Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GORMEK UZERE 1993-2018
ARASINDA GERCEKLESTIRILEN ILK HALKA ARZLARIN UZUN
DONEMLI FiYAT PERFORMANSINI ETKILEYEN FAKTORLERIN

ANALIZI'

ANALYSIS OF THE FACTORS, AFFECTING THE LONG-TERM
PRICE PERFORMANCE OF THE INITIAL PUBLIC OFFERINGS TO
BE TRADED ON BORSA ISTANBUL BETWEEN 1993-2018

%

Cafer BAKIRHAN "= * Giiven SAYILGAN

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 24.06.2022
Kabul Tarihi: 30.09.2022

Oz

Bu makale, 1993-2018 déneminde, Borsa Istanbul’da islem gérmek iizere ilk halka arzi yapilan 330 sirketin, uzun dénemli
fiyat performanslarini etkileyen degiskenlerin analizini igermektedir. S6z konusu performansi etkiledigi diisiiniilen degiskenler
olarak: halka arz hasilati, halka agilma orani, halka arz yontemi, satig yontemi, bulundugu pazar, ilk giin getirileri, 12 ve 24.
aylardaki getiriler, ayni tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerle olusturulan regresyon
modeli, halka arzin 6zellikleri dikkate alinarak yapilan alt ayrimlar bazinda incelenmistir ve anlamli sonuglara ulasilmstir.
Ornegin, ilk halka arz hisse senetlerinin sektorel ayrim sonrasi uzun dénem getirilerini etkileyen aciklayic1 degiskenler, sanayi
sektoriinde ve mali sektdrde sirasiyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektoriinde %30,7’ye,
hizmet sektdriinde ise %15,3’e diigmiistiir. A¢iklayici degiskenlerden, ilk giin getirisi, uzun donem endeks getirisi, ayni hissenin
daha onceki donemdeki getirileri, halka agilma orani vb. agiklayic1 degiskenleri ilk halka arz hisse senetlerinin uzun déonem
performansini agiklamakta anlamli sonuglar vermistir.

Anahtar Kelimeler: {1k Halka Arz, Istanbul Borsasi, Uzun Dénem Fiyat Performansi, Regresyon Modelleri
JEL Smiflandirmasi: G14; G24, G32.

Abstract

This article includes the analysis of the variables that affect the long-term price performances of 330 companies that were
offered to the public for trading in Borsa Istanbul between 1993-2018. Variables that are thought to affect the said performance:
ipo revenue, ipo rate, ipo method, sales method, market in which it is traded, first day returns, returns in the 12th and 24th
months, and stock market returns on the same dates. The regression model created with these variables was examined based
on the sub-divisions made by considering the characteristics of the ipo, and significant results were obtained. For example,
while the explanatory variables that affect the long-term returns of the initial public offering stocks after the sectoral separation,
have the explanatory power of 68.5% and 56.3% in the industry and financial sectors, respectively, these rates increase to
30.7% in the technology sector and 30.7% in the service sector decreased to 15.3%. Among the explanatory variables, first day
return, long-term index return, previous period returns of the same stock, ipo rate, etc. explanatory variables gave significant
results in explaining the long-term performance of initial public offering.
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1. Giris

Sermaye piyasalar1 agisindan temel uygulamalardan biri olan halka arzlardaki fiyatlandirma ve fiyatlandirmaya
bagl olarak ortaya ¢ikan asir1 veya diisiik fiyatlandirma olgusu akademik olarak da, uygulamacilar agisindan da
dikkat ¢eken bir konu olarak halen giincelligini korumaktadir. {lk halka arzlarm kisa ve uzun dénemde
performanslarinin nasil oldugu ve bu performanslara etki eden faktorlerin neler oldugu cevap aranan sorulardir.
[k halka arzlarda kisa vadede diisiik fiyatlama ve yiiksek performans olgusu bir fenomenken, uzun vadede de
diisiik performans bir diger halka arz fenomenidir. Bu fenomen, 1991 yilinda J. R. Ritter’in, “ilk Halka Arzlarin
Uzun Donem Performansi” makalesi ve ilgili kanitlariyla ortaya koydugu uzun vadeli diisiik performans
olgusudur. (Ritter, 1991: 3) Ritter, tarafindan yapilan calisma, bu belirgin ve yeni anomali iizerine bir akademik
literatiir zinciri baglatmigtir. Dlinyanin her yerinde halka arz performansi kapsaminda ¢alisma yapan aragtirmacilar,
esas olarak Ritter’in uzun vadeli diisiik performans olgusu icin destekleyici kanitlar sunmugtur. Bununla birlikte,
hisse senedi piyasasi anomaliliklerinin karmasik dogasi nedeniyle, arastirmacilar, halka arzlarin neden uzun
vadede performansi tersine ¢evirme egiliminde olduguna dair kesin kanitlar sunamamaktadirlar. Bu makale, ilk
halka arzlarin Tirkiye piyasasindaki uzun dénemli performansina etki eden faktorlerinin belirlenmesi amacina
hizmet etme gayesindedir.

[k halka arzlarin uzun dénemdeki performansini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi, ilk halka arz piyasasmin
yonetimini, sirketler ve aract kuruluslar acisindan kolaylastirirken, daha saglikli fiyatlama yapilmasini
saglayabilecek ve yatirimeilar agisindan uzun vadeli etkin portfoylerin olusturulmasina katkida bulunabilecektir.

Borsa Istanbul’da 1993-2020 déneminde halka acilan toplam 330 adet sirketin verileri kullanilarak, ilk halka arzi
yapilan sirketlerin uzun dénemli fiyat performansinin (asir1 veya diisiik fiyatlama olgusu) ¢oklu regresyon yontemi
ile analizi, bu makalenin konusunu olugturmaktadir. Bu ¢aligsma, literatiir taramasinda saptayabildigimiz kadartyla,
kapsadigt donemler ve sirketler bakimindan, Tiirkiye’deki bu alanda yapilmis en kapsamli ¢aligma olmustur.

Bu makale i¢in belirlenen ana hedef, ilk halka arzlarin uzun dénemli performansini etkileyen degiskenlerin neler
olduguna iligkin modelleme ¢alismalart yapmaktir. Bu amagla olusturulacak modellerle, yatirimeilara, ilk halka
arzlarin uzun dénemli performans beklentilerinde yol gdsterici olunacaktir. Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka
arzlarin uzun doénemli performanslarinin nelere bagli oldugu bir¢cok degiskenden yararlanilarak agiklanmaya
calistlmistir. Analiz iki asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle, 1993-2020 dénemindeki analize konu olan 330 ilk
halka arzin performansina etki ettigi diigiiniilen degiskenler, literatiir dogrultusunda se¢ilmis ve bu degiskenlerden
modeller olusturulmustur. Daha sonra hisse senetlerinin getirileri ile bu getirilerin belirleyici unsurlari olarak tespit
edilen modeller arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle incelenmistir.

Uzun dénem olarak 3 yil (36 ay), getiri tespit yontemi olarak satin al ve tut yontemi segilmistir. Bagiml
degiskenler 36. ay satin al ve tut ham getiri ve 36. ay satin al ve tut asir1 getiriden olugsmaktadir. Tiim getiriler
diizeltilmis getirilerdir. Aciklayici degiskenler ise, Toplam Halka Arz, Halka A¢ilma Orani, Halka Arz Ydntemi,
Bulundugu Pazar, ayn1 tarihlerdeki Hisse Senedi Piyasa Getirisi, ilk Giin Getirisi, Yurtdisi Kurumsal Tahsis Orani,
ilgili hissenin 12. ve 24. Aylardaki getirileridir.

Kullanilan veri seti; donemsel (1993-2004, 2005-2018, 1993-2018), sektorel (sanayi, hizmet, mali, teknoloji),
halka arz biiyiikligii (50 milyon usd+, 49,9 milyon usd ile 10 milyon usd arasi, 9,9 milyon usd alt1), halka arz sekli
(Sermaye artirimi, ortak satisi, karma), halka agilma oran1 (%50 ve ustii, %49,9 ile %20 arasi, %19,9 ve alt1), satis
yontemi (borsada satis, sabit fiyatla talep toplama, fiyat araligi ile talep toplama), yurtdisi kurumsal tahsis orani
(%50 ve tizeri, %49,9 ile %10,1 arasi, %10 ve alt1), pazar (yildiz pazar, ana pazar, alt pazar, diger) ve mali durum
olmak tiizere 9 farkl kritere gore 28 alt sinifa ayrilmistir. Boylece uzun dénemli halka arz performansimin ayni
zamanda bu 28 farkli degiskenle de iliskisinin incelenmesi miimkiin olmustur.

Kullanilan agiklayict degiskenlerle ilk halka arz hisse senetlerinin uzun dénem performansini regresyon modeliyle
aciklamak, muhtelif alt ayrimlar bazinda son derece basarili olmustur. Ornegin, 1993-2018 inceleme dénemi ilk
halka arz hisse senetlerinin, halen islem gordiikleri pazarlara gore gruplandirilmasi sonucu, aktif pazarlarda (yildiz
pazar, ana pazar ve alt pazar) islem gdren hisse senetlerinin uzun dénemli asir1 getirileri sirastyla %65,4, %50,3
ve %73,3 oraninda agiklanabilmistir. Ayni donemde, modeller sanayi sektoriinde ve mali sektdrde sirasiyla %68,5
ve %56,3 aciklama giicline sahipken, teknoloji sektoriinde 9%30,7, hizmet sektoriinde ise %15,3’e aciklama giicii
olusabilmistir.
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Dolayisiyla, yatirimcilarin ilk halka arzlarinin uzun dénem performansini etkileyen faktorlere yaklasimi, alt
ayrimlar bazinda farklilagmalidir.

Makalenin ana béliimleri soyledir: Oncelikle ilgili literatiir verilecek, kullanilan modele iliskin degiskenler
aciklanacaktir. Olusturulan alt boliimler bazinda temel regresyon modelinin sonuclart paylasilacak ve
yorumlanacaktir. Uzun dénem olarak secilen 3 yillik donemde, ilk halka arz hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin neler oldugu ve belirlenen kategoriler arasi iliskilerin analiz edilmesiyle elde edilecek bulgularin hem
literatlire hem uygulamacilara ve hem de diizenleyici kamu otoritelerine yol gosterici olacagi beklenmektedir.
Literatiir taramas1 incelendiginde de goriilecegi lizere 6zellikle ilk halka arzi yapilan sirketlere iligkin olusturulan
bazi alt boliimler bu ¢aligmaya 6zgiidiir. Pazar ayrim1 ve daha sonra mali sorunlari olusan sirketler ayrimi gibi.
Ozellikle halka arzdan sonra mali sorun yasamus sirketlerin uzun déonem performanslarini etkileyen degiskenlerin,
diger sirketlere gore farklilagmasinin incelenmesinin son derece yol gosterici oldugu diisiiniilmektedir. Halka arza
katilacak yatirimcilarin  uzun donemli beklentilerini bu makalede belirlenmis alt ayrimlar bazinda
degerlendirmeleri 6nerilebilecektir.

2. Literatiir Taramasi

1991 yilinda, Florida Universitesi, profesorii Jay R. Ritter, uzun vadeli halka arz performanst literatiiriinde en cok
alint1 yapilan makalelerden biri olmaya devam eden bir makaleyi yaymlamistir; “ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem
Performans1”. Makalede, Ritter, ilk halka arzin ampirik olarak belgelenmis ve yaygin olarak kabul edilen
anomalisinin yani “asirt performansin” sadece kisa vadeli bir olgu oldugunu sdylemistir. Birlesik Krallik’ta ilk
halka arz hissesine sahip yatirimcilarin ii¢ yillik dénem sonunda ABD’de benzer sirketlere gore, -%30'a kadar
performans diislisii yasadiklarini gdstermistir. Ritter, makalesi ve ilgili kanitlariyla birlikte bagka bir halka arz
fenomeni buldugunu iddia etmistir. Bu uzun vadeli diisiik performans olgusudur. (Ritter, 1991: 3)

Loughran ve Ritter makalelerinde, halka arzlarin ihrag tarihini takip eden bes yillik bir siire sonunda giiglii bir
diisiik performans buluyor. Loughran ve Ritter (1995, 2000), Loughran ve Ritter (1995) ve Gao, Ritter ve Zhu
(2013) kiigiik firma halka arzlarinin, biiyiik firma halka arzlarindan daha k&tii uzun vadeli performans sergiledigini
bulmuslardir. Ritter ve Welch (2002) ve Gao, Ritter ve Zhu (2013) analiz edilen zaman dilimine baglh olarak
sonuclarin degistigini saptamislardir. Spesifik olarak, Gao, Ritter ve Zhu (2013) ABD'deki halka arz aktivitesinde,
ozellikle kiigiik halka arzlarda, 2000 yilinda internet balonunun patlamasindan sonra Onemli bir diisiis
saptamiglardir. Yine, Loughran ve Ritter (1995), yiiksek ihra¢ faaliyeti donemlerinde halka agilan firmalarin, en
diisiik uzun vadeli getiriye sahip olduklarini belirlemislerdir.

Genis bir literatiir, halka arzlarmn diisiik fiyatlandigini, yani teklif fiyatindan ilk islem giiniiniin kapanis fiyatina
olumlu bir getiriyi belgelemektedir. ((")rnegin, Ritter, 1984, 1987; Rock, 1986; Beatty ve Ritter, 1986; Carter ve
Manaster, 1990; Loughran ve Ritter, 2004). Son olarak, Loughran (1993), kiiciik NASDAQ hisse senetlerinin
halka arzlarmin, benzer biiyiikliikteki NYSE hisse senetleri ile karsilastirilmasin da uzun vadeli diisiik performansi
ile ilgilidir.

Bray ve Gompers, 1972-1992 yillar1 arasinda, girisim destekli 934 ve girisim-destekli olmayan 3,407 halka arzli
bir 6rneklemde, ilk halka arz (IPO) firmalarinin uzun vadeli diisiik performansini arastirmistir. Girisim destekli
halka arzlarin, esit agirlikli getiriler kullanan girisim destekli olmayan halka arzlardan daha iyi performans
gosterdigini bulmuslardir. Ancak diisiik performansin bir halka arz etkisi olmadigi, hisse senedi ihra¢ etmeyen
benzer biiyiikliikteki firmalarin da halka arzlar kadar kotii performans gosterdigini saptamislardir. (Brav A. ve
Gompers P.A. 1997, 1791-1821)

Rydvist ve Hogholm, 11 Avrupa iilkesi (1980-1989) ve Isvec'teki aile sirketlerini (1970-1991), kapsayan
caligmalarinda ilk halka arz say1 ve performanslarinin piyasa dongiileri ile degil hisse senedi fiyat getirisi ile iligkili
oldugunu bulmuslardir. (Rydqvist, K. ve Kenneth H., 1995, 287-315)

Kiymaz, 1990-1995 déneminde ilk halka arzi ger¢eklesen imalat sektdriinde faaliyet gosteren 88 sirkete ait hisse
senetlerinin uzun donemdeki performanslarint 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 gergeklestigi tespit edilmistir. Uzun donem performanslari tizerinde etkili olan etkenler
incelendiginde ise, aract kuruluglarca hisse senetlerinin gelecekte gosterecegi performansin belirsizligini tespit
etmek maksadiyla ortaya konan standart sapmanin yiiksek oldugu sirketlerin uzun donemde daha yiiksek getiri
elde edecegi tespit edilmistir. (Kiymaz, 1997: 47)
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Halka arzlar ve makroekonomik degiskenler, yani dig faktorler arasindaki iliskiye bakan sinirli sayida ¢alisma
vardir. Bunlardan biri Lougran ve arkadaslarmin ¢alismasidir. 15 iilkede endeksler ve GSYIH biiyiime oranlart ile
halka arz sayilar1 ve enflasyona gore diizeltilmis hisse senedi fiyat1 arasindaki pozitif yonlii bir iliski bulmustur.
(Lougran vd, 1994,165-200)

Brown, Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarindaki ilk halka arzlarin uzun dénem performanslarini incelemistir.
Bu baglamda 36 aylik hisse performanslar1 analiz edilmistir. Genel olarak uzun vadede ilk halka arz hisselerinin
diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica elektronik ve bilgi teknolojisi halka arzlarinin agik ara en
yiiksek ilk getirileri sagladig1 ancak uzun vadeli asir1 performanslarinin zayif oldugu gézlenmistir. (Brown, 1999:

1)

Gompers ve Lerner, 1935'ten 1972'ye kadar 3.661 ABD halka arzinin listelenmesinden sonra bes yil boyunca
performansini incelemislerdir. Satin al ve tut anormal getirileri kullanildiginda ilk halka arzlarin diisiik performans
gosterdigini, ancak, kiimiilatif anormal getiriler kullanildiginda diisiik performans ortadan kalktigim
saptamiglardir. (Gompers ve Lerner, 2003, 1355-1392)

Bessler ve Thies, Almanya'daki ilk halka arzlarin 1977'den 1995'e kadar olan doénemdeki uzun vadeli
performansini arastirmistir. Arastirmada, neden bazi halka arz sirketlerinin dnemli 6l¢iide olumlu ve digerlerinin
onemli Ol¢lide olumsuz uzun vadeli satin almalara sahip oldugu arastirilmistir. (Bessler ve Thies, 2007, 420)
Aragtirmada, asir1 getiri modelleri halka agilma yili, giivenlik tasarimi, toplanan para, piyasa degeri ve diisiik
fiyatlandirmanin biytikliigiine bagli olarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda, hisse senedi piyasasinda
miiteakip finansman faaliyetinin bir halka arzin gelecekteki performansini belirlemek i¢in en 6nemli faktor oldugu
tespit edilmistir. Bu degisken, diisiikk performans gosterenleri diisiik performans gosterenlerden ayirmustir.

Alwarez ve Gonzalez 1987-1997 doneminde 56 firmadan olusan bir 6rneklem ile uzun dénemli ilk halka arz
performanslarmi 6lgmek amaciyla ispanyol piyasasini incelemistir. Uzun dénem performansi satin al ve tut
yontemi ile portfoyleri analizi i¢in ise Fama ve Fransiz li¢ faktér modelini kullanmislardir. Caligmanin sonuglarina
gore, Ispanyol halka arzlari i¢in uzun vadeli diisiik performansin mevcudiyeti kullanilan metodolojiye bagl
cikmustir. ikinci olarak, halka arzin ézelliklerinin, arac1 kurumun itibarinin veya sirketin halka agilmadan 6nceki
yildaki itibarinin, firmanin ii¢ veya bes yillik hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu da goriilmiistiir. (Alwarez ve Gonzalez, 2001, 22)

Foerster ve Karolyi, ABD piyasalarinda ADR yoluyla ilk halka arzlarini yapan ABD dis1 firmalarin uzun vadeli
getiri performansini arastirmistir. Genel olarak, 1982 ve 1996 yillar1 arasinda Asya, Latin Amerika ve Avrupa'daki
35 iilkeden ABD depozito makbuzu (ADR) dilimleri ile 333 kiiresel hisse senedi ilk halka arzlarindan olusan
orneklemde, karsilastirilabilir firmalarin yerel piyasa kiyaslamalarina gore %8-15 oraninda diisiik performans
gosterdiklerini belirlemislerdir. (Foerster ve Karolyi, 2000, 499-528)

Breinlinger ve Glogova yaptiklart ¢alismada makroekonomik faktorlerin halka arz sikligi ile iligkisini zayif
bulmuslardir. Halka arzlarin hacmi ile, GSYIH biiyiime oran1 ve faiz oranlar1 arasinda bir iliski bulamamislardir.
(Breinlinger ve Glogova, 2002, 87-106)

Sohail ve Nasr, 2000'den 2006'ya kadar Karaci Borsasi'nda (KSE) listelenen 50 ilk halka arzin kisa ve uzun vadeli
performansini incelemistir. Ortalama diisiik fiyatlandirmanin %35,66 olarak tespit edilmistir. Listelemeden
sonraki bir y1l boyunca ortalama piyasa ayarli kiimiilatif asir1 getiri ortalamasi -%19,67 ve al-ve-tut asir1 getiri
ortalamasi -%38,10 olarak tespit edilmistir. Piyasa diizeltilmis model kullanildiginda ise bu oranlar -%53,30 ve -
%65,73 olarak tespit edilmistir. Caliymada diisiik fiyatlandirma diizeyinin 6n belirsizlik, teklif boyutu, piyasa
degeri ve asir1 talep degiskenleri tarafindan belirlendigi gozlenmistir. (Sohail ve Nasr, 2007, 420)

Rizwan ve Khan, 2000-2006 doneminde Pakistan’da kamu ve 6zel sektore ait sanayi sektorii firmalarinin ilk halka
arzlarinin kisa ve uzun vadeli performanslarini karsilagtirmiglardir. Kisa vadede tiim halka arzlarin piyasa
performansinin lizerinde getiri sagladigin1 ancak 2 yillik uzun dénem i¢in, tim ihraglarm anormal getirisinin -
%23,68 oldugunu, ayn1 donemde 6zel sektor ilk halka arzlarinin getirisinin -%33,11 olurken, kamu halka arzlarinin
getirisinin %12,69 oldugunu saptamislardir. Kamu sektdrii halka arzlarinin uzun vadeli performansi, Pakistan
pazarindaki 6zel sektor halka arzlarindan ¢ok daha iyi olmustur. (Rizwan ve Khan, 2007, 421-433)

Choi, Lee ve Megginson, 1981-2003 doneminde 42 iilkeden 241 6zellestirme halka arzindan olusan bir 6rneklem
kullanarak 6zellestirme ilk halka arz sirketlerinin uzun vadeli hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Ozellestirme
halka arzlarinin bir, ii¢ ve bes yillik elde tutma donemi getirilerini, yerel borsa endekslerininkiyle ve ayni
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iilkelerdeki benzer biiyliklilk ve defter-piyasa 6z sermaye degerleri ile eslesen firmalarla karsilagtirmislardir.
Ozellestirme halka arzlarmnin uzun vadede yurtigi hisse senedi piyasalarindan énemli 6lgiide daha iyi performans
gosterdigini bulmusglardir. Bununla birlikte, benzer biiytikliik ve benzer defter-piyasa 6z sermaye degerlerine sahip
firmalarla karsilastirildiginda daha diisiik anormal uzun vadeli hisse senedi performansi gostermiglerdir. (Choi,
Lee ve Megginson, 2010: 153-185)

Zarafat ve Vejzagic, Malezya'daki halka arzlarin performansina iliskin daha giincel bir durum saglamak i¢in Bursa
Malezya'da (BM) listelenen halka arzlarin uzun vadeli (alt1 aylik, bir yillik, iki yillik ve {i¢ yillik) getirilerini
incelemislerdir. 2004'ten 2007'ye kadar ti¢ y1llik bir siire boyunca Bursa Malezya'da (BM) islem goren toplam 166
firma analiz edilmistir. Yazarlarin bulgulari, ilk halka arzlarin listelemeden sonraki alt1 aylik, bir yillik, iki yillik
ve ti¢ yillik donemler i¢in ortalama piyasa ayarli getirisinin sirasiyla -%5,2, -%10,8, -%21,4 ve -%32,8 oldugunu
gostermektedir. (Zarafat ve Vejzagic, 2014: 42-51)

Poulsen M. vd. iskandinav piyasalari ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmada hem kesitsel performans degerlendirmesinden
hem de regresyon analizi ile, ihra¢ eden firmanin bilyiikliigii ve yasinin uzun vadeli halka arz performansini 6nemli
6l¢iide ve olumlu bir sekilde agikladigini saptamislardir. (Poulsen vd., 2017: 88)

Dhamija ve Arora, 2005-2015 doneminde Hintli girketler tarafindan yapilan 377 ilk halka arzin uzun vadeli
performansini incelemistir. Arastirmacilar, Hindistan halka arzlarimin uzun vadede genis pazardan diisiik
performans gosterip gostermedigini veya daha iyi performans gosterip gostermedigini analiz etmek ve uzun vadeli
performanslarinin temel belirleyicilerini belirlemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda, Hindistan halka arzlarinin
basglangigta genis pazardan daha iyi performans gosterdigi ve ardindan uzun vadede Onemli olgiide diigiik
performans gosterdigi tespit edilmistir. 2005-2015 doneminde gerceklesen halka arzlar, yaklagik yiizde 22'lik
ortalama baglangi¢ fazla getirisi sagladig1 gozlenmistir. Ancak, halka arzlarin ylizde 37'si negatif baslangi¢ fazla
getiri saglamistir. Halka arzlarin, listelendikten 36 ay sonra al ve tut asirt getiri yontemiyle -%57,33 oraninda,
genis pazarin altinda performans gosterdigi gézlenmistir. 377 halka arzdan yalnizca 38'i (ylizde 10) 36 aylik elde
tutma siiresi boyunca gosterge endeksinden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Hindistan'daki halka
arzlarin uzun vadeli performansini etkileyen 6nemli konu 6zellikleri, ihrager tiirii (devlete ait veya ozel), lider
yonetici prestij, destekleyici holding ve arzin boyutu oldugu gézlenmistir. (Dhamija ve Arora, 2017: 35)

Manpreet tarafindan Hindistan piyasasinda 2017 yilinda yapilan ¢alismada genel olarak, halka arzin 3 yillik
listelenmesinden sonra, yalnizca halka arzin diigiik fiyatlandirilmasinin uzun dénem performans iizerinde
aciklayici giicii varken diger faktorlerin (firma yasi, arz biiyiikliigii, mali yapi, yiliksek fiyatlama) anlamli bir iligkisi
olmadigini saptanmigtir. (Manpreet, 2017, 18)

Gandolfi vd., tarafindan Avrupa'da ilk halka arzlar1 karakterize eden iki ana asirilik, ilk disiik fiyatlandirma ve
uzun dénem disiik performans, 1997-2011 dénemi boyunca 437 halka arzdan olusan bir 6rneklem kullanilarak
analiz edilmistir. Arastirma ii¢ Avrupa iilkesine (italya, Fransa ve Almanya) odaklanmustir. Calisma sonucunda ii¢
tilkenin kisa vadeli agir1 getiride genel olarak benzer bir egilime sahip oldugu, ancak uzun vadeli diisiik performans
acisindan daha 6nemli farkliliklara sahip oldugu bulunmustur. Endiistrinin, diisiikk fiyatlandirma veya uzun donem
performansinin belirleyicisi olmadig1 goriilmiistiir. (Gandolfi vd., 2018: 11)

Karaoglan, 2002-2015 doneminde 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
getirileri, panel veri analiziyle incelenmistir. Uzun dénem fiyat performansi analizinde; hisse senetlerinin ilk ayda
onemli Olciide negatif getiriye sahip oldugu, bu nedenle sirketler i¢in genel olarak yiiksek degerleme yapildigi
goriilmistiir. 2002-2008 doneminde ilk defa halka arz edilen firmalara ait hisse senetlerini alip, elinde otuz alt1 ay
bekleten yatirimcilarin ortalama %43, 2010-2015 déneminde ilk defa halka arz edilen firmalara ait hisse senetlerini
alip, elinde otuz alt1 ay bekleten yatirimcilarin ise piyasaya gore %33,3 daha az getiri elde ettigi belirlenmistir.
Hisse senetlerinin halka arzini takip eden ilk otuz alt1 aylik donemde piyasa getirilerine gore diizeltilmis anormal
getirilerin en 6nemli belirleyicilerinin; borsa bilesik getiri endeksi, fiyat oynakligi, yurti¢i kredi hacmi ve sanayi
tiretim endeksi oldugu goriilmiistiir. Birikimli anormal getirilerin en 6nemli belirleyicilerinin ise; borsa bilesik
getiri endeksi, bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmi ve sanayi tiretim endeksi oldugu gériilmiistiir. Uzun dénemde
fiyat performansinin en 6nemli belirleyicisinin, yurti¢ci kredi hacmindeki degisimler oldugu belirlenmistir.
(Karaoglan, 2018)

Ozyesil, Borsa Istanbul’da 2010 — 2015 déneminde dénemsel halka arzi gergeklestirmis firmalarin hisse
senetlerinin halka arz sonrasi kisa ve uzun dénem fiyat performansini tespit etmek ve s6z konusu performans
iizerinde basta sirket biiyiikliigii ve halka arz yontemi olmak tizere etkili olan diger belirleyici faktdrlerin analizini
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gergeklestirmistir. Uzun donem diisiik performans anomalisi inceleme donemindeki tiim yillar ve sektér bazinda
teyit edilmigtir. Caligmada, donemsel halka arzin gerceklestigi tarihte hisse senedini alip, arzdan sonraki ilk 36 ay
boyunca elinde tutan bir yatirimecinin getirisi; piyasanin (BIST 100 Ulusal Endeksi) ve benzer firmalarim (sirket
biiylikliigii ile PD / DD carpanina gore érneklemdeki firmalarla eslesen donemsel halka arzi gerceklestirmemis
firmalar) hisse senedi getirileriyle kiyaslandiginda ¢ok daha diigiik kaldig1 tespit edilmistir. Hatta uzun dénem icin
yapilan analizlerde yatirimcmin ham, anormal ve kiimiilatif anormal getirilerinin siirekli negatif ¢iktig1 tespit
edilmistir. (Ozyesil, 2018)

Coste 1999 ve 2019 yillart arasinda Fransa'da halka arzlarini gergeklestiren 290 firmadan olusan bir 6rneklem
kullanarak uzun vadeli diisiik performans anomalisini Fransa 6rneginde dogrulamaya c¢aligmistir. Yaptigi
calismaya gore: satin al ve tut yontemi ile ulastigt sonuglar, ilk halka arzlarin uzun dénem performansi 1 yil igin -
%12 ve 5 yil igin -%30,5 olmustur. (Coste, 2020)

Mburugu, 2021 yilinda Kenya Nairobi borsasinda 2007-2014 tarihleri arasinda halka agilan sirketler {izerinde
yaptig1 ¢alisma sonucunda, ihra¢ edilen hisse senedi sayisinin uzun vadede, hisse senetlerinin performansini
etkiledigi, dolayistyla ihrac edilen hisse sayisindaki artigin uzun vadede hisse performansini azalttig, ihrag edilen
hisse sayisindaki azalmanin ise hisse senedi performansini artirdigi sonucuna varmigtir. Ayni sekilde uzun dénem
hisse performansi ilk halka arzdaki talep miktari ile de dogru orantili ¢ikmustir. Yiiksek ilk talep, uzun vadede
hisselerin performansini artirirken, diistik ilk talep, uzun vadede hisselerin performansini diigtirmiistiir. (Mburugu,
2021, 22)

Avci, Borsa Istanbul'da halka arzlarin (IPO) uzun doénemli fiyat ve faaliyet performansmi arastirmistir.
Calismasmin drnekleme donemi 2010-2019 yillart arasidir. Ilk olarak, halka arzlarin uzun dénem fiyat
performansini negatif bulmustur. Bilyiik tutarl: ilk halka arzlarin, daha kiigiik tutarli ilk halka arzlara gore, nispeten
daha yiiksek, uzun vadeli getiriye sahip oldugunu gostermistir. Ote yandan, bir ihrag, yiikselen piyasa (hot market)
doneminde yapilirsa, uzun vadede nispeten daha ciddi diisiik performans gostermesi muhtemeldir sonucuna
ulasmustir. €Avei, 2021: 339-358)

Literatiirde 6zetlenen c¢alismalar1 incelenirse: makroekonomik faktorlerin halka arz sikligi ile iliskisinin zayif
bulundugu, halka arzlarin hacmi ile GSYIH biiyiime oran1 ve faiz oranlari arasinda bir iliski bulunmadig
goriilmektedir. Bu dogrultuda temel regresyon modelinde bu tiir digsal faktorlere yer verilmemistir. Halka arzin
boyutunun 6nemli oldugunun gozlendigi, halka arzin diisiik fiyatlandirilmasinin uzun dénem performans {izerinde
aciklayici giicii varken diger faktorlerin (firma yasi, arz biiyiikliigii, mali yapi, yliksek fiyatlama) anlamli bir iligkisi
olmadigini saptanmistir. Ayni sekilde firmaya 6zgii faktorlere temel modelde yer verilmemistir. Endiistrinin,
diisiik fiyatlandirma veya uzun donem performansinin belirleyicisi olmadigi, yapilan ¢alismalarda goriilmektedir.
Makalede endiistri ayrimi yapilmis Tiirkiye’de benzer sonuglarin goriiniip goriilmedigi arastirilmistir. Uzun dénem
performans: etkileyen 6nemli belirleyicilerinin ise; borsa bilesik getiri endeksi, bankacilik sektorii yurtici kredi
hacmi ve sanayi iiretim endeksi oldugu goriilmiistiir. Thrag edilen hisse senedi sayisnin uzun vadede, hisse
senetlerinin performansimi etkiledigi, dolayisiyla ihra¢ edilen hisse sayisindaki artisin uzun vadede hisse
performansini azalttig1, ihrag edilen hisse sayisindaki azalmanin ise hisse senedi performansini artirdig1 sonucuna
varilmistir. Literatiirde, uzun donem hisse performans: ilk halka arzdaki talep miktar1 ile de dogru orantili
cikmugtir. Yiiksek ilk talep, uzun vadede hisselerin performansini artirirken, diisiik ilk talep, uzun vadede hisselerin
performansini diisiirmiistiir. Yine literatiire gore, biiyiik tutarli ilk halka arzlarin, daha kii¢iik tutarli ilk halka arzlara
gdre, nispeten daha yiiksek, uzun vadeli getiriye sahip oldugu da séylenebilecektir. Ote yandan, bir ihrag, yiikselen
piyasa (hot market) doneminde yapilirsa, uzun vadede nispeten daha ciddi diisiik performans gostermesi
muhtemeldir sonucuna ulasiimistir.

Bu ¢ercevede, ilk halka arzlarin uzun vadede performansini etkiledigi diisiiniilen degiskenler, temin kolayliklarina
bakilarak, literatiir dogrultusunda se¢ilmis, bdylelikle daha 6nce yapilan galismalarla karsilastirilma ve piyasa
farkliliklar1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

3. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenler Ve Yontemi
3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada kullanilan diizeltilmis ilk halka arz sirket fiyat verileri ile karsilastirma 6lgiitii BIST 100 Endeksine
iliskin diizeltilmis endeks degerleri Rasyonet Firmasindan temin edilmistir. Diger veriler ise Istanbul Borsasi,
Sermaye Piyasasi Kurulu web sitelerinden, ilgili sirketlerin web sitelerinden ve halka agik diger veri
kaynaklarindan elde edilmistir.
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1993-2018 doneminde Tiirkiye’de ilk halka arzi1 gergeklestirilmis hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini
temsil etmesi amaciyla belirlenen getiriler, 36. ay ham getiri ve 36. ay asir1 getirileridir. S6z konusu bagiml
degiskenler bulunduklar1 pazar, bulunduklar1 sektdr, halka arz biiyiikliigii, halka arz sekli, halka acilma orani, satis
yontemi, yurt dis1 kurumsal tahsis oranlari, donemsel (1993-2004), (2005-2018) ve (1993-2018) donemleri ve son
durum itibariyle mali durumlari i¢in ayr1 ayr1 ayri gruplandirilarak agiklayici degiskenlerle iliskileri incelenmistir.
S6z konusu incelemelerde fiyat istikrarini saglayici islemlerin etkisi dikkate alinmamustir.

3.2.  Veri Smiflandirmasi ve Degiskenler

1993-2020 arastirma donemi hisse senedi ilk halka arzlarinin, yapisal 6zelliklerine gore ayrima tabi tutulmus,
farkli smiflar itibartyla uzun dénem performans sonuglarit Tablo 1’de Ozetlenmistir. (Bakirhan,2021)

Tablo 1: Farkli Simiflar itibartyla Uzun Dénemli Performanslar

Sullégtaenrcligrina Siniflar 36.Ay Ham Getiri | 36. Ay Asir1 Getiri
1993-2004 318,08% -103,04%

Do6nemsel 2005-2020 25,14% 3,64%
1993-2020 178,51% -52,30%

Sanayi 205,60% -79,69%

Sektorel Hizmet 182,68% -10,22%
Mali 159,40% -48,63%

Teknoloji 5,34% -6,31%

Halka A 50 milyon US § ve listii 35,13% 0,77%
Bg ifklﬁr‘zii 10 milyon US § ile 49,9 milyon US § arasi 166,74% -80,87%
yUug 9,9 milyon US $ ve alti 229,78% -54,17%
Sermaye Artirimi 115,95% -98,64%

Halka Arz Sekli Ortak Satis1 413,80% 67,50%
Karma 33,99% -90,10%

%50 ve lizeri 91,72% -99,53%

Halka A¢ilma Orani %20 ile %49,9 arasi 127,85% -38,31%
%19,9 ve alt1 306,88% -69,76%

Borsada Satig 50,08% -13,44%

Satig YOntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama 273,39% -21,57%
Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama 124,31% -92,34%

Yurtdist K I %150 ve lizeri 213,42% -10,02%
T;ﬁsisls(‘)ra‘;‘;“msa %10,1 ile %49,9 arast 115,23% -194,63%
%10 ve alt1 179,16% -24,01%

Yildiz Pazar 224.38% 10,67%

Pazar Ana Pazar 124,93% -56,32%
Alt Pazar 61,59% -97,64%

Diger Pazarlar 240,68% -78,29%

Mali Durum Mali Durumu Sorunsuz 180,37% -28,68%
Mali Durumu Sorunlu 172,78% -125,47%

3.2.1. Bagimh Degiskenler

Bagimli degiskenler 36. ay satin al ve tut ham getiri ve 36. ay satin al ve tut asir1 getiriden olusmaktadir. Tim
getiriler diizeltilmis getirilerdir. 36. Ay Satin Al ve Tut Ham Getiri, ilk kez halka arz edilen hisse senedinin halka
arz fiyatiyla satin alinmasi ve elde tutulmasi ile 36. ayda elde edilen getiridir. 36. ay satin al ve tut asir1 getiri, ilk
kez halka arz edilen hisse senedinin halka arz fiyatiyla satin alinmasi ve elde tutulmasi ile 36. ayda elde edilen
getirinin aym tarihteki BIST 100 endeks getirisi ile fark1 36. ay satin al ve tut asir1 getirisidir.

448



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

3.2.2. Aciklayic1 Degiskenler ve Etki Beklentileri

Aciklayici degiskenler, halka agilma orani, halka arz yontemi, toplam halka arz, bulundugu pazar, yurtdis
kurumsal tahsis orani, ilk giin getirileri, endeksin ilgili donemdeki getirisi, 12 ve 24. aylardaki getiriler ve mali
durumdur.

S6z konusu agiklayict degiskenlerin, ilk halka arz hisse senetlerinin uzun vadeli performansina etkilerinin nasil
olacagina iliskin beklentilerimiz literatiir dogrultusunda soyledir:

Halka agilma orani; halka agilma oraninin yiiksekliginin uzun dénem hisse performansina etkisinin ndtr olmasini
bekliyoruz. Halka agilma oraninin yiiksekligi, halka arz tutarinin da yiiksek olmasi durumunda kurumsal
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek, islem hacminin derinlesmesine ve performansa olumlu etki edebilecektir. Ancak
(diisiik tutarli halka arzlarda) halka agilma oranmin yiiksekligi her zaman ayni etkiyi yaratmayabilecektir.
(Mburugu, 2021, 22)

Toplam halka arz; ilk halka arzin yapildig1 piyasa kosullarinin iyi olmasinin gostergesi olarak kullanilan bu
degiskenin pozitif isaretli olmasimni bekliyoruz. Halka arz hasilatinin yiiksekliginin uzun dénem hisse
performansina katkisiin pozitif oldugunu gosteren ¢aligmalar oldugu gibi (Dhamija ve Arora, 2017: 35), aksi
yonde bulgulara ulasan ¢aligmalarda vardir. (Mburugu, 2021, 22) (Manpreet, 2017, 18). Bizim beklentimiz yiiksek
tutarli halka arz hasilatinin uzun dénemli hisse performansina katkisinin pozitif olacag: yoniindedir.

Satig yontemi; sabit fiyath talep toplama ve borsada satisa gore fiyat aralif ile talep toplamanin daha etkin ilk
fiyata neden olabilecegini, uzun vadeli fiyat performansinin bu yontemde daha yiiksek olabilecegini bekliyoruz. .
(Sohail ve Nasr, 2007, 420)

Pazar; hisse senedinin islem gordiigii Pazarin uzun vadeli hisse performansi iizerinde belirleyici etkiye sahip
olabilecektir. Ornegin, Yildiz Pazar hisse senetlerinin daha genis bir yatirimeci kitlesine ulagmasinin fiyat
performansini pozitif etkileyecegi diisiiniilebilecektir.

[k giin getirileri ; ilk halka arzda diisiik fiyatlamanin uzun doénemli hisse performansina etkisinin olmasi
beklenmektedir. (Bessler ve Thies, 2007, 420) . (Manpreet, 2017, 18) Bu etkinin yoniiniin pozitif olmasi
beklenmektedir.

Yurtdist kurumsal tahsis orani ; halka arzda yurtdisina yapilan tahsisin yiiksekliginin nitelikli yatirimer talebini
artiracagl ve uzun donemli hisse performansina olumlu katkisinin olacag: beklenmektedir.

Hissenin 12 ve 24. Aylardaki getirileri; hissenin ge¢cmis performansinin uzun dénemli performansina ayni yonlii
etki etmesi beklenmektedir. (Alwarez ve Gonzalez, 2001, 22)

Ayni tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi ; bu degiskenin etkisinin, genel trend etkisi nedeniyle pozitif olmasini
beklemekteyiz.

Mali durum ; halka arzdan ve 3 yillik inceleme déneminden sonra mali durumu sorunlu olan sirketler ve diger
sirketler ayrimi1 yapilarak bu degisken kukla degisken olarak modele katilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

1993-2018 donemi ilk halka arzlarmi kapsayan arastirma da uzun dénem (36 ay) icin fiyat performanslarini
etkiledigi diisiiniilen agiklayict degiskenlerle genel bir model olusturulmustur. S6z konusu model, olusturulan alt
gruplar bazinda da ayr1 ayri test edilmistir.

[k halka arzlarda hisse senetlerin performanslarmi etkileyen degiskenlerin etki yonlerinin ve bir biitiin olarak
aciklama gii¢lerinin test edilmesinde kullanilan yontem, ¢ok degiskenli dogrusal regresyon yontemidir. Regresyon
yonteminde, hisse senetlerinin uzun donemli getiri oranlari, analize katilan agiklayici degiskenlerle agiklanmaya
calistlmistir. Agiklayict degiskenlerle bagimli degisken arasindaki etkilesim oranini gdsteren beta katsayilart
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yardimiyla hisse senetlerinin getiri oranlar1 iizerinde hangi degiskenin ne kadar etkili oldugu test edilmis ve
ulagilan sonucglar yorumlanmustir. Belirlenmis 2 adet bagimli degisken icin ¢ok sayida regresyon modeli
olusturulmustur. Bagimli degigsken olarak tanimlanan uzun donem ilk halka arz getirileri ile agiklayict degisken
olarak belirlenen degiskenler arasinda kurulan model alt ayrimlar bazinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

4. Arastirmanin Bulgular

1993-2018 donemini kapsayan 347 ilk halka arzin kisa ve uzun dénemli fiyat performanslarini agiklamaya ¢alisan
regresyon modelleri, olusturulan her ayrim igin ayr1 ayn test edilmistir. Bu ayrimlar: 1993-2018 Doénemsel
Ayrimi, 1993-2004 Donemsel Ayrimi, 2005-2018 Dénemsel Ayrimi, Halka Arz Biiyiikliigii Ayrimi : 50 milyon
US dolar ve Ustii, 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar Arasi, 9,9 milyon US dolar alt1, Sektorel Ayrim :
1993-2018 Sanayi Sektori, 1993-2018 Mali Sektor, 1993-2018 Hizmet Sektorii, 1993-2018 Teknoloji Sektori,
Pazar Ayrimi : 1993-2018 Yildiz Pazar, 1993-2018 Ana Pazar, 1993-2018 Alt Pazar, 1993-2018 Diger Pazar,
Mali Durum Ayrimi : 1993-2018 Mali Durumu Sorunsuz, 1993-2018 Mali Durumu Sorunlu.

Her alt ayrim i¢in, ayn1 agiklayict degiskenlerin kullanildig sabit regresyon modeli kullanilmistir. S6z konusu
regresyon modeli alt ayrimlar bazinda tablolar halinde ayr1 ayr1 gosterilmistir.

4.1. Uzun Donem Asir1 Getiri Genel Data

1993-2018 doneminde ilk halka arzi1 yapilan ve halka arz fiyatiyla s6z konusu 330 hisse senedine yatirim yapmis
yatirimenin 36. ayda elde edece@i ham getirinin, ayn1 ddnemdeki BIST100 endeksinden farki aliarak hesaplanan
uzun doénem asir1 getirisini etkileyen degiskenleri analiz etmeye yonelik olarak olusturulan modelin regresyon
modelinin katsayil1 ifadesi 6rnek olarak asagida ve ¢iktis1 Tablo 2’de verilmistir. Diger ayrimlar i¢in tekrardan
kagimmak ve gosterim kolayligr i¢in sadece tablo ¢iktilar1 verilecek, hipotez tezlerine ise bu makalede yer
verilmeyecektir.

A.g.36 =0,0535 +0,5175*Hgl - 0,2181*Eg36 + 0,000*THA + 0,0048*YdK + 0,4348*HAO
0,912) (2,1744)  (0,0676) (0,000) (0.093) (1.2543)
- 0,8587*HAY — 0,0573*MD + 0,8875*AG12 + 0,9015*AG24 — 0,0238*P
(0,6637) (0,5419) (0,2460) (0,1425) (0,6123)

Uzun donem asir1 getiriyi (4.g2.36) aciklamaya yonelik 10 degiskenli modelin katsayilar1 incelendiginde: Ham
getiri giinl (Hg!)’in katsayisinin pozitif oldugunu gérmekteyiz. Yani ilk halka arz hisse senedinin ilk giin getirisi
uzun vadeli performans iizerinde ayn1 yone ve olumlu etki gostermektedir. Ayni sekilde Yurt dis1 kurumsal tahsis
(YdK), Halka agilma orani1 (HAO), ve 12 ile 24. Aylardaki getiriler (4G12-AG24) uzun vadeli performansa olumlu
olarak yansimaktadir. Buna karsin ayn1 donemdeki Endeks getirisi (Eg36), Halka arz yontemi (HAY), Mali durum
(MD) ve hissenin bulundugu Pazar (P) degiskenleri negatif katsayilidir ve uzun dénemli performansi disiiriicii
etkidedir. Toplam halka arz biiytikliigii (THA4) katsayisi sifirdir. Denkleme herhangi bir agiklama katkis1 yoktur.

S6z konusu modelin standart hata, t degeri ve p degerleri ile diger istatistiki katsayilar: gosteren tablo asagidadir.
Makalede tekrardan kaginmak amactyla ve takip kolaylig1 nedeniyle bundan sonra sadece tablolar gosterilecektir.

Tablo 2: Uzun Dénem 10 Degiskenli Model

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri
Sabit Terim 0,0535 0,9120 0,0587 0,9532
Ham Getiri Gunl 0,5175 2,1744 0,2380 0,8120
Endeks Getiri Ay36 -0,2181 0,0676 -3,2266 0,0014
Toplam Halka Arz § 0,0000 0,0000 0,3626 0,7172
Yurtdis1 Kurumsal 0,0048 0,0093 0,5133 0,6081
Halka A¢ilma Oranlari 0,4348 1,2545 0,3466 0,7291
Halka Arz Yontemi -0,8587 0,6637 -1,2937 0,1967
Mali Durum -0,0573 0,5419 -0,1058 0,9158
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Agirt Getiri Ay12 0,8875 0,2460 3,6084 0,0004
Agirt Getiri Ay24 0,9015 0,1425 6,3281 0,0000
Pazar -0,0238 0,6123 -0,0389 0,9690
Coklu R 0,5748
R Kare 0,3304
Ayarli R Kare 0,3095
Standart Hata 39716
Gozlem 330
F 15,744
Anlamhilik F 0,000

Olusturulan modelin agiklama giicii, Ayarli R kare %30’dur. Modelin agiklama giicii yiiksek degildir. S6z konusu
10 adet aciklayici degigken, ilk halka arz hisse senedinin uzun vadeli performansinin tamamini agiklama giiciine
sahip degildir. Buna ragmen agiklayici degiskenlerin beta katsayilarinin isaretlerini ve denkleme katkilarini
degerlendirmek icin P-degerlerine bakabiliriz. Endeks getiri Ay36, Asir1 Getiri Ayl2 ve Asirt Getiri Ay24
degiskenlerinin P degerleri diisiik yani denkleme katkilar1 yiliksektir. Buna karsin diger degiskenlerin P degerleri
yiiksek denkleme katkilar1 diistiktiir. 330 gozlemden olusan ilk halka arzlarin uzun dénem hisse performansini
etkileyen onemli degiskenleri hisse senedinin geg¢mis performans: ve ayni donemdeki endeks getirisi olarak
sOylemek miimkiindiir. Diger agiklayici degiskenlerden, toplam halka arz biiyiikligiiniin katsayis: sifir, yurtdist
kurumsal tahsis oraninin katsayisi sifira yakindir. Yani bu degiskenlerin uzun vadeli hisse performansi iizerine
etkileri yoktur/sinirlidir. Genel katsayisinin sifir olmasi nedeniyle toplam halka arz biiyiikliigii degiskeni modelden
cikartilmis, izleyen alt ayrimlarda modele dahil edilmemistir.

Gozlem sayist 330, Tiirkiye’de bu konuda yapilmis ¢alismalar arasinda en yiiksek gézlem sayilarindan birisidir.
4.2.  Uzun Donem Donemsel Ayrim

Temel modelin, uzun dénem asir1 getirilerin 1993-2004 ve 2005-2018 donemsel ayrimi esas alinarak ulasilan 6zet
istatistiki bilgileri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Uzun Dénem Dénemsel Ayrim

Degiskenler Donem 1 Donem 2 Ana Déonem
Asir1 Getiri 93-04 Asir1 Getiri 05-18 Asir1 Getiri 93-18
Katsay1 S.Hata Katsay1 S.Hata Katsayi S.Hata
Sabit Terim -1,0399 1,7729 0,993 0,361 0,0535 0,912
Ham Getiri Giinl 2,4651 3,7193 -0,8046 0,9584 0,5175 2,1744
Endeks Getiri Ay36 -0,1819 0,1152 -0,165 0,3832 -0,2181 0,0676
Yurtdist Kurumsal 0,0004 0,0159 -0,0023 0,0058 0,0048 0,0093
Halka A¢ilma Oranlari 0,3061 2,4622 0,158 0,4741 0,4348 1,2545
Halka Arz Yontemi -2,3886 1,4598 -0,0975 0,2997 -0,8587 0,6637
Mali Durum 0,6846 0,9945 -0,7229 0,2147 -0,0573 0,5419
Asir1 Getiri Ay12 1,1923 0,3728 -0,0798 0,1454 0,8875 0,246
Asir1 Getiri Ay24 0,8692 0,2072 0,5919 0,1094 0,9015 0,1425
Pazar 0,062 1,0681 0,0169 0,2868 -0,0238 0,6123
Coklu R 0,5965 0,5099 0,5748
R Kare 0,3558 0,26 0,3304
Avyarli R Kare 0,3163 0,209 0,3095
Standart Hata 5,3377 1,0413 39716
Gozlem 174 156 330
F 9,0032 5,095 15,7438
Anlamlilik F 0,0000 0,0000 0,0000
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1993-2004 alt doneminde ilk halka arzi yapilan toplam 174 hisse senedi i¢in olusturulan modelin aciklama giicii
%31,6’dir. A. Getiri ay12 ve ay24 istatistiki olarak anlamli agiklayici degiskenlerdir. F testine gore, tahmin edilen
katsayilar istatistiksel olarak birlikte anlamlidir. Yurtdisi kurumsal tahsisatin modele katkisi sifira yakindir. Buna
karsin ilk glin ham getiri pozitif ve 2,46 katsayilidir. Dolayisiyla ilk halka arz ilk giin ham getirisinin, uzun dénem
getiriyi belirlemekte ciddi bir etkiye sahip oldugu sdylenebilecektir. Endeks getirisi negatif etki yaparken, 12 ve
24. Aylardaki hisse getirilerinin katsayilar1 pozitiftir.

2005-2018 alt doneminde ilk halka arz1 yapilan toplam 156 hisse senedi i¢in olusturulan modelin agiklama giicii
%20 civarinda ve diisiiktiir. Sabit terim istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica agiklayici degiskenlerden mali durum
ve asirt getiri ay24 istatistiki olarak anlamliyken, diger degiskenler istatistiki olarak anlamli degildir. F testi
modelin bir biitlin olarak istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Aciklayici degiskenlerin beta
katsayilar1 1993-2004 ve 1993-2018 donemleri ile farkliliklar gostermektedir. Her 3 donem iginde piyasa
gostergesi olarak modele eklenen degisken, 36. Ay BIST100 endeksinin hisse ham getirileri ile dogrusal, asir1
getirileri ile ters yonlii iliski icinde olmas beklenen bir sonugtur. Ik halka arz edilen sirketlerin ortalama 36 aylik
satin al ve tut getirileri ile ayn1 doneme ait endeksin getirisinin ters yonlii iligkili olmasi, endeks yiikselirken ilk
halka arz asir1 hisse getirisinin diistiiglinii gdstermektedir. Ham getiri giin bir agiklayic1 degiskeni,2005-2018 alt
doneminde diger donemlerin aksine negatif katsay1 almistir. Bu beklentilerimizin aksinedir.

Donemsel olarak model en yiiksek acgiklama giicline %31,6 ile 1993-2004 doneminde ulagmistir. 2005-2018

doneminde ayni agiklayici degiskenlerden olusan modelin agiklama giicii %20,9’a diismiistiir. Bu durum bazi
aciklayici degiskenlerin zaman iginde etkisini kaybettigine isaret etmektedir.

4.3. Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrim
Regresyon modelimizin, halka arz biiyiikligii ayriminda 6zet istatistiki bilgileri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrimi

Biiyiik Halka Arz Orta Biiyiikliik Kiiciik Halka Arz
Degiskenler 50M+ 10M+ 49,9M- 10M-
Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem
Katsay1 S. Hata | Katsay1 S. Hata | Katsay1 S. Hata
Sabit Terim -0,6149 0,5355 2,4546 09115 -0,59 1,5128
Ham Getiri Giinl 0,4718 1,1201 -0,8468 1,9382 2,128 3,7965
Endeks Getiri Ay36 0,2044 0,1002 -0,3243 0,0597 -0,1453 0,1304
Yurtdisi Kurumsal -0,0035 0,0035 0,0059 0,0091 0,0187 0,0248
Halka A¢ilma Oranlari 1,1688 0,8771 -1,9633 1,9838 0,4383 1,838
Halka Arz Yontemi -0,0155 0,212 -0,5554 0,5515 -1,4885 2,157
Mali Durum 0,0987 0,3644 -0,9804 0,5035 0,1576 0,8646
Asir1 Getiri Ay12 0,6454 0,2922 0,095 0,2533 0,9364 0,3895
Asir1 Getiri Ay24 0,5977 0,1416 1,9245 0,2134 0,8168 0,2026
Pazar 0,4474 0,2031 -0,4907 0,4979 -0,8967 1,4515
Coklu R 0,8265 0,8865 0,5067
R Kare 0,6832 0,7858 0,2568
Avyarli R Kare 0,6212 0,7629 0,2174
Standart Hata 0,6439 1,8659 5,1497
Gozlem 56 94 180
F 11,021 34,2473 6,5264
Anlamlilik F 0,000 0,000 0,000

Tablonun incelenmesi ile toplam 9 adet acgiklayict degiskenden olugan modelin, biiyiik (50M+) ve orta
biiyiikliikteki halka arzlara ait hisse senetlerinin uzun dénem getirilerini agiklama giicii sirastyla %62,1 ve %76,2
iken, kiiclik tutarli halka arzlarda ayn1 degiskenlerden olusan modelin agiklama giicii %21,7’ye diismektedir.

Halka arz biiylikligii 50 milyon US dolar ve iistiinde olan toplam 56 hissenin uzun dénemli performansini

aciklamaya calisan modelin agiklama giicii %62,1°dir. Agiklayic1 degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri
ayl2 ve pazar verisi %95, asir1 getiri ay24 ise %99 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. F testi
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modelin bir biitiin olarak da anlamli oldugunu gostermektedir. Ag¢iklayici degiskenlerin isaretlerine baktigimizda
ise, ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka a¢ilma orani, mali durum, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ve bulundugu
pazar kukla degiskeni ile pozitif yonli, yurtdist kurumsal tahsis ve halka arz yontemi ile negatif yonli bir iliski
vardir. Yurtdisi kurumsal tahsis ile uzun dénem agir1 getiri iliskisinin dogrusal olmasi beklenir. Yurtdigi kurumsal
tahsisin artmasinin, uzun dénemli yatirimet profiline sahip yatirimceilarin uzun donem getiri beklentilerini daha iyi
hesapladiklar1 ve fiyat pazarliklarini buna gore yaptiklar: varsayimi ile, uzun donemli getiriyi de artirmasi
beklenebilir.

Halka arz biiyiikliigii 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar arasinda olan toplam 93 hissenin uzun dénemli
performansini agiklamaya ¢aligan modelin agiklama giicii ise %76,2°dir. Agiklayici degiskenlerden endeks getiri
ay36 ve asir1 getiri ay24, sabit terimle birlikte istatistiki olarak anlamlidir. F testi modelin bir biitiin olarak anlaml1
olduguna isaret etmektedir. Ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka a¢ilma orani, halka arz yéntemi, mali durum
ve bulundugu pazar kukla degiskeni ile negatif yonlii, yurtdisi kurumsal tahsis, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ile ise
pozitif yonlii bir iliski vardir. Bir dnceki grup ile neredeyse tam tersi yonlii katsayilar olusmustur. Biiyiik tutarli
halka arzlarla, orta biiytikliikteki halka arzlarin benzer agiklayici degiskenlere tam ters yonlii tepki vermesi durumu
ilgingtir. Ornegin ayn1 dénemde endeks getirisi arttiginda orta biiyiikliikteki halka arzlarm uzun donem getirisi
diiserken, biiyiik tutarli halka arzlarin uzun donem getirisi artmaktadir. Bu sonucun ekonomik anlamliligt
bulunmamaktadir.

Halka arz biiyiikliigii 9,9 milyon US dolar ve altinda olan 180 hissenin uzun dénemli performansini agiklamaya
calisan modelin agiklama giicii sadece %21,7°dir. Agiklayic1 degiskenlerden sadece asir1 getiri ayl2 ve ay24
istatistiki olarak anlamlidir. Kiiciik tutarli halka arzlar olarak tanimlayabilecegimiz bu halka arzlarin uzun dénemli
performanslart bu modelde 6ngoriilemeyen aciklayici degiskenlerden daha fazla etkilenmektedir.

4.4. Uzun Donem Sektorel Ayrim

Regresyon modelimizin uzun dénem asir1 getirilerin sektorel ayrim bazinda 6zet istatistiki bilgileri Tablo 5°te
verilmistir.

Tablo 5: Uzun Donem Sektorel Ayrim

| | | |
Degiskenler Sanayi Sektorii Mali Sektor Hizmet Sektorii Teknoloji Sektorii
Uzun | Donem | Uzun | Dénem Uzun Dénem Uzun Dénem
Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata
Sabit Terim 1,387| 09164 -0,1893| 0,6973 -0,2425 3,559 -2,5454 0,536
Ham Getiri Giinl L1176 | 2,1707| -1,6394| 1,6384 -2,3834| 8,3482 -1,4038 1,12
Endeks Getiri Ay36 -0,3086| 0,0621| -0,2501] 0,0494 0,3155] 0,3005 0,0494 0,1
Yurtdist Kurumsal 0,004| 0,0088] 0,0019| 0,0063 -0,0051 | 0,0376 -0,0345 0,004
Halka A¢ilma Oran -0,2055| 2,0136| 0,0799| 0,6865 -1,1586 | 6,9595 10,122 0,877
Halka Arz Yontemi -0,94| 0,5669| -09282| 0,4785 1,844 | 2,8476 2,555 0,212
Mali Durum -0,8368| 0,5124 0,242 | 0,4477 0,5412| 1,8742 - -
Asin Getiri Ayl12 0,0644 | 0,2346 1,0902 | 0,1615 3,0309| 1,2197 -1,4782 0,292
Asin Getiri Ay24 1,2068 0,125 0,4499 | 0,1046 1,0571] 0,6858 3,0483 0,142
Pazar -0,0146| 0,5663 0,6275| 0,4114 -1,9922| 3,1505 0,3224 0,203
Coklu R 0,8414 0,7728 0,5023 0,9006
R Kare 0,708 0,5973 0,2523 0,811
Ayarli R Kare 0,6845 0,5637 0,1533 0,3072
Standart Hata 2,3058 1,6846 7,151 1,3408
Gozlem 122 118 78 12
F 30,168 17,797 2,549 1,61
Anlamlilik F 0 0 0,0138 0,379

1993-2018 inceleme donemine giren ilk halka arz hisse senetlerinin sektorel ayrim sonrasi uzun dénem 36 ay
getirilerini etkileyen degiskenleri arastirdigimiz ¢alismamizda kullanilan agiklayici degiskenler, sanayi sektoriinde
ve mali sektorde sirasiyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektdriinde %30,7’ye,
hizmet sektdriinde ise %15,3’e diigmektedir. Inceleme doneminde ilgili sektdrlerdeki gozlem sayilar1 sanayi
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sektoril icin 122, mali sektor icim 118 iken bu say1 hizmet sektoriinde 78’e ve teknoloji sektoriinde 12°ye
diismektedir. Yurtdis1 kurumsal tahsis oraninin beta katsayisi tiim sektorlerde ¢ok diisiiktiir ve tiim sektorler igin
bu degiskenin, uzun vadeli hisse performansimi aciklamakta, etkisiz veya diislik etkili oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

Sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz uzun dénem getirilerini agiklamaya ¢alisan 9 adet agiklayici
degiskenimizden olusan modelin agiklama giicii %68,5’tir ve goreli olarak yliksektir. Endeks getiri ay36 ve asir
getiri ay24 istatistiki olarak anlamli degiskenlerdir. Ayn sekilde halka arz yontemi ve mali durum degiskenlerine
de %90 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ilk giin getirisi,
yurtdist kurumsal tahsis orani ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise
negatif yonli bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Ayni donemdeki endeks getirisi ile negatif yonlii iliski asiri
getiri i¢in beklenen bir durumdur. Sanayi sektorii ve mali sektor igin ayn1 donemdeki endeks getirisi ile ters yonlii
iliski endeksi olusturuan hisse senetlerinin agirhigmin da bu iki sektdriin hisse senetlerinden olusmasindan
kaynaklandig1 soylenebilicektir. Buna karsin ilk giin ham getiri pozitifse uzun dénemde de getiri pozitif
etkilenmektedir. Diger sektor hisse senetlerinde ilk giin ham getiri ile uzun dénem hisse performansinda ters yonlii
bir iliski varken, sanayi sektorii hisseleri i¢in bu iliski dogrusaldir. Yani halka arz hisse senedinin ilk giin getirisi
yiikseldikge sanayi sektorii hisse senetlerinin uzun vadeli performansida yikselirken, diger sektorlerde
diismektedir.

Mali sektorde islem goren sirketlerin ilk halka arz getirilerini agiklamaya calisan ayni modelin agiklama giicii
%356°dir. Endeks getiri ay36, asir1 getiri ay 12 ve 24 istatistiki olarak %100 anlamli goriiniirken, halka arz yontemi
%095 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilart incelendiginde halka agilma
orant, yurtdisi kurumsal tahsis orani, mali durum ve bulundugu pazar ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif
yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. ilk giin ham getiri ile
negatif yonli iligki beklenen bir durum degildir. Aym1 donemdeki sanayi sektorii sirketleri i¢in olusturulan
modeldeki bazi agiklayici degiskenlerle farkli yonlii iligki tespit edilmistir. Bu durum sektorel farkliliklarin uzun
donem hisse performansimi aciklamakta farkhilastigimi gostermektedir. Ozellikle halka acilma orani sanayi
sektoriinde yiikseldikge uzun donem hisse performansi diiserken, mali sektorde diisiik de olsa artmaktadir. Ayn1
sekilde bulunulan Pazar sanayi sektoriinde goreli olarak diisiik ve negatif etkili iken, mali sektdrde, bulunulan
pazarin agiklama giicli dogrusal ve daha yiiksektir.

Hizmet sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz getirilerini agiklamaya ¢alisan ayn1 modelin agiklama giicii
ise %15°tir. Modelin agiklama giicii diger sektorlere gore daha diisiiktiir. Agiklayici degiskenlerden sadece asiri
getiri ayl2 istatistiki olarak %95 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilart
incelendiginde endeks getirisi, halka arz yontemi, mali durum ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonli
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. {1k giin getiri ile negatif yonlii
iligki mali sektor sirketlerinde de gordiigliimiiz bir durumdur. Teknoloji sektorii haric her 3 sektordeki hisseler i¢in
de ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iligkidir. Hizmet sektorii hisse senetlerinin uzun
vadeli hisse performansini agiklamak igin farkli agiklayici degiskenlere ihtiya¢ vardir.

Teknoloji sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz uzun dénem getirilerini agiklamaya ¢alisan ayni modelin
aciklama giicii %30’dur. Agiklayict degiskenlerden asir1 getiri ay24 %90, anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilar incelendiginde ilk giin getirisi, asir1 getiri ayl12 ve yurtdist
kurumsal tahsis orani ile negatif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu
gormekteyiz. i1k giin getiri ile negatif yonlii iliski mali sektor ve hizmet sektorii sirketlerinde de gordiigiimiiz bir
durumdur. Diger sektordeki hisseler icin olusturulan modellerde ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle
pozitif yonlii iliski, teknoloji sektoriinde 12 ay i¢in negatif katsayiya donmiistiir. Teknoloji sektoriinde, halka arz
edilen hisse senedinin, ilk giin getirisi ve 12. ayda ki getirisi yiiksekse bu durum 36. aydaki hisse senedi getirisine
olumsuz etki etmektedir. Bu beklenen bir durum degildir.

4.5. Uzun Donem Pazar Ayrimi

Uzun donem asir1 getirilerin pazar ayrimi bazinda regresyon modelimize uygulanmasinin 6zet istatistiki bilgileri
Tablo 6’da verilmistir. Diger kategori, halka arzdan sonra 3 yillik inceleme donemini sorunsuz tamamlamis ancak
makale tarihi itibariyle ¢esitli nedenlerle aktif Pazar disina ¢ikmis/cikartilmis sirketlerden olusturulmustur.
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Tablo 6: Uzun Donem Pazar Ayrimi

| | | |
Degiskenler Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar Diger Kategori
Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem

Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata
Sabit Terim 0,0387 0,676 0,2327 | 0,4066 | -0,0394 0,396 0,4441 3,172
Ham Getiri Giinl -1,6927 2,564| -0,8864| 1,6642| -1,4474 2,054 4,0059 5,964
Endeks Getiri Ay36 -0,1809 0,067| -0,4121| 0,0621 -0,66 0,078 0,033 0,188
Yurtdist Kurumsal 0,0009 0,01 -0,0081| 0,0076| -0,0019 0,012 0,0131 0,024
H. A¢ilma Oranlari 0,7213 2,335 0,863 0,9981 0,7304 0,718 0,3294 3,599
H. Arz Yontemi -0,3913 0,646| -0,3388| 0,5254| -0,0854 1,052 | -2,4725 1,978
Mali Durum - - - - - - -0,575 1,457
Asir Getiri Ayl12 -0,0111 0,309 0,8207 | 0,2099 0,2652 0,209 1,7907 0,679
Asir Getiri Ay24 1,2715 0,185 0,4827| 0,1194 0,29 0,188 1,0176 0,351
Pazar 0,8289 0,7311 0,8885 0,5700
Coklu R 0,6871 0,5344 0,7895 0,3249
R Kare 0,6545 0,5037 0,7328 0,2698
Ayarli R Kare 2,0657 1,8101 1,0688 6,2496
Gozlem 75 114 34 107
Standart Hata 21,0223 17,383 13,93 5,896
F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

1993-2018 inceleme donemi ilk halka arz hisse senetlerinin, halen islem gordiikleri pazarlara gore gruplandirilmasi
sonucu, aktif pazarlarda (y1ldiz pazar, ana pazar ve alt pazar) islem goren hisse senetlerinin, olusturulan regresyon
modeliyle uzun donemli asir1 getirilerini sirasiyla %65,4, %50,3 ve %73,3 oraninda a¢iklamak miimkiinken, diger
kategorideki hisse senetleri icin bu biiylik 6l¢iide miimkiin olamamustir. Ciinkii bu grup hisse senedi i¢in modelin
aciklama giicti sadece %27 olmustur.

Inceleme dénemi sonrasi diger kategoriye girecek olan hisse senetlerinin, bu kategoriye girmeden 6nce diger hisse
senetlerinden ayristigini sdylemek miimkiindiir.

Modelimizin halen y1ldiz pazarda islem goren sirketlerin uzun déonem performanslarini agiklama giicii %65,4’tiir.
Aciklayict degiskenlerden endeks getiri ay36 ve asir1 getiri ay24 istatistiki olarak anlamli, diger degiskenler
istatistiki olarak anlamsizdir. F degeri modeldeki agiklayici degiskenlerin birlikte anlamli oldugunu
gostermektedir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilar1 incelendiginde ilk giin getirisi, endeks getirisi, halka
acilma yontemi ve 12. ay getirisi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde
oldugunu gormekteyiz. ilk giin getiri ile negatif yonlii iliski mali sektdr, hizmet sektdrii ve teknoloji sektorii
sirketlerinde de gordiiglimiiz bir durumdur. Yildiz pazarin bu sektdrlerdeki sirketlerin cogunlugundan olusmast
durumunda, elde edilen sonug agiklanabilecektir. Yildiz pazar igin ilging olan, 12. ay asir1 getirisinin isaretinin
negatif olmasidir. Bu beklentilerimize terstir.

Modelimizin halen ana pazarda islem goren sirketlerin uzun doénem performanslarini agiklama giicii ise
%350°dir.Agiklayict degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri ay12 ve asirt getiri ay24 istatistiki olarak %100
anlamlidir. Modeldeki degiskenler de birlikte istatistiki olarak anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilart
incelendiginde ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ve halka agilma oranlari ile negatif
yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Yildiz pazarda da
gordiiglimiiz lizere endeks getirisi ile bu grup hisselerin asir1 getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yurtdist
kurumsal tahsis oran1 ve halka agilma oranlari ile bekledigimiz iligki ise dogrusal olmasina ragmen modelde ters
yonli ¢ikmustir.

Modelimizin halen alt pazarda islem goren sirketlerin uzun dénem performanslarini agiklama giicii ise %73 tiir.
Aciklayici degiskenlerden sadece endeks getiri ay36 istatistiki olarak %100 anlamlilik diizeyinde anlamli iken
diger degiskenler istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak F testi agiklayict degiskenlerin birlikte istatistiki olarak
anlaml oldugunu gostermektedir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ilk giin getirisi, endeks
getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ve halka arz yontemi ile negatif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise
pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Yildiz Pazar ve ana pazarda da gordiigiimiiz {izere endeks
getirisi ile bu grup hisselerin getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Her 3 grup i¢in de gegerli oldugu iizere
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ilk halka arzlarin uzun dénemli getirisi ile endeksin getirisi arasinda ters yonli bir iliski vardir. Yani endeksin
getirisi arttikga ilk halka arz hisselerinin getirisi diismektedir. Beklentimiz bu yonde degildi. Istatistiki olarak
anlamli tek degisken de 36. ay endeks getirisidir.

Modelimizin halen diger kategoride gruplandirilan sirketlerin uzun dénem performanslarint agiklama giicii ise
sadece %27°dir. Aciklayici degiskenlerden sadece asir1 getiri ayl2 ve asir1 getiri ay24 istatistiki olarak
anlamliyken, model bir biitiin olarak da anlamlidir. Aciklayict degiskenlerin beta katsayilar1 incelendiginde mali
durum ve halka arz yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim
oldugunu gormekteyiz. Aktif pazarlardaki hisse senetleri ile paralel bir yap1 gérmemekteyiz. Ozellikle ilk giin
getirisi ve endeks getirisi ile pozitif yonlii iligki bekledigimiz ancak aktif pazarlarda islem goren hisse senetlerinde
gormedigimiz bir durumdur.

4.6. Uzun Donem Mali Durum Ayrimi

1993-2018 inceleme donemi ilk halka arz hisse senetlerinin halen yildiz, ana veya alt pazarda islem gérmeye
devam eden ve mali durumu sorunlu diger sirketler olarak gruplandirilmasi sonucu olusturulan ayrim bazinda
model sonuglarmin 6zet istatistiki bilgileri Tablo 7’de verilmistir. 9 agiklayict degiskenimiz bu ayrimda mali

durum kukla degiskeni ¢ikartilarak 8 aciklayict degiskene diistiriilmiistiir.

Tablo 7: Uzun Dénem Mali Durum Ayrimi

| |

Degiskenler Mali Durum Sorunlu Aktif islem Goren

Katsay1 S.Hata Katsayi S.Hata
Sabit Terim 0,911 1,7321 0,0896 0,323
Ham Getiri Giinl -0,284 6,9707 -1,5578 1,303
Endeks Getiri Ay36 -0,1239 0,2263 -0,3072 0,041
Yurtdisi Kurumsal -0,0222 0,0299 -0,004 0,005
Halka A¢ilma Oranlari -1,9878 42257 0,5878 0,74
Halka Arz Yo6ntemi -0,9704 2,2696 -0,4727 0,371
Asir1 Getiri Ay12 1,367 0,9529 0,547 0,148
Asir1 Getiri Ay24 0,9025 0,3579 0,7944 0,092
Pazar - - 0,5314 0,315
Coklu R 0,4768 0,7531
R Kare 02273 0,5672
Avyarli R Kare 0,1532 0,551
Standart Hata 5,9335 1,9263
Gozlem 81 223
F 3,0683 35,058

Tablonun incelenmesi ile de anlasilacag iizere halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem géren
hisse senetlerinin ilk halka arzlarindan 36 ay sonraki performanslarini agiklamaya g¢alisan regresyon modeli 8
degiskenle %55,1 oraninda agiklama getirirken, ayn1 donemlerde ilk halka arzi yapilmis ancak daha sonra mali
durumu nedeniyle borsa kotundan ¢ikartilmis veya yakin izlemeye alinmis sirketlerde benzer degiskenler sadece
%15,3 oraninda agiklama getirebilmektedir. Katsay1 isaretlerini incelersek paralel bir yap1 gormemize ragmen,
halka agilma orani, aktif islem gérmeye devam eden sirket hisselerinde 0,587 iken, mali durumu sorunlu sirket
hisselerinde -1,987’dir. Aktif hisse senetlerinde halka agilma orani ile uzun dénem fiyat performansi dogru orantili
iken, mali durumu sorunlu sirketlerde ters orantilidir. Bu grup sirketlerde ilk halka arz1 yiiksek olan sirketlerde, bu
yiiksekligin uzun dénem performansina olumsuz yansidigini soyleyebiliriz.

1993-2018 déneminde ilk halka arz1 yapilmis ve halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem géren
toplam 223 sirketin ilk halka arz uzun dénem getirilerini aciklayict degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri
ayl2 ve asirt getiri ay24 %100 anlamlilik diizeyinde ve pazar verisi ise %90 anlamlilik seviyesinde istatistiki
olarak anlamlidir. Ayn1 sekilde degiskenler birlikte istatistiki olarak anlamli bir model olusturmustur. Agiklayict
degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ham getiri giinl, endeks getirisi, yurtdist kurumsal ve halka arz
yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz.
Mali durumu sorunsuz ve aktif iglem goren sirketler i¢in pazar gruplandirmasinda da gordiigiimiiz tizere endeks
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getirisi ile uzun vadeli agir1 getiri arasinda ters yonlil bir iligki s6z konusudur. Bu durum beklentilerimiz ve
literatiire terstir. Ayni1 sekilde ilk giin ham getiri ile uzun dénem asir1 getiri 36ay arasinda da ters yonlii bir iliski
goziikmektedir. {1k giin performansi ile uzun donem getiri arasinda bekledigimiz iliski ise dogru orantili olmasina
ragmen burada ters ¢ikmustir.

Mali durumlar1 nedeniyle borsa kotundan ¢ikartilmis, piyasa oncesi islem platformuna aktarilmis veya yakin
izleme pazarina almmis 81 sirketin uzun dénem halka arz getirilerini agiklayici degiskenlerin beta katsayilar
incelendiginde, sadece 12 ve 24. ay asir1 getirileri ile pozitif, modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir
etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Ayni sekilde agiklayict degiskenlerden sadece 24. ay asir1 getirinin katsayisinin
istatistiki olarak %95 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gérmekteyiz.

5. SONUC

1993-2018 doneminde ilk halka arzi1 yapilan ve halka arz fiyatiyla s6z konusu 330 hisse senedine yatirim yapmis
yatirimcinin, 36. ayda elde edecegi getiri olarak tanimlanan uzun donem getirisini etkileyen degiskenleri analiz
etmeye yonelik olarak olusturulan, toplam 10 agiklayict degiskenden olusan regresyon modeli, tiim veri ve ayni
tarih araliginda farkl alt kategorilere ayrilmis alt datalara uygulanmis ve elde edilen sonuglar bu makalenin konusu
yapilmistr.

Aciklayici degiskenlerimiz literatiir ve temin kolaylig1 dogrultusunda segilmistir. Bunlar, halka agilma orani, halka
arz yontemi, yurtdist kurumsal tahsis, bulundugu pazar, ilk giin getirileri, 12 ve 24. aylardaki getiriler, aym
tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi, mali durum ve toplam halka arz biiyiikliigudiir.

Uzun Dénem ; 10 Degiskenli ana modelin agiklama giicii, %30°dur. S6z konusu 10 adet agiklayic1 degisken,
genel datada ilk halka arz hisse senetlerinin uzun vadeli performansinin tamamini agiklama giicline sahip degildir.
Endeks getiri Ay36, Asir1 Getiri Ay12 ve Asirt Getiri Ay24 degiskenlerinin P degerleri diisiik yani denkleme
katkilar1 yiiksektir. Buna karsin diger degiskenlerin P degerleri yiiksek denkleme katkilar1 diisiiktiir. ilk halka
arzlarin uzun doénem hisse performansini etkileyen 6nemli degigkenleri hisse senedinin 12 ve 24. aylardaki gecmis
performansi ve ayn1 dénemdeki endeks getirisi olarak sdylemek miimkiindiir. Toplam halka arz biiytikliigliniin
katsayisi sifir, yurtdist kurumsal tahsis oraninin katsayisi ise sifira yakindir. Yani bu degiskenlerin uzun vadeli
hisse performans: {izerinde, genel datada, etkileri yoktur/diisiiktiir. Genel katsayisinin sifir olmasi1 nedeniyle
toplam halka arz biiyiikliigii degiskeni modelden ¢ikartilmis, izleyen alt ayrimlarda modele dahil edilmemistir.

Uzun Donem 1993-2004 ve 2005-2018 ; olarak iki alt doneme ayrilmis 9 Degiskenli temel regresyon modeliyle
aciklama giicii ve katsayilar test edilmistir. 1993-2004 alt doneminde ilk halka arzi yapilan toplam 174 hisse senedi
i¢in olusturulan modelin agiklama giicli %31,6 iken 2005-2018 alt doneminde ilk halka arz1 yapilan toplam 156
hisse senedi i¢cin olusturulan modelin a¢iklama giicii %20 civarinda ¢ikmistir. 1993-2004 doneminde genel donem
ile paralel sonuglar elde edilmis, 2005-2018 déneminde ise denklemin agiklama giicii diismiistiir. Bu durum bazi
aciklayici degigkenlerin zaman i¢inde etkisini kaybettigine isaret etmektedir. Tiim zamanlar ve kosullar i¢in gecerli
tek bir model bulmak miimkiin degildir. Zaman icinde yatirimci davraniglarinda meydana gelen degisiklikleri
yansitan dinamik modeller uzun dénem fiyat performansini agiklamakta daha basarili olabilecektir.

Aciklayici degiskenlerin katsayilarina baktigimizda, 1993-2004 doneminde A.Getiri ay12 ve ay24 istatistiki olarak
anlaml agiklayict degiskenlerdir. Yurtdisi kurumsal tahsisatin modele katkisi sifira yakindir. Buna karsin ilk giin
ham getirisi pozitif ve 2,46 katsayilidir. Dolayisiyla ilk giin ham getirisinin, uzun donem getiriyi belirlemekte ciddi
bir etkiye sahip oldugu sdylenebilecektir. Endeks getirisi negatif etki yaparken, 12 ve 24. Aylardaki hisse
getirilerinin katsayilari pozitiftir.

2005-2018 doneminde ise, mali durum ve A.Getiri ay24 istatistiki olarak anlamliyken, diger degiskenler istatistiki
olarak anlamli degildir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilar1 1993-2004 ve 1993-2018 donemleri ile
farkliliklar gostermektedir. Uzun donem agirt getiri ile ayn1 doneme ait endeksin getirisinin ters yonli iligkili
olmasi, endeks yiikselirken ilk halka arz asir1 hisse getirisinin diistiiglinii gdstermektedir. Her 3 donem iginde
piyasa gostergesi olarak modele eklenen degisken, 36. Ay BIST100 endeksinin hisse ham getirileri ile dogrusal,
asir1 getirileri ile ters yonli iliski icinde olmast beklenen bir sonuctur. Ham getiri giin bir agiklayict degigkeni,
2005-2018 alt doneminde diger donemlerin aksine negatif katsay1 almistir. Bu beklentilerimizin aksinedir.

Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrim ; 1993-2018 inceleme doneminde ilk halka arzi yapilan sirketlerin
halka arz biiyiikliiklerine gore ayristirilmasi sonrasi, 9 adet agiklayici degiskenden olusan modelimizin, biiyiik ve
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orta biiyiikliikteki halka arzlara ait hisse senetlerinin uzun donem getirilerini aciklama giicleri sirastyla %62,1 ve
%76,2 iken, kiiciik tutarli halka arzlarda ayn1 degiskenlerden olusan modelin acgiklama giicii %21,7’ye diigmiistiir.
[k halka arz hisse senetlerinin uzun dénemli performansini agiklamaya yonelik olarak belirledigimiz aciklayici
degiskenler, orta ve biiyiik tutarli halka arzlarin performansini agiklamakta oldukga basarili olurken, kiiciik tutarlt
halka arzlarda agiklama giiciinii kaybetmistir. Bu durum kiiciik tutarli halka arzlarda yatirimcinin farkl saiklerle
hareket ettigine delil tegkil edebilir.

Halka arz biyiikliigii 50 milyon US dolar ve iistiinde olan toplam 56 hissenin agiklayict degiskenlerin isaretlerine
baktigimizda ise, ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka agilma orani, mali durum, 12 ve 24 . aylardaki getiriler
ve bulundugu pazar ile pozitif yonlii, yurtdisi kurumsal tahsis ve halka arz yontemi ile negatif yonlii bir iliski
vardir. Yurtdisi kurumsal tahsis ile uzun dénem asir1 getiri iliskisinin dogrusal olmasi beklenir. Yurtdigi kurumsal
tahsisin artmasinin, uzun dénemli yatirimer profiline sahip yatirimcilarin uzun dénem getiri beklentilerini daha iyi
hesapladiklar1 ve fiyat pazarliklarini buna gore yaptiklari varsayimi ile, uzun donemli getiriyi de artirmasi
beklenebilir.

Halka arz biiyiikligii 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar arasinda olan toplam 93 hissenin aciklayici
degiskenlerinin isaretleri ise ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka acilma orani, halka arz yontemi, mali durum
ve bulundugu pazar ile negatif yonlii, yurtdigi kurumsal tahsis, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ile ise pozitif yonlii
bir iliski vardir. Biiyiik tutarli halka arzlarla, orta biiyiikliikteki halka arzlarin benzer agiklayict degiskenlere tam
ters yonlii tepki vermesi durumu ilgingtir. Ornegin ayni1 dénemde endeks getirisi arttiginda orta biiyiikliikteki halka
arzlarin uzun dénem getirisi diiserken, biiyiik tutarli halka arzlarin uzun dénem getirisi artmaktadir. Bu sonucun
ekonomik anlamliligi bulunmamaktadir.

Uzun Dénem Sektorel Ayrim ; temel modelimizde kullanilan agiklayici degiskenler sanayi sektoriinde ve mali
sektorde sirastyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektoriinde %30,7’ye, hizmet
sektoriinde ise %15,3’e diismektedir.

Sanayi sektoriinde ilk giin getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii,
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu goérmekteyiz. Ayn1 donemdeki endeks
getirisi ile negatif yonlii iliski asir1 getiri icin beklenen bir durumdur. Buna karsin ilk giin ham getiri pozitifse uzun
donemde de getiri pozitif etkilenmektedir.

Mali sektorde halka agilma orani, yurtdigi kurumsal tahsis orani, mali durum ve bulundugu pazar ile 12 ve 24 .
aylardaki getirilerle pozitif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu
gdrmekteyiz. Ilk giin ham getiri ile negatif yonlii iliski beklenen bir durum degildir. Ayn1 dénemdeki sanayi
sektorii sirketleri i¢in olusturulan modeldeki bazi agiklayict degiskenlerle farkli yonlii iliski tespit edilmistir. Bu
durum sektdrel farkliliklarin uzun dénem hisse performansini agiklamakta farklilastigini gostermektedir.

Hizmet sektoriinde endeks getirisi, halka arz yontemi, mali durum ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. {1k giin getiri ile negatif yonlii
iliski mali sektor sirketlerinde de gordiigiimiiz bir durumdur. Her 3 sektdrdeki hisseler i¢in olusturulan modellerde
ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iliskidir.

Teknoloji sektoriinde ilk giin getirisi, asir1 getiri ay12 ve yurtdisi kurumsal tahsis orani ile negatif yonli modeldeki
diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. i1k giin getiri ile negatif yonlii iliski mali
sektdr ve hizmet sektorii sirketlerinde de gordiigiimiiz bir durumdur. Diger sektdrdeki hisseler i¢in olusturulan
modellerde ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iliski, teknoloji sektoriinde 12 ay igin
negatif katsaylya donmiistir.

Uzun Donem Pazar Ayrimi ; modelimizle, aktif pazarlarda (yildiz pazar, ana pazar ve alt pazar) islem goren
hisse senetlerinin, uzun donemli asir1 getirilerini sirasiyla %65,4, %50,3 ve %73,3 oraninda aciklamak
miimkiinken, diger kategorideki hisse senetleri i¢in bu biiyiik dl¢iide miimkiin olmamis, bu grup hisse senedi i¢in
modelin agiklama giici sadece %27 olmustur. 3 yillik donem sonrasinda diger kategoriye girmis olan hisse
senetlerinin, bu kategoriye girmeden once diger hisse senetlerinden ayristigini séylemek miimkiindiir.

Yildiz pazarda, hisse performansinin endeks getirisi, halka agilma yontemi ve 12. ay getirisi ile negatif yonli,

modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde oldugunu gérmekteyiz. Yildiz pazar igin ilging
olan, 12. ay asir1 getirisinin isaretinin negatif olmasidir. Bu beklentilerimize terstir.
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Ana pazarda, hisse performansi ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdigt kurumsal tahsis oran1 ve halka agilma
oranlari ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde oldugunu gérmekteyiz.
Y1ldiz pazarda da gordiigiimiiz izere endeks getirisi ile bu grup hisselerin asir1 getirisi arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Yurtdist kurumsal tahsis orani ve halka ag¢ilma oranlari ile bekledigimiz iligki ise dogrusal olmasina ragmen
modelde ters yonlii ¢ikmustir.

Alt pazarda, hisse performansinin ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdigt kurumsal tahsis orani ve halka arz
yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonli bir etkilesim i¢inde oldugunu
gormekteyiz. Yildiz Pazar ve ana pazarda da gordiigiimiiz iizere endeks getirisi ile bu grup hisselerin getirisi
arasinda da ters yonlii bir iliski vardir. Her 3 grup i¢in de gegerli oldugu iizere ilk halka arzlarin uzun dénemli
getirisi ile endeksin getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yani endeksin getirisi arttik¢a ilk halka arz
hisselerinin getirisi dismektedir. Beklentimiz bu yonde degildi.

Diger kategorideki hisse senetlerinin performansi, mali durum ve halka arz yontemi ile negatif yonlii, modeldeki
diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Modelin aciklama giiciiniin diistik oldugu
unutulmamalidir. Aktif pazarlardaki hisse senetleri ile paralel bir yap1 gormemekteyiz. Ozellikle ilk giin getirisi
ve endeks getirisi ile pozitif yonli iliski, bekledigimiz ancak aktif pazarlarda islem goren hisse senetlerinde
gormedigimiz bir durumdur.

Uzun Dénem Mali Durum Ayrimi ; halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem goren hisse
senetlerinin uzun doénemli performanslarini agiklamaya calisan regresyon modeli 8 degiskenle %55,1 oraninda
aciklama getirirken, ayni dénemlerde ilk halka arzi yapilmis ancak daha sonra mali durumu nedeniyle borsa
kotundan ¢ikartilmis veya yakin izlemeye alinmis sirketlerde benzer degiskenler sadece %15,3 oraninda agiklama
getirebilmektedir. Aktif hisse senetlerinde halka a¢ilma orani ile uzun dénem fiyat performansi dogru orantili iken,
mali durumu sorunlu sirketlerde ters orantilidir. Bu grup sirketlerde ilk halka arzi yiiksek olan sirketlerde, bu
yiiksekligin uzun déonem performansina olumsuz yansidigini sdyleyebiliriz.

Tiirkiye'de yaygin bir diigiik fiyatlandirma olgusunun var oldugunu, diisiik fiyatl ilk halka arzlarin, kisa vadede
piyasadan daha iyi performans gosterdigini soyleyebilecekken, uzun vadede, 6zellikle medyan degerleri iizerinden
karsilastirdigimizda, yiiksek performanslarin siirdiirememislerdir. (Bakirhan C., 2021), istanbul Borsasinda islem
gormek iizere ilk halka arzi yapilan hisse senetlerinin ilk giin getirisini regresyon yontemiyle modellemek ve
tahmin etmek miimkiin olmamistir. (Bakirhan C., 2021) Ancak, bu makalede de goriildiigii iizere, kullanilan
degiskenlerle ilk halka arz hisse senetlerinin uzun dénem performansini agiklamak, muhtelif alt ayrimlar bazinda
son derece basarili olmustur.

Regresyon modelimizde kullanilan agiklayici degiskenler, uzun doénem (3 yil) igin alt ayrimlar bazinda ve
istatistiki bakimdan anlamli hem akademik hem de uygulama agisindan 6nemli sonuglar ortaya koymustur. Ancak
olusturulan regresyon modelinde firma yasi, yonetim yapisi gibi firmaya 6zgii faktorlerin ve GSMH biiyiime
oranlari, kredi faiz oranlar1 gibi digsal degiskenlerin kullanilmadigi, bu degiskenlerin zaman iginde degiskenlik
gostermeyerek ilk halka arz fiyatinda yansidigi temel varsayimi unutulmamalidir. Ayni sekilde uzun donem olarak
3 yil disinda bir dénemin alinmasi da sonuglar1 degistirebilecektir.
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