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Ozet

Bu calismanin amaci, 2002-2006 déneminde Borsa Istanbul’da ilk defa
halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini analiz
etmek suretiyle, yatirimeilarina istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem
normaliistii getiri saglayip saglamadigini arastirmaktir. ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin getirileri bir, i¢ ve bes yillik donem igin satin al
elde tut yontemi kullanilarak hesaplanmistir. Normaliistii getirilerin
hesaplanmasinda CAPM’den (Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli)
faydalanilmistir. Caligmada, pozitif normaliistli getiriye sahip hisse senedi
sayisinin elde tutma donemi uzadikga artis gosterdigi tespit edilmistir. Tlk
defa halka arz edilen hisse senetlerinden olusturulan portféylerin bir yillik
elde tutma donemi icin % -13,2, ii¢ yillik elde tutma donemi i¢in % 19,4 ve
bes yillik elde tutma donemi icin % 79,2 ortalama normaliistii getiriye
sahip oldugu belirlenmistir. Ancak bir yillik elde tutma dénemi igin yiiksek
fiyatlama olgusunun varligi, ti¢ yillik elde tutma doénemi i¢in ise diisiik
fiyatlama olgusunun varlig1 istatistiksel olarak anlamli ¢ikmazken, bes
yillik elde tutma donemi i¢in diisiik fiyatlama olgusunun varligi istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Bu durum, yatirimeilarin ilk defa halka arz edilen
hisse senetlerine bes yillik elde tutma donemini kapsayacak sekilde yatirim
yapmalar1 halinde normaliistii getiri saglayacaklarina isaret etmektedir.

Abstract

The of this study is to find out if the investors may have abnormal returns
statistically significant by investing IPOs (Initial Public Offering), which
have been offered between 2002 and 2006, via analyzing their long-term
performance at BIST (Borsa Istanbul). IPOs' performances after one, three
and five year are measured via buy and hold return methodology.
Abnormal returns are considered in line with CAPM (Capital Asset Pricing
Model) approach. Findings show that by increasing holding duration of
IPOs, the number of IPOs which have positive returns are going up. It is
also observed that portfolios composed by IPOs have abnormal returns of -
13,2% after one year; 19,4% after three years and 79,2% after five years.
On the other hand, while observing overpricing after one year holding and
underpricing after three years are not statistically significant, underpricing
for five years holding period is statistically significant. This means that,
investors may gain abnormal return in case investing and holding IPO for
five years.

1 Yrd. Dog. Dr., Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Uluslararas
Ticaret ve Lojistik Bolimii, e-mail: tekiner.kaya@nevsehir.edu.tr
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1. Giris

Sirketlerin, fon toplamak amaciyla hisse senetlerini sermaye piyasalarinda yatirimcilara
satmalar1 olarak tanimlanan halka arzlar, finans literatiiriinde en ¢ok ilgi ¢eken konularin
basinda gelmektedir. Literatiirde bu konuda yapilmis pek ¢ok ampirik ¢alisma mevcuttur. Bu
calismalar genellikle hisse senetlerinin halka arzdan sonraki performanslart ve anormal
getirilerinin sebeplerinin arastirilmasi iizerine odaklanmistir. Birbirlerinden farkli piyasalar
farkli agilardan ele alan s6z konusu ¢alismalarin bulgular1 zaman zaman birbirleriyle ¢elismekte,
bu da ilk halka arzlar1 finans literatiiriinde yogun tartigilan bir konu haline getirmektedir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzinda kisa ve uzun vadede yatirimcisina normal iistii getiri
sagladigi, bagka bir ifade ile ilk halka arzlarda ucuz fiyat olgusunun s6z konusu oldugunu
gosteren caligmalara literatiir taramasi boliimiinde deginilecektir. Piyasada islem gérmeyen
hisse senetleri i¢in uygun bir fiyatin belirlenmesi zor bir siirectir. Satig garantisi veren araci
kurumlar, piyasaya yeni siiriilen diger bir ifadeyle ilk halka arz edilen hisse senetlerini (IPO:
Initial Public Offering) diisik degerlemek isteyebilmektedirler. Bu nedenle, halka arz sirasinda
onerilen fiyatin tizerinden ¢ikarilan hisse senetlerini alan yatirimeilar, yiiksek getiri elde etme
olanag elde edeceklerdir. Diger yandan, diisiik degerlenmis hisse senetlerinin fiyatlarinin etkin
bir piyasada hizli bir sekilde dengeye gelmesi beklenmektedir. Loughran vd. (1994) yapmis
olduklar1 ¢aligmada, hisse senetlerinin halka arz sonrasi uzun dénem getirilerinin (5 yil ve istii),
benzer menkul kiymet getirilerine gore %30 daha diigsiik oldugu sonucuna ulagmislardir.
IPO’larin 5 yildan uzun siirede, goreli olarak yaklasik %30 daha diisiik getiri sagladigina doniik
bulgularin gegerli olmasi durumda, piyasanin yari etkin formda oldugundan bahsetmek miimkiin
degildir. Kisa donem i¢in elde edilen bulgularda (6rnegin Ibbotson, 1975 ve Weinsten, 1978),
ilk halka arz fiyatinin piyasa fiyatimin altinda olmasi ve sonrasinda IPO’larin hizla deger
kazanmasi, hisse senedinin iglem gordiigii piyasanin etkin olduguna yonelik bir kanit olarak
sunulabilmektedir. Yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgulara gore, IPO’larin nerilen fiyattan
alindig1 varsayimu ile kisa donemde yiiksek karlar elde edildigi, ancak bu getirinin uzun vadede
negatif getiriye dontistiigii sdylenebilir.

Hisse senetlerinin fiyatlandirilmasinda 3 6nemli aktor roliinden bahsedilmektedir. Bunlar
halka arza konu olan sirket, hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatirimcilar ve halka arza
aracilik eden araci kurulustur. Tipik bir halka arzda, halka arza konu olan sirket genelde firmaya
olan nakit akimlarini olabildigince yiikseltmek i¢in en yiiksek fiyattan hisse senetlerini satmak
istemektedir. Ikinci aktdriin, yani yatirimeinin ise, ister kurumsal veya bireysel, ister yerli veya
yabanci olsun, ana amaci kisa siirede yiiksek kazan¢ saglayan diisiik fiyatlanmig hisse
senetlerine yatirim yapabilmektir. Son aktor olan araci kurulus ise ihrag¢1 firma ile yatirimeilar
arasinda ger¢cek manada aracilik roliinii iistlenmektedir. Halka arz agamasinda hisse senetlerinin
diisiik fiyatlanmasi da, yiiksek fiyatlanmasi da aract kurum igin istenmeyen durumlardir. Zira
hisse senetlerini gercek fiyatinin altinda tespit ettiginde yatirimer tarafini memnun ederken,
halka arza konu olan sirketler goziinde kotii bir izlenim edinecek ve bir dahaki halka arzlarda
tercih edilmeyecektir. Diger durumda ise bu defa, yiiksek kazang beklentisine sahip yatirimcilar
istediklerini alamayacaklar, halka arz basarisizlikla sonuglanacak ve bu da aract kuruma kétii bir
imaj olarak geri donecektir.

Bu calismada 2002 — 2006 yillarinda IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinin
uzun donem fiyat performanslart analiz edilmek siiratiyle, yatirimcilarina istatistiksel olarak
anlamli bir uzun dénem normaliistii getiri saglayip saglamadigi arastirilmistir. Calisma bes
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boliimden olusmaktadir. Takip eden ikinci boliimiinde literatiir taramasi, t¢iincii boliimde
caligmada kullanilan veri seti ve metodolojiye iligkin bilgiler, dordiincii bolimde ¢alismadan
elde edilen ampirik bulgular, besinci boliimde ise caligmadan elde edilen sonuglar yer
almaktadir.

2. Literatiir

flk halka arz, menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak isteyen firmalarin ilk
girisimlerini ifade eder (Unlii ve Ersoy, 2008). Literatiir incelendiginde, halka arzlara iliskin ilk
caligsmalarin, halka agilma sebepleri, halka agilma zamani, diigiik fiyatlama, halka arz sonrasi
kisa ve uzun donem performans gibi konulara odaklanildigi gorilmektedir (Wagner, 2006).
Logue (1973), Baron (1982), Giizelhan ve Agar (1991), Kiymaz (1997), Ertiirk (1998), Tiiridi
(2001) vyaptiklar1 caligmalarla, firmalarin halka acildiklarinda hisse senetlerinin diisiik
fiyatlanma egiliminde oldugunu ortaya koymuslardir. Diisiik fiyatlama durumunda, hisse
senetleri gercek degerinin altinda bir degerle halka arz edilmektedir (Tiikel, 2011). ilk defa
halka arz edilen hisse senetlerinin performanslar ile ilgili olarak uluslararasi alanda yapilan
calismalarin pek ¢ogunda, hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirildiklar: ve borsada islem gérmeye
basladiklari ilk giinde prim yaptiklar1 sonucu ortaya konulmaktadir (Ritter, 1991, Lewis, 1993,
Kunz ve Aggarwal, 1994, Kim, Krinsky ve Lee, 1995, Lee, Taylor ve Walter, 1996). Hisse
senetlerinin performanslar1 ABD’de de birgok arastirmaci tarafindan incelenmistir ve bulgular
kisa donemde diisiik fiyatlamanin varoldugunu gostermektedir (Kiymaz, 1997).

Stoll ve Curley (1970) 205 kiiciik 6l¢ekli firmay1 kapsayan galismasinda, ilk halka arz
edilen hisse senetlerinin kisa déonem performansinin pozitif, uzun dénem performansinin ise
negatif oldugunu tespit etmistir.

Buser ve Chan (1987) tarafindan yapilan g¢aligmada ise 1981-1985 yillar1 arasinda ilk kez
halka arz edilen sirketlere ait 1078 adet hisse senedinin iki yillik performanslari degerlendirilmis,
incelemeler sonucunda endeks getirisine gore ilk giinkii performansin ortalama %6,2 daha
yiiksek oldugu saptanmustir.

Chalk ve Peavy’nin (1987) 1975-1982 yillar1 arasinda halka arz edilen 579 hisse senedini
kapsayan ¢alismasinda, 6 aylik ortalama getiri %21,8 olarak bulunmustur.

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda yapmis
olduklar1 ve 1598 hisse senedini kapsayan g¢aligmalarinda kisa dénem fiyat performansinin
ortalama %10,7 oraninda gergeklestigini tespit etmislerdir. S6z konusu incelemeye gore, ilk
halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performansi birinci yila kadar pozitif olurken, ilk yildan
sonra diisiise gegmektedir. Bu sonucun, piyasaya arz edilen hisse senedi miktarina, arz fiyatina,
zamana ve ylklenicinin 6zelligine bagh olarak ortaya ¢iktig1 ve uzun vadedeki performansin
diisiik fiyatlandirmadan kaynaklanmis olabilecegi belirtilmistir.

Ritter (1991) Amerika’da 1975-1984 doneminde 1.526 firmay1 kapsayan ¢aligmasinda,
halka arz sonrasindaki 3 yillik siiregte, kiimiilatif diizeltilmis anormal getirilerin ilk 4 ayda
pozitif oldugunu, ancak 2. aydan sonra azalma egilimine girip 5. ayda negatife dondiigiinii ve 36.
ayin sonunda kiimiilatif diizeltilmis anormal getirilerin % -29,13’e ulastigini tespit etmistir.

Loughran, Ritter ve Kristian (1994) yapmis olduklar1 ¢alismada 25 iilkede ilk halka arz
stirecinde diisiik fiyatlandirmanin %4,2 (Fransa) ile %80,3 (Malezya) arasinda degistigini tespit
etmislerdir.
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Ljungqvist (1997) Almanya’da 1970-1993 doneminde halka arz edilen 189 sirketi
kapsayan calismasinda, yaklasik 15 ay sonra halka arz edilen hisse senedi getirilerinin
diistiiglinii tespit etmistir.

Lyn ve Zychowicz (2003), 1991-1998 doneminde Polonya’da 103, Macaristan’da 33 ilk
halka arz edilen hisse senedinin performansini incelemistir. Piyasaya gore diizeltilmis getirilerin
bir, iki ve li¢ yillik donemde sirasiyla Macaristan’da % -3.32, % 1.18, % -4.92, Polonya’da
ise % -4.11, % 3.40, % -24.44 olarak gergeklestigi sonucuna ulagilmistr.

Peng (2008) Cin’de 2000-2002 déneminde ilk defa halka arz edilen 166 hisse senedinin
uzun dénem performansini incelemistir. Caligmadan elde edilen sonuglar, ilk halka arz1 takip
eden ti¢ yillik donemde ortalama piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getirilerin % -32,02, satin
al elde tut getirilerin ise % -20,88 oldugunu ortaya koymustur.

Agathee, Sannassee ve Brooks’un (2014), Mauritius Menkul Kiymetler Borsasinda ilk
defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dénem performansini arastirdiklar1 ¢aligmasinda,
ti¢ yil i¢in esit agirliklandirilmis ortalama kiimiilatif getirilerin % -16,5 oldugu bulunmustur.

Tiirkiye’de bu alanda yapilmig pek ¢ok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalarda genellikle kisa
dénem performanslar incelenmis ve kisa donemde ilk halka arz sonrasi hisse senetlerinin ucuz
fiyatlandirildigr bulgusu ile karsilagilmistir. Uzun donem performansa iliskin ¢alismalarin
sonuglarinda bir fikir birligi olusmadigi goriilmektedir.

Mali sektér ile ilgili yaptigi calismasinda Kiymaz (1996) IMKB’de 1990-1995 yillari
arasinda halka arz edilen mali sektor sirketlerinin 30 aylik fiyat performanslarini incelemis ve
bu siire sonunda toplamda %11°lik bir normal {istii getiri sagladiklarini gdstermistir. Uzun
doénemde hisse senedi performansini etkileyen en 6nemli faktorler olarak da ilk giin getirileri ile
sirketlerin standart sapmalar1 gdsterilmistir. Daha ac¢ik bir ifadeyle ilk giin yiiksek getiri
saglamayan ve standart sapmasi yiiksek olan sirketlerin uzun dénemde daha yiiksek performans
sergiledikleri sonucuna ulasilmstir.

Bu alanda yapilan en kapsamli ¢alismalardan birisi, Ozer’in (1999) IMKB’de 1989-1994
donemini kapsayan ve 89 adet sirketin halka arz sonrasi performanslarini inceledigi ¢alismasidir.
S6z konusu calismada hisse senetlerinin performansi ¢ok ¢esitli parametreler agisindan
degerlendirilmistir. Calismada ilgili donemde ilk 2 giin yatirimcilarin anormal getiri elde
edebildikleri, uzun dénemde ise hisse senetlerinin diisiik performans sergiledikleri saptanmustir.

Karan ve Ayden (2000) IMKB’de ilke halka arz edilen hisse senetlerinin 1992-1995
yillart arasinda ilk defa halka arz edilen 70 firmanin uzun dénem performansini incelemistir.
Calismada, IMKB’de ilk defa halka arz edilen yatirim yaparak uzun vadede normal iistii bir
getiri elde etme yoniinde olusturulacak bir yatirim stratejisinin ¢ok fazla anlamli olmadigi
sonucuna ulagilmistir.

IMKB’yle ilgili olarak diger bir énemli calisma da Durukan’m (2002) calismasidir.
Durukan (2002), 1990-1997 yillar1 arasinda IMKB’de gerceklestirilen halka arzlarin kisa
donemli performanslarin1 incelemis ve hisse senetlerinin kisa dénem ve uzun donem
performanslar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu, ayrica diisiik veya yliksek fiyatlanmis hisse
senetleri fiyatinin, bir siire sonra piyasa tarafindan kendiliginden diizeltildigi sonucuna
ulagsmustir. Halka arz performansini etkileyen faktorler olarak da firma yasi, biliyiime olanaklari,
halka arz metodu ve sirket biyiikligiinii géstermistir.
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Teker ve Ekit (2003), 2000 senesinde IMKB’de gergeklesen halka arzlar ele almis ve 34
sirketin 30 giinlikk performanslarini incelemistir. Bu ¢alismada da halka arzin ilk 2 giiniinde
yatirimeilarin piyasa getirisinin lizerinde getiri elde etmelerinin miimkiin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Savaskan (2005) tarafindan yapilan ve IMKB’de 20042005 yillar1 arasinda ilk halka arzi
gercgeklestirilen 19 firmanin incelendigi ¢calismada, yatirimeilarin ilk halka arzlarda spekiilasyon
amaciyla hisse senedi aldig1 ve ilk giin basarisiz olursa halka arzdan aldig1 hisse senetlerini
maliyetinin altinda da olsa satmaya razi oldugu tespit edilmistir.

Tiriida (2001), 1999 ve 2000 tarihleri arasinda halka arz edilen 21 firmaya ait hisse
senetlerinin giinliik %14,49, haftalik %27,11, aylik %67,12 ve 6 aylik %78,12 ortalama getiri
sagladigini hesaplayarak Tiirkiye’de diisiik fiyatlama olgusunun varligini ortaya koymustur.

Unlii (2006), 1990-1995 yillar1 arasinda halka arz edilen bankalarm hisse senetlerinin 3
yillik performansini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, ilk defa halka arz edilen bankacilik
sektorii hisse senetleri bir ve iki yillik donemde negatif getiriye sahiptir. Ug yillik dénemde ise
piyasa performansinin {izerinde bir performansa sahiptir.

Kirkulak (2010) IMKB’de 1995-2004 yillarinda halka arz edilen sirketlerin hisse
senetlerinin bes yillik uzun donemli performanslarini incelemistir. Calismada, kisa dénemde
pozitif, uzun donemde ise negatif getiri tespit edilmistir. Ortalama ilk giin getirinin %8,26
oldugu ve IMKB’de ilk giin getirilerinde diisiik fiyatlama olgusunun varoldugu goriilmiistiir.
Calismada uzun donemli hisse getirilerini hesaplamak igin al-ve-tut getiriler yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, ilk giin getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin uzun dénemli
getirilerinin de yiiksek oldugu, biiylik sirketlerin hisse senedi getirilerinin yatirimcilara uzun
donemde diger sirketlere gore daha fazla kazandirdigini géstermistir.

Tiikel (2011) yapmis oldugu galigmada, 2000 — 2007 yillar1 arasinda halka arz edilen 42
firmanin ilk giin ve ilk ay getirilerini incelemis, bu getirilerin pozitif oldugunu ve ortalama ilk
giin %12,5 ve ilk ay sonu da ortalama %28,4 getiri sagladiklari sonucuna ulagmustir.

Kurtaran (2013), ilk halka arzda ilk giin yatirimcilara yiiksek getiri saglayan hisse
senetlerinin, uzun déonemde kiimiilatif getiriler yontemine gore yliksek performans, satin al elde
tut yontemine gore ise disiik performans gosterdigini, ayrica ilk islem giinlinde, diisiik
fiyatlandirilmis hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetlerine gore uzun dénemde
daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Calisma IMKB’de 1994-2009 déneminde ilk
defa halka arz edilen firmalar1 kapsamaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Borsa Istanbul’da Ocak 2002-Aralik 2006 déneminde ilk halka arzi gerceklestirilen
toplam 38 hisse senedi, vaka ¢alismasi (event study) metodu kapsaminda incelenmis ve bu 38
hisse senedinin halka arz sonrasi uzun dénem performanslari analiz edilmistir. Ilk halka arzi
gerceklesen bu hisse senetlerine iliskin veriler, Platodata firmasindan Euroline program
araciligi ile elde edilmistir. IPO’larin uzun donem performanslari, halka arz sonrasi bir yillik, ti¢
yillik ve bes yillik elde tutma dénemi itibariyle incelenmistir. ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerinin uzun donem performanslari incelenirken, anormal getirilerin hesaplanmasinda
CAPM (Sermaye Varliklarimi Fiyatlama Modeli) kullanilmigtir. Satin al elde tut yontemi
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kullanilmak suretiyle, diizeltilmemis diger bir ifadeyle ham getirilerin CAPM’e gore hesaplanan
beklenen getirinin lizerinde bir performans gosterip gostermedigi analiz edilmistir.

Literatiirde, ilk halka arzlarin uzun dénem performanslarinin incelendigi ¢aligmalarda iki
temel yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki kiimiilatif getiriler yontemi, digeri ise satin al
elde tut yontemidir. Satin al elde tut yonteminde, yatirnmcinin ilk defa halka arz edilen hisse
senetlerini satin aldigr ve 1 yil, 3 yil, 5 y1l gibi uzun bir donem elinde tuttugu varsayilir. Bu
yontemde yatirimcinin, elde tutma dénemi sonunda sagladigi ham getiri veya piyasa getirisine
vb. gore diizeltilmis getirisi hesaplanarak analizler yapilir. Uzun vadeli ve pasif bir yatirim
stratejisine dayandigi i¢in yatinnmcilar kisa vadeli hareketlerle ve/veya teknik analiz gibi
gostergelerle ilgilenmemektedir.

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donem performanslarimi degerlendirmede
5 asamadan olusan bir siire¢ izlenmistir. Getirilerin hesaplanmasinda satin al elde tut yontemi
kullanilmistir. {1k asamada, hisse senetlerinin diizeltilmemis getirisi diger bir ifadeyle ham
getirisi hesaplanmistir. Ikinci asamada, hisse senetlerinin CAPM’e gore beklenen getirisi
hesaplanmustir. Ugiincii asamada, diizeltilmemis getiridlen CAPM’e gore hesaplanan beklenen
getiri c¢ikarilmak suretiyle, CAPM’e gore diizeltilmis getiriler diger bir ifadeyle normaliistii
getiriler hesaplanmistir. Dordiincii asamada, ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinden olusan
portfdylerin ortalama CAPM’e gore diizeltilmis getirisi hesaplanmistir. Son agamada ise
CAPM’e gore diizeltilmis getirilerin istatistiksel olarak anlamlilig1 test edilmistir.

1. Asama: Hisse Senedi Getirilerinin Hesaplanmas:

Hisse senetlerinin satin al elde tut getirileri, ilk halka arz tarihini takip eden 1, 3 ve 5
yillik donem i¢in asagidaki formiil kullanilarak hesaplanmustir.

n
BHR= [[@+R,)-1 ()
t=1
Burada BHR;, i hisse senedinin t zamandaki elde tutma getirisini; Ry, i hisse senedinin t
zamandaki getirisini ve n siireyi gostermektedir.

2. Asama: CAPM’e Gore Hisse Senetlerinin Beklenen Getirisinin Hesaplanmast

CAPM, bir denge modeli olup, beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu savunur. CAPM yatirim yapilmasi planlanan bir menkul kiymetin sahip oldugu riske
uygun bir getiri saglayip saglamadigini aragtirmakta, hatta piyasada heniiz islem gormeye
baslamamis bir varlifin saglamasi gereken getiriyi agiklayan teorik bir gerceve saglamaktadir
(Karan, 2013: 199). CAPM’e gore bir hisse senedinin beklenen getirisi asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.

E(Ri) = Ree + Bit (Rt — Rey) (2)
Burada E(Ry) i hisse senedinin t donemindeki beklenen getirisi, Ry risksiz faiz oranini,
Rmt piyasa portfoyiiniin getirisini (IMKB 100 endeksi kullamlmistir) ve Bit i hisse senedinin t

donemi icin betasini ifade etmektedir. Risksiz faiz oraninin hesaplanmasinda 91 giinliik hazine
bonosu faiz oranlar1 kullanilmstir.
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Iki numarali formiilde yer alan B katsayisi, hisse senedi getirisinin piyasa getirisine olan

duyarliliginin bir 6l¢iistidiir. B katsayilart asagida yer alan formiil yardimiyla regresyon analizi
yapilarak hesaplanmgtir.

Rit=oi + Bi * Rt * &it (3

Formiilde R i hisse senedinin t zamandaki getirisini, o sabit say1y1, f egim katsayisini,
Ry« IMKB 100 endeksinin t zamanindaki getirisini, g; ise varyansi sifir olan hata katsayisin
ifade etmektedir.

2002-2006 yillar1 arasinda gergeklesen ilk halka arzlar inceleyen bu c¢alismada
[ katsayilarin1 hesaplayabilmek icin, halka arz edilen hisse senetlerine aktif biyiiklik ve
faaliyet gosterdigi sektor agisindan benzeyen hisse senetleri tespit edilmis (EK 1), halka arz
tarihinden &nceki kapanis fiyatlari ve aym1 dénemdeki IMKB 100 endeksi kapamis verileri
belirlenmistir. Bu ¢ergevede 3 katsayisi en kiigiik kareler yontemi vasitasiyla hesaplanmistir.

3. Asama: Normaliistii Getirilerin Hesaplanmast

Normaliistii getiri, her bir elde tutma dénemi igin her bir hisse senedinin diizeltilmemis
getirisinin, CAPM’e gore hesaplanmig beklenen getirisini asan kismi olarak ifade edilmistir.
Normaliistii getiri agagidaki formiil yardimi ile hesaplanmustir.

BHAR, = ([ J@+R)-D—( [@+ER) -1 @

Bir hisse senedinin elde tutma donemi igin normaliistii getirisinin pozitif ¢gikmasi, o hisse
senedine yatirim yapan bir yatirimcinin CAPM’e gore hesaplanan beklenen getiriden daha fazla
getiri sagladig1 anlamina gelecektir. Tersine negatif ¢ikmasi ise, o hisse senedine yatirim yapan
bir yatinmcinin CAPM’e gore hesaplanan beklenen getiriden daha diisiik bir getiri sagladig
anlamina gelecektir.

4. Asama: Ortalama Normaliistii Getirilerin Hesaplanmasti

[k defa halka arz edilen hisse senetlerinden olusan portfdylerin bir, iki ve ii¢ yillik elde
tutma donemi igin ortalama normaliistii getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir.

1 n
BHAR == BHAR
- Z i 5)

5. Asama: Anlamlilik Testi

Elde tutma donemleri i¢in hesaplanan ortalama normaliistii getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigimi belirlemek icin asagidaki hipotezler tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) ile test edilmistir.

Ho= Ilk kez halka arz edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak uzun dénemde
normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir.

H,= ilk kez halka arz edilen hisse senetlerine yatirrm yapilarak uzun dénemde
normaliistii getiri elde etmek miimkiindiir.

12



T. Kaya, “Borsa Istanbul’da {1k Halka Arzlarm Uzun Dénem Performans Analizi:
Normaliistii Getiri Miimkiin Mii?”

4. Ampirik Bulgular

Tablo 1’de 2002-2006 doneminde ilk halka arz1 gergeklestirilen 38 hisse senedinin bir, {i¢
ve bes yillik elde tutma déneminde sagladigi normaliistii getirileri, her bir elde tutma dénemi
icin ortalama normaliistii getirileri ve bu getirilerin anlamliligini test etmek igin gerceklestirilen
ANOVA test sonuglar1 goriilmektedir.

Hesaplanan normaliistii getirilerin pozitif ¢ikmasi diisiik fiyatlandirmaya, negatif ¢ikmasi
ise yiiksek fiyatlandirmaya isaret etmektedir. Hesaplanan ortalama normaliistii getirilerin
anlamliligt % 95 giivenilirlikle yapilan tek yonlii varyans analizi (One-way ANOVA)
sonuclarina gore degerlendirilmistir.

Tablo 1 incelendiginde, bir yillik elde tutma dénemi igin 38 hisse senedinden sadece 11
hisse senedinin normaliistii getirisinin pozitif oldugu, dolayisiyla disiik fiyatlandirildig
goriilmektedir. Halka arz edilen 27 hisse senedinin normaliistii getirisi negatiftir, dolayisiyla bu
hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandirildigi soylenebilir. Ug yillik elde tutma dénemi igin 38
firmadan 14 firmanin normaliistii getirisi pozitiftir ve dolayisiyla diistik fiyatlandirilmistir.
Halka arz edilen 24 hisse senedinin normaliistii getirisi ise negatiftir, dolayisiyla bu hisse
senetlerinin yiiksek fiyatlandirildig1 sdylenebilir.

Bes yillik elde tutma donemi igin veriler incelendiginde, halka arz edilen 38 hisse
senedinden 19 hisse senedinin normaliistii getirisinin  pozitif ve dolayisiyla diisiik
fiyatlandirildigi, 19 hisse senedinin normaliistii getirisinin ise negatif, dolayisiyla yiiksek
fiyatlandirildig1 goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, pozitif normaliistii getiriye sahip hisse senedi
sayisinin elde tutma donemi uzadikga artis gostermis olmasi, elde tutma déonemi uzadikga diisiik
fiyatlandirma olgusunun daha fazla 6n plana ¢ikmaya basladigina isaret etmektedir. Nitekim
ortalama normaliistli getiriler, bir yillik elde tutma donemi i¢in % -13,21 iken, ti¢ yillik elde
tutma doneminde % 19,41, bes yillik elde tutma doneminde ise % 79,2 ¢ikmustir. Bu durum, ilk
halka arzlarda bir yillik elde tutma doneminde yliksek fiyatlama olgusuna isaret ederken, ii¢ ve
bes yillik elde tutma déneminde ise diisiik fiyatlamaya isaret etmektedir.
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Tablo 1: Normaliistii Getiriler ve ANOVA Testi Sonuglari

No | Halka Arz Edilen Hisse Senetleri 1. Yl 3.Y1l 5. Y1l
1 | Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. -44,7% 20,5% | 226,6%
2 | Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. -45,1%  144,2% | 168,8%
3 | Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. -60,8% -50,2% -66,3%
4 | Metemtur Otelcilik ve Turizm 1§1etmeleri A.S. -53,4% 77,7% -13,7%
5 |Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve Thracat A.S. -66,3% 129,7% 670,8%
6 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. 66,5% -41,7% -72,0%
7 | Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. -2,9% 97,3% | 323,5%
8 | Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. -8,0% -57,8% -66,5%
9 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. -50,5% -46,3% -714,7%
10 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. -45,6% -49,8% -62,8%
11 | Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. -27,0% 194,2% 30,0%
12 | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. -58,2% -19,2% -49,6%
13 |indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik San. ve Tic. A.S -37,1% -3,0% -29,7%
14 | Seker Finansal Kiralama A.S. -5,7% -80,1% -48,2%
15 | PLASTIKKART Akilli Kart Hetisim Sist. San. ve Tic.A.S 14,7% 12, 7% -2,3%
16 | Denizbank A.S. 133,3% 336,7% 413,5%
17 | AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve San. A.S. -51,1% -2,6% 47,1%
18 | Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. 14,1% 27,2% 65,1%
19 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. -3,4% 252,2% 106,6%
20 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. -27,2% -11,6% 48,1%
21 | Infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirrm Ortakligi A.S. -33,1% -38,1% -35,1%
22 | Bim Birlesik Magazalar A.S. 51,3% 359,2% | 1036,9%
23 | Anel Telekomiinikasyon Sistemleri San. ve Tic. A.S. 44, 7% 57% -28,5%
24 | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 12,5% -64,0% 71,5%
25 | Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. 3,4% -77,7% -1,8%
26 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. -27,2% -56,1% 30,0%
27 | Vestel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S. -34,6% -38,3% -10,5%
28 | Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. 0,2% -14,5% 19,8%
29 | Asya Katilim Bankasi A.S. 90,0% 19,6% 82,0%
30 | Coca-Cola Icecek A.S. 18,6% -0,6% | 172,7%
31 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. -25,2% -49,7% 44, 7%
32 | Taksim Yatirim Ortakligt A.S. -35,6% -53,0% -24,4%
33 | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. -31,0% -51,8% -2,3%
34 | Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. -55,4% -55,0% -26,1%
35 | Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. -31,2% -48,6% -45,6%
36 | Tacirler yatirim Ortaklig1 A.S. -38,9% -34,4% -29,9%
37 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. -42,3% -37,6% 36,9%
38 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt A.S. -9,8% 42,3% 108,6%
Ortalama -13,21% | 19,41% 79,2 %
Standart Sapma 43,84% | 108,75% | 217,89 %
P (Sig) Degeri 0,349 0,656 0,044
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Hesaplanan ortalama normaliistii getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
baska bir ifadeyle ilk defa halka arz edilen hisse senetlerine yatirim yapilarak uzun dénemde
normaliistii getiri elde edilip edilemeyecegini analiz etmek i¢in kurulan hipotezler ANOVA testi
ile stnanmustir.

Her ii¢ elde tutma donemi i¢in yapilan ANOVA testi sonuglarina bakildiginda, p (sig)
degerinin bir ve ii¢ yillik elde tutma donemi i¢in 0,05'ten biiylik oldugu, bes yillik elde tutma
doneminde ise 0,05den kiiciik oldugu gériilmektedir. Bu durum, “Ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerine yatirnm yapilarak uzun donemde normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir”
seklinde ifade edilen Hy hipotezinin bir ve {i¢ yillik elde tutma dénemleri i¢in kabul edildigini
gostermektedir. Dolayistyla ilk halka arzlarda bir yillik elde tutma dénemi igin yiiksek fiyatlama
olgusunun varligi, {i¢ yillik elde tutma donemi i¢in de diisiik fiyatlama olgusunun varlig
istatistiksel olarak anlaml degildir.

Fakat bes yillik elde tutma donemi icin yapilan ANOVA testi sonuglara gore, p (sig)
degerinin 0,05den kii¢iik olmasi, “ilk kez halka arz edilen hisse senetlerine yatirrm yapilarak
uzun donemde normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir” seklinde ifade edilen Hg
hipotezinin red edildigini gostermektedir. Bu durum, yatirnmeilarin ilk defa halka arz edilen
hisse senetlerine bes yillik elde tutma donemini kapsayacak sekilde yatirim yapmalar1 halinde
normaliistii getiri saglayacaklarina isaret etmektedir. Dolayisiyla inceleme donemi igerisinde 5
yillik elde tutma donemi igin ilk halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun istatistiksel olarak
anlamli oldugu sdylenebilir.

Calismada her i¢ elde tutma dénemi i¢in de ortalama normaliistii getirilerin standart
sapmalar1 da hesaplanmstir. Bir, {i¢ ve bes yillik elde tutma donemlerindeki standart sapma
degerleri sirastyla % 43,84, % 108,75 ve % 217,89’dur. Ortalama normaliistii getirilerin standart
sapmalarinin, elde tutma dénemi uzadikga yiikseldigi ve 6zellikle ii¢ ve bes yillik elde tutma
doneminde yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, hisse senetlerinin halka arz sonrasi
normaliistii getirileri arasindaki farklarin yiiksek olduguna ve bu farklarin elde tutma dénemi
uzadikca arttigina isaret etmektedir.

[Ik defa halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donem performansii inceleyen
calismalardan elde edilen sonugclar, tek bir ¢er¢evede genellenemeyecek kadar farklidir. Bu
farkliliklarin temelinde, kullanilan yontemlerin cesitliligi, analiz donemlerinin farklilig1 ve ig
dinamikleri yatmaktadir. Bazi ¢alismalarda uzun dénemde pozitif bir normaliistii getiri
bulunurken, bazilarinda negatif normaliistii getiri tespit edilmistir.

Bir ve ii¢ yillik elde tutma donemi i¢in elde edilen bulgular, Karan ve Ayden’in (2000)
IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse senetlerine yatirim yaparak uzun vadede normaliistii bir
getiri elde etme yoniinde olusturulacak bir yatinm stratejisinin ¢ok fazla anlamli olmadigi
yoniinki sonucu ile tutarhidir. Her ne kadar istatistiksel olarak anlamsiz olsa da ortalama
normaliistii getiriler bir yillik elde tutma déneminde negatif, ii¢ yillik elde tutma déneminde ise
pozitiftir. Kiymaz (1996) 30 aylik dénemde pozitif getiri, Unlii (2006) ve Kurtaran (2013) ise
ilk y1l i¢in negatif, ti¢iincii y1l igin pozitif normaliistii getiri tespit etmislerdir.
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5. Sonug¢

Konu ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin genelinde, kisa vadede ilk halka kez arz edilen
hisse senetlerini halka arz fiyatindan satin alan yatirimcilarin, ilgili iilkenin 6zellikleri ve
calismalarin zaman arali§ina bagli olmaksizin, piyasa getirisinin iizerinde normaliistii getiri elde
edilebilecegi yoniindedir. Ortaya c¢ikan bu normaliistii getirilerle ilgili olarak iki aciklayict
durumdan séz edilebilir: “ilk halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz fiyatlar: diisiik
belirlenmistir veya ilk halka kez arz edilmis olan hisse senetlerinin borsada ilk kez islem
gormeye baslamasinin sonrasinda ilk giinlerde piyasada olusan fiyatlar gergek degerlerle
ortiismemektedir. Uzun vade performanslarina iligkin ise, kisa vadede diisiikk degerlenen ve
yiiksek getiri imkani sunan hisse senetlerinin, giderek dengeye ulastigin1 ve daha sonra negatif
performans yoniinde egilim sergiledikleri bulgular ile karsilasiimaktadir (Copeland vd, 2001;
Aggarwal ve Rivoli, 1990; Karan ve Ayden, 2000).

Bu ¢aligma sonucu elde edilen istatistiksel bulgulara bakildiginda, biiyiikliik olarak ilk y1l
sonu itibari ile 38 firmanin 27 tanesi negatif normal iistii performans sergilemistir. Negatif getiri
saglayan firma sayisi tigiincii yilsonunda 24'e ve besinci yil sonunda da 19'a diismiistiir. Bu
bulgular, literatiirde pek c¢ok calismada yer alan uzun donemde pozitif normal istii getiri
saglanamadigl yoniindeki calismalarla paralellik gostermektedir. Calisma bulgularina gore
istatistiksel olarak belirgin normal {stii negatif getiriler elde edilmis olsa bile bu biiyiikliikler,
birinci ve lcilinci yil sonu itibari ile (uzun vadede) istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamugtir.
Diger yandan besinci yil sonunda, calisma kapsaminda incelenen hisselerin, yatirimcilarina
negatif normaliistii getiri sagladigina yonelik istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmustir.
Bu bulgu, literatiirde yer alan pek ¢alismadaki uzun dénem normal istii getiri sonuglari ile
paralellik gostermistir. Diger yandan istatistiksel olarak belirgin negatif getiriler goze
carpmaktadir. Ortalama normal iistii getirilerin standart sapmalarinin her bir dénem igin yiiksek
cikmasi, ilk halka arz siirecinde yiiksek getiriyi hedefleyen yatirnmcilar igin, hisse senedi
se¢iminin dnemini gostermektedir.
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Ek 1. Halka Arz Edilen Hisse Senetlerine Benzer Hisse Senetleri

Benzer Hisse

No Halka Arz Edilen Hisse Senetleri Senedi
1 | Atakule Gayri M. Yatirim Ortaklig1 A.S. ALGYO
2 | Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. TBORG
3 | Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. UCAK
4 | Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. AYCES
5 | Koza Davetiye Magaza Isletmeleri ve ihracat A.S. KARTN
6 | Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. ERBOS
7 | Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. YUNSA
8 | Info Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. ARFYO
9 | Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. EDIP

10 | Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURCE

11 | Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. OTKAR

12 | Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. BSHEV

13 | indeks Bilgisayar Sistemleri Miihendislik Sanayi ve Ticaret A.S. NETAS

14 | Seker Finansal Kiralama A.S. GARFA

15 | PLASTIKKART Akill Kart iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. CELHA

16 | Denizbank A.S. FINBN

17 | AFM Uluslararas: Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S. ESEMS

18 | Is Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S. ISYAT
19 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. BOYNR

20 | Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. DGGYO

21 | infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. ATLAS

22 | Bim Birlesik Magazalar A.S. KIPA

23 | Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. ALCTL

24 | Turkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. AKBNK

25 | Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. CLEBI

26 | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. LINK

27 | Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S. ARCLK

28 | Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. MGROS

29 | Asya Katilim Bankas1 A.S. SKBNK

30 | Coca-Cola Igecek A.S. ULKER

31 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. ATAYO

32 | Taksim Yatirim Ortaklig1 A.S. MYZYO

33 | Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ESCOM

34 | Silverline Endistri ve Ticaret A.S. ERBOS

35 | Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. GRNYO

36 | Tacirler yatirim Ortakligi A.S. ATSYO

37 | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA

38 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. EGCYO
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