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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmdz.l. IIk Halka Arzlarm
Uzun Vadeli Fiyat Performanslariin Olg¢iilmesi

Tolga AYDEN*
Mehmet Baha KARAN**

This study aims to research the under pricing of initial public offerings in Istanbul Stock
Exchange (ISE) in long run. The cumulative abnormal returns and relative wealth indicators
have been calculated in order to test the hypothesis. The findings suggest that the investment
strategies that aims to obtain abnormal returns in long run are not successful in ISE.

Girig

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda kisa ve uzun vadede yatirimcisina normalin
iizerinde getiri sagladig1 diger bir ifade ile ilk halka arzlarda ucuz fiyat olgusunun
s0z konusu oldugunu gosteren cesitli caligmalar vardir. Son yilarda benzer
caligmalar iilkemizde yapilmig ancak bu galismalarda daha ¢ok ilk halka arzlarin
kisa vadedeki performansiari degerlendirilmis ve Istanbul Menkul Borsasi
(IMKB)’nda da kisa vadede ucuz fiyat olgusunun varlifi belirlenmigtir. Bu
caligmada IMKB’nin uzun vadede ilk halka arzlardan sonraki performansi
aragtirlmig ve ucuz fiyat olgusunun varhigl tartigilmistir.

Uzun vadede ilk halka arziarin performansinin olglilmesinin ¢esitli yararlar
vardir; bunlardan birincisi, yatirimcinin bakis agisindan uzun vadade yiiksek getiri
elde edebilme sansinin varliginin aragtirilmasidir. Ikinci yarari pazarin etkinliginin
ol¢iilmesine yoneliktir. Etkin bir pazarda pazarin performani sifirdan farkli
olmamas: gerekmektedir. Diger iki yarar halka agilan firma ile ilgilidir. Ilk halka
arzlarin islem hacmi zaman iginde degiskenlik gostermektedir. Yiiksek islem hacmi
doneminde ilk halka arz yapan bir firmanin hisse senedi diisiik performans
saglamigsa, bu durum bizi sozkonusu firmanin halka acilarak bir firsat yarattig
sonucuna ulagtirmaktadir. Son olarak halka arz yolu ile 6zkaynak elde eden firmanin
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sermaye maliyeti ilk halka arzdaki islem giderinin yani sira, halka arz sonrasi
.yatinmcilarin diigiik getiri elde etmesine baglidir. Onlarin diisiik getiri elde etmesi
firmanin dzsermaye maliyetini diigiirmektedir.

Onceki Calismalar

McDonald ve Fisher (1972: 102) 1969 ve 1970 yih igin toplam 142 hisse
senedini inceleyen galigmalarinda, ilk iglem giniindeki getirinin ortalama %28.5
oldugu sonucunu elde etmistir. Bu ¢calismada McDonald ve Fisher, halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin borsadaki uzun vade performansini da incelemistir.
McDonald ve Fisher yaptiklari incelemelerde borsa verimliligini direkt olarak analiz
etmemis, fakat s6z konusu ¢alismalarinda, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin

kisa vade performansinin uzun vadedeki performans: ile iligkili olmadig1 sonucuna
varmigtir.

Stoll ve Curley’in (1970: 309-322) halka ilk kez arz edilen hisse senetleri
fiyatinin kisa ve uzun donemdeki performansini degerlendirdigi ¢aligma, 205 kiigiik
oOlgekli firmaya ait hisse senetleri lizerinde yapilmistir. S6z konusu ¢aligmada kisa

donem performansinin pozitif, uzun donem performansinin ise negatif oldugu
sonucuna ulagilmistir,

Ibbotson (1975: 235-272), New York Borsasi’nda 1960-1969 yillan arasindaki
10 yillik donemde, her ay bir hisse senedini drneklemine katarak toplam 120 hisse
senedi lizerinde yaptigt caligmasinda, %11 4 oraninda itk giin getirisi tespit etmis ve
pivasanun verimliligi ile orneklemdeki hisse senetlerinin verimliligi arasinda
genellikle farkiilik olmadig1 sonucuna varmigtir. Bunun yaninda, hisse senetlerinin
ilk yil sonunda pozitif, dordiincii y1l sonunda negatif ve besinci yil sonunda ise
pozitif performans gosterdigini saptamgtir.

Buser ve Chan (1987) tarafindan yapilan calismada ise 1981-1985 yillan
arasinda ilk kez halka agilan sirketlere ait 1078 adet hisse senedinin iki yillik
performanslari degerlendirilmistir. Incelemeler sonucunda, endeks getirisine gore
ilk giinkii performansin %6.2, iki yillik performansin ise ortalama %11.2 oldugu
saptanmigtir. Bu sonugtan da gorildiigti iizere Buser ve Chan, daha dnce yapilan
aragtirmalarda elde edilen sonuglarin aksine, halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
vadede fiyat performaniannin pozitif oldugunu tespit etmistir.

Chalk ve Peavy (1987: 65-69), Smith’in (1986) yapmis oldugu ¢aligmay: test
etmis ve 1975-1982 arasinda halka ihrag edilen 579 hisse senedini kapsayan
caligmalarinda, alti aylik ortalama getiriyi %21.8 olarak bulmustur. Chalk ve Peavy
incelemelerinde, 6rneklemlerini iki aracilik tiiriine gore ayirmus ve degisik sonuglar
elde etmistir. 508 hisse senedinin kesin alig taahhiidii (firm commitment) ile yapilan
halka arzinda %19.6, en iyi gayret araciligi (best efforts) ile yapilan 71 arzda ise
%37.8 oraninda diisiik degerleme yapildigi tespit edilmigtir. Gergeklesen bu
performanslar, Smith’in ¢aligmalarini desteklemektedir. Chalk ve Peavy elde ettigi
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sonuglari, en iyi gayret aracilifl ile sozlesme yapan aract kuruluslarin riskten
kaginmak istemesine ve halka agilma siirecindeki yiiksek masraflarina baglamistir.

Finn ve Higham (1988: 333-351) Sidney Borsasi’nda 1966-1978 yillari arasinda
halka agilarak senetleri islem gérmeye baglayan 93 sirkete ait hisse senetleri igin
yaptiklari aragtirmada, ilk giin pzrformansim %29.2, itk yillik performansi ise -%6.5

olarak saptamiglardir.

Uhlir (1989) Frankfurt Borsasi’nda yapmig oldugu calismada, 1977-1987 yillar
arasinda halka arz olunan toplam 97 adet hisse senedinin kisa ve uzun donemdeki
fiyat performanslarini incelemisgtir. Bu inceleme sonucunda, ilk giin getirisi ortalama

%21.5 olarak gerceklesirken, 1 yillik vadedeki getiri ise endeksin %7.4 altnda
kalmistir.

Aggarwal & Rivoli (1990: 45-57), Ritter (1991: 3-27), Levis (1993: 28-41),

Aggarwal, Leal ve Hernandez’in (1993) gelismis sermaye piyasalarinda yapmig
oldugu calismalarda, kisa vade getirilerinin pozitif, uzun vade getirilerinin ise
negatif oldugu rapor edilmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1990: 45-57), 1977-1987 yillari arasinda New York
Borsasi’nda yapmis olduklars 1598 hisse senedini kapsayan ¢aligmada, kisa donem
fiyat performansinin ortalama %10.7 oraninda gerceklestigini tespit etmistir. Soz
konusu incelemeye gore, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansi
birinci yila kadar pozitif olurken, ilk yildan sonra diisiise gegmistir. Aggarwal ve
Rivoli bu sonucun, piyasaya arz edilen hisse senedi miktarina, arz fiyatina, zamana
ve yiiklenicinin ozelligine bagli olarak ortaya c¢iktifini ve uzun vadedeki
performansin diisiik fiyatlandirmadan kaynaklanmis oldugunu belirtmistir.

Ritter’in (1991: 3-27), 1975-1984 yillan arasinda yine New York Borsasi’nda
halka arz edilmis olan 1526 hisse senedi iizerinde yapmis oldugu kapsamli
calismada, ilk giin getirisinin ortalama %14.3 olarak gerceklestigi ve fiyat
performansinin halka arz tarihinden itibaren ikinci aya kadar pozitif oldugu, ikinci
aydan sonra ise diigiise gectigi saptamustir.

Levis (1993: 28-41) Londra Borsasi’nda hisse senetlerinin 3 yillik fiyat
performansinin ise ortalama olarak -%30.6 oldugunu tespit etmis ve halka ilk
arzlarda uzun donemde negatif performans elde edildigini kanitlamugtir.,

Aggarwal, Leal ve Hernandez’in (1993: 42-53) Brezilya, $ili ve Meksika
Borsasi’nda hisse senetlerinin uzun vade performanslarinin New York Borsasi’nda
oldugu gibi negatif (-%47, -%23.7 ve -%19.6) ¢ikt1§1 rapor edilmistir.

Brav ve Gompers’in (1997: 1791-1821) halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin uzun vadedeki fiyat performansiyla ilgili yapmis olduklar ¢aligma,
hisse senetleri ilk kez 1972-1992 yillan arasinda halka arz olunan 934 biiyiik 6l¢ekli
sirketi ve 1975-1992’de arz olunan risk sermayesi ile kurulmug 3407 kiiciik olgekli
sirketi kapsamigtir. Aragtirma sonucunda, uzun vadede biiyiik Olcekli sirketlerin
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hisse senetlerinin yaklasik olarak endeksle ayn1 oranda getiri getirdigi, kiigiik 6lgekli
sirketlerin hisse senetlerinin ise endeks getirisine gore diisiik getiri getirmis oldugu
tespit edilmistir. Brav ve Gompers s6z konusu aragtirmalarinda, hisse senetlerinin
diigtik fiyat performansi gostermesinde, halka ilk kez agtlmanin bir etkisi olmadigint
da ileri slirmiigtiir. Buna kanit olarak ta inceleme kapsamindaki sirketlerle ayni
buyiikliikteki sgirketlerin hisse senetlerinin borsadaki koti performansini
gostermigtir. Brav ve Gompers ayrica, asimetrik bilgi akiginin risk sermayesi ile
kurulan kiigiik sirketlerde daha yaygin oldugunu da belirtmis ve biiyiik sirketlerin
daha profesyonel yiikleniciler ile halka acildigini, halka agilma sonrasinda ise daha
uzman analizciler tarafindan takip edildigini ifade etmistir.
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Veriler ve Yontem

Bu caligmada 1992-1995 yillarinda IMKB’de ilk defa halka agilarak islem
gormeye baglayan 70 firmanin uzun vadeli performanslari incelenmigtir. Caligmanin
sirketlerin halka arz sonrasi ii¢ yillik performanslarinin izienmek istenmesinden
kaynaklanmigtir. Veriler IMKB’den alinmig, sirketlerin diizeltilmis giinliik
getirilerine iligkin veriler de DATASTREAM’dan temin edilmigtir.
Degerlendirmeye alinan 70 sirket’in halka arz tarihleri Tablo(1)'de goriilmektedir.

Tablo(1) 1993-1995 Yillarinda Hisse Senetleri Halka Arz Edilen Sirketler

Tarih Halka Arz Edilen Sirket Sayis1
1992 10
1993 BT
1994 22
1995 22
Toplam 70

Bu ¢aligma iki kisimdan olugsmaktadir. Birinci kisimda, IMKB ‘de ilk halka
arzlarin performanslarini etkileyen faktorler arastirilmigtir. Bu agamada halka ilk kez
arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donemdeki fiyat performanslari ile ilgili
olarak yapilan arastirmalarda stk¢a yararlanilan yontemlerden yararlaniimigtir. Bu
tiir caligmalarda, anormal getiriler ile kiimiilatif anormal getirilere hesaplanarak
ucuz fiyat olgusu test edilmektedir (Ritter (1991), Levis (1993), Aggarwal- Leal-

; Hernandez (1993) ). Calismanin ikinci agamasinda hisse senedi bulundurma
getirisinden hareketle elde edilen “Goreceli Refah Gostergesi (Wealth Relative:

WR)” gostergesinden yararlanarak ilk halka arz edilen hisse senetlerin getirileri
degerlendirilecektir.
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Calismanin birinci agamasinda, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin uzun
vade performansinin degerlendirmesinde, “Olay Calismas1” (Event Study) metodu
kullaniimigtir. Bu metoda gore bir hisse senedinin anormal getirisi, piyasadaki fiyat
hareketleri diginda olugan getiri olup hisse senedi getirisinden piyasa getirisinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Piyasa getirisi olarak “borsa endeksi” (IMKB
Ulusal 100 Endeksi) getirisi tercih edilmisgtir.

Uzun donem™ halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin borsada islem gérmeye
bagladiktan sonraki ilk 36 ay! belirtmektedir. Uzun vade performansinin
ol¢iilmesinde ise, halka agilan sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gormeye
bagladiktan sonraki ilk 36 ay icin, her ayin son giiniine ait diizeltilmig kapanig
fiyatlani ve IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin s6z konusu donemlerdeki diizeltilmis
kapanig rakamlar1 kullanilmigtir.

Fiyat performanslarinin hesaplanmasi agagida aciklanan yontem ve formiillerle
yaptlmisgtir:

Hisse senedi (i)’nin (t) ayindaki getirisi (r;), (t) ay: ile bir onceki aymn (t-1)
kapanig fiyatlari (P; . ; ve P; ;) arasindaki degigmedir:

Pi _

Iit =
Pi,t—l

IMKB Ulusal 100 Endeksi’nin (t) ayindaki getirisi (r,,,) ise, (t) ay1 ile bir dnceki
giiniin (t-1) kapanis fiyatlari (Pp,.1) ve Py, arasindaki degismedir:

Pml -1

It =
m,t-1

Hisse senedi (i)’ nin endeks’e (m) gore (t) giiniindeki anormal getirisi (ar;,), hisse
senedi getirisi (r;,) ile endeks getirisi (ry,) arasindaki farktir:

alje = T = Fmy
(n) adet hisse senedinden 6lugan portfoyiin, endeks’e gore (t) ayindaki ortalama

anormal getirisi (AR,) ise, hisse senetlerinin endeks’e gore (t) giiniindeki anormal
getirilerinin (ary;) esit agirhikly aritmetik ortalamasidir:

Si=(1/n ln! arit)
J=

Portfoyiin endekse gore birikimli ortalama anormal getirisi (CAR ), portfdyiin
(g)’dan (s)’e kadar olan donemdeki ortalama anormal getirilerin (ARy) toplamdir:

CARg, = f!l AR;

i
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Bu caligmada kullanmlan aylik anormal getiriler benzer bir ¢ok ¢aligmada oldugu
gibi, sistematik riske gore diizeltilmemistir (Levis 1997, Ritter 1991). Bunun nedeni
hatka ilk arzdan onceki doneme ait firmalarla ilgili yeterli veri bulunamamas:dir.
Burada ilk halka arz edilen sirketlerde beta katsayisinin 1 oldugu varsayilmigtr.
Aslinda yapilan arasgtirmalarda borsaya yeni kote olan sirketlerin betalarinin 1’den
biyiik oldugu saptanmistir. Bundan dolayi, 1 olarak belirlenen beta bize ucuz fiyat
olgusunu tahmin etmede daha muhafazakar bir yaklagim saglayacaktir.

Birikimli ortalama getirilere alternatif olarak, 3 yillik hisse senedi bulundirma
getirileri (Holding Period Returns-R;) de hesaplanmistir;

36
Ri=C (1+rw)
t=1

r;= Hisse senedi i’nin t ayindaki ham getirisi

Bu ¢ol¢iit hisse senedi itk defa halka arz edildiginde satin alan bir yatirimcinin o
hisse senedini elinde tuttugu donen icindeki getirisini bize vermektedir. Ayrica tig

yillik toplam getiriyi yorumlamak icin “Goreceli Refah GOstergesi (Wealth Relative:
WR)” adi verilen bir ol¢iitten yararlanilmgtir.

WR = (1 + H. Senetlerinin 3 yillik ortalama getirisi) / (1 + Endeksin 3 yillik
ortalama getirist)

1+ 1UnRi=]] VRe
i=1

WDy = =
1+ 1nRi=]] VR
=1

Yukarida verilen formiil ile yapilan uzun vade performans Ol¢iimii 1°den bilyiik
ciktiginda, hisse senedi portfoyiiniin endeksten fazla getiri sagladigy; 1’den kiigik

ciktifinda ise, portfoy getirisinin endeks getirisinin altinda kaldifi sonucuna
ulagiimaktadir,

Bulgular

Ik halka arz edilen firmalarin aylik donemler itibari ile, AR ve CAR degerleri
tablo 2’de verilmistir. Tablodan izlenebilecegi gibi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda uzun vadede ucuz fiyat olgusundan bahsetmek olduk¢a zordur.
Incelenen 36’dan yalmz 11. ayda AR degeri %90 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Diger aylarda (t) deBerleri oldukga Onemsizdir. CAR degerleri agisindan
da elde edilen sonuglar anlamsizdir. Hi¢ bir ayda istatistisel olarak anlamli CAR
degeri elde edilememigtir. Bu sonuglar bize Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
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uzun vadede ucuz fiyat olgusunun sozkonusu olmadiginmi gostermektedir.

Istatistiksel testlerin anlamsiz olmast bize bu hali ile pazarin ilk halka arz edilen
firmalarin uzun vadeli performanslari agisindan etkin oldugu sonucunu vermektedir.

Tablo(2) ilk Halka Arzedilen Firmalarin Uzun Vadede Aylik AR ve CAR Degerleri

Aylik Birikimli
Incelenen  Ont. Anormal Sapma Anormal Standart WR
Ay §irket Sayisi  Getiriler (AR) Medyan Standart t-stat  Getiriler (CAR) Medyan Ortalama t-stat Sapma

1 70 0,000 -0,036 0277 -0,003 0,000 -0036 0277 -0,003 1,000
2 70 0,034 -0,026 0313 0904 0,034 -0,057 0436 0,648 1,030
3 70 -0,018 -0,037 0,174 -0,859 0,016 -0,061 0,506 0262 0980
4 70 -0,017 -0,045 0243 -0,575 -0,001 -0064 0,585 -0013 0980
5 70 0,016 0,000 0,184 0,721 0,015 -0062 0625 0200 1,020
6 70 -0,019 -0,011 0245 -0,655 -0,004 -0,077 0616 -0,057 0980
7 70 0,071 0,003 0645 0922 0,067 -0057 0903 0620 1,070
8 70 0,011 -0,046 0211 0440 0,078 -0076 0943 0,692 1010
9 70 0,010 -0,006 0,184 0463 0,088 -0,114 0995 0,742 1010
10 70 -0,036 -0,074 0240 -1267 0,052 -0,070 1,005 0431 0970
i1 70 -0,033 -0,046 0,144 -1,933* 0,019 -0,119 1,011 0,154 0970
12 70 0,034 -0,017 0260 1,106 0,053 -0,061 0990 0448 1,030
13 70 -0,019 -0,048 0230 -0,700 0,034 -0,134 0992 0,284 0980
14 70 0,001 -0,032 0,198 0,053 0,035 -0,114 0997 0293 1,000
15 70 0014 -0,035 0215 0,543 0049 -0,102 1,010 0406 1010
16 70 0,056 -0,006 0356 1309 0,105 0,044 1,030 080 1,050
17 70 -0,020 -0,030 0,15 -1,109 0,084 -0,018 1,038 0,680 0980
18 70 -0,016 -0,046 0,199 -0,679 0,068 -0,046 1,09 0519 09%
19 70 0,017 -0,026 0295 0496 0,086 -0,052 1,112 0645 1,020
20 70 0,043 0,021 0249 1454 0,129 -0,062 1,139 0947 1040
21 70 -0,040 -0,046 0213 -1,558 0,089 -0,i04 1,161 0,643 0960
22 70 0,021 0,000 0,191 0938 0,111 -0,042 1,142 0810 1,020
23 70 -0,014 -0,047 0222 -0,537 0,096 -0,121 1,118 0,721 09%
24 70 -0,005 -0,035 0304 -0,135 0,091 -0,106 1,171 0,654 1,000
25 70 -0,058 -0,052 0,167 -2,874 0,034 -0,226 1,163 0244 0950
26 70 -0,011 -0,012 0,177 -0,527 0,023 -0,158 1,141 0,167 099
27 70 0,022 -0,019 0246 0,754 0,045 -0,147 1,142 0330 1,020
28 70 0,061 -0,026 0449 1,145 0,106 - -0,180 1,265 0,704 1,060
29 70 0,037 -0,032 0359 0853 0,143 -0,226 1352 0885 1,030
30 70 -0,034 -0,056 0,168 -1,683 0,109 -0,178 1329 0687 0970
31 70 -0,029 -0,014 0,175 -1,360 0,081 -0,186 1,318 05512 0970
32 70 -0,028 -0,038 0,174 -1,331 0,053 -0.271 1300 0341 0970
33 70 -0,021 -0,036 0,179 -0,963 0,032 -0,174 1,294 0210 0980
34 70 -0,014 -0,041 0203 -0,592 0,018 -0,172 1359 0,111 099
35 70 -0,010 -0,011 0,55 -0,530 0,008 -0,197 1351 0051 099
36 70 -0,029 -0,057 0235 -1,039 -0,021 -0,220 1344 -0,130 0970

* %90 seviyesinde anlamli
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Sekil 1°de ilk halka arz edilen sirketlerin aylik anormal getirileri goriilmektedir.
Sekilde aylik getiriler oldukga oynak bir goriiniim vermekte ve IMKB’de ayhik
AR’lere dayanarak anlamlt bir sonu¢ elde edilemeyecegi sonucunu
desteklemektedir.

Sekil 2’de aylik CAR degerlerine gore hazirlanmig grafik verilmistir. Genel
olarak pozitif CAR degerleri goriilmekle birlikte tabo 1’de verilen istatistiksel
olarak anlamsiz sonuglara dayanarak bir degerlendirme yapmak miimkiin degildir.

Sekil 1. [ik Halka Arz Edilen Sirketlerin Aylik Anormal Getirileri

0,100
0,050

0,000

Getiri

B

-0,050
-0,100

islem Aylari

Sekil 2. 11k Halka Arz Edilen Sirketlerin Aylik Birikimli Ortalama
Anormal Getirileri

nom
015

n1m

Getiri

nnm

0.0, :

NIFN

Islem Aylar

Goreceli Refah Gostergesi’nden elde edilen sonuglar da durum pek farklt
degildir (Sekil 3). Ik otuz ay boyunca refah gostergesi istikrarsiz bir karekter
gostermektedir. Bir donem birin iizerinde diger donemde ise bir degerinin altinda bir
deger elde edilmekte ve anlamli bir sonug ¢tkarmak miimkiin olmamaktadir. Ancak
30. aydan sonra genel olarak bir degerinin altinda bir egilim izlenmektedir. Bu
veriler 30. aydan sonra yatirime agtsindan olumsuz bir goriintii vermektedir.
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Sekil 3. Aylik Dénemler itibari ile Goreceli Refah Gostergesi
(Wealth Relatives)
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Sonug

Menkul kiymet borsalarinda son yillarda yapilan bazi ¢aligmalarda uzun vadede
ucuz fiyat olgusunun varli§1 tartisiimaktadir. Bu ¢alismada da IMKB’de ilk halka
arz edilen firmalarin uzun vadeli performanslari degerlendirilmistir. Bu amagla
1992-1995 yillarinda halka arz edilen 70 firma incelenmigtir. Bu firmalann halka arz
tarthinden itibaren 36 ay sonrasina kadar olan performanslar Sl¢tilmiigtiir.

Performans ol¢iimiinde iki yontemden yararlanilmistir. Bunlardan birincisi olay
caligmasi olarak adlandirilan bir yontemdir. Vaka galismasi ile halka ilk kez arz
edilen firmalarin aylik anormal ve birikimli getirileri hesap edilmistir. Yalniz 11.
ayda IMKB’ deistatistiksel olarak anlamli ucuz hisse senedinin varligi tesbit
olunmugtur. Buna karsilik, birikimli anormal getirilerin anlamsiz oldugu
goriilmiigtiir.

Caligmada kullanlan ikinci yontem de hisse senedi bulundurma getirisinden
hareket ederek gelistirilen goreceli refah gostergesidir. Goreceli refah gostergesi 36
ay boyunca hesaplanmig ve itk 30 ay boyunca istikrarli olarak 1 degerinin lizerinde
veya alunda bir sonug elde edilememistir. Ancak 30. aydan itibaren bir degerinin
altinda, diger bir ifade ile pahali hisse senedi olgusu ortaya ¢ikmustir,

Sonug olarak bu ¢aligma bize IMKB’de ilk kez halka agilan hisse senetlere
yatirim yaparak uzun vadede normalin iizerinde bir getiri elde etme yoniinde
olusturulacak yatirim stratejilerinin ¢ok fazla anlamli olmadigini bize
gostermektedir.
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