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OZET

Bu calisma IMKB'de 1995-2004 vyillarinda halka arz edilen sirketlerin hisse
senetlerinin bes yillik uzun dénemli performanslarini incelemektedir. Elde edilen
sonuglar géstermektedir ki ortalama ilk glin getirisi %8,26'dir ve IMKB’de ilk giin
getirilerinde disuk fiyatlama olgusu tespit edilmistir. Getirilerin sektorlere gore
dagilimi yapildiginda en fazla ortalama ilk glin getiri elektrik ve mali sektdrlerinde
olup, sektérler arasinda getiriler istatistiki olarak birbirinden farkhdir. Calismada
uzun doénemli hisse getirilerini hesaplamak icin al-ve-tut getiriler ydntemi
kullanilmigtir. Bu galismanin en énemli sonuglarindan birisi ilk glin getirisi yiksek
olan hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinin de yiiksek oldugudur. Bu sonug
gostermektedir ki, IMKB’de Ozellikle halka arzlarda yatinmcilar arasinda asiri
iyimserlik olgusu yasanmamistir. Calismanin bir diger sonucu ise buyik
isirketlerin hisse senedi getirilerinin yatinmcilara uzun dénemde diger sirketlere
gore kazandirdigidir.

Anahtar Kelimeler : Halka arz, Uzun dénem getiriler, IMKB

ABSTRACT

This study examines the 5-year long-run performance of IPOs listed on ISE from
1995 to 2004. The findings show that average initial return of IPO firms is 8.26 %
and there is an evidence of underpricing on ISE. When the initial returns were
investigated for each sub-industry, the findings reveal the fact that electricity
industry and financial industry had the highest average initial returns.In addition
to this, there is a statistically significant difference in the initial returns of each
sub-industry. Buy-and-hold returns were calculated in order to measure long-run
stock performance. One of the most striking findings of this paper is that firms
with high initial returns had also high long-run stock returns.This finding shows
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that there was no over optimism (fads) phenomeanon among the investors on
ISE particularly while going to public. Another important finding of this paper is
that stocks of big firms with high level assets had comparatively higher returns
than those of small firms in the long-run.

Key words: Initial public offering, Long-run stock returns, ISE
1. GIRIS

Finans literatiriinde halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarina iliskin
pek cok calismaya rastlamak muimkindir .Bu calismalar kapsam olarak iki
kisimdan olusmaktadir. ilki, hisse senetlerinin halka arz edildigi zaman olusan ilk
glin getirileridir. ikincisi ise, borsada islem gdérmeye baslayan hisse senetlerinin
uzun doénemli getirileridir. Uluslararasi piyasalarda hisse senetlerinin ilk giin
getirilerini inceleyen calismalarin ¢ogunda dusik fiyatlama olgusu tespit
edilirken, hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerini inceleyen ¢alismalarin gcogu
ise farkli sonuclar vermektedir. Bazi piyasalarda hisse senetlerinin uzun dénemli
getirileri negatif ve dislk iken bazi piyasalarda getiriler pozitif ve ylksek
kaydedilmektedir. Bu farkliiklarin baslica nedeni uzun doénemli getiri
hesaplamasinda kullanilan yontem ile incelenen dénem farkliligidir.

Bu calismanin amaci 1995-2004 ddéneminde IMKB’de halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk gin getirilerini tespit ederek uzun doénem performanslarini
incelemektir. Mevcut ¢calismada kisaca sunlar yapilmistir; ilk olarak, 1995 - 2004
yillan arasinda 10 yillik ¢alisma déneminde halka arz edilen sirketlerin hisse
senetlerinin ilk gin getirileri hesaplanarak bu getirilerin sektdérel dagilimi
incelenmistir. Halka arzlar, sermaye piyasalarindaki hareketliligi ve dolayisi ile
ekonominin durumunu géstermesi bakimindan énemli bir gésterge oldugu igin
halka arzlarn yillara gére dagiimi yapilmistir. ikinci olarak, érneklem araliginda
halka arz edilen sirketlerin 60 aylik ortalama al-ve-tut getirileri hesaplanmigtir.
Al-ve tut-getirileri halka arz edilen sirketlerin yaslan ve ilk glin getirilerine goére
siniflandinlarak dizeltiimis getiriler bulunmustur. Son olarak, hisse senetlerinin
uzun doénemli getirilerini etkileyen faktorler en kiigiik kareler yéntemi kullanilarak
tespit edilmeye calisiimistir.

IMKB Uzerine yapilan ¢alismalarda son yillan kapsayan hisse senetlerinin uzun
dénemli performansina iliskin c¢alismalara sik rastlanmamaktadir. Mevcut
calismalarda ise hisse senetlerinin uzun dénemli getirileri kiimulatif anormal
getiriler yontemi (CAR) ile hesaplanmakta olup, 6rneklem araliklarn genellikle 3
yildir. Bu ¢aligmada ise hisse senetlerinin uzun donemli getirileri literatirde sikga
kullanilan bilegik getiri ydntemi olan al-ve-tut yéntemi ile hesaplanmis olup
Orneklem arali@ 5 yildir. Literatirde IMKB (zerine yapilan caligmalarda 5 yili
kapsayan duzeltiimis ve/veya dizeltimemis getirileri inceleyen bir ¢alismaya
rasttanmamigtir. Bu anlamda mevcut calisma bu alandaki boslugu
doldurmaktadir. Bu ¢alismanin bir diger farki ise IMKB’de halka acik sirketlerin
uzun dénemli getirilerinin sektér ayrimi yapilmaksizin incelenmesidir. Benzer
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calismalardaki genel egilim imalat isletmelerinin uzun dénemli performanslarinin
hesaplanmasi seklindedir.

Calismanin diger bélimleri su sekilde diizenlenmistir. ikinci béliimde, hisse
senetlerinin halka arzinda ilk glin getirileri ve uzun doénemli getiriler ile ilgili
literattir calismalan verilmistir. Uciincii bélimde, veri seti ve degiskenlere iliskin
bilgiler sunulmaktadir. Dérdiinct bélimde yéntem anlatiimis ve besinci bolimde
elde edilen ampirik bulgular tartisiimistir. Sonug bélimi ise ¢alismanin bulgulan
Isiginda yapilan degerlendirmeleri icermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Dugsuk Fiyatlama

Uluslararasi finans literatiriinde halka arzlarda dusiuk fiyatlama ile ilgili pek ¢ok
calisma yapilmis ve dusuk fiyatlamanin nedenleri gesitli teorilerle agiklanmaya
calisiimistir. Halka arzlarda distik fiyatlamayi aciklamak lzere kullanilan teoriler
genellikle yatinmcilarnin davraniglarn ve piyasada olan bilgilerin yatinmciya ulasip
ulasmamasi konusundadir. Halka arzlarda dusiik fiyatlamayi aciklamada Allen
ve Faulhaber’in (1989) “sinyal (signaling)”, Benviste ve Spindt’in (1989) “dinamik
bilgi elde etme (dynamic information acquisition)”, Welch (1992)’in “vagon etkisi
(wagon cascades)” en ¢ok kullanilan teoriler arasinda yer almaktadir.

ilk glin getirilerinde diisiik fiyatlama 6zellikle son yillarda yiiksek teknolojili genc
sirketlerin halka acgiimalan ile yilksek diizeylere ulasmistir. Ozellikle 1999 ve
2000 yillarinda iletisim ve bilisim sektériinde halka arzlarda patlamalar olmustur.
Bu doénem “internet kdplgu” (internet bubble) olarak da adlandirimaktadir. Bu
yillarda risk sermayesi destekli, yliksek teknolojisi olan genc¢ ve dinamik sirketler
halka arz edilmis ve dunyanin pek ¢ok borsasinda asir yuksek ilk gun getirileri
elde edilmistir. Schultz ve Zaman (2001) Amerika’da internet sirketlerinin
ybneticileri, araci kurumlan ve risk sermayedarlarnnin sirketlerini halka arz
nedenlerini arastirmistir. Elde ettikleri sonuclar internet sirketlerinin halka
acildiklarinda elde ettikleri ilk giin getirilerinin ylksek olmasinin diger internet ve
teknoloji sirketlerini pozitif motive ettigini géstermektedir. Avrupa’da Arosio vd.
(2000) 1999 ve 2000 yillarinda internet sirketlerinin halka arzlarini incelemis ve
bu sirketlerin diger sektérdeki sirketlerden daha fazla disik fiyatlandinldig
sonucuna varmigtir.

Genel olarak, IMKB’de halka arz edilen sirketler lizerine yapilan ¢alismalarin
¢ogunlugu ilk gin getirileri Gzerine yogunlasmaktadir. Yapilan c¢alismalarda
IMKB’de ilk glin getirilerinde dusiik fiyatlama olgusu tespit edilmistir (Ozer, 1999;
Karan, 2001; Durukan, 2002; Kiymaz, 2000; Kugtkkocaoglu vd.2006). (")rnegin;
Kiymaz (2000) finans kuruluslarini inceledigi ¢alismasinda 1990-1995 vyillan
arasinda mali kurumlarin ortalama ilk gtin getirilerini % 13,10 olarak belirlemistir.
1990-1997 yillanini kapsayan Durukan (2002)'in calismasinda ise ilk gin
getirilerinde  dusuk fiyatlama % 14,61 seviyesinde gerceklesmistir.
Kulglikkocaoglu (2006) son yillar da kapsayan cgalismasinda sabit fiyatla talep
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toplama yontemi ve fiyat aral ile talep toplama yéntemlerinde ilk giin getirileri
sirasiyla %7,13 ve %10,61 olarak tespit etmistir.

IMKB’de halka arz edilen sirketler lizerine yapilan ¢calismalarda halka arz edilen
sirketlerin gorislerine yer veren ¢alismalara da rastlanmaktadir. Diizakin (1999)
IMKB’de islem goéren firmalarin halka arz ile ilgili gorislerini degerlendirmek
amaciyla 1997 yilinda 55 firma ile anket calismasi yapmistir. Calismanin
bulgulan gostermektedir ki, Tlrkiye’de firmalar halka arz karan verdikten 3 ay
sonra halka arzi gerceklestirmektedirler.Halka arz konusu olan firmalar uygun
piyasa kosullarini takip etmekte ve 6zelikle piyasanin ylkselis egilimine gegtigi
dénemlerde halka arzi tercih etmektedirler.

2.2. Uzun Doénemli Hisse Senedi Getirileri

2.2.1. Hisse Senetlerinin Uzun Doénemli Diisiik Performans
Gerekgeleri

Uzun dénemli getirilerin dusuk olmasini agiklamada en ¢ok kullanilan teorilerden
olan fikir aynligi (divergence of opinion) teorisi Miller (1977) tarafindan
gelistiriimistir. Buna gore, piyasada iyimser ve kétimser yatirrmcilar bulunmakta
ve fiyat farkhhig yatinmcilann fikir ayriligindan ortaya c¢ikmaktadir. Genelde
piyasada halka arz edilen hisse senetleri hakkinda buyik belirsizlik vardir ve bu
belirsizlikler yatinmcilarin géruslerini etkilemektedir. Zaman ilerledikge halka
acllan sirketlerin gercek degerlerine iligkin bilgiler artmakta, risk unsurlan
azalmakta ve sirket getirileri uzun vadede diismektedir. Miller (1977)’e goére,
hisselerin ilk glin getirileri iyimser yatinmcilar tarafindan gereginden fazla
sisiriimekte ve zamanla hisse senedi fiyatlar gercek degerlerine yaklasarak
uzun vadede diusmektedir. Kisacasi, halka arz sirasinda yatinmcilar arasindaki
fikir ayriiklan ne kadar blyuk olur ise, hisse senetlerinin uzun dénemli
getirilerindeki duslslerde o kadar buyulk gerceklesmektedir.

Miller (1977)’in fikir ayrligi teorisi DeBondt ve Thaler (1985) tarafindan
gelistiriimis ve hisse senetlerinin uzun dénemde disik performanslan “asin
iyimserlik (fad)” teorisi ile agiklanmaya calisiimistir. Buna gére, yeni ihra¢ edilen
hisse senetlerinin ilk gtin getirileri hisselerin gercek degerlerini yansitmamaktadir.
Ozellikle bazi sektorlerde (teknoloji ve bilisim vb.) hisse senetlerinin gercek
degerlerinin saptanmasi zor ve zaman almaktadir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlamalarinda blyik sapmalar yasanmaktadir. Halka arz sirasinda hisse
senedi fiyatlamalarnndaki bu sapmalar spekilasyonlardan kaynaklanabilir.
Bilindigi Uzere, halka arz edilen hisse senetleri yatinmcilarinin diger yatinmcilara
gore daha spekiilatif olmasi beklenmektedir. Daha spekiilatif olan bu yatirimcilar
hisse senedi fiyatlarinda daha yuksek diizeyde volatiliteye neden olmakta ve bu
da hisse senetlerinin gergek fiyatlarindan daha fazla sapmalarina yol agmaktadir
(Ang ve Schwarz, 1985).
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Literatlirde bu konuda yapilan diger ampirik calismalarda yatinmcilarin halka arz
sirasinda asin iyimser olduklar ve zaman ilerledikge getirilerin dustigu, hatta
¢cogu kez negatif olduguna dair destekleyici sonuclara rastlanmaktadir (Camerer,
1989; Shiller,1990; Ritter,1991).

2.2.2. Uluslararas1 Piyasalarda Hisse Senetlerinin Uzun Dénemli
Getirileri

Uzun doénemli hisse senetlerinin davraniglarini inceleyen ve gerekgelerini
aciklamaya calisan calismalar, halka arz edilen hisse senetlerindeki disuk
fiyatlama gerekgesini inceleyen calismalara gore goreceli olarak daha az
sayidadir.

Uzun doénemli hisse senedi getirileri ile ilgili yapilan c¢alismalarda 6nemli
sayilabilecek farkliiklar vardir. Bu farkhliklarin temel nedeni kullanilan
yontemden kaynaklandi§i gibi, ¢alisilan dénemlerin farkli yapida olmasi da bir
diger 6nemli unsurdur. Bazi ¢alismalarda uzun dénemli hisse senedi getirileri
pozitif iken bazi calismalarda getiriler negatiftir. Ornegin; Buser ve Chan (1987)
1981-1985 déneminde 1078 Nasdaq sirketinin halka arzini takip eden iki yilin
hisse senedi getirilerini hesaplamis ve dizeltiimis getirilerin pozitif oldugunu
tespit etmistir. Asya borsalarindan Giliney Kore borsasinda 1985-1989
doéneminde halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénemli performanslarinin
pozitif oldugu Kim vd. (1995)'nin calismasinda godzlemlenmistir.

Diger taraftan, ulusararasi piyasalarda uzun dénemli hisse senedi getirileri
Uzerine yapilan galismalarin cogunda negatif getiriler kaydedilmistir. Aggarwal
ve Rivoli (1990), 1977-1987 yillan arasinda A.B.D.’de halka acik sirketlerin halka
acilmalanni takip eden 250 gunlik getirilerini incelemis ve incelenen 1598
sirketin ilk gun getirilerinin pozitif olmasina ragmen halka arzi izleyen dénemde
fiyatlarin oldukca dustigunia ve getirilerin negatife dénustigu kaydetmistir.
Onlarin ¢alismasina paralel olarak, Ritter (1991) 1974-1984 yillanini kapsayan
dénemde A.B.D.’de halka agik 1526 sirketin halka arzlarini takip eden 3 yil
icerisinde disik performans gosterdigini tespit etmistir.

Japonya ile ilgili yapilan ¢alismalarda da hisse senetlerinin uzun dénemde dustk,
hatta negatif getiriler getirdigi ortaya konmustur. Cai ve Wei (1997), 1971 ve
1992 yillan arasinda Tokyo borsasinda islem gdéren hisse senetlerinin uzun
dénemli performanslarini incelemis ve ilk giin getirileri yiksek olan sirketlerin
uzun dbénem getirilerinin dasudk, ilk gun getirileri dusik olan sirketlerin uzun
dénem getirilerinin yiiksek oldugunu kaydetmistir.

Latin Amerika borsalarinda ise hisse senetlerinin ilk gliin getirileri ile bunlarin
uzun dénemli performanslarini karsilagtirmali olarak incelenmistir (Aggarwal vd.,
1993). Brezilya ve Sili'de halka arz sonrasi kisa dénemli diizeltiimis getiriler
sirasi ile %75,8 ve %16,3 olarak kaydetilmistir. Bu Ulkelerde sirketlerin uzun
dénemli performanslan incelendiginde ise getiriler Brezilya igin -% 47, Sili icin
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ise -%23,7'dir. Kisa donemde yiksek getiri getiren hisse senetlerinin uzun
dénemli getirileri dusuktar.

Son yillarda Kanada borsasinda islem goéren hisse senetleri tizerine yapilan
calismalar da dikkat gekmektedir. Bunlardan, Kooli ve Suret (2004) Kanada’'da
1991-1998 yillan arasinda halka acgilan 445 sirketin hisse senedi performansina
5 yillik zaman diliminde bakmis ve uzun dénemde hisse senetlerinin disuk getiri
getirmesini “sicak piyasalar” (hot issue market) olgusuna baglamistir. Buna goére,
piyasalarin yiiksek getiri getirdigi sicak dénemlerde halka agilan sirketler uzun
donemde sicak piyasa etkisinden siyriimakta ve hisse senetleri deger
kaybetmektedir.

Avrupa borsalarindan Almanya (zerine yapilan c¢alismalarda elde edilen
sonuglar gerek Amerika gerekse Asya borsalarinda goézlemlenen sonuglar ile
tutarhdir. Ljungqvist (1997), Almanya borsasinda 1970-1993 tarihleri arasinda
189 sirketin uzun dénemli getirilerini incelemis ve c¢alismasinda hisse
senetlerinin halka arzdan hemen sonra negatif olmadidini, ancak arzi takip eden
yaklasik 15 ay sonra distiiglini ve bunun da istatistiki olarak anlaml oldugunu
tespit etmistir. Bessler ve Thies (2007) ise paralel 6rneklem araliginda
(1977-1995) 218 sirketin 3 yillik getirisini kiimdlatif anormal getiriler ile al-ve-tut
getirileri ydntemlerini birlikte kullanarak hesaplamis ve incelenen siire uzadik¢a
getirilerin daha c¢ok dustigunid goézlemlemistir. Baska bir ifade ile, hisse
senetlerinin kisa dénem getirileri uzun dénem getirilerinden daha yuksektir.

Avrupa’da gelismekte olan borsalardan Polonya ve Macaristan borsalarinda
hisse senetlerinin performanslarini inceleyen Lyn ve Zychowicz (2003), rejim
degisikliginden sonra gegis ekonomisi yasayan bu iki Ulke ile ilgili carpici
sonuglar ortaya koymustur. Serbest piyasa ekonomisine gegildikten sonra iki
Ulkede de devlet tarafindan isletilen isletmelerin cogunlugu 6zellestirilerek halka
arz edilmistir. Her iki Ulkede de ilk giin disuk fiyatlama olmakla birlikte uzun
dénemde dizeltimemis hisse senetleri getirileri pozitif, dizeltiimis getiriler ise
negatif kaydedilmistir. Ancak bu getiriler istatistiki olarak anlamli degildir.

Literatiirdeki bazi diger ¢calismalarda hisse senetlerinin uzun dénem getirilerinin
negatif oldugu tespit edilmis olmasina ragmen, istatistiki olarak herhangi bir
anlamlilik bulunamamistir. Ornegin; Avusturalya (Firm ve Higham, 1988), Hong
Kong (McGuinness, 1992).Acikca gorulmektedir ki drneklem aralg, sirket yapisi,
piyasalarin kosulu ve kullanilan ydntem nedeniyle hisse senetlerinin uzun
doénemli getirilerine iligkin sonugclar cesitlilik géstermektedir.

2.2.3. IMKB’de Hisse Senetlerinin Uzun Dénemli Getirileri

IMKB Uzerine yapilan calismalarda ise Kiymaz (2000), 1990-1996 yillarinda
IMKB’de islem géren 163 sirketin ilk giin getirisini incelemis ve hisselerin arz
sonrasl 3 ayl kapsayan performanslanni kiimulatif anormal getiriler methodu
kullanarak dlgmeye calismistir. Calismanin bulgulan géstermektedir ki, sirketler
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bahsedilen dénemde ilk giin %13,1 diizeyinde dusiik fiyatlandinimislardir. Halka
arz sonrasi incelenen getirilerin ise pozitif oldugu tespit edilmistir.

Orhon (2006), Kiymaz (2000)’in ¢alismasini genisleterek 1996-2005 déneminde
hisse senetlerinin uzun donemli getirilerini sektérel bazda incelemis ve
ekonomik krizlerin hisse senetlerinin uzun dénemli getirileri Gzerindeki etkisini
test etmistir. Hisse senetlerinin kisa dénemli performanslari incelendiginde,
enerji sektériine ait hisse senetlerinin halka arzi takip eden 10 glnlik zaman
diliminde diger sektorlere gore daha ylksek getiri getirdigi, ancak 3 yili kapsayan
uzun dénemde bu hisse senetlerinin getirilerinin distigu gdzlemlenmistir.
Orneklem araligi 3 yila gikarildiginda ise, perakende ve toptancilik sektériine ait
hisselerin yatirnmcisina en ylksek getiri sagladigi tespit edilmistir. Bunlara
ilaveten, ekonomik krizlerin 6zellikle de Subat 2001 krizinin tiim sektérlerin hisse
senedi getirilerini olumsuz etkiledigi ¢alismanin diger énemli bulgularn arasinda
ortaya konmustur.

Durukan (2002), IMKB’de 1990-1997 yillan arasinda islem goren sirketlerin ilk
gln getirileri ve uzun doénemli performanslarini 3 yilhik dénemde incelemistir.
Yapilan analizlerde asin iyimserlik teorisini destekleyen sonuglara ulasiimistir.
Buna goére, hisse senetlerinin ilk glin getirisi ile uzun dénemli getrileri arasinda
negatif bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle kdkli ve biiyiik isletmelerin kisa dénemli
getirileri duistk iken uzun dénemli getirileri pozitif ve ylksektir.

Barak ve Demireli (2006), IMKB'de 1992-2004 yillar arasinda kazanan ve
kaybeden portféyler olusturarak portféydeki hisse senetlerinin 5 vyillik
performanslarini kiimulatif anormal getiriler yontemi ile incelemistir. Calismanin
sonuglar, gegcmiste kazandiran hisse senetlerinden olusan portféylerin daha
sonraki donemlerde kaybettirdigi ya da az kazandirdigini, kaybettiren hisse
senetlerinden olusan portféylerin ise daha sonraki dénemlerde kazandirdigini
ortaya koymaktadir.

Sevim ve Akkog¢ (2006) 1990-1999 yillan arasinda halka arz edilen 185 hisse
senedinin 36 aylik getirilerini kiimulatif getiriler yontemi ile incelemistir.Buna
gore, hisse senedi getirilerinin ilk 13 aylik dénemde pozitif oldugu ancak, bunu
takip eden 23 aylik donemde ise negatife donistiigu gézlemlenmistir. Halki arz
takip eden 36 aylik dénemde kiimulatif ortalama getiriler -15,26% olarak tespit
edilmis olup, bu deger %1 seviyesinde anlamli bulunmustur.

Unlii (2006), 1990-1995 yillan arasinda halka arz edilen bankalarin 3 yillik hisse
senedi getirilerini incelemistir. Calismanin sonuglari, halki arz takip eden ilk yil
ve ikinci yilda hisse senedi getirilerinin negatif oldugu, ancak Ug¢ yilik kimdalatif
getirilerin piyasa getirisinin (zerinde bir perfromans ortaya koydugunu
gostermektedir. Bu gcalisma, finans sektdrinde faaliyet gosteren sirketlerin uzun
dénemli hisse senedi performanslan ile imalat sektdriinde faaliyet gdsteren
sirketlerin uzun doénemli hisse senedi performanslarnnin farkli oldugunu
gOstermek acisindan 6énemlidir.
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3. VERI SETI

Bu calismada IMKB’de 1995-2004 yillan arasinda igslem goren sirketlerin ilk guin
getirileri ile 5 yili (60 ay) kapsayan uzun dénemli getirileri incelenmektedir. 1995
yilindan Onceki senelerde halka arzlara iliskin veriler dizenli olmadigi icin
baslangi¢ yili 1995 olarak alinmistir.

isletmelerin halka arz ve aylik getiri verileri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) CD-Rom veri setinden alinmigtir. Bunun yani sira uzun donemli
dizeltilmis hisse senedi getirileri hesaplanirken piyasayi temsil etmek amaciyla
IMKB 100 endeks getirisi kullaniimistir. Ayrica, IMKB’de halka arz edilen
sirketlerde ilk gun getirilerinin sektoérel dagilimini yapmak igin sirketlerin ait
olduklan sektérler tespit edilmistir.

Degiskenler

llk Giin Getirisi (IGG): Hisse senedinin halka arzinda ilk giin gerceklesen
getiridir. ilk glin getirisi uzun dénemli getiri regresyonunda bagimsiz degiskendir
ve asagida 1 no’lu denklemde aciklanmistir. Asini iyimselik teorisine goére ilk giin
getirisi ylUksek olan hisselerin uzun doénemli getirilerinin dusik olmasi
beklenmektedir.

Sirket Yasi: Sirketin yasi kurulus siiresinden ilk halka arz oluncaya kadar gegen
yili ifade etmektedir. isletmeye iliskin riskleri temsilen kullanilmaktadir. Buna
gore, yas! kucuk olan sirketlerde belirsizlik daha yiksek olacagi icin ilk gin
getirisi yiksek, ancak uzun dénemli getirilerin diigtik olmasi beklenmektedir.

Log (Varlik): isletmenin toplam varliklarinin on tabaninda logaritmik ifadesidir.
Toplam varliklar igletmenin buyikligini temsilen kullanilan kontrol degiskenidir
ve on tabaninda logaritmasi alinarak dagihmin normale yakinlagsmasi
saglanmaya cahsiimistir. Blyik olcekli sirketlerin kiguk olcekli sirketlere gore
daha az risk tasidigi 6ngorildiginden bu sirketlerin uzun dénemli getirilerinin
daha az hareketli ve yuksek olmasi beklenmektedir.

Arz Metodu: Turkiye’de halka arz olunan hisse senetlerinde 3 ydntem
kullaniimaktadir. Bunlar sirasi ile, sabit fiyatla talep toplama, fiyat araligi ile talep
toplama ve son olarakta borsada satis yontemidir. Borsada arz yéntemine bagli
olarak uzun dénemli getirilerde bir farklilik olup olmadigini tespit etmek amaci ile
fiyat araligi ile talep toplanan hisse senetleri igin “1”, diger yontemlerle halka arz
edilen hisse senetleri icin “0” kukla degiskeni kullaniimistir.

Arz Orani: Halka arz edilen sirketlerde halka aciklik oranini géstermektedir.
Halka aciklik orani yiiksek olan sirketlerde hissedarlarin beklentileri ve sirket
tzerinde kurduklari otorite daha fazla olmaktadir. Bu nedenle halka aciklik orani
yuksek olan isletmelerin orta ve uzun vadeli performanslannin yiksek olmasi
beklenmektedir.
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Toptan ve Perakende: Bu degisken kukla degisken olup, halka arz olan sirketin
toptan ve perakende sektériinde olup olmamasinin uzun dénemli getirilere
etkisini 6lgmek i¢in kullaniimaktadir. Bu sektdre ait olan sirketlere “17, digerlerine
“0” degeri verilmistir. Orhon (2006), IMKB sirketlerinden perakende ve toptan
sektoriinde faaliyet gbsteren sirketlerin uzun dénemli getirilerinin daha yliksek
oldugunu tespit etmistir. Betimleyici istatistiklerden de goéruldiga tzere 6zellikle
toptan ve perakende sektoriine ait sirketlerin hisse senedi getirileri diger hisse
senedi getirilerine goére farkllik géstermektedir.

4. YONTEM

Bu bélimde calismada kullanilan hisse senedi getirilerine iliskin yéntemler
aciklanmaktadir. Hisse senedi getirileri iki acidan ele alinmaktadir. ilkinde, hisse
senetlerinin halka arz edildigi ilk glin getirileri incelenmekte, ikincisinde ise hisse
senetlerinin halka arz sonrasi uzun dénemli getirileri hesaplanmaktadir.

1 no’lu denklemde / hissesinin ¢ zamaninda piyasa fiyati ile daha 6nceden
belirlenen halka arz fiyatlar kullanilarak ilk glin getirisi (IGG) hesaplanmaktadir.
Piyasa fiyati halka arz olunan gin piyasada olusan kapanis fiyati olup arz fiyati
ise hisse senedinin halka arz oldugu giin 6ncesinde belirlenen teklif fiyatidir.

GG - Hisse Senedi Piyasa Fiyat: A

Hisse Senedi Arz Fiyat:

Hisse senetlerinin uzun ddénem performanslari incelenirken borsada islem
g6rmeye bagladiklar gunu takip eden 60 aylik dénem ele alinmigtir. Aylik getiriler
IMKB CD’sinden alinmis ve daha sonra al-ve-tut (buy-and-hold) ydntemi ile
bilesik getiriler hesaplanmigtir. Al-ve-tut ydntemi ile anormal getirilerinin
hesaplanmasi 2 no’lu denklemde gdsterilmektedir.

60

BHR 5 :[H(1+ M) —1}
t=1

(2)

3’nolu denklemde portféyde bulunan n hisse senedinin t zamanda dizeltiimemis
ortalama al-ve-tut getirisi hesaplanmaktadir.

BHR t=iz BHR
N5z it

©)

Asagidaki denklemde 60 aylik diizeltilmis al-ve-tut anormal getiri hesaplamasi su
sekilde ifade edilmektedir:

473



Berna KIRKULAK

60

BHAR, 4, :{H(u ri) —1}
t=1

(4)

{ﬁ(1+ (g —1}

i
endeks getirisini (IMKB-100) ifade etmektedir.

t ayl boyunca igletmenin hisse senedi getirisi olup, I ,ise ayni aydaki

Dizeltilmis ortalama al-ve-tut getirisi 5 ,nolu denklemde su sekilde
hesaplanmaktadir:

1 n
BHAR , == %:BHAR -
(5)

Sifir hipotezi (H, )duzeltiimis al-ve-tut getirisinin ortalamasinin 0 oldugunu ifade
etmektedir ve bunu test etmek igin t-testi uygulanmaktadir.

BHAR ,

t =
o(BHAR ,,)/</n
(6)

o(BHAR ;) duzeltiimis al-ve-tut getirisinin standart sapmasini ifade etmekte

olup n érneklemde yer alan sirket sayisini géstermektedir. Uzun dénemli getirileri
etkileyen unsurlan belirlemek icin en kiglik kareler yéntemi kullaniimistir.
Bagimh degiskenler al-ve-tut ydntemine gbére hesaplanan uzun ddnemli
getirilerden olugsmaktadir. Buna gore;

Uzun Dénem Getiri =8, + B , llkgin Getiri , +p, Log (varlik) |
+p , Firma Yasi ,+f ,Arz Orani ;+f . Arz Methodu +/ . Toptan, +e,

(7)
5. AMPIRIK BULGULAR

5.1. 11k Giin Getirisine (IGG) Iligkin Bulgular

Bu bdlimde 1995-2004 yillar arasinda halka arz edilen hisse senetlerinin ilk giin
getirilerine iliskin betimleyici istatistikleri verilmistir. Bu istatistikler Turkiye’de
incelenen orneklem araliginda halka arz piyasasinin genel Ozelliklerini ve
Turkiye ekonomisini kismi olarak yansitmasi bakimindan énemlidir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Min. Max Ortalama Ortanca t-istatistigi
Sirket Yasi 0,75 66 14,96 12,90 13,687
IGG % -98,00 186,00 8,26 6,77 411°

2 1% anlamlilik diizeyi, ° 5% anlamlilik diizeyi, ® 10 % anlamlilik diizeyi

Tablo 1'de ilk giin getirileri ve sirket yasinin betimleyici istatistikleri verilmistir.
incelenen dénemde halka arz edilen sirketlerin en kiiciigii 1 yasinda bile
degildir. En yash halka arz olan sirket ise 66 yasindadir. ilk giin getirilerinin en
disik olani -%98 seviyesinde gerceklesirken en yiiksek getiri ise % 186
seviyesindedir. Gerek ortalama sirket yasi gerekse ortalama ilk giin getiriler
0’dan farkhdir ve bu sonu¢ %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2: Yillara Gére Halka Arzda Ortalama ilk Giin Getirileri ve Sirket Yasi

Yil Sirket IGG % Sirket Yasi
1995 27 14,78 16,67
1996 20 1,80 16,75
1997 26 10,58 16,27
1998 19 7,87 14,79
1999 9 12,15 3,00
2000 32 8,23 16,19
2002 4 -0,08 7,75
2003 2 18,00 7,23
2004 11 -0,03 13,00
F- istatistigi 0,69 1,27

Siitunlardaki degerler aritmatik ortalamadir ve getiriler yiizde olarak ifade edilmistir * 1% anlamlilik
diizeyi, ® 5% anlamlilik diizeyi, © 10 % anlamlilik diizeyi

2001 yilinda Tirkiye’de bankacilik sektériinde yasanan kriz tim ekonomiyi
etkilemis ve bu dénemde Tirk ekonomisi yavaslamistir. Krizin etkileri mali
piyasalara da yansimistir. Bu nedenle Tablo 2'de 2001 yilina iliskin halka arz
verisi yer almamaktadir. Kriz yilini takip eden 2002 yilinda halka arz edilen
hisselerin ortalama ilk giin getirileri negatiftir. Ortalama ilk glin getirileri 1995,
1999 ve 2003 yillarinda yuksektir. Anova test sonugunu gdsteren F-istatistigine
gobre yillar arasinda ilk gtin getirilerinde istatistiki olarak anlamli bir farklilik yoktur.
Sirket yasi ortalamalarinda ise 1999 yilinda halka acilan sirketlerin geng sirketler
oldugu dikkati cekmektedir. 1999-2000 “internet képligu” doneminde geng ve
yuksek teknoloji sirketlerinin halka acildigi bilgisinden hareketle, Tirkiye’'de de
bu dénemde halka acilan geng¢ sirketlerin ylksek teknoloji sirketleri olup
olmadigi sorgusu akla gelmekedir. 1999 ve 2000 yillarindaki ortalama ilk glin
getirileri diger yillara gore goéreceli olarak yiksek olmasina ragmen F-istatistigine
gore yillar arasinda sirket vyaslarinda herhangi bir anlamh farkhlk
kaydedilmemistir.Tabloda ayrintisi veriimemekle birlikte 1999 yilinda sirketlerin
sektorel incelemesi yapildiginda 9 sirketin 8'i mali kurum, 1'i ise imalat
sektorinde yer almaktadir.
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Tablo 3: Halka Arzda Sektérel Bazda Betimleyici istatistikler

Sektor Sirket Sayisi IGG % Sirket Yasi
Imalat 72 5,65 22,72
Mali Kurum 51 10,66 6,14
Toptan ve Perakende 8 6,25 9,38
Teknoloji 7 8,08 10,00
Egitim 5 -7,47 10,00
Elektrik 4 11,46 10,75
Diger 3 58,08 19,00
Toplam 150 8,26 14,96

F istatistigi 282° 12027

Sttunlardaki degerler aritmatik ortalamadir ve getiriler yiizde olarak ifade edilmistir * 1% anlamlilik
diizeyi, ® 5% anlamlilik diizeyi, © 10 % anlamlilik diizeyi

Tablo 3’de isletmelerin sektdrel bazda ilk glin getirileri incelenmistir. En fazla
halka arzlar imalat ve mali kurum sektorlerinde gerceklesmistir. Diger adi verilen
sektorln igerisinde insaat, ulastirma ve maden sirketleri yer almaktadir. Bu
sirketlerin sayisi bulunduklar sektérleri temsil etmekte yetersiz oldugu icin diger
sektorler basligi altinda gosterilmistir. Egitim sektori disinda diger tim ana
sektorlerde ilk giin getirilerinde diisiik getiri olgusu vardir.

Sektérler arasinda getirinin esitligini varsayan sifir hipotezini test etmek icin
Anova testi uygulanmistir. F-istatistigi gostermektedir ki sektdrler arasi getiri
birbirinden farklidir ve bu farkliik %5 diizeyinde anlamhdir. En disuk ilk glin
getirisi ise egitim sektérinde gerceklesmistir. Egitim sektdriinde halka arz fiyati
piyasa fiyatindan daha vyiksek o&ngirilerek “yliksek fiyatlama “ olgusu
yasanmistir. En ylksek getiri ise diger sektorler grubundadlr.1 1995-2004 yillan
arasinda IMKB’de halka arz olan 150 sirketin ortalama ilk glin getirisi is %8,26
dir. Elektrik ve mali kurum sgirketleri de halka arzlarda diger sirketlere gére
yatinmcilarina daha yuksek ilk glin getirisi saglamiglardir.

Sektoérler arasinda sirketlerin yasi bakimindan istatistiki olarak anlamh farklhk
bulunmaktadir Sirketlerin yas ortalamasi incelendiginde en genc sirketler mali
kurumlarda yer almaktadir. Mali kurumlar sektdrinin alt grubunu bankalar,
gayrimenkul yatinm ortakliklari, yatinm ortakliklari ve holdingler olusturmaktadir.
Alt gruplarda yer alan yatinm ortakliklan ve gayrimenkul yatinm ortakliklari
bankalara gére daha genc sirketlerdir. Orneklem araliginda incelenen 150
sirketin ortalama yasi 15,13'tdr.

5.2. Hisse Senetlerinin Uzun Dénemli Getirilerine Iligkin Bulgular

Hisse senetlerinin uzun dénemli getirileri Uzerine yapilan c¢alismalarda bazi
sektorlerin  hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bu hisselerin
makro-ekonomik faktdrlerden asin etkilenmeleri nedeniyle bu sektorlere ait hisse
senetleri genel olarak 6rneklem grubuna dahil edilmemektedir (Ritter, 1991;

! Ayrintisi Tablo 3’de gosterilmemekle birlikte diger sektdriindeki yliksek getirinin nedeni insaat
firmasidir.
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Loughran ve Ritter, 1995). Ozellikle elektrik, gaz ve mali sektdr hisse senetleri
bu gruplar icerisinde siniflandinlabilir. Bu g¢alismada uzun ddénemli getiriler
incelenirken tim sektdrler drneklem grubuna dahil edilmistir. Bu nedenle uzun
sureli getirilerde Ozellikle vade uzadikga sektdrel getiriler arasinda 6nemli
farkliliklar gézlenmektedir.

Tablo 4’de hisse senetlerinin dlzeltiimis ve diizeltimemis ortalama al-ve-tut
getirileri sektorel olarak hesaplanmistir. Panel A dizeltiimemis getirileri, Panel B
ise duzeltilmis getirileri gdstermektedir. Dizeltilmemis getirilerde vade uzadikca
getiriler artarken dizeltiimis getirilerde vade uzadikga getiriler azalmaktadir.
Halka arzi takip eden ilk 6 ay icerisinde duzeltilmis getiriler pozitiftir ve ileriki
doénemlerde bu getiriler azalarak negatife dénmektedir.

Tablo 4’lin sonunda gosterilen F istatistigine gore diizeltimemis ve dizeltiimis 1,
24, 36, 48 ve 60 aylik getirilerde sektdrler arasinda anlamli farkhliklar vardir.
Genel olarak egitim sektéri ve diger olarak siniflandinlan sektér digindaki tim
sektorlerde kisa donemli ortalama diizeltilmis getiriler pozitiftir. Halka arz sonrasi
gerek dulzeltilmis gerekse dizeltiimemis en ylksek kisa dénemli hisse senedi
getirileri elektrik sektériinde gerceklesmistir. Bu sektdriin hem kisa dénemde
hem de uzun dénemde hisse senedi getirileri diger tiim sektor getirilerine gore
daha ylksektir. imalat sektérii ile mali sektér hisselerinde 60 aylik getiriler
negatiftr ve vade uzadikca bu getirilerin artan d&l¢ide distigu dikkat
cekmektedir. Panel B’de verilen dizeltilmis getirilere gére en disiik getiri sirasi
ile bu iki sektdérde gerceklesmistir. Diger taraftan, toptan ve perakende
sektériinde dizeltiimis ortalama getiriler yillar itibariyle pozitiftir ve artmaktadir.
Sektorel bazda incelendiginde bu sektdr en yiksek getiriyi saglamistir. Bu sonug
Orhan (2006)’nin bulgular ile tutarlidir.

IMKB’de uzun doénemli hisse senetlerinin performanslan {izerine yapilan
calismalarda karma sonuglar dikkati gekmektedir. Ornegin; Durukan (2002),
al-ve-tut yontemi ile hesapladigi dulzeltiimis uzun dénemli getirileri pozitif
kaydetmistir. Buna gore, 1 yillik duzeltilmis getiriler %5,82 iken, 2 yillik getiriler
%34,05 ve 3 yillik getiriler ise % 29,66’dir. Diger taraftan, Kugiikkocaoglu (2006)
1 yillik dizeltiimis ve dizeltimemis IMKB getirilerini hesapladigi calismasinda
sabit fiyatla talep yontemi ile yapilan halka arzlarda diizeltimemis 1 yillik getiriyi
%16,58, dizeltilmis getiriyi ise -% 24,04 olarak tespit etmistir. Fiyat araligi ile
talep toplama ydntemi ile yapilan halka arzlarda ise duzeltimemis 1 yillik getiri
%20,12, dluzeltilmis getiri ise -%50,63'tir. Agikca gorilmektedir ki uzun dénemli
hisse senetleri analiz bulgularinda farkhliklar vardir. Bu farkhliklarin baslica
nedeni 6érneklem grubu ile 6érneklem araliginin farkliigindan kaynaklanmaktadir.
ik calismada érneklem araligi 1990-1997 yillan iken, ikinci calismada érneklem
araligi 1993-2005 yillarnini kapsamaktadir.
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ITablo 4: Al-ve-tut Yontemi ile IMKB'de Uzun Donemli Hisse Senedi Getirileri

Panel A: Duzeltiimemis Ortalama Getiriler (%)

imalat Mal. Kurum Top.ve Teknoloji Egitim Elektrik Diger Toplam F-istatistigi
Perak.
Diizeltiimemis Getiriler (BHR)

BHR 1 9,65 14,82 22,09 12,96 -14,22 102,31 -1,30 13,59 2,86°
BHR 3 22,76 47,39 32,91 4,18 -10,17 83,97 14,13 30,91 0,80
BHR 27,72 45,00 53,27 -25,55 -33,24 60,53 27,94 32,46 0,86
BHR 12 55,67 65,59 92,33 -57,67 -48,63 39,38 94,78 54,59 1,12
BHR 24 115,63 131,69 330,04 -39,34 -17,64 37,83 34,34 120,02 241°
BHR 36 177,08 283,54 963,87 -54,66 - 5,19 251,21 236,57 342°
BHR 48 392,76 417,32 2534,67 -27,15 - 18,36 620,94 474,31 4,08°
BHR 60 698,53 990,76 2545,32 - - - 232,10 916,89 247°
Panel B: Dizeltiimis Ortalama Getiriler (%)

BHAR 4 6,36 4,47 15,62 17,30 -7,60 105,79 -9,07 8,48 328°
BHAR 3 12,91 16,96 24,96 14,49 -4,24 100,51 -32,86 16,49 0,86
BHAR ¢ 10,34 5,27 26,46 -8,93 -13,18 86,49 -5,40 8,98 0,67
BHAR 12 -5,64 -17,14 53,09 -30,27 -27,48 68,95 3,51 -5,78 0,83
BHAR 24 -130,78 -83,64 191,52 -7,32 -27,04 67,78 -135,60 -85,43 4,48°
BHAR 36 -258,50 -221,47 671,10 -42,93 - 35,72 -37,11 -186,54 4,58°
BHAR 43 -408,24 -269,99 1713,73 -68,35 - 20,13 -314,20 -232,71 4,55°
BHAR 60 -793,84 -597,83 1415,12 - - - 522,71 -600,00 1,89°
Toplam Sirket 72 51 8 7 5 4 3 150

Sayisi

2 1% anlamlilik diizeyi, ° 5% anlamlilik diizeyi, ° 10 % anlamlilik diizeyi.
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Bu calismanin sonuglan Kiiciikkocaoglu (2006)’nun sonugclari ile ortlismektedir.
Mevcut ¢alisma, uzun dénemli al-ve-tut getirilerinin vade uzadik¢a distiguni ve
negatif oldugunu gézlemlenmektedir. Bu ¢alismada 1 yillik dizeltiimis ortalama
getiri -%6 (5,78), 2 yillik getiri -% 85 (85,43), 3 yillik getiri -%187 (186,54), 4
yillik getiri -%233 (232, 71), 5 yillik getiri -%600 (600,00)’'dir. Tablo 4’'den de
goruldagu Gzere 1.yildan sonra dizeltiimis getirilerdeki disls siddetlidir.
Ozellikle hisse senedi getirilerindeki kayiplar 5. yilin sonunda en yiiksek diizeye
ulasmaktadir. Bu iki sekilde agiklanabilir: ilki, hisse senedi getirilerindeki asiri
dalgalanma ve dulzensizliktir. Al-ve-tut yontemi bir hisse senedinin her ay
sonunda satilip tekrar allnmasi sonucunda elde edilen bilesik getiriyi
hesaplamaya dayanmaktadir. Dolayisi ile aylik getiriler arasinda asiri farkhliklar
oldugunda bilesik getirilerdeki farklar daha ¢ok olmaktadir. Gelismis piyasalarda
hisse senedi getirileri normal bir seyir izlerken, gelismekte olan piyasalardan
olan IMKB’de hisse senetlerinin getirileri gcok diizensizdir®. Diizensiz ve dalgal
aylik getiriler al-ve-tut yontemi ile hesaplanan yillik getirileri asin etkilemektedir.
Kisacasi bu durum piyasanin gelismekte olan piyasa vyapisindan
kaynaklanmaktadir. ikincisi, bu calismaya tiim sektorler dahil edilmistir. Benzer
calismalarda finansal yapilarn ve getirileri asirilik gosterdidi icin enerji ve mali
sektorleri kullanilmamaktadir. Tablo 4’te de gorilecegi Gzere elektrik ve 6zellikle
mali sektor sirketlerinin uzun dénem getirilerinde asirilik gdézlemlenmektedir.

Tablo 5: Sirket Yasina Goére Siniflandinimis Diizeltiimis Ortalama Uzun Dénemli
Getiriler (%)

Getiriler Geng Orta Yasg Yaglh F-
Sirketler Sirketler Sirketler istatistigi
BHAR 4 6,57 10,27 7,71 0,063
BHAR 3 16,90 22,45 10,14 0,492
BHAR -7,99 23,07 8,12 1,482
BHAR 12 -13,09 10,89 -20,94 1,164
BHAR 24 -97,59 -5,87 -149,43 5,540 °
BHAR 36 -236,09 -82,66 -261,72 1,987
BHAR 45 -300,17 -42,35 -396,73 1,451
BHAR g0 -641,37 -575,38 -571,22 0,019

1% anlamlilik diizeyi, ° 5% anlamlilik diizeyi, © 10 % anlamlilik diizeyi.

2 IMKB’de iglem géren hisse senetlerinin aylik getirileri arasinda ciddi dalgalanmalar vardir. Ornegin
Tablo 4’'te diger adi altinda verilen sektoriinin duzeltiimis 48 aylk ve 60 aylik al-ve-tut ortalama
getirileri arasinda ciddi farklliklar tespit edilmistir. Tablo 4’de diger sektoriiniin 48 aylk ortalama
getirisi -314,20% iken ayni sektoriin 60 aylk ortalama getirisi 522,71%dir. Agikga gorilmektedir ki
getiriler birbirinden gok farklidir. Orneklem grubunun kiigilk olmasi nedeniyle diger sektérii yakindan
incelendiginde bu farkliigin hisse senetlerinin getirilerindeki asin dalgalanmadan kaynaklandig
gbzlemlenmistir. Ornegin; diger sektorii igerisinde yer alan ve insaat firmasi olan BROVA sirketinin
1999 yilindaki aylik getirileri asin ve dizensizdir. 1999 yilinin Eylil, Ekim, Kasim, Aralik ay! getirisi
sirasl ile 61,90%, 1,47%, 13,04%, ve 105,13% tir. Gelismis piyasalarda hisse senetlerinin getirileri
arasinda bu kadar ciddi farklliklar bulunmamaktadir. BROVA sirketi ile agiklanmaya calisilan durum
IMKB’de islem goéren diger hisse senetlerinin pek cogunda da mevcuttur. Dolayisi ile gelismekte olan
piyasalardan olan IMKB’de &zellikle al-ve-tut getiri yontemi ile incelenen uzun dénemli getirilerin asiri
farklik gbstermesi piyasa yapisi ile agiklanabilir.
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Tablo 5'de hisse senetlerinin uzun dénemli getirileri sirket yasina goére
gruplandinimistir. Buna gore érneklemde incelenen sirketler yas gruplarina gére
yaslan kugukten blylige goére siralanmis ve siralamadaki yasi kugiuk olan
sirketlerin %30’u genc sirketleri, diger geri kalan %40’ orta yas sirketleri ve en
son kalan %30’u ise yash sirketleri temsil etmektedir. Geng sirketler 0-4, orta yas
sirketler 5-21 ve yasli sirketler ise 22-66 yas araligindadir. Halka arz sonrasi kisa
donemli getiriler pozitif olup vade uzadikga getiriler diismektedir ve bu disls
Ozellikle geng sirketlerde siddetlidir. Orta yas sirketlerde getiriler 12 aya kadar
pozitif iken yash sirketlerde getiriler 6 aya kadar pozitiftir. Geng sirketlerde ise
halka arzi takip eden ilk 3 ay hisse senedi getirileri pozitif tespit edilmigtir.
Tablodaki sonuclar géstermektedir ki sadece 2 yillik getirilerde geng, orta yas ve
yaslh sirketlerin arasinda istatistiki olarak anlaml bir farklilik vardir.

Tablo 6: ilk Giin Getiriye Gére Sinflandinimis Diizeltiimis Ortalama Uzun
Doénemli Getiriler (%)

Getiriler Dusiik Orta Yiksek F-
IGG IGG IGG istatistigi
BHAR 4 -7,71 0,00 38,44 14,2007
BHAR 3 -13,12 6,03 60,54 10,0197
BHAR g -19,96 -1,08 54,50 9,130°7
BHAR 12 -50,21 -1,42 32,78 7,184°
BHAR 24 -124,01 -82,15 -50,44 1,711
BHAR 36 -306,17 -138,31 -129,21 1,932
BHAR 4g -296,59 -263,54 -132,37 0,296
BHAR &0 -765,49 -550,44 -486,30 0,269

2 1% anlamlilik diizeyi, ° 5% anlamlilik diizeyi, ° 10 % anlamlilik diizeyi.

Tablo 6'da isletmeler ilk giin getirisine gbére siralanmigtir. Siralamada ilk gin
getirisi dusik olan sirketlerin %30’u dislk getirili, diger geri kalan %40’ orta
getirili ve en son kalan %30’u ise yuUksek getirili sirketleri temsil etmektedir.
Dusuk IGG'li sirketler getiri araligi -%98 ile %0 (getirisi 0 olanlar dahil degil), orta
IGG'li sirketler %0 ile %18,65 ve ylksek IGG’li sirketler ise ilk giin getirileri
%18,65°'den yiiksek olanlardir. ilk giin getirisi diisiik olan sirketlerin uzun dénemli
getirileri de duslk iken, ilk gin getirisi yiksek olan sirketlerin uzun dénemli
getirileri yiiksektir. Ozellikle vade yapisi 1,3, 6 ve 12 aylik olan getiriler
arasindaki farklilik istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir. ilk giin getirisi
yuksek olan sirketlerin halka arzi takip eden 12 ay igerisinde getirileri pozitiftir ve
uzun dénemli getirileri IGG’s! diisiik olan sirketlere gére daha yiiksektir. ik giin
yilksek getiri getiren sirketlerin hisseleri uzun vadede de ylksek getiri getirmeye
devam etmigtir. Acikca gorilmektedir ki IMKB’de yatinmcilar arasinda halka
acllma sirasinda asir iyimserlik yaganmamistir.

Tablo 7°de uzun dénemli al-ve-tut getirilerini etkileyen faktorler tespit edilmeye
calisilmistir. Bunun icin en kiiglik kareler yontemi uygulanmistir. Bagiml
degiskenler 12, 24, 36, 48 ve 60 aylik dizeltiimis uzun dénemli hisse senedi
getirilerinden, bagimsiz degiskenler ise halka arz yéntemleri ile sirket yapisina
iliskin verileri iceren degiskenlerden olugsmaktadir.
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Tablo 7: Uzun Dénemli Diizeltiimis Getirileri Etkileyen Faktérier

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
1-12 Ay 1-24 Ay 1-36 Ay 1-48 Ay 1-60 Ay

Sabit Terim 0,63 -4,58° -9,88° -16,07° -39,08°
(0,61) (-2,77) (-2,33) (-1,68) (-1,96)

ilk Gln Getirisi 0,78¢ 1,67° 4,98° 6,43° 18,897
(1 ,872) (2,56) (2,99) (1,70) (2,86)

Arz Orani -1,15 -0,90 -1,06 -1,69 -0,90
(-2,08) (-1,02) (-0,47) (-0,33) (-0,10)

Arz Methodu -0,54 -0,83 -1,84 -2,89 -8,06
(-1,13) (-1,11) (-0,97) (-0,98) (-1,01)

Log (Aktif) -0,46 0,59° 1,18° 2,11°¢ 4,88°¢
(-0,37) (2,72) (2,09) (1,66) (1,69)

Sirket Yas! -0,01 -0,02°¢ -0,03 -0,09 -0,02
(-0,95) (-1,68) (-0,90) (-1,34) (-0,1 52,

Top.& Per. 0,51 2,56° 8,46° 19,09° 20,29
. (1,23) (3,89) (4,73) (4,73) (2,19)

Diizeltilmis R* %2,9 %19,2 %20,9 %17,5 %9,2

En kiglk karleler yontemi kullanilmistir. Modellerde icsellik ve/veya otokorelasyon sorunu
yasanmamistir.  ® 1% anlamlilik diizeyi, ® 5% anlamlilik diizeyi, © 10 % anlamlilik diizeyi. /k Giin
Getirisi (IGG): Hisse senedinin halka arzinda ilk giin gergeklesen getiridir. Sirket Yasi: isletmenin
kurulusundan ilk halka arz edilinceye kadar gegen yili ifade etmektedir. Log (Variik): isletmenin
toplam varliklarinin on tabaninda logaritmik ifadesidir. Arz Orani: Halka arz edilen sirketlerde halka
aciklik oranini géstermektedir. Arz Methodu. Fiyat araligi ile talep toplanan hisse senetleri icin “1”,
diger yontemlerle halka arz edilen hisse senetleri icin “0” kukla degiskeni kullanilmistir. Toptan ve
Perakende: Toptan ve perakende sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in“1”, digerlerinde “0” kukla
degiskeni kullanilimigtir

ilk giin getirileri hisse senetlerinin gerek kisa dénemli gerekse uzun dénemli
getirilerinde belirleyici degisken olmustur. Her bes modelde de ilk glin getirileri
ile dizeltilmis al-ve-tut getirileri arasinda anlaml ve pozitif iliskiler gézlenmistir.
Baska bir ifade ile, ilk giin getirisi yUksek olan hisse senetlerinin uzun vadede de
getirileri diger hisse senetlerine gore ylksek olmaktadir. Bu bulgu ulusal ve
uluslararasi piyasalardaki tespitlerle farkliik géstermektedir. Ornegin; Kiymaz
(1997), calismasinda ilk guin getirileri ile dusik olan sirketlerin uzun dénemli
getirilerin yiksek oldugunu ortaya koymustur. Kooli ve Suret (2004) Kanada
borsasinda halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem getirileri ile ilk gun
getirileri arasinda negatif anlaml bir iligki tespit etmistir.

Halka arz orani ile dizeltilmis hisse senedi getirileri arasinda ters yonl bir iligki
bulunmaktadir. Bu degisken sadece Model 1’de 12 aylik getirilerde istatistiki
olarak anlamlidir. Halka arz orani azaldik¢a hisse senedi uzun vadede daha ¢ok
getiri getirmektedir. Bu bulgu daha énceden 1990-1995 yillarinda IMKB’de halka
acik sirketlerin uzun dénemli getirilerini inceleyen Kiymaz (1997)'in sonuglan ile
ortismemektedir. Bu farkliligin sebebi érneklem araliginda yeralan sirketlerden
ve incelenen dénemin farkliigindan kaynaklanabilir.

Arz ydntemi degiskeni fiyat aralidi ile halka arz olunan hisse senetleri icin

kullanilan kukla degiskendir. Hisse senetlerinin halka arz yontemlerinin uzun
dénemli hise senedi getirilerinde etkin olup olmadigini kontrol etmek igin

481



Berna KIRKULAK

kullanmlmistir. Bu degisken getirileri anlamli olarak agiklayacak yeterlilige sahip
degildir. lliskinin yéni tim modellerde negatiftir.

isletmenin biyiikliigiini temsil eden toplam varliklar degiskeni ile uzun dénemli
hisse senedi getirileri arasinda genel olarak pozitif ve anlamli bir iligki vardir. 12
aylk getiriler haricinde bu degiskenin uzun dénemli getirileri agiklama guicl
yeterli ve istatistiki olarak anlamlidir. iliskinin anlamli olmasi varlik toplami yiiksek
olan blyik firmalarin hisse senetlerinin uzun dénemde daha yliksek getiriler
getirdigi anlamina gelmektedir.

Sirketin yapisina iligkin kullanilan sirket yasi degiskeni ile Model 2’'de 24 aylik
dlzeltilmis al-ve-tut getiriler arasinda ters yonli anlamli bir iligki vardir. Sirket
yasi kiglldikce sirketin hisse senedinin uzun dénem performansi artmaktadir.
Diger modellerde bu degiskenin isareti negatif olmasina ragmen anlamli bir iligki
tespit edilememisgtir.

Sektorel farkhligin hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinde etkin olup
olmadigini tespit etmek igin kullanilan toptan ve perakende sektériine ait kukla
degisken 12 aylik getiriler disindaki tim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde
etkindir. Bu degisken ile uzun dénem getiriler arasinda pozitif bir iliski vardir.
Bagka bir ifade ile, igletme toptan ve perakende sektdriinde faaliyet gosteriyor
ise uzun dénemli hisse senedi getirileri yliksek olmaktadir.

6. SONUC

Bu calismada IMKB’de islem goren hisse senetlerinin uzun dénemli getirilerinin
incelenmesi amaclanmistir. Bu kapsamda 1995-2004 yillarinda halka arz edilen
150 sirketin ilk glin getirisi hesaplanarak bu sirketlerin uzun dénemdeki
performanslar al-ve tut getirileri ydntemi ile élgliimustur.

ik giin getirilerinde IMKB’de dnceki galismalarla értiisiir sekilde disiik fiyatlama
olgusu go6zlemlenmistir. Halka arz edilen hisse senetlerinin sahipleri halka
arzlarda hisse senedinin islem gérmeye basladigi ilk giinde piyasa getirisinin
tizerinde getiri elde etmektedirler. ilk giin getirileri sektoérel bazda incelendiginde
elektrik ve mali kurum sektérlerine ait hisse senetlerinin yatinmcilarina diger
sektdrlere goére daha fazla kazandirdigi tespit edilmistir.Yillar bazinda ise
ekonomik krizlerin oldugu dénemlerde halka arz eden sirket sayisinda ciddi
Olcliide disme gdzlemlenmektedir.

Galismada uzun doénemli dizeltiimis ve diizeltimemis getiriler incelenmistir.
Yatirnmcilar IMKB'de kisa donemde pozitif getiri elde etmektedirler.Uzun dénemli
hisse senedi performanslari ise negatif ve dusiktir. Sektérel olarak
incelendiginde ise toptan ve perakende sektdri ile elektrik sektdriinde uzun
dénemde yatinmcilar pozitif ve yiksek getiri elde ettmislerdir. Diger tim
sektorlerde ise vade uzadikga uzun dénemli al-ve-tut yontemi ile hesaplanan
hisse senedi getirilerinin negatif ve asin diisiik oldugu tespit edilmistir. En disiik
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uzun dénemli al-ve-tut getirisi ise sirasi ile imalat ve mali kurumlar sektoriinde
gergeklesmigtir.

Galismanin sonraki kisminda uzun doénemli duizeltiimis getirileri etkileyen
faktorler incelenmistir. Kullanilan degiskenlerden ilk glin getirileri ile sirketlerin
toplam varlik tutarlar uzun dénemli performanslari etkileyen en 6nemli iki faktor
olarak bulunurken, sirket yasi ile hisse senetlerinin halka arz ydntemi bazi
donemlerde etkili faktérler olarak tespit edilmistir. Varlik toplami blyiik olan
sirketler buyuk olcekli isletmeler olduklan igin bu sirketler uzun vadede kuguk
Olcekli isletmelere gore daha fazla getiri saglamiglardir. Analizlerde sirketin
toptan ve perakende sektdriine ait olmasinin dizeltiimis uzun dénemli getirilerini
pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonuclar gostermektedir ki, hisse
senedi sahipleri halka arz sirasinda hisse senetlerinin degeri ile ilgili olarak asiri
iyimser bir tutum sergilememislerdir. Bu nedenledir ki ilk glin getirisi ylksek olan
hisse senetlerinin uzun dénemli getirileri de yiiksek olmustur. Ozetle, biiyiik
sirketler ile ilk giin getirisi yiksek olan sirketlerin hisse senetleri diger sirketlerin
hisse senetlerine gére uzun dénemde daha iyi performans gostermistir.

Bu calisma IMKB’de igslem goéren tim sektorlerin hisse senetlerinin al-ve-tut
getirilerinin 5 yillik 6rneklem araliginda incelenmesi bakimindan énemlidir. ileriki
calismalarda hisse senedi getirilerinin kiimulatif anormal getiriler yontemi ile
hesaplanmasi ve her iki yodntemle bulunan getirilerin karsilastiriimasi
hedeflenmektedir.
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