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OZET

Sirketler finansman ihtiyaglarimi karsilamak igin kullandiklar: finansal
enstriimanlarin arasinda halka arzlar yer almaktadir. Halka arzin sirketler
agisindan en onemli ozelligi finansman saglanmasi olurken yatirimcilar da
getiri elde etme amacim giitmektedir. Bu sebeple hisse senetlerinin halka arz
edildikten ~ sonraki  performanslart  yatinmcilar  agisindan ~ dnem
kazanmaktadir. Calismada 2010-2019 tarihleri arasinda BIST 'te halka arzi
gergeklesen 126 sirketin kisa ve uzun donem performansi olay analizi ile
incelenmis, yatirimcuarin ilk islem giinii yatirimlarm  halka arzlara
yonlendirerek anormal getiriler saglayabilecegi tespit edilmistir. Ayrica
halka arz edilen hisseleri halka arz tarihinde almanin, daha sonra almaktan
avantajl oldugu sonucuna varidmigtir.

ABSTRACT

Public offerings are among the financial instruments that companies use to
meet their financing needs. While the most important feature of the public
offering for companies is to provide financing, investors also seek to earn
returns. For this reason, the performance of the stocks after they are offered
to the public gains importance for investors. In the study, the short and long-
term performance of 126 companies that went public in the BIST between
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2010 and 2019 was analyzed through event analysis, and it was determined
that investors could provide abnormal returns by directing their investments
to public offerings on the first trading day. In addition, it has been
concluded that it is more advantageous to buy publicly offered shares at the
public offering date than later.

1.GIRIS

Giiniimiizde sermaye piyasalar siirekli degisen dinamik yapisi, artan hacim ve ¢esitlilikteki
finansal enstriimanlari, globallesmenin etkisi ve sermayenin artan mobilitesi nedeniyle ¢ok
daha karmagik bir yap1 arz etmektedir. Bir iilkede sermaye piyasalarinin geligmesi neticesinde
firmalar daha kolay kaynak saglarken, ekonominin biiyiimesine ve piyasaya giiven duyan
yatirimcilarin sayisini artirarak uzun donemli tasarruflari olumlu yonde etkilemektedir.

Rekabetin yogun olmasi sebebi ile firmalarin biiyiime ve kendini gelistirmeye caligmasi
gereklidir. Bu gelisme ise daha fazla fon kaynagi ile miimkiin olmaktadir. Finansman ihtiyact
ya firmalarin i¢ kaynaklar1 ya da dis kaynaklar1 aracilig1 ile saglanabilir. Sermaye birikiminin
az olmasindan dolay1 yeterli diizeyde fon kaynagi olugsmamaktadir. Bu sebeple firmalar bu
acig1 kisa vadeli ve yiiksek maliyetli borgla karsilayabilmektedir (Tungay, 2019: 1).
Ulkemizde, sirketler genel olarak belirli bir biiyiikliige erisinceye kadar i¢ kaynaklardan
yararlanmakta, bir siire sonra i¢ kaynaklarin yetersiz kaldigi goriilmekte ve yeni kaynak
arayislarina gidilmektedir.

Dolayisiyla sermaye piyasalar1 hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimeilar
acisindan 6nem arz etmekte ve uzun vadeli kaynak saglamaktadir. Genellikle firmalar kaynak
olarak, ilk Halka Arz (IHA) yéntemini tercih etmektedirler. Halka ilk arzlar, sermaye artirimi
veya ortaklarin mevcut paylarinin bir kismini satis1 seklinde olabilir. Bu iki durumun birlikte
gerceklestirildigi durumlarda mevcuttur (Beninga, 2008; 373-374). Firmalar hisse senetlerini
ihra¢ ederek, yani halka arz ederek, hisse senetleri piyasasi yoluyla 6nemli tutarda 6z kaynak
saglarken, sermayenin tabana yayilmasi ve tasarruflarin reel sektdre yonlendirilmesi yoluyla
da ekonomisinin gelisimine katki saglamaktadir. Ayn1 zamanda firmanin anapara geri 6deme
mecburiyetinin olmamasi, faiz 6deme ya da yiikiimliliigiiniin bulunmamasi risk bakimimdan
bir avantajdir.

Halka agilmanin makroekonomik faydalarinin ve fon kaynagi olmasi ile birlikte birgok
avantaji ve dezavantaji bulunmaktadir. Sermaye piyasalarina ve kaynaga ulagim, likidite
olusturma, kurumsallagma, ticari itibar, ulusal ve uluslararasi piyasalarda taninma, reklam ve
kredibilite olanagi, sirket degerinin yiikselmesi, ucuz finansman saglama, seffaflik ve
giivenilirlik halka agilmanin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Halka agilmanin
dezavantajlari ise kurumsal yonetim ilkelerine uyum yiikiimliiliigi, birlikte gizliligin kayb,
karin paylagimi, yasal takip, islem maliyetlerinin yiiksek ve uzun olmasi, yiiksek performans
baskisi, prestij kayb1 korkusu olarak siralanabilir. Bununla birlikte firmanin halka agilarak
saglanan elde ettigi fondan sonra piyasa ile baglantisi kopmamakta aksine beraberinde
yiikiimliiliikler getirmektedir (Ozer, 2020; 5-9).

ilk halka arzin tercih edilmesi durumunda sirketler, yeni ihrag ettikleri nominal degerli
paylarin1 daha yiiksek bir bedelle satmakta ve emisyon primi olarak adlandiran aradaki fark
sayesinde net finansman kaynag: elde etmektedirler (Ross vd., 2010: 623). ilk arzlardaki
fiyatlamada 6nemli olan faktorler; fiyat belirlerken rakiplerin fiyatlarmin belirleyici bir rol
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oynamasi, hacim, isletmenin yasi, getiri durumu ve fiyat istikraridir (Teker ve Ekit, 2003:
119). Halka ilk arz1 gergeklesecek firmalarin hisse senetlerinin daha dnceden belirlenmis ya
da uygulanmis bir fiyatinin olmamasi sebebi ile piyasa degerleri tam olarak tahmin
edilememekte, bu da fiyat belirleme siirecini zor hale getirmektedir. Bir halka arzin basarili
olabilmesi i¢in, yatirimcilarin talep diizeyini artiracak, arzi gerg¢eklestiren firmaya en yiiksek
hasilat1 saglayacak fiyat diizeyinin tespit edilmesi gerekir. Diisiik fiyatlanmig hisse senetleri,
yatirimcilar1 daha sonraki halka arzlara katilmaya tesvik ederken, yiiksek fiyatlanmig hisse
senedi ise yatirimci aleyhinde bir durum ortaya ¢ikaracak ve yatirimcilarin sonraki halka
arzlarda isteksiz davranmalarina sebep olacaktir.

Yatirimetlar igin hisse senedinin performansini tahmin etmek, yatirim karari alma agisindan
onem tasimaktadir. Bu sebeple hacmi yiiksek ya da biyiikliigii fazla ve daha az belirsizlik
gosteren, istikrarli bir ge¢mise sahip olan isletmeler daha ¢ok giivenir kabul edilir ve talep
edilir (Brown ve Warner, 1985: 6-7). Yatirimcilarda, ilk islem giiniinde hisse senedi fiyatinin
yiikselecegi beklentisi olustugu icin satin alma islemi gergeklestirirler. Sirket piyasada islem
gormeye basladiktan sonra pay fiyatinin kisa siire igerisinde ilk halka arz fiyatinin dstiine
cikarak belirgin farkliliklar gostermesi paylarin diisiik fiyatlandigina isaret etmektedir.
Burada aradaki fark sirket i¢in zarar, yatirimeilar i¢in kar manasina gelmektedir.

Sirket biiyiikligii ve yasi, piyasa egilimleri, ihrag¢ biiylkliigii, araci kurulus iinii, aract kurulus
yiiklenim yontemi, araci kurulusun sirketin bulundugu gruptan olup olmamasi, halka ilk arz
fiyatinin belirlendigi giinden halka ilk arzin gergeklestigi giine kadar gecen siirede borsada
meydana gelen yiikselisler, borsa fiyat araliklar1 ve yatirimer tipi gibi faktorler halka ilk kez
arz edilen hisse senetlerinin ilk giin getirilerini, kisa ve uzun donemdeki performanslarini
etkilemektedir.

Calismada 2010-2019 yillar1 arasinda halka ilk arzi gergeklestirilen hisse senetlerinin kisa
donem olarak 15 giin ve uzun donem olarak da 250 giinlik donemin performansi Olay
Analizi (Event Study) yontemini kullanarak incelenmistir. Ayrica halka arz edilen pay
senetlerinin piyasada belli bir donem islem gordiikten sonra, diger bir ifade ile piyasa fiyati
olustuktan sonra satin alinmasi ile ilk hakla arzda alinmasi durumlar1 karsilastirilmistir.
Calisma bu yonii ile ilk halka arz giliniinden sonrasindaki hisse getirilerini ele alan
caligmalardan farklilik gostermektedir. Ayrica ilk halka arzlara katilma veya halka arz edilen
hisselerin belirli bir siire islem gordiikten sonra satin alinmas1 konusunda yatirimcilarin karar
alirken faydalanabilecegi bilgiler igermesi c¢alismayr onemli kilmaktadir. Calisma bes
bolimden olugmakta olup birinci boliimdeki giristen sonra ikinci boliimde literatiire yer
verilmistir. Uciincii boliimde ¢alismanin yontemi agiklanmus, analizde sonucunda elde edilen
bulgular dordiincti bolimde ortaya konulmustur. Son olarak besinci boliimde ise sonug ve
oneriler kismina yer verilerek ¢alisma tamamlanmuistir.

2. LITERATUR

Olay etiidii ile yapilan arastirmalar Dolley’in (1933) calismasi ile baslarken 1960’11 yillarin
sonuna dogru karmagiklik diizeyleri de artmustir. Giiniimiizde kullanilan olay etiidii
metodolojisini ortaya koyan ilk ¢alismalar Ball ve Brown (1968) tarafindan sirket kazang
duyurusu ardindan hisse senedi fiyat etkisi ve Fama vd., (1969) tarafindan temettii artis
etkisinden armdirildiktan sonra hisse senedi bolinmelerinin pay fiyatlarina etkisinin
aragtirildigi ¢aligmalardir. Halka ilk arzi gergeklesen hisse senetlerinin olay analizi yontemi
ile analiz edildigi bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alisma mevcuttur.
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Ritter (1991) 1975-1984 yillari1 kapsayan New York Borsasi’nda halka arz edilmis 1526
hisse senedi ile yaptigi arastirmada, ilk giin getirisini yaklagik %14,3 bulmus ve fiyat
performansinin ikinci aya kadar pozitif olurken, ikinci aydan sonra diistigiinii tespit etmistir.

Obaidullah (1992) 1987-1989, Mishra (2005) 1998-2004, Dhar ve Chhaochharia (2008)
2001-2007, Suresha ve Chandrashekera (2016) ise 1996-2015 donemini inceleyerek
Hindistan Borsasinda yaptiklari ¢aligmalar sonucunda, bedelsiz sermaye artirim duyurulariin
hisse senedi getirisi lizerinde pozitif etkisi oldugu ve anormal getiri elde edilebilecegi tespit
etmigtir. Bu ¢aligmalarda ayrica belirtilerek, Hindistan Borsasinin yar1 giiglii formda etkin bir
piyasa oldugu vurgulanmustir.

Tsangarakis (1994) 1981-1990 doéneminde Yunanistan’da 34 bedelli sermaye artirimi
duyurusunu incelemis, duyuru tarihinin anormal getirisinin ‘0’ oldugu, diger giinlerde de
anlamli anormal getiri tespit edemedigi ve bu duyurunun hisse senedi fiyatlarma etkisi
olmadig1 sonucuna varmistir. Analiz sonucunda Yunanistan hisse senetleri piyasasinin yari
etkin bir piyasa oldugunu vurgulamistir.

Lee vd., (1996) 1976-1989 yillarin1 kapsayan Avustralya Borsasi’nda halka arz edilmis 266
sirketi, 3 yillik periyotta kisa ve uzun vadede arastirmigtir. Caligma sonucunda ilk giin getirisi
%16,4 olarak saptanmis, diger ¢aligmalara gére uzun dénem performans ise ¢ok daha kotii
olarak bulunmustur.

Kiymaz (1997) yaptizi calismasinda 1990-1995 doneminde IMKB’de islem gormeye
baslayan 39 finansal sirketi incelemis, hisse senetlerinin ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun
varligini tespit etmis, sebebini ise standart sapma ve fon biiyiikliigii ile agiklamustir.

Muradoglu ve Aydogan (1999) 1988-1994 yillarini kapsayan arastirmada, IMKB’de kar pay1
ve bedelli sermaye artirimlarinin hisse fiyatlarina etkilerini incelemis, 1993-1994 déneminde
yapilan duyurularin pozitif anormal getiri sagladigini tespit etmislerdir.

Ayden ve Karan (2000) IHA’larin uzun dénem (36 aylik) performansiin olay ¢alismasinin
yant sira goreceli refah gostergesi yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. 1992-1995
zaman araligmmi kapsayan calismada 70 firma inceleme kapsamina alinmistir. Arastirma
sonucunda, uzun vadede IMKB’de gergeklestirilen IHAlarin asir1 getiri elde etmede basarisiz
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ritter ve Welch (2002) yaptiklar1 ¢alismada, 6rneklemin performans sonuglarina etkisinin
yiiksek oldugunu, yatirimeilarin olay zamanl (event-time approach) yaklasimda pozitif getiri,
takvim zamanl (calendar time approach) yaklagimda herhangi bir anormal getiri
saglanmadig1 saptanmustir.

Barnes ve Ma (2002) 1943-1993 yillart arasindaki ¢ok sayida igletme ile az sayida bedelsiz
sermaye artirrm duyurusu yapan isletmeleri karsilagtirdigi ¢alismalarinda, bedelsiz sermaye
artirim duyurusu arttikga anormal getirilerin arttiini ortaya koymus, sonug¢ olarak Cin
borsasinin yar1 giiglii formda ve kismen etkin bir piyasa oldugunu tespit etmistir.

Lukose ve Roa (2002) 1991-2000 dénemini kapsayan ¢alismada, bedelsiz sermaye artirim
duyurusundan onceki 3 giinden duyurudan sonraki 5 giine kadar %11,6 oraninda anormal
getiri elde edilebildigini, buna gore bedelsiz sermaye artirm duyurusunun yatirimcilar
acisindan bir tiir sinyal olarak kullanilabilecegini tespit etmistir.
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Teker ve Ekit (2003) 2000 yilinda IMKB’de THA’s1 gerceklesen 34 hissenin ilk 30 giinliik
performansi arastirmuis, ilk 3 giin ortalama anormal getirilerin pozitif ve anlamli, 30. giin ise
getirilerin negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Aktas vd., (2003) 1992-2000 tarihleri arasinda IMKB’de IHA’s1 gerceklesen 190 firmanin 15
glinliik getirilerini incelemis, ilk giin getirisinin %9, 7.giin getirisinin %14, 15.giin getirisinin
ise %12 oldugunu tespit etmistir.

Sevim ve Akkog (2006) 1990-1999 yillarim kapsayan arasgtirmada [HA’s1 gerceklesen 185
sirketin 36 aylik verilerini incelemis, yil ya da sektor bazinda yapilan gruplandirmalarin uzun
vadede etkisi olmadigi, kisa vadede ortaya ¢ikan avantajin uzun vadede eridigi sonucuna
ulagmustir.

Otchere (2008) Avustralya’da ozellestirilen kamu igletmelerinin ve ayni endiistride faaliyet
gosteren benzer firmalarin olagan dis1 getirilerini incelemis, 6zellestirilen kamu isletmelerinin
ayni sektdrde bulunun rakip firmalara oranla uzun vadede (3 yil) daha yiiksek getiri ettigi
sonucuna ulagmustir.

Karaca (2008) 2004 yilinda IHA’s1 gergeklesen hisse senetlerinin uzun dénem
performanslarini IMKB’de islem gordiigii ilk giinii takip eden 30 aylik dénemde olay analizi
ve goreceli refah gostergesi kullanilarak hisse senedi bulundurma getirisini hesaplanmustir.
Sonug olarak ucuz fiyat olgusunun olmadigi, ayrica hisse senedini elinde bulunduran
yatirimcinin piyasa getirisinin altinda oldugu tespit edilmistir.

Cihangir ve Kandil (2009) 2003-2008 yillarin1 kapsayan arastirmada [HA’s1 gergeklesen 46
sirketin 30 giinliik kisa dénem performanslarimi olgtiikleri arastirmada olay etiidii yontemi
altinda pazara gore diizeltilmis artik getiri kullanmig, 2003 ve 2006 dénemi digindaki yillarda
IHA’s1 gerceklesen sirketlerin piyasa getirisinin ilk giin getirisinden yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Raja ve Sudhahar (2010) 2000-2007 dénemini kapsayan ¢alismalarinda bedelsiz sermaye
artirtm duyurularmin hisse senedi fiyatlarimi etkiledigini ve buna bagli olarak anormal
getiriler elde edilebildigini belirtirken, 2008-2014 donemini inceleyen Masry (2015) ise karsit
bir goérlis ortaya koyarak bedelsiz sermaye artirim duyurusu ile anormal getiri elde etmenin
miimkiin olmadigini ileri siirmiistir.

Otlu ve Olmez (2011) 2006-2011 yillar1 arasinda IMKB’de THA’s1 gerceklesen 53 hisse
senedinin 21 giin boyunca anormal getirilerini ve birikimli anormal getirilerini hesaplamglar
ve ilk giin getirisinin en iyi performansi sergiledigini tespit etmistirler.

Tiikel (2011) 2000-2007 déneminde IMKB'de THA’s1 gergeklesen 42 firmanin 36 aylik
verileri ay bazinda incelemistir. Pay senetlerinin diisiik fiyatlama ile birlikte normaliistii
getirilerinin uzun donemde de devam edebilecegi sonucuna varmistir.

Kiribrahim (2011) 2000-2010 yillarini kapsayan arastirmasinda IMKB'de THA’s1 gergeklesen
101 sirketin, 21 giinliik fiyat performansini Slgmiistir. Caligma sonucunda yillara gore
Kiimiilatif Anormal Getirilerde ciddi farkliliklar oldugunu, halka arzdan ortalama 3 giin sonra
anlaml getirilerin saglandigini gézlemlemistir.

Seal ve Matharu (2012) 1999-2005 déneminde Hindistan’da IHA’s1 gergeklesen 135
firmanin uzun donem ki performanslarini bes yillik bir siiregte analiz etmistir. Literatiirdeki
onceki caligmalarla uyumlu olarak analizlerinde halka arz olan firmalarin uzun doénem
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performansimin halka arz olmayan emsal firmalarin ¢ok altinda kaldigini bulgulamiglar ve
bunu Hindistan hisse senetleri piyasasindaki bilgisel etkisizlige baglamiglardir.

Shahid vd., (2012), Cin’de gergeklestirilen dénemsel halka arzlarin duyurusu ile ilgili
asimetrik bilgi diizeyini diistirmeyi basaran muhasebe temelli diizenlemeleri incelemislerdir.
Analizlerinde olay arastirma metodolojisi ve c¢ok degiskenli regresyon modelini
kullanmiglardir. Diinyanin her yerinde dénemsel halka arzlarin ilan giiniinde olumsuz pazar
tepkisi ile iligkilendirildigini belirtmis ve farkli ekonomilerin bu duyurularin olumsuz etkisini
azaltmak i¢in farkli 6nlemler aldiklarint vurgulamiglardir.

Kaya (2012) Ocak 2010 ve Haziran 2011 arasinda IMKB'de yapilan toplam 32 halka arzin
kisa vadeli performansini incelemistir. Caligmanin sonucunda 15 firmanin ilk giinden sonra
negatif performans gosterdigini ve ilk ayin sonunda bu rakamin 19 firmaya yiikseldigini tespit
etmis ve kisa donemde IHA’larm agir1 getiri elde edebilecegini belirtmistir. Ayrica, kisa
donem performansinin firmanin sektdriine, yasina, biiyiikliigiine ve hisselerinin yabanct
yatirimel durumuna gore degistigini ileri siirmiigtiir.

Agathee vd., (2014) 1989-2010 yillarinda Mauritius Borsasi'nda IHA’s1 gerceklesen 44
firmanin uzun vadeli performansini incelemis ve ti¢ yillik esit agirlikli kiimiilatif diizeltilmis
getirilerin %16.5 oldugu sonucuna ulagsmglardir.

Bayram (2015) 1999-2009 déneminde THA’s1 gergeklesmis 92 sirketi dahil ettigi arastirma
sonucunda ilk giin 24 firmanin negatif, 68 firmanin ise pozitif getiri sagladigini saptamistir.
Bu durumun Diinyada ve Tiirkiye’de diisiik fiyatlama olgusunun varligina kanit olarak kabul
edilebilecegini ileri stirmiistiir.

Kaya (2017) 2002-2006 déneminde IMKB'de IHA’s1 gerceklesen 38 sirketin uzun dénem
fiyat performansini olay etiidii yontemi ile incelemis, yapilan diger ¢alismalarin aksine halka
ilk arzi gerceklesen hisse senetlerinin elde tutma siiresinin arttikca pozitif anormal
getirilerinin de arttig1 sonucuna ulagmistir.

Akkilig ve Yildirrm (2017) 2014-2016 yillarmi kapsayan ¢aligmalarinda BIST'te halka arzi
gerceklesen 19 sirkette optimum fiyatlamanin, pay senetlerinin getirisi tizerinde etkisinin olup
olmadigimi ilk 30 giinliik fiyat hareketleri ile analiz etmistirler. 19 sirketin ilk t¢ giliniin
sonunda %4 anormal getiri sagladig1 sonucuna ulasan yazarlar arastirma doneminde diisiik
fiyatlama olgusu oldugunu savunmuslardir.

Demirbas (2018) 2000 ve 2018 yillar1 arasinda (NASDAQ, NASDAQ Kopenhag, New York
Borsasi, Oslo Borsasi) 46 halka agilmig kiiresel denizcilik sirketlerinin arz sonras1 21 giinliik
fiyat performanslar1 incelenmis, Oslo Borsasi’nin diger borsalara gére daha fazla getiri
sagladigt sonucuna ulagmistir.

Tungay (2019) 2010-2017 yillarini kapsayan arastirmada BiST'te THA’s1 gergeklesen 109
firmanin ilk giin ve kisa vadeli anormal getirilerini incelenmis, bu getirilerin anlamlilik
diizeylerini t-test ile analiz etmigtir. Caligmanin sonucunda ortalama ilk giin AR degerinin
%1.59 oldugunu ve 15. giin sonundaki CAR degerinin ise %4.59 oldugunu tespit eden yazar,
piyasa getirisinin iizerinde anormal getirinin saglanabilecegini ve Borsa Istanbul’un yari-etkin
piyasa oldugunu ileri stirmiistiir.

Koser (2019) 2010-2015 yillar1 arasindaki IHA’s1 gergeklesen 53 hissenin kisa ve uzun vade
performanslarmi ilk giin, ilk ay, 12, 24 ve 36 ay sonundaki fiyatlamalar1 aracilifiyla
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incelemistir. Caligma sonucunda zayif uzun donem getirilerine sahip olan halka arz
portfoyliniin, negatif uzun doénem ortalama kiimilatif anormal getirileri tarafindan
desteklendigi ve daha once yapilan literatiir calismalariyla tutarli oldugu tespit edilmistir.

Ozer (2020) 2007-2019 yillar1 arasinda BIST te IHA s1 gerceklesen 138 firmanin kisa donem
ve uzun donem getirilerini olay analizi yontemi ile incelemis, ilk giin ve ilk ay getirilerinde
diisiik fiyatlama anomalisinin yasandigi, uzun vadede ise diisiik performansin gecerli oldugu
sonuglarina ulagmistir.

3. VERIi ve YONTEM

Calismada 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz edilen sirketlerin giinliik hisse senedi fiyat
verileri kullanilmistir. Kisa dénem performans icin 15 giinliik siire¢ belirlenmistir. ilk halka
arzlarin uzun dénem performanst igin ise 250 ig glinlilk donem incelenmistir. Halka arz edilen
firmalarin 30., 60., 90., 120., 150. 180. 210 ve 250. giindeki performanslarina bakilarak uzun
vade durumlar1 ortaya konmustur.

SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu) veri bankasinin 2010 yili 6ncesini kapsamamasi nedeni ile
aragtirmada veri baslangic yili olarak 2010 secilmis, uzun vadede 1 wyillik isletme
performansimin ~ Glgiilebilmesi  i¢in arastirmada ele alman donem 2019 yihi ile
siirlandirlnugtir. Borsa Istanbul’da 2010-2019 yillar1 arasinda ilk defa halka arz olan 131
adet firma bulunmaktadir. Bu firmalardan 5 tanesi saglikli verilerine ulagilamadigi igin
aragtirma kapsamindan c¢ikarilmistir. Arastirmada kullanilan veriler Sermaye Piyasalari
Kurulu (www.spk.gov.tr), Borsa Istanbul (http://www.borsaistanbul.com), Google Finans
(https:/iwww.google.com/finance),  Investing  (tr.investing.com) ve Is  Yatiim
(https://www.isyatirim.com.tr) internet sitelerinden elde edilmistir.

Dolley’in (1933) ¢alismasiyla ortaya ¢ikan Olay Analizi, etkin piyasa hipotezine dayanan ve
belirlenen olaylarin hisse senedi performanslarina etkisini inceleyen bir yontemdir. Olay
¢aligmasi yonteminin kolay uygulanabilir olmasi, finansal piyasalarda genis kullanim alani
saglamaktadir. Genellikle ayni olayr yasayan firmalarin tizerindeki etkiyi incelemek igin
kullanilir (Kothari ve Warner, 2006: 4). Firmanin kazammlarinin hangi yonde degistigi bir
tek olaydan ziyade genis bir 6rnekleme yapilmasi ile miimkiin olabilir (Rao, 1995; 189-190).
Olay analizi yontemi kullanilarak yapilmis ¢aligmalar incelendiginde kisa ve uzun dénemde

getiri analizi yapildig1 goriilmektedir.

Olay Analizi gergek fiyat hareketlerinin goriilebilmesi i¢in tahmin penceresi, olay penceresi
ve olay sonrasi penceresinden olusan {i¢ ana zaman bolimiinii kapsamaktadir. (Beninga,
2008:373). Olay analizi, olaymn gerceklestigi tarih (event date) araliginda anormal getiri
saglayip saglamadigimi belirlemeyi amaglamakta ve piyasanin performansiyla ilgili
olmaktadir. Olay analizi kapsaminda elde edilen getiriler, anormal getiriler olarak tanimlanir
(Rao, 1995; 189).

Olay calismasinin yapilmasiyla ilgili tek bir model olmamasmin yani sira birgok finans
calismasinda birbirini takip eden doért adimi bulunmaktadir (Tuominen, 2005: 51-59, Eppli ve
Tu, 2005: 120). Bu adimlar:

= Gergeklesmis olayin taniminin yapilmasi,
= Olay penceresinin olugturulmas,
*  Olayin etkilerinin degerlendirmeye alinmasi
= Calismaya 6zgii modelin kurularak test edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesidir.
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Anormal Getiri (Abnormal Return — AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (Cunulative Abnormal
Return — CAR) ii¢ asamali bir yol ile hesaplanabilmektedir (Serra, 2002: 5); ilk asamada
endeksteki her bir firmanin her bir ginii i¢in, fiili getiri oranlari ile pazar getiri orani
arasindaki fark alinmak suretiyle AR hesaplanmustir. Normal getiri olarak ifade edilen olay
tarihindeki toplam pazar getirisinden fazla veya diisiik olan getiriler AR olarak tanimlanir
(Seans ve Sandoval, 2005: 310-315). AR asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir
(MacKinlay 1997: 15; Lyon vd., 1999: 172);

ARi= Rit- Rt
@

Denklemde yer alan; “Ry” ilgili pay senedinin to giiniindeki fiili getirisini, “Rm” ise to

Pazar getirisi Rmt asagidaki denklemler yardimiyla hesaplanabilmektedir.
Ri= (Pir- Pit1)/Pit-1
)

Denklemdeki “Pi” i pay senedinin t zamanindaki kapanis fiyatini, “Pi1” ise t-1 giliniindeki
kapanis fiyatini, gostermektedir.

Rmt= (lt- lea)/la
3)

Denklemdeki “Rm¢” ilgili pazar getirisini, * 17> BIST 100 endeksinin t giiniindeki kapanis
degerini, “li,” ise BIST 100 endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini gdstermektedir. Bu
calismada pazar getiri oranimin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi giinliik kapanis degerleri
kullanilmig ve pazar getirileri yukaridaki denklem araciligi ile hesaplanmistir.

Ikinci asamada ise elde edilen her bir anormal getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina
boliinerek, ortalama anormal getiri hesaplanmustir.

— 1

AR, =37 ARy

(4)

Son agamada ise hesaplanan ortalama anormal getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak,
CAR hesaplanmistir (Sakarya, 2011).

CAR: = %E?[:l CARy¢

(%)

Bu asamadan sonra hesaplanan AR ve CAR degerleriyle piyasanin 15 giin ve 250 giinliik
performanslar1 degerlendirilecektir.

4. BULGULAR

Calismada yapilan olay ¢alismasi analizinde, Borsa Istanbul’da 2010-2019 yillar1 arasinda
IHA’s1 gergeklesen ve calisma kapsaminda ele alinan 126 sirketin sektorel dagilimi Tablo
1°de verilmistir.
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Tablo 1. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arz Edilen Sirketlerin Sektorel Dagihm
. o — [ ™ < To) © ~ ] o %
SEKTORLER S| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2|l 2] 8| =
N N N N N N N N N N |S
Mali 10| 8 5 4 3 2 1 2 35
imalat 5 5 1 2 12| 4
Ulastirma, Depolama ve 2 1 1 1 5
Haberlesme
Madencilik ve Tas Ocakg¢iligi 1 1 2
Elektrik Gaz ve Su 1 1 1 1 1 5
Ingaat ve Baymdirhk 1 1 1 2 5
Toptan ve Perakende Tic., Lokanta 1 5 4 1 1 1 1 14
ve Otel
Egitim, Saghk, Spor ve Diger
A 1 1 2
Sosyal Hizm.
Tarim, Ormancilik ve Balik¢ihik 1 1 2 4
Teknoloji 1 2 1 1 2 7
Mesleki, Bilimsel ve Teknik
- 1 1
Faaliyetler
idari ve Destek Hizmet Faal. 2 |1 1 1 5
Toplam 22 |25 |25 | 17| 12| 6 1 3 9 6 | 126

Tablo 1°de incelendiginde 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz edilen sirketlerin en fazla
imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden olusturdugu, mesleki, bilimsel ve teknik
faaliyetler sektoriinde ise sadece bir sirketin halka arz edildigi goriilmektedir. 2008 yilinda
baglatilan “Halka arz seferberligi” ile 2010 yil1, 2008 Kiiresel krizin etkilerinin hafifledigi ve
halka arzlarin tesvik edildigi bir yil olmus, 2000’li yillara goére Borsa islem hacmi dolar
bazinda %35 artig gostermistir (BIST 2010 Faaliyet Raporu). 2010 yili halka arz edilen girket
sayist 22, 2011 ve 2012 yillarinda ise 25 sirket halka arz edilmistir. Bu yildan sonra halka
arzlarda azalma goriilmektedir.

Incelenen dénem icerisinde IHA’lar1 gerceklesen sirketlerin halka arz yontemleri Tablo 2’de

sunulmustur.

Tablo 2. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arz Edilen Sirketlerin Halka Arz Yontemleri

Sermaye Artirim +
Yillar Sermaye Artirimi Ortak Satis1 Ortak Satisi
2010 5 6 1
2011 11 2 10
2012 19 1 S
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2013 9 1 7
2014 5 3 4
2015 2 1 3
2016 - - 1
2017 - 2 1
2018 3 4 2
2019 2 - 4
Toplam 57 20 49

Sirketler ortak satisi, sermaye artirimi ya da her iki yontemi de birlikte kullanarak hisse
senetlerini halka arz ederek, hisse senedi satisi ile elde edecekleri finansman kaynagindan
yararlanmaktadirlar (www.borsaistanbul.com). Tablo 2’de c¢alismada incelenen donem
igerisinde ¢aligmaya dahil olan sirketlerin sectigi halka arz yontemleri verilmistir. Sermaye
artirimi yontemini segen 57 sirket, her iki yontemi de kullanarak halka arz edilen 49 sirket ve
ortak satigt yontemini kullanan 20 sirket bulunmaktadir. 2012 yili sermaye artirimi yontemi
ile halka arz olan sirketlerin en yiiksek oldugu yil olmaktadir.

Tablo 3’de incelenen donem icerisinde IHA’lar1 gergeklesen, analize dahil edilen sirketlerin
halka ac¢ilma oranlar1 verilmistir.

Tablo 3. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arz Edilen Sirketlerin Halka A¢ilma

Oranlar
Yillar Sgket S&r;;ayisinin %1-%15‘ini Sermayesinin 0/.015-%25'ini % 253 32%231/1?;:;?%]“]
yis1 alka Acan Sirket Sayisi Halka Acan Sirket Sayis1 Halka Acan Sirket Sayisi
2010 22 2 3 17
2011 25 3 5 17
2012 25 3 5 17
2013 17 - 4 13
2014 12 1 3 8
2015 6 - 2 4
2016 1 - - 1
2017 3 - - 3
2018 9 - 2 7
2019 6 - 1 5
Toplam 126 9 25 92

Kaynak: www.spk.gov.tr
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Tablo 3 incelendiginde, ¢alismaya dahil edilen 126 sirketin 92 tanesi sermayesinin %25 ve
daha fazlasini halka acarken, 25 tanesi sermayesinin %15 ve %25°1 arasinda halka agmus, 9
tanesi ise sermayesinin %1 ile %15’ arasinda halka agmustir. Calismada kullanilan IHA’lar
hakkinda sektorel dagilim, halka arz yontemleri ve halka agilma oranlari hakkinda bilgi
verilmistir. Bu genel bilgilerden sonra halka arz verileri ile olay ¢aligmasi analizi yapilmistir.

Tablo 4’de incelenen donem igerisinde galismaya dahil olan 126 sirketin 15 giinliik getirileri
ve anormal getirileri (AR) verilmistir.

Tablo 4. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arzlarda Kisa Dénem Ortalama Getiri ve
Ortalama Anormal Getiri (AR)

Getiri AR
1 0.0257* 0.0244*
2 0.0155** 0.0152*
3 0.0086** 0.0096**
4 0.0063 0.0052
5 0.0056 0.0056
6 0.0004 0.0030
7 -0.0075 -0.0089
8 -0.0049 -0.0018
9 0.0063 0.0049
10 -0.0070 -0.0061
11 -0.0028 -0.0025
12 0.0013 -0.0005
13 0.0026 0.0047
14 0.0052 0.0033
15 0.0021 0.0006

Not: *,** sirastyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde IHA’s1 gerceklesen 126 sirketin 15 giinliik olarak belirlenen kisa
donemde ilk giin getirisinin % 2.57, ilk giin anormal getirilerinin % 2.44 oldugu ve her iki
degerinde %1°de anlamli oldugu goriilmektedir. Getiri ve anormal getirilerin 2. giin yaklasik
%1.5 oldugu goriilmiis, yalniz 3. giinden sonra %1 ’in altina diigmiistiir. 7. glinden itibaren ise
hem getiri hem de anormal getiri degerlerinde negatif getirilere doniismiistiir. 7., 8., 10. ve 11.
giinlerde negatif getiri degerleri alinirken 15 giinliik kisa dénem igerisinde diger giinlerde
pozitif getiriler elde edilmistir. Anormal getiriler incelendiginde 7., 8., 10., 11. ve 12.
giinlerde negatif getiriler yaganirken diger giinler pozitif anormal getirilerin elde edildigi
goriilmektedir. Kisa dénemin son ii¢ giinii hem getiri hem de anormal getirilerin pozitife
dondiigii ancak istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 5’te incelenen donem igerisinde c¢aligmaya dahil olan 126 sirketin kisa dénem igin
hesaplanan ortalama kiimiilatif getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri (CAR) verilmistir.
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Tablo 5. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arzlarda Kisa Déonem Ortalama Kiimiilatif Getiri
ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR)

Kiimiilatif Getiri CAR
1 0.0257** 0.0244**
2 0.0412** 0.0397**
3 0.0498* 0.0492*
4 0.0562* 0.0544*
5 0.0617* 0.0600*
6 0.0622* 0.0630*
7 0.0546* 0.0540*
8 0.0498* 0.0522*
9 0.0561* 0.0572*
10 0.0491* 0.0511*
11 0.0463* 0.0486*
12 0.0476* 0.0481*
13 0.0502* 0.0528*
14 0.0553* 0.0561*
15 0.0575* 0.0567*

Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde kisa dénemde tiim hesaplanan kiimiilatif getiri ve kiimiilatif anormal
getiri (CAR) degerlerinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu gériilmektedir. i1k
islem giiniinde CAR degerlerinin %2.44 oldugu, 6. Islem giiniinde CAR degerinin %6.30 ile
en yliksek seviyeye geldigi goriilmektedir. Kisa donem sonunda ise CAR degeri %5.67 olarak

hesaplanmuistir.

Tablo 6’da incelenen dénemde ¢aligmaya dahil edilen 126 IHA’nin birer aylik artirimla
belirlenen vadelerde anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri verilmistir.

Tablo 6. 2010-2019 Yillar1 Arasinda ilk Halka Arzlarda Uzun Dénem Ortalama AR ve CAR

Vade AR CAR
30 -0.0003** 0.0614**
60 0.0022** 0.0817**
90 0.0019* 0.0680*
120 0.0001* 0.0780*
150 -0.0008 0.0006
180 0.0018 0.0156
210 0.0009 0.0031
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250 -0.0055 -0.0102

Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde 30., 60., 90. ve 120. giin AR ve CAR degerlerinin %1 ve %5
anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Anormal getirilerin 30., 150. ve 250.
giinde negatif degerler aldig1 diger giinlerde pozitif degerler aldigi ve en yiiksek anormal
getirinin 60. giinde elde edildigi tespit edilmistir. Kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde
ise 250. giinde negatif kiimiilatif anormal getiri degerinin oldugu ve diger donemlerde pozitif
getiri degerleri aldig1 goriilmistiir.

Tablo 7. 2010-2019 Yillar1 Arasinda flk Halka Arzlarda 30. giin ve 60. Giinde Alinarak Belirli
Giinlerde Satilmas1 Durumunda CAR Degerleri

CAR CAR

30-60 0.0201*

30-90 0.0064* 60-90 0.0022
30-120 0.0164* 60-120 -0.0115**
30-150 -0.0611* 60-150 -0.0789*
30-180 -0.0461* 60-180 -0.0639*
30-210 -0.0586* 60-210 -0.0764*
30-250 -0.0718* 60-250 -0.0897*

Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7°de hisselerin halka arz tarihinden sonra 30. giiniinde ve 60. giiniinde alinip dénem
sonuna kadar elde tutuldugunda performanslar1 goriilmektedir. ilk durumda halka arz
tarihinden bir ay sonra alinan hisselerin CAR performanslarina bakildiginda hepsinin %1’de
anlaml oldugu goriilmektedir. En iyi performansi 30-60 giinliik donemde gosterdigini, en
diisiik performansi ise 30-250 giinlik donemde gosterdigi tespit edilmistir. Eger hisse
senetleri 60.giinde alinirsa, 90.giinde 0.22% CAR sagladigi, 120.giinde -1.15%, 150.giinde -
7.89% ve 250.glinde -8.97% oldugu goriilmektedir. Tablo 6 ve Tablo 7’ye bakildiginda en
yiiksek ortalama kiimiilatif anormal getirinin ilk ayda gerceklestigi goriilmektedir. Bu
durumda halka arz edilen hisse senetlerini halka arz tarihinde almanmin, farkli donemlerde
almaktan daha avantajli oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Calismada 2010-2019 yillar1 arasinda halka arz edilen 126 adet sirketin giinliik hisse senedi
fiyat verileri kullanilarak kisa dénem uzun dénem performanslari incelenmistir. Calisma
sonucunda, THAs1 gerceklesen 126 sirketin 15 giinliik olarak belirlenen kisa donemde ilk giin
getirisinin %2.57, ilk giin anormal getirilerinin %2.44 oldugu ve her iki degerinde %99 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle ilk halka
arzlarin diisiik fiyatlandirma gergeklestirilmis olabilecegi ileri siiriilebilir. Ayrica kisa
donemde negatif ve pozitif getirilerin birbirini takip etmeyen giinlerde yasanmasi ilk halka
arzlarda fiyat oynakligimin yiiksek oldugunu gostermektedir. Kisa donem AR degerlerinde
sadece ilk 3 gilin anlamli ¢ikmig yalmiz degerlerde diisiis yasandigt ve 3. Giin %l in altina
distiigi tespit edilmistir. Kiimiilatif getiri ve CAR degerinin kisa dénemde tiim giinlerde

1387



COMLEKCI, OZER & COSKUN

istatistiksel olarak anlamli oldugu ve en yiiksek degerinin 6. giin yasandigi goriilmektedir. Bu
kapsamda halka arzlara katilan yatirimcilara en yiiksek getiri saglayabilmeleri i¢in 6. islem
giiniinde ters pozisyon almalar1 6nerilebilir.

Uzun dénem getirileri incelendiginde ise 30., 60., 90. ve 120. giin AR ve CAR degerlerinin
anlamli bulundugu, 30. giinde negatif AR degeri, 60. giinde ise en yiiksek AR ve CAR
degerinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu noktadan hareketle ilk halka arza katilip kisa
donemde pozisyonlarini kapatmayan yatirimcilarin 60 giinliik doénem sonunda islem
yapmalar1 durumunda en yiiksek getiriyi elde edecekleri ileri stiriilebilir.

Hisse senetlerinin ilk halka arzdan sonraki donemlerde (30. giiniinde ve 60. giiniinde) alinip
donem sonuna kadar elde tutuldugu performanslart incelenmistir. 30. giinde alinan hisselerin
250 giine kadar incelenen periyotlarda CAR degerlerinin anlamli bulundugu, en iyi
performanst 30-60 giinlik donemde gosterdigi, en diisiik performans: ise 30-250 giinliik
donemde gosterdigi tespit edilmistir. Eger hisse senetleri 60. giinde alinirsa anlamli olarak
tespit edilen CAR degerlerinin hepsinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Calisma sonucunda literatiire benzer bir sekilde hisse senetlerinin ilk halka arz tarihinde
diisiik fiyatlandig: (Kiymaz; 1997; Tiikel, 2011; Bayram, 2015; Ozer, 2020), halka arzdan
sonra kiimiilatif pozitif getiri saglayacag: tespit edilmistir. Ilk halka arzdan belirli bir siire
sonra (30 giin veya 60 giin) satin alinan hissenin performansi incelendiginde ise belirtilen
donemlerde alinan hisse senetlerinin ilk halka arz tarihinden 120 giin sonra negatif getiri
sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Calisma sonucunda incelenen donemde anormal getirilerin yasandigi tespit edilmis ve
yatirimetlart ilk islem giinii yatirimlarmi {HA’lara yénlendirerek anormal getiriler
saglayabilecegi sdylenebilir. Ayrica ilk halka arza katilan yatirimcilarin sirasiyla 6. veya 60.
giinde pozisyonlarint kapatmalar1 halinde en yiiksek getiriyi saglayacaklar1 ve 120. giinden
sonra negatif getiriye katlanmak durumunda kalacaklar1 savunulabilir.

Calisma sonuglarinin yatirimeilara somut Onerilerde bulunmasi nedeniyle dnemli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu calisma, 2010-2019 yillar1 arasindaki Borsa Istanbul’da gerceklesen
halka arzlar ile siirhdir. ilerde yapilacak calismalar igin arastirmacilara farkli borsalarda
gerceklesen halka arzlar1 dikkate alarak daha fazla sayida firmanin halka arzinmi ele alan daha
genis kapsaml arastirmalar yapilmasi dnerilebilir. Ote yandan bu ¢alismanin yéntemi, ikincil
halka arzlar, bedelli, bedelsiz sermaye artirim gibi farkli olaylar i¢inde uygulanabilir.
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