilk giin asir1 getirilere baktigimizda ise 2016 yili harig tiim yillar ilk
giin agin getirileri pozitiftir. 2016 yilinda ilk giin asir1 getirisi -%1,38 olmustur.
En yiiksek ilk gilin asir1 getirisi %14,72 ile 1999 yilinda olmustur. 1 aylik asirt
getirileri inceledigimizde ise 1994, 2004 ve 2016 yillarinda negatif asir1 getiriler
varken diger tiim yillarda getiriler pozitif olmustur. En yiiksek 1 aylik pozitif asirt
getiri %118,5 ile 2020 yilinda olmustur.

Ik halka arzlarm ilk islem giinlerindeki Bist100 endeksin getirisi ile ilk
giin asir1 getirinin grafiksel sunumu Grafik 2’de verilmistir.

Grafik 2: Ilk Giin Bist100 Endeks — {1k Giin Asir1 Getiri
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Grafige gore, 1993-2020 inceleme déneminde ilk halka arzlarin ilk iglem

giinii y1llik ortalama asir1 getirileri yillar itibariyle, 2016 y1l1 harig, siirekli olarak
endeks getirisinin ilizerinde olmustur.

1993-2020 inceleme doneminde ilk halka arzlarin, Bist100 endeksinin ilk

aylik getirisi ile ilk halka arzi yapilan sirket hisse senetlerinin ilk ay asiri
getirilerinin grafiksel sunumu grafik 3’tedir.

Grafik 3: Ilk Ay Bist100 Endeks Getirisi — Ilk Ay Asir1 Getiri
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Grafigin incelenmesinden de anlasilacag iizere endeks getirisi ile ilk ay

asir1 getiri arasinda bazi yillar dogrusal yonlii bir iliski gézlenmektedir.

1993-2020 arastirma donemi yillar itibariyle hisse bazinda ilk giin agir

getirinin pozitif, negatif ve sifir (+/- 0,5) olma istatistikleri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Ik Halka Arzlarda {1k Giin Asir1 Getiri Istatistikleri

Ik Giin Asir1 Getirileri

Yillar Arz Sayisi

Pozitif % Negatif % Sifir %
1993 15 14 93,3 1 6,7 0 0,0
1994 16 11 68,8 5 31,3 0 0,0
1995 16 10 62,5 5 31,3 1 6,3
1996 23 16 69,6 6 26,1 1 43
1997 27 16 59,3 10 37,0 1 37
1998 17 12 70,6 5 29,4 0 0,0




Cafer Bakirhan - Giiven Sayilgan e Hisse Senedi ik Halka Arzlarinin Kisa ve Uzun Dénemli g1
Performans Analizi: Borsa Istanbul Omegi (1993-2020) e

1999 9 8 88,9 0 0,0 1 11,1
2000 34 26 76,5 7 20,6 1 2,9
2001 0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2002 4 1 25,0 3 75,0 0 0,0
2003 2 100,0 0 0,0 0 0,0
2004 11 5 45,5 6 54,5 0 0,0
2005 9 8 88,9 1 111 0 0,0
2006 14 9 64,3 4 28,6 1 71
2007 9 6 66,7 3 333 0 0,0
2008 2 1 50,0 0 0,0 1 50,0
2009 1 1 100,0 0 0,0 0 0,0
2010 21 11 52,4 10 47,6 0 0,0
2011 26 19 731 5 19,2 0 0,0
2012 26 10 38,5 11 42,3 5 19,2
2013 19 13 68,4 4 21,1 2 10,5
2014 13 7 53,8 5 38,5 1 7,7
2015 6 5 83,3 1 16,7 0 0,0
2016 1 0 0,0 1 100,0 0 0,0
2017 3 3 100,0 0 0,0 0 0,0
2018 9 5 55,6 4 44,4 0 0,0
2019 6 4 66,7 1 16,7 1 16,7
2020 8 8 100,0 0 0,0 0 0,0
[Toplam| 347 231 66,6 98 28,2 16 4,6

1993-2020 doneminde toplam 347 halka arzin 231 adetinde ilk giin asir1
getirisinin pozitif oldugu (%66), 98 adetinde ilk giin asir1 getirisinin negatif
oldugu (%28,2) ve 16 adetinde ise sifir (+/-0,5) (%4,6) oldugu goriilmektedir.

1993-2020 inceleme doneminde 347 halka arzdan sadece 16 adedi yani
%4,6’s1 endeks seviyesinde getiri saglamistir. Diger ilk halka arzlarin tamanmu
endeksin altinda veya tistiinde asir1 getiri saglamigtir. Agirlikli olarak pozitif ilk
giin agir1 getirisi olmasi inceleme doneminin ortalamasini da pozitif yapmstir.

1993-2020 aragtirma doneminde ilk halka arzlarin, yillik ortalama degerler

iizerinden hesaplanan kisa donem performans degerlerini Tablo 5’te
sunulmustur:
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Tablo 5: Kisa Donem Yillik Ortalama Performans Degerleri Tablosu

Al ve Tut Getirileri Ham Getiri Endeks Getirisi Asin Getiri

1993-2020 ik Giin 1. Ay ilk Giin 1. Ay ilk Giin 1. Ay
Minimum (%) 0,87 -5,30 -1,77 9,94 -1,38 -16,43
Maksimum (%) 17,42 123,39 2,70 39,15 14,72 118,50
Medyan (%) 6,22 10,49 -0,06 3,26 6,71 10,11
Standart Sapma 0,0424 0,3219 0,0086 0,0997 0,0398 0,2745
Varyans 0,0018 0,1036 0,0001 0,0099 0,0016 0,0753
Ttest 0,0000 0,0310 0,0000 0,0350
Ortalama (%) 6,66 19,68 -0,08 2,72 6,74 16,96

Orneklem 347 347 347 347 347 347

Ik giin ortalama ham getirinin %6,66, ilk ay ortalama ham getirinin
%19,68, ilk giin ortalama asir1 getirinin %6,74 ve ilk ay ortalama asir1 getirinin
%16,96 oldugu goriilmektedir. ilk giin minimum ham getiri -%0,87 olurken,
maksimum ham getiri %17,42 olmustur. Ilk giin minimum asir1 getiri -%1,38,
maksimum ilk giin agir1 getiri ise %14,72’dir. Aragtirma doneminde kapsama
alinan sirket sayis1 347°dir. Medyan degerleri ortalama degerlere paraleldir. Tlk
giin ham getiri medyan1 %6,23, ilk ay ham getiri medyan1 %10,05 iken, ilk giin
agir1 getiri medyan1 %6,84 ve ilk ay asir1 getiri medyan1 %9,98 olmustur.

1993-2020 inceleme doneminde yapilan toplam 347 adet ilk halka arzin
tutar1 19,032,152,202- USD’dir. Bu donem i¢in ilk giin ortalama asir1 getirinin
%6,74 oldugu diistiniiliirse, toplam 1,282,767,058.- USD “masada birakilan
para” s6z konusudur. Ilk halka arza katilan yatirimeilar igin getiri olan bu tutar
halka acilan sirketler i¢in maliyettir.

Bir bagka deyisle, arastirmada elde edilen sonug, uluslararasi literatiire
paralel bicimde, ilk halka arzlarda kisa donemde diisiik fiyatlama olgusunun
1993-2020 arast1 yillarda yapilan halka arzlar i¢in Tiirkiye’de de gecerli olduguna
kanit sunmaktadir.

4.2. ilk Giin Getirisi Halka Arz Sayisi iliskisi

[k halka arzlarmn, yillar itibariyle sayilar1 ile bu halka arzlarin ilk giin
getirileri arasinda bir iligki olup olmadigina iligkin uluslararasi literatiirde bir
hayli ¢aligma vardir. Bu ¢aligmalarda halka arz sayisinin arttig1 yillarda ilk giin
asir1 getirilerin de ylikseldigine iliskin bulgular mevcuttur (Schuster, 2003:9).
1993-2020 inceleme doneminde kapsama alinan toplam 347 ilk halka iligskin
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yillar itibariyle halka arz sayilar1 ve ilk giin getirilerine iliskin veriler Tablo 6’da
sunulmustur:

Tablo 6: Halka Arz Sayilari ilk Giin Getirileri

] iIk Giin Getirileri (%)

Yillar 11k Halka Arz Sayisi (347)

Ham Asiri
1993 15 9,19 8,53
1994 16 6,15 7,03
1995 16 6,52 7,06
1996 23 9,08 8,70
1997 27 6,23 6,69
1998 17 6,21 6,72
1999 9 17,42 14,72
2000 34 8,43 8,47
2001 0 - -
2002 4 -0,87 0,90
2003 2 12,32 12,99
2004 11 2,64 3,06
2005 9 7,56 8,72
2006 14 9,50 9,51
2007 9 7,96 7,65
2008 2 10,72 10,48
2009 1 12,59 13,28
2010 21 391 373
2011 26 5,67 5,70
2012 26 3,99 4,07
2013 19 4,99 5,66
2014 13 3,56 2,90
2015 6 3,54 434
2016 1 -0,50 -1,38
2017 3 3,26 4,04
2018 9 5,89 5,12
2019 6 6,98 6,84
2020 8 11,21 11,54

Tablonun incelenmesi ile 1993-2000 ve 2010-2014 dénemlerini ilk halka
arz sayilarn agisindan yogun oldugu donemler olarak gormekteyiz. 1993-2020
doneminde en yiiksek sayida ilk halka arz 2000 yilinda, 34 ilk halka arz ile
olmustur. 2000 y1lin1, 27 ilk halka arzla 1997 yili izlemistir. 2001 kriz yilinda hig
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ilk halka arz yokken, 2009 ve 2016 yillarinda ise sadece bir adet ilk halka arz
olmustur.

Ik giin asir1 getirinin grafiksel sunumu Grafik 4’te yapilmistir:

Grafik 4: Halka Arz Sayist ik Giin Asir1 Getiri

Halka Arz Sayisi-ilk Giin Asir1 Getiri
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Grafikten de goriilecegi iizere halka arz sayilan ile ilk giin a1 getiri
arasinda bir korelasyon géziikmemektedir.

Tablo 7: Korelasyon Halka Arz Saysi - {1k Giin Getiri (Correlation matrix (Pearson))

ilk Giin Getirileri
Degiskenler Halka Arz
Ham Asirl
Halka Arz 1 0,030 0,023
ilk Giin Ham Getiri 0,030 1 0,981
ilk Giin Asin Getiri 0,023 0,981 1

Korelasyon katsayilari matrisi de bu bulguyu desteklemektedir. 1993-2020
inceleme doneminde, halka arz sayilari ile ilk giin ham ve agir1 getiri arasinda
sirasiyla 0,030 ve 0,020 oraninda pozitif ancak ¢ok disik bir iliski
bulunmaktadir.
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Halka arz sayilar1 ve halka arz tutarlarinin yiikseldigi, ilk halka arz
piyasasimin canli oldugu dénemlerle (hot market), halka arz piyasasinin durgun
oldugu donemlerde (cold market) ilk giin getirilerini karsilastirmak amaciyla
Tablo 8 hazirlanmustir.

Tablo 8: Halka Arz Piyasas1 Canli — Durgun i1k Giin Getirileri

Halka Arz ilk Halka Arz ilk Giin Getirileri
Donemler

Sayisi Tutar1 Ham Asiri
1993 2000 157 4.252.922.929 8,65 7,45
2001 2003 6 68.002.086 3,85 4,63
2004 2007 43 6.445.400.096 6,91 7,23
2008 2009 3 1.881.822.595 11,65 11,88
2010 2014 105 4.368.773.927 4,42 4,41
2015 2017 10 458.096.586 4,75 2,33
2018 9 1.364.910.923 5,89 5,12
2019 2020 14 192.223.060 9,1 9,19

Halka arz sayilarinin ve tutarlarinin yiikseldigi donemlerle diger donemler
arasinda zaman i¢inde nitelikli farkliliklar vardir. 1993-2000 donemi ilk halka
arz agisindan oldukga aktif gériinmektedir. Bu donemde toplam 157 adet ve 4,2
milyar USD tutarinda halka arz yapilmistir. Bu donemin ortalama ilk giin ham
getirisi %8,65 ve ilk giin agin getirisi %7,45 olmustur. 2001-2003 donemi kriz
donemidir ve halka arz piyasasi adeta durmustur. Toplam 6 adet ve 68 milyon
USD halka arz olmustur. Bu donemde ilk giin ham getirisi %3,85, ilk giin asir
getirisi ise %4,63 olmustur. 2004 yilindan itibaren ilk halka arz piyasas1 yeniden
canlanmaya baglamistir. 2004-2007 doneminde toplam 43 adet ve 6,4 milyar
USD tutarinda ilk halka arz yapilmistir. Bu dénemde ilk giin ham getiri %6,91
ve ilk giin asir1 getiri %7,23 olmustur. 2008-2009 yillar1 yine kriz yillaridir. Bu
donemde toplam 3 halka arz olmustur. Tiirk Telekom’un ilk halka arz1 digarida
tutulursa diger 2 halka arz son derece diisiik tutarli halka arzlardir. %11,65 ve
%11,88 olarak goziiken ilk giin ham ve asir1 getiriler bu iki kiiciik halka arzin
getirileridir ve genel piyasa trendini yansitmamaktadir. 2010-2014 dénemi ilk
halka arzlar agisindan yine canli bir donem olmustur. Bu dénemde 105 adet ve
4,3 milyar USD ilk halka arz olmustur. Bu donemdeki ilk giin ham ve ilk giin
asir1 getiriler ise sirastyla %4,42 ve %4,41 olmustur. 2015-2017 donemi ilk halka
arzlar agisindan kisir bir donemdir toplam 10 adet ve 458 milyon USD halka arz
olmustur. ilk giin ham ve asir1 getiriler ise sirastyla %4,75 ve %2,33 olmustur.
Inceleme doneminde, olusturulan alt donemler bazinda en diisiik ilk giin asiri
getiri bu donemde elde edilmistir. Diger bir deyisle endeks getirisine en yakin
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getiri bu donemde olmustur. 2018 yili toplam 9 adet ve 1,4 milyar USD ilk halka
arz ile canli gegerken, 2019-2020 doneminde 14 halka arz ve sadece 198 milyon
USD hasilat olugsmustur. Bu donemlerde ilk halka arz ham ve asir1 getiriler, 2018
yilt igin %5,89 ve %5,12, 2019-2020 yillar icin ise %9,1 ve %9,2 dir.

1993-2020 inceleme donemi bir biitiin olarak ele alindiginda ve ilk halka
arzlarin canli veya durgun oldugu donemler icin farklilasan, canli ve durgun
donemlerin genel karakteristigi diyebilecegimiz bir ilk giin getiri tanimlamasi
bulunmamaktadir. ilk giin getirileri, donemsel olarak farklilik gostermekle
birlikte, piyasalarin canli veya durgun oldugu doénemlere gore belirgin bir
farklilik gostermemektedir. Nitekim ilk halka arzlarin say1 ve tutar olarak en
yogun oldugu 1993-2000 yillar1 arasinda ilk giin asir1 getiri %7,45 olurken, yine
say1 ve tutar olarak en yogun ikinci donem olan 2010-2014 déneminde asir1 getiri
sadece %4,41 olmustur. Buna karsin 6zellikle tutar olarak daha diisiik olan 2019-
2020 yilinda ilk giin agir1 getiri %9,19 olmustur.

5. Uzun Donem Fiyat Performansina iligkin
Bulgular

1993-2020 donemi ilk halka arzlarinin uzun dénem fiyat performanslarini
Olemek i¢in satin al ve tut (SAvT) yontemi tercih edilmistir. Bu dogrultuda, her
bir halka arz i¢in halka arz fiyatindan satin alinan hisse senetleri i¢in 12, 24 ve
36. aylara denk gelen tarihlerdeki satin al ve tut getirileri ayr1 ayr1 hesaplanmstir.
Yillar itibariyle, ilk halka arzlarin 12., 24., ve 36. aylarina denk gelen ortalama
ham getiri ve agir1 getirileri ile ayn1 donemlerde BIST100 endeksi getirisinin
aldig1 degerler Tablo 9 ve Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 9: Yillar itibariyle Satin Al ve Tut Getirileri

Uzun Dénem Al ve Tut Getirileri (%)

Yillar Ham Endeks Asiri

12AY | 24AY | 36 AY | 12AY | 24AY | 36 AY | 12AY | 24AY | 36 AY

2020 | 1019,74 0,00 0,00 24,85 0,00 0,00 994,89 0,00 0,00

2019 225,76 0,00 0,00 16,95 0,00 0,00 208,81 0,00 0,00

2018 19,08 42,57 285,62 | -13,36 2,65 3341 32,44 39,93 252,21

2017 9,86 18,44 171,14 14,43 3,38 20,67 -4,58 15,06 150,47

2016 50,55° 57,05 3,77 22,01 60,03 39,73 28,54 -2,98 -35,95

2015 0,77 7,19 89,78 -10,93 13,99 26,72 11,70 -6,80 63,06

2014 17,34 -6,76 29,48 8,79 0,66 29,78 8,55 -7,42 -0,30

2013 25,70 62,36 22,69 -3,84 2,85 -3,22 29,54 59,51 25,91

2012 0,58 1,19 7,76 33,19 22,22 34,40 -32,61 -21,02 -26,64
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2011 -1,03 -0,06 -13,61 0,96 28,40 23,50 -1,99 -28,46 | -37,10
2010 27,23 4,86 -2,03 0,96 6,51 30,13 26,27 -1,65 -32,15
2009 6,27 -37,78 -75,77 49,64 18,78 52,31 -43,37 -56,56 | -128,08
2008 -8,87 6,89 46,98 -21,26 31,10 51,88 12,39 -24,21 -4,91

2007 -23,96 | -37,53 38,98 -11,35 | -27,99 24,65 -12,61 -9,53 14,33

2006 3,17 -5,59 -24,11 19,34 -3,18 -10,60 | -16,17 -2,40 -13,51
2005 37,78 59,49 55,58 34,20 70,47 21,98 3,58 -10,98 33,60

2004 8,94 62,42 68,80 47,60 103,04 | 151,39 | -38,66 | -40,62 | -82,60
2003 34,23 -2,69 111,14 | 58,18 137,13 | 299,27 | -23,96 | -139,8 | -188.1
2002 -41,74 -5,71 60,57 -0,20 67,65 149,81 -41,54 -73,35 -89,25
2000 -3530 | -2563 | -26,15 | -34,39 | -29,92 | -23,16 -0,90 4,29 -2,99

1999 162,22 114,43 126,17 | 115,16 59,32 78,42 47,06 55,10 47,75

1998 -1,81 208,99 | 39,38 34,30 | 31567 | 176,47 | -36,11 | -106,6 | -137.1
1997 82,50 129,91 | 304,95 67,76 191,67 | 575,76 14,73 -61,76 -270,8
1996 169,47 | 197,20 | 537,89 | 195,78 | 338,01 | 790,62 | -26,31 | -1408 | -252,7
1995 54,36 234,29 | 375,52 57,47 345,14 | 639,81 -3,11 -110,8 -264,3
1994 82,46 198,57 | 497,26 | 80,63 | 246,23 | 947,13 1,83 -47,67 | -449,9
1993 242,73 | 596,52 | 124257 | 100,38 | 300,21 | 558,18 | 142,35 | 296,31 | 684,39

Tablo 9 incelendiginde SAvT yontemine gore 12. ayda pozitif getiri elde

edilen y1l sayis1 14 iken negatif getiri elde edilen yil sayis1 13 olmustur. 24. ayda
pozitif getiri elde edilen yil sayis1 6 olurken negatif getiri elde edilen yil sayist
19°a ¢cikmustir. 36. ay itibariyle pozitif getiri elde edilen y1l sayis1 5, negatif getiri
elde edilen yil sayisi ise 20 olmustur. Yillar itibariyle ilk halka arzlarin fiyat
performansi endekse gore diisiik kalmaktadir.

Tablo 10: 1993-2020 Uzun Dénem Getirileri Istatistik Tablosu

Sirket Bazinda Donemsel Al ve Tut Getirileri

Veri Ham Getiriler Asir1 Getiriler

12. Ay 24. Ay 36. Ay 12. Ay 24, Ay 36. Ay
Minimum (%) -86,95 -85,76 -93,98 -226,8 -540,36 -1079,6
Maksimum (%) 1133,68 1868,56 5305,46 997,90 1489,97 4622,64
Medyan (%) 2,96 14,07 26,67 -16,38 -28,45 -47,75
Standart Sapma 1,4664 2,3920 5,3014 1,3054 2,0129 4,7651
Varyans 2,1504 5,7216 28,1045 1,7041 4,0518 22,7065
Ttest 0,2269 0,3028 0,1301 0,0014 0,0000 0,0000
Ortalama (%) 47,78° 90,84 178,51 10,79 -16,03 -52,30

Orneklem 340 333 332 340 333 332
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Tablo 10 incelendiginde 12. ay ortalama asir1 getirinin %10,79, medyanin
ise -%16,38 oldugu goriilmektedir. Toplam sirket sayis1 340’tir. 24 aylik agin
getirilere bakildiginda ortalama getiri -%16,03’e inerken medyan -%28,45¢
doniismiistiir. Toplam sirket sayist 24 ay igin 333’tiir. 36 ay i¢in arastirma
kapsamina giren sirket sayisi 332’tir. Bu ¢alismada uzun dénem olarak kabul
edilen 36 aylik agin getirilere baktigimizda ise ortalamanin -%52,3 ve medyanin
-%47,75 oldugunu gormekteyiz. Diger bir deyisle, arastirmada elde edilen
sonuglar, uluslararasi literatiire paralel bigimde, ilk halka arzlarda uzun dénemde
(36 ay) asirt getiri elde etmenin miimkiin oldugu ve asir1 getirinin isaretinin
negatif olmasi dolayisiyla da uzun doénemde diisiik performans olgusunun
Tiirkiye’de de gegerli olduguna kanit sunmaktadir.

Sonuc¢ ve Degerlendirmeler

1993-2020 inceleme doneminde ilk giin ortalama ham getiri %6,66, ilk ay
ortalama ham getiri %19,68, ilk giin ortalama asir1 getiri %6,74 ve ilk ay ortalama
agir1 getiri %16,96 olmustur. Arastirma doneminde kapsama alinan girket sayisi
347°dir. Medyan degerleri ortalama degerlere paraleldir. ilk giin ham getiri
medyan1 %6,23, ilk ay ham getiri medyam1 %10,05 iken, ilk glin asir1 getiri
medyan1 %6,84 ve ilk ay asir1 getiri medyant ise %9,98 olmustur.

Arastirmada elde edilen bu sonuclar, uluslararasi literatlire paralel
bigimde, 1993-2020 aras1 yillarda yapilan ilk arzlarda, kisa donemde diisiik
fiyatlama olgusunun Tiirkiye’de de gecerli olduguna kanit sunmaktadir.

1993-2020 inceleme doneminde ilk halka arzlarin ilk islem giinii yillik
ortalama agir1 getirileri yillar itibariyle, 2016 yili harig, siirekli olarak endeks
getirisinin iizerinde olmustur. 1993-2020 déneminde toplam 347 halka arzin 231
adedinde ilk giin asir1 getirisinin pozitif oldugu (%66), 98 adedinde ilk giin asir1
getirisinin negatif oldugu (%28,2) ve 16 adedinde ise sifir (+/-0,5) (%4,6) oldugu
goriilmektedir. Inceleme déneminde yapilan ilk halka arzdan sadece 16 adedi (ilk
halka arzlarin %4,6’s1) endeks seviyesinde getiri saglamistir. Diger ilk halka
arzlar ise endeksin altinda veya iistiinde asir1 getiri saglamistir. Agirlikli olarak
pozitif ilk giin asir1 getirisi olmasi inceleme doneminin ortalamasii da pozitif
yapmuistir.

1993-2020 inceleme doneminde yapilan toplam 347 adet ilk halka arzin
tutarinin 19,032,152,202- USD ve bu donem i¢in ilk giin ortalama asir1 getirinin
%6,74 oldugu disiiniiliirse, toplam 1,282,767,058.- USD “masada birakilan
para” s6z konusudur. ik halka arza katilan yatirimeilar igin getiri olan bu tutar,
halka acilan sirketler i¢in maliyettir.

1993-2020 inceleme donemi bir biitlin olarak ele alindiginda ve ilk halka
arzlarin canli veya durgun oldugu donemler icin farklilasan, canli ve durgun
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donemlerin genel karakteristigi diyebilecegimiz bir ilk giin getiri tanimlamasi
bulunmamaktadir. Ilk giin getirileri, donemsel olarak farklilk gostermekle
birlikte, piyasalarin canli veya durgun oldugu donemlere gore belirgin bir
farklilik gostermemektedir. Nitekim ilk halka arzlarin say1 ve tutar olarak en
yogun oldugu 1993-2000 yillar1 arasinda ilk giin asir1 getiri %7,45 olurken, yine
say1 ve tutar olarak en yogun ikinci donem olan 2010-2014 doneminde asir1 getiri
sadece %4,41 olmustur. Buna karsin 6zellikle tutar olarak daha diisiik olan 2019-
2020 yilinda ilk giin agir1 getiri %9,19 olmustur.

1993-2020 donemi ilk halka arzlarinin uzun dénem fiyat performanslarini
Olecmek igin satin al ve tut yontemi tercih edilmistir. Bu dogrultuda, her bir halka
arz i¢in halka arz fiyatindan satin alinan hisse senetleri i¢in 12, 24 ve 36. aylara
denk gelen tarihlerdeki satin al ve tut getirileri ayr1 ayri hesaplanmigtir. Satin al
ve tut yontemine gore 12. ayda pozitif getiri elde edilen yil sayisi1 14 iken negatif
getiri elde edilen yil sayis1 13 olmustur. 24. ayda pozitif getiri elde edilen yil
sayis1 6 olurken negatif getiri elde edilen yil sayis1 19°a ¢ikmustir. 36. ay itibariyle
pozitif getiri elde edilen yil sayis1 5, negatif getiri elde edilen yil sayisi ise 20
olmustur. Vade uzadikc¢a ilk halka arzlarmm fiyat performansi, gosterge
endekse gore diisiik kalmistir.

Bu calismada uzun dénem olarak kabul edilen 36 aylik asir1 getirilere
baktigimizda, ortalama satin al ve tut asir1 getirinin -%52,3 ve medyanin -%47,75
oldugunu gérmekteyiz. .

Bu ¢ergevede, inceleme doneminde Borsa Istanbul’da uzun dénemde
istatiksel olarak asir1 getiri elde etmenin miimkiin oldugunu gozitkmektedir.
Diger bir deyisle, arastirmada elde edilen sonuglar, uluslararasi literatiire paralel
bicimde, ilk halka arzlarda uzun dénemde (36 ay) asir1 getiri elde etmenin
miimkiin oldugu ve asir1 getirinin isaretinin negatif olmasi dolayisiyla da uzun
donemde diisiik performans olgusunun Tiirkiye’de de gegerli olduguna kanit
sunmaktadir.
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