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2021 YILINDA HALKA ARZ EDILEN SIRKETLERIN HiSSE SENETLERINDE
ANORMAL GETIRILERININ VARLIGININ SINANMASI

Ugras CALISKAN?

OZET

Borsa Istanbul’da 2007°de %72’lerde olan yabanci yatirrme1 pay1 Mart 2022°de %37’ye
kadar diigmiistiir. Hiikumet borsay1 canli tutabilmek i¢in yeni sirketleri halka arz konusunda tesvik
etmis, 2020°de 8 olan ilk halka arz islemi 2021°de %550 artarak 52’ye yiikselmistir. Calismada bu
52 sirketin hisse senetlerinde anormal getirilerin varlig1 incelenmistir. Arastirma sektdrel bazda,
sirket biiytikliikleri 6lgeginde ve halka arzin gergeklestigi ¢eyreklik zaman dilimlerine gore de
yinelenmistir. Yapilan analizlerde; halka arz1 izleyen ilk 3 giinliik siirede 52 sirket icin pozitif
ortalama anormal getirinin s6z konusu oldugu goriilmiis olup, bu sonuca dayanarak; 2021 yilinda
ilk defa halka arz1 gergeklesen sirketlerde “diisiik degerleme” olgusunun yasanmis olduguna karar
verilmistir. Ortalama birikimli anormal getirilerin ilk 30 giin sonunda %19,79 oldugu, sonra
azalmaya basladig1 goriilmiistiir. Genel analiz sonuglarina gore; 2021 yilinda halka arzi
gerceklesen isletmelerin hisse senetlerin yatirim yapan kisi ve kurumlarin ortalama 30 isgiini
sonunda bu hisseleri satmalar1 mantikli olacaktir. Bu siire imalat sanayii sirketleri i¢in 17, ingaat
ve gayrimenkul sirketleri i¢in 6, hizmet sektorli firmalar i¢in 3-4 giine kadar diismektedir.
Teknoloji firmalarina ait hisseler yatirimeilar i¢in alip elde uzun siireli tutmaya daha uygun
hisselerdir. Yatirimcilarin, degeri 50 milyon Dolardan diisiik sirketlerin hisselerini tercih etmeleri,
yilin 1. ve 3. ¢eyreginde halka arz edilen hisseleri tercih etmeleri de kendi yararlarina olacaktir.
Kiigiik sirket sahiplerinin ise halka arz siirecinde sirket degerlemesine gerekli 6nemi ve kaynagi
vererek, sirketlerinin diisiik degerlenmesi sorununu asmalari tavsiye olunur.
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TESTING THE PRESENCE OF ABNORMAL RETURNS IN INITIAL PUBLIC
OFFERINGS AT 2021

ABSTRACT:

The share of foreign investors in Borsa Istanbul decreased from 72% in 2007 to 37% in
March 2022. The Turkish government encouraged new companies for initial public offerings (IPO)
to stimulate the stock exchange activities. The number of IPO increased by 550% and reached 52
in 2021 from its value of 8 in 2020. In this study, the presence of abnormal returns in the stocks of
these 52 companies was statistically analyzed. Separate analyses were undertaken for comparisons
across the company sizes, sectors and quarters of the IPO. The analysis results showed the
existence of positive average abnormal returns in the stocks of these 52 companies in the first three
days after the IPO. Based on this result, we decided that the companies that that were offered to
public in 2021 were “undervalued”. The cumulative average abnormal returns of these stocks were
found to be 19.79% at the end of the first 30 days and then dropped. Accordingly, this result, it
would be a rational decision for investors to dispose of the stocks offered to the public for the first
time in 2021 after 30 business days. This 30-day period reduces to 17 for manufacturing
companies, 6 for real estate and construction companies, and 3-4 days for service companies. The
tech firm stocks were found to be more suitable for investors to buy and hold for longer times.
Furthermore, our findings indicate that it would be logical for investors to prefer stocks of
companies with a market value of less than $50 million and the stocks offered to the public in the
first and third quarters of the year. Our results also suggest that small company owners should give
the necessary importance and resources to the company valuation phase in the initial public
offering process and thus overcome the undervaluation problem.

Keywords: Initial Public Offering, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return,
Jel Classification: E62, G21.

GIRIS

Belirli sartlar1 tagiyan sirketler finansman ihtiyaglarini, bor¢lanmadan karsilayabilmek icin
halka agilma (hisse senedi arzi) yolunu tercih edebilmektedirler. Halka agilma ya da halka arz;
anonim ortakliklarin kaynak ihtiyaglarimi karsilayabilmek amaciyla basvurduklart dogrudan
finansman yollarindan biridir (SPK, 2016). Diger bir ifadesiyle halka arz sirketlerin, 6zkaynaklar
ile finansman saglamak amaciyla, pay senetlerini ile yatirnmcilara ¢agri ve ilan vasitasiyla
satmalaridir. Halka arzin amaclari; uzun vadede az maliyetli finansman, sirketin ulusal ve
uluslararasi tanitimi, kurumsallagsma, iskonto olmadan sirket degerine katki ve baska sirketleri
devralma yoluyla biiylime imkani1 saglamak olarak siralanabilir (Cakir, Kiigiikkkocaoglu ve
Kapucu, 2017). Halka arz edilen senetler, hisse senedi borsalarinda kote olup islem gérmektedir.
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Hisse senedi borsalari; sirketlerin nakit ihtiyaglarini karsilamak ve/veya sermayelerini
artirarak, yeni yatirimlarini finanse edebilmeleri amaciyla diinya giindemine gelmistir. i1k olarak
1611 yilinda Hollanda Dogu Hindistan Sirketi'nin sermayesini artirmak i¢in hisselerinden bir
kismin1 halka satmaya ve temettiilerini yatirimcilara 6demeye karar vermesiyle, Hollanda’nin
Amsterdam kentinde kurulan modern anlamdaki hisse senedi borsalari, zaman i¢inde tiim diinyaya
yaytlmistir. 1801°de Londra Borsasi, 1805’te Berlin Borsasi, 1817°de New York Borsasi ve
1878’de Tokyo Borsasi faaliyetlerine baglamistir (Hwang, 2021).

Tiirkiye agisindan bakildiginda tarihsel ge¢misi Osmanli Devleti doneminde 1873’te
kurulan Istanbul Esham Borsasi’na kadar dayansa da Cumhuriyet Déneminde ilk borsa 1929°da
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 adiyla kurulmustur. Ancak bu borsa, modern anlamda bir
menkul kiymetler borsasi haline gelememis, daha ¢ok kagit tizerinde kalmistir. Tiirkiye’de modern
anlamda menkul kiymetler borsasi asil olarak 1 Ocak 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB) ismi ile faaliyetlerine baslamustir. 5 Nisan 2013’te kurumun ismi Borsa Istanbul (BiST)
olarak degistirilmistir (Borsa Istanbul, 2022). Temmuz 2020 tarihinde BIST endekslerinden iki
sifir atilmigtir (EVDS, 2022a).

1986-1989 doneminde IMKB’de agirlikli olarak yerli yatirimeilar faaliyet gdstermistir.
1989°da yiirtirliige giren Tiirk Lirasinin Degerini Koruma Kanunu ile piyasalar liberallestirilmis,
Tiirk Borsasina yabanci girisi artmaya baslamistir. 2007 yilinda %72’yi asan BIST teki yabanci
yatirimel pay1 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte %62 ye kadar diismiisse de 2012 yilinda %65’
kadar tekrar yilikselmistir. ABD Merkez Bankas1 FED’in kiiresel krizden ¢ikis1 hizlandirabilmek
icin uyguladigr Miktarsal Genisleme politikasint Haziran 2013’ten itibaren baslayip, kademeli
olarak Eyliil 2014°te sonlandirmas1 (BBC, 2014) ve Aralik 2015’ten itibaren faiz artirnmina
baslamasi1 (BBC, 2015) ile birlikte 2015 sonunda BIST teki yabanci yatirimer pay tekrar %62°ye
gerilemigtir. Tiirkiye ekonomisinin %7.4 biiylidiigii 2017°de %65’e kadar ¢ikan borsadaki yabanci
yatirime1 pay1, sonrasinda hizli bir diisiis siirecine girmistir. Oyle ki bu oran 2021 yilinda %44’e
inmis (Finnet, 2022a), hatta 10 Mart 2022°de %37.91 e kadar gerilemistir (Diinya, 2022).

Borsa’daki yabanci paylarinin azaldigini géren hiikumet, olusan bu boslugu doldurabilmek
icin daha fazla yerli sirketin borsada igslem goérmeye baslamasini tesvik etmeye baglamigtir (Resmi
Gazete, 2013). Buna ragmen halka yeni arzlar 2015 ve sonrasi donemde hizla diismiistiir. Bu
sebeple hiikumet Kiiciik ve Orta Boy Isletmelerin (KOBI) halka arzim artirabilmek igin “/lk defa
halka arz edilecek sirketlere, kurumlar vergisinde indirim yapilmasina ve bu indirimlerin beg
hesap donemini kapsamasina” karar vermistir (ITO, 2020). Bu sayede 2017 yilinda 2 taneye kadar
diisen ve 2020 yilinda 8 olan ilk halka arz islemi sayis1 2021 yilinda 52’ye yiikselerek (Halkarz,
2022), bu alanda %550°1ik bir artig yasanmustir. Bu tesvikler 2022 yili igerisinde de devam etmistir.
Ulke icinde gergeklestirilen halka arzlara yurtdigindan fon talebini artirmak amaciyla bazi
licretlerde muafiyet ve indirime gidilmistir (SPK, 2022d)

Bu c¢alisma ile odaklanilan konu; 2021 yilinda gercgeklestirilen 52 halka arz isleminde
anormal getirilerin varligini farkli yonlerden incelemektir. Calismanin 6nsavi; s6z konusu halka
arzlarin biraz aceleye geldigi ve bu siiregte degerleme hatalarinin yapilmis olabilecegidir.
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Bu kapsamda s6z konusu hisse senetleri icin ilk 5 islem giiniine, ilk 30 islem giiniine ve ilk 90
islem giliniine ait getiriler ve birikimli getiriler hesaplanip, gerekli istatistiksel analizler
gerceklestirilmistir. Calismanin girisi takip eden ikinci boliimiinde; BIST’te islem gdren hisse
senetleri hakkinda bilgiler paylasilmis, ti¢iincii boliimiinde; hisse senetlerinin halka arzi sirasinda
yapilan degerleme islemleri ve anormal getiri olgulari ele alinmis, dérdiincii boliimiinde; konuyla
ilgili literatiirde yer edinmis c¢alismalar incelenmis, besinci boliimde; ilgili analizler
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgularin; yeni halka arz edilmesi planlanan
sirketlerin yoneticileri, degerleme firmalar1 ve BIST te gérev yapan uzmanlarin yaninda, bireysel
ve kurumsal yatirimcilar i¢in de yol gosterici olmasi ve bu alanda literatiire de yararh bir katki
saglamasi beklenmektedir.

1. BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN HISSE SENETLERI, BORSA’DAKI
YABANCI PAYLARI VE HALKA ARZLAR

1986 yilinda Bogazigi Kopriisiine ait gelir ortaklig1 senedinin satistyla ilk ¢anin ¢alindigt
IMKB’de islem goren firma sayisi, bu firmalarin borsaya kote edilmis degerlerinin toplamu,
borsanin islem adedi ve islem hacmi zaman icinde hizla artmustir. Nisan 2022 itibariyle BIST te
islem goren sirket sayis1 551°e (KAP, 2022a), bu sirketlerin toplam piyasa degerleri de 2.5 trilyon
TL’ye ulasmistir (Ekonomist, 2022a). Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin sektdrlere gore
dagilimi Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1: Borsa Istanbul’da Islem Gére Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilim

Sektor Firma Adedi
Tarim, ormancilik ve balik¢ihk 2
Madencilik ve tas ocak¢ilig 5
Imalat 190
Gida, igecek ve tiitiin 32
Tekstil, giyim esyasi ve deri 24
Orman firinleri ve mobilya 6
Kagit ve kagit tiriinleri, basim ve yayin 15
Kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler 37
Tas ve topraga dayali imalat sanayi 22
Ana metal sanayi 21
Metal esya makine elektrikli cihazlar ve ulagim araglari 32
Diger imalat sanayii 1
Elektrik gaz ve su 22
Ingaat ve bayindirhk 12
Toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller 32
Toptan ticaret 9
Perakende ticaret 13
Lokantalar ve oteller 10
Ulastirma, depolama ve haberlesme 12
Ulagtirma ve depolama 10
Haberlesme 2
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Mali Kuruluslar 133
Varlik yonetim sirketleri 1
Bankalar 12
Sigorta sirketleri 6
Finansal kiralama ve faktoring sirketleri 8
Holdingler ve yatirim sirketleri 48
Araci kurumlar 6
Gayrimenkul yatirim ortakliklar 37
Menkul kiymet yatirim ortakliklari 9
Girisim sermayesi yatirim ortakliklari 6

Egitim, saghk, spor ve diger sosyal hizmetler 8

Teknoloji 28

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 4

Idari ve destek hizmet faaliyetleri 6

Bilgi ve iletisim 1

Gayrimenkul faaliyetleri

Diger 93

Toplam 551

Kaynak: KAP (2022b)

Tablo 1°den goriildiigii gibi BIST te islem goéren hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin
cok biiylik kism1 imalat sanayi ve mali hizmetler alanlarinda faaliyet gostermektedirler. Onlar1
toptan ve perakende ticaret ve teknoloji sirketleri takip etmektedir. Son 20 yilda yapilan tiim
tesvike ragmen insaat sektoriiniin borsada ¢ok az sayida firma tarafindan temsil edildigi
goriilmektedir. BIST te giinliik islem hacmi ve endeks degerleri Grafik 1 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 1: Istanbul’daki Giinliik Islem Hacmi ve Endeks Degerleri
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Kaynak: EVDS (2022a).
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Grafik 1°de BIST islem adetlerinin 2017°den, islem hacminin 2016’dan sonra artmaya
basladigi, 31 Mart yerel secimleri ve Istanbul se¢imlerinin yenilenmesi siirecinde borsada islem
adedi ve islem hacmi yoniinden onemli kayiplar yasandigi goriilmektedir. COVID-19
pandemisinin diinyay1 etkilemeye basladigi 2020 yili Subat-Mart déneminde BIST’deki islem
hacmi ve iglem adetlerinin keskin bigimde diistiigii, ekonominin tekrar acildig1 Haziran 2020’de
borsa gostergelerinin de yiikseldigi, pandeminin kontrolden ¢ikma noktasina geldigi 2021 yili ilk
baharinda diisen gostergelerin, as1 haberleriyle yeniden yiikseldigi goriilmektedir. BIST TUM
endeksinin ise Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile tam iliyelik miizakerelerine baglama hakki kazandigi
Aralik 2004’ten sonra hizli bir sekilde arttigi, 2008 kiiresel finans krizi etkisiyle 6nemli dlgiide
diistiigii, 2010-2016 déneminde gorece yiiksek ve dalgali bir seyir izledigi, Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskanlig1 segimlerinin iptali déneminde %10 deger kaybeden BIST TUM endeksinin
pandemi dalgalanmalar1 sonrasinda hizl bir artis yasadig1 dikkati cekmektedir. BIST teki yabanci
paylariin degisimi Grafik 2 kullanilarak incelenebilir.

Grafik 2: Borsa istanbul’daki Yabanci Paylarinin (%) Degisimi
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Kaynak: Finnet (2022a)

1999 yilinda %44 olan Borsadaki yabanci pay1, Kasim 2000°de yasanan Demirbank’in borg
krizi doneminde %41’°e kadar gerilemis, krizin yasandigi 2001 yil1 ilk aylarinda diigse de Kemal
Dervis onciiliiglinde hazirlanan ve Nisan 2001°de yiiriirliige giren yeni ekonomi programinin
yarattig1 pozitif hava ile birlikte %49’a kadar yiikselmistir. Koalisyon hiikumetinin bagbakani
Biilent Ecevit’in artan saglik sorunlari nedeniyle 2002 yilinda %43’e kadar gerileyen yabanci pay1,
Kasim 2002 seg¢imleri sonrasinda kurulan gii¢lii tek parti hiikumeti ve piyasalara verilen giiven
sayesinde once %52’ye, sonra kademli olarak %67 ye kadar ylikselmistir. 27 Nisan 2006’da Tiirk
Silahli Kuvvetlerinin hiikumete karsi yayimladigi e-muhtira sonrasinda %65’e kadar ¢ekilen
yabanci pay1, 2007 yilinda %72’yi asarak tarihi bir zirve yapmistir. 2008 kiiresel kriziyle %62’ye
kadar gerileyen yabanci yatirimci payi, 2018 yilina kadar %60’larda tutunmayi1 basarmustir.
Sonrasinda hizli bir diisiis slirecine giren yabanci payr 2021 sonunda %44’e, Mart 2022°de
%37.91°e kadar gerilemistir.
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Bu siirecte yabancilarin gidisiyle olusan yatirimci agigini kapatabilmek ve borsanin iglem hacmini
yukarida tutmak isteyen hiikkumet yerli firmalar1 halka hisse senedi arzi konusunda desteklemeye
baslamistir. Halka ilk kez arz edilen firma sayilar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Halka ilk Kez Arz Edilen Sirket Sayilari

Halka Arz Edilen Toplanan Fon Miktari Toplanan Fon Miktari
Sirket Sayist (Milyar TL*) (Milyar $**)
2010 24 3.27 2.22
2011 25 1.19 0.75
2012 26 0.62 0.34
2013 19 1.38 0.76
2014 13 0.73 0.33
2015 5 0.10 0.04
2016 2 0.09 0.03
2017 2 1.35 0.39
2018 9 5.42 1.37
2019 6 0.26 0.05
2020 8 112 0.15
2021 52 14.61 1.75

Kaynak: SPK (2022).
Not: * Halka arzdan elde edilen toplam fon miktar1 olup, sermaye artirimi, ek satis, portféyden satig vb. dahildir. **
Kayda alma Kurul karar tarihindeki TCMB Efektif Satig Kuru kullanilmustir.

Tablo 2’deki verilere bakildiginda 2013 yilina kadar yilda ortalama 25 sirket ilk kez halka
arz edilirken, sonra bu say1 hizla diiserek 2016’da 2’ye kadar gerilemistir. Sonrasinda yapilan
kismi tesviklerle 2018 yilinda 9’a kadar yiikselse de COVID-19 siirecinde say1 tekrar diigsmiistiir.
Ancak Kasim 2020’de KOBI’lerin Borsaya girmesini tesvike yonelik olarak ¢ikarilan kurumlar
vergisinde indirim yapilmasi ve bu indirimlerin bes hesap donemi siirmesi seklindeki
diizenlemeden yararlanmak isteyen sirketler hizla Borsa Istanbul’a ve Sermaye Piyasas: Kuruluna
(SPK) basvurmaya baslamislardir. Bu ¢ergevede 2021 yilinda 52 sirketin hisseleri borsada ilk kez
islem gormek iizere halka arz edilmistir. Halka arzlara toplanan fon miktarina bakildiginda
2016°da 0.03, 2019°da 0.05 milyar $ seviyesine kadar diisen fon miktari, 2021°de 1.75 milyar $
diizeyine yiikselmistir. Burada kisaca; yeni firmalarin Borsaya girmelerine yonelik kamu
desteginin etkin bicimde ise yaradig1 sOylenebilir. Elbette ki bu artiglarda 2021 yilinda diinya
genelinde sirket satin alma ve birlesmelerinde son 20 yillik ortalamanin tizerinde bir performans
sergilenmesi de etkili olmustur (Bloomberght, 2021). 2021 yilinda ilk defa halka arz edilen
sirketlerle ilgili bilgiler Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: 2021 Yilinda ilk Defa Halka Arz Edilen Sirketler

Sira Biiy_iikliik .

No Kisaltma) Sirket Sektor (Mgi/on Tarih
1 |ISKPL [sik Plastik Sanayi ve Dig Ticaret Pazarlama A.S.  [Plastik Sanayii (A) 181.71 29.01.2021
2 [TRILC [Tiirk Tlag ve Serum Sanayi A.S. Kimya (A) 33 |8.03.2021
3 INTGAZ |Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. Enerji (B) 33 2.04.2021
4 [MTRKS Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. Teknoloji (G) 207.76 |7.04.2021
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Tasimacilik ve Turizm|

5 [TUREX [Tureks Turizm Tagimacilik A.S. ) 34 9.04.2021
6 [QUAGR EI;A Granite Hayal Yap1 ve Urlinleri Sanayi Tlcaretperaken de (D) 395.04 112.04.2021
7 |GWIND |Galata Wind Enerji A.S. Enerji (B) 84  [26.04.2021
8 |BIOEN |[Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S. Enerji (B) 81 29.04.2021
9 |AYDEM |Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. Enerji (B) 132 [30.04.2021
10 |CANTE |Can2 Termik A.S. Enerji (B) 32 3.05.2021
11 ZRGYO [Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Gayrimenkul (C) 228 |7.05.2021
12 PENTA [Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S. Teknoloji (G) 97  [18.05.2021
13 [KLKIM [Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. [Perakende (D) 412.5 [20.05.2021
14 [MERCN [Mercan Kimya Perakende (D) 176.2 [28.05.2021
15 BOBET [Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret A.S. Perakende (D) 47 4.06.2021
ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Giig .
16 |ATATP . Teknol 21 7.06.2021
6 IKaynaklar1 Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. eknoloji (G) 06.20
17 [UNLU [Unlii Yatirrm Holding A.S. Yatirim (F) 37 8.06.2021
18 BMSCH [BMS Celik Hasir Sanayi ve Ticaret A.S. Perakende (D) 75.49 19.06.2021
19 OYYAT [OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. 'Yatirim (F) 61 [11.06.2021
Baskent Dogal Dag imenkul Y .
20 [pasGz [askent Dogalgaz Dagitim Gayrimenkul Yatmmie ooy 1 (g) 196  [14.06.2021
Ortakligi A.S.
21 |[SELVA [Selva Gida Sanayi A.S. Gida (A) 9.19 [28.06.2021
22 IMEDTR |Meditera Tibbi Malzeme San. ve Tic. A.S. Kimya (A) 22.59 |5.07.2021
23 EDATA [E-Data Teknoloji Pazarlama A.S. Teknoloji (G) 78 6.07.2021
24 [KTSKR [Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. Perakende (D) 2415 |9.07.2021
25 VBTYZ [VBT Yazilim A.S. Teknoloji (G) 99.84 [13.07.2021
26 ESCAR [Escar Turizm Tasimacilik Ticaret A.S. ;fEa)s imacihik ve Turizm 165 |14.07.2021
27 |KARYE [Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. Enerji (B) 120 |19.07.2021
28 IMANAS [Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S. Enerji (B) 77.22 [28.07.2021
29 [GENIL |Gen ilag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. |[Kimya (A) 85 |6.08.2021
Kizilbiik imenkul Y klig1 Anoni .
30 [KZBGY Silrzklett’iu Gayrimenkul Yatmm Ortakhigt Anonimio ooyl ) 111 113.08.2021
31 |GESAN |Girisim Elektrik Sanayi Taahhiit ve Ticaret A.S. insaat (C) 54  20.08.2021
32 [BRLSM Blrlesl.m Ml%hendlshk Isitma Sogutma HavalandlrmaInsaalt ©) 42 b3.08.2021
Sanayi ve Ticaret A.S.
33 |IORCAY [Orgay Ortakdy Cay San. ve Tic. A.S. Gida (A) 9.56 [2.09.2021
34 [EGEPO |[Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri Ticaret A.S. Saglik (E) 15.08 |[2.09.2021
35 [YEOTK [Yeo Teknoloji Enerji ve Endiistri A.S. Enerji (B) 12.10 |3.09.2021
36 [TEZOL [Europap Tezol Kéagit Sanayi ve Ticaret A.S. E:)g it/ Kagit Urlinleri 40 |16.09.2021
37 IKIMMR Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi TlcaretTf)ptan ve Perakende 27 b3.092021
A.S. Ticaret (D)
38 [MAGEN [Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Elektrik Gaz ve Su (B) 96 1.10.2021
/Anatolia T Biyokteknoloji Uriinleri A - .
39 |IANGEN ne%toila ani ve. iyo .te noloji Uriinleri Arastirma Kimya ilac (A) 56 122102021
Gelistirme Sanayi ve Ticaret A.S.
40 |GLCVY |Gelecek Varlik A.S. Varlik Yonetimi (F) 39 22.10.2021
41 HEDEF [Hedef Holding A.S. Holding (F) 13 [25.10.2021
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Mesleki, Bilimsel ve|

42 IHAAS |[ihlas Haber Ajans1 A.S. Teknik Faaliyetler (E) 11 4.11.2021
43 JULUFA [Ulusal Faktoring A.S. Faktoring (F) 12 [12.11.2021
44 \ARASE [Dogu Aras Enerji Yatirimlar: A.S. Elektrik Dagitim (B) 152 12.11.2021
45 ELITE [Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. [Gida, Igecek (A) 20 [16.11.2021
46 |ISSEN |[isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. Tekstil (A) 38 [19.11.2021
47 IMIATK Mia Teknoloji A.S. Teknoloji (G) 19 [23.11.2021
48 IMOBTL [Mobiltel fetisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. [Teknoloji (G) 30 [26.11.2021
49 [KONKA [Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. an)g” / Kagit Urtinlerdl 10 g 19 2021
50 [PCILT |PC iletisim ve Medya Hizmetleri Sanayi Ticaret A.S.[Reklamcilik (E) 9 2.12.2021
51 RNPOL [Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S. Kimya (A) 9 7.12.2021
52 PSGYO [Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Gayrimenkul (C) 80 [17.12.2021

Kaynak: Investing (2022), KAP (2022a, 2022b), Oyak Yatirim (2022), Halkarz (2022), SPK (2022a, 2022b). A;
Imalat sanayi, B; Enerji, C; Insaat ve gayrimenkul, D; Toptan ve perakende ticaret, E; Hizmet, F; Mali kuruluslar ve
G; Teknoloji iist sektdrlerini ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore 2021 yilinda halka ilk kez arz1 gerceklesen 52 sirketten 9’u enerji, 7’si
teknoloji, 6’s1 perakende satis, 4’ii gayrimenkul, 3’ kimya, 3’ii de gida alaninda faaliyet
gostermektedir. Sirketlerin ortalama biiyiikliigii 84.1 Milyon $ olup, en biiyiikleri 412.5 Milyon $
ile Kalekim ve 395 Milyon $ ile Qua Granite’dir. Sirketlerden 26 tanesi 50 Milyon $’1n, 4’4 10
Milyon $’1mn altinda degere sahiptir. Halka arzlarin 2’si yilin ilk {i¢ ayinda, 19’u ikinci ii¢ aylik
donemde, 16’s1 ligiincii li¢ aylik donemde ve 15°1 son ¢eyrekte gergeklesmistir.

2. HiSSE SENETLERININ iLK HALKA ARZI ONCESINDE YAPILAN
DEGERLEME iSLEMLERiI VE ANORMAL GETiRi OLGULARI

Borsada bir kisim hisselerini halka arz ederek sermaye ihtiyaclarini karsilamak isteyen
firmalar veya bir sirkete yatirim yapmak/ortak olmak veya devralmak isteyen firmalar, bahse konu
sirketin degerini bilmeye gereksinim duyarlar. Iste bu noktada sirketlerin degerinin profesyonel
kurumlar tarafindan saptanmasi islemine sirket degerleme adi verilmektedir (Cornell, 1993: 7).

Bir sirkete ait hisse senetlerinin halka arzinin planlandig1 asamada, ilk halka arz fiyatinin
dogru belirlenebilmesi i¢in sirketlerin piyasa degerlerinin dogru hesaplanmis olmasi biiyiik oneme
sahiptir (Konuk, 2006: 4). Sirket degerleme islemi sirasinda; sadece sirketin sahip oldugu duran
varliklarin cari degerleri degil, Tobin Q yonteminde oldugu gibi sirketin yeniden kurulma maliyeti,
sirketin sahip oldugu donen varliklar (alacak-verecekleri, bekleyen siparisleri, stoklari), beseri
sermayesi, marka degeri ve kredibilitesi de hesaplamaya dahil edilmelidir (Jenter, 2003).

ASEAD CILT 9 SAY1 4 YIL 2022, S 313-344



Ugras CALISKAN | 322

Sirket degerleme islemlerinde kullanilan baglica yontemler arasinda; (i) Tasfiye degeri
yontemi (yani sirket kapatilacak olura eldeki makine-techizat ve yapilarin ne kadara
satilabilecegi), (ii) Yeniden yapma degeri yontemi (firma yeniden kurulacak olsa maliyetin ne
kadar olaca@y), (iii) Isleyen tesebbiis degeri yontemi (firmanin dénen varliklarinin parasal karsilig
ve marka degeri), (iv) Indirgenmis nakit akimlar1 (Net Bugiinkii Deger Yontemi; sirketin gelecek
donemlerde elde etmesi muhtemel gelirlerin ve belirli bir donem sonunda sahip oldugu sabit
varliklarin satisiyla elde edilebilecek gelirin, cari donem faiz orami kullanilarak, bugiine
indirgenmesi), (v) Nakit akimlarin muhasebe hesap kalemleri ile bulunmasi, (vi) Emsal degeri
yontemi (s6z konusu sirketle benzer biiyiikliikte olan ve ayni alanda calisan baska sirketlerin
degerlerine bakilarak yaklasik bir deger bigilmesi), (vii) Net aktif deger yontemi ve (viii) Piyasa
degeri — defter degeri yontemleri sayilabilir. Bu yontemlerden hangilerinin kullanilacagini
belirleyen temel unsur; degerlemenin yapilma amacidir (Gorbon, 2012: 4).

Sirket degeri hesaplanirken; temel analiz ve teknik analiz yontemleri bir arada kullanilir.
Bu islemler yapilirken; sirketin cari durumunun yaninda, gelecek donemlerde beklenen ekonomik
konjonktiir ve o donemde sirketin gosterebilecegi performans da goz dnilinde bulundurulur (BTM,
2021). Gorbon (2012: 7) sirket degerleme islemlerinde; aktif bazli yontemler kullanilarak sirketin
geemis donem performanslarinin, gelir bazli yontemler kullanilarak sirketin gelecek donem
performans beklentilerinin ve piyasa bazli yontemler kullanilarak da mevcut durumunun ortaya
konmasini1 6nermekte ve bu ii¢ yontem bir arada kullanildiginda gercek sirket degerinin ortaya
cikarilabilecegini ifade etmektedir.

Sirketin piyasa degeri (D) belirlendikten sonra, halka arz edilecek dilime (Or; k) ve bu
dilimin kag pay senedine béliinecegine (Or; m) karar verilir ve kabaca; ((D/k)/m) seklinde bir
formiil ile hisse senetlerinin ilk halka arz fiyat: ortaya ¢ikarilir. Ilk halka arz fiyatmin dogru
belirlenebilmesi; sirketin piyasa degerinin dogru belirlenmesine baghdir (Glirbliz ve Ergincan,
2004: 15).

Sirketin degeri, olmasi gerektiginden diisiik hesaplandiginda (diisiik degerleme); hisse
senetleri piyasada hizla deger kazanir ve hisse senedi yatirimcilart pozitif normal {istii (anormal)
getiri elde ederler (Mauboussin, 2001: 1). Sirketin degeri, olmasi1 gerektiginden yiiksek
hesaplandigindaysa (yiiksek degerleme); hisse senetleri piyasada hizla deger kaybeder ve hisse
senedi yatirimcilart negatif anormal getiri elde ederler, yani zarar ederler (Yazici, 1997: 7).

3. LITERATUR TARAMASI

[lk kez halka arz edilen hisse senetlerinin getirilerinde yasanan anomaliler
akademisyenlerin, yatirim uzmanlarinin ve araci kurum temsilcilerinin de dikkatini ¢ekmis olup,
bu konuda yerli ve yabanci ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu caligmalardan erisilebilenlerin
Ozeti burada ele alinmistir.
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Konuyla ilgili diinya genelinde yapilan ¢alismalara bakildiginda; Brav, Geczy ve Gompers
(2000) hisse senedi ihraglarindan sonra yasanan anormal getirilerin normal bir durum olup
olmadigini, 1975-1992 déneminde New York Borsasinda (NYSE) halka arz edilen 2772 sirkete
ait 4526 hisse senedi i¢in incelemis ve diisliik getiri performansin Oncelikle diisiik defter
degeri/piyasa degeri oranina sahip firmalarda yogunlastigini bulmuslardir. Bu c¢aligmada ayrica
halka agiklik orani yiiksek sirketlerin hisse senetlerinin ise daha yiiksek normal iistii getiri sagladigi
belirlenmistir. Li vd. (2007) Tayvan’daki yiiksek teknoloji firmalarmin halka arzlarinda anormal
getirilerin varligini, 1995-2003 yillar1 arasinda halka arz1 gerceklesen 458 sirketin hisse senetleri
iizerinden incelemis ve bu hisselerin kisa donemde ortalama %35,16 pozitif normal iistii getiri
sagladiklarini, ancak uzun doénemde bunun -%12,16’ya geriledigini belirlemistir. Agathee,
Sannassee ve Brooks (2012) Mauritius Borsasindaki ilk halka arzlarda anormal getiri olgusunun
varligini, 1989-2010 doneminde halka arz edilen 44 firma i¢in analiz etmistir. Yapilan analizler
sonucunda firmalar i¢in %10-%20 arasinda diisiik degerleme yapildig1 belirlenmistir. Ayrica satis
sonrasi risk seviyesi, denet¢inin itibar1 ve firmanin mali yapisinin hem ilk giin getirileri iizerinde
hem de uzun donemli getiriler izerinde 6nemli pozitif etkilere sahip oldugu bulunmustur. Mumtaz,
Smith ve Ahmed (2016), halka arzlarda diisiik fiyatlamanin (negatif anormal getirinin) sebeplerini
Pakistan’in Karaci Borsasinda 2000-2013 doneminde halka arz edilen 86 hisse senedi i¢in analiz
etmis ve halka agiklik orani, halka arz fiyati, sirketlerin karlilik oranlari, halka arzda izlenen
yontem ve firma biiyiikliginiin anormal getirilerin alti 6nemli belirleyicisi oldugunu tespit
etmigtir. Lin, Yu ve Lin (2021) ilk halka arzlarda yaganan fiyat anomalilerini, NYSE, AMEX ve
NASDAQ borsalarinda 1 Ocak 1970 — 31 Aralik 2008 doneminde islem gérmeye baglayan 6821
firma i¢in analiz etmistir. Halka arzlarin gergeklestigi piyasalari “Sicak Piyasa” ve “Soguk Piyasa”
seklinde ikiye ayiran arastirmacilar, sicak piyasada halka arz edilen hisselerin uzun vadede diisiik
performans sagladigini belirlemislerdir.

Konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilan calismalara bakildiginda; Unlii ve Ersoy (2008)
IMKB’de 1995-2008 déneminde ilk kez halka arz edilen 112 hisse senedindeki fiyat anomalilerini
incelemis, bu sirketler i¢in genel olarak diisiik degerleme olgusunun gegerli oldugunu, ilk islem
gliniinde ortalama %13,4 pozitif anormal getiri yasandigini ve bu hisse senetlerinin kisa dénemde
yatirimcilaria yiiksek getiri sagladigini belirlemistir. Bu ¢alismada 6zellikle; 20 yi1ldan daha uzun
stiredir faaliyet gostermekte olan ve sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak halka arzi
gergeklesen sirketlerde diisiik degerleme olaymnin yasandigi yoniinde kanitlara ulasilmistir.
Konuyu Ocak 1994-Aralik 2006 donem araliginda ilk defa halka arzi gergeklesen 218 hisse
senedinin fiyat ve getirileri iizerinden ele alan Turan Kurtaran (2013), ilk halka arzlarda diisiik
degerleme oraninin yiiksek oldugunu ve bu hisse senetlerinin yatirimcilarina kisa dénemde pozitif
getiriler sagladigini tespit etmistir. Bu ¢aligmada uzun donemde ise yiiksek degerlenmis sirketlerin
hisse senetlerinin getirilerinin daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Birikimli getiriler noktasinda
yapilan incelemede en yiiksek getiriyi toptan ve perakende satis sektoriinde faaliyet gOsteren
sirketlerin sagladigi, en diisiik getirinin teknoloji firmalarinda yasandigi goriilmiistiir.
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Cakir ve Akkog (2015), Ocak 2008-Temmuz 2013 déneminde Borsa Istanbul’da ilk kez halka arz
edilen 121 hisse senedinin kisa donem anormal getirilerini ve birikimli anormal getirilerini analiz
etmis ve bu hisselerin ilk piyasadan %1,16 daha fazla getiri sagladiklarin1 belirlemistir. Bu
getirinin 21 giin sonunda %5,89°a ulastig1 goriilmiistiir. Bu calismaya gore Tirkiye’de sirketler
icin diislik degerleme sorunu devam etmekle birlikte, son yillarda azalmistir. Yildirim ve Dursun
(2016), 2004-2014 doneminde halka arz1 gerceklesen 110 sirkete ait hisse senetlerinin ilk giin fiyat
performanslarini, halka arzda tercih edilen yontemler ve aracilik sekilleri lizerinden irdeledikleri
calismada, sirketlerin yiiksek degerlendigi ve bu nedenle ilk giin diisiik fiyat anomalisi ortaya
ciktigini belirlemistir. Bu anomalide sektorlerin, halka arz yontemi ve aracilik sekillerinin ise
anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasiimistir. Kaya (2017), 2002-2006 déneminde BiST’te
islem goérmeye baslayan 38 hisse senedinde anormal getirilerin varligini CAPM yontemiyle ele
almis ve bu hisselerde pozitif normal {istii karlarin yasandigini belirlemistir. Pozitif normaliistii
getiri saglayan hisse senedi adedinin, hisseleri elde tutma siiresi uzadikga artma egiliminde oldugu
da belirlenmistir. Bu ¢alismada ayrica sdz konusu hisse senetlerini 2 yil elinde tutan yatirimcilarin
%19,4 getiri elde ettikleri, bu getirinin 3 yilin sonunda %79,2’ye kadar yiikseldigi de ortaya
konmustur. Kurumahmutoglu (2019), Subat 2007-Ocak 2019 doéneminde halka arz1 gerceklesen
137 hisse senedinde ilk islem giinii sonunda %5,33 pozitif normal iistii getiri elde edildigini,
sonrasinda bunun diismeye basladigini belirlemistir. 2010-2017 doneminde ilk kez halka arz edilen
109 hisse senedinde fiyat anomalilerini inceleyen Tungay (2019), bu sirketlerin ilk giin ortalama
%1,59 normal iistii getiri sagladiklarini, 15 isgiinii sonunda birikimli anormal getirinin %4,59’a
yiikseldigini belirlemistir. Arastirmaci, bu sonuglara dayanarak BIST’te ilk halka arzlarda alim
yapilarak kar elde edilmesinin miimkiin oldugunu, bu nedenle BIST’in yar1 etkin formdaki bir
piyasa oldugunu ifade etmistir. Usanmaz ve Soylemez (2021) 2000-2015 doneminde halka arzi
gergeklesen 189 sirketin hisse senetlerindeki anormal getirilerin nedenlerini inceledikleri
caligmalarinda; halka arz yontemi ve hisselerin halka arz sonrasi islem gordiigii pazarlarin, s6z
konusu anormal getiriler {izerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde yer alan caligmalarin genel olarak belirli bir zaman araligin1 temel aldig:
goriilmekte olup, bu ¢aligma sadece 2021 yilinda halka arz1 ger¢eklesen firmalar1 konu almasiyla,
literatiirden farklilagsmaktadir.

4. VERI SETi & YONTEM

Bu incelemede Tiirkiye’de 2021 yilinda BIST iizerinden halka ilk kez arz1 gergeklestirilen
52 sirketin hisse senedine ve ayn1 ddsnemde BIST Ulusal Tiim endeksine ait veriler kullanilmustir.

Tiirkiye’de 2021 yilinda BIST {izerinden halka arzi gerceklestirilen 52 sirketin hisse
senetlerinde anormal getirilerin varligin1 hesaplayabilmek i¢in her bir sirketin ilk halka arz tarihi
t = 0 olarak kabul edilmis, bu tarihi takip eden, ilk 5 isgiini, ilk 1 aylik (30 isgiinii sonundaki) ve
ilk 3 aylik (90 isglinii sonundaki) ortalama anormal getirilere (AAR) ve birikimli anormal getirilere
(CAR) bakilmustir. Bu islemlerde ilgili hisse senetlerinin verilerinin yaninda ilgili ddSnemde BIST
Ulusal Tiim endeksinin giin sonu kapanig degerlerinden de yararlanilmistir.
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Sirketlerden bazilar1 Kasim-Aralik 2021 doneminde halka arz edildigi i¢in bu sirketlere ait 2021
yilinda 3 aylik verilere ulasilamamis, bu nedenle (01.01.2021 - 31.12.2021 déneminde halka arz
edilen sirketlerin) hisse senetlerinin ilk halka arz edildigi tarihten, 21.04.2022 tarihine kadar olan
donemdeki verilerden yararlanilmistir?,

Calismada analiz yontemi olarak; hisse senetleri i¢in bireysel anormal getirilerin ve
birikimli anormal getirilerin varliginin hesaplanmasinin yaninda, analize dahil edilen tiim firmalar
icin ortalama anormal getirilerin ve birikimli anormal getirilerin varliginin hesaplanmasi
yontemlerinin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu analizler, sirketlerin sektorel ve sirket
biiyiikliiklerine gore gruplandirilmasinin yaninda, arzlarin gergeklestigi ¢eyreklik periyotlar i¢in
de yinelenmistir. Boylece sirket sahipleri ve yatirimcilar agisindan en dogru kararlarin neler
olabilecegi belirlenmeye ¢aligiimistir.

4.1. Hisse Senetlerinin Bireysel Getirilerinin Hesaplanmasi

Bir i firmasinin hisse senedinin ardisik iki giindeki ham getirisi Denklem (1) kullanilarak
hesaplanabilir (Elmas, 2012: 115):

Piy — Py
R, = Lt TutTl 100 (1)
Pi_1
Bu esitlikte yer alan R;,; ilgili hisse senedinin t. giinkii getirisini (Revenue), P;;; s6z
konusu hisse senedinin t. giinkii kapanis fiyatini (Price) ve P; ._; bu hisse senedinin t — 1. giindeki
kapanis fiyatini ifade etmektedir. En sonda elde edilen oranin 100 ile carpilmasi ise getiriyi yiizde

olarak ifade edebilmek i¢indir.
4.2. Piyasa Getirisinin Hesaplanmasi

Bir hisse senedi borsasinda islem goéren biitiin hisse senetlerinin ardisik iki iglem giiniindeki
ortalama getirisi Denklem (2) kullanilarak hesaplanabilir (Elmas, 2013: 47):

Pt — P
Rpe = _mt  "mtml 100 2)

P mt—1
Burada m; piyasay1 (market) ifade etmekte olup, bu calismada BIST Ulusal Tiim®
endeksini ifade etmektedir. Denklem (2)’de R,,.; BIST Ulusal Tiim endeksinin t. giindeki
getirisini, P; ;; BIST Ulusal Tiim endeksinin ¢. giindeki kapanis degerini, P; ;_1; BIST Ulusal Tiim
endeksinin t — 1. giindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

22021 yilinda en son halka arz 17.12.2021 tarihinde gergeklesmis olup, bu sirketin 90 giinliik verilerine ulagabilmek
icin en son 21.04.2022 tarihine kadar olan dénem verileri kullanilmistir.

% Caligmada BIST100 endeksi de kullanilabilirdi ama hisse senetleri borsada yeni islem gérmeye baslayan firmalar
genellikle BIST 100 endeksine giremedikleri (BIST 100 genel olarak borsaya onceki dénemlerde girmis biiyiik
firmalar1 igerdigi) ve yeni firmalar BIST Ulusal Tiim endeksinde yer aldig1 igin bu endeksin kullanilmasi tercih
edilmistir.
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4.3. Hisse Senetlerine Ait Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Denklem (1)’de elde edilen hisse senetlerinin bireysel getiriler, Denklem (2) yardimiyla
hesaplanan piyasa etkilerinden arindirildiginda geriye, hisse senetlerinin kendilerine 06zgii
faktorlerden kaynaklanan getirileri kalacaktir (Barry ve Jennings, 1993). Finans literatiiriinde buna
anormal getiri (Abnormal Return: AR) adi verilmektedir ve Denklem (3) kullanilarak elde
edilebilmektedir (Elmas, 2013: 48):

ARi,t = Ri,t - Rm,t (3)

Bu denklemde R;;; i. firmanin, t. giindeki ham getirisini ve R, ;; t. giindeki piyasa
getirisini (BIST Ulusal Tiim endeksinin getirisini) gdstermektedir. Hisse senedinin getirisinden
piyasa getirisinin ¢ikarilmasinin onemli bir nedeni; borsadaki genel yiikselis veya diisme
egilimlerinin (konjonktiirtin) ilgili hisse senedinin getirisine olabilecek etkilerini arindirmaktir.
Boylece geriye sadece hisse senedine ait faktorler kalacaktir. Anormal getiriler pozitif ya da
negatif olabilmektedir (Beatty ve Ritter, 1986). Bu analizde; AR;; > 0 oldugunda, i firmasina ait
hisse senedinin t. giinde pozitif anormal getiriye sahip olduguna karar verilmektedir (Giizelhan ve
Agar, 1991). Pozitif anormal getirinin s6z konusu olmast; ilgili hisse senedi halka arz edilmeden
once yapilan sirket degerleme isleminde “eksik ya da diisiik degerleme” yapildigina isaret
etmektedir (Durukan, 2002). AR;; < 0 oldugunda, i firmasina ait hisse senedinin ¢. giinde negatif
anormal getiriye sahip oldugunu gostermekte olup, boyle durumlarda da sirket igin “yiiksek
degerleme” yapildig1 degerlendirilir (Beatty ve Ritter, 1986). AR;; = 0 oldugunda ise halka arz
edilen firmanin dogru bicimde degerlendigi ve ilgili sermaye piyasasinin etkin ¢alistig1r goriiliir
(Barry ve Jennings, 1993). Anormal getirilerin oldugu borsalar, yar: etkin formdaki borsalar olarak
da adlandirilabilmektedir (Tuncay, 2019: 1v).

4.4. Hisse Senetlerinin Ortalama Anormal Getirisinin Hesaplanmasi

Halka arzlar1 sektorel bazda veya donemler itibariyle ele almak icin hisse senetlerinin
ortalama anormal getirilerinden yararlanilabilir. Hisse senetlerinin ilk halka arz edildigi giin t = 0
olarak alinirsa, halka arzi takip eden t. giinde N tane hisse senedinin ortalama anormal getirisi
(Average Abnormal Return: AAR) Denklem (4) kullanilarak hesaplanabilir (Elmas, 2013: 48):

N
AAR, = N™! Z AR;, 4)

=1

Analizin bu agamasinda sinanacak olan hipotezler asagidaki gibidir:
Hy: AAR; = 0 Ortalama anormal getiri yoktur
H;: AAR; # 0 Ortalama anormal getiri vardir

Bu hipotezleri smayabilmek icin gerekli olan ¢ istatistigi Denklem (5) yardimiyla
hesaplanir (Elmas, 2013: 49):
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N

t(AAR,) = N1/ z

i=1

AR; ¢

Oj

(5)

Bu esitlikte 0;; standart hatay1 gostermektedir. Denklem (4) ile elde edilen ortalama
anormal (normal iistli) getiri, t testine gore istatistiksel a¢idan giivenilir ¢iktiginda, s6z konusu N

tane firmanin hisse senetlerinde anormal getirilerin var olduguna karar verilir (Tungay, 2019: 52-
53).

4.5. Hisse Senetlerine Ait Birikimli Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Hisse senetlerinin ilk halka arzini takip eden T giin sonunda ger¢eklesen birikimli anormal
getiri (Cumulative Abnormal Return: CAR) Denklem (6) kullanilarak hesaplanabilir (Tungay,
2019: 52-53):

N T

CARyz =) > ARy, ©6)
0

i=1t=
4.6. Hisse Senetlerine Ait Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Hesaplanmasi
Denklem (6) kullanilarak elde edilen birikimli anormal getirilerin firma sayisina

boliinmesiyle ortalama birikimli anormal getiriler (Average Cumulative Abnormal Revenue:
ACAR) degerleri elde edilir (Gemici ve Cihangir, 2018: 293):

N
ACAR; = N1 Z CAR;; (7)
i=1
Bu yaklasimda,
yatirimeilarin hisse senetlerini ¢ = 0 doneminde satin aldiklar1 ve T donem boyunca elde tuttuklar:
varsayilmaktadir. Bu kisimda sinanacak hipotezler de asagidaki gibidir:

Hy: ACARr = 0, T giinliik donemde ortalama anormal getiri yoktur
H{: ACARy # 0, T giinliik donemde ortalama anormal getiri vardir

Bu hipotezleri sinayabilmek icin gerekli olan t istatistigi Denklem (8) kullanilarak
hesaplanir:
ACAR7

t(ACART) = m

(8)

Bu esitlikte 3(ACAR7); standart hatay1 gostermektedir (Beatty ve Ritter, 1986).
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S. UYGULAMA

5.1. Halka Arz1 Takip Eden i1k 5 Giinliik Dénemde Bireysel Anormal Getirilerin
Varhginin Analizi

2021 Yilinda ilk kez halka arz1 gergeklesen 52 sirketin, halka arzlarmi takip eden ilk 5
giinliik donemdeki anormal (piyasa getirisinden farkli) getirileri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Halka Arz1 izleyen ilk 5 islem Giiniindeki Anormal Getiriler

Hisse 1. 2. 3. 4, 5. Hisse 1. 2. 3. 4, 5.

Senedi | Giin | Giin | Giin | Giin | Giin AAR Senedi | Giin | Giin | Giin | Giin | Giin AAR
ISKPL 85 |86 | 86 | 97 |10,2|91***(25,29) [[KARYE 1,7 | -1,3| 9,7 | 2,7 | -3,2 1,9 (0,87)
TRILC 90 | 89 106 9,8 | 10,0 | 9,7*** (29,91) mMANAS 80199 (95 |-63| 9,6 6,1* (1,96)

NTGAZ | 9.2 [113[103[100]116[105**(2388)|GENIL  |100]| 98 |-12|-85| 30 | 26(0,74)
MTRKS [100]116[115[103] 7,8 [103*** (1492)[KzBGY |93 |74 |59 |33 |-14]| 49*(263)
TUREX [116[103| 78 |-96|-99| 20(042) [GESAN 89 |96 [108]-95|-65] 27(061)
QUAGR [103] 78 [103[100] 74| 62*(1,81) [BRLSM | 96|09 [-91[-16] 10| 02(006)
GWIND | -78|-76]-37| 40|09 | -28(122) [ORCAY |95 |113]-85] 86 |107] 63*(1,69)
BIOEN 09]-03]06[-01]-10] 0004 [|EGEPO [1204] 95]-13]-82]33| 27(0,79
AYDEM | -33]-31[-05]-30]-12]-22***(-388) [YEOTK |113]114] 86 [107| 9,9 [10,4%** (20,04)
CANTE | 104 |-100] 62| 45 | 86 | 15(036) |TEZOL |100]|-08]-57] 13 [-41] 0,2(0,06)
ZRGYO |-13]10|08[-16]-02] -03(051) [KIMMR [-39]|-78]-43]-61]-50]-54%*(-7,75)
PENTA 06]-02]-01]35|-1.6] 05(054) |MAGEN |[103|-36]-49]-10]-48| -08(029)
KLKIM | 02 [-11]-12] 53] 1,2 | -12(-1,09) |ANGEN | 6,6 | 23 |-47| 12 | -3.4 | -3.2%* (-2,44)
MERCN |-42|-02|-12]19]02] -07(-069 |cLcvy |[-47]-26[-09]|22]-29] -18(-155)
BOBET |-36|-20] 98|96 |97| 47153 |HEDEF |87 |89 | 96| 90 |103]09,3***(32,80)

ATATP 100 99 |-103| -7,2 | -0,1 0,5(0,11) IHAAS 75|46 |-25|-45| 0,0 -2,0 (-0,96)
UNLU 6,7 |-47|-35| 16| 08 0,2(0,08) [JULUFA 45113 |-261|-38|-42| -2,8%*(-2,63)
BMSCH -62|65]|64|01]|-73| -01(004) [ARASE -80|-83| 03 |-20]-06| -3,7**(-2,03)
OYYAT 104 |-47]82 |-11| 13 2,8(1,00) |ELITE -7151-33| 46 |-22|-33| -24(-121)
BASGZ 13|1-03|19 |16 |-05 0,8 (1,54) ISSEN -441-10|-04|-21| 04 | -15*(-1,83)

SELVA 98 1108| 86 | 96 | 8,6 9,5(23,41) [MIATK 84 |95 (119 83 | 9,8 | 9,6%** (14,78)
MEDTR |-04]02|20]31]|-19| 0,6(0,66) MMOBTL 05]-01]-12]-24]-10]-1,00* (-2,68)
EDATA | -26|-25[ 10 |-12|108] 11(044) |KONKA |-62]-55[25 |-21|-07] -24(151)
KTSKR |-41]-28]01[-07]-04]-16(-200) |PCILT 8389|7589 [-11,1] 45(1,15)
VBTYZ 84 [100]105]-05] 20 | 61~ (271) |RNPOL | 89 | 88 | 98 |-129]-99| 09(0,19)
ESCAR 51|24 |-04]-18[43] 19144 [PsGYO |[-85[168]|40[-35] 10| 20(046)
Not: AAR; her bir hisse senedinin ilk 5 giinliikk donemdeki ortalama anormal getirisini, CAR, her bir hisse senedinin
ilk 5 giiniin sonundaki birikimli anormal getirisini gostermektedir. Parantez i¢indekiler t istatistikleri olup, %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyindeki t tablo degerleri sirasiyla +£2.67, £2.00 ve 1.67°dir (Otrar, 2022). *** ** ye *; %],
%S5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig: ifade eder.
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Tablo 4’teki bilgilere gore 2021 yilinda ilk halka arz1 gerceklesen ISKPL, TRILC, NTGAZ,
MTRKS, SELVA, ORCAY, YEOTK, HEDEF ve MIATK kisaltmal1 hisse senetleri ilk 5 gilin
boyunca yatirimcilarina pozitif getiri sagladigi icin bu sirketlerin degerleme siirecinde “diisiik
degerleme” yapildig1 ve sirketlerin bu islemden zarar ettikleri (hak ettiklerinden daha az fon
toplayabildikleri) sdylenebilir. AYDEM, KTSKR, KIMMR ve MOBTL kisaltmali hisse senetleri
ise ilk 5 giin boyunca yatirimcilarina siirekli olarak zarar ettirmis (negatif anormal getiri yaratmis)
olup, bu sirketlerin degerleme siirecinde “yiiksek degerleme” yapildig1 ve sirketlerin bu halka
arzlarda olmasi1 gerekenden daha fazla fon topladiklar1 ifade edilebilir. Diger sirketlerin hisse
senetlerinin getirileri ilk 5 glinliik periyotta dalgali bigcimde hareket etmistir.

Konuya ilk 5 gilinliik ortalama anormal getiriler yoniinden bakildiginda; ISKPL, TRILC,
NTGAZ, MTRKS, QUAGR, VBTYZ, MANAS, KZBGY, ORCAY, YEOTK, HEDEF ve MIATK
icin pozitif, AYDEM, KTSKR, KIMMR, ANGEN, ULUFA, ARASE, ISSEN ve MOBTL i¢in
negatif ve istatistiksel olarak anlamli, ortalama anormal getirinin s6z konusu oldugu
goriilmektedir.

5.2. Ortalama Anormal ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Varhginin
Analizi

2021 yilinda ilk kez halka arz1 gergeklesen 52 sirketin, halka arzlarimi takip eden ilk 30
islem giiniindeki, halka arzi1 takip eden 60. ve 90. isgiinii sonundaki ortalama anormal getirileri ve
ortalama birikimli anormal getirileri Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama
Birikimli Anormal Getiriler

AAR tist. ACAR tist.
1. Giin 3,07 3,19 3,07+ 3,19
2. Giin 2,92%** 3,17 5,09%** 3,65
3. Giin 2,49%* 2,89 8,48*** 3,93
4. Giin 0,70 0,83 9,18*** 3,64
5. Giin 1,03 1,23 10,21*** 3,46
6. Giin 0,10 0,13 10,31%** 3,25
7. Giin 0,34 0,45 10,65*** 3,08
8. Giin 0,56 0,78 11,21%** 3,15
9. Giin -0,45 -0,78 10,76*** 2,98
10. Giin 0,46 0,63 11,21%** 2,90
11. Giin 0,20 0,31 11,42%** 2,74
12. Giin 1,62** 2,32 13,04%** 2,92
13. Giin 1,49* 1,89 14,53*** 3,03
14. Giin 0,84 1,27 15,37%** 3,01
15. Giin 1,35* 1,92 16,72*** 3,14
16. Giin 1,01 1,64 17,73%** 3,18
17. Giin 0,52 0,97 18,25%** 3,15
18. Giin -0,68 -1,20 17,56*** 3,07
19. Giin 0,50 0,88 18,06*** 3,08
20. Giin 0,49 0,80 18,56*** 3,17
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21. Giin -0,48 -0,83 18,08*** 3,08
22. Giin -0,21 -0,48 17,86*** 3,04
23. Giin 0,26 0,50 18,13*** 3,07
24. Giin 0,32 0,63 18,45*** 3,05
25. Giin -0,22 -0,44 18,22*** 3,09
26. Giin -0,74* -1,82 17,48*** 3,02
27. Giin 0,11 0,19 17,59%** 3,05
28. Giin 0,96* 1,82 18,55*** 3,24
29. Giin 0,72 1,29 19,27*** 341
30. Giin 0,52 1,04 19,79*** 3,42
60. Giin 0,38 0,83 20,40*** 3,28
90. Giin -0,09 -0,20 17,83** 2,55
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Not: AAR; 52 hisse senedinin ilgili giindeki ortalama anormal
getirisini, ACAR, 52 hisse senedinin ilgili giin sonuna kadarki ortalama

birikimli anormal getirisini gostermektedir.

Tablo 5°te yer alan bilgilere gore 2021 yilinda halka arz edilen 52 sirket i¢in, halka arzlarin

gerceklesmesini takip eden ilk 3 giinliik siirede pozitif ortalama anormal getiri s6z konusudur. Bu

sonuca dayanarak; 2021 yilinda halka ilk defa arz1 gergeklesen firmalar i¢in “diisiik degerleme”
durumunun s6z konusu oldugu ifade edilebilir. O halde degerleme sirketlerinin bu konuda biraz
daha hassas davranmalar1 yararli olacaktir. Diger yandan ortalama birikimli anormal getirilerin de
hem ilk 30 giiniin sonunda, hem ilk 60 ve ilk 90 isgiiniiniin sonunda pozitif ve istatistiksel yonden
anlamli degerler aldig1 goriilmistiir ki bu da 2021 yilinda halka arzi gerceklesen isletmelerde
“diisiik degerleme” durumunun s6z konusu oldugu goriisiinii desteklemektedir. 2021 yilinda halka
arz1 gergeklesen hisse senetlerinden alarak 30 giin boyunca bekleten bir yatirime1 ortalama %19,79
getiri elde ederken, 60 giin beklediginde bu getiri %20,4’e yiikselmis, ama 90. giine kadar
beklendiginde %17.83’e gerilemistir. Bu sonuca gore; 2021 yilinda ilk defa halka arz edilen hisse

senetlerini 30 isgilinii sonunda elden ¢ikarmalari, yatirimeilar agisindan rasyonel bir karar olacaktir.
Tablo 5’te yer alan verilerdeki degisimler Grafik 3 kullanilarak daha kolay takip edilebilir.
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Grafik 3: Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Zaman
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Grafik 3’ten de goriildiigii izere ortalama anormal getiriler, hisse senetlerinin halka arzini
takip eden 5. is glinlinden sonra sifirin etrafinda dalgalanmaya baslamis, birikimli getiriler gorece
artmaya devam etmistir. Birikimli getiriler 60. giine kadar artmaya devam etmis goziikse de 30.
giin ile 60. giin arasinda sadece %0.61°lik? bir getiri séz konusu olup, paranin alternatif maliyetleri
de g6z Oniine alindiginda 30. gilin bu hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasi ve paranin diger yatirim
araglarinda degerlendirilmesi daha mantikli olacaktir.

5.3. Sektorlere Gore Ortalama Anormal Getiri ve Ortalama Birikimli Anormal

Getirilerin Varhgimin Analizi

2021 yilinda hisseleri halka arz edilen 52 sirket sektorel bazda toplulastirilmaya
calisildiginda; imalat sanayi alaninda 12, enerji alaninda 11, insaat ve gayrimenkul alaninda 5,
toptan ve perakende ticaret alaninda 7, hizmetler sektoriinde 5, mali hizmetler alaninda 5, teknoloji

alaninda 7 ve hizmetler alaninda 3 sirketin oldugu goriilmiistiir. Bu siniflandirmaya gore sektorel
bazda ortalama anormal (normal iistii) getiri ve ortalama birikimli (kiimiilatif) anormal (normal
iistii) getirinin varlik durumu da analiz edilmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

4 9420.40 — %19.79 = %0.61 olmaktadir.
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Tablo 6: Sektorlere Gore Ortalama Anormal Getiri ve Ortalama Birikimli Anormal

Getiriler
imalat Enerji G;;/li?;:e:ekul Pera-L(;?\Eiaen'lyiiaret Hizmet Mali Teknoloji
AAR | ACAR | AAR | ACAR | AAR | ACAR AAR ACAR AAR | ACAR | AAR | ACAR | AAR ACAR
L. Giin 34 34 31 3,1 3,6 3,6 -1,6 -1,3 5,6 5,6 3,3 3,3 4,9%* 4,9%*
(1,53) | (1,53) | (1,41) | (1,41) | (0,99) | (0,99) | (-0,78) (-0,66) | (1,61) | (1,61) | (1,01) | (1,01) | (2,38) | (2,38)
b, Giin 3,8** | 7,2* -0,2 2,9 7,1%* (10,8*** 0,1 -2,6 7,1 [12,7***| -0,4 3 54 10,4**
(2,05) | (1,83) [(-0,07) | (0,73) | (2,41) | (3,21) | (0,04) (-0,71) | (4,63) | (2,75) | (-0,14) | (0,69) | (2,38) | (2,38)
3. Giin 2,2 9,3* 2,3 5,2 25 | 13,2** 2,8 -0,6 2,2 [149*%*| 22 51 3,3 13,7**
1,16) | (1.99) | (1,24) | (0,97) | 0.75) | @2:32) | @27) | (:0,12) | (0,99) | (2,36) | (0,77) | (0,76) | (1,06) | (2,21)
4. Giin 1,3 10,6* 1,9 71 -2,6 10,7* 14 0,6 -3,1 11,9 1,6 6,7 15 15,2*
0,59) | (1,90) | (1,21) | (1,16) | (-1,25)| (1,99) | (0,56) | (0,08) |(-0,93) | (1,63) | 0,73) | (0,8) | (0,66) | (1,94)
5. Giin 1,6 12,3* 2,7 9,8 -1,2 9,4** -1,3 0,3 -2,7 9,2* 1 7,7 4* 19,2**
(0,83) | (1,72) | (1,47) | (1,31) |(-0,87) | (2,04) | (-0,57) (0,04) |(-0,82) | (1,73) | (0,41) | (0,72) | (1,96) | (2,16)
6. Giin 1,9 14,2* | 0.01 9,8 -0,3 9,1* -0,4 -0,7 -2,9 6,3 -2,7 5 2,2 21,4%*
(1,15) | (1,67) {(-0,01) | (1,18) |(-0,52)| (1,89) | (-0,21) (-0,1) [(-1,35)| (1,29) |(-1,33)| (0,55) | (1,05) | (2,38)
" Giin 2,2 16,4* | -0,3 95 |[-1,6**| 75 3,9 43 -2,9 34 -1,8 3,3 -0,3 21**
(1,33) | (1,81) [(-0,24) | (1,07) [(-2,24)| (1,52) 1,8) 0,52) | (-2,1) | (0,59) | (-1,21) | (0,31) | (-0,12) | (2,12)
s. Giin 2,1 18,5* 18 11,3 -0,4 71 -0,3 52 -3** 0,5 2,7 6 -1,5 19,5**
(1,40) | (1,95) | (1,13) | (1,24) | (-0,25) | (1,4) (-0,12) (0,75) |(-2,66) | (0,08) | (1,26) | (0,63) |(-0,69) | (2,07)
o. Giin 1,1 19,6* 0,1 11,5 0,5 7,6 0,3 7,2 -1,9 -1,4 | -21** | 39 -3,3 16,3*
(0,88) | (1,98) | (0,11) | (1,27) | (0,29) | (1,22) | (0,19) (0,98) |(-1,51) | (-0,23) | (-2,04) | (0,41) |(-1,71) | (1,84)
10. Giin 1,1 20,7* | -1,1 10,4 0,1 75 0,8 9,6 -0,2 -1,6 -1,6 2,3 3,8* | 20,1**
(0,45) | (1,87) |(-1,03) | (1,05) |(-0,03)| (1,12) 0,9) (1,15) |(-0,11) [ (-0,34) | (-1,48) | (0,25) | (1,97) | (2,03)
(1. Giin -0,3 20,4* 0,1 10,5 -1,3 6,2 3,8 14,3 -2 -3,6 0,2 2,5 0,3 20,4*
(-0,19) | (1,71) | (0,06) | (1) |(-0,94)| (0,86) | (2,22) (1,41) |(-1,68) | (-0,69) | (0,27) | (0,29) | (0,13) | (1,89)
(2. Giin 5,0%** | 254* | 2,8* 13,2 -0,8 54 -0,7 15,1 -2,5 -6,1 0,7 3,2 18 22,2*
(3,86) | (1,99) | (1,99) | (1,19) |(-1,06) | (0,81) | (-0,33) (1,41) |(-1,03) [(-0,96) | (0,35) | (0,41) | (1,01) | (1,87)
13. Giin 14 26,8* | 3,4* 16,7 0,2 55 0,7 16,8 3,0 -3,2 3,7* 6,9 -2,3 19,9*
(0,73) | (1,92) | (1,93) | (1,34) | (0,1) | (1,04) (0,38) (1,44) 1) |[(-0,39) | (1,69) | (0,74) | (-1,2) | (1,69)
14. Giin 0,2 27,0* 2,1 18,8 1,6 7,2 2 20,4 0,2 -3 -1,4 55 0,2 20,1
©0.11) | @82 | (1.44) | 1,38) | @20 | @16) | @19) | @54) | ©016) | (04) |(1,13)]| 057) | ©1) | @67)
(5. Giin -1,6 25,3 0,7 19,5 2,7 9,9 14 23,3 2,9 0,1 0,2 5,7 [ 6,2%** | 26,3**
(-1,07) | (1,65) | (0,52) | (1,36) | (1,34) | (1,52) | (0,87) (1,58) |(1,36) | (0,00) | (0,1) | (0,55) | (3,54) | (2,07)
16. Giin 2,1 27,5* | 2,4* 21,8 | 1*** | 10,8* 19 26,5 -2,5 -2,6 0,2 59 -0,8 25,6*
(1,39) | (1,73) | (1,74) | (1,45) | (3,12) | (1,68) | (1,35) (1,62) |(-1,64) |(-0,36) | (0,23) | (0,55) |(-0,36) | (1,9)
7. Giin 2,1 29,5% | -0,4 21,4 0,3 11,2 0,7 28,7 -3,1 -5,6 0,9 6,8 1,6 27,1*
(1,57) | (1,78) | (-0,48) | (1,44) | (0,32) | (1,58) | (0,48) (1,59) |(-4,69) |(-0,77) | (0,48) | (0,61) | (0,9) (1,94)
(8. Giin -1,2 28,3* | -0,8 20,6 -0,1 11 -1,5 26 -0,2 -5,9 0,8 7,6 -0,5 26,6**
(1,02) | 1,67) | (-0,55) | (1,41) |(-0,13)| (151 | (-133) | (154) |(-0,16) | (-069)| (0,35) | (0.6) |(-0.24)| (2.18)
19. Giin 0,8 29,1 | -2,1* | 184 2,2 13,2* 1,2 27 -1,2%* -7 0,8 8,4 3,3 29,9%*
0,64) | (1,63) [(-1,93) | (1,32) | (1,07) | (1,87) | (1,59) (1,56) |(-2,05) | (-0,81) | (1,08) | (0,69) | (1,41) | (2,29)
b0, Giin -0,9 28,2 0,7 19,1 -0,2 138 1,1 29,1 0,2 -6,9 -1,2 7,2 3,8 33,7**
(-0,78) | (1,65) | (0,48) | (1,32) [(-0,15)| (1,86) | (1,21) (1,59) | (0,58) |(-0,81) | (-0,57) | (0,67) | (1,34) | (2,46)
b1. Giin -0,5 27,7 | -0,1 19,1 -1,2 11,9 1,2 31,2 2,3 -45 | -2,6*%* | 4,6 -2,8* 31**
(-0,47) | (1,67) |(-0,05) | (2,26) |(-0,49)| (1,42) (0,93) (1,58) (1,07) | (-0,45) | (-2,2) | (0,41) |(-1,73) | (2,38)
ha. Giin -1,1 26,5 -0,5 18,6 0,8 12,7 -04 30,5 -1,9%* | -6,4 0,8 54 1,8*%* | 32,8**
(0,92) | (1,66) | (-0,61) | (1,2) | (0,96) | (1,47) | (-046) | (1,51) |(-213)](-0,65) | (0,36) | (0,43) | (2,52) | (2,46)
b3, Giin -0,4 26,2* | 1,01 19,5 1,9 14,5 0,1 32,7 0,6 -5,8 0,5 5,9 -1,2 31,6**
0,35 | 0,73) | (0,7) | (1,18) | (1,06) | (1,45) | (0,08) | (1.48) | (0.42) | (-0,64) | (0,63) | (0,46) | (-0,88) | (2,55)
h4. Giin 1,7 27,8* | -0,7 18,8 0,1 14,7 0,5 33,1 |-2,1***| -79 11 7 0,9 32,5%*
(1,12) | (1,81) |(-0,97)| (1,1) | (0,06) | (1,58) 1,3) (1,51) |(-4,66) |(-0,91) | (0,82) | (0,51) | (0,51) | (2,49)
b5, Giin -0,6 27,2* | -0,8 18 1,2 15,8 -0,7 32,7 15 -6,4 -0,4 6,6 -0,2 32,2%*
(-0,51) | (1,82) |(-0,67) | (1,12) | (1,25) | (1,66) | (-2,76) (1,48) | (0,98) |(-0,68) | (-0,74) | (0,47) | (-0,1) | (2,43)
h6. Giin -0,2 27,0* | -2,2** | 15,8 0,2 16* 0,8 32,3 -0,4 -6,8 -0,5 6 -1,9 30,3**
(-0,24) | (1,82) |(-2,15) | (1,01) | (0,34) | (1,68) | (0,69) (1,48) |(-0,85) |(-0,73) | (-1,51) | (0,44) {(-1,35) | (2,35)

ASEAD CILT 9 SAY1 4 YIL 2022, S 313-344



Ugras CALISKAN | 333

. Giin 14 | 255%| 02 | 156 | 06 | 166* | 06 323 | 15 | 52 | o 6 14 | 31,7%*
(-1,07) | (1,80) | (-0,12)| (@) | (1.08) | (173) | (0,32) | (1.43) | (0,88) |(-0,55) | (0,03) | (0,42) | (0,85) | (2,31)
18, Gin 07 |248%| 13 | 169 | 03 | 169* | 29 345 | 05 | 48 | 18 | 79 | 1,6 |333%*
(-0,83) | (1,78) | (0,88) | (1,12) | (0,86) | (L.74) | (L.74) | (1.46) | (0,32) |(-051) | (1,11) | (0,58) | (0,93) | (2,37)
0. Gin 06 | 255%| 06 | 175 | 02 | 17~ 11 374 | 17 | 31 | 06 | 73 | 1,3 | 346*
0.47) | 1,93) | (0,41) | (1,23) | (0,33) | (1,71) | (0.64) | (1.46) | (1,04) |(-0,31) | (-0,36) | (0,55) | (0,91) | (2,39)
20, Gitn 11 | 266* | -12 | 166 | 06 | 176 33 40 03 | 33 | 06 | 79 | 04 | 342%
(0.45) | (1,92) |(-0,88) | (1,12) | (0,66) | (1.64) | (3.89) | (1,56) |(-0,38)|(-0,34) | (0,31) | (0,57) |(-0,23) | (2.49)
0. Giin 03 | 235 | 02 | 223 | 02 | 89 0.1 17 16 | 77 | 01 | 181 | 11 | 39,3%*
0,92) | (1,56) | (0,06) | (1,4) |(-0,01)| (0.51) | (-0,04) | (087) | (0.66) | (1.1) | (-0.1) | 0,7) | (063) | (3)
90. Gitn 05 | 230 | 13 | 212 | 22 | -151 | -01 96 13 | 14 |47 | 23 | 03 | 448
(0,30) | 1,47) | (1,31) | (1,15) | (-1,38)| (-1,12) | (-0,26) | (0,71) | (-0,8) | (0,14) |(-2,09) | (1,06) | (0,18) | (1.,86)

Not: AAR; hisse senedinin ilgili gliindeki ortalama anormal getirisini, ACAR, hisse senedinin ilgili giin sonuna kadarki
ortalama birikimli anormal getirisini gostermektedir. t istatistikleri parantez iginde verilmistir.

Tablo 6’da yer alan bilgilere gore 2021 yilinda halka arz edilen ve imalat sanayii alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinde borsada islem gordiikleri 2. ve 12. isgilinlerinde
pozitif ve istatistiksel yonden anlamli anormal getiri yasanmistir. Birikimli ortalama anormal
getiriler de 2. giinle baslamisg, 17. giinde %29,5 ile en yiiksek seviyesine ulasmis ve ardindan
diismeye baslamistir. Bu durumda imalat sanayii alaninda faaliyet gdsteren sirketler i¢in tam bir
“dugiik fiyatlama” durumunun s6z konusu olmadigi, ancak bu hisselerin getiri potansiyelinin
yliksek oldugu soylenebilir. Yatirimcilarin bu tiir hisseleri aldiklarinda, halka arzi takip eden 2-3
hafta sonunda bu hisseleri elden ¢ikarmalari, iyi bir portf0y yonetim stratejisi olacaktir.

Enerji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri yatirnmcilarina ilk 11 giin
boyunca negatif veya pozitif anormal getiri saglamamistir. 12. ve 16. giin pozitif, 19. ve 26. giin
negatif anormal getiri goriiliirken, birikimli anormal getirilerin higbir donemde istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durum; s6z konusu sirketlerin degerlemesinin dogru bigimde
yapildigin1 gostermektedir. Yatirimeilarin bu tiir sirketlere ait hisse senetlerinden uzak durmalari
daha rasyonel olacaktir.

Insaat ve gayrimenkul alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri halka arzin 2.
giiniinde pozitif, 7. giiniinde negatif anormal getiri saglarken, 2-6. glinler arasinda pozitif birikimli
anormal getiri saglamistir. Ama sonrasinda bu getiriler de istatistiksel yonden anlamliligini
yitirmeye baslamistir. O halde insaat ve gayrimenkul alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin hisse
senetlerini ilk arzda alan yatirimcilarin 6 isgilinii sonrasinda bu hisseleri satmalar1 mantikl
olacaktir.

Toptan ve perakende ticaret alanlinda faaliyet gosteren sirketlere ait hisse senetleri, 90
giinliik silire boyunca istatistiksel olarak anlamli pozitif ya da negatif anormal getiri de birikimli
anormal getiri de saglamamistir. Demek ki bu sirketlerin degerlemesi dogru yapilmis.
Yatirimeilarin bu tiir sirketlerin hisse senetlerinden de uzak durmalar1 yararli olacaktir.

Hizmet sektoriinde ¢aligsmalar yiiriiten sirketlerin hisse senetleri 3. giiniin sonunda %14,9
birikimli getiri saglamis, sonra bu getiriler azalmis ve anlamliligin1 kaybetmistir. Yatirimcilarin
bu sirketlerin hisse senetlerini de ellerinde 3-4 giinden fazla tutmamalari tavsiye edilebilir.
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Mali alanda ¢alisan sirketlerin hisse senetlerinin halka arzi izleyen ilk 8 giin boyunca
negatif veya pozitif birikimli getiri saglamamis olmasi, bu sirketlerin degerlemelerinin de dogru
bigimde yapildigim diisiindiirmektedir.

2021 yilinda halka arz edilen teknoloji sirketleri ilk giinden itibaren pozitif birikimli
anormal getiriler saglamaya baslamis olup, bu durum s6z konusu sirketlerin diisiik degerlendigi ya
da yatirnmcilarin bu sirketlere 6zel bir yonelim gosterdikleri diistiniilmektedir. Teknoloji firmalarin
birikimli anormal getirileri siirekli olarak artmaya devam ettigi icin bu hisseler, al ve elde tut®
stratejisi izlenmesi igin ideal varliklardir. Tablo 6’da yer alan verilerdeki degisimler Grafik 4
kullanilarak daha kolay takip edilebilir.

Grafik 4: Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Zaman
Icindeki Degisimi (Sektorlere Gore)
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Not: A; imalat sanayi, B; Enerji, C; Insaat ve gayrimenkul, D; Toptan ve perakende ticaret, E; Hizmet, F; Mali
kuruluslar ve G; Teknoloji iist sektorlerini ifade etmektedir. AAR degerleri turuncu ve tonlariyla, ACAR degerleri
mavi ve tonlariyla gosterilmistir.

Grafik 4’¢ gore ortalama anormal getiriler sifirin etrafinda kiimelenirken, teknoloji
sektoriindeki firmalarin birikimli ortalama anormal getirileri siirekli olarak artmaya devam
etmistir. O halde bu firmalarin hisse senetleri alip elde tutma stratejisi igin uygundur. Toptan ve
perakende satis sektoriindeki firmalarin birikimli ortalama anormal getirileri i1lk 30 giin boyunca
artmis, sonrasinda diismeye baslamistir. Bu firmalarin hisse senetlerini 30 isgiinii boyunca elde
tutarak, sonrasinda satan yatirimcilar gelirlerini maksimize edeceklerdir. Imalat sanayi
firmalarinda birikimli karlarin maksimize oldugu seviye 17. giin olup, bu noktada ilgili hisse

senetlerinin de satilmasi uygun olacaktir.

5 Bu ifade giinliik finans literatiiriinde; "Hold On for Dear Life: Cani Pahasma Elinde Tutmak" tanimlamasindan
hareketle HODL etmek olarak kullanilmakta olup, portfoyiindeki varliklari sonuna kadar elinde tutmaya devam etmeyi

ifade etmektedir (Ekonomist, 2022).
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Insaat ve mali sektor firmalar1 yatirimeilarina diisiik getiri saglarken, hizmet sektorii firmalar
yatirimcilarina negatif birikimli kar vererek (zarar ettirerek) digerlerinden ayrigsmaktadir. O halde
hizmet sektorii firmalarinin hisse senetlerine yatirim yapan kisi ve kurumlarin 3. giiniin sonunda
bu hisseleri satmalar1 yararli olacaktir.

5.4. Sirket Biiyiikliigiine Gore Ortalama Anormal Getiri ve Ortalama Birikimli
Anormal Getirilerin Varhginin Analizi

2021 yilinda hisseleri halka arz edilen 52 firma, sirket degerleri yoniinden de
toplulastirilmistir. Bu kapsamda degeri 100 Milyon $’dan fazla olan 13 sirket “biiyilik sirket”
olarak, degeri 50-100 Milyon $ arasi olan 12 sirket, “orta dl¢ekli sirket” ve degeri 50 Milyon $’dan
az olan 27 sirket de “kiigiik sirket” olarak kategorize edilmistir. Bu siniflandirmaya gore sektorel
bazda ortalama anormal getirilerin ve ortalama birikimli anormal getirilerin varli§i da analiz
edilmis ve sonuglar Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Sirket Biiyiikliigiine Gore Ortalama Anormal Getiri ve Ortalama Birikimli
Anormal Getiriler
Biiyiik Sirketler Orta Olgekli Sirketler Kiiciik Sirketler
AAR | tist. | ACAR | tist. | AAR | tist. | ACAR | tist. | AAR | tist. | ACAR | tist.

1. Giin 1,9 | 1,15 19 | 1,15 | 198 | 094 | 1,98 0,94 |4,17***| 3,01 |4,17*| 3,01
2. Giin 1,68 | 1,07 364 | 113 | 3,19 | 1,52 | 517 1,65 |3,41** | 256 |7,59*** | 3,12
3. Giin | 3,52**| 2,58 7,16 | 164 | 280* | 1,74 | 7,97* | 1,84 1,81 1,31 |9,40***| 3,00
4. Giin 193 | 1,34 909 | 161 |-1,77 | -154 | 6,19* | 1,75 1,32 0,95 |10,72%*=*| 2,77
S. Giin 0,68 | 0,54 9,76 | 160 | 0,31 | 0,20 | 6,50 1,64 1,56 1,13 |12,29**| 2,60
6. Giin |-2,58**| -251 | 7,19 | 121 | 1,65 | 1,36 | 8,15* | 1,67 0,66 0,53 |12,95**| 2,53
7. Giin 0,26 | 0,21 745 | 1,27 | -055 | -0,45 | 7,59 1,51 0,82 0,65 |13,77**| 2,37
8. Giin 0,35 | 0,25 7,80 | 1,49 | -0,38 | -0,33 | 7,21 1,34 1,14 1,01 |14,91**| 2,44
9. Giin 1,20 | 0,95 | 9,00 | 1,72 | -0,68 | -1,01 | 6,53 1,20 | -1,16 | -1,30 |13,75**| 2,21
10. Giin | 0,94 | 0,55 994 | 165 | 014 | 0,15 | 6,67 1,13 0,37 0,33 |14,12**| 2,15
11. Giin | 1,93* | 1,75 | 11,88* | 1,83 | -0,07 | -0,05 | 6,60 1,01 | -052 | -0,56 | 13,60* | 1,93

12. Giin | 2,93* | 1,99 |14,81**| 2,10 | 1,40 | 1,35 | 8,00 1,10 1,08 1,00 | 14,68* | 1,96
13. Giin | 1,73 | 1,05 |16,54**| 2,11 | 0,13 | 0,10 | 8,12 1,09 | 2,06* | 1,71 |16,74**| 2,08
14. Giin | -0,50 | -0,38 |[16,04**| 2,08 | 0,60 | 0,48 | 8,72 1,14 | 1,63* | 1,70 |1837**| 2,10
15.Giin | 1,44 | 137 |17,47**| 2,12 | 2,04 | 1,49 | 10,77 | 1,28 0,95 0,84 |19,32**| 2,14
16. Giin | 1,94* | 1,87 |19,41**| 2,28 | 0,99 | 1,12 | 11,76 | 1,32 0,56 0,53 |19,88**| 2,10
17. Giin | -0,12 | -0,11 |19,29**| 2,10 | 0,78 | 0,89 | 12,54 | 1,32 0,70 0,83 |20,58**| 2,12
18. Giin | -0,08 | -0,06 |19,21**| 2,13 |-1,43*| -1,71 | 11,11 | 1,27 | -0,61 | -0,71 |19,97**| 2,05
19. Giin | 1,33 | 1,51 |20,54**| 2,19 | 193 | 1,38 | 13,04 | 1,38 | -0,63 | -0,84 | 19,34* | 1,96
20.Giin | 0,58 | 057 |21,12**| 2,15 | 1,81 | 1,48 | 1485 | 156 | -0,21 | -0,22 | 19,13* | 1,97
21.Giin | 1,49 | 1,12 |22,61**| 2,17 |-2,35** -2,00 | 12,50 | 1,37 | -0,54 | -0,77 | 18,60* | 1,93
22. Giin |-1,18*| -1,71 |21,43**| 2,02 | 0,84 | 152 | 13,34 | 1,41 | -0,25 | -0,34 | 18,34* | 1,92
23.Giin | 1,00 | 0,97 |2242*| 196 | 0,12 | 0,10 | 13,46 | 1,43 | -0,03 | -0,04 | 18,31* | 1,94
24. Giin | -064 | -1,19 | 21,78* | 1,87 | 0,65 | 0,51 | 14,11 | 1,58 0,63 0,85 | 18,95 | 1,93
25.Giin | 1,22* | 1,92 | 23,00* | 1,98 | -0,65 | -0,72 | 13,46 | 1,57 | -0,73 | -0,86 | 18,21* | 1,91
26. Giin | -0,61 | -1,09 | 2239* | 1,90 | -0,36 | -0,47 | 13,10 | 1,51 | -0,99 | -1,48 | 17,22* | 1,88
27.Giin | 096 | 0,78 | 2335*| 199 | 0,73 | 0,64 | 1384 | 1,48 | -0,63 | -0,86 | 16,59* | 1,85

ASEAD CILT 9 SAY1 4 YIL 2022, S 313-344



Ugras CALISKAN | 336

28.Giin | 0,59 | 0,66 |23,94**| 2,02 | 1,10 | 1,21 | 1494 | 1,55 1,07 1,24 |17,66**| 2,01
29.Giin | 1,67 | 1,59 |25,61**| 2,10 | 0,09 | 0,12 | 15,03 | 1,55 0,56 0,61 |18,22**| 2,17
30. Giin | 0,93 | 1,21 |26,54**| 2,13 | 0,22 | 0,19 | 1525 | 1,62 0,46 0,62 |18,68**| 2,14
60. Giin | 1,45 | 190 |27,64**| 2,38 | -0,05 | -0,05 | 16,81 | 1,54 0,07 0,10 | 18,58* | 1,90
90. Giin | -0,08 | -0,08 | 21,21* | 1,76 | -0,31 | -0,30 | 15,06 | 0,91 0,02 0,03 | 17,52* | 1,77
Not: AAR; hisse senedinin ilgili glindeki ortalama anormal getirisini, ACAR, hisse senedinin ilgili giin sonuna kadarki

ortalama birikimli anormal getirisini gostermektedir.

2021 yilinda halka arz1 gergeklesen sirketler mali biiylikliiklerine gore smiflandirilarak
yapilan bu incelemede; biiyiik sirketlere ait hisse senetlerinde ilk iki giinde anormal getiri
goriilmemesi, bu sirketlerin dogru degerlendigini akla getirmektedir. 3. glinde pozitif, 6. giinde
negatif anormal getiri s6z konusu olup, sonraki giinlerde de bu sirketlerin hisseleri dalgali bir getiri
performansi sergilemistir. Birikimli anormal getirilerin ise 9. glinden itibaren pozitif ve anlaml
hale geldigi goriilmekte olup, ilk 30 giin boyunca birikimli getiriler artmis, 90. giine dogru ise
azalmistir. O halde bu sirketlerin hisselerini ilk elde alan yatirimcilarin ilk 30 islem giinii
sonrasinda bu senetleri satmalar1 dogru bir strateji olabilecektir.

Orta 6lgekli sirketlere ait hisse senetlerinde 3. giinde pozitif anormal getiri ve pozitif
birikimli anormal getiri goriilmekle birlikte, bu sirketlerin hisse senetlerinin yatirimcilarina
diizenli bir kar sagladigi soylenemez. Kiiglik 6l¢ekli sirketlere ait hisse senetlerinde ilk giinden
itibaren pozitif anormal getiri ve pozitif birikimli anormal getiriler goriilmekte olup, bu sirketlerin
yatirimeilaria diizenli bir kar sagladigi ifade edilebilir. Tablo 7°de yer alan verilerdeki degisimler
Grafik 5 kullanilarak daha kolay takip edilebilir.

Grafik 5: Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Zaman
I¢cindeki Degisimi (Sirket Biiyiikliiklerine Gore)
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Not: AAR degerleri turuncu ve tonlariyla, ACAR degerleri mavi ve tonlariyla gosterilmistir.
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Grafik 5’e¢ gore de ortalama anormal getiriler sifirin etrafinda dalgalanirken, biiyiik
sirketlerin sagladigi ortalama birikimli anormal getiriler ilk 60 giin boyunca artmaya devam etmis,
sonra azalmistir. Bu grafik; yatinmcilarin biiyiik sirketlere ait hisse senetlerine agirlik vermelerinin
gerektigini ve bu hisseleri 60 giin boyunca elde tuttuktan sonra satmalarinin yararli olacagini
gostermektedir. Kiiciik sirketlerin birikimli anormal getirileri, orta olgekli sirketlerden daha
yiiksek olup, 17. glinden sonra bu deger azalma egilimine girdigi i¢in yatirimcilarin bu déonemde
ilgili varliklar1 satmalar1 faydali olacaktir.

5.5. Halka Arzin Gergeklestigi Zaman Dilimine Gore Ortalama Anormal Getiri
ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Varh@inin Analizi

Kar1 donemsel olarak degisen turizm, insaat, tarim ve enerji gibi is kollarinda faaliyet
gosteren sirketlerin halka arzlarinda, zamanlama da 6nemli olabilmektedir (Mcdonald ve Fisher,
1972; Brav, Geczy ve Gompers, 2000: 22). Ote yandan genellikle sirketlerin yilsonu mali verileri
daha diizgiin hale gelmekte olup, bu bilangolar {izerinden yapilacak halka arzlarda sirketlerin fon
toplama performanslar1 daha yiiksek olabilmektedir. Bu durumu g6z oniinde bulunduran Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) Tiirkiye’de y1l sonu bilangolariyla gerceklestirilecek halka arzlar i¢in takip
eden yilin 15 Maysis tarihini son giin olarak belirlemis olup (SPK, 2022c: 21), bu nedenle yilin 2.
ceyreginde ¢ok sayida halka arz gerceklesebilmektedir. Halka arzin yogun yasandigi dénemlerde
yatirnmcilar halka arzlar arasinda se¢im yapmakta ve fonlarii belirli sayida halka arz arasinda
dagitabilmektedir. Ayn1 zamanda yatirimcilar bu sekilde kiiciik Olceklerde girdikleri hisse
senetlerini kisa bir siire sonrasinda portfoylerinden c¢ikarma egilimi de sergileyebilmektedirler
(Usanmaz ve Soylemez, 2021: 318). Dolayisiyla sirketlerin halka arz edildikleri donem de hisse
senedi performanslar1 agisindan 6nemli olabilmektedir (Cihangir ve Kandil, 2009: 174). Bu
nedenle 2021 yilinda hisseleri halka arz edilen 52 sirket, halka arzin gerceklestigi ceyreklik
donemler itibariyle de incelenmistir. Buna gore 2021 yilinin ilk 3 ayinda 2, ikinci ii¢ ayinda 19,
icilinci iic aymnda 16 ve son ceyreginde 15 sirketin halka arz edildigi goriilmiistiir. Bu
siiflandirmaya gore ortalama anormal getiri ve ortalama birikimli anormal getirinin olup olmadig1
da analiz edilmis ve sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Halka Arzin Gerg¢eklestigi Zaman Dilimine Gore Ortalama Anormal Getiri ve
Ortalama Birikimli Anormal Getiriler

1. Ceyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek 4. Ceyrek

AAR | tist. |ACAR| t ist.| AAR | t ist. |ACAR| t ist.| AAR | t ist. |ACAR| t ist.| AAR | t ist. |ACAR] t ist.
1. Giin 8,77 320 | 877 | 32,0 [3.4%*| 2,22 | 3.4% | 2,22 [5,7%* 4,09 | 5.7 | 4,09 | -0.9 | -0,48| -0,9 |-0,48
3. Giin 8,7 533 [17.5+| 40,0 | 1,9 | 1,18 | 5,3** | 2,01 4.2 2,68 |99 | 352 | 2.1 | 1,17 | 1.2 | 0,39
3.Gin 9,65 94 |27.0+| 185 | 2,6* | 1,78 | 7,.0"* | 2,23 | 1,7 | 1,02 [11.6*| 323 | 2,2 | 1,55 | 3.4 | 0,81
4. Giin_[9,7°"%5284[368%| 24,9 | 2,0 | L47 | 9,0%* | 2,38 | -0.9 | -0,62 [10.7**| 2,73 | -0.5 |-0,32| 2,9 | 0,60
5.Gin ||y [0 338 | 11 |04 [110™| 235 | 20 | 138 (2277 575 | 14 | go1| 16 | 029
6.Gin | 55 | 1,5 [524| 105 | 0.9 |-0,77 |10,0°*| 2,14 | 2,1 | 1,32 |148~| 2,71 | -14 |-1,33| 0.1 | 0,02
7.Gin | 53 | 1,0 |578| 56 | 0,8 |-0,65| 9,3* | 1,90 | 1,7 | 1,23 165 2,75 | -0,2 |-0,18| -0,1 |-0,02
8.Gin | 2,0 | 0,2 598 32 | 0,7 |-0,73| 8,6* | 1,72 | 2,6 | 1,95 [19.0~| 2,09 | -0,2 |-0,13| 0,3 |-0,05
0. Gin | 54 | 00 |652~ | 2.6 | -15 |-1.63| 7.0 | 1,40 | 0,0 | 0,93 [20,07+| 3,23 | -1.4* | -1.68| -1,6 |-031
10. Gin [13,2%% 2,0 | 784~ | 2,5 | 0.8 | 0,80 | 7,8 | 1,49 | -05 |-0,41 |195%| 3,05 | -0,6 | -0,57| 2,2 |-0,43
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11. Giin [9,2*** 14,1 |875**| 27 | -0,2 |-0,19| 7.6 | 141 | 09 | 0,63 |204**| 2,87 |-1,3*|-1,92| -3,5 |-0,71
12. Giin [8,9*** 44 |9%64*>* 32 | -0,2 [-0,16| 7,5 | 1,34 [3,9*** 3,20 |243***| 3,11 | 0,5 | 0,45 | -3,0 |-0,58

10,6** 107,1**
« 203 * | 35|93 |o27] "7 |120] 1® |01 300 | 18 | 126 | 12 |02

14. Giin | 0,2 | 0,0 |1073**| 26 | 06 |068 | 84 |127| 18 | 1,28 |276** 3,07 | 0,2 | 0,20 | -1,0 |-0,17
15. Giin | 34 | 0,6 |110,7**| 24 | 0,0 | 0,01 | 84 | 1,34 (2,9**| 2,11 (304***| 3,12 | 1,1 | 0,80 | 0,1 | 0,02
16. Giin | 5,7 | 1,4 |1165** 23 | 0,0 | 0,00 | 84 | 1,34 |2,5**| 2,04 |329***| 3,09 | 0,1 | 0,06 | 0,2 | 0,04
17. Giin | 36 | 0,6 |1200* 21 |-0,3 |-055| 81 |124| 1,7 | 150 (347 3,18 | -0,2 |-0,17| 0,0 | 0,01
18. Giin | 10 | 0,2 |1210| 19 | -04 |-1,24| 7,7 | 115 | -24 |-1,75|323*** 3,19 | 06 | 057 | 0,6 | 0,10
19.Giin | 49 | 1,2 |1259*| 19 | 11 [131| 88 |124| 01 |0,11 |324**| 3,20 | -0,5 [-0,56| 0,1 | 0,02
20. Giin | -2,6 | -0,3 [1233*| 2,1 | 0,6 | 0,59 | 9,4 | 1,41 |2,1**| 2,23 |345~=*| 3,21 | -0,9 |-0,77| -0,7 |-0,12
21. Giin | -39 | -0,8 |1194* 22 | -05 |-0,58| 89 |131| 0,6 | 052 |351**| 3,20 | -1,2 |-1,24| -2,0 |-0,32
22. Giin | -5,0 | -1,0 |1144*| 23 | 0,0 |-0,05| 89 |1,28 | 0,0 |-0,04|351*** 3,10 | 0,0 |-0,01| -2,0 |-0,31
23.Giin | -55 | -1,2 |1089*| 2,4 | -05 |-0,79| 84 |123| 2,0 | 1,64 |371~*| 3,14 | 0,2 | 0,31 | -1,8 |-0,27
24.Giin | 48 | 0,7 [1137*| 22 | -04 |-107| 79 |117 ]| -0,8 |-1,12|36,3**| 3,03 | 1,8 | 1,49 | 0,0 | 0,00

i *%k 34,8***
25 Gin | 16 | g 1217 25 | 05 |.142) 7S [ 110 1S 45|« 303 L7 150 | BT 022
26.Giin | 09 | -1,3 [1112~] 25 | 00 | 005 75 | 111 | -07 |-080 (3417|310 |-L7**-205| 00 |-001
. 108,4* o
2. Gin | 281 o3| « | 29 | 0%]063] 70 |108| %% 036 [*5™| 208 | %9 | 099 | 99 | o012

- 106,47 o
28.Giin | 20 | g5 |" w | 32 (25" 47| 95 | 141 |02 037342 201 | O7 |075| 15 |o022

- 100,9%* o
29-Giim | 55 | g4« |34 | 91 Jo15| 96 [144| 12 | 096 |®4™ 2,08 [ 18 | 100 | 34 | 047

- 106,7% o
30.-Giin | 58 | 99 | '« | 30 | 98 |110| 104 155 | 03 | 035 |8 300 | 03 |-028] 31 | 0,42

60. Giin | 25 | 0,6 [101,9* 2,6 | 1,8*| 1,73 |22,2**| 2,16 | -0,8 |-1,45| 21,0~ | 1,98 | -0,4 |-1,15| 6,7 | 0,68
90. Giin | 24 | 0,6 |914** 2,7 | 0,3 | 0,32 |31,2**| 231 | -05|-0,62| 74 |0,73|-05 |-0,67| 2,2 | 0,22
Not: AAR; hisse senedinin ilgili glindeki ortalama anormal getirisini, ACAR, hisse senedinin ilgili giin sonuna kadarki
ortalama birikimli anormal getirisini gostermektedir.

13. Giin 25,8%**

Tablo 8’deki bulgulara gore 2021 yilinin ilk ¢eyreginde halka arz edilen hisse senetleri ilk
5 giin ve 10-13. giinler arasinda pozitif anormal getiri saglarken, halka arzi takip eden 90 giin
boyunca pozitif birikimli anormal getiri de sunmustur. Bu sonuglar, s6z konusu firmalar i¢in diisiik
degerleme yapildigim1 gostermektedir. 2021 yilinin ikinci c¢eyreginde halka arz edilen hisse
senetleri 1. ve 3. giinlerde pozitif anormal getiri, ilk 8 giinde, 60. ve 90. giinlerde pozitif birikimli
anormal getiri saglamistir. Bu sonuglar; yilin ikinci ¢eyreginde halka arz edilen sirketler i¢in de
disiik degerleme yapildigini ifade etmektedir. Ama bu sirketlerdeki diisiik degerleme daha az
seviyededir (Ciinkii anormal getiriler daha diisiik olmustur). 2021 yilinin ii¢iincii ¢ceyreginde halka
arz edilen hisseler ilk iki giin ve ilerleyen donemlerde aralikli olarak pozitif anormal getiri
saglarken, ilk 60 giin boyunca siirekli bi¢gimde pozitif birikimli anormal getiri sunmustur. Demek
ki bu sirketler i¢in de diisiik degerleme yapilmistir. 2021 yilinin dérdiincii ¢eyreginde halka arz
edilen hisselerde ilk giinlerde hi¢ anormal getiri goriilmezken, 90 giin boyunca hi¢ birikimli
anormal getiriye de rastlanmamistir. Demek ki bu donemde halka arz edilen sirketler dogru
bicimde degerlenmis (halka arz fiyatlar1 dogru tespit edilmis) ve BIST yilin son ¢eyreginde etkin
bigimde ¢alismistir. Tablo 8’de yer alan verilerdeki degisimler Grafik 6 kullanilarak daha kolay
takip edilebilir.
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Grafik 6: Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getirilerin Zaman
Icindeki Degisimi (Halka Arz Donemlerine Gore)
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Not: AAR degerleri turuncu ve tonlartyla, ACAR degerleri mavi ve tonlariyla gosterilmistir.

Grafik 6’ya gore 2021 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde halka arz edilen hisseler en yiiksek
birikimli getiriyi saglamis olup, getiri 19. giin maksimum seviyesine ulagsmistir. O halde bu sekilde
yilin ilk ¢eyreginde halka arz edilen sirketlerin hisselerini alan yatirimcilarin 19 giin sonra bu
hisseleri satmalar1 akillica olacaktir. 2021 yilinin ii¢iinii ¢ceyreginde halka arz edilen hisselerde de
pozitif ama diisiik birikimli anormal getirilerin oldugu goériilmektedir. ikinci geyrekte halka arz
edilen hisselerin birikimli getirileri 30. glinden sonra artmaya baslamistir.

GENEL DEGERLENDIRME VE YATIRIMCILARA TAVSIiYELER

Sirketlerin nakit ihtiyaclarini karsilamak ve/veya sermayelerini artirarak, yeni yatirimlarini
finanse etmek amaciyla hisselerinin bir kismin1 halka arz etmesi, sirketler i¢in bor¢ yaratmayan
onemli bir finansman yontemidir. Ayn1 zamanda halka agilan sirketlerin tiim islemleri acik ve
kayith hale geldigi icin devletler agisindan da bu tiir sirketlerin denetlenmesi, vergi ve prim
tahsilatlar1 kolaylagmaktadir. Halka arzlarda hisse senedi alan yabanci yatirimcilar sayesinde
tilkeye doviz girdisi saglanmasi da ayr1 bir kazanimdir.

Tirkiye’de 1986 yilinda aktif olarak calismaya baslayan hisse senedi borsasinda yabanci
yatirimcilarin pay1 2007 yilinda %72’lerde iken 2018 sonras1t donemde hizli bir azalma baslamis
ve 2022 yilinda %37’ye kadar diismiistiir. Bu siirecte hilkkumet yeni sirketleri halka arz konusunda
tesvik etmis ve 2021 yilinda rekor sayida halka arz gergeklesmistir. Oyle ki 2016-2017 yillarinda
2, 2020 yilinda 8 olan ilk halka arz islemi sayis1 2021 yilinda %3550 artarak 52’ye yiikselmistir.
Yatirimcilarin ve arastirmacilarin da dikkatini ¢geken bu artigin detayl bir sekilde analizi gerekli

gOriilmiistir.
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Calismada 2021 yilinda halka ilk kez arz edilen 52 sirkete ait hisse senetlerinde normal {istii
getirilerin olup olmadig ilk 30 isgiinii, 60. ve 90. isgiinleri igin ele alinmustir. inceleme sektorel
bazda, sirket biiyiikliikleri 6l¢eginde ve halka arzin gerceklestigi ¢ceyreklik zaman dilimlerine gore
de yinelenmistir.

Yapilan analizlerde ISKPL, TRILC, NTGAZ, MTRKS, QUAGR, VBTYZ, MANAS,
KZBGY, ORCAY, YEOTK, HEDEF ve MIATK kisaltmali hisse senetlerinin ilk 5 giin boyunca
yatirimcilarina pozitif getiri sagladigi, yani bu sirketler icin “diisiik degerleme” yapildig
goriilmiistir. AYDEM, KTSKR, KIMMR, ANGEN, ULUFA, ARASE, ISSEN ve MOBTL
kisaltmal1 hisse senetlerinin ise ilk 5 giin boyunca yatirimcilarina stirekli olarak negatif anormal
getiri yarattig1 goriilmiis olup, bu sirketlere “yiiksek degerleme’ yapildigi belirlenmistir.

Halka arz1 izleyen ilk 3 giinliik siirede 52 sirket i¢in pozitif ortalama anormal getirinin s6z
konusu oldugu goriilmiis olup, bu sonuca dayanarak; 2021 yilinda halka ilke kez arzi
gerceklestirilen igletmelerde “diisiik degerleme” olgusunun yasandigina karar verilmistir. Boyle
durumlarda hisse senetlerini alanlar bu isten karli ¢ikarken, hisse senedi arzini gerceklestiren
sirketler, olmasi gerekenden daha az fon toplayabilmektedirler. O halde degerleme sirketlerinin bu
konuda biraz daha hassas davranmalar1 yararli olacaktir.

Diger yandan ortalama birikimli anormal getirilerin hem ilk 30 giiniin sonunda, hem 60. ve
90. isgiinli sonunda pozitif ve istatistiksel yonden anlamli degerler aldig1 goriilmiistiir ki bu da
2021 yilinda halka ilk kez arz edilen isletmelerde “diisiik degerleme” olgusunun yasandigi
goriisiinii desteklemektedir. 2021 yilinda halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinden alip 30 giin
boyunca bekleyen bir yatirimci ortalama %19,79 getiri elde ederken, 60 giin beklediginde bu getiri
%20,4’e yiikselmis, ama 90. giine kadar beklendiginde %17.83’e gerilemistir. Bu sonuca gore;
2021 yilinda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerini 30 isgiinii sonunda elden ¢ikarmalari,
yatirimeilar agisindan rasyonel bir karar olacaktir.

Sektorel bazda yapilan incelemede; imalat sanayii alaninda faaliyet gosteren sirketlerin
hisse senetlerinde birikimli ortalama anormal getirilerin 17. giinde %29,5 ile en yiiksek degerine
ciktigy, ilerleyen giinlerde diismeye bagladig: tespit edilmistir. Bu hisseleri alan yatirimceilarin 17
giin sonra bunlar1 satmalar1 iyi bir portfy yonetim stratejisi olacaktir. Enerji, mali, toptan ve
perakende ticaret alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri yatirimeilarina sifira yakin
getiri saglamis olup, bu sirketlerin dogru degerlendigine karar verilmistir. Insaat ve gayrimenkul
alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri 6. giinde maksimum getiriye ulasmis, sonra
diigmiistiir. O halde insaat ve gayrimenkul alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerini
ilk arzda alan yatirimcilarin 6 iggiinii sonrasinda bu hisseleri satmalart mantikli olacaktir. Hizmet
sektoriinde ¢alismalar yiiriiten sirketlerin hisse senetleri 3. giiniin sonunda %14,9 birikimli getiri
saglamig, sonra bu getiriler azalmig ve anlamlilifin1 kaybetmistir. Yatirimcilarin bu sirketlerin
hisse senetlerini de ellerinde 3-4 giinden fazla tutmamalar tavsiye edilebilir. 2021 yilinda halka
arz edilen teknoloji sirketleri ilk glinden itibaren pozitif birikimli anormal getiriler saglamaya
baslamis olup, bu durum s6z konusu sirketlerin diisiilk degerlendigi ya da yatirimcilarin bu
sirketlere 6zel bir yonelim gosterdikleri diistiniilmektedir.
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Teknoloji firmalarin birikimli anormal getirileri siirekli olarak artmaya devam ettigi i¢in bu
hisseler, al ve elde tut stratejisi izlenmesi i¢in ideal varliklardir.

2021 yilinda hisseleri halka arz edilen 52 firma, sirket degerleri yoniinden toplulastirilarak
da analiz edilmis, 100 milyon $ istii degere sahip biiyiik sirketlerin ve degeri 50-100 milyon $
arasinda olan sirketlerin hisse senetlerinde anormal getiri goriilmemistir. Yani bu sirketler dogru
degerlenmistir. Degeri 50 milyon $ alt1 olan kiigiik 6lgekli sirketlere ait hisse senetlerinde ilk
giinden itibaren pozitif anormal getiri ve pozitif birikimli anormal getiriler goriilmekte olup, bu
sirketlerin yatirimcilarina diizenli bir kar sagladig: ifade edilebilir.

Calismada son olarak sirketler yilin hangi c¢eyreginde halka arz edildiklerine gore de
gruplandirilmis ve anormal getirilerine bakilmistir. Buna gore 2021 yilinin ilk ¢eyreginde halka
arz edilen hisse senetleri ilk 5 giin ve 10-13. giinler arasinda pozitif anormal getiri saglarken, halka
arz1 takip eden 90 giin boyunca pozitif birikimli anormal getiri de sunmustur. Yilin ikinci
ceyreginde halka arz edilen hisse senetleri 1. ve 3. giinlerde pozitif anormal getiri, ilk 8 giinde, 60.
ve 90. giinlerde pozitif birikimli anormal getiri saglamistir. Bu sonuglar; yilin ikinci ¢eyreginde
halka arz edilen sirketler i¢in de diisiik degerleme yapildigini ifade etmektedir. Ama bu
sirketlerdeki diisiik degerleme daha az seviyededir. Yilin iiclincli ¢eyreginde halka arz edilen
hisseler ilk iki giin ve ilerleyen donemlerde aralikli olarak pozitif anormal getiri saglarken, ilk 60
giin boyunca siirekli bigimde pozitif birikimli anormal getiri sunmustur. Demek ki bu sirketler i¢in
de diisiik degerleme yapilmistir. 2021 yilinin dérdiincii ¢eyreginde halka arz edilen hisselerde ilk
giinlerde hi¢ anormal getiri goriilmezken, 90 giin boyunca hi¢ birikimli anormal getiriye de
rastlanmamistir. Demek ki bu donemde halka arz edilen sirketler dogru bigcimde degerlenmis,
halka arz fiyatlar1 dogru tespit edilmistir.

Bu sonuglara gore; son donemlerde halka ilk defa arz1 gerceklesen hisse senetlerinden alan
yatirimcilarin ortalama 30 isgiinii sonunda bu hisseleri satmalar1t mantikli olacaktir. Bu siire imalat
sanayii sirketleri i¢in 17, insaat ve gayrimenkul sirketleri i¢in 6, hizmet sektorii firmalari i¢in 3-4
giine kadar diismektedir. Teknoloji firmalarin ait hisseler yatirimeilar i¢in alip elde uzun siireli
tutmaya daha uygun hisselerdir. Yatirimcilarin degeri 50 milyon $’an diisiik sirketlerin hisselerini
tercih etmeleri, yilin 1. ve 3. ¢eyreginde halka arz edilen hisseleri tercih etmeleri de kendi
yararlarina olacaktir. Kiigiik sirket sahiplerinin de halka arz siirecinde sirket degerlemesine gerekli
onemi ve kaynagi vererek, sirketlerinin diisiik degerlenmesi sorununu agmalari tavsiye olunur.

Bu calisma ile son yillarda halka arzda bir patlama yasanan 2021 yili1 halka arzlar
incelenmis olup, sonraki arastirmacilarin bu analizleri 2022 yil1 ve sonrasi icin de yinelemeleri,
yatirimeilar i¢in devamli bilgi akist saglayacaktir.
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