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Bu calismada, Borsa Istanbul hisse senetleri piyasa-
sinda Ocak 2008 - Temmuz 2013 tarihleri arasinda
halka arz edilen 121 hisse senedinin; ilk giin getirileri
ve kisa donem performanslar: anormal ve kiimiilatif
anormal getiriler hesaplanarak analiz edilmistir. Ca-
lisma kapsaminda 2008 kiiresel kriz ve sonrast do-
nemde Borsa Istanbulda ucuz fiyat olgusunun varl-
g1 arastirilmaktadir. Buna gére; Borsa Istanbul hisse
senetleri piyasasinda gerceklesen halka arzlarda, ilk
glin piyasamn iizerinde bir getiri (%1,16) elde edildigi
tespit edilmistir. Halka arz edilen hisse senetlerinin 21
glinliik kisa donem performanslari ise %5,89 diizeyin-
de gerceklesmistir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, Borsa Istanbulda
halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlandiril-
dig1 ve kisa donemde yiiksek performans sagladiklar:
soylenebilir. Bu durum literatiirdeki diger calismalarin
bulgulari ile paralellik gostermektedir. Ancak diisiik fi-
yatlandirmanin son yillarda azaldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Kisa Dénem
Performans, Borsa Istanbul

Abstract

In this study, first day returns and short - term perfor-
mances of 121 growth stocks, which are public offered
as a first time in Borsa Istanbul equity market between
January 2008 - July 2013, were analyzed by calculating
abnormal and cumulative abnormal returns. In this
study’s content, the 2008 global financial crisis and its
aftermath in Borsa Istanbul cheap price cases are inves-
tigated. According to this; Initial Public Offerings (IPO)
took place in Borsa Istanbul equity market, abnormal
return on first day of the market (1,16%) is obtained.
Of stocks offered to the public while the 21-day short-
term performance is realized at the level of 5,89%.
According to the result obtained, the first time in Borsa
Istanbul IPO underpricing of stocks and provide high
performance can be said that in the short term. This
situation parallels with the findings of other studies in
the literature indicate. However, the impact of lower
pricing declined in recent years and Borsa Istanbul
equity market has been found to become more efficient
market.
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Giris

Giintimiizde sermaye piyasast gerek sirketler, gerek-
se yatirimcilar agisindan biyiik deger ifade etmek-
tedir. Kiiresellesmenin diinya ekonomisindeki artan
etkisiyle birlikte sirketler fon temininde sorunlar
yasamaktadir. Sirketler belli bir bityiikliige ulasinca-
ya kadar sermaye ihtiyaglarini kendi kaynaklarindan
saglayabilir. Fakat i¢sel kaynaklar1 yeterli gelmedigi
durumlarda sirketler sermaye piyasasi araglarina ih-
tiya¢ duyabilir. Bu siirete sirketler cogunlukla halka
arz yontemini kullanmaktadur.

Halka arz ile sirketler yeni ortaklardan toplayacag:
fonlar ile kiiresel rekabet ortaminda biiylimelerini
stirdiirebilmekte ve saglikli bir finansal yap ile ku-
rumsal bir Ginvan kazanabilmektedir. Halka arz, sir-
ketlere fon saglamanin yaninda yurtigi ve yurtdisinda
daha yaygin taninma, kurumsallasma ve kredibilite-
nin artmasi gibi 6nemli faydalar saglamaktadur.

Tiirkiyede sirketlerin fon ihtiyaglarini karsilamak i¢in
gerceklestirdikleri halka arzlar, sermaye piyasasinin
gelismesine 6nemli bir katki saglamaktadir. Diger ta-
raftan yatirimecilarda ilk halka arz edilen menkul kiy-
metlere yatirim yaparak piyasanin {izerinde bir getiri
elde edebilmektedirler. ik halka arz edilen hisse se-
netlerinin getirileri iizerine bir¢cok ¢aligma yapilmis-
tir. Diinya piyasalarinda yapilan ¢aligmalarin ¢ogun-
da ilk giin getirilerinde diisiik fiyatlama olgusu tespit
edilmistir (Ritter, 2009; Lyn ve Zychowicz, 2003; Yu ve
Tse, 2005; Kim, Krinsky ve Lee, 1995; Kooli ve Suret,
2004; Heerden ve Alagidede, 2012; Aggarwal, Leal ve
Hernandez, 1993). Borsa Istanbul hisse senetleri pi-
yasasinda yapilan caligmalarda da benzer sonuglar
gérmek miimkiindiir (Unlii ve Ersoy, 2008; Altan ve
Hotamus, 2008; Kurtaran, 2012; Kiymaz, 1997; Kiy-
maz, 2000; Kiiclikkocaoglu ve Alagoz, 2009; Yalciner,
2006; Saglam, 2007; Dagl1 ve Kurtaran, 2008).

Bu ¢alismanin amaci, Ocak 2008 ile Temmuz 2013
donemleri arasinda gerceklesen ilk halka arzlarin kisa
dénem performanslarini inceleyerek, Borsa Istanbul
hisse senedi piyasasinda dustik fiyatlandirmanin
devam edip etmedigini aragtirmaktir. Ayrica diger
caligmalardan farkli olarak arastirma derinlestirile-
rek sektorel bazda inceleme yapilmistir. Calismanin
birinci bélimiinde literatiir taramasi yapilarak diin-
yada ve iilkemizde yapilan ¢alismalardan kisaca bah-
sedilmistir. Uygulama béliimiinde ¢alismanin veri ve
yontemi ele alinmis olup, daha sonra ¢alismadan elde
edilen bulgular analiz edilmistir. Son bélimde ise; ga-
ligmanin sonuglar degerlendirilmistir.
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Literatiir

Diinyada ve Tirkiyede ilk defa halka arz olan hisse
senetlerinin kisa dénem fiyat performanslarini be-
lirlemek icin yapilan ¢aligmalarin sonuglar1 asagida
sunulmugtur. Ayrica Diinyada ve Tirkiyede halka
arzlarin uzun dénem performanslarini inceleyen ca-
ligmalarda bulunmaktadir (Firth, 1997; Kooli ve Su-
ret, 2004; Sevim ve Akkog, 2006; Kurtaran, 2013).

Uluslararas: piyasalar1 inceledigimizde; Aggarwal,
Leal ve Hernandez (1993) Latin Amerikada ilk kez
halka arz edilen 142 hisse senedi performanslari aras-
tirllmigtir. Yapilan calisma incelendiginde; Brezilya
borsasinda 1980 - 1990 yillar1 arasinda halka arz
olan 62 hisse senedinin ilk giin getirisi %78,5, Silide
1982 - 1990 yillar1 aras1 halka arz olan 36 hisse sene-
dinin ilk giin getirisi %16,7 ve Meksika borsasinda ise
1987 - 1990 yillar1 arasinda halka arz olan 44 hisse
senedinin ilk giin getirisi %2,8 olarak tespit edilmis-
tir. Kim, Krinsky ve Lee (1995), 1985 — 1989 yillar1
arasinda Kore piyasasinda ilk kez halka arz olan 169
hisse senedinin performansini inceledigi ¢alismada;
169 hisse senedinin ilk giin getirisi %57,56 olarak bu-
lunmugtur. Lyn ve Zychowicz ise (2003), 1991 - 1998
yillar1 arasinda Polonya ve Macaristan borsalarinda
halka ilk kez arz edilen 136 hisse senedinin ilk giin
performanslarini incelemiglerdir. Polonya borsasin-
da 103 adet halka arzin ilk giin anormal getirisini
%54,45, Macaristan borsasindaki 33 adet halka arzin
ilk giin anormal getirisini ise %15,12 olarak tespit et-
misglerdir. Kanada piyasasini inceleyen Kooli ve Su-
ret (2004), 1991-1998 yillar1 arasinda halka arz olan
445 hisse senedinin ilk giin getirisini %20,57 olarak
tespit etmislerdir. Yu ve Tse (2005), 1995-1998 yilla-
r1 arasinda Cin piyasasinda halka arz olan 343 hisse
senedini inceledikleri ¢aligmada; ilk giin ortalama
getirisini %123,59 olarak tespit etmislerdir. Ritter ise
(2009), ABDde 1960 — 2008 yillar1 arasinda ilk kez
halka arz edilen 12.022 hisse senedinin ortalama ilk
glin getirisini %16,9 olarak tespit etmistir. Yillar iti-
bariyle ¢aligmadan alinan ayrintili veriler Tablo 1.de
sunulmugtur. ABDde 1960-2008 déneminde gercek-
lesen halka arzlardaki ilk giinkii pozitif getiri, hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirildig: sonucunu ortaya
koymaktadir.

Heerden ve Alagidede (2012), 2006 — 2010 yillar
arasinda Giiney Afrikada ilk kez halka arz olan 138
hisse senedinin performanslarini aragtirdig ¢calisma
incelendiginde ise; hisse senetlerinin ilk giin anormal
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Tablo 1. ABD'de 1960 — 2008 Yillar1 Arasi Halka Arzlarn ilk Giin Getirisi

Yil Halka Arz Sayisi (Adet) Ik Giin Getiri
1960 — 1969 2661 %21,2
1970 - 1979 1537 %7,1
1980 — 1989 2380 %06,8
1990 — 1999 4146 %21,1
2000 — 2008 1301 %24.,5
1960 — 2008 12022 %16.,9

(Ritter, 2009, s. 11.)

getirisini %108,3, yirminci glin anormal getirisini ise
%197,8 olarak tespit edilmistir. Diistik fiyatlamanin
bu kadar yiiksek olmasinda 2007 yilinda yapilan hal-
ka arzlarin rol oynadig: sdylenebilir. 2007 yilinda ya-
pilan halka arzlarin ilk giin anormal getirisi %181,84,
yirminci giin anormal getirisi %380,41 olarak gercek-
lesmistir.

Ulkemizde Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasin-
da yapilan ¢aligmalar gézden gegirildiginde; Kiymaz
(1997), 1990-1995 yillar1 arasinda halka acilan ve
IMKB"de islem gormeye baslayan 39 finans kurulu-
sunun ilk giin performansinin incelendigi ¢aligmada;
ilk giin anormal getiri %15,3 olarak hesaplanarak
hisse senetlerinin disiik fiyatlandig: sonucu bulun-
mugstur. Kiymazin diger galismasinda (2000), 1990
- 1996 yillar1 arasinda IMKBde halka agilan 163 fir-
manin ilk giin getirisini %13,1 olarak hesaplamistir.
Bu hisse senetlerinin 20. islem giiniindeki kiimiilatif
anormal getirisi %4,7 olarak tespit edilmistir. Teker
ve Ekit (2003), 2000 yilinda IMKBde ilk kez halka arz
edilen 34 hisse senedinin ilk 30 giinlikk performan-
sint incelemislerdir. Bu ¢alismada, ilk giin anormal
getirisi %10,42 olarak gerceklemistir. 30 giinlik kii-
millatif anormal getiri ise - %7,21 olarak tespit edil-
mistir. Yal¢iner’in (2006), 1997-2004 yillar1 arasinda
IMKBde halka arz edilen 93 hisse senedinin incelen-
digi calismada; ilk giin anormal getiri %7,2 oranin-
da hesaplanmistir. Fakat dordiincii islem giiniinden
sonra anormal getiriler negatif olarak gerceklestigi
belirtilmektedir. Saglam (2007), ¢alismasinda tek

1 IMKB ve diger borsalar 05.04.2013 tarihinde Borsa Istanbul
ad1 altinda toplanmustir.

aract kurum tarafindan 1993-2006 yillar1 arasinda
IMKBde halka arz edilen 40 hisse senedinin perfor-
mansini incelemistir. {lk giin anormal getiri %11,30,
ilk ay anormal getiri ise %26,87 oraninda gergekle-
serek diisiik fiyatlandirmanin varlig: tespit edilmistir.
Bilgi¢ (2008) caligmas! incelendiginde; 2006 - 2007
yillar1 icerinde IMKBde gerceklesen 24 adet halka
arzin ilk giin getirisi ortalama %4,17 olarak tespit et-
mistir. Dagl ve Kurtaran (2008), 1993 - 2005 yillar
arasinda halka arzlarda disiik fiyatlandirilmayi etki-
leyen unsurlarin arastirildig1 calisgmada; s6z konusu
donemde halka arz edilen 120 hisse senedinin ilk
giin getirisi %13,88 oraninda gergeklesmistir. Dastan
(2008), 2004 — 2007 yillar1 arasinda IMKBde ilk defa
halka arz edilen 25 hisse senedinin performansini in-
celemistir. Bu ¢alisma kapsaminda ilk giin anormal
getirisi %5,67 olarak tespit edilmis fakat ilk giin orta-
ya ¢ikan diisiik fiyatlandirma ilk ay sonunda - %0,03
oraninda negatif olarak gerceklesmistir. Unlii ve Er-
soy (2008), 1995-2008 déneminde IMKBde ilk defa
halka arz edilen 112 hisse senedinin kisa donem fiyat
performanslarini arastirdigy ¢alismanin sonuglarina
gore; 37 hisse senedinde yiiksek fiyatlama yapildig,
75 hisse senedinde ise diigiik fiyatlama yapildig: tespit
edilmistir. Ortalama ilk giin getirisi %6,52 oraninda
gerceklemistir. 21 giinlitk kisa donem kiimiilatif geti-
risini ise %5,35 olarak tespit etmislerdir. Altan ve Ho-
tamis (2008), 2000-2006 doneminde halka ilk kez arz
edilen 67 hisse senedinin giinliik, bir haftalik, aylik
ve ¢ aylik getirilerini incelemislerdir. Bu ¢aligmada
ise; ilk gilin i¢in diizeltilmis anormal getiri %6,78, ilk
hafta getirisi %1,49 ilk ay getirisi %6,64 ve ilk ii¢ aylik
getiri ise %15,65 olarak tespit edilmistir. Kiigiikkoca-
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oglu ve Alagoz (2009), IMKBde uygulanan halka arz
yontemlerinden hangisinin daha etkin oldugu aras-
tirlldigy calismada; 1993 - 2005 yillar: arasinda sabit
fiyatla talep toplanan halka arzlarda ilk giin gozlemle-
nen diistik fiyatlamanin %7,13 ve fiyat araligiyla talep
toplanan halka arzlarda ilk giin gozlemlenen diisitk
fiyatlandirmanin %10,61 diizeyinde gergeklestigini
gostermektedir. Oltu ve Olmez (2011) tarafindan,
2006 - 2011 déneminde IMKBde ilk defa halka arz
edilen 53 hisse senedinin kisa dénem performansla-
rinin incelendigi bu ¢alismada da; ilk islem glintinde
%6,99 oraninda hisse senetlerinin diisitk degerlen-
dirildigi sonucuna ulagilmistir. 21 giinlitk kiimiila-
tif anormal getiri ise %8,6 olarak tespit edilmistir.
Kurtaran (2012), 1994 - 2006 yillar: arasinda halka
ilk kez arz edilen 205 hisse senedinin ilk 30 giinlitk
kisa donem performanslari incelendigi calismada; ilk

glin anormal getiri %8,89 oraninda gerceklesmistir.
30 giinlitk kisa donem kiimiilatif anormal getiri ise
%7,24 olarak hesaplanarak, hisse senetlerinin diisiik
degerlendirildigi sonucuna ulagilmigtir.

Literatiirde yer alan ilk halka arz edilen hisse senetle-
rinin performanslarimin incelendigi ¢alismalar, yati-
rimcilarin ilk halka arzlara yatirim yaparak piyasanin
tizerinde getiri elde etme imkanina sahip olduklarim
ortaya koymaktadir.

Veri

Bu caligmada, Borsa Istanbul hisse senetleri piya-
sasinda 01 Ocak 2008 ile 31 Temmuz 2013 tarihleri
arasinda ilk defa halka agilarak borsada islem gor-
meye baslayan 121 hisse senedinin kisa dénem fiyat

Tablo 2. 2008-2013 Yillani Arasinda Halka Arz Edilen Hisse Senetlerine iliskin Bilgiler

Panel A: Yillara Gore Dagihm Panel B:Sektorlere Gore Dagihm

Yillar Gozlem Sayis1 | Sektor Gozlem sayisi

2008 3 IMALAT SANAYI 39

2009 4 MALI KURULUSLAR 33
TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE

2010 26 15
LOKANTALAR

2011 27 FON 11

2012 47 ULAS. HABER. VE DEPOLAMA 7

2013 14 INSAAT VE BAYINDIRLIK 6
TEKNOLOIJI 3
IDARI VE DESTEK HIZMET FAALIYETLERI 2
TARIM ORMAN VE BALIKCILIK 2
MADENCILIK 1
ELEKTRIK GAZ VE SU 1
EGITIM SAGLIK SPOR VE DIGER SOSYAL
HiZMETLER 1

TOPLAM 121 TOPLAM 121
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performanslari analiz edilmektedir. Kisa donem fiyat
performanslarini incelemek i¢in hisse senetlerinin
halka arzdan sonraki ilk 21 giinliik fiyat verileri dik-
kate alinmaktadir. Analiz edilen 121 hisse senedinin
halka arz yillar1 ve hisse senetlerinin sektorlere gore
dagilimi Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2’nin ‘@’ panelinde 6 yillik zaman diliminde hal-
ka arz edilen hisse senetlerinin yillara gore dagilimi
verilmistir. ‘b’ panelinde ise, halka arz edilen bu hisse
senetlerinin sektorlere gore dagilimi goriilmektedir.

Yontem

Hisse senetlerinin kisa donem getirileri hesaplanir-
ken iki yontem kullanilabilir. Bunlar kiimiilatif anor-
mal getiriler yontemi ve satin al elde tut yontemidir
(Kurtaran, 2012,s. 116). Bu caligmada kiimiulatif
anormal getiriler yontemi kullanilacaktir. Kiimiilatif
anormal getirilerin elde edilebilmesi icin ilk etap-
ta hisse senetlerinin giinliik getirilerinin, piyasanin
giinliik getirisinin ve daha sonra hisse senetlerinin
anormal getirilerinin hesaplanmas: gerekir.

Hisse senetlerinin (t) gliniindeki getirisi (R, );

formiiliiyle hesaplanmugtir. Burada (P, ) hisse senedi-
nin t gliniindeki kapanus fiyatini, (P, ) ise ayni hisse
senedinin bir onceki giinkii kapanis fiyatini goster-
mektedir.

Ayni sekilde piyasanin (t) giiniindeki getirisi (R )
olup;

mt

=(—") - 2
P

m,t—1

Burada (P ) t giiniindeki Borsa Istanbul 100 endek-
sinin kapanig degerini, (P ) ise Borsa Istanbul 100
endeksinin bir 6nceki giinkil kapanis fiyatini ifade
etmektedir.

Anormal getiriler ise,

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

(R,) hisse senedinin t giiniindeki getirisini, (R ) pi-
yasanin ayni giindeki getirisini ifade etmektedir.

Hisse senetlerinin kiimiilatif anormal getirileri
(CAR);

CAR =Y ARt 4

t=1

formiilityle hesaplanacaktir.

Yukaridaki formiller araciligiyla 121 hisse senedine
ait anormal getiriler ve kiimilatif anormal getiriler
bulunmus olup, daha sonra bu getirilerin anlamlilig:-
n1 6l¢mek i¢in IBM SPSS Statistics 20 programi kulla-
nilarak tek 6rneklem t testi sonuglar: elde edilmistir.

Bulgular

Bu boliimde, 2008-2013 vyillar1 arasinda Borsa
Istanbulda ilk kez halka arz edilen 121 hisse sene-
dinin 21 giinliik kisa dénem fiyat performanslariyla
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Borsa Istanbulda
halka agilarak islem gérmeye baglayan 121 hisse se-
nedi analiz edildiginde ilk giinde piyasanin izerinde
getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda 2008-2013
yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen 121 hisse se-
nedinin ortalama ilk giin getirisi (R, ) %1,16 olarak
tespit edilmistir. Degerlendirmeye dahil edilen 121
hisse senedinin 52 tanesi (%43) ilk giin kaybettirir-
ken, 50 (%41) tanesi %10dan az, 19 (%16) tanesi ise
%10dan fazla kazandirmigtir. Hisse senetlerinin ilk
giin anormal getirisinin (AR) %1,30 oldugu tespit
edilmis olup, bu deger istatistiksel olarak anlamlidur.
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Tablo 3. Giinliik Ortalama Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR), 2008-2013

Ortalama Kiimiilatif

Firma Standart Firma Standart
Giin Anormal t—deg. Giin Anormal | t—deg.

Sayisi Sapma Sayis1 Sapma

Getiri Getiri

1 121 0,0130 2,025*% | 0,07041 1 121 0,0130 2,025*% [ 0,07041
2 121 0,0229 2,460% [ 0,10264 |2 121 0,0393 2,828* | 0,15300
3 121 0,0174 1,955 0,09816 |3 121 0,0682 2,879*% | 0,26074
4 121 0,0176 1,915 0,10123 [ 4 121 0,1028 2,897* [ 0,39031
5 121 0,0132 1,642 0,08852 |5 121 0,1379 2,683* | 0,56539
6 121 0,0047 0,544 0,09442 | 6 121 0,1370 3,101* | 0,48586
7 121 -0,0025 -0,327 [ 0,08328 |7 121 0,1458 2,702* [ 0,59351
8 121 0,0017 0,219 0,08664 | 8 121 0,1818 2,349*% | 0,85130
9 121 -0,0078 -1,363 | 0,06270 |9 121 0,1617 2,481*% | 0,71680
10 121 -0,0023 -0,350 [ 0,07179 | 10 121 0,1543 2,383* | 0,71256
11 121 -0,0049 -0,834 | 0,06500 | 11 121 0,1541 2,148* | 0,78946
12 121 -0,0082 -1,233 1 0,07288 | 12 121 0,1508 1,972 0,84094
13 121 0,0009 0,156 0,06400 | 13 121 0,1411 2,150*% | 0,72173
14 121 -0,0061 -1,174 | 0,05716 | 14 121 0,1355 2,164* | 0,68891
15 121 -0,0183 -3,543* 1 0,05674 | 15 121 0,1051 1,987 0,58151
16 121 -0,0102 -1,952 [ 0,05763 16 121 0,0889 1,926 0,50742
17 121 -0,0050 -0,951 [ 0,05751 17 121 0,0796 1,889 0,46336
18 121 -0,0021 -0,425 [ 0,05503 18 121 0,0889 1,884 0,51921
19 121 -0,0057 -1,184 | 0,05302 | 19 121 0,0794 1,823 0,47914
20 121 -0,0053 -1,130 | 0,05207 | 20 121 0,0688 1,662 0,45518
21 121 -0,0055 -1,183 | 0,05141 |21 121 0,0589 1,498 0,43234

* %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidur.
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21 Giinliik Ortalama Anormal Getiri

Getiri Orani

GUNLER

Sekil 1. ilk Kez Halka Arz Olan Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Ortalama Anormal Getirileri (AR), 2008-2013
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Sekil 2. Ik Kez Halka Arz Olan Hisse Senetlerinin Kisa Dénem Ortalama Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR), 2008-2013

2008 - 2013 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen
121 firmaya ait hisse senetlerinin anormal getirileri
ile kiimiilatif anormal getirileri Tablo 3'de verilmistir.
Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda hisse senet-
lerinin halka arz edildigi ilk giindeki anormal getirisi
%1,30 olarak hesaplanmustir. Bu getiri besinci giine
kadar belli oranda yiikselmis olup, en yiiksek dege-
re ikinci giin %2,29 ile ulagmistir. Besinci giin %1,32

olarak tespit edilmistir. Fakat ilk bes giinde elde edi-
len avantaj diger giinlerde devam etmemistir. Altinci
glinden sonra sekizinci ve on tigtincii giinlerde pozitif
getiri elde edilse de bu getiri ilk alt1 giine gore ¢ok dii-
stiktiir. Diger giinler ise negatif getiri elde edilmistir.
21 iglem giintiniin 13’inde anormal getiriler negatif
degere sahipken sadece 8 islem giiniinde anormal ge-
tiriler pozitif deger almistir.
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Hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin kisa
donemde nasil bir getiri elde ettigini kiimiilatif anor-
mal getirilere bakarak anlayabiliriz. Ilk islem giiniin-
den sonra kiimiilatif anormal getiriler, besinci islem
gliniinde %13,79, onuncu giinde %15,43, yirmi bir
ginliik kisa donem de ise %5,89 olarak hesaplanmis-
tir. Ilk halka arzdan sonraki yirmi bir giinliik kiimiila-

Tablo 4. Yillara gére Halka Arz Sayilari ve Performanslari

tif anormal getirilerin en yiiksek oldugu giin sekizinci
islem giiniidiir. Bu ginki kimiilatif anormal getiri
%18,18 olarak hesaplanmistir. Bu giinden sonraki
kiimiilatif anormal getirilerde diizeltme gerceklesmis
olup yirmi birinci islem gilinti kiimiilatif anormal ge-
tiri %5,89 olarak tespit edilmistir.

Yillar Halka Arz Sayilan ilk Giin Anormal Getiri 21 Giinliik Kiimiilatif Anormal Getiri
2008 3 90,83 %2,80
2009 4 -%0,83 -%35,97
2010 26 %0,67 %5,21
2011 27 %2,76 %13,90
2012 47 90,84 %2,34
2013 14 %1,89 %7,65

[lk kez halka arz edilen 121 hisse senedinin yillar iti-
bariyle performanslar1 Tablo 4de sunulmustur. Tab-
lodan goraldigi tizere ilk islem giintinde en ytiksek
getiri %2,76 ile 2011 yilinda halka arz olan 27 hisse
senedinde gerceklesmistir. 21 giinlitk kisa donemde
en yiiksek getiri ise %13,90 ile yine 2011 yil1 halka
arzlarinda gergeklesmistir. 21 giinlitk kisa donemde
en diisitk getiri ise 2009 yilindaki halka arzlarda ger-
ceklesmistir.

Ocak 2008 ile Temmuz 2013 yillar1 arasinda halka arz
edilen 121 hisse senedi 12 grupta incelenerek aragtir-
ma derinlestirilmistir. Tablo 5de kiimiilatif anormal
getirilerin gruplara gore dagilimi verilmigtir. Halka
arzlarin ilk giin anormal getirilerini sektorel bazda
inceledigimizde sirasiyla idari ve destek hizmetleri
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sektoriinde %10,59, teknoloji sektoriinde %8,01, ta-
rim orman ve balik¢ilik sektoriinde %6,32, maden-
cilik sektoriinde %5,13, toptan ve perakende ticaret,
otel ve lokantacilik sektoriinde %3,45, ulastirma,
haberlesme ve depolama sektoriinde %1,84, mali ku-
ruluglar sektoriinde %1,45, imalat sanayi sektoriinde
%0,41, egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde %0,01 oraninda pozitif getiri tespit edil-
mistir. Elektrik, gaz ve su sektériinde -%0,34, fon
sektoriinde -%1,49, insaat ve bayindirlik sektoriin-
de ise -%2,96 oraninda negatif getiri elde edilmistir.
Ayrica bu sektorlerin kisa dénem performanslarina
bakildiginda sadece insaat ve bayindirlik sektoriinde
piyasanin iizerinde bir getiri elde edilemedigi, diger
sektorlerin tamaminda pozitif getiri elde edildigi go-
riilmektedir.
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Tablo 5. Kisa Donem Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) 2008-2013 (Sektdrel Dagitlim)

Toptan ve Ulas.
) insaat
Imalat Mali Per. Tic. Haber.

5 Biitiin His. Fon Ve

=] Sanayi Kur. Otel Ve

:% n:121 n: 11 Bay.

@) n:39 n:33 ve Lok. Depo.

n:6
n:15 n:7

1 0,0130 0,0041 0,0145 0,0345 -0,0149 0,0184 -0,0296
2 0,0393 0,0250 0,0557 0,0762 -0,0206 0,0422 -0,0662
3 0,0682 0,0403 0,1187 0,1290 -0,0154 0,0282 -0,0943
4 0,1028 0,0620 0,1987 0,1618 -0,0105 0,0204 -0,1437
5 0,1379 0,0859 0,3086 0,1554 -0,0094 0,0189 -0,1748
6 0,1370 0,0931 0,2816 0,2017 -0,0077 0,0384 -0,1637
7 0,1458 0,0699 0,3371 0,2336 -0,0100 0,0458 -0,1577
8 0,1818 0,0364 0,4852 0,2603 -0,0063 0,0404 -0,1679
9 0,1617 0,0257 0,4082 0,2864 0,0029 0,0511 -0,1606
10 0,1543 0,0380 0,3255 0,3657 0,0044 0,0530 -0,1630
11 0,1541 0,0446 0,2666 0,4677 -0,0030 0,0584 -0,1600
12 0,1508 0,0259 0,2644 0,4986 -0,0009 0,0519 -0,1507
13 0,1411 0,0223 0,2672 0,3855 0,0056 0,0639 -0,1308
14 0,1355 0,0172 0,2942 0,2762 0,0077 0,0955 -0,1302
15 0,1051 0,0223 0,2288 0,1792 -0,0019 0,0944 -0,1368
16 0,0889 0,0323 0,1887 0,1228 0,0023 0,1013 -0,1291
17 0,0796 0,0355 0,1611 0,0820 0,0096 0,1096 -0,1034
18 0,0889 0,0458 0,1611 0,1246 0,0087 0,1086 -0,0943
19 0,0794 0,0440 0,1552 0,0802 0,0035 0,0814 -0,0755
20 0,0688 0,0469 0,1470 0,0275 0,0049 0,0518 -0,0773
21 0,0589 0,0277 0,1523 0,0041 0,0051 0,0496 -0,0954
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Tablo 5. Kisa Donem Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) 2008-2013 (Sektdrel Dagilim)

. Egitim
Idari ve Tarim
Elektrik Saghk Spor
o~ Biitiin His. Tekno. Des. Hiz. Orman ve Maden.
= .
= Gaz ve Su ve Diger
:% n:121 n:3 Faal. Bahk. n:1
&) n:1 Sos. Hiz.
n:2 n:2
n:1
1 0,0130 0,0801 0,1059 0,0632 0,0513 -0,0034 0,0001
2 0,0393 0,1493 0,1794 0,1836 0,0230 -0,0370 -0,0279
3 0,0682 0,1381 0,1514 0,3267 0,0599 -0,0123 -0,0488
4 0,1028 0,1701 0,1414 0,5041 0,0436 0,1037 -0,0773
5 0,1379 0,1304 0,1395 0,5360 0,0670 0,1134 -0,0792
6 0,1370 0,1148 0,1071 0,3837 0,0493 0,1450 -0,0988
7 0,1458 0,0854 0,1072 0,2715 0,0346 0,1038 -0,1298
8 0,1818 0,1206 0,1148 0,4324 0,0651 0,0956 -0,1584
9 0,1617 0,0858 0,1943 0,3409 0,0415 0,1311 -0,1273
10 0,1543 0,1012 0,1916 0,3978 0,0764 0,1239 -0,1556
11 0,1541 0,1417 0,1824 0,4270 0,0392 0,1699 -0,1695
12 0,1508 0,1417 0,1884 0,3721 0,0316 0,1701 -0,1647
13 0,1411 0,2830 0,1862 0,2717 0,0407 0,1661 -0,0969
14 0,1355 0,3537 0,1882 0,1797 0,0287 0,1715 -0,0926
15 0,1051 0,3247 0,1947 0,1595 0,0115 0,1937 -0,1040
16 0,0889 0,2561 0,1939 0,0957 -0,0043 0,1982 -0,0806
17 0,0796 0,2344 0,2196 0,0438 -0,0243 0,1832 0,0548
18 0,0889 0,1895 0,2192 0,1433 -0,0182 0,1846 0,0397
19 0,0794 0,1825 0,2448 0,0821 -0,0143 0,1630 0,0593
20 0,0688 0,1628 0,2279 0,0475 0,0219 0,1470 0,0673
21 0,0589 0,1357 0,2160 0,0372 -0,0047 0,1554 0,0584

Ik giin elde edilen pozitif getirinin kisa donemde
de devam ettigi goriilmektedir. 21 giiniin sonunda
kiimiilatif anormal getiriler Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri, Elektrik Gaz ve Su, Mali Kuruluglar, Tek-
noloji, Egitim Saglik Spor ve Diger Sosyal Hizmet,
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Ulastirma Haberlesme ve Depolama, Tarim Orman
ve Balikcilik, Imalat Sanayi, Fon, Toptan ve Pera-
kende Ticaret Otel ve Lokanta sektorleri igin sirasty-
la %21,60, %15,54, %15,23, %13,57, %5,84, %4,96,
%3,72, %2,77, %0,51, %0,41 olarak bulunmustur.
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Sonuc¢

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyat
performanslar1 diinyada bir¢ok piyasada ve Borsa
Istanbul'da arastirma konusu olmustur. {1k halka arz-
larin performanslarina iliskin olarak yapilan ¢aligma-
larin sonuglarina bakildiginda, kisa vadede piyasanin
tizerinde bir getiri sagladig1 sonucuna ulagilmaktadir
(Unlii ve Ersoy, 2008; Altan ve Hotamig, 2008; Kurta-
ran, 2012; Kiymaz, 2000; Saglam, 2007; Kim, Krinsky
ve Lee, 1995; Heerden ve Alagidede, 2012). Bu ¢alis-
mada, Ocak 2008 ile Temmuz 2013 yillar1 arasinda ilk
halka arzlarin kisa donem performanslari incelenmis
ve ayrica diger caligmalardan farkli olarak aragtirma
derinlestirilerek sektorel bazda inceleme yapilmistir.

Caligmada analize konu olan 121 hisse senedinin ilk
glin getirisi %1,16, anormal getiri ise %1,30 olarak
hesaplanmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamli-
dir. Halka arzlarin ilk giin anormal getirilerini sek-
torel bazda inceledigimizde sirasiyla idari ve destek
hizmetleri sektoriinde %10,59, teknoloji sektoriinde
%8,01, tarim orman ve balik¢ilik sektoriinde %6,32,
madencilik sektoriinde %5,13, toptan ve perakende
ticaret, otel ve lokantacilik sektoriinde %3,45, ulas-
tirma, haberlesme ve depolama sektoriinde %1,84,
mali kuruluslar sektériinde %1,45, imalat sanayi
sektoriinde %0,41, egitim, saglik, spor ve diger sos-
yal hizmetler sektoriinde %0,01 oraninda pozitif
getiri tespit edilmistir.. Elektrik, gaz ve su sektoriin-
de -%0,34, fon sektoriinde -%1,49, insaat ve bayin-
dirlik sektoriinde ise -%2,96 oraninda negatif getiri
elde edilmistir. Ocak 2008 ile Temmuz 2013 yillar
arasinda gergeklesen ilk halka arzlarin kisa dénem
tiyat performanslar1 21 islem giinii baz alinarak he-
saplanmustir. Buna gore, hisse senetlerinin kisa do-
nem kiimiilatif anormal getiri oran1 %5,89 olarak
tespit edilmistir. ilk halka arzdan sonraki yirmi bir
glin boyunca kiimiilatif anormal getirilerin en yiik-
sek oldugu giin %18,18 ile sekizinci islem glintidiir.
Yatirimcilar ilk halka arzda verdikleri asir1 tepkiyi 8.
giinden sonra diizeltme yoluna gitmislerdir. Sektorel
bazda incelendiginde; 21 gtinliik kisa déonem kiimii-
latif anormal getirilerde en yiiksek getiri %21,60 ile
idari ve destek hizmet faaliyetleri sektoriinde elde
edilmis olup, en diisitk getiri ise -%9,54 ile ingaat ve
bayindirlik sektoriinde gerceklesmistir.

Calisma kapsaminda ilk islem gilintinde elde edilen
9%1,30 oranindaki anormal getiri literatiirle benzerlik
gostermektedir. Unlii ve Ersoy (2008) calismasin-
da ilk islem giinkii anormal getiriyi %6,52, Altan ve
Hotamig (2008) %6,78, Teker ve Elit (2003) %10,42
ve Kurtaran (2012) ise ilk islem giiniinde anormal
getiriyi %8,89 olarak hesaplamistir. Kisa dénem i¢in
elde edilen %5,89 oraninda kiimiilatif anormal ge-
tiri literatiirle benzerlik gostermektedir. Oltu ve Ol-
mez (2011) kisa dénem kiimiilatif anormal getiriyi
%8,6, Unlii ve Ersoy (2008) %5,35 ve Kurtaran (2012)
%7,24 olarak hesaplamustir.

Ocak 2008 ile Temmuz 2013 dénemini kapsayan bu
¢alismanin sonuglarina bakildiginda, Tiirkiyede halka
arzlarin her gegen yil arttig1 goriilmektedir. Fakat dii-
stik fiyatlama diizeyinin tilkemizde daha 6nce yapilan
caligmalara gore biraz daha azaldig1 goriilmektedir. ilk
defa halka arz edilen hisse senetlerinin genellikle ilk
islem giintinde ve kisa donemde yiiksek performans
gostermesi, yatirnmeilar agisindan piyasanin tizerinde
getiri elde edebilme adina alim stratejisi olarak kulla-
nilabilecegi belirtilebilir. Son olarak ilk islem giinii ve
kisa vadede elde edilen pozitif getirilerin sonraki ay-
larda devam edip etmedigi ile hangi sektérlerde uzun
vadede daha fazla pozitif getiri elde edildigi bir baska
calismaya konu olabilir. Ayrica diisiik fiyatlamanin
nedenleri arastiran ¢aligmalarda yapilabilir.
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