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HALKA ACILAN SIRKETLERIN HISSE
SENETLERINDE ALIM-SATIM
YOLUYLA KAZANG ELDE EDILEBILIR
Mi? BIST'DEN DELILLER

Bekir ELMAS®

Oz

Borsalarda hisse senetlerine yafinm yapan yatmmcilarnn
genel amaci alm-satim yoluyla kazang elde etmektir. Bu ca-
ismada; Borsa istanbul'da (BIST) halka acilan sirketlerin hisselerini
talep toplama doneminde alan ve ik islem gununde satan bir
yatmmeinin bu isleminden kazang elde edip edemeyecegi
sorgulanmaktadir. Bu soruya cevap bulmak icin 1995-2010
yilllar arasi BIST'de halka acilan toplam 227 sirket analiz kapsa-
mina alinmigtir. Analizler tum sirketler, sektorler ve alt sektorler
icin ayn ayn yapilimistir. Analiz sonucunda halka agilan bir sirke-
fin hisselerini talep foplama doneminde alip ilk islermn gununde
satan bir yatnmeinin ortalama olarak %8,8 getiri sagladigr tes-
pit edilmistir. Ayni zamanda Finans sektoru icin %10, Sanayi sek-
tOru icin %8.8, Bilisim sektdrl icin %6,7 ve diger sektdr grubu
icin %5,9'luk sektor getirileri tespit edilmistir.
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IS IT POSSIBLE TO GENERATE AN INCOME THROUGH THE SALE &
BUYING OF THE SHARES OF THE COMPANIES WHICH WENT
PUBLIC? EVIDENCE FROM BIST

Abstract

The general purpose of the investors who invest in stock
certificates in the stock exchanges is to eamn an income by
means of the sale and buying thereof. In this study it has been
inquired whether an investor who has bought the shares of a
company, which went public in the Borsa Istanbul (BIST), af the
phase of book building and sold them on the first day of
fransaction generates any income. A total number of 227
companies which have went public in BIST between 1995-2010
have been included in the scope of the study in order to find an
answer to that question. Analysis has been carried out seper-
ately for all companies, sectors and sub-sectors. It has lbeen
found out that an investor who had bought the shares of a
company at the phase of book building and sold them on the
first day of transaction had earmed an average retumn of 8.8 %.
The rates of return for the industrial, information and other group
of sectors have been established as 8.8 %, 6.7 % and 5.9 %
respectively.

Key Words: Initial Public Offering, Ring-Opening, Low
Pricing Anomaly

l. Girig

Bu calismada borsayla ilgilenen tUm kesimler acisindan
Ozelliklede borsaya acilimayi dugunen sirketler ve borsa yatinm-
cllan agisindan ¢ok ilgi ¢ekici bir konu olan ik Halka Arz (halka
aclima) konusu ele alinmaktadir.

Bir sirketin yasam strecinde karsilastig ik Halka Arz (IHA) gi-
bi bazi olaylann etkisi ve sonuclan biyik olmaktadir. IHA ile bir
sirketin hisse senetleri ik defa halka satimakta ve sonuc olarak
borsada alim satma konu olmaktadir. Temel olarak borsaya
kote olmak firmanin yasal ve ekonomik yapisini degigtirir. Yone-
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tim artik &zel bir sirketin sahiplerinin istegine yogunlasmaktan
ziyade yeni olusan ve daginik olan sahiplik yapisina karsi sorum-
ludur. Firmanin finansal durumu ve faaliyetleriyle ilgili bilgiler ozel
tutulmayip halkla paylasimaktadir. Boylelikle rekabetci piyasa-
da firma daha ciddi tehditlerle karsi karsiya gelebilir (Draho,
2004:1). Bu durum firmalarnn halka agimakla ne gibi dnemli
fayda ve firsatlar elde edecegini akla getirmektedir.

Halka acilimanin femel amaci firmanin ihtiya¢ duydugu fi-
nansmanin temin edilmesidir. Finansman femini yaninda sirketin
piyasa degerinin yukselmesi, sirket hisse senetlerinin likiditesinin
artmasi, sirketin genis kitlelerce taninmasinin saglanmasi, kurum-
sallasma, riski dagitma, kredibiliteyi artirma, globallesme, sirket
imajinin guglenmesi ve sirket calisanlannin motivasyonunun art-
masl V. konularda onemli fayda ve firsatlar sirketin dntne agll-
maktadir.

Belirli bir bUydkligu asan firmalarda i¢ kaynaklarla veya
borclanma ile saglanan fonlar yetersiz kalmakta veya maliyet
yuksek olmaktadir. Bu da firmalann arfan sermaye infiyaglanni
karslaomak uzere sermaye piyasalanna yonelmesine neden
olmaktadir. Kuskusuz bu gelisme sermaye piyasasinin hem ge-
lismesi ve hem de derinlik kazanmasi agisindan oldukca onem-
i ve sevindiricidir (Kiymaz, 1997:70).

Sirketlerin halka acilmaslyla hem ekonomik buyume ve
kalkinma icin gerekli olan sermaye birkimi saglanmigs hem de
sermayenin fabana yaylmasi gergeklestirilmis olur.

Bir sirketin IHA'si énemle ele alinmasi gereken stratejik bir
karar olup basaril ve blytyen sirketler icin IHA, tasarruf sahiple-
rinden elde edilecek kaynak akisi ile strdurdlebilir bUyUmenin
daha hizliandinimasi igin bir firsaftir (www.deloitte.com, 2008:1).

LiteratUrde karsimiza ¢ikan halka arz ve halka agilma kav-
ramlar birbiriyle yakin iliski icerisindedir. Halka arz; halka agik bir
anonim orakiigin kaynak ihtiyacini karslamada basvurdugu bir
“dogrudan finansman” yéntemidir  (www.spk.gov.tr, 2010:5).
Halka acilima ise; halka kapall bir anonim ortakligin, yasam do-
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neminin herhangi bir asamasinda kullandigl alternatif bir fi-
nansman yontemidir (Ceylan, 2003:395). Boylece halka agilma
terimi sadece ilk halka arzlan ifade etmektedir.

EQer paylann halka arzi, halka kapall bir anonim ortaklik
tarafindan ilk defa yapillirsa, bu halka acilma olarak ifade edil-
mektedir. Onceden hisse senetlerini halka arz etmis ortakliklann,
tekrar hisse senedi arz etmelerine yeni hisse senedi arzi veya
ikincil halka arz denilmektedir (www.spk.gov.tr, 2010:5). Ikincil
halka arzlar, halka acik sirketlerin ek finansman ihtiyaglarini karsi-
lomak amaciyla mevcut hisse senetlerine ek olarak yeni hisse
senedi arz etmeleridir. Bu durumun ikincil halka arz olarak ifade
edilmesi sirketin hisse senetlerinin zaten borsada islem gormesi
ve yeni arz fiyatinin mevcut piyasa fiyatina dayanarak belirlen-
mesi sebebiyledir (Brigham, 2005:663).

Halka acilima sirkete pek cok fayda ve firsat sunmakia bir-
likte halka acilma maliyetinin ylksek olmasi, formalitesinin cok
ve surecinin uzun olmasi, yeni bir oforitenin (SPK) denetimi ve
gOzetimi alfina girimesi, sirket kontfrolunun kaybedilmesi, hisse
senetlerine yeterli talep olmamasi durumunda olusacak kotu
imaj ve itibar kaybi korkusu gibi bir takim sakincalarnnin da ola-
caginda kusku yoktur. ilk Halka Arz (IHA) asamasinda sirket halka
aclimanin sundugu avantaj ve firsatlar ile tasidigr dezavantajlan
birlikte degerlendirerek kararni verecektir. Boylece énemili etki
ve sonuclara sahip olan halka agilma sirkefler agisindan nihai
bir hedef olmayip bir cesit tercintir.

Il. DUsuk ve Yuksek Fiyatlama Anomalileri

Hipotez ile bagdasmayan bulgulara normalden sapma
anlamina gelen Turkce'de de kabul gormus olan anomali terimi
kullaniimaktadir (Karan, 2001:280-281). Anomali kavrami litera-
tUrde tfeori ile uyusmayan gozlem ya da readlite olarak tanim-
lanmaktadir. Gozleme dayall bir bulguyu teorik cercevede agik-
lamak guc ise s6z konusu bulgu anomali olarak degerlendiril-
mektedir (Ozmen, 1997:11).
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IHA'da dogru fiyatlamanin yapllip yaplmadid hissenin pi-
yasada islem goérmesiyle anlasilir. Sayet halka agilan sirketin
hissesinin getirisi piyasa getirisine yakin olarak gerceklesirse fiyat-
lama dogru yapiimigtir. Ancak hisse getirisi piyasa getirisinden
pozitif veya negatif yonde aynsiyorsa bu durumda dusuk ve
yuksek fiyatlama olmak Uzere iki anomaliden s6z etmek mum-
kUnduar.

IHA'sI gerceklestirilen hisse senetlerinin islem gomeye bas-
lamasindan sonra fiyatinin, inrag fiyatindan daha yuksek dlzey-
lere cikmasi, baska bir ifadeyle pozitif bir baslangic getirisi sag-
lamasi durumu finans literatGrunde dlsuk fiyatlama anomalisi
olarak isimlendirilmektedir.

Asagida Grafik 1'de dusuk fiyatlama anomalisine bir érnek
sunulmustur. Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Orakigr A.S.
(EKGYO) nin hisse senetleri 12.02.2010 tarihinde BIST'de islem
goérmeye baglamistir. Ik islerm gina sirketin hisse senetleri %11,8
deger kazanmigtr.

Grafik 1: Disiik Fiyatlama Anomalisine Bir Ornek
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Halka acilan bir sirket hisse senetlerinin islen gormeye
baslamasindan sonra fiyatinin, ihrag fiyatindan daha dusuk se-
viyelere inmesi, baska bir ifadeyle negatif bir baslangic getirisi
saglamasi durumu ise finans literatirinde yuksek fiyatlama
anomalisi olarak isimlendirilmektedir.

Asagida Grafik 2'de yuksek fiyatlama anomailisi icin sunu-
lan émekte Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. (EKIZ) nin BIST'de is-
lem gormesiyle birlikte hisse senetlerinde olusan fiyat degisiklik-



44

MALIYE FINANS YAZILARI

leri goruimektedir. 20.07.2010 tarihinde BIST'de islem gormeye
baslayan sirketin hisse senetleri ilk islem gununde %17,3'IUk bir
deger kaybl yasamigtir.

Grafik 2: Yiksek Fiyatlama Anomalisine Bir Ornek
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lll. Literatlr Arastirmasi

Tablo 1: DUnyada Dusuk Fiyatlama Anomalisi Calismalari

] ik Gn
- Omek i Ort. An.
Ulke Kaynak Blly. Dénem Get.
(%)
Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; Paliard
Fransa & Belletante; Derrien & Womack; Chahine; 697 1983-2010 10,5
Ritter
Almanya Ljungavist; Rocholl: Ritter; Vissnara 721 1978-2010 24,7
italya Arosio, Glliudici & Paleari; Cassia, Paleari & 273 1985-2009 16,4
Redondi;
Rusya Ritter 40 1999-2006 4,2
ispanya Ansotegui & Fabregat; Alvarez Otera 128 1986-2006 10,9
ingiltere Dimson; Levis 4.267 1959-2010 16,2
Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner &Hiraki;
Japonya Pettway & Kaneko; Hamao, Packer, & Ritter; 3.100 1970-2010 40,4
Kaneko & Pettway
Brezilya Aggamwal, Leal & Hernandez; Saito; Ushisima 264 1979-2010 34,4
ABD Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 12.165 1960-2010 16,8
Misir Omran 53 1990-2000 8.4
Guney Page & Reyneke; Ali, Subrahmanyam
Afrika &Gleason; Ritter 285 1980-2007 18.0
Avustralya | Lee, Taylor & Walter; Woo; Pham; Ritter 1.462 1976-2010 22,8

Kaynak: bear.warrington.ufl.eduy/ritter/IntDec2011. pdf
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Dunya genelinde dusuk fiyatlama anomalisini test etmek
icin yapilan ¢alisgmalarda ik gun ortalama anormal getirilerin
orfalamasi tim  Ulkelerde porzitif cikristir, ik gin  ortalama
anormall getirilerin en yuksek oldugu Ulke %40,4 ile Japonya'drr,
Ik gun ortalama anormal getirilerin en dustk oldugu Ulke ise
%4,2 ile Rusya'dir. Toplam 12 Ulkede yapilan ¢alismalardan 4
ulkede ik gun ortalama anormal getiriler %20'nin Uzerinde iken,
6 Ulkede %10 - %20 arasinda ve sadece 2 Ulkede %10Nnun
alfindadir. Bu sonuglar dusuk fiyatlama anomalisi igin ¢ok
onemli kanitlar sunmaktadir (Tablo 1).

Tarkiye'de dusuk fiyatlama anomalisini test etmek icin ya-
pllan ¢alismalarnn sonuglan da dinya genelinde yapllan calis-
malarnn sonuclarn ile paralellik arz etmektedir. Arastirmalarnn tu-
munde BIST'de halka acilan sirketlerin ik gun ortfalama anormal
getiriler pozitif cikmistir. ilk gin ortalama anormal getiriler en
yuksek %14,61 ile Durukan’in 2002 yilinda yapmis oldugu co-
ismada bulunmustur. ilk gin orfalama anormal getiriler en dU-
sUk olarak ise %1,2 ile Aydogan ve Yidinm'n 1992 yilinda yap-
mig olduklarn calismada tespit edilmistir. Bu sonuclardan dusuk
fiyatlama anomalisinin Turkiye icinde gegerli bir anomali oldu-
Qu anlasimaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: Turkiye’de Dusuk Fiyatlama Anomalisi Calisma-
lari

Kaynak Bu%lﬁjgu Donem /ﬂlr(n .Gg;‘c[);;]
GUzelhan ve Agar 36 1989- 1991 2,6
Aydogan ve Yildinm 33 1989-1991 1.2
Kiymaz 163 1990-1996 13,1
Durukan 173 1990-1997 14,61
Aktas, Aydogan ve Karan - 1992-2000 9.17
Bildik ve YiIimaz 244 1990-2000 5,94
Alfan ve Hotamig 67 2000-2006 6,78

IV. Veri Seti ve Yontem
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Calismada 1995-2010 yillan arast 16 vyillk donemde
BIST'de IHA'sI gergeklesen toplam 227 sirket icin dusik fiyatiama
anomalisinin gecerli olup olmadigi test edilecektir. Analizler ilgili
dénemde IHA'sI gerceklesen tum sirketler, sektdrier ve alt sekior-
ler icin ayn ayn yapilacaktir. Bu yonleriyle bu ¢calisma Turkiye'de
halka acilan sirkeflerde dusuk fiyatlama anomalisini fest eden
en kapsamli ve en detfayll calisma olarak bilinmektedir. Analiz-
lerde kullanilan veri seti BISTden saglanmistir.

Grafik 3'de incelerme dénemi gerceklestirilen IHA'lann say
ve ylzdeleri verilmistir. Grafikten inceleme ddéneminde [HA's
gerceklesen sirket sayllannin dalgal bir seyir izledikleri gorulmek-
tedir. 1995-2000 arasi onemli Olcude sirket halka aciimigken,
2001-2003 aras sadece birkag sirket halka acilmigtir. Benzer
sekilde 2004-2007 yillan arasinda halka acilimalarda artis ya-
sanmigken, 2008-2009 yillannda yine sadece birkac sirketin hal-
ka acildigi gérilmektedir. Burada krizlerin halka acimalara etkisi
net bir sekilde anlasimaktadir. 2010 yilinda ise, hem ekonomi-
lerdeki toparlanmaya hem de SPK'nin halka arz seferberligi bas-
latmasi neticesinde IHAlarda énemli bir artis yasanmistir,

Grafik 3: 1995-2010 Dénemi Gerceklestirilen iHA'larnn Sayilari
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Ho: Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinden tesadufi olo-
rak secilen herhangi birine yatinm yapmak suretiyle, anormal
getiri elde etmek mumkun degildir.

H,: Halka ik kez arz edilen hisse senetlerinden tesadufi ola-
rak secilen herhangi birine yatinm yapmak suretiyle, anormal
getiri elde etmek mumkunddr.

Hipotezler istatistiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir.
Ho: AR,= 0
H, . AR, = O

IHA'sI gerceklesen firmalarnn hisse senetlerinin seans kapa-
nig fiyatlannin getirileri asagidaki formdl yardimiyla hesaplanmis-
fir.

Ri = %100 * (Py - Py / Piy)

Formulde:

R, t zamanindaki i hisse senedinin getirisini

Py, t zamanindaki i hisse senedi fiyatini
ifade etmektedir.

Piyasa (BIST) getirisi ise asagidaki formul yardimiyla hesap-
lanmugtir.

Ry = %100 * Py — Py / Propy)

Formulde:

R T zamanindaki piyasa getirisi

P, T zamanindaki piyasa endeksini (BIST-100)
ifade etmektedir.

Anormal getiri yontemi yatinm analizlerinde ¢gokca kullani-
lan bir yontemdir. Anormal getiri hesaplamalar cesitli sekillerde
yapllabilir. En ¢ok kullanilan U¢ model asagida verilmistir. (Ka-
ran, 2011:682)
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1. Ik model, Sermaye Varliklanni Fiyatlandirma Modeline
gore elde edilmesi gereken getirinin Uzerindeki getiridir.

2. Ikinci yaklasim endeks getirisinin Uzerindeki getiridir.

3. Son yaklasim ise, gecmis verilere dayall bir regresyon
modeli olugturmakiir.

Bu calismada ikinci yaklasim esas alinmigtir.  Boylece
anormal getiri; bir hisse senedinin t gununde gerceklesen getiri-
si ile t gununde piyasa getirisi arasindaki farktir.

Anormal getiri; bir hisse senedinin t gununde gerceklesen
getirisi ile t gunUnde piyasa getirisi arasindaki farktir.

AR = Ry — Ry

Her bir IHA'nin kisa dénem anormal getiriler;
1. llk gtin (IHA gnt) anormal getiri ve

2. IHA sonrasi anormal getiriler

olmak Uzere iki kisim i¢in hesaplanir.

Her bir IHA'nin anormal getirileri hesaplandiktan sonra alt
sektorler, sektorler ve tum sirketler icin ortalama anormal getiriler
bulunur. Ortalama anormal getiriler igin;

AAR, z(l] 2 AR,
n) iz

ortalama anormal getirilerin sifrdan farkl olup olmadigini yani
H, hipotezini test etmek icin;

t(AAR,):(%j 21) %

/

orfalama anormal getirilerden yararlanarak kumulatif anormal
getirileri hesaplamak icin;
1) @&y
CAR :(_j Y3 AR,

N/ =1 i=1

kUmulatif anormal getirilerin anlamiiigini test etmek icin ise;
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1 $¢ AR
nk T3 o0

1

t

{(CAR) =

formulleri kullaniimugtir.

V. iHA’lann Kisa Dénem Performanslar

1995-2010 vyillan arasi IHA'si gerceklestirilen toplam 227 sir-
ketin kisa donem performanslarn tum sirketler, sektor ve alt sek-
torler icin hesaplanarak Tablo 3'de sunulmustur.

Ik gUn orfalama anormal getirler tim  sirketler igin
%8,8'dir. Bu sonug istatistiksel olarak %1 onem duzeyinde an-
lamiilga sahiptir. Tum sirketler icin bulunan bu sonug dusuk fi-
yatlama anomalisini dogrulamaktadir.

Ik giin ortfalama anormal getiriler Finans sektord icin %10,
Bilisim sektoru icin %6.7, Sanayi sektoru icin 8,8 ve diger sektdr
grubu icin %5,9'dur. Bu sonuclar sirasiyla %5, %10, %1 ve %1
onem duzeyinde istatistiksel olarak anlamliidir. Boylece dusuk
fiyatlama anomalisinin gecerliligi sektor bazinda da tespit edil-
migfir.

Alt sektorler bazinda ik gun orfalama anormal getiriler;

Finans sektorunde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektorun
5inde ik giin ortalama anormal getiri poxzitiftir. ik giin ortalama
anormal getiri en yuksek %12,4 Araci Kurumlar alt sektorinde
gerceklesirken, Yatnm Orakliklan igin %11,6, Holdingler igin
%10,2, Bankacllk icin %9 ve Sigortacilik icin %3,6 olarak ger-
ceklesmistir. Bu sonuglardan Sigortacilik alt sektord %10, diger
alt sektdrler %1 6nem duzeyinde istatistiksel olarak anlamiidir,
Sadece Leasing-Faktoring alt sektorunde ilk gun ortalama
anormal getiri negatif olmakla birlikte, sonu¢ hem 0'a oldukca
yakin (-0,1) hem de istatistiksel olarak anlamii degildir.

Bilisim sektorinde faaliyet gosteren toplam 3 alf sekforin
tamaminda ilk gun orfalama anormal getiri poxzitiftir. Ik gun or-
talama anormal getiriler Bilgisayar alt sektoru icin %6,3, Yaziim
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icin %4,9 ve lletisim icin %2,5'dir. Bu sonuglar sraslyla %1, %10
ve %5 dnem duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sanayi sektorunde faaliyet gosteren toplam 10 alt sekto-
rin famaminda ilk guin ortalama anormal getiri pozitiftir. ik gin
ortfalama anormal getiri %65,8 ile en yiksek ingaat Malzemeler
alt sektérinde goérdlurken, diger alt sektérlerden Cimento alt
sektorinde %16,1, Otomotiv ve Yan Sanayi alt sektérunde
%9,9. Demir-Celik-Metal alt sektorinde %9,2, Gida Maddeleri
alt sektérinde %8,3, Kimyo-llag-Boya alt sektdrinde %6,9.
Elektirik-Elektoronik-Enerji alt sektorinde %5,8, Tekstil ve Orman
Urtinleri ve Ambalaj alt sektérierinde %4,2 ve Dayanikll Tiketim
alt sektorunde %2,2 olarak gergeklesmistir. Bulunan lou sonuclar
Dayanikli Tiketim alt sektord disinda diger sektdrler icin istatistik-
sel olarak anlamlidir.

Diger sektdr grubunda faaliyet gdsteren toplam 6 alt sek-
tordn &'inde ilk gun ortalama anormal getiri pozitiftir. %14,7 ile
ilk gun ortalama anormal getirisi en yuksek olan alf sektor Hava
Tasimaciigi ve Yer Hizmetleridir, ik giin ortalarma anormal getiri
Diger alt sektorlerden Turizim-Otelcilik icin %11.1, Medya icin
%9.1, Diger grubu icin %3,9 ve Spor igin %1°dir. Bu alt sektorler-
den Turizim-Otelcilik ve Spor disindaki alt sektorler icin bulunan
sonuclar %1 énem duzeyinde istatistiksel olarak anlamiidir. ik
Qun ortalama anormal getirinin negatif oldugu tek alt sektor
Ticaret alt sektorudur. Bu alt sektorde ik gun orfalama anormal
getiri %-0,3 ile sifira oldukca yakin bulanmakia birlikte, bu sonug¢
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Alt sektérler bazinda %6,8 ile insaat Malzemeleri alt sekt®-
r en yiksek ilk gin ortalarma anormal getirisine sahiptir. insaat
Malzemeleri alt sektorind %10'un uzerinde ik gun ortalama
anormal getii saglayan Cimento, Hava Tasmaciigr ve Yer
Hizmetleri, Araci Kurumlar, Yatinm Ortaklikiar, Turizim-Otelcilik ve
Holding alt sektorleri izlemektedir. Boylece 25 alt sektorin
7'sinde ilk gun ortalama anormal getiri % 10°un Uzerindedir.
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Alt sektorler bazinda elde edilen lbu sonuglar dusuk fiyat-
lama anomalisinin gecerliligini alt sektdrler icin de teyit etmek-
fedir.

IHA sonrasi ortalama anormal getirileri inceledigimizde;
IHA guninden uzaklagldikca ortfalama anormal getirilerin sifira
yaklasarak sifir etrafinda dalgalandigini, istatistiki anlamiiigin
giderek azaldigini ve 1. gun ve 2. gun dusuk duzeyde de olsa
anormal getiri elde etme mumkunken 3. gun ve daha sonraki
gunlerde 1-2 alt sektor disinda anormal getiri elde etmenin
mMUmMkUn olmadigini gérmekteyiz.

Tablo 3: iHA Guni (ilk Gin) ve iHA Sonrasi Ortalama
Anormal Getiriler

Sektdr Sr.Say. IkGin 1.GUn 2.Gun 3.GUn 4.Gin
Finans 89 10.0° 2.2¢° 0.7¢ -0.1¢ -1.1¢
Bankacilik 11 9.0¢ -0.3 -1.6 -1.2 -0.6
Yatinm Ortakliklan 53 11.6° 3.7¢ 2.5¢ 0.8 -0.7
Holding 10 10.2¢ -0.6 -4.49 -1.0 -1.4
Araci Kurumlar 5 12.4¢ 3.1 0.6 -0.8 -0.3
Sigortacilik 3 3.6¢ -5.1¢ -5.1¢ -1.3 -3.0
Leasing-Faktoring 7 -0.1 1.1 0.0 -2.3 -4.6°
Bilisim 12 6.7°¢ 1.2¢ 0.9¢ -1.3¢ -0.6°
llefigim 4 25° 04 09 05  23°
Bilgisayar 7 6.3¢ -0.5 -2.0° -1.1 -2.5°¢
Yaziim 1 4.9¢ 3.5¢ 4.1¢ -1.0 0.4
Sanayi 93 8.8¢ 1.2¢ -0.7° -0.2¢ -0.2¢
Gida Maddeleri 20 8.3¢ 1.8 0.1 1.3 0.7
Elektirik-Elekt-Enerii 9 5.8° 9.5¢ 8.5¢ 2.4 -0.3
Otomotiv ve Yan San. 7 9.9¢ 2.7¢ -3.0¢ 0.0 -1.0°
Tekstil 25 4,29 -0.7¢ -1.8¢ -2.5¢ -0.4°

Kimya-ilac-Boya 7 6.9¢ 439  -19° 0.6 -1.3
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Dayanikli Tuketim 3 2.2 0.9 0.2 -3.0 -0.2
Cimento 6 16.1¢ -9.7° -5.1° -1.5 -2.5
Orman Ur. ve Amb. 8 4.2¢ 0.4 -0.3 0.6 -0.2
insaat Malzemeleri 3 65.8° -0.8 -6.3 -1.7 0.9
Demir-Celik-Metal 5 9.2¢ 1.9 -2.7 3.7° 2.9°
Diger &3 59¢ 4.4¢° 0.6 1.6 0.2
Diger 13 3.9¢ 2.0° -0.8° 2.3 -1.5
Medya 5 9.1¢ 9.0° 4.6° 0.8 3.9¢
Hava Tas. ve Yer Hizm. 5 14.7¢° 7.7°¢ 4.1° -0.3 -0.4
Spor 4 1.0 0.8 -7.5° -3.7°¢ 0.4
Ticaret 3 -0.3 0.0 3.7 4.6 -5.1
Turizim-Otelcilik 3 11.1 1.3¢ 7.1 6.9 8.4
TOPLAM 227 8.8¢ 2.0° 0.1 0.0° -0.5¢

Not 1: %1, P %5 ve © %10 6nem dlzeyinde istatistiki anlamiiigr gostermektedir.

Not 2: 4. GUnden sonra getiriler genel olarak piyasa getirisine paralel oldugu ve
fabloyu ¢ok uzatmamak igin verilmemistir.

Arastrma déneminde HA'sI gerceklestirlen toplam 227
sirketin kimulatif anormal getirileri 2 ginden 4 aya kadar tum

sirketler, sektor ve alt sektorler igin hesaplanarak Tablo 4'de su-
nulmustur.

Tum sirketler icin dusuk fiyatlama ik 2 hafta devam etmek-
tedir.

DuUsuk fiyatlama Finans sektérl ve diger sektdr grubunda
1. hafta, Bilisim sektorinde 2 ay ve Sanayi sektérinde 2 hafta
devam etmektedir.

Tum alt sektorler icin kumulatif anormal getiriler pozitif ve
negatif yonde karngik bir seyir iziemektedir.

Alt sektérlerden pozitif kimulatif anormal getiri saglayan;
Turizm-Oftelcilik alt sektora 1 aylik §9.8, Medya alt sektoru 2 aylik
%39.1, Elektirik-Elektoronik-Enerji alt sektoru 2 haftalk %30.9,
Yaziim alt sektdrd 1 aylik 20,4 ve Hava Tasimaciligl ve Yer Hiz-
metleri alt sektord 1 aylik %15,5 orani gibi yuksek oranlarda ku-
mulatif anormal getiriye sahiptir.
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Alt sektorlerden negatif kimulatif anormal getiri saglayan;
Bilgisayar alt sektérd 4 aylk %-32.6, Sigortacilik alt sektord 2 aylik
%-32.2, Cimento alt sektoru 2 aylk %-27.9, Spor alt sektoru 4
aylik %-23,9 ve Leasing-Faktoring alt sektoru 1 aylik %-15,6 gibi
yuksek oranlarda kimulatif anormal getiriye sahipfir.

Tablo 4: iHA Sonrasi Kiimiilatif Anormal Getiriler

Sektor ey ..2 . ..3 . ..4 . . 2
Sayisl GuUnluk  GuUnluk  Gunluk Haftallk  Haftalik
Finans 89 2.9° 2.8° 1.7¢° 2.0° -1.9¢9
Bankacilik 11 -1.9 -3.1 -3.6° -5.1¢ -7.4¢°
Yatinm Ortakliklar 53 6.2° 7.0¢° 6.3° 7.6° 3.3
Holding 10 -5.0¢ -6.0° -7.4 -7.6 -11.1
Araci Kurumlar 5 3.6° 2.9 2.6 3.1 4.1°
Sigortacilik 3 -10.2° -11.5° -14.5° -15.2° -21.6°
Leasing-Faktoring 7 1.1 -1.2 -5.8 -9.2¢ -14.8°
Bilisim 12 2.1° 0.8° 0.3¢ 0.1¢ 1.1¢°
lletisim 4 0.5 0.0 2.2 1.5 6.5
Bilgisayar 7 -2.5¢ -3.6° -6.1° -6.5° -7.7°
Yazilim 1 10.7° 9.3¢° 9.8° 10.6° 11.0
Sanayi 93 0.5° 0.2¢ 0.0° 0.3¢ 0.7°
Gida Maddeleri 20 0.1 1.3 0.7 0.7 0.8
Elekt-Elekt-Enerii 9 18.1° 20.4¢ 20.2¢ 21.8° 30.9¢
Oto. ve Yan San. 7 -0.4 -0.3 -1.3¢ -0.1¢ -4,1°
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Tekstil 25 -2.6¢ -5.0¢ -5.4° -3.4° -0.8¢
Kimyo—ilog—Boyo 7 2.4 2.9 1.6 -1.9 -3.6
Dayanikli Tlketim 3 1.1 -1.8 -2.1 -2.3 2.8
Cimento 6 -14.9¢ -16.4° -18.9¢ -20.3¢ -30.3¢
Omnan Ur. ve Amb. 8 0.0 -0.6 -0.8 -1.7 -2.8
insaat Malzemeleri 3 -7.2 -8.9 -9.8 -14.1 -12.3
Demir-Celik-Metal 5 -0.8 2.9 5.7° 5.2° 1.9
Diger &3 5.0¢ 6.6° 6.8¢ 5.9° 4.6
Diger 13 1.2 3.6 2.1 -0.6 -2.7°¢
Medya 5 13.6¢ 14.4¢ 18.4¢ 19.8¢ 15.4¢
Hava Tas. ve Yer Hiz. 5 11.8¢ 11.4¢° 11.0° 11.2° 12.4°
Spor 4 -6.7° -10.3° -10.0° -14.4° -19.3°
Ticaret 3 3.7 8.3° 3.2 0.1 7.0
Turizim-Otelcilik 3 19.5°¢ 26.4° 34.8° 27.0° 37.9¢
TOPLAM 227 2.1¢° 2.2¢ 1.7¢ 1.8¢ 0.3¢

Not: Calismada 5 islem gunu 1 hafta, 20 islern gunu 1 ay olarak alinmugtir,

Tablo 4: Devami

Sektor ggl;le;l Hof?ohk 1 Aylk 2 Aylik 3 Aylk 4 Aylk
Finans 89 -5.0¢ -4.6 -4.7° -0.3¢ -1.2¢
Bankacilik 11 -7.1¢ -7.4 -10.7 -19.6¢  -23.0°
Yatinm Ortakliklar 53 -1.3¢ -1.0¢ -0.5° 6.4° 5.5¢
Holding 10 -10.9 -9.1 3.5 11.6 16.7
Araci Kurumlar 5 -3.1 -4.4 -17.7 -23.1 -27.7
Sigortacilik 3 -21.6°¢  -18.7¢ -32.2° -23.9 -38.1
Leasing-Faktoring 7 -15.6¢ -15.6°¢ -17.8 -11.5 -8.6
Bilisim 12 59¢ 2.1¢ 1.5¢ -2.2¢ -9.7¢
ilefisim 4 9.2 10.0 8.8 10.4 10.2
Bilgisayar 7 -6.4° -13.2° -14.4°  -21.0° -32.4°
Yazilim 1 20.7¢ 20.4°¢ 22.0 20.8 18.6
Sanayi 93 -0.8° 0.1¢ 0.3 3.6¢ 3.0¢
Gida Maddeleri 20 0.7 -1.2 0.7 0.5° -0.7¢°
Elekt-Elekt-Enetii 9 25,5° 23.9¢ 23.0 25.1 23.0

Oto. ve Yan San. 7 -4.7°¢ -1.6¢ 5.1 2.5 3.2
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Tekstil 25 -2.3°¢ 0.7 -3.9¢ -4.8° -4.0
Kimyo—ilog—Boyo 7 -4.3 2.6 -3.8 1.1 2.4
Dayanikli Taketim 3 -0.9 6.3 -8.9 -23.4¢  -30.1°
Cimento 6 -28.4°  -262P  -27.9¢ -19.5 -21.5
Orman Ur. ve Amb. 8 1.3 1.7 21.5°¢ 25,5° 9.1
insaat Malzemeleri 3 -36.0 -44.7 -52.2 -51.1 -57.9
Demir-Celik-Metal 5 -1.2 -2.9 -6.5 -14.8 -21.3
Diger &3 4.3 6.8 6.7 -5.2 -4.8
Diger 13 -1.1 2.6 -0.6 -14.1¢ 164
Medya 5 12.1 13.9 39.1° 8.6 -5.8
nava fas ve Yer g 13.8°  155° 123 137  329°
izm.
Spor 4 -22,3°  -29.4P  -39.1°  .362P -239¢
Ticaret 3 2.6 0.8 7.0 -6.6 -7.8
Turizim-Otelcilik 3 44.6°¢ 59.8¢ 38.1 22.8 12.2
TOPLAM 227 -1.4° -0.7° -0.7°¢ 0.5¢ -0.5¢

Not: °%1, ®%5 ve %10 dnem dlzeyinde istatistiki anlamiiigr gdstermektedir,

VI. SONUG

Ik Halka Arz sirketler acisindan oldukga énemli olmakia bir-
likte Ulkemiz agisindan da buyuk énem tasimaktadir. Bilindigi
gibi Ulkemiz cari agik ve uzun vadeli finansman sorunu yasa-
maktadir. Cari agigi finanse etmek ve uzun vadeli finansman
infiyacini karglamak icin dogrudan veya dolayll yatimiar son
derece Onemlidir. Hisse senetlerine yatinm portfoy yatinmiari
kapsaminda degerlendiriimekte olup bu yatinmlar sayesinde
hem ulkedeki yastik alti birikimler ekonomiye kazandinimakta,
hem de ulke disindan onemli dlgude sermeye cekilebilmekte-
dir. BISTde %60-%70 civannda bulunan yabanci payl dikkate
alindiginda konunun dénemi daha iyi anlagiimaktadir.

Bu calismada dusuk fiyatlama anomalisinin BIST'de gecerli
olup oimadiginin test etmek amaciyla ilk olarak 1995-2010 vyil-
lan arasi BIST'de IHA'si gerceklesen sirketler tespit edilmistir. Top-
lam 16 yillik zaman dilimini kapsayan bu dénemde toplam 227
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sitketin IHA'si gerceklesmistir. IHA'si gerceklesen 227 sirketten
89'u finans sektorunde, 12'si bilisim sektorinde, 93'U sanayi sek-
térinde ve 33'U diger sektdr grubunda faaliyet géstermektedir,

Calismada daha sonra ilgili dénemde IHA's gerceklesen
227 sirketin famaminin, belilenen 4 sektor gurubunun ve 25 alt
sektoér grubunun HA gind ve HA sonrasi anormal getirileri ve
kuimalatif anormal getirileri tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar
Ozetle sOyledir;

Ik gUn orfalama anormal getirler tim sirketler igin
%8,8'dr.

Ik glin ortalama anormal getiriler Finans sektér icin %10,
Sanayi sektorl icin 8.8, Bilisim sektorl icin %6,7 ve diger sektor
grubu icin %5,9'dur.

Finans sektorunde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektorun
5'inde, Bilisim sektorunde faaliyet gosteren toplam 3 alt sekto-
rn tamaminda, Sanayi sektorunde faaliyet gosteren toplam
10 alt sektdrun tamaminda ve Diger sektér grubunda faaliyet
gosteren toplam 6 alt sektorun §'inde ilk gun ortalama anormal
getini pozitiftir. Boylece 25 alt sektorin sadece 2'sinde ilk gun
ortalama anormal getiri pozitif degildir.

Alt sekforler icinde en yuksek ilk gun ortalama anormal ge-
tiri %65,8 ile Ingaat Malzemeleri alt sektorunde gordimustur.

IHA gUninden uzakiasildikga orfalama anormal getiriler
piyasa getirisine yakinsamakfa ve daha sonra piyasa getirisi
efrafinda dalgalanmaktadir. Ayni zamanda istatistiki anlamlilik-
lar da azaimaktadir.

IHA’dan sonra 1. giin ve 2. gin dusik dizeyde de olsa
anormal getiri elde etme mumkunken 3. gun ve daha sonraki
gunlerde 1-2 alt sektor disinda anormal Qetiri elde etmek
mMUmkun degildir.

Tum sirketler icin dusuk fiyatlama ik 2 hafta devam etmek-
fedir.
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Sektorler bazinda dusuk fiyatlama Finans sektoéru ve Diger
sektor grubunda 1 hafta, Bilisim sektorinde 2 ay ve Sanayi sek-
térunde 2 hafta devam etmektedir.

Tum alt sektorler icin kumulatif anormal getiriler pozitif ve
negatif yonde kangik bir seyir iziemektedir.

Tum elde edilen bu sonuglar bize dusuk fiyaflama ano-
malisinin BIST icin gecerli oldugunu yani BIST'de gerceklestirilen
IHA'lardan piyasanin Ustinde getiri saglamanin mimkin oldu-
Junu gostermektedir. IHA'da dustk fiyatlandnimis hisselerden
piyasanin Ustinde kazang saglamak igin, hisseler HA fiyati Gize-
rinden (arz zamaninda) safin alinmall ve ilk islem gununde ik
uygun firsatta satiimalidir. Daha sonraki gunler piyasanin ustin-
de kazanc¢ saglamak mumkun olabilir, fakat cok risklidir.

IHA yatinmlannda dikkat edilmesi gereken dnemli bir husus
da araci kurumun fiyat istikranni saglayici islemleridir. Araci ku-
rumiar IHA sonrasi 1 aylik zaman diliminde fiyat istikrarni saglo-
yict islemler yapabilir. Sayet bir IHA'da hisse fiyati IHA sonrasi pi-
yasada cakillysa, aract kurumun fiyat istikrarini saglayici islemler
yaphginin bir isareti olabilir. Araci kurum, fiyat istikrarni kaldirdidi
zaman hisse fiyatinin dusmesi beklenir. Bu durum anlasildiginda
1 aylik strenin sonuna dogru alimdan kacinimalidir.
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