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ONSOZ

Halka arz sermaye piyasasmin temel fonksiyonlarini yerine getirmesinde son
derece onemli bir ara¢ niteligindedir. Bir¢ok iilkede bir taraftan kalkinmanin gerektirdigi
sermaye birikiminin elde edilmesi, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin saglanmasi
halka arzlar sayesinde gergeklestirilmektedir. Ayrica, firmalarmn borg¢ servisi gibi belirli
tarthlerde ©Odeme yapma yiikiimliiliigi altina girmeden finansman ihtiyaglarini
kargilayabilmelerini saglayan bir yontem olmasi nedeniyle halka arzlarin firmalar i¢cinde

onemi fazladir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirma diizeyi tespit edilmis, kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 sektorler
itibariyle degerlendirilmis ve ilk halka arzlarin performanslarini etkileyen degiskenler

analiz edilmistir.
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OZET

Bu caligmanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 1994-Aralik 2009 tarihleri arasinda ilk
halka arzlarm; disiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi, kisa ve uzun donem fiyat
performanslarinin Kiimiilatif Getiriler Yontemi ve Satin Al Elde Tut YoOntemi’ne gore

incelenmesi ve bu performanslari etkileyen degiskenlerin analiz edilmesidir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma
diizeyinin yiiksek oldugunu ve dolayisiyla yatirnmcilarin ilk islem giliniinde piyasa
getirisinin lizerinde getiri sagladigini gostermektedir. Sektorlere gore yatirimcilarin, ilk
islem giiniinde en yiiksek anormal getiri elde ettigi sektoriin imalat sanayi sektorii oldugu
tespit edilmistir. Kisa donemde yatirimcisina en fazla avantaj saglayan sektor kiimiilatif
getiriler yontemine gore diger kuruluslar sektorii iken, satin al elde tut yontemine gore
imalat sanayi ve mali kuruluslar sektorleri olmustur. Kisa donemde en diisiik getirinin elde
edildigi sektor ise her iki yonteme gore egitim, saglik ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir.
[k giinde yatirimcilara yiiksek getiriler saglayan ilk halka arzlar, uzun dénemde kiimiilatif
getiriler yontemine gore yiiksek performans, satin al elde tut yontemine gore ise diisiik
performans gostermistir. Uzun donemde kiimiilatif getiriler yontemine gore en yiiksek
getiri toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde, en diisiik getiri ise imalat
sanayi sektoriinde elde edilmistir. Satin al elde tut yontemine gore ise, en yiiksek getirinin
saglandig1 sektor mali kuruluslar sektorii, en diisiik getirinin saglandig1 sektor teknoloji
sektorii olmustur. ilk halka arzlarda ilk getiriyi etkileyen degiskenler satis yontemi,
firmanin yasi, araci kurum sayisi ve standart sapma olarak belirlenmistir. Kisa donem fiyat
performansim etkileyen degiskenler araci kurum sayisi, standart sapma, piyasa getirisi,
toplam aktifler ve ilk getiri iken uzun dénem fiyat performansini etkileyen degiskenler ise
halka arz hasilati, arac1 kurum firma iliskisi, standart sapma ve mali kuruluslar sektor

simiflandirmasi olarak tespit edilmigtir.

Anahtar Sozciikler: 11k Halka Arz, Diisiik Fiyatlandirma, Fiyat Performansi, Hisse Senedi

Getirisi.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the level of underpricing of IPOs, to
examine short and long-run price performances according to the Cumulative Abnormal
Return and Buy and Hold Return methods and to analyze the variables affecting these
performances of IPOs that have taken place in Turkey in the period of January 1994-
December 2009.

Obtained results demonstrate that underpricing level of IPOs taken place in Turkey
is high and investors provide return over the market in first day trading. According to the
sectors, manufacturing industry sector has been determined as sector investors are obtained
highest initial abnormal return in first trading day. The sectors that provide further
advantage to investors in short-run is other organisations sector according to the CAR
method and manufacturing industry sector and financial institutions sector according to the
BHR method. The sector obtained lowest return in short-term is education, health and
other social services sector according to the both methods. IPOs providing return over the
market to investors in first trading day have shown high performance according to the
CAR method, low performance according to the BHR method in the long run. According
to CAR method, while highest return has been obtained in wholesale and retail trade,
hotels and restaurants sector, lowest return has been obtained in manufacturing industry
sector in the long run. According to BHR method, while financial institutions sector has
been obtained the highest return, technology sector has been obtained the lowest return in
the long run. It’s determined that variables affecting the initial return on IPOs are sales
method, age of the firm, the number of underwriters, the standard deviation. While
variables affecting the short run price performance on IPOs are determined as the number
of underwriters, the standard deviation, market return, total assets and initial return,
variables affecting the long run price performance on IPOs are determined as proceeds
from initial public offerings, relations between underwriters and issuer, the standard
deviation and industry classification of financial institutions.

Key Words: Initial Public Offering, Underpricing, Price Performance, Stock Return.
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GIRIS

Yatirnm ve tasarruf kararlarmin farkli birimlerce verildigi bir ekonomide,
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve bodylece ekonomik kalkinmanm saglanmasi
islevi finansal sistem araciligiyla yerine getirilmektedir. Finansal sistemin bir ayagini para
piyasasi bir ayagmni da sermaye piyasasi olusturmaktadiwr. Para piyasasinda tasarruf
sahipleri ile fon saglayicilar arasindaki fon aktarimi dolayli olarak, sermaye piyasasinda ise

dogrudan gerceklesmektedir.

Isletmeler icin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasmda fon bulmanin ne derece 6nemli
bir fonksiyon oldugu olduk¢a aciktir. Fon bulmak, isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve
finansal yapilarini saghikli bir sekilde siirdiirebilmeleri igin gerekli bir islemdir. Ik halka

arzlar sayesinde isletmeler, alternatif bir finansman kaynagina rahatlikla erisebilmektedir.

Tiirkiye’de isletmelerin fon ihtiyaclarini karsilamak iizere gerceklestirdikleri halka
arzlar sermaye piyasasinin hacminin artmasi ve gelismesi acisindan olumlu bir gelisme
olmakla birlikte, diger onemli bir konu ise ilk halka arzlarin yatirimciya uzun dénemde

neler sagladig1 veya yatirimcilarin gercekten bu islemden nasil bir getiri elde ettikleridir.

Ik kez halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarina iligkin olarak yapilan
arastirmalarin sonuglar1 genellikle hisse senetlerinin islem gormeye basladig: ilk giinde
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde edildigini, uzun donemde ise hisse senetlerinin

performanslari ile ilgili olarak birbirinden farkl sonuclar elde edildigini ortaya koymustur.

Tiirkiye’de ise daha c¢ok ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslari
degerlendirilmis ve hisse senetlerinin biiyiilk oranda diisiik fiyatlandirildigi, dolayisiyla
yatirimcilarin kisa donemde piyasa getirisinin lizerinde getiri elde ettigi belirlenmistir. Son
yullarda, Tiirkiye’de ilk halka arzlarin uzun donem fiyat performanslarini arastiran
caligmalarin sayist nispeten artmistir. Ancak, bu calismalardan elde edilen sonuglar

birbirleriyle uyusmamaktadir.



Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin Ocak 1994 - Aralik
2009 donemindeki kisa ve uzun donem fiyat performanslari ile bu performanslar: etkileyen
degiskenlerin analiz edilmesi ve sz konusu donemde diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit
edilmesidir. Calisma doneminin uzun tutulmasiyla daha fazla isletmenin analiz kapsamina
alinmas1 amag¢lanmistir. Boylelikle elde edilen sonuglarin daha fazla veriye dayandirilmasi
saglanmustir. Ik halka arzlarm uzun dénem fiyat performanslar1 hisse senetlerinin islem
gormeye basladigi tarihten sonraki 36 aylik (3 yillik) zaman dilimi dikkate alinarak
incelendiginden, 1 Ocak 1994 ile 31 Aralik 2006 tarihleri arasindaki ilk halka arzlar

arastirmaya dahil edilmistir.

Bu calismada, Tiirkiye’de 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarimn ilk getirileri
ile kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 isletmelerin faaliyet gosterdigi sektorler
dikkate alimarak incelenmis ve bu performanslar1 etkileyen degiskenler yatay kesit ¢oklu

dogrusal regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.

IIk halka arzlarm fiyat performanslarinin analizinde Kiimiilatif Getiriler Y6ntemi
ile Satin Al Elde Tut Yontemi kullamlmis ve elde edilen sonuclar birbirleriyle

karsilastirilmistir.

[k halka arzlarin performanslar sektorler itibariyle alt1 baslik altinda incelenmistir.
Bu sektorler; imalat sanayi sektorii, mali kuruluglar sektorii, toptan perakende ticaret, otel
ve lokantalar sektorii, teknoloji sektorii, egitim saglik ve diger sosyal hizmetler sektorii ve
diger kuruluslar sektoriidiir. Diger kuruluslar bashgi altinda “elektrik, gaz ve su”,
“ulastirma, haberlesme ve depolama”, “madencilik”, “insaat ve bayindirlik” olmak iizere
dort adet sektor, bu sektorlerde faaliyet gosteren isletme sayisimin azligi nedeniyle

birlestirilmistir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, halka arzla ilgili kavramlar
ve halka arzin taraflar1 iizerinde durulmustur. Oncelikle halka arzin tarihcesi ve sermaye
piyasasindaki yeri incelenmistir. Daha sonra halka arzin gerceklesmesinde rol alan
Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, araci kuruluslar ve halka arz

edilen ortakliklarla ilgili aciklamalar yapilmistir.



Ikinci boliimde halka arzlarda uygulanan yontemler incelenmistir. Bu boliim alt1
kisimdan olugsmaktadir. Birinci kistmda halka arz sekilleri, kurulus esnasinda hisse
senetlerin halka arz edilmesi ve kurulduktan sonra hisse senetlerin halka arz edilmesi
olmak iizere iki baslik altinda incelenmistir. Ikinci kisimda, halka arzlarda uygulanan
aracilik faaliyetleri ve halka arza aracilik yontemleri agiklanmistir. Uglincii kisimda, halka
arzlarda uygulanan satis yontemleri talep toplama yontemi, talep toplamaksizin satig
yontemi ve borsada satis yontemi olmak iizere ii¢ baslik altinda incelenmistir. Dordiincii
kisimda, halka arzlarda hisse senetlerin fiyatlandirilmasi ve halka arz fiyatin1 belirleme
yontemleri agiklanmistir. Besinci kisimda halka arzin zamanlamasi, altinci kisimda ise

Tiirkiye’de uygulanan halka arz prosediirii degerlendirilmistir.

Ugiincii boliimde, ilk halka arzlarm performanslari ile ilgili yapilmis c¢alismalar
iizerinde durulmustur. Ik kisimda diisiik fiyatlandirma kavram ve ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirilmasini agiklamaya yonelik hipotezler literatiirdeki ¢alismalardan yararlanilarak
aciklanmistir. ikinci kisimda ise gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalar1 ile
Tiirkiye’de ilk halka arzlarin fiyat performanslarini arastiran c¢alimalardan elde edilen

sonuclar 6zetlenmistir.

Dordiincii boliimde ilk halka arzlarin fiyat performanslar1 ile ilgili yapilan
arastirmalar ve elde edilen sonuclara yer verilmistir. Bu boliim dort kistmdan olusmaktadir.
Oncelikli olarak arastirmanin konusu ve amaci agiklanmustir. ikinci kisimda, ilk halka
arzlarm diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi icin kullanilan veri seti ve yontem
aciklanmis ve daha sonra elde edilen bulgular sektorler itibariyle ayri ayr1 sunulmustur.
Ugilincii kisimda, ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslar: kiimiilatif
getiriler yontemi ve satin al elde tut yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Bu kisimda
kullanilan veri seti ve yontem aciklandiktan sonra elde edilen bulgular verilmistir. {lk halka
arzlarm hem kisa hem de uzun donem fiyat performanslar: ile ilgili elde edilen bulgular
imalat sanayi sektorii, mali kuruluslar sektorti, toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektorii, teknoloji sektorii, egitim saglhik ve diger sosyal hizmetler sektorii ve diger
kuruluglar sektorii olmak iizere farkli konu bagliklar1 altinda verilmistir. Dordiincii kisimda
ise, ilk halka arzlarin performanslarinmi etkileyen degiskenler analiz edilmistir. Bu kisimda
oncelikle kullanilan veri seti ve yontem aciklanmistir. Daha sonra elde edilen bulgular iki

asamada verilmistir. ilk asamada ilk halka arzlarin fiyat performanslarini etkileyen
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aciklayic1 degiskenlerin her birine gore ilk halka arzlarin performanslar: ile ilgili elde
edilen bulgular degerlendirilmistir. ikinci asamada ise ilk halka arzlarin performanslari ile
belirlenen agiklayici degiskenler arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon analizi

yontemiyle test edilmis ve elde edilen bulgular sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. HALKA ARZ VE TARAFLARI

1.1. Halka Arz Kavramm

Gelismekte olan tilkelerdeki sermaye birikiminin yetersizligi bu iilkelerin ekonomik
gelisim siirecini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu cercevede isletmeler biiyiimek,
gelismek, yatirnm yapmak ve kiiresel diinyada rakipleri ile rekabet edebilmek i¢in gerekli
olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Sermaye piyasasindan kaynak temin etmenin
isletmelerin kaynak problemlerinin ¢oziimiine sagladig: katkinin 6nemi son yillarda artarak

devam etmektedir.

Sermaye piyasasi, en basit tanimiyla orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalardir. Sermaye piyasasinin ve bu piyasayr hukuki yoniiyle diizenleyen
Sermaye Piyasast Kanunu (SPKa)'nun ana unsurlarindan biri olan halka arz kavrami,
finans literatiiriinde bir sirketin hisse senetlerinin ilk kez halka ihra¢ edilmesi anlaminda

kullanilmaktadir.

SPKa’ya gore ihrac, sermaye piyasast araclariin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifade etmektedir. Sermaye piyasasi
araclarim1 ihra¢ edebilecek olanlar; Anonim Sirketler', mevzuata gore Ozellestirme
kapsamma alinanlar dahil Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, Mahalli idareler ile bunlarla ilgili

0zel mevzuatlar uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Menkul Kiymetler Kanunu’nun (Securities Act
of 1933) tarifine gore ihracci; herhangi bir menkul kiymet c¢ikaran veya c¢ikarmaya
tesebbiis eden tarafi ifade etmektedir (SEC, 1933: madde 3/a).

' Anonim sirket kavrami SPKa’da anomim ortaklik; TTK’da anonim sirket olarak ifade
edilmektedir. Bu caligmada TTK’daki ifade dikkate alinmustir.



SPKa’da halka arz kavrami soyle tanimlanmustir; “Halka arz, sermaye piyasasi
araglarmin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan halka cagrida bulunulmasini; halkin bir
anonim sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem gérmesini; bu kanuna gore halka agik
anonim sirketlerin sermaye artirimlar: dolayisiyla paylariin veya hisse senetlerinin satisini

ifade eder’? (2499 sayil1 SPKa, madde 3/c).

ABD hukukunda halka arz, bir menkul kiymetin halka veya 6zel bir gruba satiginin
teklif edilmesini ifade eder. Halka arz, sirketin sermayesinin bir boliimiiniin hisse
senetlerinin bedelini Odemeye hazir olan kisilere satilmasidir. Hisseler piyasaya
sunulduktan sonra, yatirimcilar sirketin finansal performansini, piyasadaki ekonomik
giicleri, faiz oranlarin1 ve pazar psikolojisini dikkate alarak hisse senedini alip

satmaktadirlar (Resnick, 1994: 63).

Halka arz ile 6zel bir sirketin sahiplerinin ellerinde bulunan hisse senetlerinden bir
kismi, sirket digindan bazi kisilerin ellerine gegmis olur (Downes ve Goodman, 1998: 284).

Yani, halka arz ile sirkete ait hisse senetlerinin bir kismi el degistirmis olur.

Halka arz islemi, bir sirkete ait bor¢ veya sermayeyi temsil eden menkul
kiymetlerin bir araciyla veya aracisiz dogrudan halka satilmasi olarak tanimlanabilir (Ross
ve Westerfield, 1988: 453). Halka arz, menkul kiymetlerin satin alinmasi i¢in, yazili sozlii
veya resimli her tiirlii yoldan halka cagrida bulunmak seklinde de tanimlanabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 456). Halka arz, bir sirketin kaynak ihtiyacim1 karsilamak icin
basvurdugu bir yontemdir. Kalkinmanin gerektirdigi sermaye birikiminin saglanmasi
yaninda, sermayenin adil dagiliminin gerceklesmesi bakimindan da halka arzin onemi

biiytiktiir (Kog, 1998: 9-10).

? 3794 sayili kanunla degistirilmeden once halka arz su sekilde tarif ediliyordu. “Halka arz;
menkul kiymetlerin bir satis seklidir ve bunlarin satin alinmasi i¢in yazili, sozlii veya
resimli gekilde her tiirlii yoldan halka cagrida bulunmay: ifade eder. Halki bir anonim
sirkete katilmaya veya kurucu olmaya davet etmekte menkul kiymetlerin halka arzi
sayilir”’(SPKa, madde 3/c).



Yukarida yapilan tanimlamalara gore, bir anonim sirketin halka agilmasi ve
dolayisiyla halka agik olabilmesi icin hisse senetlerini halka arz etmis olmasi veya satmis

olmasi1 gerekmektedir.

Halka acik sirket tanimlamasinin smirlarmi ¢izerken, sadece kendi iradesiyle
hisselerini halka arz eden sirketleri soylemek yeterli olmamaktadir. Pay sahibi sayisinin
250’den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit edilen anonim sirketlerin hisse senetleri
halka arz olunmus sayilir ve bu sirketler halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olurlar

(SPKa , madde 11/1).

Halka arzda sirket icin énemli olan konu hisse senetlerini satarak 6z sermayesini
giiclendirmesidir. Yatirime1 i¢in 6nemli olan konu ise yaptig1 yatirimdan kar elde etmektir.
Bu durumda yatirimcilar sirketin yonetim performansini dikkate alirlar. Cogu zaman halka
arz edilen sirketin gecmis donem satislar1 ve kari, sektordeki diger sirketlerinki ile
karsilagtirilir.  Yatirimcilar halka ihragtan sonra elde edilecek fonlarin nerelerde
kullanilacagini g6z Oniinde bulundururlar. Bu fonlar, yeni fabrika ve ekipman, tiretim
hattinin genisletilmesi ya da bor¢larin azaltilmas: amaciyla kullanilabilir (Hirt ve Block,

1993: 234).

1.2. Halka Arzin Tarihcesi

Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senedi sayisinin ¢oklugu sermaye
piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesinde onemli bir faktordiir. S6z konusu bu cogaltma

islemi halka arzlarla saglanir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasimnin canlandirilmasi i¢in, 1929’dan baslayarak cesitli
yasal diizenlemeler yapilmistir. Ancak Cumhuriyet’in ilk yillarinda tasarruflarm yetersiz
olusu sirketlesmeye olanak saglamamis, kurulmus olan isletmeler ise kamu isletmeleri
niteliinde olmustur. Daha sonraki yillarda sirketlesme artmasina karsin, var olan
sirketlerin aile sirketi 6zelligi tasimasindan dolay: finansman ihtiyaglarim karsilamak icin

banka kredilerinden yararlanma yolunu tercih etmislerdir.



2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanmig olup, sermaye piyasast bu tarihe kadar hukuksal bir
cerceveden tamamen yoksun kalmistir. Bu kanuna dayanarak yapilan diizenlemeler

zamanla piyasaya arzulanan diizeni getirmistir.

2 Ocak 1986 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)'nin faaliyete
gecmesi ile birlikte giinlik olarak hisse senetlerinin alim satimmin gerceklesmeye
baslamasi ile birlikte sirketler menkul kiymetler borsasinda islem gérmeye baslamiglardir.
Ayrica toplu konut ve kamu ortakhig1 kurumu 7 istirak hissesini Is Bankasi1 araciligiyla
Mart 1990 tarihinden itibaren parti parti halka arz edecegini aciklamis ve bu cercevede
Arcelik A.S., Bolu Cimento, Celik Halat, Cukurova Elektrik, Erdemir, Kepez Elektrik ve
Hektas’taki kamu paylarim1 birer hafta arayla Is Bankas1 subelerinden halka arz etmistir
(Yidirim, 1995: 131).

1988 yilinda, Teletas’in kamuya ait hisse senetlerini 6zellestirmesi ile tek bir halka
arz islemi gerceklesmistir. 1989-1990 doneminde ise 6zel sektorde, 1970’1 yillarin ilk
yarisinda baslayip, ara verdigi halka arza yeniden yonelerek basta Sabanci Grubu olmak
tizere Net Holding, Okan Tekstil, Iktisat Finansal Kiralama, Gentas ve Peg Profilo
sermayelerinin %15’ine denk gelen hisselerini halka arz etmislerdir. Boylelikle sirketler
yeni finansman kaynagina yoOnelirken tasarruf sahipleri de yeni bir yatirim aracina
kavusmuslardir. Bu dénemde halka arzlarm artmasmin nedeni IMKB’deki konjonktiiriin

elverisli olmasidir.

1990 yilinda 35 sirketin halka arz yoluyla IMKB’de islem gérmeye baslamas,
1991 yilinda Petrol Ofisi, Tiipras, Tofas, Migros’un da i¢inde bulundugu 22 sirketin hisse
senetlerinin halka arzi Tirkiye’deki kiiglik yatirimci sayisinin artmasma ve sermaye

piyasasinin gelismesine katkida bulunmustur.

1994 yilinda yasanan ekonomik krizden fazla zarar gormemek icin sirketler hisse
senetlerini halka arz etme yoluna gitmislerdir. Bu sirketlerin 8 tanesi 5 Nisan’dan once, 17

tanesi ise 5 Nisan’dan sonra halka a¢ilmislardir.



1990-1997 doénemi arasinda isletmelerin hisse senetlerini halka arz etmeleriyle
toplamis olduklar1 kaynak miktar1 yaklagik 2,3 milyar $‘dir. 1998 yilinda ise 20 isletme
hisse senetlerini halka arz etmistir. Bu isletmelerin arasinda yer alan Is Bankas1 300 milyon
$’lik satis gerceklestirerek 95.000 yerli yatirimciya hisse senedi satmustir. Bu yil igerisinde,
Tiirkiye ekonomisi yasanan kiiresel krizlerden (Ortadogu ve Rusya krizleri) etkilendigi icin

halka arz sayis1 1998 yilinda 20 ile simirh kalmastir.

Isletmeler i¢in 1999 yili halka arz agisindan ¢ok kisith bir yil olmustur. Bu yilda
halka arz olmay: planlayan bircok isletme global kriz, borsanin kotii gidisi ve dogal afet
nedeniyle bu planini ertelemek zorunda kalmistir. 1999 yilinda sadece 10 isletme halka
acumustir. Bu isletmelerin 7’si yatirim ortaklhigidir. Gergeklesen ilk halka arzlardan elde

edilen hasilat sadece 90.722.366 $’dur.

1999 yilmin aksine 2000 yili simdiye kadar gerceklesen halka arzlar dikkate
alinirsa, tam bir arz yili oldugu sdylenebilir. 33 isletmenin hisse senetleri 2000 yilinda
halka arz edilmistir. 1990 yilindan sonra en yiiksek hasilat 2,8 milyar $ ile 2000 yilinda
gerceklesmistir.

2000 yilinda Tiipras’in ikincil halka arzi ise aym1 zamanda 100.000’den fazla kiigiik
yatirimcinin hisse senedi ile tanigmasini saglarken hiikiimetin izlemekte oldugu ekonomik

istikrar programina da olumlu katki saglamistir.

1.3. Halka Arzin Sermaye Piyasasindaki Yeri

Fon arz ve talebinin karsilastigi finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalari
seklinde ikiye ayrilir. Para piyasasi kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi ve
firmalarin donen varliklarim finanse ettigi piyasalardir. Sermaye piyasasi ise orta, uzun ve
vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasa menkul kiymetler piyasasi

olarak da ifade edilir.

Finansal piyasalardan fon talep eden isletmeler, genel olarak, gecici veya
mevsimlik nakit sikintisinin giderilmesi i¢in para piyasasina; sabit yatirimlar ve devamli

isletme sermayesinin finansmani icin de sermaye piyasasina basvururlar. Isletmeler,



yatirim amaclarma gore bu iki piyasadan birine veya her ikisine bagvurabilmektedir

(Karsli, 1989: 23).

Tek basina fazla bir degeri olmayan kiiciik tasarruflarin, bazi haklar saglayan
sermaye piyasasi araglarina baglanarak yatirimlara kaydirilmasi sermaye piyasasinin temel
fonksiyonudur. Bu piyasada girisimciler, ortaklik ve alacaklilik hakki veren hisse senedi,
tahvil, kar zarar ortaklig1 belgesi, katilma intifa senedi, finansman bonosu gibi tedaviil
kabiliyeti yiiksek olan menkul kiymetleri tasarruf sahiplerine satmak suretiyle yatirim
sermayesi gereksinimlerini banka kredilerine oranla ¢cok daha uygun kosullarla karsilarlar

(Moroglu, 2003: 60).

Dolayisiyla sermaye piyasasi, tek basina fazla bir degeri olmayan kiiciik
tasarruflarin sermaye piyasasi araglar1 araciligiyla toplanarak, yatirim yapmak iizere fona
gereksinim duyan belirli olusumlara aktarilmasini saglayan ve bu sekilde hem yatirimlarin
gelismesine, dolayisiyla iktisadi kalkinmaya, hem de miilkiyetin tabana yayilmasina

katkida bulunan bir piyasadir.

Sermaye piyasasinda fonlar, kiymetli evrak hiikmiindeki belgeler araciligiyla el
degistirdiginde fon sahipleri, bu belgeleri ya ilk ihragtan ya da ikinci elden satin alabilirler.
Bu ozellik, sermaye piyasasinda iki alt piyasanin olusmasina neden olmustur. Bunlar,

“birincil piyasa” ve ikincil piyasa”dir.

Birincil piyasa, tasarruf sahiplerinin, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi
araclarimi ilk ¢ikarildiklarinda dogrudan dogruya bunlar1 ihra¢ eden kuruluslardan veya
bunlarin ihracina aracilik eden kurumlardan satin aldiklar1 piyasadir. Bu piyasada, ihrag
islemine aracilik eden bir arac1t kurumun bulunmasi, bu alimin birincil piyasada olmasina
engel degildir. ikincil piyasa ise, daha 6nce ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin el
degistirdigi veya paraya cevrildigi piyasadir. Bu piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini

artirarak, birincil piyasaya talep yaratir ve gelismesini saglar.
Bu sekilde, birincil piyasada fonlarin tasarruf sahibinden fon talep eden kuruluglara

dogrudan aktarimi sz konusu olur ve bu piyasada yapilan hisse senedi veya tahvil satiglari

sonucunda sirket biinyesine nakdi sermaye girisi saglanmig olur. Oysa ikincil piyasada el
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degistiren menkul kiymetler, onlar1 ihra¢c eden sirketten kopuk olup; buradaki satis ve
kazancglar sadece bu alim satimi yapan tasarruf sahiplerini ilgilendirir (Karsli, 1989: 31-
32).

Halka arz ve sermaye piyasasi iligkisi, 6zellikle birincil piyasa islemlerinde ortaya
cikmaktadir. Birincil piyasada, fon ihtiyac1 olan kuruluslar hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasast araglarimi  ihrag ederek, biinyelerine nakdi sermaye girisi
saglamaktadirlar. Birincil piyasadaki bu durum, “halkin sermaye piyasasi araclarini satin
almaya davet edilmesi” seklinde tanimlanan (SPKa, madde 3/c) ‘“halka arz” yoluyla
gerceklestirilerek, ihtiya¢ duyulan fon, halktan toplanabilmekte ve yatirim alanlarina
aktarilabilmektedir. Keza “ihra¢”, sermaye piyasasi araglarinin “halka arzedilerek” veya
“arz edilmeksizin” satis1 seklinde kabul edildigine gore, birincil piyasadaki islemler ya

halka arz seklinde ya da belirli kisilere yapilacak satis seklinde olabilecektir.’

Halka arz, sermaye piyasasmin temel fonksiyonlarini yerine getirmesinde son
derece onemli bir ara¢ niteligindedir. Halka arz bir¢ok iilkede bir taraftan kalkinmanin
gerektirdigi sermaye birikiminin saglanmasi, diger taraftan sermayenin adil dagiliminin
gerceklestirilmesi bakimindan, ekonomik bir ama¢ olmustur. Bir¢ok iilke, sirketleri halka

arzlar1 konusunda tegvik edecek tedbirler almislardir (Kog, 1998: 16).

Kamu acisindan halka arzin nedenlerinden biri, iiretim araglarmin belirli ellerde
toplanmasin1 6nleyerek, sinai miilkiyeti tabana yaymaktir. Halk bu sistemde miilkii ile
dogrudan dogruya iliskilidir ve ona bir karsilik 6denmektedir. Ikincisi, halka arz gelir
dagilimma olumlu etkide bulunmakta, boylece milli gelir esit boliisiilmekte ve toplumun
refah1 artmaktadir. Uciinciisii, halka arz isletmelerin amagclar1 ile kamunun amacini ayni
yonde bulusturmaktadir. Isletmelerin oncelikli amaci, karlarim1 ve sirket degerlerini
artrmaktir. Isletmeler kendi amaglarm gerceklestirirken bir yandan da ortaklarin
servetlerini de artirarak kamunun amacina da hizmet etmektedirler. Dordiincii olarak halka
arzin diger onemli bir etkisi de, kaynak kullanimi ile ilgilidir. Verimsiz alanlarda faaliyet
gosteren sirketlerin halka arzlar1 zor olacagindan, iilkede kaynaklar en iyi sekilde

degerlendirilebilecek alanlara kayacaktir.

? ikincil piyasa niteligi tastyan islemler de, tasarruf sahibinin korunmasi diisiincesiyle
SPKa’da halka arz sayilmistir.
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Bir¢ok sirket sahibi, sirketlerinin hisse senetlerini halka sunma girisimini bir riiya
olarak goriir. Bazilarina gore bu riiya, her adimda korkulan ve sakinilan hatta sirketin
potansiyelini ve biiyiimesini engelleyen bir kabus olarak diisiiniilir. Ashinda sirket
sermayesinin bir kisminin halka basarili bir sekilde satisi, ne bir rilya ne de bir kabustur.
Daha ¢ok bu, lehte ve aleyhte ileri siiriilen iddialar1 ayrmtili bir bicimde dikkate alan
stratejik bir isletme kararidir. Birgok isletme karar1 gibi, ne kadar erken planlanir ve ne

kadar cok hazirlik yapilirsa o kadar 1yi sonug alinir (Weiss, 1988: 1).

Bir sirket belirli bir biiyiikliige ulasincaya kadar sermaye ihtiyaclarini igsel
kaynaklardan saglayabilir. Fakat biiyiikliikk arttikca, i¢sel kaynaklardan saglanan fonlar
yetersiz gelmeye baglar. Yapacaklar:1 yatirimlar icin kendi kaynaklar1 yetersiz olan sirketler

dis kaynaklara bagvurmak zorunda kalirlar (Aydin, 1989: 307).

Sirketler icin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda fon bulmanin ne derece 6nemli
bir fonksiyon oldugu oldukg¢a aciktir. Fon bulmak, sirketlerin hayatta kalabilmeleri ve
finansal yapilarin1 saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri icin gerekli bir islemdir. Bu
asamada Onemli olan, bulunan fon kaynaginin sirkete getirecegi maliyet yiikiiniin

biytiklugiidiir.

Bu ac¢idan bakildiginda yani 6z kaynakla finansmanm borcla finansmana olan
maliyetinin nispi olarak diisiikliigii, bor¢ servisi gibi belirli tarihlerde belirli ddeme yapma
yiikiimliiliigii olmamasi gibi tistiinliikleri, sirketler i¢in 6z kaynakla finansmani daha cazip
hale getirebilmektedir. Baska bir ifadeyle halka arz sayesinde sirketler, alternatif bir
finansman kaynagina rahatlikla erigebilmektedir (Kog, 1998: 16).

Yapilan bir arastirmaya gore, sirketlerin halka arzdan en 6nemli beklentileri onem
derecelerine gore su sekilde siralanmistir (Diizakin, 1998: 199-212):

1- Oz kaynag: gii¢lendirme,

2- Kurumsallagma,

3- Vergi istisnalarindan yararlanma,

4- Yaygim taninma ve itibar,

5- Sirket hisse senetlerine likidite kazandirma,

6- Modern yonetim.
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Halka arz kararinda 6nemli olan faktorlerden biri sirketin icinde bulundugu durum,
digeri ise ortaklarin tercihleridir. Halka arz, sirket biinyesinde dort temel degisiklik
meydana getirmektedir. Bunlar (Weston ve Copeland, 1992: 901):

1- Finansal planlama ve kontrolde dupont sistemi ve rasyo analizi gibi finansal
tekniklere duyulan ihtiya¢ artmaktadir.

2- Kurucular, kontroliin cogunlugunu ellerinde bulundursalar dahi, bilgilerin belirli
zaman araliklarinda yatirimcilara rapor seklinde sunulmasi gerekmektedir.

3- Artan isi etkin bir sekilde yerine getirebilmek i¢in yonetim kademelerinin
genisletilmesi gerekmektedir.

4- Halka agik sirket yonetim kurulu tarafindan idare edilmektedir.

Ancak, halka arz tamamen risksiz kabul edilemez. Zorunlu halka arz asamasinda
bazi sikint1 verici durumlarla karsilasilmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi sayilabilecek olani
kurucularin sirket iizerindeki kontroliiniin zayiflamas1 ya da azalmasidir (Greiff, 1988: 28).
Halka arz karar1 verilirken yararlar ve sakincalar g6z Oniinde bulundurularak, yapilacak

fedakarliklarin elde edilecek yararlar ile karsilastirilmasi gerekir.

1.4. Halka Arzda Taraflar

Halka arzin, basta Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olmak iizere, IMKB, araci
kuruluglar ve hisse senetlerini halka arz eden ihrac¢i kuruluglar ve yatirimcilar olmak tizere

cesitli taraflar1 bulunmaktadir.

1.4.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye piyasasinin ekonomideki yeri ve 6nemi ilizerinde daha 6nce agiklamalar
yapilmig, sermaye piyasalarinin hem olusumu ve gelisimi, hem de diizenlenmesi ve
denetlenmesinin ekonomi agisindan son derece onemli oldugu ifade edilmisti. Bu nedenle
sermaye piyasasi faaliyetlerinin yiiriitiildiigli hemen her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
bu piyasanin gelismesini, iilke ekonomisine ve yatirimcilara zarar vermeden islemesini

saglamaya yonelik tedbirler alinmistir.

13



Sermaye piyasalarinin gelismesinin en temel kosulu olan tasarruflarin bu piyasalara
yonlendirilmesini saglayabilmek i¢in tasarruf sahiplerinin bu piyasalara giivenini saglamak
gerekir. Esasen, tiim ticari girisimlerde belli oranda risk s6z konusu olmakla beraber, hicbir
yatirimei veya tasarruf sahibi, risk orami yiiksek alanlara yonelmez. Sermaye piyasalarinda
risk faktoriinii asgari diizeye indirmek igcin sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
kurumlar hakkinda objektif verilerin yatirimciya sunulmasi gerekir. Ciinkii yatirimel
kurumlarm mali durumlarina ve performanslarima bakarak tercihte bulunacaktir. Bu
nedenle, sermaye piyasasinda “kamunun aydinlatilmas1” ve “igerden 6grenenlerin ticareti”

gibi hususlar 6nem kazanmaktadir (Yasin, 2002: 59-60).

1980’11 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olugmasi yOniinden Tiirk sermaye piyasalarinda onemli
gelismeler olmustur. 1981 yilinda SPKa c¢ikartilmis, bir sene sonra 1982 yilinda menkul
kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden

sorumlu resmi kurum olan SPK kurulmustur.

SPK’nin kurulus amaci, sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde
caligmasini, menkul kiymetler ve sermaye piyasasiyla ilgili kuruluslar hakkinda kamunun
aydinlatilmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, ortakliklarda
miilkiyetin yayginlastirilmasini, menkul kiymetler borsasinin caligmasina, gelismesine,
yaygimlagmasina elverigli bir ortamin hazirlanmasin1 saglayici, diizenleme, denetleme,
inceleme, arastrma ve aciklamalar yaparak basta sanayi kuruluslarimin hisse senetleri
olmak iizere tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasini Ozendirmek, sermaye
piyasalarindaki sagliksiz gelisme egilimlerini Onlemek, tasarruf sahipleri ve sermaye
piyasalar ile ilgili kuruluslar1 yurt ekonomisinin yararmna yonlendirmek suretiyle, halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin sekilde katilmasm gerceklestirmektir (SPK Teskilat,

Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, madde 7).

SPK, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali
ozerklige sahip diizenleyici bir kamu kurumudur. [lgili oldugu bakanlik, Basbakan
tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanligi'dir. Merkezi Ankara'da olan kurulun

Istanbul'da bir temsilciligi bulunmaktadir.
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Sermaye piyasasi ile ilgili biitiin uygulamalarda menkul kiymet yatirimcilarina
zarar verecek davramislarin incelenmesi SPK tarafindan yerine getirilir. Borsadaki hisse
senedi fiyat hareketleri, igerden Ogrenenlerin ticareti, kamuoyunun zamanimda
bilgilendirilmemesi, hisse senedi fiyatlar1 ve sirket hakkinda yaniltici ve yanls bilgilerin

yayilmasi gibi konular SPK tarafindan incelenir.

Sermaye piyasasi islemlerinin adil ve seffaf bicimde yiiriitiilmesinde ve 6zellikle
kiiciik yatirimcilarin menfaatlerinin korunmasinda SPK biiyiik sorumluluk {iistlenmigtir

(Dagh, 2009: 37-38).

1.4.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Genel olarak borsa kavramindan, alic1 ve saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia,
menkul kiymet veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak amaci ile
bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan, belli kurallarla calisan

organize edilmis merkezi pazarlar anlagilmaktadir (Karsl, 1989: 176).

Sermaye Piyasast Kanunu’nda, sermaye piyasasi araglarinin islem gorecegi
borsalar, “6zel kanunlarinda yazili esaslar ¢ercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin
ve diger sermaye piyasasi araclarnin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlari
altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligine haiz kurumlardir” seklinde tanimlanmustir.

IMKB, Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK uyarinca kurulmus,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gozetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur

(IMKB Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar1 Yonetmeligi, madde 6).

IMKB bir devlet borsasi olup, kendi yetkilerini kullanabilen 6zerk bir kurulustur.
IMKB, hisse senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig sertifikalar1, 6zel
sektor tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi

menkul kiymetlerin alim ve satimmin yapilmasini saglamak amaciyla kurulmustur.
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Sirketler agisindan kotasyona girme ve borsada islem gormenin onemli yararlari
vardir. Stiphesiz bunlardan en 6nemlisi hisse senetlerine likidite kazandirarak onlara olan
talebin artmasini saglamaktir. Sirketler, borsaya girerek onemli tutarlarda finansman
saglamiglardir. Sirketlerin sagladiklar1 en Onemli fayda borsa degerlerinin artmasi
sonucunda halka acildiklar1 zaman daha fazla fon temin edebilmeleridir. Nitekim, 1986
yilindan bu yana IMKB’den en fazla yarar goren taraf sirketler olmustur. Borsanin deger
kazanmas1 sonucunda kendi degerleri de oldukg¢a artmustir. Diger taraftan borsaya kote
olan bir sirket daha fazla taninmakta, boylece satiglar1 ve itibar1 artmaktadir. Bankalar ve
diger finans kurumlar1 6zkaynak yaratma imkanlar1 kolaylastigindan s6z konusu sirketlere

daha fazla kredi verebilmektedir (Karan, 2004: 92).

Bir sirketin IMKB’ye kote olabilmesi icin belirli kosullara uymas1 gerekmektedir.
Borsa tarafindan belirlenen bu kosullara uyan sirketler borsaya kote olabilirken, cesitli

nedenlerle yeterliliklerini kaybeden sirketler de borsa kotundan ¢ikarilirlar.

Sirketlerin hisse senetleri gecici veya siirekli olarak IMKB yonetim kurulu
tarafindan kottan c¢ikartilabilir. Sirketin ¢esitli nedenlerle finansal durumunun bozulmasi,
sermayesinin 6nemli bir kismin1 kaybetmesi gibi mali konular onun IMKB kotundan
cikarilmasina neden olabilecegi gibi, sirketin dogal afetlere ugrayarak {iiretimini
durdurmasi1 veya borsa kurallarina uymamast gibi faktorler de borsa kotasyonundan

cikarilmasina sebep olabilir (Sengiil, 1997: 100).

1.4.3. Arac1 Kuruluslar

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasast araclarmin yetkili kuruluslar
tarafindan kendi nam ve hesabina (dealer fonksiyonu), baskast nam ve hesabina, kendi
namina bagkasi hesabina (broker fonksiyonu) ticari amagla alim satimidir. Aracilik

faaliyeti SPK’dan yetki belgesi almis araci kuruluslar tarafindan yiiriitiiliir.

Sirketlerin halka arz karar1 verdikten sonra yapacaklari islerden birincisi araci
kurulus secimidir. Araci kuruluslar halka ilk kez ihraclarda ¢ok 6nemli rol oynarlar.
Sermaye Piyasast Kanunu aract kuruluslari, araci kurumlar ve bankalar olarak

tanimlamistir. Ancak SPK karariyla, bankalar aracilik faaliyetinde bulunabilmek i¢in ya
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mevcut aract kurumlardan birini satin almak ya da yeni bir aract kurum kurmak

zorundadirlar.

Hisse senetlerinin halka arz ve satis siireclerinde araci kuruluslarla isgbirligi yapmak
sart olmayabilir. Ancak, tiim O©nemli halka arzlar, araci kuruluslar tarafindan
gergeklestirilir. Sermaye piyasasi faaliyetleri icinde SPKa’nda sayilan birinci faaliyet olan
“sermaye piyasasi araclarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina aracilik” ancak SPK
tarafindan yetkili kilman aracit kuruluslar tarafindan yapilabilir. Araci kuruluslar, bu
faaliyetin kendilerine birakilmis olmasindan otiirii kuskusuz herhangi bir ihra¢¢idan daha

genis ve uzmanlasmis pazarlama, satis ve dagitim olanaklarina sahiptirler.

Sirketler sermaye piyasasma ilk kez geldikleri icin, piyasanin durumu ve uygun
ithrag fiyatim belirleme konusunda yeterli bilgi ve deneyime sahip degildir. Bir¢ok idari ve
yasal giicliikler halka arzda sirketlerin karsisina bir sorun olarak cikar. Bu giicliikler
izahname hazirlanmasi, aracilik hizmetleri ve anlagmasi, borsa ile ilgili gereklere uyulmasi
olarak siralanabilir. Sirketlerin bu sorunlarmi ¢6zmede araci kuruluslar yardimer olur. Bu
arac1 kuruluslarin, borsa iiyesi olmasi1 da gerekir. Araci kuruluslar, borsa kotasyon birimi

ile sirketler arasindaki islemleri de yapar (Firth ve Keane, 1986: 118).

Araci kuruluslar uygulamada, halka arz ve satis siireclerinin basindan sonuna kadar
rol oynamakta ve cogu kez ihracct kurulusun gerisindeki goriinmeyen kahraman olarak,
fiyat saptanmasindan SPK ile olan iliskilere, yiiklenim taahhiidiinden pazarlama
caligmalarina kadar yayilan genis bir sorumluluk ve calisma alani i¢inde, birincil piyasa

islevlerinin en 6nemlilerinden birini yerine getirmektedirler (Tanor, 2000: 259-260).

1.4.4. Halka Arz Edilen Sirketler

Hisse senetlerini halka arz yolu ile ihra¢ edebilecek sirketlerin saptanmasi oldukca

onemlidir. Tiirk hukukuna gore, hisse senetleri yalmzca sermaye sirketi® niteliginde olan

4 Sermaye sirketi kavrami, sirketlerin cesitli agilardan smiflandirilmalar1 baglaminda “kisi
sirketi” kavramimin karsit1 olarak kullanilmaktadir. Eskiden beri iizerinde durulan fakat
kesin olmayan “kisi ve sermaye sirketleri” ayiriminda; kollektif ve adi komandit sirketler
“kisi sirketi”’; anonim, limited ve hisseli komandit sirketler ise “sermaye sirketi” olarak ele
alimmistir (Poroy ve digerleri, 1995: 22-23).
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anonim sirketler ile anonim sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan
cikartilabilir. Bu itibarla gerek Tiirk Ticaret Kanunu’ (TTK)na gerekse 6zel kanunlara
gore kurulmus bulunan anonim sirketlerin hepsinin ortak 6zelligi hisse senedi
cikarabilmeleri ve sirket sermayesinin hisse senetleriyle temsil edilmesidir (Ulusoy, 1984:

63).

Burada dikkat edilmesi gereken nokta, hisse senedi ¢ikarma imkaninin tiim sermaye
sirketlerine taninmamis olmasidir. Nitekim, temelde bir sermaye sirketi niteliginde oldugu
kabul edilen limited sirketlerin, hisse senedi ¢ikarama yetkileri yoktur. Buna karsilik,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin hisse senedi ¢ikarmalarina yasal bir engel
bulunmamaktadir. Ancak, hisseli komandit sirketlerin hisse senetlerini halka arz yolu ile

satmalarina SPKa. madde 4/3 hiikkmiiyle engel olunmugtur.

Halka arzda bulunacaklarm saptanmasinda SPKa 6nemli bir yer tutmakla birlikte,
bu kapsamin belirlenmesinde tek basina yeterli bulunmamaktadir. Nitekim, SPKa’da her
ne kadar agikca ifade edilmemisse de teblig hiikiimlerinde pay sahiplerinin ellerindeki
hisse senetlerini halka arz edebilecekleri ifade edilmis ve bu konuya iligkin olarak da belirli
diizenlemeler getirilmistir. Hisse sahiplerinin bu islemi gercek anlamda halka arz olarak
kabul edilmemesine ve esas itibariyle bir ikincil piyasa islemi olmasina ragmen yine de

halka arz sayilmis ve ayni sonuclar bu islem i¢in de ongoriilmiistiir.

Dolayisiyla gerek TTK ile SPKa diizenlemeleri ve gerekse getirilen teblig
hiikiimleri dikkate alindiginda halka arz islemini gerceklestirebilecek kisiler (gercek veya
tiizel) temelde “Ozel hukuk” ve “Kamu hukuku” kisileri olarak ikiye ayrilabilir (Yiiksel ve
Rodoplu, 1980: 59). Ozel sektor kapsamindaki halka arzlarm ise, gerek tiizel kisiligi haiz
ortakliklar ve gerekse pay sahibi olan gercek kisiler tarafindan gerceklestirilebilecegi
olasilig1 dikkate alinarak, bu kapsamda olmak iizere gercek ve tiizel kisilerin halka arzi

ayirmmini yapmak miimkiin olmaktadir.

> Bu calismada 6762 sayili TTK dikkate alinmistir.
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1.4.4.1. Ozel Sektor Kapsaminda Halka Arzlar

Ozel sektor kapsaminda gerceklesen halka arzlar, anonim sirketler ve zel statiilii

sirketler olmak iizere iki baslik altinda incelenmistir.

1.4.4.1.1. Anonim Sirketler

Hisse senetlerinin halka arzi yoluna bagvurabilecek en olagan olusumlar anonim
sirketlerdir. Anonim sirketler; bir unvana sahip, esas sermayesi muayyen ve paylara
boliinmiis olan ve bor¢larindan dolayr yalniz malvarligi ile sorumlu olup kanunen yasak
olmayan her tiirlii iktisadi maksat ve konular icin kurulabilen ve ortaklarmin sorumlulugu
taahhiit etmis olduklar1 sermaye payi ile sinirli olan sermaye sirketleri olarak tanimlamak

miimkiindiir (TTK. madde 269- 271).

Anonim sirketler, halka arz islemine dayanarak kapali ve acik olmak iizere ikiye
ayrilabilir. Halka kapali anonim sirket, hisse senetleri aile bireyleri veya az sayida
hissedarin elinde olan sirkettir (Jackson ve Musselman, 1987: 65). Baska bir tanimda,
halka acik olmayan anonim sirket sahipligi, birkac hissedar ile ilgili olan ve sirket
kontrolii, yonetimi ve faaliyetleri bu kisiler tarafindan yapilan sirket olarak da
tanimlanabilir (Boone ve Kurtz, 1997: 121). Halka kapali sirketlerin hisse senetleri halka

arz edilmemis olup, hisse senetlerinin yatirimcilar arasinda alig-satis1 sz konusu degildir.

Halka acik anonim sirket, hisse senetleri halka arz edilmis sirkettir. Halka acik
sirketlerin hisse senetleri borsaya kote edilmis veya “over the counter” olarak adlandirilan
tezgah {istli piyasalarda islem gormektedir (Jackson ve Musselman, 1987: 65; Bone ve
Kurtz, 1997: 121). Halka acik sirketin hisse senetleri ¢ok sayida kisinin elinde bulundugu
icin, bu kisiler bireysel olarak etkin bir sekilde sirket yonetiminde yer almazlar (Campsey

ve Brigham, 1991: 627).

Halka acik sirketin tamimi SPKa’da yapilmistir. Bu kanuna gore, “halka agik
anonim sirket, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
sirketlerdir” (SPKa, madde 3/g). Ayrica, SPKa’da, “pay sahibi sayismin 250’den fazla

oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim sirketlerin hisse senetleri halka arz
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olunmus sayilir ve bu sirketler halka acik anonim sirket hiikiimlerine tabi olurlar” ifadesine

yer verilmistir (SPKa, madde 11/1).

Anonim sirketlerin sinirli sorumluluk 6zelligine sahip olmalar1 ve boylece ortak
olan pay sahiplerinin sadece katilma paylarini tehlikeye atmalari, biiyiilk meblaglarin bu
olusum icinde toplanmasi imkanini1 yaratmaktadir. Anonim sirketlerin temel ekonomik
islevleri, kiiciik tasarruflarin bir araya getirilmesine ve gereksinim duyulan yatirim
sermayesinin saglanabilmesine imkan vermeleridir (Moroglu, 1972: 60). Nitekim
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir
sekilde katilmasmi saglamak suretiyle hem atil durumdaki tasarruflarin yatirim alanina
aktarilmasmi hem de sermayenin tabana yayginlastirilmasini saglayan temel arag, anonim

sirketler olarak kabul edilmektedir (Poroy ve digerleri 1995: 225-226).

Bugiinkii TTK ve SPKa diizenlemeleri dikkate alindiginda anonim sirketler, tabi
olduklar1 hiikiimler yoniinden, esas itibariyle ii¢ temel ayirim i¢inde ele almabilir. Buna

gore;

Tamamen TTK hiikiimlerine tabi olan anonim sirketler. Bu tiir anonim sirketler pay
sahipligi ile yoneticiligin 0zdeslesmis bulundugu ve halkin kiigiik tasarruflarini toplamak
suretiyle sermaye birikimini saglama yolunun benimsenmedigi aile tipi (kapali) anonim

sirketlerdir.

Hem TTK hem de SPKa hiikiimlerine tabi olan sermaye piyasasi araglarini halka
arzetmis anonim sirketler. Bu tiir anonim sirketler ise, hisse senedi, tahvil gibi sermaye

piyasasi araglarmi halkin alimina sunarak bu yolla kaynak saglayan anonim sirketlerdir.

Ozel kanunlarin yaminda, hem TTK hem de belirli yonleriyle SPKa hiikiimlerine
tabi olan Ozel statiilii sirketler. Faaliyet alanlar itibariyle 6zel bir yasa ile ve daha ayrimtili
olarak diizenlenmis bulunan s6z konusu olusumlara Ornek olarak, bankalar, sigorta
sirketleri, yatirnm ortakliklar1 ve aract kurumlar sayilabilir. S6zii edilen 6zel statiilii

sirketlerin ortak 6zelligi anonim sirket biciminde kurulmalaridir.
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Hisse senetlerini halka arz edecek anonim sirketler, bu islemi ya sirketin kurulusu
asamasinda ya da sermaye artirimi sirasinda gerceklestirebileceklerdir (Ulusoy, 1984: 66).
Anonim sirketlerin halka arziyla ilgili olarak deginilecek bir husus da, bir anonim sirketin
baska bir sirketteki istirak paylarini halka arz etmesi durumudur. Ancak buradaki durum,
bir anonim sirketin kendi ihrag ettigi hisse senetlerini halka arz etmesi degil aksine paydasi
oldugu bir bagka anonim sirketteki hisse senetlerini halka arz etmesidir ki, bu husus,

hissedarlarin ellerindeki hisse senetlerini halka arz etmeleri ile ilgili diizenlemeye tabidir.

1.4.4.1.2. Ozel Statiilii Sirketler

Bu kisimda, 6zel bir yasa ile ve daha ayrmtili olarak diizenlenmis bulunan ve ortak
ozelliklerinin anonim sirket bi¢ciminde kurulmak oldugu ifade edilen bazi 6zel statiilii
sirketlerden soz edilmistir. S0z konusu sirketlerin temelde birer anonim sirket olmalari
dolayisiyla hisse senedi ihraglar1 ve ihrag ettikleri hisse senetlerini halka arz etmeleri s6z
konusu olabildiginden, bu sirketlerin halka arzda bulunacak kuruluslar olarak ayri bir

baslik altinda ve temel 6zellikleriyle incelenmesi uygun goriilmiistiir.

1.4.4.1.2.1. Bankalar

Bankalar, anonim sirket seklinde kurulmak zorunda olup, bu 6zellikleri dolayisiyla
da hisse senedi c¢ikarma imkanina sahip olmaktadirlar. Hatta bu imkanin bankalar
yoniinden bir zorunluluk oldugu da benimsenmis ve Bankacilik Kanunu (Ban.K) madde
7’de “Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, nakit karsiligi cikarilmasi ve
O0denmis sermayesinin en az otuz milyon Tiirk Liras1 olmasi sarttir” denilerek bu husus

ifade edilmistir.

Bankalarm en 6nemli faaliyetlerinden biri, araci kurulus olarak yiiriittiikleri aracilik
faaliyetleridir. Sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti esas itibariyle ihra¢ veya halka arza
aracilik ve daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasast araclarinin alim satimina aracilik
seklinde olup, bu faaliyetler miinhasiran araci kuruluslar tarafindan yiiriitiiliir (Sermaye

Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 53).
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Bununla birlikte SPK 15.08.1996 tarihli toplantisinda, gerek aracilik faaliyetlerini,
gerekse diger sermaye piyasasit faaliyetlerini yiiriiten bankalarin, 02.01.1997 tarihinden
itibaren bu faaliyetlerini, ya mevcut araci kurumlardan birini mevzuat gercevesinde satin
almak ya da mevcut yetki belgelerini kuracaklar1 yeni bir aract kuruma devretmek suretiyle
yiiriitmelerine karar vermistir. Boylece 02.01.1997 tarihinden itibaren sermaye piyasasinda
hisse senedi islemlerine aracilik sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaya baslanmigtir

(Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 51-52).

1.4.4.1.2.2. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, 6zellikle sigortacilik igleri yapmak iizere anonim sirket seklinde
veya ortak sayisi 200’den az olmamak iizere kooperatif sirketlerin tabi oldugu esaslara
gore sirket olarak kurulmuslardwr. Sigorta sirketleri, anonim sirket biciminde
kurulabilecekleri icin hisse senedi ihra¢ edebileceklerdir. (Sigorta Murakabe Kanunu
(SMK), madde 2). Bugiinkii SPKa diizenlemesinde, hisse senetlerini halka arz edecek olan
sigorta sirketlerine bu bakimdan 6zel bir diizenleme getirilmemis olup, sigorta sirketlerinin

halka arzlariyla diger anonim sirketlerin halka arzlar1 arasinda bir fark gozetilmemistir.

Iktisadi olarak gelismis pek ¢ok bat1 iilkesinde, ozel sigorta sirketleri topladiklar1
fonlar1 sermaye piyasasina aktararak bu piyasanin 6nemli bir unsuru haline gelmisken,
Tiirkiye’de biiylik miktarlarda fon saglamis olan sosyal giivenlik kuruluslari ile sigorta
sirketlerinin, menkul kiymetler piyasasinda etkin bir rol almas1 ne yazik ki tam anlamiyla

saglanamamustir.

1.4.4.1.2.3. Yatirnm Ortakhklar

Bir sermaye piyasast kurumu olan yatwrim ortakliklar,® SPKa’'nda “sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul, altmm ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek
amactyla kurulan anonim sirketler” olarak tanimlanmaktadir. Yatirim ortakliklarinin esas

konusu, sermaye piyasasi araclarindan olusan bir portfoyiin igletilmesidir. Boylece yatirim

® SPKa. madde 32’de, sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi
kurumlar1 olarak sunlar sayilmistir: a) Araci Kurumlar, b) Yatirim Ortakliklari, ¢) Yatirim
Fonlari, d) Sermaye piyasasinda faaliyet gdstermesine izin verilen diger kurumlar.

22



ortakliklari, halktan topladiklar1 paralarla, belirli sermaye piyasasi araclarindan olusan bir
portfoy olusturmakta ve bu sayede tasarruf sahiplerinin en az risk altinda istikrarh bir gelir
elde etmelerini ve sOzii edilen unsurlarin fiyat artislarindan tasarruf sahiplerinin
faydalanmasimm saglamaktadirlar (Aytag, 1984: 251). Yatirim ortakliklarmin, portfoy
isletmeciligi disinda yapacaklar1 faaliyetleri belirleme yetkisi ise, SPK’ya verilmistir

(SPKa, madde 35/2).

Yatirim ortakliklari, anonim sirket seklinde ve kayith sermaye esasina gore
kurulurlar. Baslangi¢ sermayeleri 20 milyon TL’den az olmamali, hisse senetleri nakit
karsilig1 ¢ikarilmali ve ticaret unvanlarinda “yatirim ortakligr” ibaresi yer almalidir (SPKa,

madde 36 ve SPK Tebligi Seri VI, No:30, madde 6).

Yatirim ortakliklarinin anonim sirket seklinde kurulmalar1 6ngériilmekle birlikte
diger anonim sirketlerden farkli olarak, bu tiir ortakliklarin her haliikarda hisse senetlerini
halka arz etmeleri zorunlulugu getirilmistir. Yatirim ortakliklari, ani veya tedrici usulde
kurulmakta ve ani usulde kurulan yatirim ortakliklarin, tescilden itibaren en geg¢ ii¢c ay
icinde halka arz edilecek hisse senetlerinin kayda alinmasi i¢cin SPK’ ya basvurmalari

gerekmektedir (SPK Tebligi Seri VI, No:30, madde 10).

1.4.4.1.2.4. Arac1 Kurumlar

Bir arac1 kurulus olan araci kurumlarin, anonim sirket seklinde kurulmalari, hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi, hisse senetlerinin nakit karsilig1 c¢ikarilmasi,
sermayelerinin SPK tarafindan belirlenen miktardan az olmamasi gerekmektedir. Araci
kurumlar, bir aract kurulus olmalar1 dolayisiyla sermaye piyasasinda gerceklesecek halka
arzlara veya daha Once ihra¢ veya halka arz edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin
ikinci piyasada (borsada) alim satimina aracilik faaliyetlerinde bulunmaktadirlar. Bu konu

daha onceki kisimlarda ayrimntili olarak incelenmistir.

1.4.4.1.2.5. Diger Anonim Sirketler

Sermaye piyasasi araclarmin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihraccilarin

ve sermaye piyasasi kurumlarmin denetlenmesi, yatirim danigmanligi, portféy yonetimi ve
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cesitli sermaye piyasasi faaliyetleriyle ugrasan diger anonim sirketlerdir (SPKa, madde

39).

1.4.4.2. Kamusal Halka Arzlar

Halka arzda bulunacaklar sadece 6zel sektorde yer alan sirketlerden ibaret degildir.
Nitekim, Ozellestirme kapsamina almanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli
idareler ile bunlarla ilgili faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler de ihracci sayilmak

suretiyle halka arz islemine bagvurabilirler.

Bu kamusal olusumlarin hepsinin, hisse senedi ihra¢ ederek halka arzda
bulunacaklar1 sonucuna ulagsmak dogru degildir. Yukarida da ifade edildigi gibi hisse
senetleri, ancak anonim sirket veya anonim sirket statiisiinde kurulan sirketler tarafindan
cikarilabilmektedir. Bu nedenle, sozii edilen kamusal olusumlardan ancak anonim sirket
statiisiinde kurulmus olanlar hisse senedi ihra¢ ederek halka arzda bulunabileceklerdir. Bu
aciklamalarin 15181 altinda, genellikle anonim sirket biciminde kurulan Kamu Iktisadi
Tesekkiil’leri, hisse senetlerinin halka arzi islemini gerceklestirebilen 6nemli kamusal

olusumlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

KiT’ler cumhuriyetin ilk yillarinda kalkinma siirecini baslatacak 6zel girisim
giicliniin yetersizligi sonucunda devletin veya kamu tiizel kisilerinin, dogrudan dogruya
kurduklar1 veya katildiklar1 miiessese ve tesekkiiller marifetiyle ticaret yapmalar1 ya da

ticari isletme isletmeleri gereginin bir sonucu olarak ortaya glkmlstlr.7

7 KIT’ler, iktisadi Devlet Tesekkiilii (IDT) ile Kamu Iktisadi Kurulusu (KiK) nun ortak
adidir. IDT, sermayesinin tamami devlete ait, iktisadi alanda ticari esaslara gore faaliyet
gostermek iizere kurulan KiT’tir. KIK ise, sermayesinin tamami devlete ait olup tekel
niteligindeki mal ve hizmetleri kamu yarar1 gozeterek iiretmek ve pazarlamak iizere
kurulan ve gordiigi bu kamu hizmeti dolayisiyla iirettigi mal ve hizmetler imtiyaz sayilan
KiT’tir. Miiessese, sermayesinin tamami bir IDT’ye veya KiK’e ait olan isletme veya
isletmeler toplulugundan olusan anonim sirketlerdir. Istirak, IDT’lerin veya KiK’lerin veya
bagl ortakliklarin sermayelerinin en az %15’ine, en ¢ok %50’sine sahip bulunduklar:
anonim sirketlerdir. Isletme ise, miiesseselerin veya bagl ortakliklarin mal ve hizmet
tireten fabrika ve diger birimleridir.

24



Kamu isletmelerinin hisse senetlerini halka arz yoluna bagvurmalari, son yillarin en
tartisilan ve en giincel konusu olan 6zellestirme olgusunu da beraberinde getirmektedir.
Nitekim 6zellestirme, kamu kurulus ve personeli eliyle yiiriitiilen mal ve hizmet iiretimi
faaliyetinin 6zel kesime devredilmesi olarak tamimlanmaktadir. Halka arz ile 6zellestirme
iligkisi, s6z konusu tamimda gecen “devir” kelimesinde kendisini gostermektedir. Bu
baglamda devredilme olgusu, farkli 6zellestirme yontemlerini kapsamina almaktadir. Buna
gore, bir kamusal iiretim biriminin 6zel sektore devri, temelde miilkiyet devrini gerektiren
ve gerektirmeyen yontemleri kapsamaktadir. Miilkiyet devri yoluyla gerceklestirilen
ozellestirmede, halka arz, blok satis, stratejik satig, yonetici ve ig¢ilere satis gibi yontemler
s0z konusu iken miilkiyet devrini gerektirmeyen yoOntemler kapsaminda kamu
hizmetlerinin kontratla yapilmasi, bayilik, acentelik yetkisinin verilmesi, kiraya verme ve

yap-islet-devret gibi yontemler yer almaktadir (Sevil, 1996: 20-21).

Kamu hisse senetlerinin halka arzi, Ozellestirme isleminde basvurulacak
yontemlerden biri durumundadir. Ozellestirmede halka arz yonteminin kullanilmas: hem
sermaye piyasasmin gelismesi hem de bu piyasayr diizenleyen SPK’nin temel
amaclarindan biri olan sermayenin tabana yayilmasi amaclarin1 gerceklestirebilecek bir

nitelik tasimaktadir. (Karluk, 1994: 16).
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IKiNCi BOLUM

2. HALKA ARZLARDA UYGULANAN YONTEMLER

2.1. Halka Arz Yontemleri

Halka arz, bir sirketin fon ihtiyacni sermaye piyasasi ve araclariyla karsilama
yontemidir. Sirketlerin halka acilirken izleyecekleri yontem ile saglanacak fonu kimlerin
kullanacagi arasinda bir iligki vardir. Kullanilacak yontemlerden birinde elde edilen fondan
dogrudan dogruya sirket yararlandigi halde, baska bir yontemde sirketin dolayli olarak

yararlandig1 veya hi¢ yararlanamadigi goriilmektedir.

Halka arz, genel olarak yeni yatirnmcilara veya dogrudan mevcut ortaklara yapilir.
Halka arz iki yontemle gerceklestirilebilir. Ik yontem dogrudan satis olarak, ikinci yontem
sirket ortaklarmna Oncelik hakki tanidigi i¢in riichan hakki kullanimi olarak adlandirilir
(Brealey ve Myers, 2003: 292).

Isletmenin ihtiya¢ duydugu kaynagi menkul kiymet satarak temin ettigi birincil
piyasada, dogrudan halka arz ve 6zel plasman olmak iizere genellikle iki yol takip edilir.
Dogrudan halka arzda isletme, menkul kiymetleri dogrudan bireysel yatirimcilara satarak
ihtiya¢ duydugu kaynagi temin ederken, 6zel plasmanda ise karsilikli anlagmaya bagl
olarak blok seklinde bir veya birka¢ aliciya biiylik tutarlarda menkul kiymet satisi
gerceklestirilmektedir (Dagl, 2007: 19).

Ozel plasmanda, dogrudan halka veya ayricalikli hakka sahip sirket ortaklarina
hisse senetlerini satmak yerine, sirket biitiin ihraci tek bir yatirim sirketine veya bir yatirim
grubuna (banka, sigorta sirketi veya Ozel bir emeklilik fonu) satmayi tercih eder (Van
Horne, 2001: 307; Brigham, 1997: 510). Bu satis halka arz olarak nitelendirilemez. Ciinkii
yapilan satista hisse senetleri toptan, bir gruba verilmektedir. Bu tiir satista, hisse senedi

thraci ile ilgili izinlerin alinmasina veya fiyat tespiti yapilmasma gerek yoktur. Her tiirlii



islem, sirket ve alic1 olan grup arasinda yapilir. Ik ve daha sonraki halka arzlarda, hisse
senetleri biiylikk kurumsal yatmrimcilar tarafindan alinsa bile bunlarin genis kitlelere

dagitilmasi, sirket agisindan daha olumlu goriilmektedir (Weiss, 1988: 2).

Eger sirketin hissedarlar1 yeni yapilacak ihracin tamamini satin alirlarsa, sirketin
halka gitmesine gerek yoktur. Ciinkii ¢ikarilan hisse senetleri, ortaklar tarafindan riichan
hakk1 kullanilarak satin alinacaktir. Sirket ortaklarina 6ncelik hakki taniyan hisse senedi
thracinin basarili olmasinda, ortaklarin sahip oldugu paylar 6nemlidir. Ciinkii ortaklar,
sahip olduklar1 hisseye karsilik gelen tutar1 6demekte zorlanabilirler (Brealey ve Myers,

2003: 297).

Sirket plasman yontemiyle hisse senetlerini satarken, araci kurulusla biitiin ihracin
fiyatin garantisinde anlasir. Plasman anlagmasi, izahnamenin yayimlandigi giin
imzalanir. Bu siire¢, hisse senetleri satisa baslamadan 6nceki yaklasik 10 giinliik siiredir.
Arac1 kurulus, derhal hisse senetlerinin plasmani i¢in yatirimceilarla anlasir. Bu i§ icin
uzman brokerlar gorevlendirilir. Uygulamada hisse senetlerinin plasmani, normal olarak
izahnamenin yayimlandig: giin, birkag saat icinde tamamlanir. Araci kurulusun temel roli,
hisse senetlerinin dagitimimi yaparak olas1 bir riskten kurtulmaktir. Araci kurulus, piyasada
olabilecek bir diisiisten korunmak icin Once hisse senetlerinin dagitimini yapmaktadir.
Plasmanin en 6nemli 0zelligi, hisse senetlerinin biiyiik kurumsal yatirimcilar tarafindan

satin alinmasidir (Jenkinson, 1990: 430).

Fransa’da sirketler ilk halka arz isleminde acik artrma yontemini kullanirlar. Bu
yontemde, talepte bulunan yatirimcilar bir fiyat belirterek, bu fiyattan alacaklari hisse
senedi miktarim tayin ederler. Yatirimcilar tarafindan belirtilen fiyatlarla bir veri seti
olusturulur. Hisse senetleri, en yiiksek fiyat verenlere satilir. Diger talepler reddedilir.
ABD, Ingiltere ve Isvicre’de ilk halka arzlar sabit fiyatla yapilmaktadirr (Kunz ve
Aggarwal, 1994: 707).

Japonya’da ilk halka arzlar, sermaye artisin1 temsil eden yeni hisse senetlerinin
thrac1 veya sirket sahiplerinin hisse senetlerini satmalar1 seklinde olmaktadir. Japonya’da
hisse senetlerinin ilk ihrac1 ingiltere’deki uygulamadan farklidir. Japonya’da araci kurulus,

hisse senetlerinin dagitimimi istlenir. Araci kurulug, ihra¢ edilen hisse senetlerini
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yatirimcilar arasinda %30 oranindan ¢ok olmamak iizere dagitimini yapar (Jenkinson,

1990: 432).

ABD ve Japonya’da, Ingiltere’den farkli olarak ihrac edilen hisse senetlerinin
dagitim1 brokerlar araciligi ile olur. Ingiltere’de ihraca davet edilen yatirimcilara, talep
ettikleri hisse senetleri tahsis edilerek ilk islem giiniinden once hisse senetleri teslim edilir.
Eger hisse senetleri icin yetersiz talep varsa, biitiin talepler karsilandiktan sonra arta kalan
hisse senetleri araci kurulus tarafindan toplanir. Araci kurulus, ihracin basarisizligi
durumunda {iislenecegi riski azaltmak icin biiyiik yatirimcilar ve finansal kurumlar ile satis
garantisi i¢in anlagsma yapar. Eger hisse senetlerine asir1 talep olursa, aracit kurulus
smiflandirma cetveli hazirlayarak hisse senetlerinin dagitimimi yapar (Jenkinson, 1990:

430).

Tiirkiye’de anonim sirketlerde hisse senetlerinin halka arzi1 iki sekilde
yapilmaktadir. Bunlardan birincisi; anonim sirketin kurulusu sirasinda hisse senetlerinin

halka arz edilmesi, ikincisi ise; anonim sirketlerin kurulduktan sonra halka arz edilmesidir.

2.1.1. Sirketin Kurulusu Sirasinda Halka Arz

Yeni kurulan bir sirkete ortak arayan kurucular, cesitli yollarla veya ilanlarla ortak
ararlar. Ancak bu sekilde ortak bulmak pek kolay degildir. Ciinkii sirketler kuruluslarindan
itibaren belli bir siire kar elde edemeyebilirler. Yeni kurulan bir sirket, elde edecegi kar1
sermayesine ilave ederek mali yapisimi giiclendirebilir. Bu durum tasarruf sahiplerinin belli
bir siire ortak olduklar: sirketten bir gelir elde edememelerine yol acacagindan kurulus
sirasinda halka arzi pek avantajli olmamaktadir. Halbuki, halka arzin basarili olabilmesi
veya hisse senetlerinin daha kolay pazarlanabilmesi i¢in sirketin ertesi yil kar payi

verebilmesi gerekir (Tekinalp, 1975: 53).

Anonim sirketler ani kurulug ve tedrici kurulus olarak iki sekilde kurulabilmektedir.
Ani kurulus, sirket paylarmmin kurucular tarafindan tamamen taahhiit edilmesiyle olur.
Halka acik olarak kurulmak istenen anonim sirketler ise tedrici olarak kurulurlar (Karsli,

1989: 79).
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Anonim sirketin kurulusunda hisse senetlerini halka arz etmesi yani tedrici kurulug
yoluyla halka arz SPKa 6ncesinde nadiren de olsa uygulanmakta iken SPKa’nun getirdigi
bir takim siirlamalar nedeniyle artik pek bagvurulmayan bir yol haline gelmistir. Hi¢cbir
sirket kurulus asamasinda hisse senetlerini halka arz etmemekte, ani sekilde kurulmayi
tercih etmektedir. Anonim sirketler halka arz edilecekse bile Once ani kurulus olarak
kurularak tiizel kisilik kazanmakta ve bundan sonra gerekli hazirliklar yapilarak sermaye

artirrmi yoluyla halka arz edilmektedirler (Karsl, 1989: 335).

2.1.2. Sirket Kurulduktan Sonra Halka Arz

SPKa’na gore hisse senetlerinin halka arzi tedrici kurulus disinda ii¢ ayr1 sekilde
yapilabilir. Sirket ortaklarinin elindeki mevcut hisse senetlerinin satisi yoluyla halka arz
islemi gerceklestirilebilecegi gibi, sirketin sermaye artirimi sonucunda yeni hisse senedi

cikararak bunlar1 halka arz etmesi veya bu ikisini birlikte gerceklestirmesi de miimkiindiir.

2.1.2.1. Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arz1

Anonim sirketlerde hissedarlar ellerinde bulunan hisse senetlerini borsada veya
borsa diginda bir yerde halka arz edebilirler. Bu yontemde daha Onceden ani sekilde
kurulma yoluyla ¢ikarilan hisse senetleri, ortaklar tarafindan halka arz yoluyla satilmakta
oldugu icin sirkete dogrudan bir faydasi olmamaktadir; sadece sirketin halka acik hale

getirilmesi s6z konusu olmaktadir.

Bu yontemle halka arz, ilgili sirketin hissedarlarinin daha 6nce yapmis olduklari
yatirimlar1 tamamen veya kismen likit hale getirme istek ve ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Ozellestirme kapsaminda bulunan kamu iktisadi tesebbiislerinin kamu
paylarinin halka satis1 da bu yontem dahilinde degerlendirilir. Halka arz sayesinde elde
edilecek meblag sirkete herhangi bir nakit girisi saglamamakta, satis sonucu elde edilen
para, hisselerini satmig olan hissedarlarin tasarrufuna girmektedir. Elde edilen fondan
yararlanamayan sirket, mali biinyesini diizeltemeyecek, dolayisiyla daha giiclii bir mali

yapiya kavusamayacaktir.
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Eger, sirket kurucusu tiizel kisi ise, bu durumda elde edilecek fon kendi
sermayesine kalacaktir. Bu durumda halka agilan sirketteki hisselerin satisindan elde edilen
fonlar, mali biinyesinin giiclendirilmesinde, yabanci kaynak kullanimi nedeniyle ortaya
cikan finansman yikiiniin hafifletilmesinde veya yeni yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecektir (Karsli, 1989: 89). Yapilan isleme ihrag¢ edilen hisse senetlerini alanlar,
yani tasarrufcular acisindan bakildiginda; tasarrufcular hisse senetlerini aldiklar1 sirkete

ortak olmaktadirlar.

Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda aranan kosullar Seri I. No:40 sayili SPK
tebliginde diizenlenmistir. Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha
once halka arz edilmemis sirketlerde hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini halka

arz edebilmeleri icin asagidaki kosullar1 saglamalar1 gerekmektedir.

Hisse Senedi Bedelinin Tamamen Odenmis Olmasi: Halka arz edilecek hisse
senetleri belirli bir tertip ve gruba dahil ise o tertip ve gruptaki tiim hisse senedi
bedellerinin; aksi takdirde sirket sermayesinin tamamen 6denmis olmasi gerekir. Bedelleri
tamamen 6denmemis mevcut hisse senetlerinin halka arzi miimkiin degildir. Ancak burada
ikili bir ayirim yapmak gerekir. Eger halka arz edilmesi diisiiniilen hisse senetleri farkli
grup veya tertiplere ayrilmis ise o grup veya tertipteki tiim hisse senetlerinin bedellerinin
tamamen 6denmesi yeterli olacaktir. Bunun yanmda eger anonim sirket hisse senetleri grup
veya tertiplere ayrilmamis ise artik mevcut hisse senetlerinin halka arzi igin girket

sermayesinin tamamen 6denmis olmasi sarttir.

Hisse Senetlerinin Devir Ve Tedaviiliinii Kisitlayier Kayitlarim Olmamasi:
Hisse senetleri, rehin veya teminat olarak verilmek suretiyle devir ve tedaviiliiniin
kisitlanmas1 halinde halka arz edilemeyecektir. Yani, mevcut hisse senedinin halka arz
edilebilmesi i¢in senet sahibinin haklarini kullanmasii kisitlayict engel ve kayitlar
olmamalidir. Ayn1 sekilde, sirket esas sdzlesmesinde hisse senetlerinin devrini kisitlayici
bir hiikiim bulundugu takdirde esas sozlesme degisikligi yapilmadigi siirece mevcut hisse

senetlerinin halka arzi miimkiin degildir.

Hisse senetlerinin, SPK’nin sekil sartlarina iliskin diizenlemelerine uygun

olmasi gerekir.
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2.1.2.2. Sermaye Artirnm Yoluyla Halka Arz

Ekonomik hayatta Onemli rol oynayan ve halka arz edilmek suretiyle kiiciik
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesinde araci olan anonim sirketlerin, ekonomik
kosullar ve kendileri ile ilgili gelismeler sonucu sermayeleri bazen yetersiz kalmaktadir.
Bu durumda sirket, ya yabanci kaynaklardan fon saglama yoluna gidecektir ya da
sermayesini artirmak isteyecektir. Ancak kredi temininin olanaksiz veya maliyetinin
yiikksek olmasi, kredinin sirketin bor¢/6zsermaye dengesini bozmasi, tahvil ve finansman
bonosu ihracinda satig giicliikleriyle karsilasilmasi gibi nedenlerle sirket, bu yollara

basvurmaktansa sermaye artirimi yolunu tercih edebilmektedir.

Sermaye artinmlarinda prensip olarak sirkete yeni ortaklar girmez. Artirilan
sermayeden yeni pay alma hakki eski ortaklara aittir. Eski ortaklar bu haklarini hisseleri
oraninda kullanabilirler. Buna “riichan hakki1” denir. Bununla beraber, biiyiik ¢apta yapilan
sermaye artirimlarinda her ortak riichan hakkinin tamamini kullanamayabilir (Karsli, 1989:

90).

Hisse senetlerinin halka arz edilmesinde uygulanan sermaye artirimi yoluyla halka
arz, hem halka a¢ik olmayan hem de halka ac¢ik anonim sirketin sermaye artirimi yoluyla

halka arz1 olmak iizere iki baslik altinda incelenecektir.

2.1.2.2.1. Halka Acik Olmayan Sirketlerin Sermaye Artinmu Yoluyla Halka

Arz

Halka acik olmayan anonim sirketler sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerini
halka arz etmek isterlerse ortaklarmin riigchan haklarini tamamen veya kismen kisitlamalar1
gereklidir. Zira ortaklarin riichan hakkini kisitlamaya iligkin genel kurul karar:
bulunmadig: hallerde tiim ortaklar bu haklarin1 kullanacak olurlarsa artik halka arz edecek

hisse senedi kalmayacaktir.
Halka acik olmayan anonim sirketler sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerini

halka arz etmek istedikleri takdirde bu konuda yapilacak esas sozlesme degisikligine

iliskin maddeyi SPK’ya sunarak SPK’nin onayini aldiktan sonra genel kurul toplantisi ile
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gerekli karar1 almalidirlar. Ilk toplantida sirket sermayesine sahip olanlarmn yaris1 hazir
bulunmazsa bir ay sonra yapilacak ikinci toplantida 1/3 pay sahibinin hazir bulunmasiyla
esas sozlesme degisikligi gerceklesir. Bu degisiklik icin mevcut reylerin ekseriyeti
yeterlidir. Ayrica imtiyazli pay sahipleri varsa bunlarin da toplanarak genel kurul yapmasi

ve sermaye artirimina iliskin genel kurul kararin1 onamasi gerekir (TTK. madde 388-389).

Esas sozlesme degisikliginin karara baglandigi genel kurul toplantisinda yeni pay
alma haklarinin sinirlandirilmasma iliskin karar da alinmalidir. Burada bahsedilen
smirlandirma iki sekilde gerceklesebilir. Birincisi ortaklarin yeni pay alma hakki tamamen
yasaklanir ve ¢ikarilacak hisse senetlerinin tamami halka arz edilir. Ikinci yol ise yeni pay
alma haklarinin kismen kullandirilmasi sonucunda satin alinmayan hisse senetlerinin halka

arzidrr.

2.1.2.2.2. Halka Acik Anonim Sirketlerin Sermaye Artirnm Yoluyla Halka

Arz

Halka acik sirketlerde sermaye artirimu kapali sirketlere nazaran farkli 6zellikler
gosterir. Halka acik sirketlerde kayitli sermaye sisteminin kabul edilebilmesi bircok
farkliliklar yaratmaktadir. Konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in halka acik sirketleri kabul

ettikleri sermaye sistemlerine gore ikiye ayirarak incelemek uygun olacaktir.

Esas Sermaye Sistemine Tabi Halka Acik Anonim Sirketlerde Sermaye
Artirnmi: Esas sermaye sistemine tabi halka acik anonim sirketler, sermaye artirimi
yoluyla halka arzda bulunacaklarsa, yonetim kurulu esas sdzlesmenin sermayeyle ilgili
maddesinin degisik metnini hazirlar ve SPK’ya sunar. SPK’nin onayini takiben genel kurul
toplantist yapilir ve karar alinir. Esas sermaye sistemini kabul eden halka acik anonim
sirketlerin sermaye artirrmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi kapali anonim sirketlerden
pek farkli degildir. Ancak burada yeni pay alim hakkinin ortaklar i¢in kisitlanmasi bir
zorunluluk degildir. Yine burada da imtiyazli pay gruplar1 varsa imtiyazli pay sahipleri
genel kurulda esas sermayenin artirilmasina iligkin karari uygun bulmasi gerekir (TTK.

madde 391-392).
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Kayith Sermaye Sistemine Tabi Halka Acik Anonim Sirketlerde Sermaye
Artirnm Yoluyla Halka Arz: Bu tiir halka acik anonim sirketlerde sermaye artirimi
yoluyla halka arzi agiklayabilmek icin Oncelikle kayith sermaye sistemini yakindan
tanimak gerekir. Kayith sermaye “anonim sirketlerin, esas sodzlesmelerinde hiikiim
bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile hisse senedi ¢ikarabilecekleri azami miktar1
gosteren, ticaret siciline tescil edilmis sermayeleridir.” seklinde tanimlanmaktadir (SPKa,

madde 3/d).

Bu sistemin en biiyiik avantaji yonetim kuruluna esas sozlesme ile taninan yetki
dolayisiyla, kurulun onceden belirlenen sinira kadar istedigi miktarda hisse senedi ihrag

yetkisine sahip kiliabilmesidir (SPKa, madde 12).

Kayitli sermaye sistemine gecebilecek sirketler, hisse senelerini halka arz etmek
izere kurulan anonim sirketler ile daha Onceden kurulmus olup da sermaye artirmak

suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek anonim sirketlerdir.

Kayitli sermaye sistemine gecen anonim sirketlerde esas sermaye c¢ikarilmig
sermaye olur. Cikarilmis sermaye, bu tiir sirketlerde satig1 yapilmis hisse senetlerini temsil

eden sermayeye denir (SPKa, madde 3/f).

Kayitli sermaye sistemini kabul etmis anonim girketler sermaye artiriminda
bulunacaklar1 zaman, yonetim kurulunun artirilacak sermaye miktarim ve satig esaslarini
belirleyen bir karar almas1 gerekir. Kayitli sermaye tavanina kadar sermaye artirimi yetkisi

yonetim kurulundadir.

Yonetim alacagi kararda artirilacak sermaye tutarina, artirimin hangi kaynaktan
yapilacagina, paylarm cinsine, nama veya hamiline yazili olmasina, ihra¢ edilecek hisse
senetlerinin tertip veya gruplarma yer vermelidir. Yine bu kararda esas sozlesmeyle
kendisine verilen imtiyazli hisse senedi ¢ikarma, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasi ile ilgili yetkilerini kullanip kullanmadigini da belirtmesi gerekir (Poroy ve

digerleri, 1995: 655).
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2.1.2.3. Karma Yontem

Hisse senetlerinin halka arzi ile ilgili olarak yukarida belirtilen mevcut hisse
senetlerinin halka arzi1 veya sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemlerinin her ikisi bir
arada kullanilarak karma yontem adi verilen bu lglinci yOntemle halka arz
gergeklestirilebilir. Konuyla ilgili SPKa ve Seri I No:40 sayil1 SPK tebliginde bir hiikiim
bulunmamasma ragmen karma yontemin uygulanmasina engel teskil eden bir diizenleme
de mevcut degildir. Sirketler bir yandan sermaye artirimi yoluyla hisse senedi ihra¢ ederek
halka arzi gerceklestirirken diger yandan ortaklar da ellerinde bulunan hisse senelerini
gerekli islemleri yerine getirmek kosuluyla halka arzda bulunabilirler. Nitekim gecmis

yillarda bu yontemle halka arzda bulunan sirketler tespit edilmistir.

2.2. Halka Arzda Aracilik Faaliyetleri ve Yontemleri

Aracilik faaliyetleri, halka arza aracilik ve alim satima aracilik olmak iizere iki

baslik altinda incelenmistir.

2.2.1. Halka Arza Aracihk

Halka arza aracilik faaliyeti, SPK’nin kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin

halka arz yoluyla satisina aracilik yapilmasini ifade eder.

Sermaye piyasas: araglarmin halka arz edilmesi ile ilgili olarak ihrac¢i ve/veya
hissedar ile birlikte ihra¢ fiyati, miktar1 ile halka arz siirecinin belirlenmesine yonelik
caligmalar yapilmasi halka arza aracilik faaliyetlerine Ornek gosterilebilir. Ayrica;
izahname ve kayit basvurusu icin sunulacak diger bilgi ve belgelerin hazirlanarak kurula
basvuruda bulunulmasi, bu belgelerde yer alacak bilgilerin dogrulugunun saglanmasini
teminen her tiirlii danismanlik hizmetinden yararlanilmasi, konsorsiyum olusturulmasi,
gise hizmetleri vermek iizere bir satis grubu olusturulmasi, talep toplanmasi halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin satisina ve tanitimina yonelik olarak yurt i¢i ve yurt
dis1 organizasyonlar diizenlenmesi ve satisin organize edilmesi gibi kurumsal finansman

faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve benzeri faaliyetler ile aracilik sozlesmesinde belirlenen diger
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yiikkiimliiliikklerin ~ yerine getirilmesi halka arza aracilik faaliyetinin kapsaminda

sayilmaktadir.

Bunlara ek olarak halka arza aracilik yetki belgesine sahip kurumlar, sermaye
piyasasi araclarinmn halka arz edilmesi, planlanan sirketle ilgili olarak mali ve ekonomik
tahliller ile pazar arastirmalar1 yapilmasi, ilgili sirketin mali tablolarinin sermaye piyasasi
mevzuatina uygunlugunun saglanmasi, ilgili mevzuat cercevesinde gerekli esas sozlesme
degisikliklerinin yapilmasi, kamuoyuna aciklanacak bilgi ve dokiimanlarm belirlenmesi
yoniinde caligmalar yapilmasi gibi faaliyetleri de yiiriitebilirler (SPK Tebligi Seri V,
No:46, madde 38).

Sirketlerin halka arz karar1 verdikten sonra yapacaklari islerden birincisi araci
kurum se¢imidir. Ciinkii aract kurumlar, ilk halka arzlarda “finansal ebe” gorevini
tistlenmektedirler. Araci kurumlarin ii¢ temel rolleri vardir. Bunlar; danigmanlik hizmeti
vermek, sirketlerin halka ilk arzlarinda hisse senetlerini satin almak ve bunlar1 kamuya

satmak seklinde siralanabilir (Brealey ve Myers, 2003: 386).

Araci kurumlar ilk halka arzlarda ¢cok 6nemli rol oynarlar. Ozellikle ¢ok biiyiik
ithraglarda itibari yiiksek, deneyimli ve finansal kaynaklar: gii¢lii olan araci kurumlar tercih

edilmektedir (Brealey ve Myers, 2003: 389).

Sirket halka arza karar verdigi zaman, uzun ve titiz planlama siireci baglar. Sirket
sahipleri arac1 kurulusa halka arzin lehinde ve aleyhinde ileri siiriilen fikirler, iddialar
hakkinda danisir. Halka arzin basarisi i¢in bu gereklidir. Sirket halka arz kararim verdikten
sonra, aract kurulusla niyet mektubu imzalar. Bu mektupta, araciligin kosullar1 detayli

olarak yer alir. Bu kosullar genellikle sunlardir (Kuhn, 1990: 266);

e [hrag edilecek hisse senedi miktari,
e [Ihrag fiyati,

e (Odenecek komisyon,

¢ Pazarlama plani,

¢ Biitiin maddeler konusunda anlasma olmadan aracinin ihraca baslayamamasi sarti.
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Aract kurulus ve sirket yoneticileri, halka arz oncesi kapsaml ¢alismalar yaparlar.
Bu calismalara, araci kurulusta konusunda uzman olan kisilerle, sirkette bu isle
gorevlendirilen genellikle iist diizey yoneticiler katilir. Sirketle ilgili hukuki mali
diizenlemeler bu ekip tarafindan yapilir. Araci kurulus sirkete yeni bir bicim kazandirir ve

halka ac¢ilacak agamaya getirir.

Araci kurulusla yapilan ilk goriismede, sirketin hizmetleri ve amaclari ile giiclii ve
zayif yanlarinin anlatilmasi gerekir. Sirket isminin taninmasi, iyi bir sirket imajmin
yaratilmasi ve basarili bir ihra¢c yapilabilmesi i¢in, sirketin gelecekteki planlarini

aciklamaktan ka¢cmilmamalidir (Weiss, 1988: 13).

Sirketler araci kuruluslarin dikkatini cekmiyor ve araci kuruluslar tarafindan istekle
izlenmiyor ve kazanilmaya calisilmiyorsa, sirketlerin ilk adimi atarak araci kurulusun
dikkatini yapacag1 halka arza ¢ekmesi gerekir. Bunun i¢in araci kurulusla iliski kurmalidir.
Bu ilk evre, ya sirketin personeli ya da sirket disinda bir danigman tarafindan diizenli ve

profesyonel sekilde yiiriitiilmelidir (Weiss, 1988: 15).

2.2.1.1. Halka Arza Aracihik Yontemleri

Halka arza aracilik;
a) En 1iyi gayret araciligl,

b) Aracilik yiiklenimi seklinde yapilabilir (SPK Tebligi Seri V, No:46, madde 38).

En iyi gayret araciligi, SPK kaydina alinacak sermaye piyasast araglarmin,
izahnamede gosterilen satis siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise satig1 yapana
iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almay1 taahhiit etmis tiglincii kisilere satilmasim ifade

eder.
Aracilik yiiklenimi ise, halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin

satilacaginimn aracit kurulus tarafindan ihrag¢i sirkete taahhiit edilmesidir. Aracilik

yiiklenimi tiirleri asagida belirtilmistir.
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a) Bakiyeyi Yiiklenim (Stand-by Underwriting): SPK kaydina alinacak sermaye
piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satilmasi; satilamayan kismin tamaminin bedeli satig

sliresi sonunda arac1 kurulus tarafindan tam ve nakden 6denerek satin alinmasidir.

b) Tam Satis Yiiklenimi (Full Underwriting): SPK kaydina alinacak sermaye
piyasasi araclarinin bedeli, satisin baslamasindan once tam ve nakden ddenmek suretiyle

tamaminin satin alinarak halka satilmasinin taahhiit edilmesidir.

Aract kurum, satisa ¢ikacak hisse senetlerinin tamamini anlastiklar1 bir deger
tizerinden kendi portfoylerine alir. BoOylece araci kurum, ihrag¢t kurulus menkul
kiymetlerinin satig1 ile ilgili tiim riskleri iistlenir. Daha sonra, satisa cikacak hisse
senetlerini istedigi zamanda ve istedigi fiyattan ve istedigi miktarda bireysel yatirimcilara
satar. Bu islemde, ihrag¢1 kurulus ihraca konu olan menkul kiymetlerinin tamamini pesin

olarak tahsil eder (Dagh, 2009: 54).

¢) SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satilmasinin
ve satilamayan kisminin bir kismimin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden ddenerek
satin alinmasinin (Kismen Bakiyeyi Yiiklenim) veya bedeli, satisin baglamasindan 6nce
tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kismimnin satin alinarak halka satilmasinin (Kismen

Tam Satis Yiiklenimi) satis1 yapana kars1 taahhiit edilmesidir.

ABD’de halka arza aracilik tiirleri tam satig yiikklenimi ve en iyi gayret araciligi
olmak iizere iki sekildedir. Bunlardan en 1yi gayret araciligi cesitli sekillerde yapilmasina
ragmen en yaygin olarak kullanilanlar1 “ya hep ya hi¢” ve “minimum yiizdenin yiiklenimi”

seklindedir (Weiss, 1988: 40)

Tam satig yiiklenimi (kesin alig yiiklenimi) yonteminde araci kurulus, hisse
senetlerini sirketten, halka satilmadan Once bedelini 6deyerek satin alir. Bu 6demede
komisyon olarak belirli bir oranda indirim vardir. Thracin tutarma gore, bazen birden ¢ok
aract1 kurulus birleserek, bir konsorsiyum meydana getirmek suretiyle alim

gerceklestirirler.
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Araci kurulus, sirketle kesin alig yiiklenimi bi¢giminde bir anlasma yaptigr zaman,
hisse senetlerinin satilamama riskini en aza indirecek piyasa kosullarini belirlemek icin
piyasa arastirmasi yaparak bir ihra¢ fiyat1 belirler. Ihrag fiyati belirlenirken, aract kurum

sirkete 0denecek tutar1 da goz Oniinde bulundurur (Ross ve Westerfield, 1988: 458).

Araci kurulus, hisse senetlerinin tamamini belirledigi fiyattan satamazsa, geri kalan
kismi satabilmek igin satis fiyatini diisiirebilir. Dogal olarak bu durum, satistan elde
edecegi kazancin azalmasina neden olacaktir. ABD’de en yaygin aracilik tiirii olan bu
yontemde, hisse senetlerini ihra¢ eden sirket, Oncelikle satistan elde edecegi geliri almakta,
tiim risk araci kurulusa devredilmektedir (Ross ve Westerfield, 1988: 458). Boylece, sirket
hisse senetlerini belirlenen fiyat iizerinden yatirimcilara satamama riskinden kurtulmus

olmaktadir.

En 1yi gayret aracilig1r yonteminde araci kurum, halka arzda bulunan sirketin biitiin
hisse senetlerini satmak icin caba sarf edecektir. Ancak biitiin hisse senetlerinin
satilamamas1 durumunda araci kurum, hisse senetlerinin satilmayan kismini kendisi satin
almak mecburiyetinde degildir. Satis siiresi sonunda satilamayan hisse senetleri, ihraggi

sirkete iade edilir.

Araci kurulus, sirket ile bir acente gibi sozlesme yapar ve aracilifi i¢in komisyon
alir. Satilacak hisse senedi belirlenen ihrag¢ fiyatindan satilmazsa ihragtan vazgecilir. En 1yi
gayret araciligi, genellikle kiiciik tutarh ihraglarda kullanilmaktadir (Ross ve Westerfield,
1988: 458).

Aract kuruluslar, kiiciik bir sirketin hisse senedi ihracinin sorumlulugunu iizerine
almak istemezler. Bu tip sirketler icin hisse senetlerini satmada aract kuruluslar agisindan

en uygun yol, en iyi gayret anlagsmasiyla yapilan satistir (Van Horne, 2001: 296).

En 1yi gayret aracilig1 sekillerinden biri olan ya hep ya hi¢ yiiklenim yonteminde,
aract kurum biitiin hisse senetlerini satmak icin ¢aba sarf etmektedir. Fakat biitiin hisse
senetlerinin satilamamasi halinde, hi¢birinin satilmadig1 diisiiniilmekte ve arz iptal

edilmektedir.
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Minimum yiizdenin yiiklenimi yonteminde de araci kurum biitiin hisse senetlerini
satmak icin ¢aba sarf etmektedir. Eger daha dnceden belirlenen minimum tutardaki hisse
Oornegin %50 ya da %75 satilmis ise ihracin basarili oldugu kabul edilir. Araci kurumun

satilamayan kismi1 alma yiikiimliiligii yoktur (Weiss, 1988: 40).
En iyi gayret araciligi ve tam satig yiiklenimi yontemlerinin tasidiklar1 ozellikleri

nedeniyle birbirinden farkli taraflar1 bulunmakta olup, bunlar Tablo 1°deki gibi

Ozetlenebilir.

Tablo 1: Tam Satis Yiiklenimi ve En iyi Gayret Aracihginin Ozellikleri

Ozellikler Tam Satis Yiiklenimi En Iyi Gayret Aracihg
Ihragginin biiyiikliigii Biiyiik Kiiciik
Ihracin biiyiikliigii Biiyiik Kiiciik
Arz fiyatimin sigortasi (teminati) Evet Evet
Senedinin Tteye Konmas Evet Hayr
Mipimum tutarin sgtﬂarpamag Hayir Evet
halinde ihracin geri ¢cekilmesi
Aract kurumlarin biiytikliigi Biiyiik Genellikle biiyiik degil
Satin alanlar Kurumsal yatirimeilar Bireysel yatirimcilar
Ihracin ilk degeri Belirli Degisken
Arz sonras1 degiskenlik Diisiik Yiiksek

Kaynak: Weston ve Copeland, 1992: 903

En iy1 gayret aracili1 yonteminde aract kurum, miimkiin oldugu kadar fazla sayida
hisse senedi satma sOzii vermesine ragmen bunu garanti etmemektedir. “ya hep ya hi¢”
temeline dayanan anlagsma da ise halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin arz fiyatindan
satilamamas1 durumunda anlagmanin iptal edilmesi ve ihra¢ eden sirketin hicbir sey
alamamasi soz konusudur (Brealey ve Myers, 2003: 397). En iyi gayret araciligi

yonteminde ihragcr sirket aract kurumun garanti vermemesi nedeniyle risk tagimaktadir.

Tablo 2’de ABD’de 1977-1982 yillar1 arasinda yapilan halka arzlarin yiiklenim
tiirleri gosterilmektedir (Ritter, 1987: 272). Tabloda goriildiigii gibi, ABD’de ihrag tutari
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arttikca yiiklenim tiiriinde degisiklik olmaktadir. Thrac tutar1 arttikca tam satis yiiklenimi

aracilik yontemi en iyi gayret aracilig1 yontemine gore daha fazla tercih edilmektedir.

Tablo 2: ABD’de 1977-1982 Yillar1 Arasinda Gergeklesen i1k Halka Arzlarda
Uygulanan Yiiklenim Tiirleri

ihrag Tutan ) U Gl Gayeet  Yikleniminia Oran
100.000 - 1.999.999 243 68 175 0,720
2.000.000 - 3.999.999 311 165 146 0,469
4.000.000 - 5.999.999 156 133 23 0,147
6.000.000 - 9.999.999 137 122 15 0,109
10.000.000 - ............ 181 176 5 0,028
Toplam 1028 664 364 0,354

Kaynak: Ritter, 1987:272

Aract kurulusla yapilan yiikklenim anlagmasinin tiirii, hisse senetlerinin ihrag
fiyatinin belirlenmesini etkilemektedir. ABD’de yapilan bircok arastirma ilk halka arzlarin
diisiik fiyatla yapildigim1 gostermektedir. Yapilan arastirmalar, ilk ihrag¢ fiyati ile ikincil
piyasadaki fiyat arasinda fark oldugunu ortaya koymuslardir (Carter ve Manaster, 1990:
1045).

2.2.2. Alim Satima Aracihk

Alim satima aracilik, daha once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin araci
sifatiyla ve ticari amagla alim satimini ifade eder. Alim satima araciligin konusu, evvelce
ithra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmin borsa icinde veya disinda ikincil piyasada islem
gormesidir. Daha Once ihra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin borsada ilk defa alim
satima acilmasi halka arza aracilik sayilir. Alim satima aracilikta da miisteri ile bir genel
cerceve anlasmasi yapilir. Bundan sonra, ancak miisteri emirleri kabul edilebilir (Karsli,

1989: 110-111).

Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinin, sermaye piyasasi aracin ihra¢ eden ile

aract kurum ya da mevduat kabul etmeyen banka arasinda akdedilecek yazili bir “aracilik
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sozlesmesi’ne baglanmasi sarttir. Bu sozlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar

SPK tarafindan belirlenir.

Aracilik sozlesmesi yapildiktan sonra konsorsiyum olusturulmas: i¢in ihrag¢ginin
muvafakati sarttir. Konsorsiyum yonetimini (lead management) aracilardan biri iistlenir ve
temsil eder. Konsorsiyum sozlesmesinde, aracilik sozlesmesine ek olarak, verilecek
hizmetlerin paylasilmasi, islem ve hesaplarin tasfiyesi esaslar1 yer alir (Seri V, No:46,

madde 42-43).

2.3. Halka Arzlarda Satis Yontemleri

Hisse senetlerini halka arz edecek olan ortaklarin uygulayacaklar1 satis yontemleri
SPK tarafindan belirlenmistir. Boylelikle, hisse senedine yatirim yapacak olan yatirimcimin
ihracc1 tarafindan aldatilmasi 6nlenmis olmaktadir. Thracci, SPK’nin belirledigi satis

yontemleri arasinda kendisine uygun olan yontemi secme 0zgiirliigiine sahiptir.

Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla satisinda uygulanacak yontemler ii¢

cesittir.

e Talep Toplama
¢ Talep Toplamaksizin satis,

e Borsada Satis

2.3.1. Talep Toplama Yontemi

Talep toplama yontemi, sabit fiyatla talep toplama ve fiyat aralig ile talep toplama

olmak tizere iki sekilde uygulanmaktadir.
2.3.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi
Bu yontemde, yatirimcilarin teklifleri sirket ya da hissedar tarafindan belirlenmis

tek bir fiyattan almir. En az 2 i giinii olan talep toplama siiresi, sirkiilerin ilanindan

itibaren en az 3, en c¢ok 5 isgiinii gectikten sonra baslar. Hisse senetlerini almak isteyen
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yatirimeilar, almak istedikleri miktara iliskin bedelleri sirkiilerde belirtilen siire icinde
banka hesabina yatirir, halka arzi yiiriiten araci kurulusca diizenlenen talep formunu
imzalar ve bankadan makbuz alir. Yatirimcilar isterse almak istedikleri miktara iliskin bir

alt sinir belirleyebilir (IMKB, 2008: 13).

Basvuru taleplerinin satigsa sunulan hisse tutarindan az olmas1 halinde biitiin talepler
kargilanir. Taleplerin satisa sunulan pay tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim su
sekilde gercgeklestirilir: Varsa belirli bir yatirimcr kitlesi i¢in ayrilan kisim hari¢ olmak
izere, satisa sunulan toplam tutar talep eden yatirimci sayisina boliiniir ve bu suretle
bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir. Kalan tutar, talebi tamamen
karsilanamayan yatirime1 sayisimna boliinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekilde dagitim
islemine satisa sunulan paylarin tamami dagilincaya kadar devam edilir. Dagitim
sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda bir alt smir koyan yatirimeilar
acisindan gozden gecirilir. Ortaya c¢ikan miktarin bu alt sinir altinda kalmasi halinde
yatirimcl istegine uygun olarak listeden ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur

(SPK, 2007: 12).

Teklif alma siirecinin bitiminden itibaren iki i§ giinii icinde arac1 kurum yaptigi
hisse senedi tahsisatini bir liste halinde halka arz olunan sirkete sunar. Sirket te bu listeyi
onaylayarak iki is giinii icinde araci kuruma geri verir. Araci kurum kabul edilmeyen
teklifleri ilan eder ve bunlarin yatirmis olduklar1 depozitolar1 derhal geri 6der. Halka arza
katilmaya hak kazanan yatirimcilara ise ilgili hisse senetleri dagitilir (Kiigiikkocaoglu ve

Alagoz, 2006: 8-9).

2.3.1.2. Fiyat Arahg ile Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, halka arz fiyati yatirimcilar tarafindan onceden bilinmemektedir.
Yalnizca bir alt limit (fiyat araligr) bilinir ve bu alt limitin tizerinde gelen teklifler kabul
edilir. Sabit fiyat yonteminde oldugu gibi, telifini sunan yatirimci bunun karsiligi olan
tutar1 da aract kurumun hesabina depozito olarak yatirir. Teklif verme doneminin sonunda
yatirimcilar arasimnda hisse senedi tahsisati soyle yapilir: En yiiksek teklif fiyatindan
baslamak iizere alman teklifler her fiyat seviyesinde kiimiilatif teklif rakamimi gosterecek

sekilde bir tabloya yerlestirilir. Verilen teklifler arz olunan hisse miktarina ulastiginda
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ortaya ¢ikan fiyat halka arz fiyati olarak belirlenir. Bu fiyatin {lizerindeki teklifler halka

arza istirak ettirilir (Kiiglikkocaoglu ve Alagoz, 2006: 8-9).

Talebin arz edilen hisse senedinden fazla olmasi durumunda, en yiiksek fiyath
talepten baslanarak dagitim yapilir. Bir fiyat seviyesinde birden fazla yatirimcinin talebinin
karsilanamamas1 halinde, yatirimcilar arasinda talep miktarlar: ile orantili olarak dagitim
yapilir. Teklif alma siirecinin bitiminden sonra yapilacak islemler, sabit fiyatla talep
toplama yonteminde oldugu gibidir (IMKB Egitim  Setleri, 2008,
http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets).

Ingiltere’de bircok orta ve biiyiik olcekli sirketler halka acilirken fiyat teklifi
yontemini izlemistir. Fiyat teklifi yonteminde, yatirirm yapmak isteyen kisiler genellikle
gazete ilanlariyla sirketin hisse senetlerini almaya davet edilir. Thracgi sirket genellikle

hisse senetlerinin tamamini bir aract kurulus yardimiyla satar (Jenkinson, 1990: 430).

Ingiltere’de hisse senetlerinin satis1 baglamadan once, yaklagik 10 giin fiyat1 sabit
kalir. Fiyat teklifi i¢cin bu gerekli olup, bu siire icinde izahnamenin basilmasi ve
dagitilmasi, yatirimcilarin formlart doldurup araci kurulusa vermeleri gerekir. Bu
yontemde, yani sabit fiyat yonteminde, aract kurulus fiyat diismesi riskinden korunmus
olur. Ingiltere’de gegmiste satis teklifi ihale yoluyla da yapilmustir. Thale yontemi sirket
degerinin tam belirli olmadigi durumlarda kullanilmistir (Jenkinson, 1990: 433).

2.3.2. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Satilmak istenen menkul kiymetlerin fiyatlarinin ihrag¢i ya da araci kurulus
tarafindan tespit edilerek yatirimcilardan talep toplamaksizin dogrudan dogruya halka arz
edilmesi islemidir (Dagli, 2009: 59). Bu yontemde, satisa sunulan hisse senedinin veya
diger sermaye piyasasi aracmin aracit kurulus ya da ihraggr tarafindan saptanan fiyati
tizerinden yatirimcilara satig yapilir. Talep toplama yontemleri kullanildiktan sonra yeterli

talep yoksa talep dis1 kalan miktar icin bu yontem uygulanabilir.

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler, halka arz edilmek iizere hisse senedi

satig1 yapacak olanlar ile nitelikleri belirlenmis halka acik sirketler disinda kalanlar, talep
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toplamaksizin satig yontemini kullanabilirler. Mevcut paylarin1 satan hissedarlar ile
sermaye artirimi yoluyla halka agilacak olan sirketler bu yontemi kullanamazlar (Karatepe

ve digerleri, 2002: 26).

2.3.3. Borsada Satis Yontemi

Hisse senetlerinin borsada satis yontemiyle halka arzi, SPK’nin uygun goriisii
iizerine IMKB’nin mevzuati1 dogrultusunda gerceklestirilir. Sirketler hisse senetlerinin
satisin1 belirlenen bir aract kurum vasitasiyla Oncelikle borsanin birincil piyasasinda
gerceklestirir. Bu yontemde, halka arz tarihinden en az 20 is giinii Once borsaya
basvurulmasi ve basvurunun IMKB Yonetim Kurulu'nca kabul ve ilan edilmesi
gerekmektedir. Borsada halka arza, yonetim kurulunun kararindan bir hafta sonra
baslanabilir. Borsada halka arz, sirkiilerde belirtilen siire icinde gerceklestirilir (IMKB
Egitim Setleri, 2008, http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets).

Birincil piyasadan halka arz olunan hisse senetlerini alan yatirimcilar, bu hisse
senetlerini satabilmek icin s6z konusu hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmesini
beklemek zorundadirlar. SPK’ya kayit esnasinda segilen fiyat halka arz fiyat1 olarak
belirlenir. Bundan itibaren hisse senedi fiyatlar1 IMKB tarafindan belirlenen giinliik

limitler (+/-%?21) dahilinde hareket eder (Kiiciikkocaoglu ve Alagdz, 2006: 9).

ABD ve Ingiltere’de genellikle sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilirken
Fransa’da ihale yoluyla satis (tender offer) yani fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yontemi tercih edilmektedir. Isvicre’de ise ABD ve Ingiltere’deki gibi sabit fiyatla talep
toplama yontemi kullanilmaktadir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 707).

2.4. Halka Arzlarda Hisse Senetlerinin Fiyatlandirilmasi
Piyasada hisse senetlerinin dogru fiyatlandirilmadigi donemlerin varligi, yeni
sirketlerin halka arzi i¢in tesvik edici olabilmektedir. Sektordeki diger sirketlerin hisse

senetlerinin asir1 degerlendigini diisiinen bir yonetici, sirketi bu donemde halka arz etmeyi

avantajli bulabilir (Ritter, 1987: 269).
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Bir sirket halka arz olmaya karar vermisse, arz edilecek hisse senetlerinin degerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Hisse senedinin halka arz fiyatinin belirlenmesi tek bir

yonteme dayandirilamayacak kadar karmasik bir ¢calismadir.

Halka acilacak bir isletmenin degerinin ve hisse senetlerinin halka arz fiyatiin
belirlenmesi, hem bilimsel hem de sanatsal bir ¢calisma kabul edilmektedir. Hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinin bilimsel yOniinii finansman kuramlar1 ve modelleri, sanatsal

yOniinii ise kisisel goriisler ve tecriibeler olusturmaktadir (Kuhn, 1990: 97).

Hisse senedinin halka arz fiyati belirlenirken; ihrag¢min, yatirimcimin ve araci
kurumun farkhi beklentileri olmaktadir. Ihragci, halka arz edilecek hisse senetlerinin
degerinin yliksek olmasini ister, zira isletme ne kadar yiiksek bedelle halka arz edilirse,
elde edecegi gelir de o kadar fazla olacaktir. Bununla birlikte yatirimci, hisse senedinin
belli bir iskonto oramyla® halka arz edilmesini beklemektedir. Yatiwrimci bu sekilde

getirisinin en az bu iskonto orani kadar olacagini varsayar (Tanor, 2000: 300).

Aract kurulus ac¢isindan da konunun iki yonii vardir. Yetki belgesi almak iizere
sirketin kapisin1 Oon caligmalarla calan ya da yetki belgesi aldiktan sonra bir deger
saptamast yapan aract kurum, bunun ortaklar tarafindan doyurucu bulunmamasi
durumunda, yetkisini, konumunu yitirebilir ve miisterisini sirket hisselerinin degerini daha
yiikksek saptayan rakiplerine kaptirabilir. Bu nedenle hisse senedi degerini asagilarda
tutmast giic olur. Buna karsilik, sirketin olasi arzu ve baskisina paralel bicimde
degerlemenin yiiksek tutulmasi durumunda ise satisin yapilamamasi riski vardir. Bu
durumda yiiklenimde bulunan araci kurum, satilamayan senetleri kendi portfOyiine alarak
bedelini derhal sirkete 6demek zorunda kalabilir. Bunun kendisine yiikleyecegi finansman
yiikii, operasyonun tiim karliligin1 yok edebilecek Olgiilere yiikselebilir. Aract kurumlar
kendilerine sayginlikta kaybettirebilecek boylesi durumlara diigmemek amaciyla
degerlemede titiz davranarak fiyat olustururken bu kez daha diisiik rakamlara itibar etmek

isterler (Tanor, 2000: 301).

® iskonto orani, arz edilen hissenin cesitli yontemler kullanilarak hesaplanan degerine
uygulanan indirim oranidir.
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2.4.1. Halka Arz Fiyati Belirlenirken Dikkat Edilmesi Gereken Faktorler

Hisse senetlerinin halka arzi swrasinda arz fiyati belirlenirken, rakip isletmelere,
piyasanin durumu ile ilgili faktorlere ve piyasa arastirmasinin sonuglarma dikkat edilmesi
gerekmektedir.

Sirket hakkinda nasil bir degerlendirme yapilirsa yapilsin, eger yatirimcilar halka
arz edilecek sirketin hisse senetlerine gore mukayese edilebilir baska bir sirketin hisse
senetlerini daha ucuz bir fiyatla satin alabiliyorlarsa yeni girisimi gormezlikten gelirler.
(Sabine, 1987: 70). Hisse senetlerini halka arz edecek isletmeler fiyat belirlerken, kendi
pazarinda, kendi Ozelliklerine sahip halka acik bir isletmeyi Ornek alabilmektedir. Hisse
senedinin arz fiyatinin belirlenmesinde rol alan bir diger faktor ise araci kurumlar
tarafindan yapilan piyasa arastirmalaridir. Halka acilacak olan isletme i¢in bu piyasa
arastirmalar1 sonucunda belirlenen fiyat, piyasa i¢in en uygun fiyat olacaktir (Sabine, 1987:

71).

Teklif yontemi, genellikle ihra¢ tutarinin ¢ok biiyiikk olmadig1 ve fiyat tespitinde
temel olusturabilecek karsilastirmaya elverisli sirketlerin bulunmamasi halinde kullanilir.
Eger ihra¢ edilecek hisse senetlerinin tutar1 kiiciik ise, yapilan piyasa arastirmalar1 da
potansiyel alicilardan yogun talep olacagi yOniinde sinyaller veriyorsa, saticilar riskin
kiiciik oldugunu ve teklif yonteminin en iyi sonucu verecegini diisiiniirler. Ancak teklif
yontemi ile saptanan fiyat, her zaman potansiyel yatirimcilar tarafindan iyi karsilanmaz.
Bazen sabit bir fiyat belirlemenin daha az karmasik oldugu ve daha kolay
degerlendirilebildigi diistiniiliir. Ayrica teklif yOntemiyle yapilan fiyatlandirmanin
spekiilasyon karlarini azaltacagi ya da ortadan kaldiracag: da yaygim goriislerdendir. Thrac
edilen senetlerin basarisi, bazi1 piyasalarda biiyiik Olciide spekiilatorlerin faaliyetlerine

baghdir (Sabine, 1987: 73).

S6z konusu yontem, Tiirkiye’de SPK’nin yayinladig1 Seri VIII, No:66 sayili teblig

ile tlim sermaye piyasasi araclarinin satiminda tercihen uygulanmaktadir.
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2.4.2. Halka Arz Fiyatin1 Belirleme Yontemleri

Hisse senetlerinin halka arzi sirasinda arz fiyatimi belirlemede kullanilan bircok
yontem mevcuttur. Bu ¢alismada defter degeri, tasfiye degeri, net aktif degeri, piyasa
degeri defter degeri orani, fiyat kazan¢ orani, fiyat nakit akim orani, indirgenmis nakit

akimlar1 ve indirgenmis kar paylar1 yontemleri agiklanmustir.

2.4.2.1. Defter Degeri Yontemi

Bir sirketin defter degeri bildncodaki 6z sermayesinin degeridir. Bu tutar ayni
zamanda toplam borg¢lar ile toplam varliklar arasindaki farktir. Defter degeri, muhasebe
degeri veya sirketin bilangcosunda gosterilen 6z sermaye ile yakindan ilgili oldugu icin 6z
sermaye degeri olarak da adlandirilir (Chambers, 2005: 185). Bir isletmenin 6z sermaye
toplaminin cari hisse senedi sayisina boliinmesi suretiyle de hisse senedinin defter degeri

elde edilir.

Toplam Aktifler- Toplam Borglar

Defter Degeri= - -
Hisse Senedi Sayiay

Defter Degeri, bir isletmenin varliklar: i¢in ne ddedigini belirtirken, amortisman
indirimlerini ve enflasyonu dikkate almamaktadir (Brealey ve digerleri, 1997: 122) Yani
defter degeri, isletmenin belli bir tarihteki muhasebe degerini temsil ettiginden isletmenin
gelecegi ile ilgili ¢ok az bilgi vermektedir. Bunun sonucu olarak da hisse senedinin

ekonomik degerini yansitamamaktadir (Helfert, 2000: 340).

Kolay hesaplanan bir yaklasim olmakla birlikte sirket ister halka acik olsun, ister
kapali olsun defter degeri, isletmenin gercek degerini gostermekten uzaktir. Ozellikle
enflasyonun biiyiik boyutlarda oldugu ekonomilerde hisse senetlerinin bilan¢o degeri,

gercek degerinde cok daha fazla farklilasacaktir (Aydm, 1990: 165).

Sonug olarak, isletmenin degeri hesaplanirken, enflasyon ve amortismani dikkate

alan Olgiiler kullanilmaktadir. Defter degeri ise hisse senedi degerlemesi yontemlerinden
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biri olan Piyasa Degeri /Defter Degeri oram yonteminde temel degisken olarak

kullanilmaktadir.

2.4.2.2. Tasfiye Degeri Yontemi

Bir sirketin tasfiyesi, sahip olunan tiim varliklarin satilarak elde edilen gelirden
biitiin vergi ve harcamalarin 0denmesi ve kalanmn ortaklara dagitilmasi durumudur
(Belverd, 1994: 836). Tasfiye degeri ise, sirket varliginin belli bir siire i¢inde zorunlu satisg1
ile saglanabilecek degerden, tiim bor¢lar ddendikten sonra kalan miktarin, cari hisse senedi

sayisina boliinmesi ile bulunan degerdir.

Tasfiye degerini defter degerinden ayiran en onemli etken, varliklarin cari piyasa
degerinin tarihi maliyetlerden cok farkli olmasidir. Bu farklilik, enflasyon gerceginden
dolayi, maddi duran varliklarm, istiraklerin ve stoklarin deger kazanmis olmasinin
sonucudur (Akgiic, 1998: 710). Ayrica, hesaplamada aktiflerin zorunlu satisindan elde
edilecek degerin, ayr1 ayr1 ve piyasa sartlarinda satisindan elde edilecek degerden ¢cok daha

diisiik olabilecegi de gz ardi edilmemelidir. (Kuhn, 1990: 106)

Tasfiye degeri, bir isletmenin hisse senedi degerlemesinde isletme degeri igin
kullanilan en diistik fiyattir ve bu deger hesaplanirken beklenen nakit girisleri ve paranin
zaman degeri dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, gelisen ve giiclii bir isletmenin halka

arz olunmasinda bu degerin fazla bir 5nemi yoktur (Kog, 1998: 83).

2.4.2.3. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri bir sirketin aktif ve pasiflerinin, baska bir deyisle varlik ve
bor¢larinin piyasa degerlerinin bulunarak sirket degerinin elde edilmesi anlamina gelir. Net
aktif degeri, degerlenen sirketin yeniden kurulmasi durumunda olusacak maliyeti, sirketin
sahip oldugu varliklarin bugiinkii degerini ve varliklarin tek tek elden c¢ikarilmasi

durumunda elde edilecek geliri saptayan bir yontemdir.

Net aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satimalar1 durumunda elde

edilebilecek nakit miktarini ifade eder. Tasfiye degeri cogu kez net aktif deger ile benzerlik
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gosterir. Yontem sirketin varhiginin sona erecegini varsayarak sirket degerini biitiin
aktiflerin elden c¢ikarilarak borclarin Odenmesinden sonra elde kalan tutar olarak
belirlemektedir. Aralarindaki benzerliklere karsin iki yontem arasinda bazi temel farklar
vardir. Tasfiye degeri bulunurken sirketin artik devam etmeyecegi varsayilarak, biitiin
varliklarinin tek tek elden ¢ikarilacagi diisiiniiliir. Bu varliklarin ayri ayri satigi ise ¢cogu
kez birlikte satisa gore daha dezavantajli olup, sonugta daha kiiciik bir tutar elde
dilmektedir. Tasfiye degeri, diisiik olmas1 nedeni ile gerceklesecek alim satimlarin mutlak
alt fiyat smir1 olarak kabul edilir. Buna karsin net aktif degeri belirlenirken, sirketin
yeniden kurulmus olsayd: yatirim tutarinin ne olacagi veya kurulu sirketin devam etmesi
halinde kullanim degerinin belirlenmesi gibi diisiincelerden yola ¢ikilmakta ve net aktif

degeri, genelde tasfiye degerinden daha yiiksek olmaktadir (Chambers, 2005: 187).

2.4.2.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri/Defter Degeri oranm sirkete yapilan yatirimlari bugiinkii degerleri
ile maliyetlerini karsilastirmaktadir. Bu oranin genelde 1’in iistiinde olmasi gerekmektedir.
Oran eger 1’in altina diisecek olursa sirketin ortaklarina bir deger artis1 saglayamadigi ve
degerinden kaybettigi anlasilir. Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, hisse senedi piyasa
degerinin hisse basina defter degerine oramidir. Hisse basma defter degeri 6zkaynagin
defter degerinin dolasimdaki hisse senedi sayisma boliinmesiyle bulunur. Ozkaynagin

defter degeri, 6denmis sermaye ve dagitilmayan karlarin toplamina esittir.

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri/Defier Degeri= — — '
Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, iki biiyiiklik arasinda belli bir katsayi
saptamaya yoneliktir. Sirketin gecmis verilerinden ya da aymi sektordeki diger sirketlerin
verilerinden yararlanarak, sirketin piyasa degeri ile defter degerleri arasinda uygun bir

katsay1 bulunmaya ¢aligilir (Chambers, 2005: 196-197).

Bir sirketin hisse senedinin halka arz fiyati, hisse senedi defter degerinin ilgili
sektor i¢in belirlenen piyasa degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ile ¢arpilmasi sonucunda

belirlenebilmektedir (Weston ve Brigham, 1993: 105).

49



Hisse Senedinin Piyasa Fiyati = (Sektoriin PD/DD) x Hisse Senedinin Defter
Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, borsa fiyatlarina dayanmasi nedeni ile borsa ile
ilgili konjonktiirel etkileri halka arz fiyatina yansitmakta ve halka arzin zamanlamasinda

onem tasimaktadir (Bolak, 2001: 164).

2.4.2.5. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat kazan¢ orani, isletme tarafindan ilan edilen hisse basmna kazan¢ igin
yatirimcinin bir hisse senedine vermeyi kabul ettigi fiyatin oranini yansitmaktadir. Baska
bir deyisle, fiyat/kazan¢ orani yatirimcilarin, isletmenin hisse basina karma karsilik ne

kadar 6demeye razi olduklarm gostermektedir (Brigham ve Houston, 2001: 82-83)

Fiyat Kazan¢ Orani = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Kar

Yiiksek fiyat kazang¢ oranina sahip isletmeler, hizli gelismekte olan, giiclii ve biiyiik
isletmelerdir. Halka acilacak olan isletme kendi uygun fiyat/kazan¢ oranini belirlerken,
benzer sektorlerdeki sermaye yapisi, gelirleri, iliretim diizeyi benzer olan halka agik

isletmelerin fiyat/kazang¢ oranlarindan yararlanmaktadir. (Kog, 1998: 92).

Fiyat Kazan¢ Orani’na dayanilarak, hisse senedinin piyasa fiyat1 hesaplanirken,
sirketin son yilda elde ettigi hisse basina vergi sonrasi net kar, belirli bir tarih itibariyle
tespit edilen Fiyat Kazan¢ Orani ile carpilarak hisse senedi piyasa fiyat: bulunur. Bu fiyatin

hisse senedi sayisiyla carpilmasiyla da sirket degerine ulasilir (Chambers, 2005: 194).

Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1 = Fiyat Kazan¢ Orani x Hisse Basina Net Kar

Dolayisiyla, fiyat kazan¢ orani, borsa fiyatlarina dayanmasi nedeni ile iilkenin ve

ilgili sektoriin i¢cinde bulundugu genel ekonomik durumdan etkilenen hareketli bir deger

Olciisti saglamaktadir (Karsli, 1989: 470).
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2.4.2.6. Fiyat Nakit Akim Oram

Sirketlerin uyguladiklar1 amortisman oranlarmin farkli olmasi nedeniyle, sirket
gelirleri yerine nakit akimlari yonteminin kullanilmasmin daha saglikli olacag:
diistiniilebilir. Fiyat kazan¢ oram1 yonteminde, sirket kazanci ile piyasa degeri arasindaki
iliskiden yararlanilarak sirket degeri hesaplanirken, fiyat nakit akimi yonteminde, piyasa
degeri ile nakit akimlar1 arasinda iligki kurularak, bu iliski yardimiyla benzer sirketlerin
degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde benzer sirketlerin fiyati ile nakit akimlar1 orani
tespit edilerek, deger tespiti yapilacak sirketin nakit akimi ile bu oranm carpimi sonucu
sirket degeri bulunacaktir. Uygulama da basit bir hesapla nakit akimi olarak net kar ile
amortisman toplami alinmaktadir (Chambers, 2005: 199-200).

. . . .P. F.
Fiyat Nakit Akimi = HisseSenedi Piyasa Fiyati

Hisse Basina Diisen Nakit Akimi

Fiyat Nakit Akim1 oranma dayanilarak sirket degeri asagidaki gibi hesaplanabilir.

Sirket Degeri = Fiyat Nakit Akimi x Sirketin Nakit Akimi

Bu oran, Fiyat Kazan¢ oranina alternatif olarak gelistirilmis yontemlerden biridir.
Sirketler arasinda amortisman uygulamalarmin farkli olmasi bazi durumlarda net kar
yaklagimi yerine nakit akimi yaklasimimi kullanmay: gerekli kilabilir (Chambers, 2005:
201).

2.4.2.7. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi, bir yatirnmin benzer riske sahip baska bir
yatirimdan daha fazla getiri saglamasi temeline dayanir (Chambers, 2005: 208). Bu
yontem, isletmelerin ekonomik dmiirleri boyunca olusturacaklar1 net karlarini, amortisman
degerlerini ve net yatirim tutarlarini temel almaktadir. Gelecek her yil i¢in belirlenen
serbest nakit akimi, ongdriilen net karlara amortisman degerlerinin eklenmesi ve yapilmasi

planlanan net yatirim tutarlarinin ¢ikarilmasi suretiyle elde edilmektedir.
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Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hisse senedinin fiyati, belli bir zaman ufkuna
kadar olan (n) sayida yila ait tahminin serbest nakit akislarinin (NA) belli bir iskonto orani
(1) ile bugiine indirgenen degerine, zaman ufkundaki sirket degerinin (P,) ayn1 iskonto

orani ile bugiine indirgenmis degerinin eklenmesi suretiyle elde edilmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hisse senedinin fiyat1 su sekilde

hesaplanmaktadir (Brealey ve digerleri, 1997: 64).

J( M NA gL
PO_(HJ ((l+i)2J ((1+i)"J ((1+i)"J

Nakit akimlarinin tahmin donemi genellikle 5-10 yillik bir zaman dilimini kapsar.

Tahmin siiresinin sonunda bir artik deger hesaplanir. Artik degerin bugiinkii degeri
projeksiyon donemindeki nakit akimlarmin bugiinkii degerine eklenir (Chambers, 2005:

208).

Nakit akim analizi, yalmizca karlilig1 degil, yatirimla ilgili biitiin nakit giris ve
cikislarini dikkate alir. Hesaplamalarda nakit ¢ikisi gerektirmeyen amortismanlar ve diger
muhasebe uygulamalarina iliskin diizeltmeler yapilir ve daha somut sonuglara ulasilir. Bu
nedenle nakit akimlar1 gerek bir yatirim i¢in karar vermede gerekse sirket degerlemesinde

oncelikli olarak dikkate alinir (Pike ve Neale, 1999: 131).

Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile hisse senedi fiyat1 belirleme konusunda en
biiylik problem, yontemin icerdigi tahmin ve gelecege doniik belirsizliklerdir. Piyasalar,
iriinler, fiyatlama, rekabet, yonetim, ekonomi, faiz oranlar1 gibi konularda gelecege doniik
tahminler yapmak gerekmektedir. Ayrica kullanilan iskonto orani, belirlenen fiyat iizerinde

biiylik 6nem tagimaktadir (Kuhn, 1990: 101).
2.4.2.8. indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi
Indirgenmis kar paylar1 yonteminde bir hisse senedinin degerini belirleyen temel

unsur, s6z konusu hisse senedini elinde bulunduran yatirimcinin elde edecegi kar payi

0demeleridir. Myron Gordon tarafindan gelistirilen bu yonteme gore, bir hisse senedinin
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cari piyasa fiyati, sirketin gelecek her yil 6deyecegi temettiilerin (D), belli bir iskonto orani

(1) ile bugiine indirgenmis degerine esittir (Bolak, 2001: 158).

Birikim sahibinin hisse senedi i¢in 6demeye hazir oldugu fiyati, gelecekte elde
etmeyi bekledigi nakit girislerinin (alinacak kar paylar1 ile hisse senedinin elden
cikarilmasi halinde hisse senedi satig fiyatinin), uygun bir iskonto oram ile indirgenmis

bugiinkii degeri belirler (Akgii¢, 1998: 818).

Eger bir yatirimcinin planladigi zaman ufku n yil, bu siire icinde elde etmeyi
bekledigi kar payi tutarlar1 Dy, Da,...... D, ise ve n yil sonra hisse senedinin P, gibi bir
fiyatla elden cikarillacagi tahmin ediliyorsa, hisse senedinin teorik degeri asagidaki

formiille hesaplanir.

SRR
o L+i) 1+i) ) \@+i) (1+i)

Indirgenmis kar paylar1 yonteminde yalniz dagitilan kar paylarmmn dikkate

alinmasi, birikmis karlarin biiyiik 6l¢iide ihmal edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Oysa
biinyede alikonulmus karlar (yedek akgeler), verimli bir sekilde kullanildiklar1 takdirde,
sirketin gelecekteki kar dagitim kapasitesini genisletir. Dagitilmamis karlar, aslinda

dagitimi ertelenmis kar paylaridir (Akgii¢, 1998: 666).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinda “Fiyat Kazan¢ Orani” ve “Piyasa Degeri Defter
Degeri Oran1” yontemleri en ¢ok kullanilan hisse senedi fiyati belirleme yontemleridir. Bu
iki yontemin konjonktiirel etkileri halka arz fiyatina yansitmasi, kolay hesaplanabilirlikleri
ve hisse senedi yatirimcilar: arasinda en ¢ok kabul goren degerleme yontemleri olmalari,

tercih edilme nedenlerinin baginda gelmektedir.

Bu iki yontemden daha karmasik yontemler olan indirgenmis nakit akimlar1 ve
indirgenmis kar paylar1 yontemlerine de sik¢a basvurulmaktadir. Sirketin biiyiime
potansiyeli ve karlilig1 ve gelecege doniik beklentilerini hisse senedi fiyatina yansitan bu

yontemler, hisse senedi fiyat1 belirlenmesinde yatirim bankalar1 arasinda daha genel kabul
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gormesine ragmen, Ozellikle Tiirkiye gibi para ve sermaye piyasalari siirekli dalgalanmaya

maruz kalan ve enflasyonun siiregeldigi ekonomilerde uygulanabilirlikleri azalmaktadir.

Defter Degeri, Tasfiye Degeri ve Net Aktif Degeri ise seyrek olarak kullanim
imkan1 bulmaktadir. Bu yontemlerle bulunan fiyatlarin, sirketin kendi dinamiginden ¢ok
gecmise doniik muhasebe degerlerini yansitmasi, bu yontemlerin fiyat belirlemekten daha

cok, belirlenmis degerin olurlugunu test etmeye yonelik islevlerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

2.5. Halka Arzin Zamanlamasi

Halka arz kararinda en 6nemli unsur zamanlamadir. Bu noktada, sirketin halka arza
ne Olciide hazir oldugu sorusu giindeme gelmektedir. Karar cesitli faktorlerin bilesimi
sonucunda verilebilir. Bu faktorler, sirketin finansman ihtiyaci, sirket faaliyetinin ge¢cmisi

ve iirlin gelisme seyrinin bulundugu asamadir.

Eger halka arzm basarili olarak yapilmasi isteniyorsa, bunun ne bir anda karar
verilecek kadar cabuk, ne de hemen iptal edilecek bir sey olmadigi bilinmelidir. Hisse
senedi piyasasinda talebin yiiksek oldugu, sirketin piyasa icin hazir oldugu, ilk halka
arzlarin asir1 degerlendigi, alim satimin piyasada daha kolay oldugu zamanlar gibi
donemsel firsat ortamlar1 vardwr. Eger sartlar uygunsa, bu durumlarin avantajlari

kullanilmalidir (Weiss, 1988: 8).

Gelecek tahmin edilemedigi icin, sirketin hemen paraya ihtiyaci olmasa bile,
girisimde bulunabilecek uygun bir zaman bulunmayabilir. Eger iyi bir zamanda girisimde
bulunulur ve riski minimize etmek icin hazir olunursa, firsatlardan yararlanilmis olunur
(Weiss, 1988: 9). Halka arzin zamanlamasinda hedef birbiriyle ilgili faktorlerin ayn1 hizaya

geldikleri zamani onceden sezmektir. (Akbulak, 1991: 49).

Hisse senetlerinin halka satilmasi, zamanlama acisindan araci kurumu ilgilendiren
cok yonlii bir sorundur. Ornegin, mevcut bir sirket halka aciliyorsa, potansiyel ortaklar ya
da ilgili kamuoyu, isletmenin genel performansina, ge¢mis, simdiki ve beklenen basarisina,
cikarimin biiyiikliigiine, piyasanin bilyiikliigiine, piyasanin durumuna ve ¢ikarim sonrasi

hisse senetlerinde sulanma olasilig1 olup olmadigina bakarak bir degerlendirme yapacaktir.
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Eger isletme, kurulusta halka agiliyorsa; yatirimci, ancak yapilacak igin niteligine ya da

gelecekteki kazang olasiliklarina gore karar verme yoluna gidecektir (Eser, 1994: 83-85).

Tablo 3, Tiirkiye’de 1994 ve 2006 yillar1 arasinda sirketlerin hangi aylarda borsada
islem gormeye basladiklarini gostermektedir. Tabloya gore, sirketlerin Ocak ve Eyliil
aylarmi ilk kez halka arz edilirken pek fazla tercih etmedikleri goriilmektedir. Oysa
Haziran, Temmuz ve Mayis aylar1 sirketlerin ilk halka arzlarda en ¢ok tercih ettikleri
aylardir. 1994 ile 2006 yillar1 arasindaki ilk halka arzlarin %36’s1 bu aylarda
gerceklesmistir. Yine Ekim ve Subat aylar1 da sirketlerin halka arz igin tercih ettikleri

aylardir.

Tablo 3: Aylara Gore Tiirkiye'de Gerceklesen Ik Halka Arzlarin Sayilari

Aylar Yillar Toplam
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ocak 1 1 1 1 - 1 1 - - - - - - 6
Subat 3 2 1 1 1 - 5 - 3 1 1 - 2 20
Mart 1 3 - 2 3 - 6 - - - 1 - - 16
Nisan 1 4 3 4 2 1 1 - - - 2 2 20
Mayis - 5 2 2 2 1 4 - - 1 2 1 3 23
Haziran 2 4 3 1 5 - 3 - - - 3 - 5 26
Temmuz - 1 4 5 3 - 6 - 1 - 1 2 1 24
Agustos 1 1 1 4 3 - 2 - - - 1 - 13
Eyliil 2 1 2 1 - - - - - - - 1 - 7
Ekim 2 3 3 4 - 1 2 1 - - 3 1 1 21
Kasim 4 - 4 2 - 1 2 - - - - 1 - 14
Arahk 4 2 1 2 - 4 - - - - - 1 1 15

Toplam 21 27 25 29 19 9 32 1 4 2 12 9 15 205

Not: Bu tablo hisse senetlerinin borsada islem gérmeye basladiklar: tarihler dikkate alinarak yazar tarafindan
diizenlenmistir.

Grafik 1, Tirkiye’de 1994 — 2006 yillar1 arasinda sirketlerin hisse senetlerini ilk

kez halka arz ederken yilin hangi aylarini en ¢ok tercih ettigini gdstermektedir.

IMKB’de daha cok yaz aylarinin ¢ogunlukla durgun gectigi, yilin son ii¢c ayinda ve
yilin hemen baslarinda canlanmanin en fazla oldugu diisiiniiliirse, sirketlerin ilk halka arz

icin borsanin hareketli giinlerini tercih etmedikleri sonucuna varilabilir. Bunun nedeni ise,
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sirketlerin halka arzinin hemen ardindan yiikselen bir piyasay1 yakalamak istemeleri
seklinde aciklanabilir. Daha acik bir ifadeyle, sirketler borsanin hareketli giinlerini
kacirmak istememekte ve bununla birlikte riski daha az olan bir zamanda borsaya girmeyi

tercih etmektedirler.

Grafik 1: Aylara Gore ilk Halka Arzlarin Dagilim
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2.6. Tiirkiye’de Uygulanan Halka Arz Prosediirii

Tiirkiye’deki sirketlerin hisse senetlerini halka arz ederken uymalar1 gereken
prosediir dikkate alinarak, hem prosediirden once hem prosediir asamasinda hem de
prosediiriin tamamlanmasindan sonra sirketler tarafindan yapilmasi gerekenler asagidaki

kisimda ayrintili olarak incelenmistir.
Sirketler halka arz karar1 verdikten sonra bunu gerceklestirmek igin yasal

prosediirleri yerine getirmek durumundadirlar. Izlenmesi gereken bu prosediir su sekilde

siralanabilir: (TSPAKB, 2010: 78)
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1- Sirket veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde, bu
konuda yetkili arac1 kurulus ile aracilik yiiklenim sézlesmesinin yapilmas: gerekmektedir.

2- Sirket veya ortaklar hisse senetlerini halka arz etmeye karar verdigi takdirde
halka arz edilecek hisse senetlerinin SPK’ya kaydettirilmesi zorunludur.

3- SPK’ya kayit basvurusuna SPK tarafindan belirlenen bilgi ve belgeler
eklenmelidir.

4- SPK bagvurular1 en ge¢ otuz giin icinde sonuclandirilir. Eksikliklerin
tamamlanmasi icin verilen siireler dikkate alinmaz.

5- Sermaye piyasas1 araclarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer
alir. Bu bilgiler SPK tarafindan belirlenir.

6- SPK tarafindan onaylanmis izahname ve kayit belgesi 15 giin i¢inde sirket
merkezinin bulundugu yer Ticaret Sicili'ne tescil ve Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
ettirilir.

7- 1zahnamenin tescilini takiben sirkiiler, giinliik gazetelerde ilan edilir.

8- Sirkiilerde belirtilen tarihlerde, izahnamede belirtilen satis yontemine uygun
olarak hisse senedi satis islemine baslanir. Halka arzda, “Sermaye Piyasasi Araclarinin
Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi’nde belirtilen satis
yontemlerinden (sabit fiyatla veya fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama veya borsa’da
satig) biri secilir.

9- Satis islemleri yetkili arac1 kurulusg tarafindan gerceklestirilir. Ayrica sdzkonusu
yetkili aract kuruluslar mevzuat geregi tiim bu halka arz islemleri boyunca ve halka arz
islemlerinden sonra yapilacak olan hizmetleri yerine getirirler.

10- Satis islemleri tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli islemler yapilir.
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UCUNCU BOLUM

3. iLK HALKA ARZLARIN FiYAT PERFORMANSLARI iLE iLGIiLi
YAPILMIS CALISMALAR

[k halka arzlarm fiyat performanslar1 pek ¢ok piyasada inceleme konusu olmustur.
Arastirmalar, ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem fiyat performanslarini ve bu
performanslarin belirleyicilerini saptamak iizerine yogunlagmistir. Bu boliimde, ilk kez
halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasi ve bunu agiklamak igin
gelistirilmis hipotezler ile farkli sermaye piyasalarindaki ilk halka arzlar icin kisa ve uzun

donem performanslar1 degerlendiren ¢aligmalar iizerinde durulmustur.

3.1. ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirma ve Diisiik Fiyatlandirmayi
Aciklamaya Yonelik Hipotezler

Hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda yapilmis ¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunda diisiik fiyatlandirma olgusunun varligi tespit edilmistir. Caligmalarda, diisiik
fiyatlandirmanin = ekonomik konjonktiirden-mevzuata, halka arz tipinden-ihracin

geceklestigi sektore kadar bircok faktorden etkilendigi belirtilmistir.

3.1.1. Diisiik Fiyatlandirma Kavram

Diisiik fiyatlandirma; ilk halka arzlarda hisse senetlerinin borsada islem goérmeye
baslamasindan sonraki donemde fiyatinin, ihra¢ fiyatindan daha yiiksek seviyelere ¢ikmasi,
baska bir deyisle pozitif bir ilk getiri saglamasidir. Bu duruma finans literatiiriinde “diisiik
fiyatlandirma olgusu” denmektedir (Chalk ve Peavy, 1987: 65). Hisse senetlerinin c¢esitli
sebeplerden dolay1 gercek degerinin altinda satilarak (diisiik fiyatlandirilarak) halka arz

edildigi yapilan ¢esitli ¢calismalarla ortaya konmustur.



Diisiik fiyatlandirilan bazi hisse senetlerinin, piyasalarda islem gormeye
baslamasiyla birlikte anormal (artik, asir1, normal {istii veya diizeltilmis) getiriler sagladig1
goriilmiistiir. “Anormal getiri” ifadesi piyasa getirisinin iizerinde gerceklesen bir getiri
anlaminda kullanilmakta olup, ilk halka arzlarm Ozelliklerine gore degiskenlik
gostermektedir (Chalk ve Peavy, 1987: 65). Literatiirde diisiik fiyatlandirmay1 a¢iklamaya

yonelik farkl: hipotezler bulunmaktadir.

Halka arzlarda diisiik fiyatlandirmaya yonelik bir¢ok hipotez, cesitli piyasalar ve
farkli zaman araliklar1 i¢in ampirik olarak test edilmis ve bazi hipotezlerin ampirik
bulgularla desteklenmedigi goriilmiistiir. Hipotezlerin bir kismi asimetrik bilgiye onem
verirken bir kism1 piyasa yapisinin onemini vurgulamaktadir. Asagida bu hipotezlerden

belli baslh olanlar aciklanmustir.

3.1.2. Diisiik Fiyatlandirmay1 Aciklamaya Yonelik Hipotezler

Diisiik fiyatlandirmay1 agiklamaya yonelik hipotezlerden asimetrik bilgi hipotezi,
monopson gii¢ hipotezi, aract kurum itibar1 hipotezi, ihra¢ yonteminin se¢imi hipotezi,
ortiilii sigorta hipotezi, hisse senedini ihra¢ eden isletme i¢in fayda hipotezi, spekiilatif
balon hipotezi, kurumsal gecikme hipotezi, riskten sakinan araci kurum hipotezi, selale
etkisi hipotezi, deneyim eksikligi hipotezi, kismi ayarlama hipotezi, toplam varlik hipotezi

bu boliimde ele alinmistir.

3.1.2.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Hisse senetlerinin ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilmasmi agiklamaya yonelik
hipotezlerden biri asimetrik bilgi hipotezidir. Asimetrik bilgi hipotezini ag¢iklayan iki
model bulunmaktadir. Bunlardan biri, diisiik fiyatlandirmay: hisse senedini ihra¢ eden
isletme ile araci kurum arasindaki asimetrik bilginin varligina baglayan model; digeri ise
diisiik fiyatlandirmay1 hisse senedinin gelecekteki performans: hakkinda bilgi sahibi olan

ve olmayan yatirimcilar arasindaki farkliliga baglayan modeldir.

D.P. Baron (1982), araci kurumlarin sermaye piyasasi hakkinda hisse senedi ihrac

eden isletmelerden daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsayan bir model gelistirmistir. Bu
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caligmada diisiik fiyatlandirma olgusunu hisse senedini ihra¢ eden isletme ile aract kurum
arasindaki asimetrik bilginin varligma baglamistir. Arac1 kurum, hisse senedine gelecek
talep hakkinda ihrag¢i kurulustan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu nedenle, hem hisse
senedine gelecek talebin hem de piyasa fiyatinin hangi seviyede olacagindan emin
olmayan ihrag¢1 isletme fiyat kararini araci kuruma birakir. Bu durumda da hisse
senetlerinin daha diisiik fiyatla piyasaya sunulmasmi kabul etmis olur. Boylece
fiyatlandirma karar1 veren araci kurum, sahip oldugu bilgiye karsilik olarak diisiik
fiyatlandirma sayesinde riskten kacinma imkani bulmaktadir. Bu hipotez fiyatlandirma

siirecinde arac1 kurumlarin daha etkili oldugunu varsaymaktadir.

Muscarella ve Vetsuypens (1989) yaptiklar1 caligmada, hisse senetlerinin ilk halka
arzini kendileri gerceklestiren aract kurumlar1 dikkate alarak asimetrik bilgi hipotezini test
etmislerdir. Caligmalarinda 1970-1987 yillar1 arasinda kendi hisse senetlerini halka arz
eden 38 araci kurumu incelemislerdir. Calisma da, ihrag¢i ile araci kurum ayni oldugu i¢in
asimetrik bilginin olmamasi, dolayisiyla diisiik fiyatlandirmanin da olmamas1 beklenmisti.
Hisse senetlerini ihra¢ eden kurum ile aract kurum ayni oldugunda Baron’un hipotezindeki
gibi bir asimetrik bilginin s6z konusu olmadig1 belirtilmistir. Baron’un hipotezinde diisiik
fiyatlandirma, ihracci ile araci kurum arasmdaki bilgi farkliligindan meydana gelmekteydi.
Burada ise aract kurum kendi hisse senetlerini kendisi halka arz ettiginden diisiik
fiyatlandirmanin olmamas1 beklenmisti. Fakat arastirma sonuclar1 hipotezi desteklememis,

ortalama ilk getiri sifirdan ¢ok farkli olarak %7,12 olarak bulunmustur.

Muscarella ve Vetsuypens (1991) Ocak 1983-Mayis 1987 yillar1 arasinda halka ilk
kez arz edilen 1184 hisse senedini analize tabi tutmus ve ortalama ilk getirilerini %7,6
olarak tespit etmisler, dolayisiyla kendi hisselerini halka arz eden araci kurumlarin hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirilmadigi yolunda herhangi bir kanit bulamamiglardir. 1970-
1987 yillar1 arasinda 38 hisse senedi i¢in yapilan analiz ile bu analiz ortak 5 yili
icermektedir. Bu nedenle kiyaslamanin saglikli olmayacagi diisiincesiyle her iki tip hisse
senetleri icinden ayn1 donemde ihrac edilenler secilerek analize tabi tutulmus fakat sonucta

herhangi bir degisiklik olmadig1 gozlemlenmistir.

Asimetrik bilgi hipotezini aciklayan diger bir model ise Rock (1986) tarafindan

gelistirilmistir. Ancak Rock’a gore asimetrik bilgi hisse senedi ihra¢ eden igletme ile araci
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kurum arasinda degildir. Piyasada iki farkli potansiyel yatirimci grubu bulunmaktadir.
Birinci grupta yer alan potansiyel yatirimcilar, halka ilk kez arz edilecek hisse senedinin
arz fiyatinin istiinde prim yapacagi beklentisi i¢inde olan bilgilendirilmis kisilerden
olusmaktadir. Ikinci grupta ise halka ilk kez arz edilen her yeni hisse senedini aralarinda

fark gozetmeksizin rastgele alan bilgilendirilmemis yatirimcilar yer almaktadir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyati konusunda her zaman bazi
belirsizlikler vardir. Bu nedenle hisse senedi ihra¢ eden igletmeler ve araci kurumlar, hisse
senetlerini tliim yatirimcilar1 tatmin edecek bir fiyattan arz etmeye yonelirlerse,
bilgilendirilmemis yatirimcilar yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetlerinden biiyiik
miktarlarda alim yapmaktan vazgegerler. Rock’a gore araci kurumlar bilgilendirilmemis
yatirimcilar: piyasada tutabilmek icin karlarmin belirli bir kismini diisiik fiyatlandirma
yoluyla bilgilendirilmemis yatirimcilara birakmaktadirlar. Boylece bilgilendirilmemis
yatirimeilar yiiksek fiyatlandirilmis hisselerden dogan zararlarimi kapatabilme imkanina

kavusmaktadirlar.

3.1.2.2. Monopson Gii¢ Hipotezi

Monopson giic hipotezine gore hisse senetlerinin ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirilmasi arza aracilik eden araci kurumun monopson giiciinden kaynaklanmaktadir

(Tinig, 1988: 791).

Monopson giic hipotezi araci kurumlar arasinda rekabet olmamasi nedeniyle
kendilerine tabi olan ihragcilar karsisinda giiglii pozisyonda olduklarimi varsayar. ihracci
icin halka acilma heniiz ilk kez gerceklesmekteyken, araci kurumun bu konudaki deneyimi

ve miisterilerle olan baglantilar1 oldukca fazladir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 713).

Ritter (1984), kiiciik spekiilatif isletmelerin hisse senetlerinin, halka arza aracilik
eden araci kurumlarin monopson giicii sonucunda diisiik fiyatlandirildigini ileri siirmiistiir.
Buradan hareketle iinlii arac1 kurumlarin genellikle kiigiik, spekiilatif ve yeni ise baglamis
isletmelerin hisse senetlerine aracilik etmeyecekleri sonucu ¢ikmaktadir. Ritter, biiyiik
aract kurumlarm iinlerinin olumsuz etkilenmesini onlemek amaciyla genellikle ise yeni

baslayan isletmelerin kii¢iik ihraclarma aracilik etmeyi reddedeceklerini belirtmistir.
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Ritter’e gore ilk halka arz piyasasi boliimlere ayrilmistir. Kiiciik isletmelerin hisse
senetlerinin ilk halka arzinda aracilig iistlenen araci kurumun ihrager karsisindaki pazarhik
giicii oldukca yiiksektir. Bu tip aract kurumlar, hisse senetlerinin fiyatlarini kasitli olarak
diisiik tutmakta ve bu hisse senetlerini kendi aracilik hizmetlerinden diizenli bir sekilde

yararlanan miisterilerine satmaktadirlar.

Monopson gii¢ hipotezi yalnizca aract kurumlar arasinda rekabetin yogun olmadigi
durumlar i¢in gecerlidir. Aksi takdirde ihragei, en yiiksek fiyat: ve en iyi hizmeti sunacak
olan arac1 kurumu sececek ve bunun sonucunda araci kurumlar komisyon alabilmek i¢in

fazla fiyat vermeye ¢alisacaklardir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 714).

Onemle belirtilmesi gereken bir diger konu ise piyasaya yeni giren tiim kiigiik
isletmelerin hisse senetlerinin ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirilmadigidir. ABD’de
savas sonrast donemde ¢ok taninmamis aracit kurumlarin halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin yaklasik %30’unu tam degerinde veya degerinin iistiinde fiyatlandirdiklar

goriilmektedir (Tiig, 1988: 792).

3.1.2.3. Arac1 Kurum itibar1 Hipotezi

Bu model Booth ve Smith (1986) tarafindan ortaya atilmistir. Booth ve Smith, bir
hisse senedinin satig fiyatmin, isletmenin gelecekteki potansiyel kazanci hakkinda icerden
Ogrenilen bilgiyle tutarli oldugunu ortaya koymak i¢in bir araci kurumun kullanilmasi
gerektigini ileri slirmiistiir. Yatirimcilar sinirlh kaynaklara sahip olduklarindan bilgi
edinmek onlar i¢in olduk¢a maliyetlidir. Bu nedenle yatirimeilar i¢in bilgi edinme maliyeti
en yiiksek olan yatmrimlar, belirsizligi yiiksek olan yatirimlardir. Boylece, bilgi edinmis
yatirimcilar sermayelerini belirsizligi daha yiiksek olan ilk halka arzlara yatirirlar. Bu
nedenle, belirsizligi yliksek olan isletmeler icin diisiik fiyatlandirma daha biiyiik
olmaktadir. Riski diisiik olan isletmeler, hisse senetlerini halka arz ederken itibar1 yiiksek
olan araci kurumlari tercih etmektedirler. {tibarli aract kurumlar da, itibarlarin1 korumak
icin riski diisiik olan isletmelerin hisse senetlerini halka arz etmek isterler. Boylece, bu

halka arzlar icin diisiik fiyatlandirma ve ilk getiriler daha diisiik olabilir.
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Carter ve Manaster (1990), 1 Ocak 1979 ve 17 Agustos 1983 tarihleri arasinda
halka ilk kez arz edilen 501 hisse senedini kullanarak bu hipotezi test etmislerdir. Bu analiz
sonucunda, aract kurumun itibari ile ilk getirilerin biiyiikliigii ve varyans: arasinda negatif
bir iliski oldugu One siiriilmiistiir. Yine, James ve Wier (1990) yaptiklar1 ¢caliymada, araci

kurumun itibart ile ilk getiri arasinda onemli bir iligki bulamamustir.

3.1.2.4. ihra¢ Yonteminin Secimi Hipotezi

Ritter (1987), 1977-1982 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen 926 hisse senedini
kullanarak, kiiciik ve daha spekiilatif olan isletmelerin en iyi gayret anlagsmas1 yontemini
kullandigini ve diisiik fiyatlandirilma diizeylerinin daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.
Ritter yaptig1 caliymada, secilen halka arz metodunun roliinii yatirimcilar arasindaki
asimetrik bilgi bakimindan analiz etmistir. Aracilik yiiklenimi anlagmasi yapilmasi
durumunda, halka arz fiyat1 belirlenirken talep beklenildigi kadar kuvvetli olmazsa hisse
senetleri yiiksek bir fiyattan satilamaz. En iyi gayret anlagsmas1 yapilmas1 durumunda, hisse
senetlerini ihra¢ edecek isletme ile araci kurum arasinda alim-satimi yapilacak hisse
senetlerinin maksimum ve minimum miktar1 ve arz fiyati lizerinde anlagsmaya varilir. Eger
belirlenen tarihler arasinda minimum miktardaki hisse senedi arz fiyatindan satilmazsa
ithra¢ iptal edilir. Bu iki aracilik yontemi arasinda farkli ozelliklerin olmasi, bilgili ve
bilgisiz yatirimcilar arasinda farkli bilgi asimetrilerine yol acar. Hisse senetlerini ihrag

edecek isletme kendisi i¢in en uygun olan1 sececektir.

Sherman (1993) tarafindan en iyi gayret anlagsmasi yontemiyle hisse senetlerinin
ni¢in daha diisiik fiyatlandirildigin1 agiklayan alternatif bir model ileri siiriilmiistiir. Eger
satilacak minimum miktar gerceklestirilemezse, en iyi gayret anlagsmasiyla yapilacak ihrag
basarisiz olabilir. Bu durum ihracatgiya, en iyi gayret anlagsmasiyla talebi gozlemleyerek
ithraci iptal etme opsiyonu verir. Bundan otiirii, yatirimcilardan saglanan bilgiyi tazmin

etmek icin ihrag¢ diisiik fiyatlandirilmalidir.

3.1.2.5. Ortiilii Sigorta Hipotezi

Logue (1973) ve Ibbotson (1975) halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik

fiyatlandirilmasinin yasal sorumlulugu azaltabilecegini belirtmislerdir. Tini¢ (1988) yasal
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sorumluluga kars1 sigorta hipotezini ileri siirmiistiir. Tii¢ (1988), diisiik fiyatlandirmanin
aracl kurumun itibarma ve yasal sorumluluklarina karsi bir tiir sigorta gorevi yaptigini
savundugu modeli gelistirip, ABD piyasasi icin test etmistir. ABD’de 1933’ten beri gegerli
olan bir yasaya gore, araci kurumlar ve hisse senetlerini arz eden isletmeler kamuoyuna her
tiirlii bilgiyi yansitmakla ytikiimliidiirler. Ayrica araci kurumlar hisse senedi arz eden
isletmeler hakkinda her tiirli incelemeyi yapmak zorundadirlar. Yine aynmi yasa,
yatirnmcinin eksik bilgilendirme nedeniyle ugrayacagi zarardan aract kurumu sorumlu
tutarak, banka aleyhine tazminat davasi acgabilecegini hilkkme baglamistir. Tini¢, bu
gercekten yola ¢ikarak bu hipotezi test etmek i¢in, Menkul Kiymetler Kanunu (Securities
Act of 1933)’ndan 6nceki yillar i¢in 1923-1930 yillar1 arasindaki 70 hisse senedinin ilk
halka arzini ve yasa ciktiktan sonra ise 1966-1971 yillar1 arasindaki 134 hisse senedinin ilk
halka arzini incelemistir. Yasa ¢ikmadan Onceki arzlarda ihra¢ edilen hisse senetlerine 49
aract kurum aracilik ederken yasanin yiiriirlige girmesinden sonra ihra¢ edilen hisse
senetlerine 67 arac1 kurum aracilik etmistir. Araciligi iistlenen kurumlar deneyimi

kanitlanmis ve kanitlanmamis olmak {izere iki sinifa ayrilmiglardir.

Tmi¢g’m ¢aligmasinda 1933 Oncesi ve sonrasi hisse senetlerinin ilk halka arzinda
diisiik fiyatlandirma olgusunun daha az goriildiigii (1923-1930 yillar1 arasindaki ilk halka
arzlarda ortalama ilk getiri %5,17 iken 1966-1971 yillar1 arasindaki ilk halka arzlarda
ortalama ilk getiri %11,06’dir) ve deneyimi kanitlanmis aract kurumlarla kanitlanmamis
aract kurumlar arasindaki farklilagmanin 1933 yilindan sonra daha da belirgin oldugu
bulunmugstur. Deneyimi kanitlanmis araci kurumlar 1933 yilindan sonra spekiilatif kiiciik

isletmelerin ihraglarma aracilik etmekten kaginmaya baslamislardir.

Timig Ortiilii sigorta hipotezini su basliklar altinda agiklamigtir.

1- Yeni hisse senedi arzinda deneyimli arac1 kurumlar daha az deneyimli ve daha az
yetenekli aract kurumlara gore hisse senetlerini gercege daha yakin bir fiyatla
degerlendirmelidirler.

2- Kiiciik ve riskli isletmeler hisse senetlerini halka ilk kez arz ederken diger
isletmelere gore araci kurumlara daha fazla para birakma egilimindedirler.

3- Aracit kurumlar, kiiciik ve spekiilatif isletmeler icin alisilmis dikkatli
arastrmalarin ¢cok pahali ve cok zor olacagi diisiincesiyle bu tip isletmelerin hisse

senetlerini ihrac etmekten itibarlarina zarar getirecegi endisesiyle kacinirlar.
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4- Cok miktarda spekiilatif yeni isletmenin 6zkaynaklarini artirmak amaciyla halka
acildig1 donemlerde deneyimi kanitlanmamis araci kurumlarin pazar paylarinin arttigi

goriilmektedir.

Bu konuyla ilgili diger bir calisma ise Drake ve Vetsuypens (1993) tarafindan
yapilmigtir. Calismada halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatinin diisiik
belirlenmesinin dava edilmeyi Onlemek icin etkin bir yol olmadig: ileri siiriilmiistiir.
Arastirmacilar, Tmi¢’in (1988) calismasini Ornek secimi, donemi ve metodolojisi
bakimindan elestirmisler ve 1933 Oncesi ve sonrast donemleri daha farkli se¢mesi
durumunda sonucun daha farkli olacagini iddia etmislerdir. iki donem arasindaki diisiik
fiyatlandirmanin, yasal c¢evrenin disinda baska faktorlerden de etkilenebilecegini

diisiindiiklerinden dolayi, bu hipotez i¢in alternatif bir caligma yapmislardir.

Drake ve Vetsuypens calismalarinda 1933 yilindaki Kiymetli Evrak Yasasi’nin
kabuliinden sonraki donemde 1969-1990 yillar1 arasinda halka acilan ve ilk halka arzda
hazirladiklar1 prospektiisteki yanlig bilgilendirmeden dolay: haklarinda dava acilan 93
isletmenin halka arzini incelemislerdir. Bu 0rnegi segmelerindeki nedeni ise iki sekilde
aciklamiglardir. Bunlardan birincisi, boyle bir 6rnegin ilk halka arz swrasinda dava edilme
riskinin dogasma dogrudan bir bakis saglayacagidir. Ikincisi ise diisiik fiyatlandirma ve
dava edilme riski arasindaki iliskinin incelenmesi icin alternatif bir veri seti olusturmasidir.
Drake ve Vetsuypens calismalarinda 93 isletmenin ilk halka arzinda ilk giinkii getiriyi
%9,18 olarak bulmuslardir. Bu sonucun da diger ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlandirmaya benzer oldugunu belirtmisler ve dava edilmeyi Onlemek i¢in hisse

senetlerinin diisiik fiyatlandirildiginin ileri siiriilemeyecegini vurgulamiglardir.

Lowry ve Shu (2002) ise, calismalarinda diisiikk fiyatlandirmanin bu yasadan
kaynaklanmadigini, bu yasanin olmadigi bir¢cok iilkede de diisiik fiyatlandirmanin
gerceklestigini belirtmistir. Arastirmacilar ayrica ileriki zamanlarda su anki yasanin
degisebilecegi ve isletmelerin araci kurumlar1 halka acilrken c¢ok fazla diisiik
fiyatlandirildig i¢cin dava acabilecekleri ve boylece araci kurumlarin her iki sekilde de zor

durumda kalacagini ileri stirmiislerdir.
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3.1.2.6. Hisse Senedini Thrac Eden Isletme Icin Fayda Hipotezi

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasmi agiklamaya calisan ve olduk¢a yaygin
olan bir goriis ise ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilma sonucu ugranilan zararin ikinci
ihracta telafi edilecegi seklinde acilanmaktadir. Ibbotson (1975), bu durumu “yatirimcinin
damaginda iyi bir tat birakmak”™ seklinde tanimlamaktadir. Boylece gelecekte ayni ihracci

tarafindan gerceklestirilecek ihracta hisse senetleri cazip bir fiyattan satilabilecektir.

IIk halka arzda hisse senetleri diisiik fiyatlandirilir ise, piyasada islem gormeye
basladiklarinda hisse senetlerinin fiyat1 yiikselecektir. Boylece isletmelerin bir sonraki
sermaye teminlerinde daha rahat hareket edebilmeleri miimkiin olacaktir (Brealey ve

Myers, 2003: 389).

Allen ve Faulhaber (1989); Chemmanur (1993); Grinblatt ve Hwang (1989); Welch
(1989) yaptiklar1 caligmalarda, diisiik fiyatlandirmanin bir sinyal olarak algilanabilecegini
ve isletmelerin ihrag¢ fiyat1 vasitasiyla yatirimciya giivenilir bir sekilde bilgi iletebilecegini
ileri stirmiislerdir. Diisiik fiyatlandirmay1 isletme kalitesinin gostergesi olarak gosteren
modellere gore, yiiksek kaliteli isletmeler gelecekteki halka arzlarin etkisini artirmak ve
gelecekteki halka arzlarda ihrac fiyatini1 yiiksek belirleyebilmek i¢in ilk kez halka arz
edecekleri hisse senetlerini diisiik fiyatlandirirlar. Isletmeler, sermaye piyasalar1 konusunda
ayrintili bilgiye sahip rasyonel aktorlerdir. Diisiik kaliteli isletmeler de yiiksek kaliteli
isletme izlenimi yaratmak i¢in diisiik fiyatlandirmadan dogan maliyetlere katlanmalidirlar.
Gelecekte gerceklestirecekleri halka arzlardan 6nce kaliteli isletme izlenimini yaratmalari,
onlara sonraki halka arzlar icin yiiksek fiyat belirleme avantaji saglar. Boylece, yliksek
kaliteli isletmelerin sadece kaliteleri piyasada bilinmiyorsa diisiik fiyatlandirilmasi ve
gercek kaliteleri fark edilene kadar diisiik fiyatlandirma nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlere

katlanmalar1 beklenebilir.

Benzer sekilde Chemmanur (1993) calismasinda, ihrag¢i isletmelerin gelecekte
gerceklestirecekleri halka arzlarda fiyat: artirabilmek ve bilgi edinmeyi tesvik etmek i¢in
ilk halka arzda hisse senetlerini diisiik fiyatlandirdiklarini ileri siirmiistiir. Model, bilgi
edinme maliyeti ne kadar biiyiik olursa diisiikk fiyatlandirmanin boyutunun da o kadar

biiylik olacagini vurgulamaktadir.
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Isletmenin Kkalitesi, aract kurum secimi, denetci secimi, isletmenin faaliyet
sonuglari, banka kredilerinin Ozellikleri gibi farkli degiskenlerle gosterilebilir. Allen ve
Faulhaber (1989) calismasinda, karin direkt alicis1 yatirimcr oldugu icin, diisiik
fiyatlandirmanin bilgi almabilecek diger degiskenlere gore daha iyi oldugunu ve diisiik
fiyatlandirmanin yatirimcilar tarafindan takip edilmesinin fazla maliyet gerektirmedigini

belirtmislerdir.

3.1.2.7. Spekiilatif Balon Hipotezi

Spekiilatif Balon Hipotezi, 6zellikle sicak piyasa olarak adlandirilan donemlerde,
talep miktarinin mevcut arzin oldukga iizerine ¢ikmasi olarak tanimlanmaktadir. Bunun
nedeni, sabit fiyatin tahsis etme kriterini yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir.
Birincil piyasadan yeteri kadar hisse senedi satin alamayan yatirimcilar ikincil piyasadan
alim yapacaklardir. Herkes hisse senedi fiyatimin yiikselecegi beklentisine kapilirsa, bu
durumda spekiilatif bir sonu¢ olusur. Bu varsayim cogu ekonomistlere gore anlamli

degildir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 719).

Bu varsayimma gore ekonomideki genel goriinime uygun olarak fiyatlarin asiri
yiikseldigi donemlerde, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin piyasanin olumlu
etkisiyle getirisi artmaktadir. Ancak ilk halka arzlarda piyasanin olumlu etkisiyle getirisi
artan hisse senetlerinin belirli bir siire sonra piyasadaki degisime bagl olarak getirisi
diisecektir. Fakat bunu dogrulayan herhangi bir caligma bulunmamaktadir (Tmig, 1988:
792).

3.1.2.8. Kurumsal Gecikme Hipotezi

Bu hipoteze gore, hisse senetlerinin ilk halka arzda diisiik fiyatlandirilmasi halka
arz siirecinde belirlenen fiyat ile hisse senetlerinin borsada islem gorecegi zaman
arasindaki siirede borsa endeksinde meydana gelen yiikselisten kaynaklanmaktadir. Ritter
(1984) calismasinda, kurumsal gecikme hipotezinin ilk giinkii getirinin yiiksek olmasini

yani diisiik fiyatlandirmayi agiklayamadigini belirtmistir (Ritter, 1984: 233).
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Sermaye piyasalarinda bu siire degisiklik gosterebilir. Ornegin Isvicre’de birkac
glin ya da birkac hafta siirebilmektedir. Fiyatin sabitlendigi tam tarih bilinmemektedir.
Ciinkii Isvicre sermaye piyasast kanunlarinda boyle bir yasal zorlama bulunmamaktadir.
Bu nedenle hisse senetlerinin ilk islem gormeye basladiklar: tarihten bir ay dnceki piyasa
endeksi getirileri dikkate alindiginda endeksteki degisimin diisiik fiyatlandirma nedeni

olamayacagi sonucuna ulagilmistir (Kunz ve Aggarwal, 1994: 713).

Kiymaz (1997) diisiik fiyatlandirma igin ileri siiriilen bu hipotezi, IMKB’de 1990-
1995 yillar1 arasinda halka arz edilen hisse senetleri i¢in test etmistir. Analiz sonucunda, bu

hipotezin diisiik fiyatlandirmay1 a¢iklamada anlamli oldugu sonucuna varmustir.

Bu hipotez alicilarin rasyonel davrandiklar1 varsayiminda bulunmaktadir. {1k halka
arzlardaki diisiik fiyatlandirma ayni zamanda halka arzlarin ikincil piyasada uzun donem

performanslarinin diisiik olmasinin nedeni de olabilmektedir.

3.1.2.9. Riskten Sakinan Araci Kurum Hipotezi

Aracilik yiiklenimini iistlenen araci kurum herhangi bir zarara ugramaksizin hisse
senetlerini satmak istemeyeceginden bu riski miimkiin oldugu kadar azaltmak i¢in ilk halka
arzda hisse senetlerinin fiyatlarm diisiik belirlemeyi tercih edecektir (Kunz ve Aggarwal,
1994: 713). Diger bir ifadeyle riskten kagan araci kurumlar aracilik maliyetlerini ve

risklerini azaltmak icin hisse senetlerinin ilk halka arz fiyatlarmi diisiik belirlemektedirler.

Tmi¢ (1988), halka ilk kez arz edilecek hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirma
nedeniyle satilamama riskine karsilik fiyatinin diisiik tutulmasini anlamli bir agiklama
olarak kabul etmemektedir. Arac1 kurumlarin halka ilk kez arz edilecek hisse senetlerinin

potansiyel talebi hakkinda bilgi toplayabilmelerinin miimkiin oldugunu belirtmektedir.

En iyi gayret aracilifi yontemi ile halka ilk kez arz edilecek hisse senetlerinin
fiyatlarinin diisiik belirlenmemesi gerekir. Clinkil en iyi gayret araciligi yonteminde araci
kurumun riski minimum diizeydedir. Ancak Ritter (1987) ve Chalk-Peavy (1987)
caligmalarinda, en iyi gayret araciligi yonteminde bile halka ilk kez arz edilen hisse

senetleri fiyatlarinin tam yiiklenim aracilik yontemine gore belirlenen fiyatlardan daha
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diisiilk oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonucglar riskten kagan araci kurum hipotezi ile

uyusmamaktadir.

3.1.2.10. Selale Etkisi Hipotezi

Bireylerin kendi 0zel bilgilerini onemsemeyip, oncii bireylerin hareketlerini takip
etmesi ve bundan dolayr yatirimcilarin “etkilesime katilarak™ yiiksek ilk acilis getirileri
gibi yiiksek giin i¢i getiriler elde etmeye calismasi iizerine kurulu “selale hipotezi” Welch
(1992) tarafindan gelistirilmistir. Modelde, yatirimcilar kendi bilgilerinin diginda diger
yatirimcilarin alis ve satiglarindan etkilendigi icin, bilgiye sahip bir yatirime: kendi bilgileri
dogrultusunda halka arz edilen hisseyi almaya karar verse bile, talebin ¢ok diisiik olmasi
durumunda, diger yatirimcilardan etkilenerek hisseyi almaktan vazgecebilir. Bunu
engellemek isteyen ihragei ilk potansiyel yatirimcilarin hisseleri almalarini saglamak icin
diigiik fiyattan satmak isteyebilir. Ik yatirimcilar hisseyi talep ettiginde bir selale etkisi
yaratip diger yatmrimcilarin almalarmi tesvik eder. Yapilan caligmalar dogrultusunda

Welch’in bu modeli uygulamali olarak denenmis ve hipotez desteklenmistir.

3.1.2.11. Deneyim Eksikligi Hipotezi

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasimin diger bir aciklamasi ise taraflarin yani
aract kurumun ve ihracci isletmenin deneyim eksikliginden kaynaklandigi seklindedir
(Kunz ve Aggarwal, 1994: 715). Eger araci kurum halka ilk kez arzda hisse senetlerini
yeteri kadar diisiik fiyatlandirmaz ise, ortalama ilk getiri diisiik olacaktir. Bu durumda
yatirimcilar, bu araci kurum ile ¢aligmay1 birakacaklardir. Diger taraftan ise araci kurum
halka ilk kez arzda hisse senetlerini ¢ok diisiik fiyatlandirir ise, ilk giinkii getiri ¢cok fazla
olacaktir. Ancak boyle bir durumda da potansiyel ihraccilar bu araci kurum ile ¢aligmay1
tercih etmeyeceklerdir. Boylece ihracin hem diisiik fiyatlandirilmasi hem de yiiksek
fiyatlandirilmasi1 durumunda araci kurumun isini kaybetmesi ihtimali s6z konusu olacaktir

(Beatty ve Ritter, 1986: 217).

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin arzindan daha fazla talep olmasi halinde

yatirimcinin damaginda iyi bir tat birakilmaktadir. Bu durumda yatirimecilar bir sonraki
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ihragta hisse senedi satin almay1 Oncelikle tercih etmektedirler (Lerner, 1994: 294). Bu da

ithraca aracilik eden araci kurum acisindan olumlu bir izlenim dogurmaktadir.

3.1.2.12. Kismi Ayarlama Hipotezi

Stirekli karsilagilan fiyat sinirlamalar1 ve talebin fazla yogun oldugu durumlarda
ortaya ¢ikan sinirlamalar hem asimetrik bilgi problemine katkida bulunur hem de araci
kurumun bilgili yatirnmcidan bilgi almak i¢in kullandig1 yontemleri azaltir. Bu nedenle,
asimetrik bilginin daha siddetli oldugu piyasalarda kisitlamalar daha fazla oldugu icin
diisiik fiyatlandirmanin daha biiyiik oranlarda olmasi beklenir (Benveniste ve Wilhelm,

1990: 174).

ABD’de araci kurumlar satisin ilk asamasindaki bir halka arz i¢in yogun talep ile
ihra¢ edilen hisse senetlerinin sayisini ve hisse senedinin fiyatim diizeltirler. Fiyatlar
kismen diizeltilir. Ciinkii, tam diizeltmeyi hicbir maliyete katlanmaksizin tecriibelerinden

istifade edilen bilgili yatirimcilar yapar (Benveniste ve Spindt, 1989: 345).

Hanley (1993) yaptig1 calismada, halka arz piyasasindaki diisiik fiyatlandirmanin
talebin yogun oldugu durumlarda halka arz fiyatinin kismen diizeltilmesinin sonucu
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu hipoteze gore, ilk satigin gerceklestigi donemdeki yogun talep
nedeniyle fiyat kismen diizeltildiginden ikincil piyasada ihrag¢ fiyat: artacaktir. Hanley,
hipotezi test etmek i¢in Ocak 1983-Eyliil 1987 tarihleri arasinda tam yiiklenim araciligi ile
halka arz edilen 1430 hisse senedini incelemistir. Bu analizde, ilk satis asamasinda ihrag
fiyatinin revizyonu, ihracin boyutu ve ilk getirilerin seviyesi arasidaki iligki incelenmigtir.
Ihrag fiyatmin revizyonu ile ilk getiriler arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Boylece,
eger istenilen bilgi elde edilebilirse, ilk getiriler daha yiiksek gergeklesebilir. Thrag fiyatinin
revizyonu 1ile halka arzlarin uzun donem performanslari arasinda higbir iliski

bulunmamastir.
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3.1.2.13. Toplam Varhk Hipotezi

Hisse senetlerini ilk kez halka arz edecek isletmelerin sahip olduklar1 sermaye
miktari, gelecekte yatirimcinin saglayacagi nakit akislari i¢in diisiik fiyatlandirmanin yani

sira ikinci bir sinyal olarak algilanabilmektedir.

Ik kez, Leland ve Pyle (1977) tarafindan ihracci isletmelerin sahip olduklari
sermaye miktarmin gelecekte beklenilen nakit akislar1 icin bir sinyal oldugu ileri
stiriilmiistiir. Gale-Stiglitz (1989), Grinblatt-Hwang (1989) ve Leland ve Pyle’n (1977)
ileri stirdiigii modeli genisletmislerdir. Diisiik fiyatlandirmanin isletme kalitesinin bir
sinyali oldugunu gosteren modellerle Leland ve Pyle (1977)’m ileri siirdiigii modeli
kombine etmislerdir. IThraccilar, isletmelerinin gercek Kkalitelerini iki sekilde ortaya
koyabilirler. Bunlardan biri diisiik fiyatlandirma, digeri ise kisisel portfoylerindeki yeni
ihra¢ edilecek hisse senetlerinin bir kismini muhafaza etmektir. Bu sekilde isletmeler,
gercek kalitelerini gosterebilir ve sezonluk halka arzlarin cazibesini artirabilirler. Yiiksek
ihra¢ maliyetleri ve ilave maliyetler, yiliksek kaliteli igletme imaj1 yaratmak isteyen diisiik

kaliteli igletmelerin bu sinyalleri kullanmasini engeller.

Garfinkel (1993) yaptig1 caligmada, hem diisiik fiyatlandirma ile sonraki hisse
senedi ihrac1 hem de diisiik fiyatlandirma ile kurum i¢i satiglar arasindaki iliskiyi test
etmistir. Bu hipotezi test ederken, 1 Ocak 1980 — 31 Aralik 1983 tarihleri arasinda halka
ilk kez arz edilen 494 hisse senedini incelemistir. Calismada, yeniden ihra¢ gerceklestiren
isletmelerin hisse senetlerinin, yeniden ihra¢ yapmayan isletmelerin hisse senetlerinden
daha yiiksek oranda diisiik fiyatlandirildigr tespit edilmistir. Buna ilaveten, diisiik
fiyatlandirma, talebe bagli hisse senedi sayisi, arz fiyatinin kismi diizeltilmesi ve
tahmindeki belirsizlik kontrol edildikten sonra igerdeki hisse senedi satiginin artmasi ile
iligkili degildir. Sonuclar genellikle, diisiik fiyatlandirma ile ilgili hipotezlerin etkileriyle

tutarsizdir.

Krinsky ve Rotenberg (1989) yaptig1 calismada, mevcut bir piyasasi bulunmayan
yeni ihraclarin ilk degeri ile girisimci miilkiyeti alikoyma arasinda iliski oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu hipotezi, 1971-1983 tarihleri arasinda Toronto Borsasi’nda halka ilk kez arz

edilen 115 hisse senedi i¢in test etmistir. Ayrica, girisimcinin sahip oldugu varligin
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oranimin bir sinyal olarak ©Onemsiz oldugunu belirtmistir. Girisimcinin sahip oldugu
varligm oraninin, isletmeler hakkinda bilgi vermedigini ve Kanada piyasasinda ihraglarin

degerini artirmadigi bulunmustur.

Benzer sekilde, James ve Wier (1990) yaptiklar: ¢calismada, diisiik fiyatlandirma ile
sahip olunan varlik miktar1 veya igerdekiler tarafindan satilan hisse senedi oran1 arasinda

onemli bir iliski olmadigini ileri siirmiislerdir.

3.2. Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslan ile Tlgili Yapilmus Cahsmalar

Finans literatiirinde halka ilk kez arz edilmis olan hisse senetlerinin fiyat
performanslar1 olduk¢ca Onemli sayida arastirmaya konu olmustur. Bu caligmalarda,

genellikle hisse senetlerinin fiyat performanslar: iki zaman diliminde incelenmektedir.

¢ Kisa donem fiyat performanslar

e Uzun donem fiyat performanslari

Calismalarin biiyiikk bir boliimii kisa donemde fiyat performanslarini arastirirken,
ancak sinirh sayida caligmada ise uzun donemde fiyat performanslari arastirma konusu

yapilmuistir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin kisa siireli fiyat performanslarini
inceleyen calismalar genelde halka arz sonrasi 1-3 aylik siireye kadar olan gelismeleri
incelemislerdir. Nadir olarak ise 1 yila kadarki siireler de inceleme konusu olmustur.
Ozellikle halka arz sonrasi ilk islem giinii ile bunu takip eden birka¢ giin ve hafta soz

konusu calismalar da onemli bir boliimii olusturmustur.

Etkin piyasalar hipotezine gore, tiim bilgiler piyasaya aninda ulagmali ve ¢ok kisa
siire icerisinde de fiyatlara yansimaldir. Ozellikle halka arz sonrasi ilk birkac giin
icerisinde yatirimcilarin arz ve talepleri ile piyasa hipotezi dogrultusunda s6z konusu hisse
senetlerinin gercek degerlerini bulacak olmasi beklentisi, ¢aligmalarda ilgiyi halka arz

sonrasi ilk giinlere cekmistir.
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Konu ile ilgili olarak yapilan calismalarda, halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerine, hisse senetlerinin halka arz fiyatindan satin almak suretiyle, yatirim yapan
yatirimcilarin  sistematik olarak anormal getiriler elde ettikleri acik bir sekilde ortaya
konmustur. Ortaya ¢ikan bu anormal getiriler i¢cin genel olarak iki agiklayici durum

belirtilebilir (Aggarwal ve Rivoli, 1990: 45);

e Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin fiyatlar1 diisiik belirlenmistir,
e Halka ilk kez arz edilmis olan hisse senetlerinin halka agilma sonras: ilk

zamanlarda piyasada olusan fiyatlar1 gercek degerleri olarak olugsmamustir.

Konu iizerinde calisan arastirmacilara gore yukarida belirtilenlerden birincisi, yani
hisse senetlerinin diisiikk degerlenmis olmasi olgusu, ikincisine oranla yani piyasanin etkin

olmamas1 olgusuna gore daha ¢ok kabul gormektedir (Aggarwal ve Rivoli, 1990: 45).

Yapilan bir takim caligmalarda, belirli siireclerdeki halka ilk kez arzlarin ilk
getirilerinin diger siireclerdeki halka ilk kez arzlarin ilk getirilerine oranla 6nemli derecede
yiiksek bulunmustur. Diisiik fiyatlamanin fazla oldugu ve istatistiksel olarak ilk getirilerin
daha yiiksek oldugu bu siireclere “sicak piyasa donemi” denilmekte ve bu finansin en
onemli anomalilerinden biri sayilmaktadir (Ozer, 1995: 7). ik getirinin daha diisiik veya

negatif oldugu siirecler ise “soguk piyasa donemi” olarak adlandirilmaktadir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarini
inceleyen caligmalar, kisa donemli caligmalara nazaran daha kisith sayida yapilmigtir.
Uzun donem kavraminin iilkeden iilkeye farkl: siireler icerdigi sdylenebilir. Uzun donemde
fiyat performansini inceleyen uluslar arasi caligmalarda bu siire 3-5 yila kadar ¢iksa da,

genellikle uzun donemle ifade edilmek istenen siire 3 yildir.

[Ik halka arzlarda hisse senetlerin performanslari ile ilgili yapilmis ¢aligmalar iic
konu bashgi altinda incelenmistir. Bunlar; gelismis sermaye piyasalarinda yapilmis
caligmalar, gelismekte olan sermaye piyasalarinda yapilmis calismalar ve Tiirkiye’de

yapilmig calismalardir.
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3.2.1. Gelismis Sermaye Piyasalarinda Yapilmis Calismalar

ik halka arzlarin fiyat performanslar: ile ilgili gelismis’ sermaye piyasalarida
yapilmis ¢alismalardan elde edilen sonuclar yaym yillar1 dikkate almarak sirasiyla asagida

Ozetlenmistir.

Stoll ve Curley (1970)’in halka ilk kez arz edilen hisse senetleri fiyatinin kisa ve
uzun donemdeki performansini degerlendirdigi ¢alisma 205 kiiciik dlgekli isletmeye ait
hisse senetleri lizerinde yapilmistir. S6z konusu calismada kisa donem performansin

pozitif, uzun donem performansin ise negatif oldugu sonucuna ulagmaistir.

McDonald ve Fisher (1972) ABD hisse senedi piyasasinda 1969 ve 1970 yilini
kapsayan c¢alismalarinda ilk halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarini incelemek
lizere 142 adet hisse senedinin performansimni 5 donemde incelemislerdir. Ilk donemde
hisse senetlerinin ilk haftadaki performanslar1 incelenmis ve ilk hafta i¢in hisse senetlerinin
piyasaya gore diizeltilmis getirisi %28,5 hesaplanmustir. Ikinci donemde hisse senetlerinin
diizeltilmis getirileri ilk haftadan sonra 1 yila kadar olan zaman diliminde (51 hafta)
incelenmis ve burada hisse senetlerinin diizeltilmis getirisi -%18,1 hesaplanmistir. Uciincii
donemde hisse senetlerinin ilk aydaki performansi incelenmis ve ilk aydaki diizeltilmis
getiri %34,6 bulunmustur. Dordiincii donemde ilk aymn bitiminden bir yila kadar olan
zaman diliminde hisse senetlerinin performansi incelenmis ve hisse senetlerinin diizeltilmis
getirisi -%19,8 bulunmustur. Besinci donemde ise ilk yildaki performans incelenmis ve
hisse senetlerinin diizeltilmis getirisi -%3,2 olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak hisse
senetleri ilk halka arz edildiginde yiiksek getiriler saglanmasma ragmen ilerleyen
zamanlarda hisse senetlerinin bu avantajmi kaybettigi belirtilmektedir. Ayrica bu
sonuglarin, piyasadaki bilgilerin fiyatlara hizlica yansidigindan dolayr etkin piyasalar

hipotezini destekledigi de bildirilmistir.

Ibbotson (1975), New York Borsas’nda 1960-1969 yillar1 arasindaki 10 yillik
donemde, her ay bir hisse senedini drneklemine katarak toplam 120 hisse senedinin halka

arzdan sonraki 60 aylik donemde gerceklesen diizeltilmis getirilerini incelemistir. Yaptigi

® Diinya Ekonomik Forumu (WEF)’nun yaymladigi 2011 yili diinya kalkinma raporuna
gore gelismis piyasalarin ilk ii¢ sirasinda Hong Kong, ABD ve Ingiltere bulunmaktadir.
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calisma da %11,4 oraninda ilk giin getirisi tespit etmis ve piyasanin verimliligi ile
orneklemdeki hisse senetlerinin verimliligi arasinda genellikle farklilik olmadig1 sonucuna
varmistir. Bunun yaninda, bu halka arzlarin ilk bir yilsonunda pozitif performans
gosterdigi, ikinci, iiclincli ve dordiincii yilsonunda negatif performans gosterdigi ancak

besinci yilsonunda yine pozitif performans gosterdigi saptanmustir.

Reilly (1978) yaptig1 calismada, 1972-1975 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen
553 isletmeyi incelemistir. Hisse senetlerin diizeltilmis getirileri alt1 farkli periyotta
incelenmistir. Bu periyotlar: 1) Halka arz tarihinden sonraki ilk Carsamba giiniine kadar, 2)
Halka arz tarihinden sonraki dordiincii Carsamba giiniine kadar, 3) Halka arz tarihinden bir
yil sonraki Carsamba veya Cuma giiniine kadar, 4) Halka arzdan sonraki ilk Carsamba
giliniinden dordiince Carsamba giiniine kadar, 5) Halka arzdan sonraki ilk Carsamba
giiniinden arzdan bir yi1l sonraki Carsamba veya Cuma giiniine kadar, 6) Halka arzdan
sonraki dordiincii Carsamba giinlinden arzdan bir yil sonraki Carsamba veya Cuma giiniine

kadardir.

[Ik ii¢ periyot, halka arz fiyatindan hisse senetlerini satmn alan yatirimcilar icin elde
edilecek getirileri analiz etmek i¢in kullanilirken, son ii¢ periyot ise ilk halka arzlarin
sonraki donem performanslarini analiz etmek i¢in kullanilmistir. Getiriler, iki farkli
gosterge endeksine gore diizeltilmistir. Bunlardan biri NASDAQ Endeksi (National
Association of Securities Dealers Automated Quotation Index) digeri ise Dow Jones

Endeksi (Dow-Jones Industrial Avarege Index (DJIA)) dir.

Birinci periyotta, ilk kez halka arz edilen hisse senetleri halka arz fiyatindan satin
almip halka arzdan sonraki ilk Carsamba giinii satilirsa NASDAQ endeksine gore olusan
diizeltilmis getiri %10,9, DJIA’ya gore olusan diizeltilmis getiri ise %10,8 olarak
belirlenmistir. ikinci periyotta, hisse senetleri halka arz fiyatindan satin alnip halka arzdan
sonraki dordiinci Carsamba giinii satilirsa olusan diizeltilmis getiri NASDAQ endeksine
gore %11,6, DJIA’ya gore ise %11,1 olarak belirlenmistir. Ugiincii periyotta ise, yatirimci
halka arz edilen hisse senetlerini halka arz fiyatindan satin alip bir yil sonra sattiginda
olasan diizeltilmis getiriler NASDAQ ve DJIA endekslerine gore sirasiyla %-3 ve %-22,4

olarak gerceklesmistir.
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Dordiincii periyot icin olusan diizeltilmis getiri NASDAQ endeksine gore %5,1,
DIJIA endeksine gore %4,8 olarak belirlenmistir. Besinci ve altinci periyotta hisse
senetlerinin halka arzdan sonraki birinci ve dordiincii Carsamba giinii satin alinip bir yil
sonra satildiginda olusacak diizeltilmis getiriler hesaplanmistir. Hisse senetleri birinci ve
dordiincii Carsamba giinii satin alinmigsa NASDAQ endeksine gore olusan diizeltilmis
getiri her iki periyot i¢in %-9,7 olarak gerceklesmistir. DJIA endeksine gore ise, hisse
senetleri ilk Carsamba giinii satin alinmigsa diizeltilmis getiri %-29,0 olarak, dordiincii

Carsamba giinii satin alinmigsa diizeltilmis getiri %-28,8 olarak gerceklesmistir.

Sonuglar, hisse senetleri ilk kez halka arz edilirken, halka arz fiyatindan hisse
senetlerini satin alan yatirimcilarin piyasa gore daha yiiksek getiriler elde ettiklerini
gostermistir. Caligma da, yatirimcinin halka arzin baslangicinda piyasanin iizerinde getiri
elde etmesinin onun i¢in iyi bir deneyim olacag: diisiiniilerek, aract kurumlarin bu nedenle
hisse senetlerini diisiikk fiyatlandirdigi belirtilmistir. Ayrica sonuclarin etkin piyasa
hipotezini kuvvetli bir sekilde destekledigi, diisiik fiyatlandirilan hisse senetlerinin kisa bir

stirede denge fiyata geldigi belirtilmistir.

Ritter (1984), 1977-1982 yillar1 arasinda ABD hisse senedi piyasasinda ilk kez
halka arz edilen 1028 isletmeyi incelemistir. Calisma da 1980 yili1 Ocak ayindan baglayarak
devam eden 15 ay icerisinde halka arz edilen 325 isletmenin hisse senetleri halka arz
fiyatindan satin almip ilk islem giiniindeki kapanig fiyatindan satilmasi durumunda
ortalama getiri %48,4 olarak hesaplanmis ve bu donem sicak piyasa donemi olarak
degerlendirilmistir. 1977-1982 yillar1 arasinda kalan 6 yillik periyotta gerceklesen 703 ilk
halka arz i¢in ise ortalama ilk getiri %16,3 olarak bulunmustur ve bu donemde soguk
piyasa donemi olarak nitelendirilmistir. 1977-1982 yillar1 arasinda gerceklesen tiim ilk
halka arzlar i¢inde ortalama ilk getiri %26,5 olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglardan
sonra kapsamli bir arastirma yapan Ritter, yiiksek getirilerin elde edildigi sicak piyasa
doneminde dogal kaynaklar ve madencilik sektoriine yonelik halka arzlarm yogunlastigini
tespit etmistir. Buna baglh olarak, dogal kaynaklar ve madencilik sektoriinde gerceklesen
halka arzlar ile diger sektorlerde gerceklesen halka arzlar icin ayr1 ayr ilk getirileri
hesaplamistir. Dogal kaynaklar ve madencilik sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar igin
tiim donemde ortalama ilk getiri %56,2, sicak piyasa donemi i¢in %110,9 ve soguk piyasa

donemi i¢in %18,3 olarak belirlenmistir. Diger sektorler icin ortalama ilk getiri tiim
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donemde %17,3, sicak piyasa doneminde %21,0 ve soguk piyasa doneminde %15,8 olarak
bulunmustur. Bu durum diger sektorlerde gerceklesen halka arzlarda, sicak piyasa donemi
ile diger donemlerde olusan getiriler arasinda pekte farklilik olmadigini gostermistir.
Ritter, bu donemde yasanan petrol krizi nedeniyle aract kurumlarin s6z konusu dogal
kaynaklar ve madencilik sektoriine ait hisse senetlerini diisilk degerleyerek halka arz
ettiklerini ve bu sebepten dolay1 1980 yilinda yiiksek getirilerin elde edilmis olabilecegini

ileri siirmiigtiir.

Chalk ve Peavy (1987) yaptiklar1 ¢alisma da, 1975 — 1982 yillar1 arasinda ilk kez
halka arz edilen 649 isletme icin ilk islem giiniinden 190. islem giiniine kadar ki giinliik
getirileri incelemislerdir. Calisma da, ihragtan hemen sonra anormal getirilerin olusup
olusmadig1 ve bu tarihten sonra bu durumun devem edip etmedigi belirlenmek istenmistir.
Buna bagli olarak, yiiksek anormal getirilerin biiyiik Olctide 6zel fiyat gruplarinda
yogunlasip yogunlasmadigini belirlemek ic¢in halka ilk kez arz edilen hisse senetleri halka
arz fiyatlar1 dikkate alinarak gruplara ayrilip, her grup icin hem ilk giinkii hem de sonraki
donemlerdeki getiriler tekrar hesaplanmistir. Son olarak calisma da, ilk halka arz
gerceklesirken uygulanan yiiklenim sekilleri dikkate alinarak hisse senetlerinin ilk giinkii

ve sonraki donemlerdeki getirileri karsilastirilmastir.

[Ik islem giiniindeki ortalama getiri %21,67 olarak %1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamli bulunmugstur. Bu deger, ilk islem giiniinde yiiksek anormal getirilerin varligim
gostermektedir. 11k islem giiniinden sonraki giinliik ortalama getirilerin genellikle sifirdan
farkli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. 189 islem giiniinden sadece 5’inde getiriler pozitif ve
istatistiki olarak anlaml1 bulunmustur. ik giin getiri harig tiim periyotta kiimiilatif ortalama
getiri %17,99 olarak gerceklesmis ve ilk giinde sonra anormal getirilerin devam ettigi

sonucuna ulasilmstir.

Halka arz fiyat1 dikkate alinarak halka arz edilen hisse senetleri 5 gruba ayrilip
giinliik getiriler hesaplanmistir. Biitiin fiyat gruplarinda ilk giin anormal getiri pozitif ve
istatistik olarak anlamli bulunmustur. Ozellikle, 1.00$ veya daha diisiik bir fiyattan halka
arz edilen 174 hisse senedi i¢in ilk giin anormal getiri %56,43 olarak belirlenmistir. Bu
oran diger fiyat gruplar1 i¢in belirlenen ilk giin anormal getirinin hemen hemen bes katidir.

Bu gruptaki hisse senetleri icin kiimiilatif anormal getiri ise %52,63 olarak belirlenmistir.
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1.00$’dan daha yiiksek fiyatlandirilan hisse senetleri i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal

getiriler istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

Bu calisma kapsaminda yer alan ilk halka arzlarin %88,4’1i kesin taahhiit (tiimiinii
yiikklenim) aracilik yontemiyle halka arz edilmistir. Bu nedenle, bu ornek kiitle i¢in
hesaplanan ilk giin ve sonraki donemlerdeki getiriler tiim Ornek i¢in hesaplanan getirilere
yaklagiktir. Tiimiinii yiiklenim aracilik yontemiyle ilk kez halka arz edilen hisse senetleri
icin ilk giin anormal getiri % 19,58 olarak bulunmustur ve istatistiki olarak anlamlidir. En
iyi gayret araciligi ile ilk kez halka arz edilen 77 hisse senedi i¢in ise ilk giin anormal getiri
%37,4 olarak bulunmustur. Bu aracilik yonteminde ilk giin anormal getirinin yiiksek
olmas1 bu aracilik yOnteminin daha ¢ok kiicik isletmelerin halka arzlarinda

kullanilmasidir.

Jog ve Riding (1987) yaptiklar1 ¢alismada, 1971-1983 yillar1 arasinda Kanada’da
ilk kez halka arz edilen ve Toronto borsasinda islem gorecek olan hisse senetlerin kisa
donemdeki performanslarini incelemislerdir. Calisma da, halka arzdan sonraki ilk ii¢ islem
giinli lizerinde yogunlasarak diisiik fiyatlandirmanin %9 ile %11,5 arasinda degistigini
ortaya koymuslardir. Isletmelere gore bakildiginda, diisiik fiyatlandirma durumunun
onemli Olciide degistigi ve ilk kez halka arz edilmis bu hisse senetlerin %40’ mnin aslinda

yiiksek fiyatlandirildig: belirlenmistir.

Yapilan testlerden, diisiik fiyatlandirmanin 6nemli 6l¢iide islem hacmi, isletmenin
bulundugu sektor ve arzdan elde edilecek fonlarin kullanim amaci olmak iizere ii¢
degiskene bagli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuglara gore, ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirilmasinin  imalat sanayi sektoriindeki isletmelerde diger sektorlerdeki
isletmelerden daha belirgin bir sekilde ortaya ¢iktigi belirtilmistir. Ayrica, yatirim amaciyla
fonlar1 artirmak i¢in yapilan ihraclarda diisiik fiyatlandirma orani, diger amaclarla yapilan

ithraglara gore daha yiiksek bulunmusgtur.
Finn ve Higham (1988), Sidney Borsasi’'nda 1966-1978 yillar1 arasinda halka

acilarak senetleri islem gormeye baslayan 93 isletmeye ait hisse senetleri i¢in yaptiklari

arastirmada, iki yillik performansini -%6,5 olarak saptamislardir.
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Uhlir (1989) Frankfurt Borsasi’'nda yapmis oldugu calismada, 1977-1987 yillari
arasinda halka arz olunan toplam 97 adet hisse senedinin kisa ve uzun donemdeki fiyat
performanslarin1 incelemistir. Bu inceleme sonucunda, ilk giin getirisi ortalama %?21,5

olarak gerceklesirken, 1 yillik vadedeki getiri ise -%7,4 olarak gerceklesmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1990), 1977-1987 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen 1598
hisse senedinden olusan bir orneklem grubu olusturmuslardir. Calisma da hem yillar
bazinda hem de tiim ornek i¢in birinci, ikinci, yirminci ve yiiziincii islem giinleri igin
diizeltilmis getiriler belirlenmistir. Analiz sonucunda, eger yatirimci halka arz tarihinde
hisse senedini satin alir bir giin boyunca elinde tutarsa kazanilan getiri oraninin, NASDAQ
endeksindeki benzer zamanh getirilerden %10,67 oraninda daha yiiksek oldugu
hesaplanmigtir. Bu getiri orani ikinci giin i¢in %11,16, yirminci giin i¢in %10,83 ve

yiiziincii giin i¢cin % 11,17 olarak hesaplanmustir.

Ayrica, yatirnmcilarin hisse senetlerini ilk giiniin kapanis fiyatindan satin aldiklar:
ve 250 giin boyunca elde tuttuklar1 varsayimina bagh olarak hem yillar bazinda hem de
tim ornek i¢in uzun donem performans Ol¢iimii yapilmistir. Tiim Ornek icin 250 giin
sonundaki ortalama diizeltilmis getiri %-13,73 olarak hesaplanmistir. Yillar bazinda
bakildiginda 1980-1987 yillar1 arasinda halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donemde
diisik performans gosterdikleri belirlenmistir. Sadece 1977 ve 1979 yillar1 i¢in uzun
donem getiriler pozitif olarak hesaplanmistir. Ancak bu yilarda gerceklesen halka arz
biiyiikliigliniin, toplam ihracin sadece %4‘linii temsil edebildigi ve degerlerin hem ¢ok

kiiciik hem de istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Carter ve Manaster (1990), 1 Ocak 1979 ve 17 Agustos 1983 tarihleri arasinda
halka ilk kez arz edilen 501 hisse senedini incelemistir. Analiz sonucunda, araci kurumun
itibar1 ile ilk getirileri biiyiikliigli ve varyans: arasinda negatif bir iliski oldugu 6ne
stirilmiistiir ve bu durum test edilmistir. Caliymada elde edilen sonuglarda bu teoriyi
desteklemistir. Analizde ilk halka arzlar icin ortalama ilk getiri %16,79, piyasaya gore
diizeltilmis ortalama ilk getiri ise %16,18 olarak belirlenmistir. Belirlenen itibar
seviyelerine gore diizeltilmis ortalama ilk getiri, itibar1 en yiiksek olan araci kurumlar
tarafindan gerceklestirilen halka arzlar icin %6,0 itibar1 en diisiik olan araci kurumlar

tarafindan gerceklestirilen halka arzlar i¢in ise %23,3 olarak hesaplanmistir.
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Ritter (1991), 1975-1984 yillar1 arasinda ABD’de gerceklesen 1526 ilk halka arz
icin uzun donem performansi incelemistir. Ik halka arzlarin uzun dénem performanslarini
degerlendirmek icin iki farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan biri kiimiilatif ortalama
diizeltilmis getiriler digeri ise satin al elde tut getirileridir. Ayhik diizeltilmis getiriler
hesaplanirken farkli gosterge endeksleri kullaniligtir. Bunlar; 1)Deger agirlikli NASDAQ
endeksi, 2)Deger agirliklit AMEX-NYSE endeksi, 3)Ayni biiyiikliikte olan ve ayn1 sektorde
faaliyet gosteren benzer isletmeler ve 4)New York Stock Exchange (NYSE)’deki en kiigiik
boyutlu endekstir. Satin al elde tut getirileri de halka arzdan sonraki ii¢ yil icin hem ilk

halka arz isletmeleri hem de benzer isletmelerden olusturulan grup i¢in hesaplanmistir.

Ortalama diizeltilmis getiriler 36 ayin 31’inde negatif bulunmustur. Bu negatif
diizeltilmis getiriler kiimiilatif getirilerin hizl1 bir sekilde azalmasina neden olmaktadir. ik
giin getiriler haric, halka arzdan sonraki ilk iki ayda ciizi bir artis yasandiktan sonra 36 ayin
sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler %-29,13’e kadar diismiistiir. {lk halka arzlarmn uzun
donemde gosterdikleri diisilk performans hem ekonomik hem de istatistiki olarak

anlamlidir.

[k halka arzlarm ii¢ yillik elde tutma dénemi sonundaki ortalama getirisi %34,47
iken, ayni biiyiikliikte olan ve ayni sektorde faaliyet gosteren benzer isletmelerden
olusturulmus grup icin aym getiri %61,86 olarak hesaplanmustir. i1k halka arzlarm ii¢ yillik

elde tutma donemi sonundaki getirilerin dagilimi benzer isletmelerinkinden daha carpiktir.

Ortalama ilk getiri halka arzdan sonraki ii¢ y1l icinde borsa kotundan ¢ikarilan 272
isletme icin %17,2, iic yilin sonunda hala borsa kotunda olan 1254 isletme i¢in ise %13,42
olarak hesaplanmistir. Calisma da hisselerin diisiik performans gosterdikleri ve
yatrnmcimin ilk giinde elde ettigi diizeltilmis getirileri koruyamadigi ifade edilmigtir.
Ritter, varolan diisiikk performansin nedenini, risk dl¢ciimii yapilmamis olmasina, sanssizlik
ya da kotii sansa, halka arz edilen hisse senetlerindeki deger kayiplaria ve yatirimeilarin

fazla iyimser yaklagimlarina baglamstir.

Keasey ve Short (1992) yaptig1 calisma da Ingiltere’deki ilk halka arzlarin

performanslarin1 incelemistir. Arastirma sonucunda diisiik fiyatlandirmanin sdz konusu
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ilkede %14 oraninda oldugunu ve bu diisiik fiyatlamanin halka acilma oranmi ve toplanan

fonlarin biiyiikliigiine bagli oldugunu ortaya koymustur.

Levis (1993) yaptig1 calismada, 1980-1988 tarihleri arasinda Londra borsasinda ilk
kez halka arz edilen 712 hisse senedinden olusan bir 6rnek grubunu incelemistir. Bu 6rnek
grubunu talep toplama yontemine gore (sabit fiyatla veya fiyat teklifi) yapilan halka arzlar
ve plasman yontemiyle yapilan halka arzlar olmak iizere iki gruba ayirmistir. 712 ilk halka
arzin 528’1 plasman yontemiyle gerceklesirken, 184’ii talep toplama yOntemine gore
gerceklesmistir. Talep toplama yontemine gore gerceklesen halka arzlar i¢in ilk giin getiri
%11,5, plasman yontemiyle gerceklesen halka arzlar icin ilk giin getiri %15,28 olarak
hesaplanmistir. Tiim Ornek icin ise ilk giin getiri %14,30 olarak belirlenmistir. Talep
toplama yontemine nispeten plasman yontemiyle gerceklesen halka arzlarda ilk giin getiri,
farkli ihra¢ biiyiikliikleri, farkli halka arz oranlar1 ve farkli zaman periyotlarina gore de

daha yiiksek hesaplanmistir.

Calismada ilk halka arzlarin uzun donem performanslarina bakarken getiriler ii¢
farkl gosterge endeksine gore diizeltilip hesaplanmistir. Bu gosterge endeksleri, Financial
Times Actuaries All Share Index (FTA), Hoare Govett Smaller Companies Index (HGSC)
ve All Share Equally Weighted Index (ASEW)‘tir. ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin uzun donem performanslarmi belirleyebilmek icin kiimiilatif getirileri
hesaplanmistir. 36 aylik kiimiilatif getiriler FTA endeksine, HGSC endeksine ve ASEW
endeksine gore sirasiyla % -11,38, % -8,31 ve %-22,96 olarak bulunmustur. Calisma da,
Londra’daki ilk halka arzlarin ilk islem giiniinii takip eden 36 ay boyunca se¢ilmis gosterge

endekslerinden daha diisiik performans gosterdikleri belirlenmistir.

Barry ve Jennings (1993), Aralik 1988-Aralik 1990 donemindeki halka ilk kez arz
edilen 229 hisse senedinin getirisini incelemislerdir. Arastirmacilar ¢aligmalarinda ilk
giinii, acilis fiyat1 getirisi ve giin i¢i getirisi olarak ayirip halka arz edilen hisse senetlerini
alim yapan yatirimcilarin mi1, yoksa arz sonrasi ilk islem giiniinde alim yapan yatirimcilarin
mi daha fazla yarar sagladigini tespit etmek istemislerdir. Buna gore halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk giin getirileri %6,78 olup, bu getirinin %90’1 acilistaki islemlerden

kaynaklanmakta ve giin i¢i getiri yaklasitk sifir olmaktadir. Boylece, diisiik
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fiyatlandirmadan ilk giinde alim yapanlar degil, ihra¢ zaman1 alim yapanlar daha kazangh

cikmaktadir.

Hanley (1993) calismasinda, 1983-1987 yillarin1 kapsayan donemde halka arz
edilen 1051 adet hisse senedinin, iki yillik bir donem sonrasinda ortalama diizeltilmis
getirisinin -%37,2 oldugunu ileri siirmiistiir. Bir baska ifadeyle %37,2 oraninda piyasa

getirisinin altinda getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Kunz ve Aggarwal (1994), 1983-1989 doneminde, Isvicre’de ilk defa halka arz
edilen 42 hisse senedinin kisa ve uzun donem performanslarimi incelemislerdir. Hisse
senetlerin ilk giin getirisini %35,8 olarak bulmuslardir. Caligmada hisse senetlerin uzun
donem performanslar1 halka arzdan sonraki ii¢ yil dikkate almarak degerlendirilmistir.
Halka arz edilen hisse senetlerinin birinci, ikinci ve ligiincii y1l sonundaki performanslari

strastyla %6,7, %1,8 ve -%6,1 olarak gerceklesmistir.

Lee, Taylor ve Walter’in (1996) bu konuda yapilmais iki ¢alismalar1 bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, Avustralya Borsasi’'nda 1976-1989 yillarinda halka arz edilen 266 hissenin
performansimi inceleyen caligmalaridir. Bu calismada, kisa donemde diisiik fiyatlamanin
%11,8 oldugunu ortaya koyarken, uzun donemde ise getirilerin negatif oldugunu (-%51)
belirlemislerdir. ikinci arastirmalarinda Singapur borsasini incelemislerdir. Singapur
borsasinda kisa donem getirilerinin %31,4 uzun donem getirilerinin ise %8 oldugunu

bulmuslardir.

Ljungqvist (1997) yaptig1 calismada 1970-1993 yillar1 arasinda Alman hisse senedi
piyasasinda hisse senetlerini ilk kez halka arz eden 189 isletmeyi incelemistir. Calismanin
amac1, Alman hisse senedi piyasasi i¢in diisiik fiyatlandirmanin olup olmadigini yapilmis
caligmalardan daha genis bir Ornek kiitle ve farkli bir gosterge endeksi kullanarak
arastirmak ve hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini 1 yildan daha uzun bir siireyi

dikkate alarak degerlendirmektir.
Calisma da, halka arz edilen hisse senetlerin kisa ve uzun donem performans

sonuclari, Alman hisse senedi piyasasinda Wasserfallen ve Wittleders’in (1994) yaptiklar1

calismada elde edilen sonuclarla karsilastrmali olarak verilmistir. Wasserfallen ve
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Wittleders (1994), 1961-1987 yillar1 arasinda Alman hisse senedi piyasasinda halka ilk kez
arz edilen 92 isletmeyi incelemistir. Wasserfallen ve Wittleders’m yaptiklar: ¢calismada ilk
islem giiniindeki ortalama diizeltilmis getiri % 17,6 olarak bulunmusken, bu ¢alisma da ilk
giin diizeltilmis getiri %9,2 olarak bulunmustur. Bu durum, Alman hisse senedi
piyasasinda 1980’lerin sonu ile 1990’larin basma dogru diisiik fiyatlandirma diizeyinde
belirgin bir diisiis oldugu seklinde yorumlanmistir. Uzun donem performans sonuglarina
bakildiginda, bu c¢alisma Wasserfallen ve Wittleders’in vardiklar1  sonuglari
dogrulamaktadir. Eger hisse senetleri 1 yildan daha uzun siire elde tutulursa kazang
saglanamayacag1 ve 3. yilin sonunda piyasa endeksine gore %-12,1 kayipta olunacagi

sonucuna ulasilmstir.

Brav ve Gompers ‘in (1997) halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin uzun
vadedeki fiyat performansiyla ilgili yapmis olduklar: ¢calisma, hisse senetleri ilk kez 1972-
1992 yillar1 arasinda halka arz olunan 934 biiyiik olcekli isletmeyi ve 1975-1992’de arz
olunan risk sermayesi ile kurulmus 3407 kiiciik olcekli isletmeyi kapsamistir. Arastirma
sonucunda, uzun vadede biiylik Olgekli isletmelerin hisse senetlerinin yaklasik olarak
endeksle ayni oranda getiri getirdigi, kiiciik Olgekli isletmelerin hisse senetlerinin ise
endeks getirisine gore diisiik getiri getirmis oldugu tespit edilmistir. Brav ve Gompers séz
konusu arastirmalarinda, hisse senetlerinin diisiik fiyat performansi gostermesinde halka ilk
kez agilmanin bir etkisi olmadigmi ileri siirmiistiir. Buna kanit olarak ta inceleme
kapsamindaki isletmelerle ayni biiytikliikteki isletmelerin hisse senetlerinin borsadaki kotii
performansini gostermistir. Brav ve Gompers ayrica, asimetrik bilgi akisinin risk sermayesi
ile kurulan kiiciik isletmelerde daha yaygin oldugunu da belirtmis ve biiyiik isletmelerin
daha profesyonel yiikleniciler ile halka a¢ildigini, halka agilma sonrasinda ise daha uzman

analizciler tarafindan takip edildigini ifade etmistir.

Cai ve Loughran (1998), 1971-1992 yillar1 arasinda Tokyo borsasinda gerceklesen
1389 ilk halka arzi degisik gosterge endekslerini dikkate alarak bes yillik periyotta
incelemislerdir. Calismada, halka arz edilen isletmelerin hem fiyat performanslar1 hem de
faaliyet performanslar1 arastirilarak tartismali olan bu konu icin daha ¢ok delil saglanmak
istenmistir. {1k kez halka arz edilmis isletmelerden olusturulmus esit agirlikli portfdy icin 3
yiullik satin al elde tut getirisi %34 iken benzer piyasa degerine sahip halka arz edilmemis

isletmelerden olusturulmus esit agwhkh portfoy icin 3 yillik getiri %52 olarak
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hesaplanmistir. Ayrica, halka arz tarihinin uzunlugu, halka arzin hacmi, ihragtan onceki
isletme biiyiikliigii gibi isletme ve arz karakteristiklerinin Japonya’da halka arz edilmis
isletmeler icin diisiik hisse senedi getirisini aciklayamadigi ortaya konulmustur. Halka arz
edilmis olan isletmeler icin fiyat performansina benzer bir sekilde faaliyet performansinda

da ihragtan sonra 6nemli bir azalis oldugu belirlenmistir.

Carter, Dark ve Singh (1998), 1 Ocak 1979 ile 31 Aralik 1991 tarihleri arasinda
gerceklesen 2292 ilk halka arzdan olusan bir 6rneklem grubu olusturmuslardir. Calisma da
iki farkli sey amac¢lanmustir. Birincisi, hem ilk giin getirilerini hem de halka arzdan sonraki
tic yillik getirileri hesaplamak ve bu getirilerle araci kurum itibar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. ikincisi ise, halka arzin kisa ve uzun donem performans sonuglar1 ile araci
kurum itibar1 arasindaki iligkiyi, aract kurum itibarim1 6lgen ii¢ farkli yonteme gore
karsilastirmali olarak ortaya koymaktir. Calisma da araci kurum itibarim1 6lgmek icin
kullanilan {i¢ alternatif metot Johson ve Miller (1988), Carter ve Manaster (1990) ve

Meggisson ve Weiss (1991) tarafindan gelistirilmistir.

Calisma da ortalama ilk getiri %8,08 medyan getiri %?2,38 olarak bulunmustur.
Satin al elde tut yontemine gore hesaplanan piyasaya gore diizeltilmis uzun donem

(yaklasik 3 yil) getiri %-19,92 medyan getiri ise %-50,72 olarak hesaplanmustir.

Calisma da incelenen her bir itibar Olciisiiniin yalniz basina ilk getirilerle dnemli
Olciide ilgili oldugu bulunmustur. Ancak bu yOntemlerin iici de ayn1 anda
degerlendirildiginde, sadece Carter ve Manaster’in gelistirdigi itibar Ol¢iisiiniin ilk
getirilerle 6nemli Sl¢lide ilgili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica calisma da, daha
itibarli olan aracit kurumlar tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlarda uzun donem
diizeltilmis getirilerin daha az negatif oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun donemli getiriler
ile araci kurum itibar1 arasindaki iliskinin analizinde de sadece Carter ve Manaster’in

gelistirdigi itibar Olgiisii istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Degeorge ve Derrien (2001), Fransa’da ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin
getirilerini incelemisler ve 1991-1999 yillar arasinda halka arz edilen 243 hisse senedinin
kisa donem getirilerini %17,5 ve uzun donem getirileri -%0,5 olarak bulmuslardir. Analiz

donemi icerisinde sadece 1999 yilinda gerceklesen 79 ilk halka arz i¢in de kisa ve uzun
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donem performans getirileri hesaplanmistir. Bu halka arzlar i¢inde getirilerin, kisa
donemde %?25,2, uzun donemde -%0,4 oldugu tespit edilmistir ve yatirimcilarin

beklentileriyle halka a¢ilmalarin ayn1 zamanda yapildigina isaret edilmistir.

Brounen ve Eichholtz (2002), 1984-1999 yillar1 arasinda hisse senetlerini halka ilk
kez arz eden Ingiliz, Fransiz ve Isvec isletmelerinden olusan bir 6rneklem olusturmustur.
Calismada ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirilmast ve uzun dénem performanslari
aragtirilmaktadir. Analize Ingiliz asilli (sermayeli) 24, Fransiz sermayeli 17 ve Isveg
sermayeli 13 olmak iizere toplam 54 isletme dahil edilmistir. Bu 54 isletme icin ilk giin
diizeltilmis getiri %2,55 olarak hesaplanmistir. Ayni1 getiri ingiliz sermayeli isletmeler icin
%4,07, Fransiz sermayeli isletmeler i¢in %0,77 ve Isvec sermayeli isletmeler icin ise

91,75 olarak bulunmustur.

Bir yilin sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler tim Ornek icin %-1,29 olarak
gerceklesirken; Ingiliz sermayeli isletmeler icin %-4,53, Fransiz sermayeli isletmeler icin
%-12,62 ve Isvec sermayeli isletmeler icin ise digerlerinden farkli olarak pozitif ( %18,89)

olarak gerceklesmistir.

Calisma da halka arzdan sonraki ilk 20 islem giinii i¢in standart sapmasi en yiiksek
olan hisse senetlerinin daha diisiik fiyatlandirildig1 ve bu hisse senetlerinin en iyi uzun
donem performansi gosterdikleri tespit edilmistir. Ayrica sonuglar, 1992 yilindan sonra

isletmelerin halka arz edilirken daha ¢ok diisiik fiyatlandirildiklarii gostermektedir.

Ritter ve Welch (2002) yaptiklar1 ¢aligsmada, ilk halka arzlar ile ilgili iic ana konuya
temas etmislerdir. Bunlar isletmelerin halka arz edilme nedenleri, ilk islem giiniinde makul
Olciide diisiik fiyatlama ile yatirimcilarin 6diillendirilme nedenleri ve ilk halka arzlarin
uzun donemdeki performanslaridir. Ayrica calismada 1980-2001 doneminde ABD’de
halka arz edilen hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilmasi, ilk giin ve 3 yil sonundaki kisa
ve uzun donemli getirilerin analizi yapilmistir. Buna gore, halka arz edilen 6249 hisse
senedinin 1980-2001 donemi igerisinde ilk giin getirisi %18,8 olurken, 3 yil sonundaki
getirisi %22,6 bulunmustur. Uzun donemdeki bu getiriler piyasaya gore diizeltildiginde ise

ortalama getirinin 3. yilsonunda -%?23,4 gibi negatif bir degere ulastig1 goriilmektedir. Bu
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sonucta, uzun donemde daha once yapilan bir cok caligmayla paralellik gosterip halka arz

edilen hisse senetlerinin uzun donemde negatif getiri sagladig: belirtilmistir.

Kooli ve Suret (2004), 1991-1998 doneminde Kanada’da halka arz edilen 445 hisse
senedinden olusan genis bir Orneklemi inceleyerek, hisse senetlerinin ilk giin getirisi
%20,57 ve piyasaya gore diizeltilmis ilk giin getirisini ise %22,57 olarak bulmuslardir.
Yapilan analiz sonucunda, Kanada piyasasinin sadece biiyiik hisse senedi ihraglar1 igin
uygun oldugu sonucuna varilmustir. Thracin boyutlarma ve araci kurumun itibarina baglh
olarak diistik fiyatlandirmanin azaldig: da belirtilmistir. Ayrica, madencilik, benzin ve gaz,
gercek mallar ve teknoloji sektorlerindeki hisselerin halka ilk arzlari, diger sektorlerdeki
halka ilk arzlara gore daha fazla diisiik fiyatlandirilmistir. Bu sonug, Ritter (1991)’in

buldugunu dogrulamaktadir.

Paney’in (2004) calismasinda 1999-2002 yillar1 arasinda Hindistan’da gerceklesen
84 ilk halka arz dikkate alarak, halka arzlarin uzun donem performanslar1 ve halka arz
olunan isletme karakteristikleri analiz edilmistir. Paney, sabit fiyatla talep toplama
yontemiyle yapilan halka arzlarda fiyat teklifi alma yontemiyle yapilan halka arzlara gore
daha fazla diisiik fiyatlamanin ortaya ciktigini bulmustur. Halka arz olunan isletme
karakteristigi bakimindan yapilan analiz ise; sabit fiyatla talep toplama yonteminin daha
ziyade halka agilma orami biiylik ancak elde edilen hasilatin diisiik oldugu isletmeler
(kiiciik isletmeler) tarafindan kullanildigini, buna karsin fiyat teklifi alma yonteminin daha
ziyade halka ac¢ilma orani diisiik ancak elde edilen hasilatin yiiksek oldugu isletmeler

(bliyiik capl isletmeler) tarafindan tercih edildigini ortaya koymustur.

Genelde, yapilan caligmalarin sonuclar1 uzun dénemde elde edilen diizeltilmis
getirilerin negatif oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak bazi caligmalarda alman sonuclar

ise biraz once soylenen genel sonucla celismektedir.

Loughran ve Ritter (1995) tarafindan yapilan ¢aligma, 1970-1990 doneminde,
toplam 4743 hisse senedini kapsamaktadir. S6z konusu ¢alisma sonucunda yatirimcilarin,
hisse senetlerinin halka arzlarindan itibaren ii¢ yil sonra %8.,4 oraninda bes yil sonra ise

%15,7 oraninda diizeltilmis getiri elde ettikleri ortaya konmustur.

86



Buser ve Chan (1987) tarafindan yapilan ¢alismada ise 1981-1985 yillar1 arasinda
ilk kez halka arz edilen isletmelere ait 1078 adet hisse senedinin iki yillik performanslari
degerlendirilmistir. incelemeler sonucunda, endeks getirisine gore ilk giinkii performansin
%6,2, iki yillik performansini ise %11,2 oldugu saptanmistir. Bu sonugtan da goriildigii
tizere Buser ve Chan, daha 6nce yapilan arastirmalarda elde edilen sonuglarin aksine, halka
arz edilen hisse senetlerinin uzun donemde fiyat performansinin pozitif oldugunu tespit

etmistir.

Tablo 4’te ilk halka arzlarin fiyat performanslar1 ile ilgili gelismis sermaye
piyasalarinda yapilan bazi c¢alismalarin 6zet olarak sonuglar1 verilmistir. Tabloda
cogunlukla, kisa donem performans ic¢in ilk halka arzlarm gerceklestigi ilk giin olusan
getiri degerleri, uzun donem performans i¢in ise ilk halka arzdan sonraki iiclincii yil

sonunda olusan getiri degerleri belirtilmistir.

3.2.2. Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarinda Yapilmis Cahsmalar

Arastirma gelismekte olan bir borsa olarak kabul edilen IMKB’de yapildi1 icin, ilk
halka arzlarm fiyat performansi ile ilgili diger gelismekte olan sermaye piyasalarinda
yapilmis ¢alismalardan elde edilen sonuglar ayr1 bir konu bashgi altinda asagida kisaca
Ozetlenmistir. Gelismekte olan piyasalar, son zamanlarda dev sermaye piyasalar1 i¢in ¢ok

onemli alternatif finansman merkezleri konumuna gelmislerdir.

Dawson (1987) tarafindan 1978 — 1983 tarihleri arasinda Hong Kong, Singapur ve
Malezya’y1 kapsayan bir arastirma yapilmistir. Bu donem icerisinde analize dahil edilen
hisse senedi sayis1 Hong Kong i¢in 21, Singapur i¢in 39 ve Malezya i¢in 21 olmustur.
Yapilan analiz sonucunda, ilk giin diizeltilmis getiriler ii¢ iilke i¢in swrasiyla %13,8, %39,4
ve %166,6 olarak bulunmustur. Bir yillik donem sonunda ise diizeltilmis getiriler yine
sirastyla -%9,3, -%2,7 ve %18,2 olarak bulunmustur. Burada dikkati ceken nokta, Hong
Kong ve Singapur borsalarinda ilk islem giiniindeki diizeltilmis getiri serilerinin bir
miiddet sonra negatife doniisiirken, Malezya’da ilk islem giiniindeki diizeltilmis getiri

serilerinin sonraki iglem giinleri icin de varligini siirdiirdiigii belirlenmistir.
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Tablo 4: Gelismis Sermaye Piyasalarinda ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar
) Ornek Kisa Donem  Uzun Don.
Ulke Cahsmay1 Yapanlar Donem Sayisi Performans1 Performansi
(%) (%)
ABD McDonald-Fisher (1972) 1969-1970 142 28,5 -3,2
ABD Ibbotson (1975) 1960-1969 120 114 -
ABD Reilly (1978) 1972-1975 553 10,9 9,7
ABD Ritter (1984) 1980-1981 325 48,4 -
ABD Ritter (1984) 1977-1982 703 16,3 -
ABD Chalk-Peavy (1987) 1975-1982 649 21,67 17,99
ABD Aggarwal-Rivoli (1990) 1977-1987 1598 10,67 -13,73
ABD Carter-Manaster 1990) 1979-1983 501 16,79 -
ABD Ritter (1991) 1974-1984 1526 14,3 -29,13
ABD Barry-Jennings (1993) 1988-1990 229 6,78 -
ABD Loughran-Ritter (1995) 1970-1990 4743 - 15,7
ABD Brav-Gompers (1997) 1972-1992 934 44.6 -
ABD Brav-Gompers (1997) 1975-1992 3407 22,5 -
ABD Aggarwal-Krigman (2000) 1993-1999 621 50,3 31,98
ABD Carter, Dark ve Singh (1998)  1979-1991 2292 8,08 -19,92
ABD Ritter-Welch (2002) 1980-2001 6249 18,8 -23,4
ABD Hanley (1993) 1983-1987 1051 - 37,2
ABD Buser-Chan (1987) 1981-1985 1078 6,2 11,2
Almanya Uhlir (1989) 1977-1987 97 21,5 -7,4
Almanya Wasserfallen-Wittleders(1994) 1961-1987 92 17,6 -
Almanya Ljungqvist (1997) 1970-1993 189 9,2 -12,1
Avustralya Finn-Higham (1988) 1966-1978 93 29,2 -6,5
Avustralya Lee-Taylor-Walter (1996) 1976-1989 266 11,8 -51,0
Fransa Degeorge-Derrien (2001) 1991-1999 243 17,5 -0,5
Fransa Degeorge-Derrien(2001) 1998-1999 79 25,2 -04
Ingiltere Keasey-Short (1992) 1984-1988 222 14,0 -
1ngiltere Lewis (1993) 1980-1988 712 16,4 -30,6
(ing./Fr /is)" Brounen-Eichholtz (2002) 1984-1999 54 2,55 -1,29
Isvigre Kunz-Aggarwal (1994) 1983-1989 42 35,8 -6,1
Kanada Jog-Riding (1987) 1971-1983 100 11,0 -
Kanada Kooli-Suret (2004) 1991-1998 445 20,57 -
Japonya Cai-Loughran (1998) 1971-1992 1389 - 34

Kaynak: Bu tablo farkli kaynaklardan yararlanarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
'Ingiltere, Fransa ve Isve¢c sermaye piyasalarindaki ilk halka arzlar calismanin Srneklem hacmini
olusturmaktadir.
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Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993), Brezilya Sili ve Meksika’y1 kapsayan bir
analiz yapmuslardir. Analizde bu ii¢ iilke i¢in olusturulan veri setine bagh olarak, bu
tilkelerde ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarina
bakilmistir. Calismaya, Brezilya’da 1980-1990 yillar1 arasinda gerceklesen 62 ilk halka
arz, Meksika’da 1987-1990 yillar1 arasinda gerceklesen 44 ilk halka arz ve $Sili’de 1982-
1990 yillar1 arasinda gerceklesen 36 ilk halka arz dahil edilmistir.

[k islem giiniinde Brezilya igin ortalama getiri %78,5, medyan getiri %36,5 olarak
bulunmugstur. Bu degerler %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamhdir. 62 ilk halka arzin
yalnizca 8’inin ilk islem giiniinde piyasaya gore diizeltilmis getirisi negatif olarak
gerceklesmistir. Brezilya piyasasinda halka arz fiyatindan hisse senetlerini satin alip bir yil
boyunca elinde tutan bir yatirimci igin ortalama diizeltilmis getiri %39,2 olarak
hesaplanmistir. Ayni piyasada ortalama diizeltilmis getiriler 2. yilin sonunda %0,4 ve

tictincii y1lin sonunda ise %-25,6 olmustur. Bu sonuglar istatistiki olarak anlamlidir.

Sili piyasasinda ilk kez halka arz edilen hisse senetleri i¢in diizeltilmis ilk giin
ortalama diizeltilmis getiri %16,3’tiir. Ortalama diizeltilmis getiriler 1. 2. ve 3. aylar i¢inde
pozitif hesaplanmistir. Ancak ornek biiyiikliigiiniin kiiciik olmasindan dolay:1 bu sonuclar
istatistiki olarak anlamli bulunmamustir. Sili piyasasinda oOzellestirilen isletmeler icinde
kisa donem ortalama diizeltilmis getiriler pozitif hesaplanmistir. Ancak bu degerlerde
anlamli degildir. Ilk islem giiniindeki ortalama getiri tiim ornek icin %16,3 iken
Ozellestirme Ornegi icin %7,6 olarak belirlenmistir. Uzun donemde 1. 2. ve 3. yilin sonunda
ortalama diizeltilmis getiriler sirasiyla %-9,8, %33,9 ve %0,8 olarak hesaplanmistir.
Ozellestirme 6rnegi icin ise 1. yilin sonunda ortalama diizeltilmis getiri %-29,9 olarak

belirlenmistir ve bu sonug istatistiki olarak anlamlidir.

Meksika piyasast i¢in ilk giin ortalama diizeltilmis getiri %2,8 olarak
hesaplanmustir. Ancak bu deger istatistiki olarak anlamli degildir. Ik giin diizeltilmis
getirinin medyan degeri ise %0,7°dir. Gelecek ii¢ ay i¢cin bu degerler pozitif olmaya devam
etmektedir. 1. yilin sonunda diizeltilmis getirilerin ortalama ve medyan degerleri sirasiyla
%-17,7 ve %-35,3 olmak lizere negatif hesaplanmistir. Meksika piyasasi i¢cin alinan drnek

kiitle icerisinde 6zellestirme ile halka arz edilen isletme yoktur.
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Kim, Krinsky ve Lee (1995) Kore borsasinda 1985-1989 halka arz edilen 169 hisse
senedinin performanslarini kisa ve uzun dénemde incelemistir. Bulgular bu borsada diisiik
fiyatlamanin kisa donemde ve uzun donemde var oldugunu ortaya koymustur. Ortalama
diisiik fiyatlama kisa donemde %57,5 olarak gerceklesirken uzun donemde bu oran %91,6

olarak bulunmustur.

Tsangarakis (1996) tarafindan 1981-1990 donemi i¢inde Yunanistan’da yapilan
caligmada gelismekte olan piyasalarda halka arz duyurularmin hisse senedi fiyatlarina
etkisi Olclilmiistiir. Buradaki halka arzlarda, hisse senedi ihracinin mevcut pay sahiplerine
yeni paylar kazandirilmasi avantajindan yararlandirilmak amaciyla kullamildig:
belirtilmistir. Bu uygulama ile mevcut hissedarlarin servetlerinde artig yaratilmistir. Halka
arz duyurular1 ile hisse senetlerinden pozitif ve istatistiksel olarak anlamli diizeltilmis
getiriler elde edildigi belirtilmistir. Ayrica ihragtan Onceki hisse senedi piyasa endeksi
yiikselisi, mevcut sermaye miktarina oranla ek sermaye miktarindaki artig ile pozitif yonde

iliskide oldugu elde edilen bir baska sonuctur.

Firth (1997) Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinda 1979-1987 yillar1 arasini
kapsayan calismasia, 143 adet ilk kez halka arz edilen hisse senedini dahil etmistir. 1k
kez halka arz edilen hisse senetlerinin ilk giinkii diizeltilmis getirisi %?25,87 bulunurken,
hisse senetlerin ilk giinkii getirileri hari¢ tutularak uzun donem performanslari
incelendiginde, kiimiilatif diizeltilmis getirinin 12 aydan baslamak {izere negatif bir degere

sahip oldugu goriilmiistiir.

Hensler ve digerleri (2000) Meksika hisse senedi piyasasinda 1987-1993 yillari
arasinda ilk kez halka arz edilen hisse senetlerini kisa ve uzun donemdeki performanslarimi
iki grupta ele almislardir. Alt1 yillik siirecte ilk kez halka arz edilen 14 banka ve 54
bankacilik disinda faaliyette bulunan hisse senetlerinden olusturulan gruplarin
performanslar1 incelenmistir. Ik giin getirileri pozitif bulunurken, banka hisse
senetlerinden olusturulan portfoyiin 300 islem giinii sonrasindaki kiimiilatif diizeltilmis

getirisi %55,87 iken diger portfOy icin bu getiri -%?21,12 olarak bulunmustur.

Jelic ve digerleri (2001) Malezya hisse senedi borsasinda 1980-1995 yillarini

kapsayan 182 adet halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinden olusan ¢aligmalarinda hisse
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senetlerinin uzun doénemdeki performanslarmi analiz etmislerdir. Ug¢ yili kapsayan
donemde hisse senetlerinin kiimiilatif diizeltilmis getirileri pozitif ¢ikarken arastirmacilar

bulgularin uluslararasi ¢alismalarin aksine olumlu ¢iktig1 sonucuna varmiglardir.

Lyn ve Zychowicz (2003) 1991-1998 yillar1 arasinda 103 Polonya ve 33 Macaristan
isletmesinin ilk halka arzlarmin kisa ve uzun vadedeki performanslarini incelemislerdir. i1k
giindeki diizeltilmis getiriler Macaristan ve Polonya isletmeleri icin sirasiyla %15,12 ve
%54,45 bulunmustur. Isletmelerin uzun vadeli performanslari, ilk giin hari¢ tutularak

hesaplandiginda ise bu kazancin asindigi sonucuna ulasilmistir.

Chi ve Padgett (2005) yaptiklart ¢alismada, 1996-2000 yillar1 arasinda Cin
piyasasinda hem Shanghai hem de Shenzhen borsalarinda gergeklesen 668 ilk halka arzin
diisiik fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini incelemektedirler. Calisma da halka arz edilen
hisse senetleri i¢in birinci, besinci, onuncu ve yirminci islem giinleri i¢cin piyasaya gore
diizeltilmis ortalama getiriler hesaplanmistir. Bu getiriler, ilk islem giinii i¢cin %129,16,
besinci islem giinii icin %126,93, onuncu islem giinii icin %126,93 ve yirminci islem giinii
icin ise %124,95 olarak gerceklesmistir. Bu degerler %1 seviyesinde istatistiki olarak

anlamlidir.

Ayrica, Shanghai ve Shenzhen borsalar i¢cin piyasaya gore diizeltilmis getiriler
karsilastirildiginda, Shenzhen borsasinda birinci, besinci, onuncu ve yirminci islem giinleri
icin hesaplanan getirilerin Shanghai borsasi icin hesaplanan getirilerden daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni her iki borsa i¢cin yapilan hesaplamalarda standart
sapmalarin farkli olmasidir. Birinci, besinci, onuncu ve yirminci islem giinleri i¢in yapilan
hesaplamalarin tiimiinde Shenzhen borsasi icin standart sapma Shanghai borsasindan daha
yiiksek gerceklesmistir. Ancak yapilan testler sonucunda bu iki borsa i¢in hesaplanan kisa
donem diizeltilmis getirilerin birbirlerinden 6nemli Olgiide farkli olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Yu ve Tse (2005) Cin piyasasinda 1995-1998 yillar1 arasinda 343 isletmeyi
kapsayan calismalarinda ilk giin ortalama getiriyi % 123,59 bulmuslardir. Ayrica bu oranin
1990’11 yillarda ayn1 piyasada yapilan diger calismalardaki sonuglardan daha diisiik oldugu

da belirtilmistir.
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Tablo 5’te ilk halka arzlarin fiyat performanslari ile ilgili gelismekte olan sermaye
piyasalarinda yapilan bazi c¢alismalarin 6zet olarak sonuglar1 verilmistir. Tabloda
cogunlukla, kisa donem performans ic¢in ilk halka arzlarm gerceklestigi ilk giin olusan
getiri degerleri, uzun donem performans i¢in ise ilk halka arzdan sonraki iiciincii yil

sonunda olusan getiri degerleri belirtilmistir.

Tablo 5: Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarinda ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslar
. ) Ornek Kisa Donem  Uzun Don.
Ulke Cahsmay1 Yapanlar Donem Sayist Performans1 Performansi
(%) (%)
Brezilya Aggarwal-Leal-Hernandez 1980-1990 62 78,5 -47,0
Cin Yu-Tse (2005) 1995-1998 343 123,59 -
Cin Chi-Padgett (2005) 1996-2000 668 129,16 -
Hong Kong Dawson (1987) 1978-1983 21 13,8 9.3
Kore Kim-Krinsky-Lee (1995) 1985-1989 169 57,5 91,6
Macaristan Lyn-Zychowicz (2003) 1991-1998 33 54,45 -
Malezya Dawson (1987) 1978-1983 21 166,7 18,2
Meksika Aggarwal-Leal-Hernandez 1987-1990 44 2,8 19,6
Meksika Hensler ve dig. (2000) 1987-1993 54 -21,12 -
Meksika Hensler ve dig. (2000) 1987-1993 14 55,87 -
Polonya Lyn-Zychowicz (2003) 1991-1998 103 15,12 -
Singapur Dawson (1987) 1978-1983 39 39,4 -2,7
Singapur Lee-Taylor-Walter (1996) 1976-1992 132 31,4 8,0
Sili Aggarwal-Leal-Hernandez 1982-1990 36 16,3 -23,7
Y. Zelanda Firth (1997) 1979-1987 143 25,87 -

Kaynak: Bu tablo farkli kaynaklardan yararlanarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

3.2.3. Tiirkiye’de Yapilmus Cahismalar

Tiirkiye’de halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem
performanslar1 farkli arastirmacilar tarafindan incelenmis ve ¢esitli sonuglara varilmstir.
Yapilan caliymalarda kullanilan yOntemler genellikle birbirleri ile benzerlik
gostermektedir. Tiirkiye’deki calismalar, Aydogan-Y1ldirim(1991), Giizelhan-Agar(1991),
Arsoy (1996), Kiymaz (1996a,b), Kiymaz (1997), Canbas-Diizakin (1998), Ozer (1999),
Kiymaz (2000), Ayden-Karan (2000), Durukan (2002), Teker-Ekit (2003),
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Kiigiikkocaoglu-Alagoz (2006), Bildik-Yilmaz (2008) ve Kirkulak (2010) tarafindan

yapilmuistir.

Aydogan ve Yildirim (1991) caligmalarinda Aralik 1989- Nisan 1991 tarihleri
arasinda halka acgilan 33 isletmeyi incelemisler ve hisse senetlerinin 1, 20 ve 100 giinliik
getirilerini hesaplamislardir. Sonucta incelenen donemde elde ettikleri bulgulara gore halka
ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk giinde istatistiksel olarak anlamli bir prim
yapmadiklarini bulmuglardir. Bulunan degerler ilk giinkii getiri i¢in %1,2 20. giin i¢in -

%0,81 ve 100. giin i¢in -% 18,3 oraninda kiimiilatif diizeltilmis getiriler olmustur.

Giizelhan ve Agar (1991), 1989-1991 yillarinda halka arz edilen 36 isletmeye ait
hisse senetlerinin performanslarini incelemislerdir. Hisse senetlerinin ilk giinde piyasaya
gore diizeltilmis getirilerinin %?2,64 oldugunu tespit etmislerdir. Piyasaya gore diizeltilmis
getiriler, halka arzdan sonraki ilk hafta ve ilk ay icin de %9,5 olarak hesaplanmis ve

Tirkiyelde diisiik fiyatlandirma oldugu sonucuna varilmistir.

Arsoy (1996), IMKB’de 1990-1994 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinin kisa donem fiyat performanslarini incelemistir. Bu ¢aligmanin sonuclarina
gore; hisse senetlerinin ilk islem giinii sonrasinda, IMKB Bilesik endeksine oranla
ortalama olarak %12,7 oraninda daha fazla elde tutma getirisi sagladiklar: tespit edilmistir.
Ayrica, halka arz fiyatlar1 7200 TL nin altinda olanlar ile 7200 TL’ nin iizerinde olanlar
olmak iizere iki gruba ayrilan hisse senetlerinin ilk islem giinii sonucunda, sirasiyla %16,27
ve %9,12 oranmda piyasa getirisinin iizerinde getiriler elde edildigi saptanmustir. Ayni
sekilde diisiik fiyatla halka arz edilen senetlerin, yiiksek fiyatla halka arz edilen senetlere
oranla 60 islem giinii siiresince daha yiiksek getiriler elde ettikleri belirtilmistir. Ancak bu
getirilerin hicbiri yapilan anlamlilik testleri sonucu birbirlerinden 6nemli derecede farkli
bulunamamistir. Arastirmanin devaminda halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
donemdeki fiyat performanslari, IMKB bilesik endeksinin yiikselis ve diisiis trendi
gosterdigi donemler icin incelenmistir. Yiikselis trendi sirasinda halka arzi gerceklestirilen
hisse senetleri ilk islem giinii sonunda ortalama %18,43 oraninda piyasa getirisi iizerinde
getiri saglarken, endeksin diisme trendi esnasinda yine ilk iglem giinii sonunda ortalama

olarak %4,47 oraninda piyasa getirisinin iizerinde getiri sagladigi hesaplanmigtir.
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Calismada elde edilen bir bagka sonug¢ ise, 1990-1994 donemi itibariyle %99 giiven

seviyesinde anlamli olmak suretiyle IMKB nin etkin bir piyasa olmadigidir.

Halka ilk kez arz edilen hisse senetleri ile ilgili olarak gelismis borsalarda yapilan
caligmalarda, so6z konusu hisse senetlerinin bir miktar diisiik degerlenerek satisa
sunulduklar1 ancak birka¢ giin gibi kisa siirede, yatirimcilarin piyasay1 yenecek getiri elde
edemedikleri sonucuna ulasilmistir. Oysa Tiirkiye’de, yatrimcilarm %99 giiven
seviyesinde anlamli diizeltilmis getirilere sahip olduklar1 dolayisiyla piyasay: yendikleri

sonucuna ulasilmstir.

Kiymaz (1996) tarafindan finans ve imalat sanayi sektorlerinde yaptigi iki
calismada 1990-1995 doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarmi

incelemistir.

Kiymaz, biitiin finansal kurumlar i¢in ortalama ilk giin diizeltilmis getiriyi %15,3
olarak bulurken, alt grup getirileri bankalar i¢in %20,9, sigorta grubu i¢in %10, leasing,
factoring grubu i¢in %5,5 ve yatirim/holding i¢in %18,5 olarak bulmustur. Banka grubu
disindaki gruplarda, diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hisse
senetlerinin ilk giinden sonraki performanslar1 incelendiginde, ilk giindeki pozitif ham ve

diizeltilmis getirilerin yerini negatif getirilerin aldig1 gozlenmistir.

Kiymaz diger caligmasinda ise 1990-1995 doneminde halka arz edilen imalat
sektorii hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini IMKB’de islem gordiigii ilk giinii
takip eden ii¢ yillik (36 aylik) donemde incelenmistir. Sonuclar imalat sektorii
kuruluglarinin bir biitiin olarak 36 aylik donemde %41,33’liik bir kiimiilatif diizeltilmis
getiri sagladigini ortaya koymaktadir. Ayn1 donemde imalat sektorii kuruluslarinin alt

gruplarindan saglanan diizeltilmis getiriler %76,23 ile -%4,27 arasinda degismektedir.

Kiymaz (1997), mali sektérde halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarini
etkileyen faktorleri de arastrmustir. Sonuglar hisse senedinin halka arz fiyatinin
belirlendigi zaman ile borsada ilk islem goérmeye basladigi zaman siiresince piyasada
meydana gelen yiikselmeler ile hisse senedinin belirsizligini 6lcmede kullanilan standart

sapmasinin diisiikk fiyatlamay1 agiklamada olduk¢a anlamli oldugunu gostermektedir.
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Ayrica halka acilma ile saglanan fonlarin biiytikliigii ve araci kurumlarin kendi veya bagl
bulunduklar1 igletmeler grubundaki isletmelerin hisse senetlerini diisiik fiyatlamalar1

baslangic performansini etkileyen diger faktorler olarak bulunmustur.

Canbas ve Diizakin (1998), 1994-1997 yillar1 arasinda halka arz edilen 92 isletmeye
iliskin hisse senetlerinin performanslarini incelemislerdir. Kisa donem ortalama diizeltilmis
getiri %6, uzun donem olarak da ii¢ yil ele alinmis ve uzun donem getiri ise -%37,2 olarak
bulunmugstur. Yapilan caligmada ilk giinden sonraki giinliik, haftalik, aylik ve yillik
getiriler biiylik bir oranda istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna gore, sadece ilk
giinkii getirilerin anlamli bulunmasi, ilk giinden sonraki getirilerin anlamli bulunmamasi
gelismis piyasalarda gozlemlenen diisiik fiyatlama olgusunun bizim borsamizda da var

oldugunu gostermektedir.

Ozer (1999), Kasim 1989-Aralik 1994 doneminde yapilan ilk halka arzlarin fiyat
performanslarini inceleyen calismada, halka arzin ilk 3 giiniinde hisse senetlerinin fazla
getiri sagladig1, diizeltilmis getirilerin ilk giin en yiiksek oranda oldugu saptanmustir. ilk 3
giin, ilk halka arzlarin fiyat hareketleri piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak
gerceklesmektedir. {1k halka arzlarla piyasa arasinda bir cesit iliski gelismis piyasalarda
goriiliirken, IMKB’de ve mevsimsel ilk halka arzlarda boyle bir iliski goriilmemistir.
Uciincii giinden sonra ise, halka arzlarla piyasa arasinda bir iliski kurulmakta olup, bundan
sonra hisse senetlerinin getirisi piyasadan cok farkli olmamaktadir. Giinliik getirilerin bu
glinden sonra piyasa getirilerinden ¢ok farkli olmamasina ragmen, giinliikk getirilerin
kiimiilatif olarak artmasi nedeniyle, ilk giinlerdeki fazla getirilerin etkisinin siirdiigi, ilk
halka arzdan sonraki 2 hafta i¢cinde getirinin artmaya devam ettigi ve maksimum noktasina
bu donemde ulastig1, daha sonra bir diisiis egilimine girdigi ve 250 islem giinii sonra fazla
getirilerin etkisinin tamamen ortadan kayboldugu belirtilmektedir. 250 islem giiniinden
sonra kiimiilatif getiri artmaya devam etmekte olup, bununla birlikte 500 islem giiniiniin
sonunda ulasilan kiimiilatif getiri ilk halka arzdan sonraki 2. haftanin sonunda ulasilan
kiimiilatif getiriden az olarak gerceklesmistir. S6z konusu caligmada, ilk giin ham
getirisinin %12,41 oldugu, ham getirilerin %-10,7 ile %233,3 arasinda degisen bir aralikta
gerceklestigi, ilk giin standart sapmasmin % 31,17 oldugu, ancak Finansbank ve Gentas
adli isletmelerin ilk giin getirilerinin ¢ok yiiksek oldugu, %233,3 ve %134,29 getiri

saglayan s6z konusu isletmelerin disarida birakilmasi sonucunda (outliers-aykir1 deger), ilk
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glin ortalama getirisinin %8,47 ve standart sapmasinin %15,7 oldugu bulunmustur.
Piyasaya gore diizeltilmis getirilerin ilk islem giiniinde %12,24, Finansbank ve Gentas’in
disarida birakilmasi sonucunda %38,35 oldugu, ikinci ve iigiincii islem giinlerinde %2,97 ve
%?2,22, aykir1 degerlerin disarida birakilmasi durumunda %3,05 ve %2,31 oldugu sonucuna

ulasilmastir.

Kiymaz (2000), bu ¢alismasinda 1990-1996 yillar1 arasinda gerceklesen 163 ilk
halka arzin hisse senedi performanslarini ve ilk getirinin belirleyicilerini arastirmistir.
Analiz sonucunda, ilk islem giiniinde ilk halka arzlarin %13,1 oraninda diisiik
fiyatlandirildig1 tespit edilmistir. Ayrica, ilk getiri imalat sektorii icin %11,7, mali
kuruluglar i¢in %15 ve diger kuruluslar icin %17,6 olarak bulunmustur. Bagimsiz
degiskenlerden ihraccinin yasi, piyasa getirisi, kurumsal miilkiyet ve aract kurum ile

ithrager arasindaki iliskinin diisiik fiyatlandirmanin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Ayden ve Karan (2000), 1992-1995 yillar1 arasinda halka arz edilen 70 isletmenin
uzun donem performanslar1 incelemistir. Elde edilen sonuglara gore sadece 11. ayda
istatistiksel olarak anlamli ucuz hisse senedi varligi tespit edilmis olup, 36 ay boyunca
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler anlamsiz bulunmustur. Calismada kullanilan
diger bir yontemde goreceli refah gostergesidir. Bu yonteme gore de uzun donemde pahali
hisse senedi olgusuna rastlanmigstir. Ayrica uzun dénemde normalin iistiinde bir getiri elde

etme yoniinde olusturulacak yatirim stratejilerinin anlamli olmadig1 savunulmaktadir.

Durukan (2002) ¢alismasinda, 1990-1997 yillar1 arasinda ilk halka arz edilen 173
hisse senedinden olusan bir Orneklem kullanarak ilk getiri ile uzun donem getiriler
arasindaki iliskiyi ve bu getirilerin belirleyici unsurlarmi incelemistir. Calisma da, acilis
getirisi (opening price return) %16,16, ilk getiri ise % 14,61 olarak bulunmustur. Giin ici
getirinin (intraday return) ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. {1k halka
arzlarmm piyasaya gore diizeltilmis getirilerinin on ikinci ay sonunda %35,82’ye kadar
azaldigi, yirmi dordiincii ay sonunda yiikselerek %34,05’e kadar ¢iktig1 ve otuz altinci ay
sonunda ise %29,66 olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Ancak, sadece yirmi dordiincii ay
sonunda hesaplanan getiri degeri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Arastirma sonuglar1 “Fads ve Winner’s Curse” hipotezlerini desteklerken, uzun donemde

diisiik performans icin herhangi bir kamt saglamamaktadir. Kiymaz (1997) ve Ozer’in
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(1999) aksine ilk giin getiriler ve uzun donem getiriler arasinda negatif iliski bulunmus ve

ozellestirilen igletmeler ise uzun donemde daha iyi performans gostermislerdir.

Teker ve Ekit (2003) yaptiklar1 ¢alismada, 2000 yilinda IMKB’de halka ilk arzi
yapilan hisse senetlerinin performanslarini incelemislerdir. Bu analizde literatiirde yaygin
olarak kullanilan “event-study” yontemi uygulanarak halka ilk arzi yapilan 34 isletmenin
otuz giinliik arz sonras1 performans: olgiilmiistiir. ilk giin gerceklesen diizeltilmis getiri
%7, otuz islem giinii sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri ise -%7,21 olarak

bulunmustur.

Kiigiikkocaoglu ve Alagoz (2006), 1993-2005 yillar1 arasinda gerceklesen 178 ilk
halka arz1 incelemislerdir. Bu ¢alismada, IMKB’de uygulanan halka arz yontemlerinden
hangisinin daha etkin oldugu ve daha diisiik fiyatlandirmaya imkan verdigi arastirilmistir.
Analizler, sabit fiyatla talep toplanan halka arzlarda ilk giin gozlemlenen diisiik
fiyatlandirmanin %7,13 ve fiyat araligiyla talep toplanan halka arzlarda ilk giin
gozlemlenen diisiik fiyatlandrmanin %10,61 diizeyinde gergeklestigini gostermistir. Bu
caliyma ayni zamanda, menkul kiymet piyasasinin hareketliliginin bir gostergesi olarak
halka arzdan 6nceki piyasa getirilerinin diisiik fiyatlandirmada onemli bir gosterge oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, ilk yilin sonunda gerceklesen diizeltilmis getiri degerini, sabit
fiyatla talep toplama yontemi ile gerceklesen ilk halka arzlar i¢in -%24,04, fiyat aralig: ile

talep toplama yontemi ile gerceklesen ilk halka arzlar icin ise -%50,63 olarak bulmuslardir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990-2000 yillar1 arasinda yapilan ilk halka arzlarin uzun
donemli performansini, piyasanin durumu, halka arza aracilik eden kurumlarin itibar1 ve
hisseleri halka arz edilen isletmelerin 6zellikleri yaninda, hisse ihracinin kaynagi, ihrag
edilen hisse senetlerinin yatirimcilar arasindaki dagilimi ve yatirimcilarin farkliligi gibi
yeni faktorler kullanarak analiz etmistir. Calismada, kisa donemli pozitif getiriler (%5,94)
diisik fiyatlamayi, uzun donemli negatif getiriler (-%84,5) ise uzun donemdeki diisiik
performans: gostermektedir. Piyasanin duragan oldugu yillarda ve biiyiik ortaklarin satisi
seklinde gerceklestirilen ilk halka arzlarda uzun vadedeki diisiik performansin ortadan
kalktig1 tespit edilmistir. Ayrica, ilk halka arzlarda hisse senetlerin dagilimi ve isletme
biiyiikliigliniin de hisse senetlerinin ihra¢ sonrasi performans: iizerinde etkili oldugu

sonucuna varilmaistir.
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Kirkulak (2010) yaptig1 c¢alismada, 1995-2004 yillarinda halka arz edilen
isletmelerin hisse senetlerinin bes yillik uzun donemli performanslarini incelemistir.
Calismada uzun donemli hisse senedi getirilerini hesaplamak i¢in al ve tut getiriler yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda ortalama ilk getiri %8,26 olarak tespit edilmis ve
getirilerin sektorlere gore dagilimi yapildiginda en fazla ortalama ilk getirinin elektrik ve
mali sektorlerinde gergeklestigi bulunmustur. Ayrica, ilk getirisi yiiksek olan hisse
senetlerinin ve biiyiik isletmelerin uzun donemde yatirimcisina daha yiiksek getiri sagladigi

belirlenmistir.

Tablo 6’ta ilk halka arzlarin fiyat performanslari ile ilgili IMKB’de yapilan bazi
caligmalarin 6zet olarak sonuglar1 verilmistir. Tabloda ¢ogunlukla, kisa donem performans
icin ilk halka arzlarin gerceklestigi ilk giin olusan getiri degerleri, uzun donem performans

icin ise ilk halka arzdan bir y1l sonra olusan getiri degerleri belirtilmistir.

Tablo 6: Tiirkiye’deki ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar

Ornek Kisa Donem Uzun Dénem
Calismay1 Yapanlar Dénem Sayisi Performansi Performansi
(%) (%)
Giizelhan-Agar (1991) 1989-1991 36 2,644 -
Aydogan-Yildirim (1991) 1989-1991 33 1,2 -18,3
Arsoy (1996) 1990-1994 - 12,7 -
Kiymaz (1996a) 1990-1995 39 15,3 -
Kiymaz (1996b) 1990-1995 88 12,2 -2,5
Kiymaz (1997) 1990-1995 39 - 11
Canbas ve Diizakin (1998) 1994-1997 92 6,0 -37,2
Ozer (1999) 1989-1994 89 12,18 -27,5
Kiymaz (2000) 1990-1996 163 13,1 -
Ayden-Karan (2000) 1992-1995 70 - 2,1
Durukan (2002) 1990-1997 173 14,61 29,66
Teker-Ekit (2003) 2000 34 7 -
Kiigiikkocaoglu-Alagoz (2006) 1993-2005 178 7,13/10,61 -24,04/-50,63
Bildik-Yilmaz (2008) 1990-2000 234 5,94 -84.5
Kirkulak (2010) 1995-2004 150 8,26 -600,00

Kaynak: Bu tablo farkli kaynaklardan yararlanarak yazar tarafindan diizenlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. ILK HALKA ARZLARIN FIYAT PERFORMANSLARININ ANALIiZi

Bu boliimde, 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma
diizeyi tespit edilmis, kisa ve uzun dénem fiyat performanslar1 incelenmis ve ilk halka
arzlarm fiyat performanslarini etkileyen degiskenler analiz edilmistir. Yapilan analizlere
uygun olarak kullanilan veri seti, yontem ve elde edilen bulgular ayrmtili bir sekilde

asagida ele alinmustir.

4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Ozsermaye ile fon ihtiyaglarini karsilamak isteyen firmalarmn sermaye piyasasi
araciligiyla halka a¢ilmalar: firma i¢in 6nemli oldugu kadar sermaye piyasasinin hacminin
artmasi, piyasanin derinlik kazanmasi ve gelismesi agisindan da biiylik 6nem tasir. Bir
diger 6nemli konu ise, yatirimcilarmm halka acilan firmalarin hisse senetlerine yatirim

yaparak nasil bir kazang elde ettigidir (Kiymaz, 1997: 1).

Hisse senetlerinin ilk halka arzindan sonra kisa bir donem i¢inde yatirimcilarina
piyasa getirisinin iizerinde bir getiri saglamasina ucuz fiyat etkisi denilmektedir. Ik kez
halka arz edilen hisse senetlerinin bu avantaji uzun vadede siirdiirebilmeleri de yatirimcilar
icin oldukca onemlidir. Bu konuda literatiirde celiskili bulgulara rastlanmaktadir. Cogu
uluslararasi ¢alismada kisa vadede piyasanin lizerinde ve anlamli getiriler elde edilirken,
bu getirilerin uzun vadede asindigi belirtilmektedir. Bazi caligmalarda ise kisa vadede elde

edilen bu avantajin uzun vadeye de tasindigi sonucuna ulasilmistir.

Bu arastirma, ii¢ kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda, ilk halka arzlarin diisiik
fiyatlandirma diizeyi tespit edilmistir. Ikinci kisimda halka arz edilen hisse senetlerinin

kisa ve uzun donem fiyat performanslar1 faaliyet gosterilen sektorler de dikkate alinarak



degerlendirilmistir. Ugiincii kisimda ise, halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat
performanslarini etkileyen degiskenler coklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle test

edilmistir.

Arastirma, Ocak 1994 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki 16 yillik zaman dilimini
kapsamaktadir. Ik kez halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donem performanslarini
degerlendirmek i¢in halka arzdan sonraki 3 yillik veriye ihtiya¢c duyuldugundan
arastirmaya Ocak 1994 ile Aralik 2006 tarihleri arasinda gerceklesen ilk halka arzlar dahil
edilmistir. S6z konusu donemde IMKB’de toplam 218 sirket halka acilmistir. Bu
sirketlerin 205’1 arastrma kapsamima almmustir. Arastrma kapsamma almmamayan 13
sirketin bir kismmin IMKB’de islem siras1 kapatilmis, bir kismina kriz donemlerinde el

konulmus ve bir kisminin da verilerine ulasilamamistir.

Tablo 7: 1994-2006 Yillar1 Arasinda Gerceklesen ilk Halka Arzlarin Dagilim

Yillar ik Halka Arz Sayisi A“ag;fkgi{‘il;‘;;'fs': Ik AITI? hHZ:IE; l:ii:;:fln
Oram (%)
1994 25 21 84,00
1995 29 27 93,10
1996 27 25 92,59
1997 29 29 100,00
1998 20 19 95,00
1999 10 9 90,00
2000 35 32 91,43
2001 1 1 100,00
2002 4 4 100,00
2003 2 2 100,00
2004 12 12 100,00
2005 9 9 100,00
2006 15 15 100,00
TOPLAM 218 205 94,04

1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ve analize dahil edilen halka arz sayilar
Tablo 7°de belirtilmistir. En fazla halka arz 2000 yilinda gerceklesmistir. 2000 Kasim ve
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2001 Subat ayinda yasanan finansal krizlerin bir¢ok alanda yarattigi hasar, sermaye
piyasalarinda da goriilmiis ve 2001-2003 yillar1 arasinda yalnmizca 7 adet ilk halka arz
gerceklesmistir. 2004 yilindan sonra ilk halka arzlar yine ivme kazanmaya baslasa da

gerceklesen halka arz sayilar1 tatmin edici diizeyde olmamistir.

Bu calismada ilk kez halka arz edilen sirketler faaliyet gosterdikleri sektorlere gore
6 gruba ayrilmistir. Calismada hisse senetlerinin halka agildiktan sonra kisa ve uzun
donemde gosterdikleri performanslar bu sektorler dikkate alinarak degerlendirilmistir.
Sektor ayrimi yapilirken IMKB’nin yaptigi sektor smmflandirmasindaki ana sektorler

dikkate alinmistir. Bu ana sektorler;

-Imalat sanayi (96)",

- Mali kuruluslar (72),

- Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar (10),
-Teknoloji (10),

-Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler (8),
-Elektrik, gaz ve su (4),

-Ulastirma, haberlesme ve depolama (3),
-Madencilik (1),

-Insaat ve bayindirhik (1)’dur.

Bu ¢alismada, elektrik gaz ve su, ulastirma haberlesme ve depolama, madencilik ve
insaat, bayindirlik sektorlerinde faaliyet gosteren sirket sayilart az oldugu icin, bu sektorler
diger kuruluslar baslig1 altinda birlestirilmistir.

4.2. Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Tespit Edilmesi

Bu kisimda, diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi icin kullanilan veri seti

ve yontem agiklanmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

' Parantez icindeki degerler, sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlarn  sayismi

gostermektedir.

101



4.2.1. Veri ve Yontem

1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma
diizeyinin tespit edilebilmesi i¢in kullanilan veri seti ve yontem ayri1 bashklar altinda

asagida incelenmistir.

4.2.1.1. Arastirmanin Veri Seti

Hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi i¢in veri olarak
hisse senetlerinin ilk halka arz fiyatlar1 ve ilk islem giiniindeki kapamig fiyatlari

kullanilmastir.

[1k islem giinii, halka ag1lan hisse senetlerinin borsada islem gordiigii ilk giindiir. Bu
giiniin sonunda olusan fiyat, hisse senedinin kapanis fiyatidir. Hem hisse senetlerinin halka
arz fiyatlar1 hem de bu hisse senetlerinin ilk islem giiniindeki kapanis fiyatlar1 (ilk islem

fiyatlar1) IMKB’nin veri tabanindan elde edilmistir.

4.2.1.2. Arastirmanin Yontemi

Diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespit edilmesi icin hisse senetlerinin halka agildig:

ilk giindeki getirisinin hesaplanmasi gerekmektedir.”

[Ik getiri, ilk kez halka arz edilen hissenin borsada islem gérmeye basladig1 ilk giin
gerceklesen getirisidir. Ik getiri, hisse senedinin acilis fiyati ile kapanis fiyat1 arasindaki
farkin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir. Hisse senedi o giin islem gormeye basladig: i¢in
ilk islem giiniinde hisse senedinin acilis fiyat1 halka arz fiyat1 olarak kabul edilmektedir. 11k
getiriler piyasa hareketlerine gore diizeltilmemis getirilerdir. Her bir ilk halka arz i¢in ilk

getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

* flk islem giiniinde gerceklesen getiri, farkli kavramlarla ifade edilmektedir. En cok
kullanilan ifadeler “ilk giin getirisi” ve “ilk getiri” kavramlaridir. Bu caligmada “ilk getiri”
kavrami kullanilmagtir.
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[k Giin Kapanis Fiyat1 3
Halka Arz Fiyat1

Ik Getiri = 1

[k halka arzlarda ilk getirinin yami sira “acilis getirisi” ve “giin ici getiri” olmak

tizere farkl alternatif getiriler de hesaplanmaktadir (Barry ve Jennings, 1993: 57).

Acilis getirisi (opening price return), ilk islem giiniindeki acilis fiyati ile halka arz
fiyat1 arasindaki fiyat degisiminin yiizdesi olarak tanimlanmakta ve asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

[k Giin Acihs Fiyati _q

Acilis Getirisi = -
Halka Arz Fiyat1

Giin i¢i getiri (intraday return), ilk halka arzin gergeklestigi ilk islem giiniinde elde
edilen getiridir. Ik islem giiniindeki kapams fiyat1 ile acilis fiyat1 arasindaki fiyat

degisiminin yiizdesi olarak asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

[k Giin Kapanis Fiyat1 3

- 1
Ik Giin Acilis Fiyati

Giin Ici Getiri =

Bu arastirmada, en ¢ok kabul goren ve literatiirdeki ¢alismalarda en fazla uygulama
alan1 bulan ilk denklem dikkate alinarak ilk getiriler hesaplanmigtir. Hesaplanan ilk
getirilerin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek icin “tek Ornek t testi” yapilmigtir.
Ayrica, piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degerleri ile diizeltilmemis ilk getiri
degerleri arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla da

“Wilcoxon Signed Rank testi” yapilmusgtir.

4.2.2. Arastirmanin Bulgulan

Bu boliimde, 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin ilk

getirilerine iliskin hesaplanan istatistikler verilmistir.
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4.2.2.1. Sektorlerde Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Tespiti

Calismada incelenen alt1 ana sektorde 1994-2009 yillar1 arasindaki ilk halka arzlar

icin hesaplanan ilk getiri ile ilgili 0zet istatistikler Tablo 8’de verilmistir.

Analiz doneminde ilk kez halka arz edilen hisse senetleri i¢in hesaplanan ilk getiri
%8.32°dir. Bu hisse senetleri icerisinde en yiiksek ilk getiri degeri %86,22 iken en diisiik
ilk getiri degeri ise -%18,26 olarak belirlenmistir. Standart sapmalarin diisiikliigii, hisse
senedi getirileri arasinda ¢ok fazla farklilik olmadigimi gostermektedir. Analize dahil edilen

tim hisse senetleri i¢in hesaplanan ilk getiri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

bulunmustur.
Tablo 8: ilk Getiri ile ilgili Ozet istatistikler
Sektirler Sirket EnDisiik EnYiiksek Ortalama Medyan Std. . t .
Sayisi (%) Sapma jstatistigi

Tim 205 -18,26 86,22 8,32" 6,82 0,146 8,185
Imalat San. 96 -17,74 86,22 9,22° 7,89 0,152 5,925
Mali Kur. 72 -15,24 80,00 8,82" 7,14 0,145 5,143
Top.Per. T. 10 -10,00 22,83 3,34 1,67 0,095 1,106
Teknoloji 10 -8,88 23,53 6,72¢ 2,65 0,115 1,849
Diger Kur. 9 -6,15 22,62 10,58 8,33 0,111 2,870
Egitim Sag. 8 -18,26 21,90 -1,33 -4,98 0,166 -0,226

20,01 diizeyinde anlamli
®0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli

Tiirkiye’de ilk halka arzlarin kisa donem performansini degerlendirmek igin
yapilmis calismalarda, ilk getiri degeri Ozer’in (1999) calismasinda %12,18, Kiymaz’ m
(2000) ¢alismasinda %13,1, Durukan’in (2002) ¢alismasinda %14,61, Bildik-Yilmaz’in
(2008) calismasinda %5,94 ve Kirkulak’in (2010) ¢calismasinda %8,26 olarak bulunmustur.

Sektorlere gore ilk getiriye bakildiginda, imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosterip
ilk kez halka arz edilen 96 hisse senedi i¢in hesaplanan ilk getiri %9,22’dir. Bu sektor i¢in
en yiiksek ilk getiri degeri %86,22 iken en diisiik ilk getiri degeri ise -%17,74 olarak tespit

edilmistir. Imalat sektoriinde faaliyet gosterip analize dahil edilen halka arz edilmis 96
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hisse senedi icin ilk getiri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. imalat
sanayi sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarin performanslarmi degerlendiren Kiymaz
(1996b), calismasinda bu sektorde gerceklesen ilk halka arzlar icin ilk getiri degerini
9%12,2 olarak bulmustur.

Analize dahil edilen hisse senedi sayisinin yiiksek oldugu ikinci sektdr mali
kuruluslar sektoriidiir. Bu sektorde, ilk kez halka arz edilen 72 hisse senedi i¢in ilk getiri
%8,82 olarak hesaplanmistir. Bu deger istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.
Kiymaz (1996a), 1990-1995 yillar1 arasinda finansal kurumlarin ilk halka arzlarinin
performanslarini degerlendirmek i¢in yaptig1 calismasinda ilk getiri degerini %15,3 olarak

belirlemisti.

Toptan-perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde halka arz edilmis 10 hisse
senedi analize dahil edilmistir. Bu sektor icin ilk getiri %3,34 olarak gerceklesmistir.
Analizde tiim Ornek icin hesaplanan ilk getiriye gore bu oran diisiiktiir. Ancak bu sektor
icin hesaplanan ilk getiri degeri istatistiksel olarak anlamli degildir. Teknoloji sektoriinde
faaliyet gosteren ilk kez halka arz edilmis 10 hisse senedi i¢in hesaplanan ilk getiri
%6,72’dir. Bu deger istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli bulunmustur. Egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde ilk kez halka arz edilmis 8 hisse senedi
icin ise ilk getiri -%1,33 olarak tespit edilmistir. Ancak bu degerde istatistiksel olarak

anlaml1 degildir.

Diger kuruluslar baslig1 altinda toplanan elektrik, gaz ve su, ulastirma, haberlesme
ve depolama, madencilik, ingaat ve bayindirlik sektorlerindeki 10 hisse senedi igin ilk
getiri %10,58 olarak hesaplanmustir. Ik getirinin en yiiksek tespit edildigi sektor diger
kuruluslar sektoriidiir. Bu deger istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamlidir. Diger
kuruluslar sektoriinde yer alan elektrik, gaz ve su sektoriinde halka arz edilen 4 hisse
senedi icin ilk getiri %11,5, ulastirma, haberlesme ve depolama sektoriinde halka arz
edilen 3 hisse senedi icin de ilk getiri %15,9 olarak gerceklesmistir. Bu nedenle diger
kuruluglar sektoriinde ilk getiri degeri diger sektorlere nispeten daha yiiksek

hesaplanmistir.
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Tablo 9’da 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlandirilmig, yiiksek fiyatlandirilmis ve fiyati degismeyen hisse senedi sayilari
verilmistir. Gergeklesen 205 ilk halka arzin %65,85’inde hisse senetleri diisiik
fiyatlandirilmugtir. Ik islem tarihinde yiiksek fiyatlandirilan hisse senetlerinin orani

%24,88 iken fiyatinda degisme olmayan hisse senetlerinin orani ise %9,27’dir.

Analiz doneminde, sadece 2002 ve 2004 yillarinda gerceklesen ilk halka arzlarda
yiiksek fiyatlandirilmis hisse senedi sayis1 diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayisindan
daha yiiksektir. 2002 yilinda gerceklesen ilk halka arzlarm %75’1 ve 2004 yilinda
gerceklesen ilk halka arzlarin ise %581 yiiksek fiyatlandirilmistir. Geri kalan 11 yilda ise
diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayisi yiiksek fiyatlandirilmis hisse senedi sayisindan

daha yiiksektir.

Tablo 9: ilk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirilnus, Yiiksek Fiyatlandirilmis ve

Fiyat1 Degismeyen Hisse Senedi Sayilar1 ve Oranlar

il Diisiik Fiyatlandirilns Yiiksek Fiyatlandirilms Fiyati1 Degismeyen
H.S.S. Oram (%) H.S.S. Oram (%) H.S.S. Oram (%)
1994 14 67 3 14 4 19
1995 17 62 5 19 5 19
1996 15 60 7 28 3 12
1997 19 65 8 28 2 7
1998 13 68 4 21 2 11
1999 8 89 1 11 0 0
2000 25 78 5 16 2 6
2001 1 100 0 0 0 0
2002 1 25 3 75 0 0
2003 2 100 0 0 0 0
2004 4 33 7 59 1 8
2005 7 78 2 22 0 0
2006 9 60 6 40 0 0
Toplam 135 66 51 25 19 9
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Tablo 10’da 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen 205 ilk halka arz i¢in her bir
sektorde gerceklesen diisiik fiyatlandirilmis, yiiksek fiyatlandirilmis ve fiyat: degismeyen

hisse senedi sayilar1 sunulmustur.

Imalat sanayi sektoriinde 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlarin
yaklasik %67’si diisiik fiyatlandirilmistir. Geriye kalanm yaklasik %24’ yiiksek
fiyatlandirilirken, %9’unun ise fiyatinda herhangi bir degisim olmamustir. Bu sektorde
sadece 2004 ve 2006 yillarinda gerceklesen ilk halka arzlarda yiiksek fiyatlandirilmis hisse

senedi sayis1 diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayisindan daha yiiksektir.

Mali kuruluslar sektoriinde 1994-2006 yillar: arasinda gerceklesen ilk halka arzlarin
yaklasik %65°1 disiik fiyatlandirilmistir. Geriye kalanin yaklasik %?22°si yiiksek

fiyatlandirilirken, %13’{iniin ise fiyatinda herhangi bir degisim olmamuistir.

Tablo 10: Diisiik Fiyatlandirilms, Yiiksek Fiyatlandirilms ve Fiyat1 Degismeyen

Hisse Senedi Sayillarinin Sektorlere Gore Dagilim

Yil Imalat San. S. To(l)).t:l)eil: ;lc- Kurul\ﬁfslllar S. Teknoloji S. Egi)ts ilali SD.g. Kurllzllfsllz'lr S.

DF YF FD |DF YF FD |DF YF FD |DF YF FD |DF YF FD|DF YF FD
1994 (10 - 4| - 1 - |4 2 - |- - - |- - -|1- - -
1995 |12 2 1}- - =-|5 3 3}|- - -|- - ~-1- -1
96 |9 4 1}- - 14 3 1{(1 - -|- - -|1 - -
197 |0 6 -|- 1 =-]16 1 2{(- - -2 - -|1 - -
1998 8 3 1|(- - -5 1 1 /|- - |- - =-1- - -
1999 r - - - - - 17 1 - - - - - - -
2000 | 9 213 - -15 - 4 - - |- 1 -14 1 -
2001 e e N T I S IR
2002 - - -] 1 - -1 - 1 -|- - -|- 2 -|- - -
2003 T R E R AR R
2004 P2 -y- 1 -2 1 1- 2 -1 1 -1- - -
2005 P - -1 - -4 1 -1 - -1 - 1 -1|- - -
2006 13 -1 - -4 2 11 1 -|- - -11 - -
Toplam 64 23 9 6 3 1 47 16 9 7 3 - 3 5§ - 7 1 1

Not: DF, diisiik fiyatlandirilmis; YF, yiiksek fiyatlandirilmis; FD, fiyati degismeyen hisse senedi sayilarim
gostermektedir.

Toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde 1994-2006 yillar1 arasinda

gerceklesen ilk halka arzlarin yaklasik %601 diisiik fiyatlandirilmigken, %30°u yliksek
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fiyatlandirilmistir. Bu sektordeki 10 hisse senedinin %10’unun ise fiyatinda herhangi bir
degisim olmamustir. Teknoloji sektoriindeki ilk halka arzlarin %70’1 diistik fiyatlandirilmis
iken %30’u yiiksek fiyatlandirilmigtir. Egitim, saglk, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde halka arz edilen 8 hisse senedinin %37,5’1 diisiik fiyatlandirilirken %62,5’1
yiikksek fiyatlandirimistir. Diger kuruluslar sektoriindeki ilk halka arzlarin ise yaklasik
%781 diisiik fiyatlandirilmig, %11°1 yiiksek fiyatlandirilmis ve geri kalan %11 inin ise

fiyatinda herhangi bir degisim olmamagstir.

Grafik 2°de, ilk halka arzlarin piyasa getirisine gore diizeltilmis ve diizeltilmemis
ilk getiri degerleri hem tiim ilk halka arzlar hem de sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlar

icin ayr1 ayr1 gosterilmistir.

Grafik 2: ilk Halka Arzlarin Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmemis ve Diizeltilmis i1k
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Tiim ilk halka arzlar icin piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degeri %8,89,
diizeltilmemis ilk getiri degeri ise %8,32 olarak hesaplanmistir. Tiim ilk halka arzlar,
imalat sanayi, mali kuruluglar ve teknoloji sektorlerinde gergeklesen ilk halka arzlar icin
piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degerleri diizeltilmemis ilk getiri degerlerinden
daha yiiksek hesaplanmistir. Toptan, perakende ticaret otel ve lokantalar sektoriinde,
egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde ve diger kuruluslar sektoriinde
gerceklesen ilk halka arzlarda ise piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degerleri,

diizeltilmemis ilk getiri degerlerinden daha diisiik belirlenmistir.

Ancak yapilan Wilcoxon Signed Rank test sonuglari, hem tiim halka arzlar hem de
sektorler icin hesaplanan piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degerleri ile
diizeltilmemis ilk getiri degerleri arasinda olusan farkliliklarin istatistiksel olarak anlamli
olmadigin1 gostermektedir. ik getiri degerleri ile ilgili Wilcoxon Signed Rank test

sonuclar1 tablo 11°de verilmistir.
Imalat sanayi ve mali kuruluslar sektorlerinde yer alan ilk halka arz sayis1 diger
sektorlere nispeten cok daha yiiksek oldugu i¢in bu sektorlerdeki alt sektorler icin diisiik

fiyatlandirma diizeyi tespit edilmistir.

Tablo 11: ilk Getiri Ile Tlgili Wilcoxon Signed Rank Test Sonuclar

Sektorler

Tim  jmalat  Mali Kur. Top.Per. Teknoloji Egt.Sag. Dig. Kur.
San Sek. Sek. T. O. Sek. Sek. S. H. Sek. Sek.

Z
4 533 1405 1122 10,459 L0357 11,540 11,599
Istatistigi
Anlamhbk (o5 154 0.262 0,646 0721 0.123 0.110
Diizeyi

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli

4.2.2.2. imalat Sanayi Sektoriinde Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Tespiti

Imalat sanayi sektoriinde 8 alt sektdr bulunmaktadir. Bunlar; gida, icki, tiitiin alt

sektorii, dokuma, giyim esyasi, deri alt sektorii, kagit iirlinleri basim ve yayim alt sektorii,
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kimya, petrol, kaucuk ve plastik iiriinler alt sektorii, tag topraga dayal sanayi alt sektorti,
metal ana sanayi alt sektorii, metal esya, makine ve gere¢c yapimi alt sektorii ve diger
imalat sanayi alt sektoriidiir. Tablo 12’de imalat sanayindeki 8 alt sektor icin ilk getiri ile

ilgili 6zet istatistikler verilmistir.

Imalat sanayindeki alt sektorlerin tamaminda ilk halka arzlar diisiik
fiyatlandirilmistir. Bu alt sektorler i¢inde ilk getirinin en yiiksek oldugu sektor metal ana
sanayi sektoriidiir. Bu sektor i¢in ilk getiri %25,11 olarak hesaplanmuistir, ancak bu deger
istatistiksel olarak anlamli degildir. i1k getirisi yiiksek olan ikinci alt sektor ise diger imalat
sanayi sektoriidiir ve ilk getiri %18,37 olarak hesaplanmistir. Bu deger istatistiksel olarak

%S5 seviyesinde anlamlidir. Yani sifirdan farkhdir.

Imalat sanayi alt sektorleri icinde standart sapmasi en yiiksek olan sektor metal ana
sanayi sektoriidiir. Bu sektordeki 7 isletme i¢in en yiiksek ilk getiri %86,22, en diisiik ilk
getiri ise -%9,19 olarak tespit edilmistir. Yani bu sektordeki ilk getiriler arasinda farklilik

diger sektorlerdekilere oranla daha yiiksektir.

Tablo 12: imalat Sanayi Sektoriindeki Alt Sektorler icin ilk Getiri ile Tlgili Ozet

Istatistikler
En En
Alt Sektorler 2:;(12: Dilstik  Yilksek Orivlama Medyan Sz?[t)(llr.la istatzstigi

(%)
Gida, Icki, Tiitiin 20 -14,00 23,64 10,12° 11,21 0,112 4,037
Dokuma,Giy.Es.Der 26 -17,74 43,94 4,99° 1,67 0,144 1,770
Kagit Uriin.,Bas.Yay 9 -4,29 21,43 6,93 5,00 0,079 2,632
Kim.Pet.Kau.ve Plst. 8 -2,61 22,22 8,88b 8,48 0,096 2,614
Tas Top. Day. San. 8 -5,26 23,08 11,40° 10,73 0,103 3,117
Metal Ana Sanayi 7 -9,19 86,22 25,11 4,35 0,373 1,781
Metal Es. Mak. Yap. 15 -4,49 23,53 6,49" 2,56 0,103 2,446
Diger imalat Sanayi 3 10,00 22,73 18,37 22,39 0,073 4,387

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli
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Alt sektorlerden metal ana sanayi sektorii hari¢ diger sektorlerde ilk getiriler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, alt sektorlerdeki ilk getirilerin sifirdan

farkli oldugunu gostermektedir.
4.2.2.3. Mali Kuruluslar Sektoriinde Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Tespiti

Mali kuruluslar sektoriinde 6 alt sektor bulunmaktadir. Bunlar; bankalar ve 6zel
finansal kurumlar, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve factoring sirketleri, holdingler ve
yatirim sirketleri, gayri menkul yatirim ortakliklar1 ve yatirim ortakliklaridir. Tablo 13’te

mali kuruluslar sektoriindeki 6 alt sektor icin ilk getiri ile ilgili 6zet istatistikler verilmistir.

Bu sektorler icinde en yiiksek ilk getiriye sahip sektor finansal kiralama ve
factoring alt sektoriidiir. Bu sektor icin ilk getiri degeri %17,53 olarak hesaplanmigtir.
Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ik getirinin yiiksek oldugu
ikinci alt sektor gayrimenkul yatirim ortakliklar sektoriidiir. Ilk getiri degeri bu sektor icin
%13,66 olarak hesaplanmis ve bu deger istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli

bulunmustur.

Tablo 13: Mali Kuruluslar Sektoriindeki Alt Sektorler icin ilk Getiri le Tlgili Ozet

Istatistikler
Alf Sektir Sirket Dil;:;ik Yi?kl;ek Ortalama Medyan Std. t
Sayisi (%) Sapma istatistigi
Ban. ve Oz. Fn. Kr. 7 -14,29 25,7 10,31° 10,61 0,129 2,114
Sigorta Sirketleri 6 0 19,23 7,40° 6,47 0,077 2,342
Fin. Kir. ve Fac. 8 -8,24 80 17,53 5,45 0,296 1,676
Holding ve Yat. Sir. 11 -10 23,21 4,88 5,66 0,095 1,705
GMYO 10 -2,17 23,21 13,66" 15,09 0,099 4,378
Yatirim Ortakliklari 30 -15,24 38,1 6,26 1,68 0,126 2,724

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli

Mali kuruluglar alt sektorlerinden finansal kiralama ve factoring alt sektoriinde
gerceklesen ilk halka arzlar icin hesaplanan ilk getiriler arasindaki farklilik diger alt

sektorlere gore daha fazladir. Bu sektor icin standart sapmanin nispeten yiiksek olmasi bu
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durumun gostergesidir. Diger sektorler icin ise standart sapma degerleri birbirine yakindir.
Mali kuruluslar sektoriinde ilk getirinin en yiiksek ve en diisiikk oldugu alt sektor yatirim
ortakliklar1 sektoriidiir. Bu alt sektorlerden finansal kiralama ve factoring alt sektorii ile
holdingler ve yatirim sirketleri alt sektorii digindaki diger sektorler icin ilk getiriler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Mali kuruluslar sektoriindeki alt sektorlerin

hepsinde ilk halka arzlar diisiik fiyatlandirilmistir.

4.3. ilk Halka Arzlarm Kisa ve Uzun Dénem Fiyat Performanslarimin

Degerlendirilmesi

Arastirmanm bu boliimiinde, 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin kisa
donem performanslar1 halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii i¢in, uzun donem

performanslari ise halka arzdan sonraki 36 ay i¢in hesaplanmustir.

Literatiirdeki caligmalarda, ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslarinin
belirlenmesinde 1, 3, 6 ve 12 aylik donemler tercih edilmis ve c¢ogunlukla hisse
senetlerinin ~ performanslar1  giinlik veya haftalik getiriler —dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Bu aragtirmada da hisse senetlerinin kisa donem performanslar: giinliik

getiriler dikkate alinarak halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii icin degerlendirilmistir.

[k halka arzlarm uzun dénem fiyat performanslari ise 3 yillik ve 5 yillik periyotlar
dikkate alinarak degerlendirilmistir. Bu arastirma da ise bu zaman dilimi 3 yil (36 ay)
olarak belirlenmistir. Bunun nedeni, calismalarda c¢ogunlukla uzun donem fiyat
performansmin degerlendirilmesi i¢in 3 yillik zaman diliminin yeterli goriilmesi ve daha

fazla ilk halka arzin incelenmesine firsat tanimasidir.

4.3.1. Veri ve Yontem

Bu kisimda, ilk halka arzlarda kisa ve uzun donem fiyat performanslarinin

degerlendirilmesi i¢in kullanilan veri seti ve yontem ayrintili bir sekilde agiklanmistir.
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4.3.1.1. Arastirmanin Veri Seti

IMKB’de ilk kez halka arz edilen 205 hisse senedinin kisa dénemde gosterdikleri
performans, halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii dikkate alinarak incelenmistir. Halka
arz gerceklestikten sonraki besinci iglem giinii birinci haftaya, onuncu islem giinii ikinci
haftaya, yirminci islem giinii dordiincii haftaya ve otuzuncu islem giinii ise yaklasik altinci

haftaya denk gelmektedir.

Analizde, halka arz edilen hisse senetlerinin kisa donem performanslarinin
degerlendirilmesi icin hisse senetlerinin ve piyasa endeksinin giinliik getirileri; hisse
senetlerinin uzun donem performanslarinin degerlendirilmesi i¢in ise hisse senetlerinin ve

piyasa endeksinin aylik getirileri kullanilmistir.

Analize dahil edilen hisse senetlerinin ilk halka arzdan sonraki ilk 30 islem giiniine
ait giinliik getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hisse senetlerinin kapanis
fiyatlar1 IMKB veri tabanindan elde edilmistir. Halka arzdan sonraki her bir islem giinii

icin hisse senetlerinin getirileri agsagidaki gibi hesaplanmistir:

F. —F
G“ — n‘F i(t-1)

i(t-1)

Formiilde; Gi, i hisse senedinin t islem giiniindeki getirisini, Fj;, i hisse senedinin t
islem giiniindeki kapanis degerini, Fj.i) ise 1 hisse senedinin t’den bir Onceki islem

giiniinde kapanis degerini gdstermektedir.

[k kez halka arzedilen her bir hisse senedi i¢in halka arz tarihinden sonraki ilk 30
islem giintine ait piyasa endeksinin giinliikk getirileri de ayr1 ayr1 hesaplanmigtir.
Hesaplamanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan piyasa endeksinin kapanis fiyatlar1 Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir. Hisse senetlerinin giinliik
getirilerinin hesaplamasina benzer olarak piyasa endeksinin giinliik getirileri de asagidaki

gibi hesaplanmigtir:
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_ Fmr - Fm(f—l)

Gl‘ﬂf
F

m(t-1)

Formiilde; Gy piyasa endeksinin t islem giiniindeki getirisini, Fn, piyasa
endeksinin t iglem giiniindeki kapanis degerini, Fiy.1) ise piyasa endeksinin t’den bir onceki

islem giiniindeki kapanis degerini gostermektedir.

Halka arz edilen hisse senetlerinin uzun donem fiyat performanslarmnin
belirlenebilmesi icin gerekli olan hisse senetlerinin aylik getiri degerleri IMKB veri
tabanindan elde edilmistir. Bu getiriler, IMKB tarafindan sirketlerin sermaye artirimlar1 ve
temettii 6demelerine gore diizeltilmis fiyatlar1 iizerinden hesaplanmaktadir. IMKB veri
tabanindan elde edilen aylik getirilerin hesaplanmasinda kullanilan denklem asagidaki

gibidir:

(1)

F,,*(1+ BDL+ BDZ)— R* BDL+T — F,
v Fim
Formiilde;
Git: 1 hisse senedinin t donemindeki getirisi,
Fic: 1 hisse senedinin t donemine ait kapanis fiyati,
BDL: donem i¢inde dagitilan bedelli hisse senedi miktari,
BDZ: donem i¢inde dagitilan bedelsiz hisse senedi miktari,
R : riichan hakki kullanim fiyati,
T : donem i¢inde 1 adet hisse senedine ddenen net temettii tutari,

Fit1: 1 hisse senedinin t’den bir 6nceki doneme ait kapanis fiyatidir.

[k kez halka arzedilen 205 hisse senedinin uzun donem fiyat performansinin tespit
edilebilmesi i¢in ayn1 aya denk gelen piyasa endeksinin aylik getirilerinin de hesaplanmasi
gerekmektedir. Hesaplamanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan piyasa endeksinin aylik
kapanis fiyatlar1 TUIK veri tabanindan elde edilip, piyasa endeksinin ayhk getirileri de
asagidaki gibi hesaplanmistir:
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F

_ mt En(t—l)

Gmt -
F

m(t-1)

Formiilde; Gy, piyasa endeksinin t aymndaki getirisini, Fn, piyasa endeksinin t
aymdaki kapanis fiyatini, Fy1) ise piyasa endeksinin t’den bir Onceki aya ait kapanis

fiyatin1 gostermektedir.

4.3.1.2. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin hem kisa donem hem de
uzun donem performanslar1 belirlenirken olay etiidii tekniginden yararlanilmistir. Bu
yontemle, ilk halka arzin firma degeri lizerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmigtir.
Olay etiidii, herhangi bir firma ile ilgili belirli bir olaymn, o firmanin hisse senedi fiyatlar:

tizerindeki etkisini 8lgmeye yarayan bir yontemdir (Ross ve digerleri, 2002: 415).

Olay etiidii ile yapilan caligmalar cok uzun bir gecmise sahiptir. Konuya yonelik
olarak yaymnlanmis ilk calisma 1933 yilinda Dolley tarafindan gergeklestirilmistir. Dolley
caligmasinda, firmalarin hisse senetlerinin boliinecegi zamandaki nominal fiyat degisimleri

izerinde calismak suretiyle, hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkilerini incelemistir.

Ancak, bugiin kullanilan olay etiidii metodolojisini ortaya koyan ve konu ile ilgili
yeni ufuklar acan ilk caligma 1968 yilinda Ball ve Brown tarafindan gerceklestirilmistir.
Ball ve Brown, firma kazanglarinin duyurulmasmin hisse senedi fiyatlarina etkisini
incelemistir. Bir diger calisma ise, 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan
yapilmistir. Bu ¢alismada da, es zamanl temettii artiglarinin etkileri ortadan kaldirildiktan
sonra, hisse senedi boliinmelerinin fiyatlara etkisi arastirilmigtir. 1973 yilinda Spangler ve
1980 yilinda Ahorony ve Swary yaptiklar1 ¢alismalarla, firmalarin kar pay1 duyurularinin
hisse senetlerine etkisini arastirmislar ve bu duyurularin hisse senedi getirisi iizerinde

olumlu etkilere sahip oldugunu tespit etmislerdir (Ahorony and Swary, 1980: 1-2).

Tiirkiye’de de olay etiidii ile ilgili calismalar bulunmaktadir. Kiymaz (1996), halka
arz edilen firmalarin performanslarinm; Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli (2004) firmalar

arasinda kurulan isbirligi duyurularinin; Cukur ve Eryigit (2006) firmalarin birlesme ve
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devralma duyurularinin; Kaderli (2007) firmalarin yaptig1 ihracat baglantis1 duyurularinin
ve Beyazitli, Kaderli ve Giirel (2008) firmalarin 6deyecegi kar payr duyurularmin ilgili
firmalarin hisse senedi getirilerine etkisini olay etiidii ile incelemis ve bu duyurulardan

yararlanarak anormal getiriler elde edilebilecegini tespit etmislerdir.

Olay etiidii, herhangi bir olaymn hisse senedinin piyasa degerini arttirdigl veya
artirmadig1 konusunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan bir yontemdir. Olay etiitleri, hisse
senedi fiyatlarinin yaymlanan haberlere hangi hizda fiilen tepki verdigini 6lcmek i¢in

kullanilir (Kaderli, 2007, 147).

Olay etiidii yontemi Ozellikle zaman i¢inde belli donemlerde yogunlasan ya da
sadece bir ya da birkac kez gerceklesen finansal olaylarin analizi i¢in uygun bir yontem
olarak goriilmektedir (Kaderli ve Demir, 2009: 50). Bu yontemde incelenecek olay ya da
olaylar belirlenmekte, ardindan her bir olay digerinden bagimsiz olarak ve kendi donemi
icinde incelenmektedir. Yapilan bircok calisma, rasyonellik cercevesinde bir olayin
etkisinin hisse senedi fiyatlarinda hemen kendini gosterdigini ortaya koymustur.
Dolayisiyla, bir olaymm ekonomik etkisi hisse senetlerinin fiyatlar1 gozlemlenerek

Olciilebilmektedir (Mandaci, 2004: 121).

Hisse senetlerinin kisa ve uzun donem getirileri hesaplanirken iki farkli yontem
kullanilmigtir. Yontemlerden biri, caligmalarda en fazla uygulama alani bulan kiimiilatif

getiriler yontemi, digeri ise satin al elde tut yontemidir.

4.3.1.2.1. Kiimiilatif Getiriler Yontemi

Kiimiilatif anormal getiri (Cumulative Abnormal Return), bir yatirimin degerini
tanimlamak i¢in kullanilan finansal bir terimdir ve belirlenmis bir hisse senedi veya
portfoyiin belirli bir zaman periyodundaki biitiin anormal getirilerinin toplami olarak ifade

edilir.
Anormal getiri, gercek bir piyasa endeksine gore belirlenmis finansal kazang veya

kayiplardan soz etmektedir. Anormal getiri, hisse senedinin piyasa endeksine gore diisiik

veya yiiksek performans gostermesine bagli olarak pozitif veya negatif sonuc alabilir.
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Piyasa endeksi olarak genellikle, hisse senedinin islem gordiigii piyasadaki genis kapsamli
endeksin performansi dikkate alinmaktadir. Standart & Poor’s 500 endeksi ABD’de genis
caph olarak takip edilen endekse bir Ornektir (Abnormal Return Definition (t.y.),
http://www.mysmp.com/fundamental-analysis/abnormal-return.html). Bu calismada da,
Tiirkiye piyasasinda yapilmis diger calismalarda oldugu gibi IMKB Ulusal 100 Bilesik
Endeksi piyasa endeksi olarak kabul edilmistir.

Anormal getiri, tek bir hisse senedi veya portfoyiin getirisinin o piyasadaki genis
kapsamli endeksin getirisine gore diizeltilmesi ile hesaplanmaktadir (Akkog, 2009: 209).
Ancak, piyasada olusan dalgalanmalarin hisse senedi performansi iizerindeki etkisini

gorebilmek i¢in kiimiilatif anormal getirinin hesaplanmasi gerekir.

Kiimiilatif anormal getirinin hesaplanmas1 ile genellikle analistler, piyasada
yasanan bir olaymn hisse senedinin fiyat1 iizerindeki etkileri hakkinda uzun dénemli bilgi
edinmeyi amaclamaktadirlar. Ayrica kiimiilatif anormal getirinin, hisse senedinin genel
istikrarinin bir Ol¢iisii olarak goriilmesi, hisse senedinin gercek degerinin daha dogru bir
sekilde hesaplanmasmi saglamaktadir (Importance of Abnormal Returns (t.y.),

http://www.mysmp.com/fundamental-analysis /abnormal-return.html).

Kiimiilatif getiriler yontemi, bir hisse senedinin fiyat: iizerinde olaylarm etkisini
degerlendirmek icin kullanilan, hisse senedinin gercek getirisi ile beklenen getirisi
arasindaki iligskiyi tamimlayan bir yontemdir (Mandaci, 2003: 6). Bu yontemle ilgili olarak

yapilan hesaplamalar asagida ayrintili bir sekilde verilmistir.

4.3.1.2.1.1. Diizeltilmis Getiriler

Diizeltilmis getiriler, ilk halka arzlarla ilgili literatiirdeki ¢caligmalarin hemen hemen

hepsinde anormal (asir1) getirilerin Olciisii olarak kullanilir (Aggarwal ve Rivoli, 1990: 46).
Diizeltilmis getiri, ham getirinin piyasa hareketlerine gore diizeltilmesi sonucu

olusan getiridir. t donemindeki getirinin diizeltme islemi piyasa endeksinin ayni doneme

denk gelen getirisi dikkate alinarak yapilir. Uygulanan bu yontem, ilk halka arzlarin
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sistematik riskinin piyasadan onemli derecede farkli olmadigmi varsayar. Yani, hem ilk
halka arzlarin hem de piyasanim betasinin () 1’e esit oldugu varsayilir (Ozer, 1999: 31).
Bir hisse senedinin t iglem giiniinde IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeksi ile ifade
edilen piyasa getirisine gore diizeltilmis getirileri iki farkli yonteme gore hesaplanabilir.
Birinci yOntemde, diizeltilmis getiriler hisse senedinin getirisinden piyasa endeksi
getirisinin diisiilmesiyle hesaplanir. Bu yontem, ¢cogunlukla gelismis sermaye piyasalarinda
gerceklesen ilk halka arzlarin degerlendirilmesinde kullanmilmistir ve literatiirdeki
caligmalarda da en ¢ok uygulama alami bulan yontemdir. Bu yontemde diizeltilmis getiri

asagidaki sekilde formiile edilmektedir:
D Giz = Giz - sz

Ikinci yontemde ise, hisse senetlerinin getirileri piyasa getirilerine gore asagidaki

formiile gore diizeltilmektedir:

DG, = 1+G, _q
1+G

mt

Formiilde; DGi, 1 hisse senedinin t zamanindaki diizeltilmis getirisini, G, 1 hisse
senedinin t zamanindaki getirisini ve Gy ise, piyasa endeksinin t zamanindaki getirisini

gostermektedir.

Bu yontem daha cok, gelismekte olan iilkelerde gerceklesen ilk halka arzlarin
performans degerlendirmesi yapilirken kullanilmistir. Ornegin, Aggarwal, Leal ve
Hernandez (1993), Brezilya Sili ve Meksika’y1 kapsayan ve bu iilkelerde ilk kez halka arz
edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performanslarimi incelerken hisse senedi
getirilerini piyasa getirisine gore bu yonteme gore diizeltmistir. Tiirkiye de gelismekte olan

bir iilke oldugu icin bu arastirmada hisse senedi getirileri bu yonteme gore diizeltilmistir.
Halka arzdan sonraki her bir t donemi i¢in hisse senetlerinin ortalama diizeltilmis

getirileri hesaplanirken diizeltilmis getirilerinin aritmetik ortalamasi dikkate alinmistir.

Hisse senetlerinin t donemdeki ortalama diizeltilmis getirisi asagidaki gibi hesaplanmistir:
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DG, = l(z DG,)
n i

Formiilde; DG, , hisse senetlerinin t donemindeki ortalama diizeltilmis getirisini;
DG;, 1 hisse senedinin t donemindeki diizeltilmis getirisini; n ise ilk halka arzlarin sayisini

gostermektedir.
4.3.1.2.1.2. Kiimiilatif Diizeltilmis Getiri
[k islem zamanmindan t’nci islem zamanma kadar kiimiilatif diizeltilmis getiriler,

ortalama diizelmis getirilerin toplanmasiyla hesaplanmakta ve asagidaki formiille ifade

edilmektedir:

!
KDG,, => DG,
t=1

Formiilde; KDGj; birinci islem zamanidan t’nci islem zamanina kadar olusan
kiimiilatif diizeltilmis getiriyi, DG; ise hisse senetlerinin t zamandaki ortalama diizeltilmis

getirisini gostermektedir.

Analizde elde edilen kiimiilatif diizeltilmis getirilere, “tek Ornek t testi” analizi
uygulanmis ve bu getirilerin sifirdan farkli olup olmadig1 diger bir ifadeyle istatistiksel
olarak anlamli olup olmadiklar1 test edilmistir. Boylece, halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinden herhangi birine tesadiifi olarak yatirim yaparak, piyasa getirisinin iizerinde

bir getiri elde etmenin miimkiin olup olmadig1 arastirilmistir.
4.3.1.2.2. Satin Al Elde Tut Yontemi

Satin al elde tut yontemi (Buy and Hold Return), yatirimcinin hisse senetlerini satin
aldig1 ve piyasada olusan dalgalanmalar1 dikkate almadan uzun bir siire elinde tuttugu pasif
bir yatirim stratejisidir. Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, hisse senetlerini etkin bir sekilde
secmekte, kisa donemde piyasada olusan hareketlerle ve teknik gostergelerle
ilgilenmemektedir (What Does Buy and Hold Mean? (t.y.), http://www.investopedia.
com/terms/b/buyandhold.asp).
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Yatirimc1 boyle bir yatrimin getirisini sadece hisse senetlerini sattiginda
hesaplayabilir. Bu strateji, yatirimciya sadece hisse senedine ne kadar yatirim yaptigini ve

ne kadara sattigimi karsilastirma imkani sunar.

Bu strateji icin en kuvvetli goriislerden biri etkin piyasalar hipotezidir. Her bir hisse
senedi zamaninda ve kurallara uygun bir bicimde degerlendirilmezse yapilan ticaretin
hi¢bir anlami1 yoktur. Bazi bilim adamlar: satin al elde tut yonteminin yatirimecinin paraya
ihtiyact olmadig1 siirece asla elindeki hisse senetlerini satmayacagi varsayimina

dayandigini savunmaktadirlar (http://www.answers.com/topic/buy-and-hold).

Diger bilim adamlar1 ise bu stratejinin etkin piyasalar hipotezine bagvurmaksizin
maliyet temeline dayandigini savunmaktadirlar. Komisyon ve alim satim farki gibi
maliyetlerin biitiin islemlerden alindig1 dikkate alinarak, bu strateji en az sayida islem

gerektirdiginden bu yontem i¢in maliyetlerin ¢ok az olacagi belirtilmektedir.

Pasif bir yatirim stratejisi portfdy yonetiminin etkin olmadigr anlamina gelmez.
Piyasanin etkin olduguna dair bir kani, yatirimcilarin pasif bir yatirim stratejisi
benimsemesine yol acabilmektedir. Bu durum, yatirimcinin portfdy yOnetiminde ve
ayrmtili plan yapilmasinda etkin oldugu, hisse senedi toplanmasi ve piyasa zamanlamasi
konularinda ise etkin olmadigi anlamma gelmektedir. Ustelik yatirrmcinin mevcut
durumunu hala koruyup koruyamadigindan emin olmak i¢in planlarini diizenli bir sekilde
gozden gecirmesi ve vergilendirme, zararin yonetimi gibi konularda siirekli aktif durumda
olmas1 gerekir (Why Buy and Hold 1Isnt a Good Strategy (t.y.),
http://moneywatch.bnet.com/investing/blog/wise-investing/why-buy-and-hold-isn’t-a-ood-
strategy/1639/). Bu yontemle ilgili olarak yapilan hesaplamalar asagidaki kisimda ayrintili

bir sekilde verilmistir.
4.3.1.2.2.1. Elde Tutma Getirisi
Satin al elde tut yontemine gore hesaplanan getiriler, calismada elde tutma getirisi

olarak ifade edilmistir. Ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin elde tutma getirileri

asagidaki gibi hesaplanmustir:
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EG,=]J0+G,)-1
t=1

Formiilde; EGj, i hisse senedinin t zamandaki elde tutma getirisini, Gy, 1 hisse
senedinin t zamandaki getirisini ve n, siireyi veya hisse senedi getirilerinin hesaplandig:
donem sayismi gostermektedir.

EGn her bir t islem zamaninda m piyasa endeksi i¢in elde tutma getirisini

gostermektedir ve asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

n

EG, =[]0+G,)-1

t=1
Formiilde; G, m piyasa endeksinin t zamandaki getirisini gdstermektedir.
4.3.1.2.2.2. Diizeltilmis Elde Tutma Getirisi
Bir hisse senedinin t islem zamaninda IMKB Ulusal 100 Bilesik Endeksi ile ifade
edilen piyasa getirisine gore diizeltilmis elde tutma getirisi de, kiimiilatif getiriler

yonteminde oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda uygulanan yontem dikkate alinarak

hesaplanmistir.

Buna gore, ilk kez halka arz olmus hisse senetlerinin elde tutma getirisi piyasa

getirisine gore asagidaki formiile gore diizeltilmistir:
DEG“ — ﬂ -1
I1+EG,,

Formiilde; DEG;, i hisse senedinin t zamandaki diizeltilmis elde tutma getirisini,
EG;;, 1 hisse senedinin t zamandaki elde tutma getirisini ve EGyy ise, piyasa endeksinin t

zamandaki elde tutma getirisini gostermektedir.

Halka arzdan sonraki her bir t doneminde, halka arz edilen hisse senetlerinin

ortalama diizeltilmis elde tutma getirileri bulunmak istenildiginde halka arz edilen hisse
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senetlerinin diizeltilmis elde tutma getirilerinin aritmetik ortalamasi hesaplanmalidir. t
doneminde halka arz edilen hisse senetlerinin ortalama diizeltilmis elde tutma getirileri

asagidaki gibi hesaplanmustir:

DEG, = (Y. DEG,)
i=1

n

Formiilde; DEG ., hisse senetlerinin t donemindeki ortalama diizeltilmis elde tutma

getirisini, n ise ilk halka arzlarm sayisin1 gostermektedir.

Diizeltilmis elde tutma getirisinin pozitif deger almasi, ilk kez halka arz edilen hisse
senedinin piyasa getirisine gore daha iyi performans gosterdigini ifade etmektedir.
Analizde elde edilen diizeltilmis elde tutma getirilerine “tek Ornek t testi” analizi
uygulanmis ve bu getirilerin sifirdan farkli olup olmadigi, diger bir ifadeyle istatistiksel
olarak anlamli olup olmadiklar1 test edilmistir. Kisa ve uzun donem i¢in hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirilerle diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda anlamli bir
faklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla da Wilcoxon Signed Rank Testi yapilmigtir.
Wilcoxon Signed Rank testi, iki bagimli grup arasinda farklilik olup olmadigmni tespit
etmek amaciyla kullanilmaktadir (Kalayci, 2009: 104).

Ayrica, kisa donemde ve uzun donemde hem kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore
hem de diizeltilmis elde tutma getirilerine gore sektorler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik olup olmadigmi test etmek amaciyla “Friedman Testi’nden
yararlanilmistir. Friedman testi, birbirine bagimli ii¢ yada daha fazla grup icin karsilagtirma

yapmay1 saglayan parametrik olmayan bir testtir (Kalayci, 2009: 108).
4.3.2. Arastirmanin Bulgulan
Bu bolimde, 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin sektorlerde dikkate

alinarak hem kisa donem performanslar1 hem de uzun donem performanslari ile ilgili elde

edilen bulgular verilmistir.
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4.3.2.1. ilk Halka Arzlarm Kisa Doénem Fiyat Performanslarinin

Degerlendirilmesi

1994- 2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin kisa donemde gosterdikleri fiyat
performansi belirlenirken, hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemi
kullanilarak getiriler hesaplanmustir. ik kez halka arz edilen hisse senetleri icin kisa donem
performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 14’te sunulmustur. Tabloda, halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii i¢in hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut

yontemine gore hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlarda, yatirimcinin hisse
senedini ilk kez halka arz edildigi tarihte satin aldiginda ve ayn islem giiniinde sattiginda

elde ettigi ortalama’ diizeltilmis getiri %8,89’tur. Bu deger istatistiksel olarak anlamlidir.

[1k islem giiniinden sonra hisse senetleri icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler, besinci
islem giinlinde %10,9, onuncu islem giiniinde %9,82, yirminci islem giiniinde %7,27 ve
otuzuncu islem giiniinde %7,24 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis
getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamlidir, yani sifirdan farklidir. Ik halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu islem
giinii dordiincii islem giiniidiir. On ikinci islem giiniine kadar hesaplanan kiimiilatif
diizeltilmis getiriler, ilk giinde hesaplanan diizeltilmis getiriden daha yiiksek
gerceklesirken, daha sonraki islem giinlerinde gergeklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler

ilk giiniin diizeltilmis getirisinin altinda kalmistir.

Satin al elde tut yontemine gore 205 hisse senedi i¢cin hesaplanan diizeltilmis elde
tutma getirileri besinci islem giiniinde %13,77, onuncu islem giiniinde %13,96, yirminci
islem giintinde %11,01 ve otuzuncu islem giinlinde %11,47 olarak hesaplanmigtir.
Hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinin tamami1 %1 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamhdir. i1k halka arzdan sonraki altinci islem giiniine kadar diizeltilmis elde tutma

getirileri artmisken sonraki islem giinlerinde diizeltilmis elde tutma getirileri yavas yavas

> Bu kisimdan sonra getiri kalemlerinin basindaki ortalama ifadesi ciimle akiciligini
bozmamak icin tekrar edilmeyecektir. Ancak biitiin getiriler ortalama degerlerdir.
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diismeye baslamistir. Buna gore, kisa donemde yatirimcimin en fazla avantaj sagladigi

islem giinii altinc1 islem giintidiir.

Tablo 14: ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 8,89% 0,154 8,274 8,89% 0,154 8,274
2 10,91° 0,217 7,215 11,68° 0,229 7,305
3 11,34° 0,263 6,179 12,87° 0,295 6,249
4 11,50° 0,297 5,542 13,86° 0,350 5,673
5 10,90° 0,319 4,891 13,77° 0,400 4,935
6 10,88* 0,341 4,574 14,50° 0,451 4,601
7 10,45° 0,342 4,380 13,92° 0,454 4,387
8 10,07° 0,351 4,107 13,67° 0,473 4,133
9 9,75% 0,355 3,928 13,43* 0,492 3,909
10 9,82% 0,363 3,871 13,96° 0,555 3,601
11 9,11* 0,373 3,499 13,53* 0,582 3,331
12 8,90% 0,377 3,380 13,16° 0,548 3,437
13 7,93 0,383 2,960 11,80° 0,501 3,373
14 7,45° 0,392 2,724 11,52° 0,521 3,163
15 7,13° 0,396 2,575 11,217 0,518 3,095
16 7,20 0,398 2,590 11,14° 0,507 3,143
17 7,45% 0,404 2,645 11,217 0,493 3,258
18 7,19° 0,405 2,539 10,84° 0,490 3,169
19 7,03° 0,411 2,448 10,82° 0,501 3,092
20 7,27b 0,412 2,529 11,01° 0,501 3,149
21 7,98 0,423 2,699 11,817 0,503 3,363
22 8,29% 0,435 2,727 12,70° 0,534 3,404
23 8,10% 0,437 2,654 12,53* 0,539 3,329
24 7,87b 0,438 2,570 12,24° 0,536 3,271
25 8,00b 0,441 2,599 12,50° 0,547 3,274
26 8,01b 0,444 2,581 12,62° 0,551 3,280
27 7,57b 0,448 2,417 12,20° 0,548 3,188
28 7,26 0,443 2,348 11,48° 0,532 3,088
29 7,66b 0,452 2,425 11,99° 0,544 3,154
30 7,24b 0,451 2,300 11,47° 0,544 3,022

Wﬁ‘;fi"“ Z istatistigi= -4,703  Anlamlilik Diizeyi=(0,000)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli

Analize dahil edilen 205 hisse senedi i¢in ilk halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii
icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirilerden daha

yiiksek gerceklesmistir. Demek ki, yatirimcinin ilk halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii
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boyunca hisse senetlerini elinde tutmasi ona, her giin alim satim yapmasina gore daha

fazla avantaj saglamaktadir.

[Ik halka arzlarin kisa donem getirilerini karsilastirmak igin yapilan Wilcoxon
Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,703), halka arz tarihinden sonraki 30
islem giinii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma

getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis

getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 3’te gosterilmistir.

Grafik 3: ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Getiri Grafikleri

Getiri Oran1
0,18
wy
G161 2si2ssia,
041 S EAANSELSS 88988y ¢
> o S S = = ; S = v 9 n
= < S =S =
0124 2 =5 3
0,10 -
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00
0.0 1 23 456 7 8 10 11 12 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
- Giinler
‘ I Diiz. Getiri =8 Diiz. Elde Tutma Get. —&— Kiimiilatif Diiz. Get. ‘

Daha oncede ifade edildigi gibi, hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk giindeki
diizeltilmis getirisi %8,89 olarak bulunmustur. Yalniz ilk giinde elde edilen avantaj sonraki
islem giinlerinde devam etmemistir. Ikinci, iiciincii ve dordiincii islem giinlerinde pozitif

diizeltilmis getiri saglansa da bu oranlar ilk giine gore oldukca diisiiktiir. Besinci islem
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giiniinden baslayarak diizeltilmis getiriler negatife donmeye baglamistir. Nihayetinde 30
islem giinliniin 16’sinda diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, sadece 11 islem
giininde diizeltilmis getiriler pozitif deger almistir. Halka arzdan sonraki ilk 30 islem
giiniiniin ticiinde de, hisse senedi getirilerinin ayni donem i¢in hesaplanan piyasa
getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir. Grafikte de goriildigi iizere, ilk
halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca diizeltilmis getiriler olduk¢a oynak bir
goriiniim sergilemektedir. Bu durum, hisse senetlerinin diizeltilmis getirilerine dayanilarak
kisa donem performanslart ile ilgili bir degerlendirme yapmanin olduk¢a zor oldugunu

gostermektedir.

4.3.2.1.1. imalat Sanayi Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriinde gerceklesen 96 ilk halka arz
icin kisa donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 15’te sunulmustur. Tabloda,
hem kiimiilatif getiriler yontemine hem de satin al elde tut yontemine gore halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii icin hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler

verilmistir.

Imalat sanayinde faaliyet gosteren 96 hisse senedi igin ilk halka arz edildikleri
tarihte gerceklesen ilk getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark %9,97 olarak

gerceklesmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamlidir.

Imalat sanayindeki isletmeler icin gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler
besinci islem giiniinde %12,08, onuncu islem giiniinde %11,44, yirminci islem giiniinde
%10,95 ve otuzuncu islem giiniinde % 12,60 olarak tespit edilmistir. Hesaplanan kiimiilatif
diizeltilmis getirilerin tamami %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamldir. Ik halka
arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu
islem giinli yirmi dokuzuncu islem giinii, en diisiik oldugu islem giinii ise on dordiincii
islem giiniidiir. Imalat sanayinde halka arzdan sonraki ilk 30 islem giiniinde de kiimiilatif

diizeltilmis getiriler ilk giin gerceklesen getiri oraninin (%9,97) altina diismemistir.
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Tablo 15: Imalat Sanayi Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 9,97* 0,162 6,027 9.97* 0,162 6,027
2 11,68" 0,223 5,140 11,05* 0,240 4,503
3 12,44° 0,264 4,617 12,56" 0,312 3,939
4 12,82° 0,295 4,255 13,63* 0,374 3,566
5 12,08* 0,302 3,913 14,89* 0,430 3,390
6 12,62° 0,306 4,035 16,56" 0,498 3,259
7 11,82° 0,312 3,709 15,59* 0,495 3,085
8 11,82° 0,330 3,508 15,10" 0,487 3,036
9 11,72° 0,338 3,392 15,22* 0,485 3,075
10 11,44° 0,342 3,273 15,40° 0,482 3,130
11 11,04* 0,345 3,132 15,28" 0,495 3,027
12 10,51° 0,357 2,881 15,83* 0,522 2,970
13 10,02° 0,362 2,712 15,35" 0,531 2,832
14 9,98* 0,368 2,659 15,07* 0,544 2,715
15 10,14* 0,374 2,658 15,64" 0,560 2,735
16 10,21° 0,378 2,650 15,92* 0,553 2,822
17 10,96* 0,386 2,783 16,23* 0,531 2,994
18 11,39° 0,383 2,912 15,99* 0,529 2,960
19 11,31* 0,376 2,945 14,94° 0,514 2,846
20 10,95° 0,370 2,900 14,28* 0,500 2,797
21 12,32* 0,387 3,122 15,43* 0,517 2,926
22 12,35* 0,402 3,012 16,08* 0,546 2,885
23 11,86" 0,402 2,887 15,37* 0,546 2,760
24 11,59* 0,406 2,798 15,39* 0,554 2,723
25 11,48" 0,407 2,766 14,97° 0,562 2,611
26 12,07 0,409 2,889 15,74* 0,578 2,666
27 12,02* 0,412 2,859 15,22° 0,575 2,591
28 11,99° 0,405 2,899 14,74 0,556 2,596
29 13,08" 0,421 3,044 14,91* 0,551 2,650
30 12,60° 0,409 3,018 13,90 0,546 2,493

Wﬁgfi"“ Z Istatistigi= -4,660 Anlamlilik Diizeyi= (0,000)*

0,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Satin al elde tut yontemine gore imalat sanayinde ilk kez halka arz edilen 96 hisse
senedi i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri besinci islem giiniinde %14,89,
onuncu islem giiniinde %15,40, yirminci islem giiniinde %14,28 ve otuzuncu islem
giiniinde %13,90 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinin

tamami %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. ilk islem giiniinden sonraki altinci
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islem giiniinde diizeltilmis elde tutma getirisi en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Yani,

yatirimeinin en fazla avantaj sagladigi islem giinii altinci islem giinii olmustur.

Imalat sanayi sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in yapilan Wilcoxon Singed Rank
testinde elde edilen Z istatistigi (-4,660), bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 30 islem
giinli i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu gostermektedir.
1994-2009 yillar1 arasinda imalat sanayindeki 96 ilk halka arzin halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis

getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 4’te gosterilmistir.

Grafik 4: imalat Sanayi Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarim Kisa Donem Getiri
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Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk giindeki diizeltilmis getirisi %9,97 olarak

hesaplanmugstir. Ik halka arz tarihinden sonraki ikinci, iiciincii ve dordiincii islem
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giinlerinde pozitif getiri saglansa da bu oranlar ilk giine gore oldukca diisiiktiir. Besinci
islem giinlinden baslayarak diizeltilmis getiriler negatif deger almaya bagslamigtir.
Nihayetinde 30 islem giiniiniin 13’iinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken,
sadece 11 islem giiniinde diizeltilmis getiriler pozitif deger almistir. Halka arzdan sonraki
30 islem giiniiniin 6’sinda da, hisse senedi getirilerinin ayn1 donem i¢in hesaplanan piyasa

getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.1.2. Mali Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda mali kuruluslar sektoriindeki 72 ilk halka arz icin kisa
donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 16’ta sunulmustur. Tabloda, hem
kiimiilatif getiriler yontemine hem de satin al elde tut yontemine gore halka arzdan sonraki

ilk 30 islem giinii i¢in hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren 72 hisse senedi i¢in ilk halka arz
edildikleri tarihte gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki fark %9,63 olarak

gerceklesmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamlidir.

Mali kuruluslar sektoriindeki isletmeler icin gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis
getiriler besinci islem giiniinde %10,27, onuncu islem giiniinde %7,54, yirminci islem
giiniinde %2,50 ve otuzuncu iglem giiniinde %?2,20 olarak tespit edilmistir. Hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirilerden besinci islem giinii icin hesaplanan getiri %5 diizeyinde,
onuncu islem giinii icin hesaplanan getiri ise %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Onuncu islem giiniinden sonra hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ise istatistiksel

olarak anlamli degildir.

Mali kuruluslar sektoriindeki 72 tane ilk halka arz i¢in ilk giinde %9,63 oraninda
diizeltilmis getiri elde edilirken otuzuncu islem giiniiniin sonunda kiimiilatif diizeltilmis
getiri %2,20’lere kadar diismiistiir. Ilk halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca
kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu islem giinii ikinci islem giinii, en diisiik

oldugu islem giinii ise on dokuzuncu islem giiniidiir. Bu sektordeki ilk halka arzlarda,
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yedinci islem giiniinden sonra kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giin gergeklesen

diizeltilmis getiriden (%9,63) daha diisiik deger almaya baslamstir.

Tablo 16: Mali Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 9,63 0,155 5,266 9,63° 0,155 5,266
2 11,36° 0,220 4,383 14,37° 0,234 5,209
3 11,27% 0,265 3,603 15,71° 0,298 4,467
4 10,84 0,295 3,122 16,90° 0,354 4,054
5 10,27° 0,333 2,613 16,05° 0,419 3,249
6 10,01° 0,364 2,333 15,79° 0,463 2,895
7 10,39° 0,361 2,443 15,96° 0,481 2,816
8 8,59b 0,351 2,077 15,45b 0,542 2,421
9 7,67° 0,338 1,923 14,53° 0,589 2,094
10 7,54¢ 0,337 1,899 16,01° 0,735 1,848
11 6,07 0,349 1,476 15,83° 0,780 1,721
12 6,44 0,353 1,549 13,79¢ 0,675 1,733
13 5,58 0,351 1,348 10,66 0,546 1,657
14 4,79 0,351 1,158 10,70 0,584 1,554
15 3,40 0,353 0,818 9,09 0,551 1,400
16 2,89 0,355 0,689 8,80 0,533 1,401
17 2,27 0,353 0,545 8,63 0,515 1,423
18 1,44 0,364 0,335 7,66 0,503 1,290
19 1,15 0,376 0,260 8,60 0,551 1,324
20 2,50 0,377 0,563 9,80 0,557 1,493
21 2,46 0,392 0,533 10,54 0,552 1,619
22 2,93 0,400 0,621 11,88°¢ 0,598 1,686
23 2,77 0,408 0,576 12,54¢ 0,613 1,737
24 2,57 0,406 0,536 11,95°¢ 0,593 1,709
25 3,43 0,413 0,704 13,04¢ 0,609 1,817
26 3,11 0,416 0,633 13,06° 0,600 1,848
27 2,50 0,422 0,503 12,72¢ 0,591 1,826
28 2,02 0,416 0,411 11,70° 0,577 1,721
29 2,37 0,413 0,487 12,73¢ 0,601 1,796
30 2,20 0,418 0,446 12,72°¢ 0,602 1,793

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -4,703  Anlamlilik Diizeyi= (0,000)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Satin al elde tut yontemine gore mali kuruluslar sektoriindeki 72 hisse senedi i¢in
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri besinci islem giintinde %16,05, onuncu islem

giliniinde %16,01, yirminci islem giiniinde %9,80 ve otuzuncu islem giiniinde %12,72
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olarak hesaplanmistir. Hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinden 9 tanesi (12, 13,

14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21. islem giinleri) istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Diger islem giinleri i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri ise istatistiksel olarak

anlamlidir. Diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii dordiincii islem

glinii iken en diisiik oldugu islem giinii on sekizinci islem giiniidiir ancak bu deger

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Mali kuruluslar sektoriindeki ilk halka arzlar icin yapilan Wilcoxon Singed Rank

testinde elde edilen Z istatistigi (-4,703), bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 30 islem

giinli i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Grafik 5: Mali Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Getiri
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1994-2009 yillar1 arasinda mali kuruluglar sektoriindeki 72 ilk halka arz i¢in halka
arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif

diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 5’te gosterilmistir.

Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk giindeki diizeltilmis getirisi %9,63 olarak
hesaplanmustir. Ik halka arz tarihinden sonra sadece ikinci islem giiniinde pozitif getiri
elde edilmis ve bu giinden sonra getiriler negatif deger almaya baslamistir. Nihayetinde 30
islem giiniiniin 20’sinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, sadece 8 islem
giiniinde hisse senedi getirileri piyasa getirilerinin iizerinde gerceklesmistir. Halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giiniiniin 2’sinde de hisse senedi getirilerinin piyasa getirilerine

yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.1.3. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki Ilk

Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki 10 ilk halka arz icin kisa donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo
17°de sunulmugstur. Tabloda, hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut
yontemine gore halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii icin hesaplanan getiriler ve bu

getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde faaliyet gosteren 10 hisse
senedi i¢in ilk halka arz edildikleri tarihte gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi

arasindaki fark %?2,61 olarak gerceklesmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bu sektordeki ilk halka arzlar icin gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler
besinci islem giiniinde %11,98, onuncu islem giiniinde %10,89, yirminci islem giiniinde
%13,28 ve otuzuncu islem giiniinde %7,43 olarak tespit edilmistir. [k halka arzdan sonraki
30 islem giinii boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak

anlaml1 degildir. Yani bu degerler sifirdan farkl: degildir.
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Tablo 17: Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki ilk Halka

Arzlarin Kisa Donem Fiyat Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 2,61 0,111 0,745 2,61 0,111 0,745
2 6,04 0,196 0,973 18,85° 0,191 3,121
3 8,01 0,244 1,039 18,69 0,261 2,268
4 10,76 0,319 1,066 19,76° 0,268 2,330
5 11,98 0,353 1,072 20,23¢ 0,293 2,182
6 12,36 0,419 0,934 22,1 1° 0,298 2,349
7 9,65 0,394 0,774 19,39° 0,271 2,263
8 10,76 0,368 0,925 18,04° 0,226 2,520
9 12,29 0,400 0,971 20,77° 0,245 2,683
10 10,89 0,377 0,914 19,19° 0,235 2,578
11 10,91 0,412 0,839 17,13¢ 0,241 2,245
12 11,32 0,411 0,872 17,25¢ 0,248 2,198
13 10,67 0,409 0,825 16,13°¢ 0,252 2,025
14 8,40 0,400 0,664 14,45°¢ 0,229 1,993
15 9,75 0,417 0,739 14,40 0,279 1,630
16 10,35 0,430 0,762 14,72 0,301 1,546
17 12,91 0,472 0,864 17,17 0,357 1,523
18 12,73 0,470 0,856 17,05 0,387 1,395
19 12,94 0,500 0,819 18,07 0,436 1,310
20 13,28 0,533 0,787 20,18 0,521 1,224
21 12,41 0,499 0,786 16,25 0,431 1,194
22 15,18 0,508 0,945 15,58 0,427 1,153
23 16,21 0,482 1,063 11,14 0,372 0,947
24 14,99 0,473 1,003 9,88 0,338 0,924
25 14,19 0,488 0,920 9,68 0,295 1,039
26 11,55 0,485 0,754 6,52 0,256 0,806
27 9,75 0,502 0,614 5,69 0,264 0,681
28 9,67 0,499 0,613 5,24 0,253 0,656
29 7,89 0,505 0,494 3,73 0,228 0,516
30 7,43 0,543 0,432 3,83 0,251 0,483

Wﬁgfi"“ Z Istatistigi = -3,211  Anlamlilik Diizeyi= (0,001)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Getirilerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, toptan ve perakende
ticaret, otel ve lokantalar sektoriindeki isletmelerin ilk halka arzlarindan sonraki ilk 30
islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu islem giinii yirmi
liclincii islem giinii, en diisiik oldugu islem giinii ise ilk islem giiniidiir. Diger sektorlerden
farkli olarak ikinci giin gerceklesen diizeltilmis getiri ilk giin gergeklesen diizeltilmis

getiriden daha yiiksektir. Halka arzdan sonraki altinci islem giintine kadar hisse senedi
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getirileri piyasa getirisinin iizerinde gerceklesmistir. Bu nedenle ilk giin gerceklesen %2,61
oranindaki diizeltilmis getiri altinci islem giiniiniin sonunda %12,36’ya kadar yiikselmistir.
Bu sektorde, halka arzdan sonraki ilk 30 islem giiniinde de kiimiilatif diizeltilmis getiriler

ilk giinde gerceklesen diizeltilmis getiri oraninin (%2,61) altina diigmemistir.

Satin al elde tut yontemine gore toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriinde ilk kez halka arz edilen 10 hisse senedi icin hesaplanan diizeltilmis elde elde
tutma getirileri besinci islem giiniinde %20,23, onuncu islem giiniinde %19,19, yirminci

islem giiniinde %?20,18 ve otuzuncu islem giiniinde %3,83 olarak hesaplanmustir.

Diizeltilmis elde tutma getirilerinden ilk giin hari¢ on besinci islem giiniine kadar
hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli iken, on besinci islem giiniinden otuzuncu
islem giiniine kadar hesaplanan getiriler ise istatistiksel olarak anlaml degildir. Diizeltilmis
elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii altinci islem giinii iken en diisiik
oldugu islem giinii ise ilk islem giiniidiir. Diizeltilmis elde tutma getirisi yirmi ikinci islem
giiniine kadar kiimiilatif diizeltilmis getirinin iistiinde gergeklesirken yirmi tigiincii islem
giiniinden sonra diizeltilmis elde tutma getirisi kiimiilatif diizeltilmis getirinin altina
diigsmiistiir. Yani yirmi {i¢iincii islem giiniinden sonra ilk kez halka arz edilen hisse senetleri
icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiri degerleri daha yiiksektir. Ancak hesaplanan

degerler istatistiksel olarak anlamli olmadig: icin sifir olarak degerlendirilmektedir.

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-3,211), bu sektorde halka
arz tarihinden sonraki 30 islem giinii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile
diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu

gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca
gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma

getirileri Grafik 6’ta gosterilmistir.
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Grafik 6: Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki ilk Halka

Arzlarin Kisa Donem Getiri Grafikleri

Getiri Oran1
0,24

0,22

0,221

0,20 A

0,198
0,202
0,208
0,192
0,20

0,18 A

0,194

0,187
0,180

0,181

0,16

0,171
0,173
0,161
0,172
0,171
0,162
0,162
0,150

0,14

0,14

0,145
0,144
0,147
00L53D

0,12 A

0,120
0,123
0,129
0,127
0,129
0,133
0,124

0,10 A

0,116

0,108
0,109
0,109
0,113
0,107
0,098
0,104
0,111
0,099
0,097
0,097
0,097

o
2
=)
S

0,08 -

0,084
0,079
0,074

0,06 -

0,065
0,057
0,052

0,04

0,037
0,038

0,02

0,00

1 8§ 91011 12 13 15 16 17 18 19 20 21 22 23772425 28 e 30

-0,02

-0,04

| EEDiz. Get. =*=Kiimilatif Diiz. Get.  =#=Diz. Elde Tutma Get. | Giinler

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriindeki 10 hisse senedinin
halka arz edildigi ilk giindeki diizeltilmis getirisi %2,61 olarak hesaplanmistir. ilk halka arz
tarihinden sonra altinci islem giiniine kadar pozitif getiri elde edilmis ve bu giinden sonra
getiriler negatif deger almaya baslamistir. Ancak 30 islem giiniiniin 11’inde diizeltilmis
getiriler negatif degere sahipken, 15 islem giiniinde diizeltilmis getiriler pozitif deger
almistir. Halka arzdan sonraki 30 islem giiniiniin 4’tinde hisse senedi getirilerinin piyasa

getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.1.4. Teknoloji Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslarinin Degerlendirilmesi

1994- 2009 yillar1 arasinda teknoloji sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in kisa donem

performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 18’de sunulmustur. Tabloda, hem kiimiilatif
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getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemine gore halka arzdan sonraki ilk 30 islem

giinii i¢in hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.
Teknoloji sektoriindeki bu 10 hisse senedi i¢in ilk halka arz edildikleri tarihte
gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki fark %7,27 olarak gerceklesmistir. Bu

deger istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 18: Teknoloji Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarina

Ait Ozet istatistikler
Giinl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 7,27° 0,122 1,886 7,27° 0,122 1,886
2 9,70 0,178 1,725 0,58 0,185 0,099
3 9,21 0,245 1,189 0,65 0,247 0,083
4 8,06 0,251 1,017 1,70 0,338 0,159
5 7,90 0,261 0,956 -1,40 0,278 -0,159
6 6,96 0,279 0,788 -0,97 0,301 -0,102
7 4,75 0,267 0,564 -2,95 0,266 -0,351
8 2,77 0,274 0,320 -1,70 0,256 -0,210
9 1,87 0,286 0,207 -0,72 0,268 -0,084
10 3,92 0,301 0,412 -0,74 0,281 -0,083
11 4,65 0,298 0,493 -2,03 0,284 -0,226
12 5,82 0,338 0,545 1,20 0,363 0,105
13 7,84 0,371 0,668 1,17 0,396 0,094
14 7,88 0,423 0,590 0,90 0,398 0,072
15 8,06 0,435 0,586 0,18 0,398 0,014
16 8,83 0,453 0,617 -0,58 0,373 -0,049
17 10,09 0,457 0,699 -2,16 0,381 -0,179
18 8,19 0,448 0,579 1,33 0,422 0,100
19 5,77 0,453 0,402 0,80 0,404 0,062
20 5,76 0,450 0,405 0,97 0,414 0,074
21 7,68 0,464 0,523 3,12 0,417 0,236
22 6,02 0,467 0,407 3,30 0,435 0,240
23 3,96 0,478 0,262 3,72 0,453 0,260
24 3,95 0,487 0,256 4,08 0,480 0,269
25 2,36 0,479 0,156 8,13 0,560 0,459
26 2,60 0,496 0,166 5,82 0,554 0,332
27 1,68 0,513 0,103 6,76 0,585 0,366
28 1,58 0,505 0,099 5,76 0,580 0,314
29 2,55 0,501 0,161 7,52 0,684 0,347
30 1,91 0,509 0,118 7,81 0,703 0,351
Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi = -3,200  Anlamlilik Diizeyi= (0,001)"

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh
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Teknoloji sektoriindeki isletmeler i¢in gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler
besinci islem giintinde %7,90, onuncu islem giiniinde %3,92, yirminci islem giiniinde
%35,76 ve otuzuncu islem giiniinde %1,92 olarak tespit edilmistir. Ilk giin diizeltilmis getiri
harig, ilk halka arzdan sonraki 29 islem giinii boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis

getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani bu degerler sifirdan farkh degildir.

Getirilerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, teknoloji
sektoriindeki isletmelerin ilk halka arzindan sonra kiimiilatif diizeltilmis getirinin en
yiikksek oldugu islem giinii on yedinci islem giinii, en diisiik oldugu islem giinii ise yirmi
sekizinci islem giintidiir. Halka arzdan sonraki on yedinci islem giiniinde kiimiilatif
diizeltilmis getiri %10,09’a kadar yiikselmis iken yirmi sekizinci islem giiniinde ise
kiimiilatif diizeltilmis getiri %1,58e kadar diismiistiir. Teknoloji sektoriinde ikinci islem
giiniinden sonra kiimiilatif diizeltilmis getiri azalmaya baslamistir. Ciinkii ilk kez halka
arzedilen hisse senetlerinin getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gerceklesmistir.
Dokuzuncu islem giiniinden on yedinci islem giiniine kadar kiimiilatif getiriler artmis olsa
da daha sonraki igslem giinlerinde diisme egilimi devam etmistir. Teknoloji sektoriinde 30
islem giiniiniin 18’inde kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giindeki getiri oraninin (%7,27)

altinda gerceklesmistir.

Satin al elde tut yontemine gore teknoloji sektoriinde ilk kez halka arz edilen 10
hisse senedi icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri besinci islem giiniinde -
%1,40, onuncu islem giiniinde -%0,74, yirminci islem giiniinde %0,97 ve otuzuncu islem
giiniinde %7,81 olarak hesaplanmustir. Ik giin diizeltilmis getiri haric, ilk halka arzdan
sonraki 29 islem giinii boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel

olarak anlamli degildir. Yani bu degerler sifirdan farkl degildir.

Diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii yirmi besinci islem
giinii iken en diisiik oldugu islem giinii ise yedinci islem giiniidiir. Diizeltilmis elde tutma
getirileri, yirmi dordiincii iglem giiniine kadar kiimiilatif diizeltilmis getirilerden daha
diisik gerceklesirken, yirmi dordiincii islem giinlinden sonra kiimiilatif diizeltilmis
getirilerin iizerinde gerceklesmistir. Yani yirmi dordiincii iglem giiniinden sonra ilk kez
halka arz edilen hisse senetleri i¢in hesaplanan elde tutma getirileri daha yiiksektir. Ancak

bu degerler istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Teknoloji sektoriindeki ilk halka arzlar icin yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde
elde edilen Z istatistigi (-3,200), bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii
icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda teknoloji sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in halka arzdan
sonraki ilk 30 islem giinii boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis
getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 7°de gosterilmistir. Teknoloji
sektortindeki 10 hisse senedinin halka arz edildigi ilk giindeki diizeltilmis getirisinin %7,27
oldugu daha once belirtilmisti. Halka arzdan sonra sadece ikinci islem giiniinde diizeltilmis
getiri pozitif iken bu giinden sonra diizeltilmis getiriler negatif deger almaya baslamistir.
Nihayetinde 30 islem giiniiniin 14’iinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, 12
islem giiniinde pozitif deger almistir. Halka arzdan sonraki 4 islem giiniinde de hisse senedi
getirilerinin ayni1 donem i¢in hesaplanan piyasa getirilerine yaklasik olarak esit oldugu

tespit edilmistir.

Grafik 7: Teknoloji Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Getiri Grafikleri
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4.3.2.1.5. Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ilk

Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 tarihleri arasinda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki 8 ilk halka arz i¢in kisa donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo
19°da sunulmugtur. Tabloda, hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut
yontemine gore halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii icin hesaplanan getiriler ve bu

getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde halka arz edilen 8 hisse
senedi icin halka arz edildikleri tarihte gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki

fark -%0,23 olarak gerceklesmistir. Bu deger istatistiksel olarak anlamsizdir.

Ik giinden sonra egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde
gerceklesen ilk halka arzlar i¢cin kiimiilatif diizeltilmis getiriler besinci islem giiniinde -
%38,39, onuncu islem giiniinde -%6,19, yirminci islem giiniinde %11,24 ve otuzuncu islem
giiniinde %14,92 olarak tespit edilmistir. Halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani bu

degerler sifirdan farkli degildir.

Getirilerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, egitim, saglik, spor
ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki isletmelerin ilk halka arzlarindan sonraki ilk 30
islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu islem giinii birinci
islem giinti, en diisik oldugu islem giinii ise otuzuncu islem giiniidiir. Kiimiilatif
diizeltilmis getirilerde, halka arz tarihinden otuzuncu islem giiniine kadar belli giinlerde
artiy goriilse de genelde egilim diisiis yoniinde olmustur ve otuzuncu islem giiniinde
kiimiilatif diizeltilmis getiri -%14,92’ye kadar diigsmiistiir. Bunun nedeni, 30 islem giinii
boyunca halka arz edilen hisse senetlerinin getirilerinin ¢cogunlukla piyasa getirisinden
daha diisiikk gerceklesmis olmasidir. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde halka arz tarihinden sonraki 29 islem giiniiniin tamaminda kiimiilatif

diizeltilmis getiriler ilk giin diizeltilmis getiri oraninin (-%0,23) altinda gerceklesmistir.
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Tablo 19: Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki i1k Halka

Arzlarin Kisa Donem Fiyat Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Diizeltilmis Kiimiilatif Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
iinler
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 -0,23 0,161 -0,041 -0,23 0,161 -0,041
2 -0,55 0,216 -0,072 -0,14 0,118 -0,033
3 -5,18 0,218 -0,671 -1,76 0,131 -0,380
4 -6,14 0,251 -0,693 -1,85 0,141 -0,371
5 -8,39 0,230 -1,030 -3,49 0,147 -0,673
6 -11,47 0,277 -1,170 -3,26 0,179 -0,515
7 -11,02 0,279 -1,118 -3,11 0,180 -0,488
8 -7,82 0,312 -0,710 -1,31 0,252 -0,147
9 -8,01 0,313 -0,723 -2,26 0,239 -0,268
10 -6,19 0,311 -0,563 -2,18 0,230 -0,267
11 9,16 0,312 -0,831 -3,57 0,211 -0,480
12 -11,08 0,314 -0,997 -4,83 0,220 -0,622
13 -12,85 0,324 -1,121 -4,29 0,231 -0,525
14 -12,62 0,330 -1,080 -4,48 0,236 -0,537
15 -11,79 0,314 -1,064 -3,61 0,213 -0,479
16 -10,50 0,312 -0,952 -4,17 0,189 -0,624
17 -10,47 0,308 -0,961 -4,83 0,178 -0,766
18 -11,28 0,303 -1,052 -5,29 0,160 -0,934
19 -10,14 0,346 -0,828 -2,52 0,204 -0,350
20 -11,24 0,360 -0,882 -2,83 0,210 -0,381
21 -10,84 0,372 -0,823 -0,72 0,229 -0,088
22 -9,58 0,379 -0,715 0,25 0,251 0,028
23 -9,13 0,369 -0,700 -0,59 0,245 -0,068
24 -7,76 0,353 -0,622 -0,30 0,242 -0,035
25 -7,68 0,334 -0,651 -3,16 0,208 -0,429
26 -7,46 0,357 -0,591 -2,30 0,235 -0,276
27 -8,91 0,348 -0,725 -3,32 0,232 -0,404
28 -10,47 0,335 -0,884 -5,33 0,193 -0,782
29 -14,90 0,377 -1,119 -5,61 0,185 -0,856
30 -14,92 0,382 -1,105 -6,84 0,206 -0,941

Wﬁgfi"“ Z istatistigi = -4,703  Anlamlilik Diizeyi= (0,000)"

0,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Satin al elde tut yontemine gore egitim, saglk, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde ilk kez halka arz edilen 8 hisse senedi i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirileri besinci islem giiniinde -%3,49, onuncu islem giiniinde -%?2,18, yirminci islem
giiniinde -%2,83 ve otuzuncu islem giiniinde -%6,84 olarak hesaplanmistir. ilk halka
arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri

istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii yirmi ikinci islem
giinti iken en diisiik oldugu islem giinii otuzuncu islem giiniidiir. Diizeltilmis elde tutma
getirileri halka arz tarihinden sonraki ilk 30 islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis
getirilerin iizerinde gerceklesmistir. Yani 30 islem giinii boyunca ilk kez halka arz edilen
hisse senetleri icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri kiimiilatif diizeltilmis

getirilerden daha yiiksektir. Ancak bu degerler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,703), bu sektorde halka
arz tarihinden sonraki 30 islem giinii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile

diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu

gostermektedir.

Grafik 8: Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki ilk Halka
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1994-2009 yillar1 arasinda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki 8 ilk halka arz i¢cin halka arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca
gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma
getirileri Grafik 8’de gosterilmistir. Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk giindeki
diizeltilmis getirisi -%0,23 olarak hesaplanmstir. ilk islem giinii dahil, halka arzdan
sonraki ilk 15 islem giiniinde hisse senedi getirileri piyasa getirisinin altinda gerceklestigi
icin bu islem giinlerinde diizeltilmis getiriler negatif olarak gerceklesmistir. Bu sektorde,
halka arz tarihinden sonraki 12 islem giiniinde ise hisse senedi getirileri piyasa getirisinin
istiinde gerceklestigi icin pozitif diizeltilmis getiri elde edilmistir. Halka arzdan sonraki ilk
30 islem giiniiniin 3’tinde de hisse senedi getirilerinin ayn1 donem i¢in hesaplanan piyasa

getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.1.6. Diger Kuruluslar Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarm Kisa Dénem

Fiyat Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda diger kuruluslar sektoriindeki 9 ilk halka arz i¢in kisa
donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 20°’de sunulmustur. Tabloda, hem
kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemine gore halka arzdan sonraki

ilk 30 islem giinii i¢in hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Diger kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren 9 hisse senedi icin ilk halka arz
edildikleri tarihte gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki fark %8,44 olarak

gerceklesmistir. Bu deger istatistiksel olarak %35 diizeyinde anlamlidir.

Diger kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in kiimiilatif diizeltilmig
getiriler besinci islem giintinde %?22,54, onuncu islem giiniinde %30,34, yirminci islem
giiniinde %17,60 ve otuzuncu islem giiniinde %15,86 olarak tespit edilmistir. ik halka
arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca birinci, ikinci ve ligiincii islem giinleri icin
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamli iken digerleri

istatistiksel olarak anlamli degildir. Yani bu degerler sifirdan farkli degildir.
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Tablo 20: Diger Kuruluslar Sektoriindeki Ik Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Giinl Diizeltilmis Kiimiilatif Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
unier
Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi

1 8,44 0,099 2,551 8,44 0,099 2,551
2 16,04° 0,194 2,484 11,69° 0,169 2,076
3 20,98° 0,303 2,079 13,56 0,237 1,716
4 23,09 0,396 1,750 12,94 0,250 1,552
5 22,54 0,449 1,506 8,70 0,197 1,328
6 21,88 0,495 1,325 6,65 0,180 1,108
7 22,76 0,522 1,309 7,62 0,179 1,277
8 26,36 0,596 1,327 9,62 0,211 1,369
9 27,15 0,636 1,281 7,08 0,196 1,085
10 30,34 0,728 1,250 7,15 0,191 1,120
11 32,02 0,749 1,283 4,92 0,208 0,708
12 29,92 0,706 1,271 4,43 0,226 0,587
13 19,91 0,769 0,777 4,30 0,211 0,612
14 18,05 0,818 0,662 2,96 0,205 0,433
15 17,72 0,821 0,647 2,65 0,220 0,361
16 20,11 0,793 0,761 1,51 0,208 0,218
17 18,49 0,789 0,703 0,75 0,222 0,101
18 17,50 0,782 0,671 -0,58 0,236 -0,074
19 18,50 0,810 0,685 -0,47 0,233 -0,060
20 17,60 0,825 0,640 -1,02 0,230 -0,133
21 17,89 0,828 0,648 -0,87 0,232 0,112
22 18,67 0,858 0,653 1,65 0,206 0,241
23 21,69 0,857 0,759 5,12 0,235 0,653
24 20,97 0,870 0,723 3,74 0,264 0,425
25 20,89 0,878 0,714 3,87 0,238 0,487
26 19,70 0,874 0,677 3,39 0,230 0,443
27 19,45 0,866 0,674 2,97 0,249 0,358
28 18,28 0,866 0,633 3,20 0,242 0,396
29 17,72 0,885 0,601 4,83 0,264 0,549
30 15,86 0,880 0,541 4,45 0,234 0,569

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -4,703  Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Diger kuruluslar sektoriindeki isletmelerin ilk halka arzlarindan sonraki 30 islem
giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en diisiik oldugu islem giinii birinci islem
giiniidiir. Kiimiilatif diizeltilmis getiriler, halka arz tarihinden on birinci islem giiniine
kadar %23,58 oraninda bir artis gosterirken sonraki islem giinlerinde getiriler azalmaya
baslayip otuzuncu islem giiniinde %15,86’ya kadar gerilemistir. Diger kuruluslar

sektoriinde halka arz tarihinden sonraki ilk 30 islem giiniiniin tamaminda kiimiilatif
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diizeltilmis getiriler ilk giinkii diizeltilmis getiri oraninin (%8,44) iistiinde gerceklesmistir.
Ancak {ligiincii islem giiniinden sonraki kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Satin al elde tut yontemine gore diger kuruluslar sektoriinde ilk kez halka arz edilen
9 hisse senedi i¢cin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri besinci islem giiniinde
%38,70, onuncu islem giiniinde %7,15, yirminci islem giiniinde -%1,02 ve otuzuncu islem
giiniinde %4,45 olarak hesaplanmustir, Ik halka arzdan sonraki 30 iglem giinii boyunca
birinci ve ikinci islem giinleri i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel
olarak anlamli iken diger islem giinleri i¢in hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii ti¢iincii islem giinii
iken en diisiik oldugu islem giinii ise yirminci islem giiniidiir. Diizeltilmis elde tutma
getirileri halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis
getirilerin altinda gerceklesmistir. Yani 30 islem giinii boyunca ilk kez halka arz edilen
hisse senetleri i¢cin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler diizeltilmis elde tutma

getirilerinden daha yiiksektir. Ancak bu degerler istatistiksel olarak anlaml degildir.

Diger kuruluslar bashigi altinda birlestirilen sektorlerdeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,703), bu sektorlerde
halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler
ile diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda diger kuruluslar sektoriindeki 9 ilk halka arz icin halka
arzdan sonraki ilk 30 islem giinii boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif

diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 9’da gosterilmistir.

Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk giindeki diizeltilmis getirisi %8,44 olarak
hesaplanmustir. 1k halka arz tarihinden sonra besinci ve altinci islem giinlerinde hisse
senedi getirileri piyasa getirisinin altinda kalsa da on birinci islem giiniine kadar

diizeltilmis getiriler pozitif deger almistir. On birinci islem giiniinden sonra ise hisse senedi
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getirileri piyasa getirisinin altinda kaldig: i¢in diizeltilmis getiriler negatif deger almaya
baslamistir. Bu sektorde halka arzdan sonraki ilk 30 islem giiniiniin 4’iinde de hisse senedi
getirilerinin ayn1 donem icin hesaplanan piyasa getirilerine yaklasik olarak esit oldugu

tespit edilmistir.

Grafik 9: Diger Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarm Kisa Donem Getiri
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4.3.2.1.7. ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslarmin Sektorlere

Gore Karsilastirilmasi

Analizde imalat sanayi, mali kuruluslar, toptan ve perakende ticaret, otel ve
lokantalar, teknoloji, egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler ve diger kuruluslar
sektorleri icin hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemi dikkate

almarak ilk halka arzlarin kisa donem fiyat performanslar1 karsilastirilmistir.
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4.3.2.1.7.1. Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Kisa

Donem Fiyat Performanslarimin Sektorlere Gore Karsilastirilmasi

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin faaliyet
gosterilen sektorler dikkate almarak kisa donem performans sonuglar: Tablo 21°de verilmis
ve Grafik 10’da gosterilmistir. Tabloda, kisa donem fiyat performansmin belirleyicisi

olarak kabul edilen kiimiilatif diizeltilmis getiriler verilmistir.

Analize dahil edilen bu hisse senetleri icin ilk halka arz edildikleri tarihte
gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki fark %8,89 olarak gerceklesmistir,
Imalat sanayi sektdriindeki ve mali kuruluslar sektoriindeki ilk halka arzlar igin hesaplanan
diizeltilmis getiriler genel ortalamanin {izerinde gerceklesmistir. Diger kuruluslar
sektoriindeki 9 isletme i¢in de ilk giinkii diizeltilmis getiri %8,44 olarak hesaplanmistir. Bu
degerde genel ortalamaya cok yakindir. Ilk giin diizeltilmis getiri, tiim 6rnek icin, imalat
sanayi sektoril i¢in, mali kuruluslar sektorii ve diger kuruluslar sektoril igin istatistiksel
olarak anlamli bulunmugstur. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde,
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde ve teknoloji sektoriinde
gerceklesen ilk giin diizeltilmis getiriler ise genel ortalamanin altinda kalmistir. Ancak bu

degerler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ik halka arz tarihinden sonraki besinci islem giiniinde kiimiilatif diizeltilmis
getirinin en yiiksek oldugu sektor diger kuruluslar sektoriidiir. Besinci islem giiniindeki
kiimiilatif diizeltilmis getirinin genel ortalamanin iistiinde oldugu sektorler imalat sanayi
sektorii, mali kuruluslar sektorii ve toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar

sektorudiir.

Onuncu islem giiniinde tiim ornek icin kiimiilatif diizeltilmis getiri  %9,82’dir.
Onuncu islem giiniinde sektorlerden iicli (imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret, otel ve
lokantalar ve diger kuruluslar) genel ortalamanin iistiinde kalirken, geri kalan iicii de (mali
kuruluglar, teknoloji ve egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler) genel ortalamanin
altinda kalmistir. Onuncu islem giiniinde kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu

sektor diger kuruluslar sektorii, en diisiikk oldugu sektor ise egitim, saglik, spor ve diger
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sosyal hizmetler sektoriidiir. Ancak bu degerlerin ikisi de istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Tablo 21: Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslari

Giinler  Tiim Sek. Imalat  Mali Kur. Top.Per. Teknoloji Egt.Sag. Dig. Kur.

San Sek. Sek. T. O. Sek. Sek. S. Hz. Sek. Sek.
1 8,89° 9,97 9,63 2,61 7,27 -0,23 8,44
2 10,91 11,68 11,36* 6,04 9,70 0,55 16,04°
3 11,34 12,44 11,27 8,01 9,21 5,18 20,98°
4 11,50 12,82° 10,84 10,76 8,06 6,14 23,09
5 10,90 12,08 10,27° 11,98 7,90 8,39 22,54
6 10,88" 12,62* 10,01° 12,36 6,96 11,47 21,88
7 10,45 11,82° 10,39 9,65 4,75 11,02 22,76
8 10,07* 11,82° 8,59 10,76 2,77 7,82 26,36
9 9,75 11,72 7,67 12,29 1,87 8,01 27,15
10 9,82 11,44 7,54¢ 10,89 3,92 6,19 30,34
11 9,11° 11,04 6,07 10,91 4,65 9,16 32,02
12 8,90° 10,51° 6,44 11,32 5,82 “11,08 29,92
13 7,03 10,02 5,58 10,67 7,84 “12,85 19,91
14 7,45 9,98 4,79 8,40 7,88 12,62 18,05
15 7,13 10,14* 3,40 9,75 8,06 11,79 17,72
16 7,20 10,21 2,89 10,35 8,83 -10,50 20,11
17 7,45 10,96* 2,27 12,91 10,09 -10,47 18,49
18 7,19° 11,39* 1,44 12,73 8,19 11,28 17,50
19 7,03 11,31 1,15 12,94 5,77 -10,14 18,50
20 727 10,95 2,50 13,28 5,76 11,24 17,60
21 7,08 12,32 2,46 12,41 7,68 -10,84 17,89
22 8,20 12,35 2,93 15,18 6,02 9,58 18,67
23 8,10° 11,86* 2,77 16,21 3,96 9,13 21,69
24 7,87 11,59* 2,57 14,99 3,95 7,76 20,97
25 8,00° 11,48 3,43 14,19 2,36 7,68 20,89
26 8,01 12,07* 311 11,55 2,60 7,46 19,70
27 7,57 12,02* 2,50 9,75 1,68 8,91 19,45
28 7,26 11,99 2,02 9,67 1,58 -10,47 18,28
29 7,66 13,08" 2,37 7,89 2,55 -14,90 17,72
30 7,240 12,60 2,20 7,43 1,91 14,92 15,86

F"‘T‘fgslzan o Istatistigi = 131,654 Anlamhlik Diizeyi=(0,000)"

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Yirminci islem giintinde tiim 6rnek icin kiimiilatif diizeltilmis getiri %7,27 olarak
hesaplanmigtir. Bu deger, ilk giinkii diizeltilmis getiri degerinden daha diisiiktiir. Demek ki

ilk giinde saglanan avantaj yirminci islem giiniine kadar tasmnamamuistir. Diger kuruluglar
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sektorii, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii ve imalat sanayi sektoriinde
yirminci islem giiniinde gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri degerleri tiim ornek icin
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiri degerinden daha yiiksektir. Ancak bu degerlerden

sadece imalat sanayi sektorii i¢in hesaplanan getiri istatistiksel olarak anlamlidir.

Kisa donem performans sonuglarinda otuzuncu islem giinii icin hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu sektor diger kuruluslar sektoriidiir. Tkinci
ve lclincii en yliksek kiimiilatif diizeltilmis getirinin elde edildigi sektorler ise sirasiyla
imalat sanayi sektorii ve toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriidiir. Tiim
ornek i¢in hesaplanan otuzuncu islem giiniindeki kiimiilatif diizeltilmis getiri %7,24 tiir.
Bu deger, yukarida sayilan sektorlerin getiri degerlerinden daha diisiiktiir. Otuzuncu islem
giiniinde tiim Ornek ic¢in ve imalat sanayi sektorii i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis
getiri degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Diger sektorler i¢in hesaplanan kiimiilatif

diizeltilmis getiri degerleri ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

[Ik halka arz tarihinden on ikinci islem giiniine kadar kiimiilatif diizeltilmis getiri ilk
giinkii diizeltilmis getirinin iistiinde iken daha sonraki islem giinlerinde gerceklesen

kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giin saglanan getirinin (%8,89) altina diigmiistiir.

Imalat sanayi sektoriindeki ilk halka arzlarda halka arz tarihinden sonraki ilk 30
islem giiniinde de kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giin diizeltilmis getirinin {istiinde
gerceklesmistir. Mali kuruluslar sektoriinde ise yedinci islem giiniine kadar ilk giinkii
diizeltilmis getirinin lizerinde kiimiilatif diizeltilmis getiri elde edilirken otuzuncu islem
gliniine kadar kiimiilatif diizeltilmis getiriler %?2,20’ye kadar erimistir. Toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde 30 islem giinii boyunca hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giinkii diizeltilmis getirinin iizerinde gerceklesmistir.
Teknoloji sektoriinde 30 islem giinii boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler
istikrarsiz bir durum sergilemektedir. Birinci giinde %7,27 olan diizeltilmis getiri otuzuncu
islem giliniinde %1,91’e kadar gerilemistir. Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde ise 30 islem giinii boyunca gergeklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giinkii
diizeltilmis getirinin altinda gerceklesmistir. Diger kuruluslar sektoriinde ise 30 islem
giiniinde de hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ilk giinkii diizeltilmis getirinin

tistiinde gerceklesmistir.
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Grafik 10: ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Kiimiilatif Diizeltilmis Getiri Grafikleri
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Sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlar arasinda kiimiilatif getiriler yontemine gore
farklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde elde edilen X*
istatistigi (131,654), sektorler arasinda halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii boyunca
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir farklilik oldugunu gostermektedir.

4.3.2.1.7.2. Satin Al Elde Tut Yontemine Gore Ilk Halka Arzlarin Kisa Donem

Fiyat Performanslarinin Sektorlere Gore Karsilastirilmasi

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin bulunduklari
sektorler dikkate almarak satin al elde tut yontemine gore gosterdikleri kisa donem
performans sonuglar1 Tablo 22’de verilmis ve Grafik 11°de gosterilmistir. Tabloda ve
grafikte, ilk halka arz tarihinden sonraki ilk 30 islem giinii i¢in hisse senetlerinin

diizeltilmis elde tutma getirileri sunulmustur.
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Tablo 22: Satin Al Elde Tut Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Kisa Donem Fiyat

Performanslari

Giinler  Tiim Sek. Imalat San Mali Kur. Top. Per. Teknoloji Egt.Sag. Dig. Kur.

Sek. Sek. T. O. Sek. Sek. S. Hz. Sek. Sek.
1 8,89° 9,97° 9,63" 2,61 7.27° -0,23 8.44°
2 11,68 11,05 14,37* 18,85" 0,58 -0,14 11,69°
3 12,87% 12,56" 15,71* 18,69° 0,65 -1,76 13,56
4 13,86" 13,63* 16,90* 19,76° 1,70 -1,85 12,94
5 13,77° 14,89* 16,05" 20,23¢ -1,40 -3,49 8,70
6 14,50° 16,56" 15,79* 22,11° -0,97 -3,26 6,65
7 13,92° 15,59* 15,96* 19,39" 2,95 3,11 7,62
8 13,67 15,10* 15,45" 18,04° -1,70 -1,31 9,62
9 13,43* 15,22° 14,53° 20,77 0,72 2,26 7,08
10 13,96* 15,40° 16,01° 19,19 -0,74 2,18 7,15
11 13,53 15,28" 15,83¢ 17,13¢ 2,03 -3,57 4,92
12 13,16 15,83" 13,79° 17,25 1,20 -4,83 4,43
13 11,80° 15,35 10,66 16,13° 1,17 -4,29 4,30
14 11,52° 15,07 10,70 14,45° 0,90 -4,48 2,96
15 11,21% 15,64* 9,09 14,40 0,18 -3,61 2,65
16 11,14% 15,92* 8,80 14,72 -0,58 4,17 1,51
17 11,21% 16,23 8,63 17,17 2,16 -4,83 0,75
18 10,84% 15,99* 7,66 17,05 1,33 -5,29 -0,58
19 10,82% 14,94* 8,60 18,07 0,80 2,52 -0,47
20 11,01* 14,28* 9,80 20,18 0,97 2,83 -1,02
21 11,81% 15,43 10,54 16,25 3,12 0,72 -0,87
22 12,70° 16,08* 11,88° 15,58 3,30 0,25 1,65
23 12,53 15,37 12,54° 11,14 3,72 -0,59 5,12
24 12,24% 15,39* 11,95 9,88 4,08 -0,30 3,74
25 12,50 14,97° 13,04° 9,68 8,13 -3,16 3,87
26 12,62° 15,74 13,06° 6,52 5,82 2,30 3,39
27 12,20° 15,22° 12,72¢ 5,69 6,76 3,32 2,97
28 11,48 14,74° 11,70° 5,24 5,76 -5,33 3,20
29 11,99° 14,91° 12,73¢ 3,73 7,52 -5,61 4,83
30 11,47° 13,90° 12,72¢ 3,83 7.81 -6,84 4,45

F”lf’g;ga“ ¥ Istatistigi = 114,781 Anlamhlik Diizeyi=(0,000)"

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Analize dahil edilen 205 hisse senedi i¢in ilk halka arz edildikleri tarihte
gerceklesen ilk getiri ile piyasa getirisi arasindaki farkin %8,89 oldugu daha Onceki
kisimda belirtilmisti. Bu nedenle ilk giin gerceklesen diizeltilmis getiri ile ilgili yapilan

diger aciklamalar bu boliim i¢in de gecerlidir.

IIk halka arz tarihinden sonraki besinci islem giiniinde diizeltilmis elde tutma

getirisinin en yiiksek oldugu sektor toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
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sektoriidiir. Imalat sanayi ve mali kuruluslar sektorleri de besinci islem giiniindeki
diizeltilmis elde tutma getirisinin tiim Ornek i¢in hesaplanan oramin iistiinde oldugu

sektorlerdir.

Onuncu islem giiniinde tiim 6rnek i¢in diizeltilmis elde tutma getirisi %13,96’dur.
Bu oranm {iistiinde diizeltilmis elde tutma getirisi elde eden sektorler sirasiyla toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii, mali kuruluslar sektorii ve imalat sanayi
sektoriidiir. Hesaplanan bu degerler istatistiksel olarak anlamlidir. Diger sektorler igin
hesaplanan onuncu islem giiniindeki diizeltilmis elde tutma getirileri ise Ornek

ortalamasinin altinda ve istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yirminci islem giiniinde tiim Ornek icin diizeltilmis elde tutma getirisi %11,01
olarak hesaplanmistir. Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii ve imalat
sanayi sektorlerinde yirminci islem giiniinde gerceklesen diizeltilmis elde tutma getiri
degerleri tiim ornek i¢cin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisinden daha yiiksektir.
Ancak, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde yirminci islem giinii icin
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisi (%20,18) istatistiksel olarak anlamli degildir.
Sadece imalat sanayi sektoriindeki ilk halka arzlar icin hesaplanan yirminci islem

giiniindeki diizeltilmis elde tutma getirisi %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Otuzuncu islem giinii i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek
oldugu sektor imalat sanayi sektoriidiir. Bu sektdr icin otuzuncu islem giiniinde
gerceklesen diizeltilmis elde tutma getirisi %13,90’drr. Ikinci en yiiksek diizeltilmis elde
tutma getirisinin elde edildigi sektor ise %12,72’lik oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Tiim
ornek i¢in otuzuncu islem giiniinde hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisi %11,47’dir.
Otuzuncu islem giiniinde tiim 6rnek i¢in, imalat sanayi sektorii i¢cin ve mali kuruluslar
sektorii i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamlidir.
Diger sektorler icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri ise istatistiksel olarak

anlaml1 degildir.
Sektorlerde gergeklesen ilk halka arzlar arasinda satin al elde tut yontemine gore

farklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde elde edilen X

istatistigi (114,781), sektorler arasinda halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii boyunca
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hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Grafik 11: ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Diizeltilmis Elde Tutma Getiri Grafikleri
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4.3.2.2. ilk Halka Arzlarm Uzun Doénem Fiyat Performanslariin

Degerlendirilmesi

[Ik halka arzlarda uzun donem fiyat performansi degerlendirilirken, kisa donem
performansta oldugu gibi hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemi
kullanilmigtir. Bu iki yontemden yararlanarak ilk kez halka arz edilen 205 hisse senedinin

getirileri hesaplanmis ve uzun donem performanslari ile ilgili degerlendirme yapilmistir.

1994-2009 yillar1 arasinda 205 ilk halka arz i¢in uzun donem performans ile ilgili
elde edilen veriler Tablo 23’te sunulmustur. Tabloda, hem kiimiilatif getiriler yontemi hem
de satin al elde tut yontemine gore hesaplanan, halka arzdan sonraki 36 ay icin elde edilen

getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.
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Tablo 23: ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat Performansina Ait Ozet istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar

Y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 7,48° 0,481 2,229 7,48° 0,481 2,229
2 7,68 0,638 1,723 8,49° 0,683 1,780
3 5,37 0,719 1,069 6,62 0,944 1,003
4 2,75 0,770 0,511 5,02 1,182 0,609
5 2,66 0,806 0,471 0,82 0,813 0,144
6 0,74 0,816 0,130 2,45 0,843 0,416
7 -1,00 0,817 -0,175 7,64 0,776 -1,411
8 -1,55 0,837 -0,265 9,71° 0,768 -1,811
9 2,32 0,852 -0,390 -13,40° 0,733 2,616
10 -6,51 0,862 -1,081 -19,51° 0,665 -4,200
11 9,93 0,887 -1,603 -23,62° 0,609 -5,555
12 -8,60 0,911 -1,352 23,14 0,680 -4,875
13 7,69 0,946 -1,163 22,67 0,818 -3,969
14 4,27 0,962 -0,636 -22,54* 0,755 -4,275
15 2,35 0,991 -0,339 -23,39* 0,753 -4,448
16 3,19 1,022 0,447 -19,44* 0,907 -3,069
17 7,66 1,000 1,096 22,15 0,780 -4,063
18 11,64° 1,003 1,662 -21,39* 0,806 -3,800
19 13,93 0,991 2,012 -24,24* 0,734 -4,730
20 16,96° 1,006 2,414 -25,88* 0,670 -5,529
21 19,18* 0,979 2,806 -28,78* 0,618 -6,666
22 20,24* 0,987 2,934 -29,30° 0,696 -6,028
23 22,37 0,996 3,218 -29,32* 0,715 -5,869
24 24,96 0,981 3,642 -31,87* 0,607 7,523
25 30,35 0,980 4,436 -31,08* 0,611 7,281
26 31,27° 0,969 4,622 -33,33" 0,577 8,272
27 33,60" 0,977 4,924 -34,23" 0,581 -8,429
28 33,85" 0,932 5,199 37,12 0,599 -8,867
29 31,54° 0,950 4,752 -40,21* 0,539 -10,688
30 32,70° 1,028 4,556 -32,30° 1,541 -3,001
31 32,28" 1,039 4,446 -38,43* 0,847 -6,494
32 31,71° 1,023 4,439 41,47 0,687 -8,641
33 31,95 1,065 4,297 -42,87* 0,690 -8,893
34 35,84% 1,097 4,677 -39,35° 0,871 -6,467
35 40,29* 1,106 5,215 -39,38* 0,910 -6,199
36 44,05° 1,073 5,881 -38,77* 1,092 -5,083

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi = -5,045  Anlamlilik Diizeyi= (0,000)*

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

[k kez halka arz edilen 205 hisse senedi icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci
ayda %7,48, tgiincii ayda %5,37, altinc1 ayda %0,74, on ikinci ayda -%8,60, yirmi
dordiincii ayda %24,96 ve otuz altinc1 ayda %44,05 olarak hesaplanmistir. i1k halka arzdan

sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis kiimiilatif getirilerden birinci ve ikinci ayda
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gerceklesen getiriler ve on sekizinci aydan otuz altinct aya kadar gerceklesen getiriler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur, yani sifirdan farklidir. i1k halka arzdan sonraki 3
yil boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay %44,05’lik oranla otuz
altinc1 aydir. Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Kiimiilatif diizeltilmis
getirinin en diisiik oldugu ay ise -%9,93 ile on birinci aydir. Ancak bu deger istatistiksel

olarak anlaml degildir.

Genel olarak ilk halka arzdan sonraki ii¢ yillik performansa kiimiilatif getiriler
yontemi dikkate alinarak bakildiginda ilk ayda elde edilen %7,48 oranindaki getiri birinci
yilin sonunda -%8,60’a gerilemis, ikinci yilin sonunda %?24,96’ya kadar yiikselmis ve
liciincii yilin sonunda ise yiikselmeye devam ederek %44,05’e kadar ¢iknustir. ilk kez
halka arz edildikten sonraki ilk yil hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik
gergeklestigi i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci y1l sonuna kadar azalmaya devam
etmistir. Ancak on ikinci aydan sonra hisse senedi getirileri piyasa getirilerinden daha
yiikksek gergeklestigi icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler artmaya baslamis ve bu artis

tictincii y1l sonuna kadar devam etmistir.

Satin al elde tut yontemine gore 205 hisse senedi i¢cin hesaplanan diizeltilmis elde
tutma getirileri birinci ayda %7,48, ii¢iincii ayda %6,62, altinc1 ayda %?2,45, on ikinci ayda
-%23,14, yirmi dordiincii ayda -%31,87 ve otuz altinct ayda -%38,77 olarak
hesaplanmustir. Ik halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirilerinden birinci ve ikinci ayda gergeklesen getiriler ve sekizinci aydan otuz altinci aya
kadar gerceklesen getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur, yani sifirdan farklhidir.
Sadece iiclincii, dordiincii, besinci, altinci ve yedinci aylardaki getiriler istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Ik halka arzdan sonraki 3 yil boyunca diizeltilmis elde tutma
getirisinin en yiiksek oldugu ay %8,49’lik oranla ikinci aydir. Bu deger %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhdir. Diizeltilmis elde tutma getirisinin en diisiik oldugu ay ise -
%42,87°1ik oranla otuz lciincii aydir. Bu deger de %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.
Satin al elde tut yontemine gore, ilk halka arzdan sonraki 3 yillik performansa

bakildiginda ilk ay elde edilen %7,48 oranmdaki getiri birinci yilin sonunda -%23,14’e

kadar, ikinci yilin sonunda -%31,87’ye kadar ve iiciincii yilin sonunda ise -%38,77’e kadar
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diigmiigtiir. Ik halka arz edildikten sonraki ilk yilda hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha diisiik gerceklestigi icin getirilerde en fazla diisiis bu yilda yasanmistir.
Ikinci y1ldan sonra hisse senedi getirileri piyasa getirisinin iistiine ¢tkmaya baslasa da elde

tutma getirilerindeki diisiis egilimi ikinci ve {iciincii yillarda da devam etmistir.

Ilk kez halka arz edilen 205 hisse senedi icin ilk halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirilerden
daha diisiik gerceklesmistir. Demek ki, yatirimcinin ilk halka arzdan sonraki 36 ay boyunca
hisse senetlerini elinde tutmasi ona, kisa donem performans da oldugu gibi avantaj
saglamamaktadir. Hisse senetlerini halka arzdan sonraki dordiincii aya kadar elinde
bulundurmasi avantaj iken, dordiincii aydan sonra hisse senetlerinin satilmasi daha iyi bir

yatirim stratejisi olarak goriilmektedir.

[Ik halka arzlarin uzun doénem getirilerini karsilastirmak icin yapilan Wilcoxon
Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-5,045), halka arz tarihinden sonraki 36 aylik
donem icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arz icin halka arzdan
sonraki 36 ay boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve

diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 12’de gosterilmistir.

Halka arz edildigi ilk ayda, 205 hisse senedinin diizeltilmis getirisi %7,48
bulunmustur. Yalmz ilk ayda elde edilen avantaj sonraki aylarda devam etmemistir. Ikinci
aydan baglayarak diizeltilmis getiriler negatife donmeye baslamistir. Bir y1l boyunca hisse
senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gergeklesmistir. On ikinci aydan sonra ise
yirmi dokuzuncu ve otuz ikinci aylar hari¢ hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha
yiiksek gerceklesmistir. Halka arzdan sonraki 36 ayin ligiinde de, hisse senedi getirilerinin
ayni donem i¢in hesaplanan piyasa getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.
Ik halka arzdan sonraki 3 yil boyunca hesaplanan diizeltilmis getiriler olduk¢a oynak bir

goriiniim sergilemektedir.
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Grafik 12: ilk Halka Arzlarin Uzun Donem Getiri Grafikleri
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4.3.2.2.1. imalat Sanayi Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda imalat sanayi sektoriindeki 96 ilk halka arz icin uzun
donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 24’te sunulmustur. Tabloda, imalat
sanayi sektoriinde halka arz edilen hisse senetleri i¢in halka arzdan sonraki 36 ay boyunca
hem kiimiilatif getiriler yontemine hem de satin al elde tut yontemine gore hesaplanan

getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Imalat sanayinde halka arz edilen 96 hisse senedi igin kiimiilatif diizeltilmis
getiriler birinci ayda %4,16, liclincli ayda %2,74, altinc1 ayda %0,85, on ikinci ayda -
%9,54, yirmi dordiincii ayda %20,43 ve otuz altinc1 ayda %31,85 olarak hesaplanmaistir.
Imalat sanayinde ilk halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis

getirilerden sadece yirmi birinci aydan otuz altinc1 aya kadar gerceklesen getiriler
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istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ilk halka arzdan sonraki 3 yil boyunca kiimiilatif
diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay %34,23’lik oranla yirmi dokuzuncu aydir. Bu
deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kiimiilatif diizeltilmis getirinin en
diisiik oldugu ay ise -%10,89 ile on iiclincii aydir. Ancak bu deger istatistiksel olarak

anlamli degildir.

Genel olarak imalat sanayinde kiimiilatif getiriler yontemine gore ilk halka arzdan
sonraki 3 yillik performansa bakildiginda, ilk ayda elde edilen %4,16 oranindaki getiri
birinci yilin sonunda -%9,54’a gerilemis, ikinci yilin sonunda %20,43’e kadar yiikselmis
ve iiciincii yilin sonunda ise yiikselmeye devam ederek %31,85’e kadar ¢ikmustir. Imalat
sanayinde gerceklesen 96 ilk halka arz i¢in 13 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha diisiik gerceklestigi icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler ancak on yedinci
aydan sonra pozitif deger almaya baslamistir. Kiimiilatif diizeltilmis getiriler, hisse senedi
getirilerinin on dordiincii aydan sonra piyasa getirisinden daha yiiksek gergceklesmesine

bagl olarak artmaya baslamis ve bu artis iiclincii y1l sonuna kadar stirmiistiir.

Satin al elde tut yontemine gore imalat sanayindeki 96 hisse senedi i¢in diizeltilmig
elde tutma getirileri birinci ayda %4,16, ti¢iincii ayda %0,92, altinc1 ayda %0,98, on ikinci
ayda -%21,83, yirmi dordiincii ayda -%33,89 ve otuz altinci ayda -%55,56 olarak
hesaplanmustir. Ik halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirilerinden dokuzuncu aydan otuz altinci aya kadar gerceklesen getiriler istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Birinci aydan sekizinci aya kadar olan getiriler ise istatistiksel
olarak anlamsizdir. Ik halka arzdan sonraki 3 yil boyunca diizeltilmis elde tutma
getirisinin en yiiksek oldugu ay %35,63’liikk oranla besinci aydir. Diizeltilmis elde tutma
getirisinin en diisiik oldugu ay ise -%55,56’lik oranla otuz altinct aydir. Bu deger ise %1

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Satin al elde tut yontemine gore, imalat sanayinde ilk halka arzdan sonraki 3 yillik
performansa bakildiginda ilk ayda elde edilen %4,16 oranindaki getiri birinci yilin sonunda
-%21,83’e, ikinci yilin sonunda -%33,89’a ve iiciincii yilin sonunda ise diismeye devam
ederek -%>55,56ya kadar gerilemistir. ilk halka arz edildikten sonraki birinci ve iigiincii
yillarda hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gerceklestigi icin getirilerde

en fazla diisiis bu yillarda yasanmustir. Ikinci yildan sonra hisse senedi getirileri piyasa

157



getirisinin {istiine ¢ikmaya baglasa da diizeltilmis elde tutma getirilerindeki diisiis egilimi

bu yilda da devam etmistir.

Tablo 24: imalat Sanayi Sektoriindeki i1k Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar

Y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 4,16 0,339 1,200 4,16 0,339 1,200
2 3,03 0,460 0,645 2,11 0,436 0,474
3 2,74 0,530 0,506 0,92 0,512 0,177
4 2,70 0,652 0,406 3,14 0,692 0,445
5 5,03 0,743 0,664 5,63 0,809 0,683
6 0,85 0,766 0,109 0,98 0,890 0,108
7 1,21 0,788 0,150 -0,47 0,909 -0,051
8 0,47 0,828 0,056 -3,76 0,846 -0,436
9 -3,72 0,856 -0,425 -11,92°¢ 0,694 -1,683
10 -8,71 0,856 -0,997 -20,21* 0,583 -3,396
11 -9,95 0,904 -1,079 -20,85% 0,600 -3,405
12 -9,54 0,911 -1,026 -21,83* 0,642 -3,331
13 -10,89 0,919 -1,161 -25,30* 0,621 -3,993
14 -6,23 0,951 -0,642 -22,70% 0,689 -3,229
15 -3,97 0,950 -0,410 -24,43* 0,732 -3,269
16 -1,28 0,989 -0,126 21,97° 0,894 -2,408
17 4,13 0,990 0,409 -23,14* 0,784 -2,891
18 8,08 0,992 0,798 -23,81% 0,759 -3,075
19 11,27 0,985 1,121 -26,02% 0,704 -3,622
20 16,18 1,000 1,585 -27,00* 0,608 -4,354
21 19,16° 1,020 1,840 -27,83% 0,629 -4,336
22 22,92° 1,003 2,239 -26,67% 0,777 -3,362
23 18,55°¢ 0,993 1,830 -31,30* 0,785 -3,907
24 20,43° 0,978 2,047 -33,79* 0,640 -5,176
25 26,43 0,975 2,656 -32,97% 0,652 -4,955
26 25,59° 0,950 2,638 -37,69* 0,549 -6,726
27 27,74% 0,969 2,806 -38,86% 0,511 -7,448
28 30,37* 0,903 3,295 -39,95% 0,521 -7,517
29 34,23 0,927 3,620 -40,15* 0,479 -8,213
30 33,23 0,904 3,603 -42,50* 0,489 -8,508
31 27,89% 0,908 3,010 -46,03* 0,474 -9,516
32 27,50* 0,898 3,001 -46,88* 0,525 -8,742
33 25,12% 0,899 2,739 -50,52% 0,472 -10,480
34 24.69* 0,922 2,624 -51,39* 0,517 -9,731
35 29,68° 0,878 3,312 -53,22% 0,433 -12,043
36 31,85 0,824 3,789 -55,56% 0,391 -13,937

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -5,061  Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh
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Imalat sanayi sektoriindeki 96 hisse senedi icin ilk halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri ve kiimiilatif diizeltilmis getiriler
halka arzdan sonraki 6 ay boyunca birbirine yakin hareket ederken, otuz altinci ayin
sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiri %31,9’a kadar artms, diizeltilmis elde tutma getirisi
ise -%55,56’ya kadar diismiistiir. Demek ki, imalat sanayi sektoriinde gerceklesen ilk halka
arzlarda yatirimcinin hisse senetlerini uzun dénemde siirekli elinde bulundurmamasi ona

daha fazla avantaj saglamaktadir.

Imalat sanayi sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in yapilan Wilcoxon Singed Rank
testinde elde edilen Z istatistigi (-5,061), bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 36 aylik
donem icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Grafik 13: imalat Sanayi Sektoriindeki flk Halka Arzlarin Uzun Donem Getiri
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Imalat sanayindeki 96 firmaya ait hisse senetlerinin halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis
elde tutma getirileri Grafik 13’te gosterilmistir. Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk
aydaki diizeltilmis getirisi %4,16 bulunmustur. Ikinci aydan baslayarak diizeltilmis
getiriler negatife donmeye baslamistir. Nihayetinde 36 ayin 14’iinde diizeltilmis getiriler
negatif degere sahipken, halka arzdan sonraki 18 ayda ise diizeltilmis getiriler pozitif deger
almistir. Halka arzdan sonraki 4 ayda da, hisse senedi getirilerinin aym1 donem icin

hesaplanan piyasa getirilerine yaklasik olarak esit oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.2.2. Mali Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda mali kuruluslar sektoriindeki 72 ilk halka arz i¢in uzun
donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 25’te sunulmustur. Tabloda, mali
kuruluglar sektoriinde halka arz edilen hisse senetleri i¢in halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hem kiimiilatif getiriler yontemine hem de satin al elde tut yontemine gore

hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

IIk kez halka arz edilen bu 72 hisse senedi icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler
birinci ayda %6,73, {iciincii ayda %10,92, altinc1 ayda %13,72, on ikinci ayda %35,53, yirmi
dordiincii ayda %42,44 ve otuz altinc1 ayda %62,17 olarak hesaplanmistir.

Mali kuruluglar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirilerden sadece on sekizinci aydan otuz altinci aya kadar
gerceklesen getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ik halka arzdan sonraki 3 yil
boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay %62,17’lik oranla otuz altinci
aydir. Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Kiimiilatif diizeltilmis
getirinin en diisiik oldugu ay ise %1,07 ile on birinci aydir. Ancak bu deger istatistiksel

olarak anlaml degildir.
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Tablo 25: Mali Kuruluslar Sektériindeki i1k Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar

Y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 6,73 0,478 1,194 6,73 0,478 1,194
2 11,70 0,768 1,293 16,62 0,943 1,495
3 10,92 0,859 1,078 17,00 1,400 1,030
4 8,94 0,853 0,889 14,98 1,774 0,717
5 12,92 0,794 1,380 4,39 0,853 0,437
6 13,72 0,804 1,447 3,59 0,861 0,354
7 10,68 0,812 1,116 -5,70 0,628 -0,770
8 9,34 0,797 0,994 -8,78 0,636 -1,171
9 11,37 0,810 1,191 -7,46 0,774 -0,818
10 5,43 0,846 0,545 -14,12° 0,686 -1,745
11 1,07 0,879 0,103 -18,99° 0,612 -2,632
12 5,53 0,950 0,494 -14,34 0,779 -1,562
13 8,47 1,050 0,685 -7,59 1,114 -0,578
14 10,29 1,047 0,834 -11,37 0,905 -1,066
15 13,94 1,096 1,079 -10,48 0,850 -1,046
16 17,79 1,136 1,329 -5,05 1,042 -0,411
17 19,04 1,120 1,442 -12,17 0,826 -1,250
18 22.89° 1,124 1,729 -9,97 0,922 -0,917
19 24.25° 1,091 1,885 -15,54° 0,785 -1,680
20 25,02° 1,099 1,932 -17,17¢ 0,796 -1,831
21 28,09° 0,986 2,417 -24,17% 0,638 -3,216
22 28,76° 0,978 2,496 -26,35% 0,634 -3,526
23 35,82% 1,006 3,023 -24,04* 0,581 -3,513
24 42.,44* 0,971 3,707 -25,78* 0,522 -4,187
25 47,91* 0,992 4,096 -23,59% 0,551 -3,631
26 48,79* 0,989 4,186 -26,21% 0,514 -4,330
27 48,58* 1,007 4,093 -28,49% 0,552 -4,375
28 46,62° 1,011 3,915 -29,43* 0,742 -3,367
29 38,00" 1,023 3,152 -36,51* 0,655 -4,732
30 45,00* 1,231 3,101 -9,54 2,513 -0,322
31 48,32 1,224 3,349 -22,22 1,277 -1,476
32 48,92° 1,209 3,432 -28,23° 0,935 -2,561
33 49,29* 1,254 3,336 -26,65" 0,975 -2,319
34 54,70* 1,324 3,505 -17,43 1,286 -1,150
35 59,43% 1,349 3,738 -14,99 1,395 -0,912
36 62,17% 1,337 3,945 -12,44 1,734 -0,609

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi = -5,061  Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Genel olarak bu sektorde, ilk halka arzdan sonraki 3 yillik performansa kiimiilatif
getiriler yontemi dikkate alinarak bakildiginda ilk ay elde edilen %6,73 oranindaki getiri

birinci yilin sonunda %5,53’a gerilemis, ikinci yilin sonunda %42,44’e kadar yiikselmis ve
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icinci yilin sonunda ise ylikselmeye devam ederek %62,17°ye kadar ¢cikmistir. Mali
kuruluglar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda sadece 8 ay boyunca hisse senedi
getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gerceklesmistir. Bu diisiisiin en fazla yasandigi yil
birinci yil oldugu icin on birinci aya kadar oynak bir seyir izleyen kiimiilatif diizeltilmis
getiriler bu aydan sonra hizla yiikselmeye baslamis ve iiclincii yilin sonuna kadar da

yiikselis devam etmistir.

Satin al elde tut yontemine gore mali kuruluglar sektoriindeki 72 hisse senedi icin
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri birinci ayda %6,73, t¢iincii ayda %17,00,
altinct ayda %3,59, on ikinci ayda -%14,34, yirmi dordiincii ayda -%25,78 ve otuz altinci
ayda -%12,44 olarak hesaplanmustir. i1k halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan
diizeltilmis elde tutma getirilerinden onuncu, on birinci, otuz ikinci ve otuz li¢iincii aylar ve
on dokuzuncu aydan yirmi dokuzuncu aya kadar olan elde tutma getirileri istatistiksel

olarak anlamli bulunmustur.

Diger aylardaki elde tutma getirileri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. ik halka
arzdan sonraki 3 yil boyunca diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu ay
%17,00’lik oranla iiclincii aydir. Bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Diizeltilmis
elde tutma getirisinin en diisiik oldugu ay ise -%36,51°lik oranla yirmi dokuzuncu aydir.

Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Satin al elde tut yontemine gore, mali kuruluslar sektoriinde ilk halka arzdan
sonraki 3 yillik performansa bakildiginda ilk ayda elde edilen %6,73 oranindaki getiri
birinci yilin sonunda -%14,34’e, ikinci yilin sonunda -%25,78’e kadar diismiis, {li¢iincii
yilin sonunda ise yiikselerek -%12,44’ya kadar ¢ikmustir. ik halka arz edildikten sonraki 4
ay boyunca diizeltilmis elde tutma getirileri kiimiilatif diizeltilmis getirilerden daha yiiksek
hesaplanmigtir. Ancak bu aydan sonra diizeltilmis elde tutma getirileri on birinci aya kadar
hizlica diigmiistiir. Ikinci yilin ilk yarisinda diizeltilmis elde tutma getirileri sabit bir seyir
izlerken ikinci yarisinda ise yine diismeye baslamistir. Halka arzdan sonraki otuzuncu ayda
diizeltilmis elde tutma getirisi -%36,51°den -%9,54 e yiikselmis ve tiglincii yilin ikinci

yarisinda getiriler nispeten artmustir.

162



Mali kuruluslar sektoriindeki 72 hisse senedinden ilk halka arzdan sonraki 4 ay
hari¢ geri kalan 32 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri, kiimiilatif
diizeltilmis getirilerden daha diisiik gerceklesmistir. Demek ki, mali kuruluslar sektoriinde
gerceklesen ilk halka arzlarda yatirimecinin, hisse senetlerini halka arzdan sonraki dordiincii
aya kadar elinde bulundurmasi avantaj iken, dordiincii aydan sonra satmasi daha iyi bir

yatirim stratejisi olarak goriilmektedir.

Mali kuruluslar sektoriindeki ilk halka arzlar icin yapilan Wilcoxon Singed Rank
testinde elde edilen Z istatistigi (-5,061), bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 36 aylik
donem icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Grafik 14: Mali Kuruluslar Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Getiri
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Ik kez halka arz edilen mali kuruluslar sektoriindeki 72 firmaya ait hisse
senetlerinin halka arzdan sonraki 36 ay boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri,
kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 14’te
gosterilmistir. Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk aydaki diizeltilmis getirisi
%6,73’tiir. Uciincii aydan baslayarak diizeltilmis getiriler negatife defer almaya
baslamistir. Nihayetinde 36 aymn 8’inde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, halka
arzdan sonraki 25 ayda diizeltilmis getiriler pozitif deger almistir. Geri kalan 3 ayda da,
hisse senedi getirilerinin ayn1 donem i¢in hesaplanan piyasa getirilerine yaklagik olarak esit

oldugu tespit edilmistir.

4.3.2.2.3. Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki i1k

Halka Arzlarin Uzun Donem Fiyat Performanslarinin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in uzun donem performans ile ilgili elde edilen veriler
Tablo 26’da sunulmustur. Tabloda, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriinde halka arz edilen hisse senetleri i¢in halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hem
kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemine gore hesaplanan getiriler ve

bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriindeki bu 10 hisse senedi i¢in
kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci ayda %14,92, ii¢iincii ayda -%6,31, altinc1 ayda -
%21,85, on ikinci ayda -%15,76, yirmi dordiincii ayda %45,38 ve otuz altinci ayda %70,28
olarak hesaplanmistir. Bu sektorde, ilk halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirilerden sadece yirmi besinci, yirmi altinci, otuz besinci ve otuz
altinc1 aylarda gerceklesen getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ik halka
arzdan sonraki 3 yil boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay
%'70,28’lik oranla otuz altinc1 aydir. Bu deger %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Kiimiilatif diizeltilmis getirinin en diisiik oldugu ay ise -%36,72 ile besinci aydir. Ancak bu

deger istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 26: Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki ilk Halka

Arzlarin Uzun Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet Istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde tTutma Getirileri
ar

y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 14,92 0,410 1,150 14,92 0,410 1,150
2 6,07 0,538 0,357 5,18 0,524 0,312
3 -6,31 0,792 -0,252 1,17 0,851 0,043
4 -29,31 0,832 -1,114 -20,00 0,798 -0,792
5 -36,72 0,955 -1,216 -16,65 1,026 -0,513
6 -21,85 0,878 -0,787 -14,82 0,880 -0,532
7 -18,81 0,917 -0,649 -12,38 0,844 -0,464
8 0,27 0,923 0,009 2,53 1,150 0,069
9 1,22 0,903 0,043 -3,56 0,954 -0,118
10 -4,00 0,937 -0,135 -7,03 1,002 -0,222
11 -8,70 0,808 -0,340 -28,68 0,594 -1,526
12 -15,76 0,812 -0,614 -32,61 0,579 -1,780
13 -18,14 0,719 -0,798 -36,42° 0,603 -1,909
14 -4,90 0,726 -0,214 -27,16 0,774 -1,109
15 9,58 0,707 0,429 -19,38 0,882 -0,695
16 33,40 0,721 1,465 -9,24 0,949 -0,308
17 33,28 0,746 1,412 -4,83 1,160 -0,132
18 37,48 0,663 1,788 -4,85 1,101 -0,139
19 30,31 0,780 1,229 -4,15 1,247 -0,105
20 40,52 0,818 1,567 -12,52 0,894 -0,443
21 38,11 0,790 1,525 -11,78 0,932 -0,400
22 37,68 0,831 1,434 -10,61 0,978 -0,343
23 44.47 0,886 1,586 6,71 1,349 0,157
24 45,38 0,844 1,700 -1,48 1,123 -0,042
25 50,74° 0,850 1,888 -3,63 1,010 -0,114
26 58,64° 0,972 1,908 11,85 1,249 0,300
27 49,98 1,087 1,454 11,61 1,363 0,269
28 38,71 0,908 1,347 -24,96 0,731 -1,080
29 28,78 0,813 1,120 -33,52 0,631 -1,681
30 24,02 0,930 0,817 -33,54 0,682 -1,555
31 30,42 1,017 0,946 -35,33° 0,593 -1,884
32 33,28 0,946 1,112 -35,25° 0,589 -1,891
33 45,83 0,942 1,539 -35,40° 0,544 -2,059
34 61,39° 0,813 2,387 -30,16 0,577 -1,654
35 63,89° 0,748 2,699 -30,32 0,593 -1,618
36 70,28b 0,717 3,100 -26,47 0,610 -1,372

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -4,504 Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Istatistiksel olarak anlamlilk g6z ardi edilirse, kiimiilatif getiriler yontemine gore
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3 yillik

performansa bakildiginda, ilk ayda elde edilen %14,92 oranindaki getiri birinci yilin
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sonunda -%15,76’ya kadar diigsmiistiir, ikinci yilin sonunda hizli bir yiikselis gostererek
%45,38’e kadar yiikselmis ve lciincii yilin sonunda ise yiikselmeye devam ederek
%70,28’e kadar ¢ikmistir. Bu sektorde gerceklesen ilk halka arzlarda ilk yil sadece 4 ay
hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha yiiksek gerceklesmistir. Bu nedenle
kiimiilatif diizeltilmis getirilerde en fazla diisiis bu yilda yasanmustir. ikinci yilda sadece 3
ayda hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiikk gerceklestiginden kiimiilatif
diizeltilmis getiriler hizli bir sekilde yiikselmistir. Uciincii yilm ilk yarisinda kiimiilatif

diizeltilmis getiriler diigse de ikinci yarisinda yiikselerek %70,28’e kadar ¢ikmustir.

Satin al elde tut yontemine gore toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki 10 hisse senedi i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri birinci ayda
%14,92, tgiincii ayda %1,17, altinc1 ayda -%14,82, on ikinci ayda -%32,61, yirmi
dordiincii ayda -%1,48 ve otuz altinci ayda -%26,47 olarak hesaplanmustir. 11k halka arzdan
sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinden on iiciincii, otuz
birinci, otuz ikinci ve otuz liciincii aylarda gerceklesen getiriler istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Diger aylardaki diizeltilmis elde tutma getirileri ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
[k halka arzdan sonraki 3 yil boyunca diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu
ay %14,92’1lik oranla birinci aydir. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir.
Diizeltilmis elde tutma getirisinin en diisiikk oldugu ay ise -%36,42’lik oranla on ii¢lincii

aydir. Bu deger %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, satin al elde tut yontemine gore
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3 yillik
performansa bakildiginda, ilk ay elde edilen %14,92 oranindaki getiri birinci yilin sonunda
-%32,61’e kadar diismiis, ikinci yilin sonunda -%1,48’e kadar yiikselmis, ancak iiclincii
yilin sonunda azalmaya devam ederek -%?26,47’ye kadar gerilemistir. Halka arzdan
sonraki ilk yilda diizeltilmis elde tutma getirileri ¢ok oynak bir seyir izlemistir. Halka
arzdan sonraki 4 ay boyunca hizla diiserek -%20,00 olan getiriler, sekizinci aya kadar
yiikselerek %2,53’e kadar ¢ikmistir. Ancak bu aydan sonra tekrar diismeye baslayarak on

liglincii ayda -%36,42’ye kadar gerilemistir. ikinci yilda genel egilim yiikselme yoniinde
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olmasma ragmen iiclincii yilin ilk yarisinda yasanan diisiisler diizeltilmis elde tutma

getirilerinin li¢iincii yilin sonunda yine -%26,47’ye kadar diismesine neden olmustur.

Toptan ve perakende ticaret otel ve lokantalar sektoriindeki 10 hisse senedi i¢in, ilk
halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri cogunlukla
kiimiilatif diizeltilmis getirilerden daha diisiik gerceklesmistir. Demek ki, toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda yatirimcinin
hisse senetlerini 8 ay boyunca elinde tutmasi ona nispeten avantaj saglasa da sonrasinda

satmas1 daha dogru bir yatirim stratejisi olarak goriilmektedir.

Toptan ve perakende ticaret otel ve lokantalar sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,504), bu sektorde halka
arz tarihinden sonraki 36 aylik donem i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile
diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu

gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in halka arzdan sonraki 36 ay boyunca gerceklesen
diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri

Grafik 15°te gosterilmistir.

Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk aydaki diizeltilmis getirisi % 14,92 olarak
bulunmustur. Ikinci aydan baslayarak diizeltilmis getiriler negatife deger almaya baslamis
ve ilk yilda 7 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik
gerceklesmistir. ikinci yilda ise ilk yilin tersine 7 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha yiiksek gerceklestiginden daha verimli bir y1l olmustur. Uciincii yilin ilk
yarisinda ise negatif getiriler elde edilse de ikinci yarisinda getiriler pozitif deger almaya
devam etmistir. Nihayetinde 36 ayimn 14’iinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken,
19 ayda da diizeltilmis getiriler pozitif deger almistir. Halka arzdan sonraki 36 ayin 3’iinde,
hisse senedi getirilerinin ayn1 donem i¢in hesaplanan piyasa getirilerine yaklasik olarak esit

oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 15: Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar Sektoriindeki ilk Halka

Arzlarin Uzun Donem Getiri Grafikleri
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4.3.2.2.4. Teknoloji Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Doénem Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda teknoloji sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in uzun dénem
performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 27°de sunulmustur. Tabloda, teknoloji
sektoriinde halka arz edilen hisse senetleri icin halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hem
kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemine gore hesaplanan getiriler ve

bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.
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Tablo 27: Teknoloji Sektoriindeki Ik Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat Performanslarina

Ait Ozet istatistikler
Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar
Y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 11,04 0,623 0,560 11,04 0,623 0,560
2 1,32 0,722 0,058 1,94 0,645 0,095
3 0,11 0,775 0,005 1,29 0,602 0,068
4 -3,92 0,830 -0,149 -1,90 0,577 -0,104
5 -22,22 0,828 -0,848 -20,53 0,529 -1,227
6 -29,85 0,811 -1,164 -27,17 0,518 -1,657
7 -35,84 0,628 -1,804 -39,66b 0,452 2,772
8 -40,41° 0,614 -2,080 -42,09° 0,498 -2,671
9 -30,11 0,602 -1,581 -43,43* 0,391 -3,508
10 -37,88° 0,558 -2,147 -47,02% 0,393 -3,784
11 -37,75°¢ 0,606 -1,969 -47,33% 0,375 -3,991
12 -39,32° 0,541 -2,299 -50,06* 0,342 -4,624
13 -29,98° 0,421 -2,250 -51,11*% 0,296 -5,451
14 -24,87 0,499 -1,575 -51,96* 0,269 -6,099
15 -34,31° 0,570 -1,902 -56,44* 0,235 -7,602
16 -31,63° 0,533 -1,877 -55,59* 0,256 -6,864
17 -24,60° 0,382 -2,035 -57,33* 0,212 -8,549
18 -21,83 0,471 -1,466 -56,82% 0,209 -8,603
19 -16,54 0,489 -1,070 -55,38* 0,220 -7,943
20 -17,86 0,449 -1,257 -56,52% 0,222 -8,057
21 -7,21 0,609 -0,374 -52,10* 0,256 -6,446
22 -5,09 0,873 -0,184 -49,86% 0,321 -4,912
23 1,64 0,881 0,059 -46,98* 0,344 -4,314
24 -11,81 1,028 -0,364 -51,11°7 0,368 -4,390
25 -13,93 0,973 -0,453 -56,34* 0,299 -5,951
26 -20,11 0,919 -0,692 -60,65* 0,258 -7,448
27 -2,35 0,903 -0,082 -55,07* 0,269 -6,485
28 -12,37 0,877 -0,446 -60,28* 0,259 -7,369
29 -21,76 0,956 -0,720 -65,03* 0,209 -9,834
30 -27,18 0,861 -0,998 -67,83* 0,219 -9,775
31 -24,51 0,960 -0,807 -68,01* 0,204 -10,544
32 -29,87 0,933 -1,013 271,64 0,170 -13,293
33 -36,38 0,902 -1,275 -75,01% 0,139 -17,114
34 -21,56 0,879 -0,775 -72,24% 0,126 -18,155
35 24,11 0,864 -0,882 -73,51% 0,110 -21,179
36 -6,59 0,776 -0,268 -70,03* 0,120 -18,439
Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -4,865 Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren ve ilk kez halka arz edilen 10 hisse senedi
icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci ayda % 11,04, {iciincii ayda %0,11, altinc1 ayda -

%29,85, on ikinci ayda -%39,32, yirmi dordiincii ayda -%11,81 ve otuz altinc1 ayda -
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%6,59 olarak hesaplanmistir. Teknoloji sektoriindeki ilk halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getirilerden sekizinci aydan on yedinci aya
kadar hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlaml1 bulunmustur. Ik halka arzdan sonraki
3 yil boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay %11,04’liikk oranla
birinci aydir. Bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Kiimiilatif diizeltilmis getirinin
en diisik oldugu ay ise -%40,41 ile sekizinci aydir. Bu deger %10 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

Kiimiilatif getiriler yontemine gore teknoloji sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3
yulik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen %11,04 oranindaki getiri birinci yilin
sonunda -%39,32’ya kadar diigmiistiir. Ikinci yilin sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler
yiikselerek -%11,81’e ve ii¢lincii yilin sonunda -%6,59’a kadar ciksa da ilk yildaki diisiis
ikinci ve iiclincii yillardaki artistan fazla oldugu igin iiclincii yi1l sonunda kiimiilatif

diizeltilmis getiri pozitif deger alamamaigtir.

Teknoloji sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda ilk yil sadece 2 ay hisse senedi
getirileri piyasa getirisinden daha yiiksek gerceklesmistir. Bu nedenle kiimiilatif
diizeltilmis getirilerde en fazla diisiis bu yilda yasanmustir. ikinci yilda ise sadece 3 ayda
hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gergeklestiginden, kiimiilatif
diizeltilmis getiriler hizli bir sekilde yiikselmistir. Uciincii yilm ilk yarisinda kiimiilatif

diizeltilmis getiriler diigse de ikinci yarisinda yiikselerek -%6,59’a kadar ¢cikmustir.

Satin al elde tut yontemine gore teknoloji sektoriindeki 10 hisse senedi icin
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri birinci ayda %11,04, iiclincii ayda %1,29,
altinct ayda -%27,17, on ikinci ayda -%50,06, yirmi dordiincii ayda -%51,11 ve otuz altinc1
ayda -%70,03 olarak hesaplanmustir. i1k halka arzdan sonraki 36 ay boyunca hesaplanan
diizeltilmis elde tutma getirilerinden yedinci aydan otuz altinc1 aya kadar hesaplananlar
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger aylardaki diizeltilmis elde tutma getirileri
ise istatistiksel olarak anlamsizdir. {1k halka arzdan sonraki 3 yil boyunca diizeltilmis elde
tutma getirisinin en yiiksek oldugu ay %11,04’lik oranla birinci aydir. Ancak bu deger
istatistiksel olarak anlamli degildir. Diizeltilmis elde tutma getirisinin en diisiik oldugu ay
ise -%75,01’lik oranla otuz iciincii aydir. Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir.
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Satin al elde tut yontemine gore, teknoloji sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3
yullik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen %11,04 oranindaki getiri birinci yilin
sonunda -%50,06’ya, ikinci yilin sonunda -%51,11’e kadar diigmiis, {i¢iincii yilin sonunda
ise azalmaya devam ederek -%70,03’e kadar gerilemistir. Halka arzdan sonraki ilk yil
diizeltilmis elde tutma getirileri hizli bir sekilde diiserken, ikinci yil diigme egilimi

yavaslamis, liciincii yil ise diisme egilimi yine hizlanarak devam etmistir.

[k kez halka arz edilen teknoloji sektoriindeki 10 hisse senedi icin ilk halka arzdan
sonraki 8 ay boyunca diizeltilmis elde tutma getirileri kiimiilatif diizeltilmis getirilere yakin
degerler alirken, otuz altinc1 aym sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiri -%6,59’a,
diizeltilmis elde tutma getirisi ise -%70,03’e kadar diismiistiir. Teknoloji sektoriindeki ilk
halka arzlar i¢in yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,865),
bu sektorde halka arz tarihinden sonraki 36 aylik donem ic¢in hesaplanan kiimiilatif
diizeltilmis getiriler ile diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir faklilik oldugunu gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda teknoloji sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in halka arzdan
sonraki 36 ay boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve

diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 16’da gosterilmistir.

Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk aydaki diizeltilmis getirisi %11,04
bulunmustur. Ikinci aydan baslayarak diizeltilmis getiriler negatife deger almaya baslamis
ve ilk yilda 9 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik
gerceklesmistir. Tkinci yilda ilk yilin tersine 9 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha yiiksek gergeklestiginden daha verimli bir yil olmustur. Ugiincii yilda ise
ilk yilda oldugu gibi 8 ay boyunca negatif getiriler elde edilmistir. Nihayetinde 36 ayin
20’sinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, 15 ayda pozitif deger almistir. Halka
arzdan sonraki 11 ayda ise hisse senedi getirileri aynt donem i¢in hesaplanan piyasa

getirilerine esittir.
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Grafik 16: Teknoloji Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Getiri Grafikleri
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4.3.2.2.5. Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ilk

Halka Arzlarin Uzun Donem Fiyat Performanslarinin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektortindeki 8 ilk halka arz i¢in uzun donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo
28’de sunulmustur. Tabloda, bu sektorde halka arz edilen hisse senetleri icin halka arzdan
sonraki 36 ay boyunca hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemine

gore hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde ilk kez halka arz edilen 8
hisse senedi i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci ayda -%35,42, {i¢iincii ayda -% 14,77,
altinct ayda -%29,49, on ikinci ayda -%49,99, yirmi dordiincii ayda -%30,69 ve otuz altinc1
ayda %1,34 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 28: Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ilk Halka

Arzlarin Uzun Dénem Fiyat Performanslarina Ait Ozet Istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar

y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 -5,42 0,212 -0,722 -5,42 0,212 -0,722
2 0,10 0,259 0,010 -0,10 0,252 -0,011
3 -14,77 0,508 -0,822 -11,11 0,437 -0,719
4 -21,23 0,344 -1,744 -24,23b 0,263 -2,609
5 -27,66° 0,345 -2,270 -29,32° 0,260 -3,191
6 -29,49°¢ 0,372 -2,245 -30,87° 0,316 -2,765
7 -40,93° 0,413 -2,801 -38,57% 0,306 -3,570
8 -41,57b 0,370 -3,178 -40,35* 0,272 -4,202
9 -44,88b 0,404 -3,141 -44.40* 0,239 -5,247
10 -40,13°¢ 0,548 -2,073 -42,35% 0,321 -3,730
11 -52,27° 0,448 -3,302 -52,67% 0,231 -6,463
12 -49,99° 0,425 -3,328 -51,60* 0,252 -5,789
13 -34,80b 0,398 -2,475 -45.47* 0,261 -4,922
14 -44.89* 0,307 -4,142 -52,17% 0,249 -5,914
15 -41,58* 0,314 -3,750 -50,46* 0,255 -5,594
16 -19,37 0,523 -1,047 -44.61% 0,227 -5,552
17 -24,87 0,500 -1,407 -48,87* 0,216 -6,389
18 -26,26° 0,309 -2,403 -51,12% 0,264 -5,486
19 -27,70° 0,371 2,112 -49,99* 0,293 -4,831
20 -26,56 0,441 -1,702 -52,51* 0,253 -5,871
21 -37,50° 0,501 -2,116 -56,68* 0,254 -6,316
22 -49,09° 0,573 -2,424 -59,82% 0,279 -6,058
23 -38,95 0,664 -1,659 -54,70* 0,337 -4,586
24 -30,69 0,663 -1,309 -49,15° 0,429 -3,243
25 -35,63 0,654 -1,540 -51,80* 0,398 -3,680
26 9,51 0,568 -0,474 -43,05° 0,477 -2,554
27 -12,90 0,588 -0,621 -46,01° 0,431 -3,019
28 -13,88 0,619 -0,634 -47,67° 0,399 -3,381
29 -17,38 0,634 -0,775 -47,84b 0,420 -3,222
30 -4,18 0,688 -0,172 -43,08" 0,462 -2,637
31 -7,45 0,770 -0,274 -45,61° 0,453 -2,849
32 -14,28 0,611 -0,661 -49,42b 0,427 -3,276
33 -2,20 0,611 -0,102 -45, 12° 0,444 -2,871
34 5,64 0,595 0,268 -40,30° 0,536 -2,126
35 -2,64 0,634 -0,118 -47,25° 0,433 -3,085
36 1,34 0,705 0,054 -40,30° 0,557 -2,048

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi = -4,717  Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki ilk halka arzlardan
sonraki 36 ay boyunca hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getirilerden besinci aydan on

besinci aya kadar hesaplanan getiriler ve on sekizinci, on dokuzuncu, yirmi birinci ve yirmi
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ikinci aylar i¢in hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ilk halka
arzdan sonraki 3 yil boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu ay
%5,64’lik oranla otuz dordiincii aydir. Bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir.
Kiimiilatif diizeltilmis getirinin en diisiik oldugu ay ise -%49,09 ile yirmi ikinci aydir. Bu

deger %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhdir.

Getirilerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 g6z ardi edilirse, kiimiilatif getiriler
yontemine gore egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde ilk halka arzdan
sonraki 3 yillik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen -%5,42 oranindaki negatif
getiri birinci yilin sonunda -%49,99’a kadar diigmiistiir. Ikinci yilin sonunda kiimiilatif
diizeltilmis getiriler bir miktar yiikselerek -%30,69’e ve li¢iincii yi1lin sonunda ise %1,34’e
kadar c¢ikarak pozitif getiri saglamistir. Egitim, saglk, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda ilk yil sadece 3 ay hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha yiiksek gerceklesmistir. Bu nedenle kiimiilatif diizeltilmis getirilerde en
fazla diisiis ilk yilda yasanmustir. ikinci yilda ise 6 ayda hisse senedi getirileri piyasa
getirisinden daha yiiksek gerceklestiginden kiimiilatif diizeltilmis getiriler ylikselmistir.
Uciincii y1lda yirmi altinci, otuzuncu, otuz iigiincii, otuz dérdiincii ve otuz altmci aylarda
gerceklesen pozitif diizeltilmis getirilerle beraber kiimiilatif diizeltilmis getiriler pozitif

degere (%1,34) ulagsmistir.

Satin al elde tut yontemine gore egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde halka arz edilen 8 hisse senedi i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri
birinci ayda -%35,42, iiclincii ayda %11,11, altinc1 ayda -%30,87, on ikinci ayda -%51,60,
yirmi dordiincii ayda -%49,15 ve otuz altinc1 ayda -%40,30 olarak hesaplanmustir. ilk halka
arzdan sonra, dordiincii aydan otuz altinci aya kadar hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Halka arzdan sonraki birinci, ikinci ve
liciincii aylardaki diizeltilmis elde tutma getirileri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Ilk
halka arzdan sonraki 3 y1l boyunca diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu ay -
%0,10’luk oranla ikinci aydwr. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir.
Diizeltilmis elde tutma getirisinin en diisiik oldugu ay ise -%59,82’lik oranla yirmi ikinci

aydir. Bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Satin al elde tut yontemine gore, egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3 yillik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen -
%5,42 oranindaki getiri birinci yilin sonunda -%51,60’a kadar diismiis, ikinci yilin
sonunda cok az yiikselerek -%49,15’e ¢ikmis, iiclincii yilin sonunda ise yiikselmeye
devam ederek -%40,30’a kadar ancak yiikselmistir. Halka arzdan sonraki ilk yilda
diizeltilmis elde tutma getirileri hizli bir sekilde diiserken, ikinci yilda diisme egilimi
yavaslamig ve getiriler biraz artmugtir. Ugiincii yilda ise ikinci yila gére %8,85 oraninda bir

artis yasanmistir.

Bu sektorde gerceklesen 8 ilk halka arzda, 36 ay boyunca hesaplanan diizeltilmig
elde tutma getirileri ile kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda diger sektdrlere nispeten
cok fazla fark olugsmamustir. Hatta halka arzdan sonraki bir yil boyunca getiriler birbirine
cok yakin degerler almistir. Ancak iiclincii yilda gergeklesen pozitif diizeltilmis getirilerle
beraber kiimiilatif diizeltilmis getiriler yiikselirken diizeltilmis elde tutma getirileri ayni
diizeyde kalmistir. Bu nedenle iigiincii yil sonunda aralarindaki fark %38,96’ya kadar

cikmuistir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,717), bu sektorde halka
arz tarihinden sonraki 36 aylik donem i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile
diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugunu

gostermektedir.

1994-2009 yillar1 arasinda egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler
sektoriindeki 8 ilk halka arz icin halka arzdan sonraki 36 ay boyunca gerceklesen
diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri

Grafik 17°de gosterilmistir.

Egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriindeki 8 hisse senedinin halka
arz edildigi ilk aydaki diizeltilmis getirisi -%5,42 bulunmustur. Ugiincii aydan baslayarak
diizeltilmis getiriler negatif deger almaya baslamis ve ilk yilda 9 ay boyunca hisse senedi
getirileri piyasa getirisinden daha diisiik gergeklesmistir. Ikinci yil, yilin 6 ayinda hisse

senedi getirileri piyasa getirisinden daha yiiksek gerceklestiginden nispeten daha olumlu
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bir y11 olmustur. Ugiincii yilda ise 12 aymn 7’sinde negatif, 5’inde ise pozitif getiriler elde
edilmistir. Nihayetinde 36 aymn 22’sinde diizeltilmis getiriler negatif degere sahipken, 14
ayda da pozitif deger almistir.

Grafik 17: Egitim, Saghk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler Sektoriindeki Ilk Halka

Arzlarim Uzun Donem Getiri Grafikleri
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4.3.2.2.6. Diger Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem

Fiyat Performanslarimin Degerlendirilmesi

1994-2009 yillar1 arasinda diger kuruluslar sektoriindeki 9 ilk halka arz i¢in uzun
donem performans ile ilgili elde edilen veriler Tablo 29°da sunulmustur. Tabloda, diger
kuruluglar sektoriinde halka arz edilen hisse senetleri i¢in halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hem kiimiilatif getiriler yontemine hem de satin al elde tut yontemine gore

hesaplanan getiriler ve bu getirilerle ilgili istatistikler verilmistir.
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Tablo 29: Diger Kuruluslar Sektoriindeki Ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslarina Ait Ozet istatistikler

Avl Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri
ar

Y Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi Ortalama(%) Std.Sapma t istatistigi
1 48,21 1,265 1,143 48,21 1,265 1,143
2 40,71 1,221 1,001 30,10 0,852 1,060
3 25,79 1,247 0,620 11,99 0,818 0,440
4 18,08 1,309 0,414 6,98 0,783 0,267
5 -6,46 1,436 -0,135 -9,24 0,912 -0,304
6 -18,33 1,432 -0,384 -20,90 0,779 -0,805
7 -24,00 1,315 -0,548 -31,43 0,754 -1,250
8 -33,48 1,420 -0,707 -30,98 0,880 -1,056
9 -32,15 1,398 -0,690 -26,67 1,072 -0,747
10 -16,61 1,390 -0,358 -18,28 1,217 -0,451
11 -30,48 1,323 -0,691 -32,48 1,026 -0,950
12 -32,73 1,239 -0,792 -41,69 0,795 -1,573
13 -42,42 1,262 -1,008 -48,00° 0,660 -2,181
14 -40,19 1,262 -0,955 -46,09° 0,672 -2,056
15 -58,14 1,327 -1,314 -59,15% 0,420 -4,227
16 -40,81 1,291 -0,948 -56,53* 0,358 -4,731
17 -9,47 1,123 -0,253 -47,79* 0,372 -3,855
18 1,86 1,197 0,047 -39,64° 0,522 -2,280
19 12,51 1,209 0,311 -39,64° 0,404 -2,946
20 12,03 1,255 0,288 -40,62° 0,364 -3,346
21 6,89 1,250 0,165 -44,13* 0,331 -4,004
22 -6,23 1,323 -0,141 -51,85% 0,300 -5,187
23 8,58 1,323 0,195 -48,32% 0,354 -4,093
24 0,91 1,241 0,022 -57,27% 0,263 -6,523
25 16,97 1,068 0,477 -54,84* 0,242 -6,792
26 14,60 1,133 0,387 -54,98* 0,241 -6,857
27 39,42 1,000 1,182 -48,06% 0,262 -5,509
28 57,11°¢ 0,747 2,295 -46,83* 0,268 -5,234
29 56,95°¢ 0,840 2,035 -43,54* 0,343 -3,804
30 37,57 0,902 1,250 -55,15% 0,300 -5,508
31 51,26 0,941 1,635 -51,31% 0,324 -4,747
32 46,47 0,899 1,551 -55,96* 0,269 -6,243
33 56,84 1,411 1,208 -61,65* 0,219 -8,428
34 66,15 1,400 1,417 -59,01* 0,235 -7,537
35 83,90 1,619 1,554 -51,95% 0,286 -5,442
36 94,26 1,539 1,838 -47,79* 0,313 -4,581

Wﬁ‘;fi"“ Z Istatistigi= -4,979  Anlamlilik Diizeyi= (0,000

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Diger kuruluslar sektoriinde ilk kez halka arz edilen 9 hisse senedi i¢in kiimiilatif
diizeltilmis getiriler birinci ayda %48,21, {i¢iincii ayda %?25,79 altinct ayda -%18,33, on
ikinci ayda -%32,73, yirmi dordiincii ayda %0,91 ve otuz altinci1 ayda %94,26 olarak
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hesaplanmigtir. Diger kuruluslar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 36 ay boyunca
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getirilerden sadece yirmi sekizinci ve yirmi dokuzuncu
aylar i¢in hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Diger aylar i¢in

hesaplanan diizeltilmis kiimiilatif getiriler ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

[Ik halka arzdan sonraki 3 yil boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek
oldugu ay %94,26’lik oranla otuz altinct aydir. Bu deger istatistiksel olarak anlamli
degildir. Kiimiilatif diizeltilmis getirinin en diisiik oldugu ay ise -%58,14 ile on besinci

aydir. Bu deger de istatistiksel olarak anlamsizdir.

Getirilerin istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, diger kuruluglar
sektoriinde ilk halka arzdan sonraki 3 yillik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen
%48,21 oranindaki getiri birinci yilin sonunda -%32,73’e kadar diismiistiir. Yani diger
kuruluslar sektoriindeki hisse senetlerinin kiimiilatif diizeltilmis getirilerinde birinci yil
sonunda %80,94 oraninda diisiis yasanmistir. Ikinci yihn sonunda kiimiilatif diizeltilmis
getiriler %33,64 oraninda artarak %0,91’e kadar ¢ikmustir. Uciincii yilin sonunda ise
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ikinci yilin yaklasik 3 kat1 kadar (%93,35 kadar) artarak
%94,26’ya kadar ylikselmistir. Diger kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda
ilk y1l sadece 2 ay hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha yiiksek gerceklesmistir.
Bu nedenle kiimiilatif diizeltilmis getirilerde en fazla diisiis ilk y1l yasanmstir. ikinci yilda
7 ayda hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha yiiksek gerceklestiginden kiimiilatif
diizeltilmis getiriler %33,64 oraninda yiikselmistir. Ugiincii yilda ise ilk yilm tersine 12
ayin 8’inde gerceklesen pozitif diizeltilmis getirilerle beraber kiimiilatif diizeltilmis

getiriler %94,26’ya kadar ulasmistir.

Satin al elde tut yontemine gore diger kuruluslar sektoriinde ilk kez halka arz edilen
9 hisse senedi icin hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri birinci ayda %48,21, tigiincii
ayda %11,99, altinc1 ayda -%20,90, on ikinci ayda -%41,69, yirmi dordiincii ayda -%57,27
ve otuz altinci ayda -%47,79 olarak hesaplanmistir. ik halka arzdan sonraki 36 ay boyunca
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinden on iiciincii aydan otuz altinc1 aya kadar
hesaplananlar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ik halka arzdan sonraki 3 yil
boyunca diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu ay %48,21’°lik oranla birinci

aydir. Ancak bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Diizeltilmis elde tutma
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getirisinin en diisiik oldugu ay ise -%61,65’lik oranla otuz iiciincii aydir. Bu deger %1

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Satin al elde tut yontemine gore, diger kuruluslar sektoriinde ilk halka arzdan
sonraki 3 yillik performansa bakildiginda ilk ay elde edilen %48,21 oranindaki getiri
birinci yilin sonunda -%41,69’a diismiis, ikinci yilin sonunda daha da diiserek -%57,27’e
kadar azalmustir. Ugﬁncﬁ yilin sonunda ise %9,48 oraninda yiikselerek -%47,79’a
cikmistir. Diizeltilmis elde tutma getirileri, ilk yilin sonunda birinci aya gore %89,9
oraninda bir diisiis, ikinci yilin sonunda ise on ikinci aya gore %15,58 oraninda bir diisiis
yasamustir. Birinci ve ikinci yildan farkli olarak, iigiincii y1l sonunda yirmi dordiincii aya

gore diizeltilmis elde tutma getirileri %9,48 oraninda artmustir.

Diger kuruluslar sektoriindeki 9 hisse senedi icin ilk halka arzdan sonraki 36 ay
boyunca hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri ile kiimiilatif diizeltilmis getiriler
halka arzdan sonraki 15 ay boyunca birbirine ¢ok yakin degerler almistir. Ancak on besinci
aydan sonra gerceklesen pozitif diizeltilmis getirilerle beraber kiimiilatif diizeltilmis
getiriler ylikseldiginden, diizeltilmis elde tutma getirileri ile kiimiilatif diizeltilmis getiriler
arasindaki fark ikinci yilin sonunda %358,18’e, iiciincii yilin sonunda ise %142,05’e kadar

cikmuistir.

Diger kuruluslar bashigi altinda birlestirilen sektorlerdeki ilk halka arzlar i¢in
yapilan Wilcoxon Singed Rank testinde elde edilen Z istatistigi (-4,717), bu sektorlerde
halka arz tarihinden sonraki 36 aylik donem i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler
ile diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

oldugunu gostermektedir.
1994-2009 yillar1 arasinda diger kuruluslar sektoriindeki 9 ilk halka arz icin halka

arzdan sonraki 36 ay boyunca gerceklesen diizeltilmis getirileri, kiimiilatif diizeltilmis

getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri Grafik 18’de gosterilmistir.
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Grafik 18: Diger Kuruluslar Sektoriindeki ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Getiri
Grafikleri
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Bu hisse senetlerinin halka arz edildigi ilk aydaki diizeltilmis getirisi %48,21 olarak
hesaplanmustir. Tkinci aydan baglayarak diizeltilmis getiriler negatif deger almaya baslamis
ve ilk yilda 9 ay boyunca hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha diisiik
gerceklesmistir. kinci yil, yilin 6 aymnda hisse senedi getirileri piyasa getirisinden daha
yiiksek gerceklestiginden nispeten daha olumlu bir yil olmustur. Ugiincii yilda ise ilk yilmn
aksine 12 aym 8’inde yiiksek pozitif getiri, 3’linde ise negatif getiri elde edilmistir.
Nihayetinde 36 aym 17’sinde diizeltilmis getiriler pozitif degere sahipken, ilk halka arzdan

sonraki 17 ayda da negatif deger almigtir.

4.3.2.2.7. ilk Halka Arzlarin Uzun Doénem Fiyat Performanslarinin Sektorlere

Gore Karsilastirilmasi

Analizde imalat sanayi, mali kuruluslar, toptan ve perakende ticaret, otel ve

lokantalar, teknoloji, egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler ve diger kuruluslar
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sektorleri icin hem kiimiilatif getiriler yontemi hem de satin al elde tut yontemi dikkate

aliarak ilk halka arzlarin uzun donem fiyat performanslar1 karsilastirilmistir.

4.3.2.2.7.1. Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Uzun

Donem Fiyat Performanslarinin Sektorlere Gore Karsilastirilmasi

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin, bulunduklar1
sektorler dikkate alinarak, gosterdikleri uzun dénem performans sonuclart hem Tablo
30’da verilmis hem de Grafik 19°da gosterilmistir. Tabloda, performansin belirleyicisi
olarak kabul edilen kiimiilatif diizeltilmis getiriler, ilk halka arz tarihinden sonraki 36 ay

icin sunulmusgtur.

Analize dahil edilen 205 hisse senedi i¢in ilk halka arz edildikten sonraki birinci
ayda gerceklesen hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark %7,48 olarak
gerceklesmistir. Sektorlerden toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde,
teknoloji sektoriinde ve diger kuruluslar sektoriinde ilk halka arzdan sonraki birinci ay i¢in
hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler tiim 6rnek i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis
getirinin lizerinde gerceklesmistir. Birinci ayda diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu
sektor toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii iken, en diisiik oldugu sektor
ise egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir. Ancak, birinci ayda
sektorlerin hepsi icin hesaplanan diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamli

bulunmamastir.

Istatistiksel olarak anlamliliklar1 dikkate alinmazsa, ilk halka arz tarihinden sonraki
iclincli ayda kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek oldugu sektor diger kuruluslar

sektorudiir.

Diger kuruluslar sektoriinden sonra tiim Ornek i¢in iiclincii ayda hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getiri oranindan (%5,37) daha yiiksek getiri saglayan sektor mali
kuruluslar sektoriidiir. Imalat sanayi sektorii, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektorii, teknoloji sektorii ve egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde
liciinci ayda elde edilen kiimiilatif diizeltilmis getiriler tiim Ornek icin hesaplanan

kiimiilatif diizeltilmis getiriden daha diisiik gerceklesmistir.
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Tablo 30: Kiimiilatif Getiriler Yontemine Gore i1k Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat

Performanslari

Aylar  Tiim Sek. Imalat  Mali Kur. Top. Per. Teknoloji Egt.Sag. Dig. Kur.

San Sek. Sek. T. O. Sek. Sek. S. Hz. Sek. Sek.
1 7,48" 4,16 6,73 14,92 11,04 5,42 48,21
2 7,68° 3,03 11,70 6,07 1,32 0,10 40,71
3 5,37 2,74 10,92 -6,31 0,11 14,77 25,79
4 2,75 2,70 8,94 29,31 -3,92 21,23 18,08
5 2,66 5,03 12,92 -36,72 22,22 -27,66° -6,46
6 0,74 0,85 13,72 21,85 29,85 -29,49¢ -18,33
7 -1,00 1,21 10,68 -18,81 -35,84 -40,93° 24,00
8 -1,55 0,47 9,34 0,27 -40,41¢ 41,57 -33,48
9 2,32 3,72 11,37 1,22 -30,11 -44.88° 32,15
10 6,51 8,71 5,43 -4,00 -37,88° -40,13¢ -16,61
11 9,93 9,95 1,07 -8,70 -37,75¢ -5227° -30,48
12 -8,60 9,54 5,53 -15,76 -39,32° -49,99" 32,73
13 7,69 -10,89 8,47 -18,14 -29,98¢ -34,80° 42,42
14 427 6,23 10,29 -4,90 24,87 -44,89* -40,19
15 2,35 -3,97 13,94 9,58 -34,31° -41,58" -58,14
16 3,19 -1,28 17,79 33,40 -31,63¢ 19,37 -40,81
17 7,66 4,13 19,04 33,28 -24,60¢ 24,87 9,47
18 11,64° 8,08 22,89¢ 37,48 21,83 26,26 1,86
19 13,93° 11,27 24,25¢ 30,31 -16,54 27,70 12,51
20 16,96° 16,18 25,02¢ 40,52 -17,86 26,56 12,03
21 19,18° 19,16° 28,09 38,11 7,21 -37,50° 6,89
22 20,24* 22,92 28,76 37,68 -5,09 -49,09" -6,23
23 22,37 18,55° 35,82° 44,47 1,64 -38,95 8,58
24 24,96° 20,43° 42,44 45,38 -11,81 -30,69 0,91
25 30,35" 26,43" 47,91° 50,74¢ -13,93 -35,63 16,97
26 31,27° 25,59 48,79* 58,64° 20,11 9,51 14,60
27 33,60" 27,74 48,58" 49,98 2,35 -12,90 39,42
28 33,85" 30,37° 46,62° 38,71 12,37 -13,88 57,11¢
29 31,54° 34,23" 38,00° 28,78 21,76 -17,38 56,95¢
30 32,70° 33,23" 45,00 24,02 27,18 4,18 37,57
31 32,28° 27,89* 48,32° 30,42 24,51 7,45 51,26
32 31,71% 27,50 48,92° 33,28 29,87 -14,28 46,47
33 31,95 25,12° 49,29* 45,83 -36,38 2,20 56,84
34 35,84% 24,69* 54,70 61,39 21,56 5,64 66,15
35 40,29* 29,68" 59,43* 63,89" 24,11 2,64 83,90
36 44,05 31,85 62,17 70,28° -6,59 1,34 94,26

friedman 2 istatistigi= 112,508 Anlamlilik Diizeyi=(0,000)"

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

Halka arzdan sonraki altinci ayda kiimiilatif diizeltilmis getiri %0,74’e kadar
diismiistiir. Mali kuruluslar sektorii hari¢c diger sektorlerde de altinci aya kadar kiimiilatif

diizeltilmis getirilerde diisiis yasanmistir. En fazla diisiisiin yasandig1 sektor %66,54°lilk
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oranla diger kuruluslar sektoriidiir. Mali kuruluslar sektoriinde ise diger sektorlerin aksine
%6,99 oraninda artis olmustur. Sadece egitim, saglk, spor ve diger sosyal hizmetler

sektorii icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiri istatistiksel olarak anlamlidir.

Birinci yil sonunda 205 hisse senedi i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiri daha da
diiserek -%8,60’a kadar gerilemistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar kiimiilatif
diizeltilmis getiriler %16,08 oraninda azalmistir. Birinci y1l sonunda sadece mali kuruluglar
sektoriindeki ilk halka arzlar i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiri pozitif olarak gerceklesmistir.
Ancak bu sektorde de getiriler altinci aydan sonra azalmaya baslayarak %13,72’den
%5,53’e kadar diigmiistiir. Diger sektorlerde ise birinci yil sonunda kiimiilatif diizeltilmis
getiri tim Ornek icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriden daha diisiik
gerceklesmistir. Sadece egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii ile teknoloji
sektoriinde on ikinci ayda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak

anlamlidir.

Ikinci y1l sonunda ise getiriler genel olarak artmugtir. Yirmi dordiincii ayda en
yiiksek getiri toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde yasanmistir. Onu
takip eden sektorler sirasiyla mali kuruluslar ve imalat sanayi sektorleridir. En diisiik
kiimiilatif diizeltilmis getirinin gerceklestigi sektor ise -%30,69 oraniyla egitim, saglik,
spor ve diger sosyal hizmetler sektoriidiir. Ikinci yil sonunda 205 hisse senedi icin
kiimiilatif diizeltilmis getiriler birinci yila gore %33,56 oraninda artmustir. ikinci yil
sonunda tiim Ornek i¢cin ve imalat sanayi ile mali kuruluslar sektorleri i¢in hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamhdir. Diger sektorler igin

hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir.

Otuz altinct ayda 205 hisse senedi i¢in getiri %44,05 olarak hesaplanmistir. Birinci
aydan otuz altinc1 aya kadar artig oran1 %36,57, birinci yil sonundan iigiincii y1l sonuna
kadar artis orant %52,65 ve ikinci yil sonundan {iigiincii y1l sonuna kadar artig orani ise
%19,09 olarak gerceklesmistir. Istatistiksel olarak anlamlilig1 dikkate alinmazsa iigiincii y1l
sonunda en fazla kiimiilatif diizeltilmis getirinin saglandig: sektor diger kuruluslar sektorii
olmustur. Onu takip eden sektorler %70,28’lik oranla toptan ve perakende ticaret, otel ve
lokantalar sektorii ve %62,17°lik oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Bu sektorlerde elde

edilen kiimiilatif diizeltilmis getiri tlim Ornek i¢in hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis
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getiriden daha yiiksektir. Ugiincii yilin sonunda en diisiik getirinin saglandig1 sektor ise

teknoloji sektoriidiir. 1k ayda kiimiilatif diizeltilmis getiri %11,04 iken 36 ayin sonunda -

%6,59 olmustur. Ugiincii y1l sonunda tiim drnek, imalat sanayi, mali kuruluslar ve toptan

ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorlerinde elde edilen kiimiilatif diizeltilmis

getiri degerleri istatistiksel olarak anlamhdir. Diger sektorlerde hesaplanan kiimiilatif

diizeltilmis getiri degerleri istatistiksel olarak anlaml degildir.

Grafik 19: ilk Halka Arzlarin Uzun Doénem Diizeltilmis Kiimiilatif Getiri Grafikleri
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Sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlar arasinda kiimiilatif getiriler yontemine gore

farklilik olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde elde edilen X

istatistigi (112,508), sektorler arasinda halka arz tarihinden sonraki 36 ay boyunca

hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli bir farklilik oldugunu gostermektedir.
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4.3.2.2.7.2. Satin Al Elde Tut Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Uzun Donem

Fiyat Performanslarinin Sektorlere Gore Karsilastirilmasi

1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin bulunduklari
sektorler dikkate alinarak, satin al elde tut yontemine gore gosterdikleri uzun donem
performans sonuglar1 hem Tablo 31°de verilmis hem de Grafik 20’de gosterilmistir.
Tabloda, ilk halka arz tarihinden sonraki 36 ay i¢in hisse senetlerinin diizeltilmis elde

tutma getirileri gosterilmistir.

Bu hisse senetleri i¢in ilk halka arz edildikten sonraki birinci ayda gerceklesen hisse
senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki fark %7,48 olarak gerceklesmistir. Diger
kuruluslar sektoriinde, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriinde ve
teknoloji sektoriinde ilk halka arzdan sonraki birinci ay icin hesaplanan diizeltilmis elde
tutma getirileri tim Ornek i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisinin iizerinde
gerceklesmistir. Birinci ayda diizeltilmis elde tutma getirisinin en yiiksek oldugu sektor
diger kuruluslar sektorii iken, en diisiik oldugu sektor ise egitim, saglik, spor ve diger
sosyal hizmetler sektoriidiir. Ancak tiim veri disinda, birinci ayda sektorlerin hepsi i¢in

hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamli degildir.

[k halka arz tarihinden sonraki iiciincii ayda diizeltilmis elde tutma getirisinin en
yikksek oldugu sektér %17,00’lik oranla mali kuruluglar sektoriidiir. Mali kuruluslar
sektoriinden sonra tiim Ornek icin {icilincii ayda hesaplanan diizeltilmis elde tutma
getirisinden daha yiiksek getiri saglayan sektor diger kuruluslar sektoriidiir. Imalat sanayi
sektorii, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii, teknoloji sektorii ve egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde iiclincii ayda elde edilen diizeltilmis elde
tutma getirileri tim Ornek icin hesaplanan getiriden daha diisiik gerceklesmistir. Ancak

liclincii ay i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamsizdir.

Halka arzdan sonraki altinc1 ayda 205 hisse senedi icin diizeltilmis elde tutma
getirisi -%?2,45’e kadar diigmiistiir. Biitiin sektorlerde ilk aya gore diizeltilmis elde tutma
getirilerinde diislis yasanmistir. En fazla diisiisiin yasandig1 sektorler %69,11°lik oranla

diger kuruluslar sektorii ve %38,21°lik oranla teknoloji sektoriidiir. Ancak halka arzdan
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sonraki altinc1 ayda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirilerinden sadece egitim, saglik,

spor ve diger sosyal hizmetler sektoril i¢in hesaplanan deger istatistiksel olarak anlamlhidir.

Tablo 31: Satin Al Elde Tut Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem Fiyat

Performanslari

. Imalat San Mali Kur. Top.Per. Teknoloji Egt.Sag. Dig. Kur.

Aylar  Tim Sek. g ) Sek.  T.O.Sek.  Sek.  S.HzSek.  Sek.
1 748 4,16 6,73 14,92 11,04 -5,42 4821
2 8,49 2,11 16,62 5,18 1,94 -0,10 30,10
3 6,62 0,92 17,00 1,17 1,29 11,11 11,99
4 5,02 3,14 14,98 220,00 -1,90 2423 6,98
5 0,82 5,63 4,39 -16,65 220,53 -29,32" -9.24
6 22,45 0,98 3,59 -14,82 27,17 230,87 220,90
7 7,64 -0,47 -5,70 -12,38 239,66 -38,57 31,43
8 -9,71¢ -3,76 -8,78 2,53 42,09 40,35 230,98
9 -13,40° 11,926 7,46 -3,56 43,43 -44.40° 226,67
10 -19,51° 220,21° -14,12¢ 27,03 -47,02° -42,35° -18,28
11 23,62 -20,85° -18,99 28,68 47,33 -52,67° 232,48
12 223,14° 21,83 -14,34 232,61 -50,06° -51,60°" 41,69
13 22,67 -25,30° 27,59 -36,42¢ 51,11° 45,47 -48,00¢
14 222,54° 222,70° -11,37 27,16 -51,96° 52,17 -46,09¢
15 -23,39° 24,43 -10,48 -19,38 -56,44° -50,46" -59,15°
16 -19,44° 21,97 -5,05 29,24 55,59 44,61° -56,53°
17 22,15 23,14° -12,17 -4.83 -57,33° -48,87° -47,79°
18 21,39 23.81° -9,97 -4.85 -56,82° -51,12° -39,64¢
19 04.24° 226,02° -15,54¢ -4.15 -55,38" -49,99° -39,64°
20 -25,88° -27,00° 17,17¢ -12,52 -56,52° -52,51° -40,62°
21 -28,78° 27,83 24,17 -11,78 -52,10° -56,68° 44,13
22 -29,30° 226,67 26,35 -10,61 -49,86" -59,82° 51,85
23 -29,32° -31,30° 224,04 6,71 -46,98° -54,70° -48,32°
24 31,87 -33,79° -25,78° -1,48 51,11° -49,15" -57,27°
25 31,08° 32,97 23,59 3,63 -56,34" -51,80° -54,84"
26 33,33 237,69 26,21 11,85 -60,65° 43,05 -54,98°
27 23423 -38,86° -28,49° 11,61 -55,07° -46,01° -48,06°
28 -37,12° -39,95° -29.43° -24.96 -60,28° 47,67 -46,83°
29 -40,21° -40,15° -36,51° 233,52 -65,03° -47,84° -43,54°
30 -32,30° 42,50 29,54 -33,54 67,83 43,08 -55,15°
31 -38,43" -46,03° 222 -35,33¢ -68,01° -45,61° -51,31°
32 41,47 -46,88° 28,23 -35,25¢ 71,64 -49.42° -55,96"
33 -42,87° -50,52° -26,65" -35,40° -75,01° -45,12° -61,65
34 -39,35° -51,39" -17,43 230,16 72,24° -40,30¢ -59,01°
35 -39,38° -53,20° -14,99 230,32 -73,51° 47,25 -51,95°
36 -38,77° -55,56° -12,44 226,47 270,03 -40,30¢ -47,79°

Friedman 2 o iotigi = 120,413 Anlamhilik Diizeyi=(0,000)"
Testi X

20,01 diizeyinde anlaml
b 0,05 diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlamh

186



Birinci y1l sonunda 205 hisse senedi i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisi
daha da diiserek -%23,14’e kadar gerilemistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar
diizeltilmis elde tutma getirileri %30,62 oraninda azalmistir. Birinci yi1l sonunda
diizeltilmis elde tutma getirisi en diisiikk olan sektorler sirasiyla -%51,60 oraniyla egitim,
saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii, -%50,06 ile teknoloji sektorii ve -%41,69 ile
diger kuruluslar sektorii olmustur. On ikinci ayda diger sektorlere oranla en iyi durumda
olan sektor -%14,34’liikk oranla mali kuruluslar sektoriidiir. Birinci y1l sonunda hesaplanan
diizeltilmis elde tutma getirilerinden tiim Ornek i¢in, imalat sanayi sektorii icin, teknoloji
sektorii igin ve egitim, saglk, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii i¢in hesaplanan
degerler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bunlarin disinda kalan sektorler icin
hesaplanan oranlar ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in sifirdan farkli olmadig:

varsayilmaktadir.

Ikinci yil sonunda ise tiim ornek icin diizeltilmis elde tutma getirileri azalmaya
devam etmistir. Birinci y1l sonunda diger sektorlere gore nispeten daha iyi olan mali
kuruluslar sektoriiniin getirisi yirmi dordiincii ayda birinci yil sonuna gore %40,12
oraninda azalarak -%?25,78’e kadar diismiistiir. Yirmi dordiincii ayda en iyi durumda olan
sektor istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi dikkate alinmazsa -%1,48’lik oranla
toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektoriidiir. En k6tii durumda olan sektor ise,
birinci ayda en yiiksek getiriyi saglayan diger kuruluslar sektorii olmustur. 205 hisse senedi
icin ikinci y1l sonunda diizeltilmis elde tutma getirileri ilk aya gore %39,35 oraninda,
birinci yil sonuna gore ise %8,73 oraninda azalmustir. Ikinci yil sonunda toptan ve
perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii hari¢ tiim Oornek ve diger sektorler igin

hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Analiz doneminin sonu olan otuz altinc1 ayda 205 hisse senedi i¢in diizeltilmis elde
tutma getirisi -%38,77 olarak hesaplanmistir. Birinci aydan on ikinci aya kadar diizeltilmis
elde tutma getirileri %30,62, birinci y1l sonundan ikinci y1l sonuna kadar %8,73 ve ikinci
yil sonundan ii¢iincii y1l sonuna kadar ise %6,9 oraninda azalarak birinci aydan otuz altinci
aya kadar toplamda %46,25’lik oraninda diisiis yasanmustir. Uciincii y1l sonunda biitiin
sektorler icin diizeltilmis elde tutma getirileri sifirin altinda gerceklesmistir. En diisiik
diizeltilmis elde tutma getirisinin saglandig1 sektor -%70,03’liikk oranla teknoloji sektorii

olmustur. Onu takip eden sektorler -%55,56 ile imalat sanayi sektorii ve -%47,79’luk
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oranla diger kuruluglar sektoriidiir. Istatistiksel olarak anlamsizhigi dikkate alinmazsa,
liciincii y1lin sonunda en iyi durumda olan sektdr mali kuruluslar sektoriidiir. Ik aydan
iclincli yilin sonuna kadar diizeltilmis elde tutma getirileri %19,17 oraninda azalarak -
%12,44 seviyesinde gerceklesmistir. Ilk halka arzdan sonraki iigiincii yi1l sonunda mali
kuruluglar ve toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorlerinin disinda kalan
diger sektorler i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Sektorlerde gergeklesen ilk halka arzlar arasinda satin al elde tut yontemine gore
farklilik olup olmadigmi tespit etmek amaciyla yapilan Friedman testinde elde edilen ¥
istatistigi (120,413), sektorler arasinda halka arz tarihinden sonraki 36 ay boyunca
hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir farklilik oldugunu gostermektedir.

Grafik 20: ilk Halka Arzlarin Uzun Doénem Diizeltilmis Elde Tutma Getiri Grafikleri

Getiri Oram
0,50

040 1

B Tiim —— [malat San. S. Mali Kur. S. Top. Per. Tic. O. S.
—=— Teknoloji S. —— Egitim Sag. Sos. H. S.  ——Diger Kur. S.
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4.4. Tlk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarm Etkileyen Degiskenlerin Analizi

Literatiirdeki ¢aligmalarda, ilk halka arzlarda hisse senetlerinin performanslari ile
beklenen belirsizlik seviyesi arasinda pozitif bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
beklenen belirsizligi direkt olarak 6l¢mek miimkiin olmadig: icin, temsili olarak bircok
degiskenden yararlanilmistir. Bu ¢alismada da, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin
performanslar1 bircok degiskenden yararlanilarak analiz edilmistir. Analiz iki asamada
gerceklestirilmistir. Oncelikle, analize konu olan 205 ilk halka arz, belirlenen her bir
aciklayic1 degiskene gore gruplandirilarak, her grup i¢in hisse senedi getirileri ayr1 ayri
hesaplanmistir. Daha sonra hisse senetlerinin getirileri ile bu getirilerin belirleyici unsurlari
olarak tespit edilen agiklayici degiskenler arasindaki iligki ¢coklu dogrusal regresyon analizi

yontemiyle incelenmistir.

4.4.1. Veri ve Yontem

Burada, analiz i¢in gerekli olan veriler ve arastirmanin yontemi hakkinda bilgi

verilmistir.

4.4.1.1. Arastirmanin Veri Seti

Hisse senedinin performansini temsil etmesi amaciyla belirlenen getiriler, bu
caligmada performans degiskenleri olarak tanimlanmistir. Bunlar ilk getiri, kiimiilatif

diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileridir.

Performans degiskenleri ile iliskilendirilmis olan halka arz hasilati, halka acilma
orani, halka arz yOntemi, sati yOntemi, toplam aktifler, firmanin yas1, sektor
smiflandirmasi, aract kurum firma yakinlhigi, aract kurum sayisi, aract kurum itibari,
aracilik yiiklenim sekli, standart sapma ve piyasa getirisi seklinde belirlenen 13 degisken
aciklayici degiskenler olarak tamimlanmistir. Hem performans degiskenleri hem de

aciklayici degiskenler asagida kisaca agiklanmistir.
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4.4.1.1.1. Performans Degiskenleri

Performans degiskenleri ilk getiri, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis

elde tutma getirilerinden olusmaktadir.

Ik Getiri: 1k kez halka arz edilen hisse senedinin borsada islem gormeye basladig
ilk giin gerceklesen getirisine ilk getiri denilmektedir. Ilk getiriler, calismada hem bagiml

hem de bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Bu degisken hisse senedinin ilk giindeki performansi ile uzun donem performansi
arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla aciklayici degisken olarak kullanilirken; belirlenen
aciklayici degiskenler ile ilk getiri arasindaki iligkiyi test edebilmek amaciyla da bagiml

degisken olarak kullanilmustir®,

Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler: Uzun donemde hisse senedi performanslarini
temsil etmesi icin hesaplanan performans degiskenlerinden biri kiimiilatif getiriler
yontemine gore hesaplanan getirilerdir. Calisma da {igiincii, altinci, on ikinci, yirmi
dordiincii ve otuz altinc1 aylar icin hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler performans

degiskenleri olarak kullanilmistir’.

Diizeltilmis Elde Tutma Getirileri: Uzun donemde hisse senedi performanslarini
temsil etmesi i¢in hesaplanan performans degiskenlerinden bir digeri ise satin al elde tut
yontemine gore hesaplanan getirilerdir. Caligmada {igiincii, altinci, on ikinci, yirmi
dordiincii ve otuz altinci aylar i¢in hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirileri performans

degiskenleri olarak kullanilmistir®.

4.4.1.1.2. Aciklayic1 Degiskenler

Aciklayict degiskenler, halka arz hasilati, halka acilma orani, halka arz yontemi,

satig yontemi, toplam aktifler, firmanin yasi, sektdr siiflandirmasi, aract kurum firma

ik getiriler, caligmanin 6nceki boliimlerinde hesaplanmistir.
> Kiimiilatif diizeltilmis getiriler calismanin 6nceki boliimlerinde hesaplanmistir.
® Diizeltilmis elde tutma getirileri calismanin 6nceki boliimlerinde hesaplanmustir.
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yakimlig, araci kurum sayisi, aract kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma

ve piyasa getirisi olmak iizere 13 bagimsiz degiskenden olusmaktadir.

Halka Arz Hasilati: Bu caligmada, hisse senedinin fiyat performansini etkiledigi
diisiiniilen ilk halka arz ile saglanan fonun biiyiikliigli agiklayici degisken olarak
belirlenmigtir. Halka arz hasilat1 ile hisse senedi getirileri arasinda ters orantili bir iliski
beklenmektedir. Bu degisken, halka arz hasilatinin dolar olarak degerinin logaritmasi
almarak analizde kullanilmistir. Analizde kullanilan 205 ilk halka arzin dolar cinsinden
hasilat tutarlart IMKB veri tabanindan elde edilmistir. Ilk halka arzlarin fiyat
performanslarinin degerlendirilmesinde bu degiskenden yararlanan arastirmacilara; Gale—
Stiglitz (1989), Aggarwal-Rivoli (1990), Carter-Manaster (1990), Manuer-Senbet (1992),
Hanley (1993), Kiymaz (2000) 6rnek gosterilebilir.

Halka Arz Orami: Halka arz orani, ilk halka arzlarda firmalarin halka agmaya
karar verdigi hisse senetlerinin oranidir. Bu ¢alismada halka arz orani, hisse senetlerinin
performanslarini agiklayici bir degisken olarak belirlenmistir. Bu degisken ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligki i¢in On beklenti pozitif veya negatif olabilecegi seklindedir.
Halka arz oranlar1 IMKB veri tabanindan elde edilmistir. Literatiirde, ilk halka arzlarin
performanslarinin degerlendirilmesinde bu degiskenden faydalanan ¢aligmalara; Krinsky-
Rotenberg (1989), Grinblatt-Hwang (1989), Affleck-Graves ve dig.(1993) ornek olarak

gosterilebilir.

Halka Arz Yontemi: Halka arz yonteminin, ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin fiyat performanslar: iizerindeki etkisini ortaya koymak i¢in bu caliymada bir
kukla degisken olusturulmustur. Kukla degisken, halka arz sermaye artirimi veya yeni pay
ihraci yolu ile yapilirsa “1” degerini, portfoyden satig-mevcut paylarin halka arzi yoluyla
yapilirsa “0” degerini almaktadir. Analize konu olan 205 ilk halka arz i¢in uygulanan halka
arz yontemleri IMKB veri tabamindan elde edilmistir. Literatiirde, bu degiskenden
yararlanan arastirmacilara; Leland-Pyle (1977), James-Wier (1990), Garfinkel (1993),
Akbulak (1991), Ozer (1999), Kiymaz (2000), Teker-Ekit (2003)  o6rnek olarak

gosterilebilir.
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Satis Yontemi: Tiirkiye’de hisse senetlerini ilk kez halka arz edecek olan
firmalarin uygulayacaklar: satis yontemleri sirasi ile sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralig1
ile talep toplama ve borsada satis yontemidir. Ilk halka arzlarda uygulanan satis
yontemlerinin hisse senetlerinin fiyat performanslar: iizerindeki etkisini 6l¢mek amaciyla
bu degisken olusturulmustur. Kukla degisken, sabit fiyatla talep toplama yontemi ile hisse
senetleri halka arz edilmigse “1” degerini, diger yontemlerle hisse senetleri halka arz
edilmigse “0” degerini almaktadir. Analize konu olan 205 ilk halka arz i¢in uygulanan satig
yontemleri IMKB veri tabanindan elde edilmistir. Bu degiskenin kullanildig1 calismalara

Kirkulak, 2010 ve Kiigiikkocaoglu-Alagoz, 2006 ornek olarak gosterilebilir.

Toplam Aktifler (Varhklar): Firmanin buyiikligi, firmanin gelecekteki
performansi hakkinda fikir verdiginden, firmanin biiytikliigiinii temsil eden toplam aktifler
bu calismada agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Bu degisken ile getiriler arasinda
ters orantil1 bir iligki beklenmektedir. Bu degisken, firmanin halka a¢ilma yilindan dnceki
yil sonu aktif toplammin dolar olarak degerinin logaritmas1 almarak analizde
kullanilmigtir. Analize konu olan 205 firmanin halka arz edilmeden onceki yilsonu aktif
toplamlar1, IMKB veri dagitim sisteminden elde edilen firmalarin 12 aylik bilancolarindan
yararlanilarak derlenmistir. Isletmelerin halka agilma yilindan ©nceki yilsonu aktif
toplamlarinin dolar olarak degeri hesaplanirken o doénemdeki doviz kurlarindan
yararlanilmistir. D6viz kurlar, TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Isletmenin halka
arzdan onceki yil sonu aktif toplami literatiirdeki ¢ogu calismada hisse senetlerinin
performanslarim1 agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Bu caligmalara; Leland-Pyle
(1977), Gale-Stiglitz (1989), Grinblatt-Hwang (1989), Krinsky-Rotenberg (1989), James-
Wier (1990), Ozer (1999), Kiymaz (2000), Durukan (2002), Teker-Ekit (2003) ornek

olarak gosterilebilir.

Firmanin Yas1: Firmanin yasi, kurulus siiresinden ilk halka arza kadar gecen yili
ifade etmektedir. Bu caligmada, isletmeye yonelik belirsizlik durumunu temsilen kullanilan
bu degisken, hisse senetlerin fiyat performansimi etkiledigi diisiiniilen bir agiklayici
degisken olarak belirlenmistir. Bu degisken ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir
iliski beklenmektedir. Firmalarin yasi, halka arz tarihi ile kurulus tarihi arasindaki fark
alinarak hesaplanmistir. Firmalarin kurulus tarihleri, IMKB’nin yaynladigi 2008 yili

sirketler yi1lligindan elde edilmistir. Bu aciklayici degiskenden faydalanan arastirmacilara;
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Carter-Manaster (1990), Barry ve digerleri (1991), Ritter (1991), Manuer-Senbet (1992),
Affleck-Graves ve dig. (1993) ornek gosterilebilir.

Sektor Smiflandirilmasi: Bu calismada ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin
fiyat performanslar1 alt1 sektor bashginda incelenmistir. Hisse senetlerinin fiyat
performanslar1 {izerinde sektorlerin etkisini belirlemek amaciyla iki kukla degisken
olusturulmustur. ilk kukla degisken, halka arz edilen firmalar imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteriyorsa “1”, diger durumlarda “0” degerini almaktadir. ikinci kukla degisken
ise, halka arz edilen firmalar mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteriyorsa “1”, diger
durumlarda ise “0” degerini almaktadir. Sektorlerden imalat sanayi ve mali kuruluslar
sektorlerinin secilmesindeki neden, bu sektorlerde gerceklesen ilk halka arz sayismin diger
sektorlere gore yiiksek olmasi ve mali kuruluslar sektoriindeki firmalarin finansal
yapilarinin diger sektorlerdeki firmalardan farkli olmasidir. Bu agiklayict degiskenden

faydalanan arastirmaciya Kirkulak (2010) 6rnek gosterilebilir.

Araci Kurum ve Firma Yakinhg:: Araci kurum ve firma arasinda olan baghiligin
halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslar: tizerindeki etkisini test edebilmek
icin kukla degisken olusturulmustur. Buna gore, kukla degisken hisse senetlerinin arzina
aracilik eden kurum kendi veya bagl bulundugu sirketler grubundan bir firmanin hisse
senetlerini halka arz ediyorsa “1”, diger durumlarda “0” degerini almaktadir. Bu kukla
degisken, analize konu olan 205 ilk halka arzin her biri i¢in halka arz edilen firma ile halka
arz1 gerceklestiren aract kurumun ayni sirketler grubuna bagl olup olmadig: arastirilarak
olusturulmustur. Bu degiskenin kullanildig1 c¢alismalara; Baron (1982), Rock (1986),
Muscarella-Vetsuypens (1989), Muscarella-Vetsuypens (1991) 6rnek olarak gosterilebilir.

Arac1 Kurum Sayisi: Aract kurum sayisi, lider araci kurumla beraber halka arza
katilan diger araci kurumlarin sayisin1 gostermektedir. Bu degisken, ilk halka arzlarda araci
kurum sayisina bagli olarak hisse senedi getirileri arasinda farklilik olup olmadigini tespit
etmek ve bir araci kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlarla birden ¢ok araci kurumla
gerceklestirilen ilk halka arzlar arasindaki farkliligin hisse senedi fiyatlarina nasil
yansiyacagint degerlendirmek amaciyla olusturulmustur. Kukla degisken, birden fazla
arac1t kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlar icin “1”, sadece tek bir araci kurumla

gerceklesen ilk halka arzlar icin ise “0” degerini almaktadir. Analize konu olan 205 ilk
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halka arzi gerceklestiren araci kurumlarin sayis1 IMKB veri tabanindan elde edilmistir.
Aract kurum sayisini agiklayici degisken olarak kullanan calismaya Ozer (1999)’in

caligmasi 0rnek olarak gosterilebilir.

Araci Kurum itibari: Araci kurum itibari, halka arz edilen hisse senetlerinin kisa
ve uzun donemli getirilerini aciklayan bir degisken olarak belirlenmistir. Bu arastirmada
aracl kurum itibari, ilk halka arz sayis1 ve halka arz hasilati dikkate alinarak tespit
edilmistir. Her yil i¢in hem gerceklestirilen ilk halka arz sayis1 hem de halka arz hasilati
ortalamanin iizerinde olan araci kurumlar itibarli olarak kabul edilmistir. Analiz
donemindeki her yil icin itibarli olan araci kurumlar ayr1 ayri1 belirlenmistir. Araci
kurumlarn itibari, literatiirdeki ¢alismalarda biiyiik 6l¢iide faydalanilan bir degiskendir. Bu
degiskenden yararlanan arastirmacilara; Logue (1973), Beatty-Ritter (1986), Booth-Smith
(1986), Ritter (1987), Chalk-Peavy (1987), Carter-Manaster (1990), James-Wier (1990),
Megginson-Weiss (1991), Kunz-Aggarwal (1994), Michaely-Shaw (1994), Chemmanur-
Fulghieri (1994) ornek olarak gosterilebilir.

Aracilik Yiiklenim Sekli: IMKB’de halka arza aracilik iki sekilde yapilmaktadir.
Bunlar, aracilik yiiklenimi ve en iyi gayret araciligidir. Aracilik yiiklenim seklinin, hisse
senetlerinin fiyat performanslar: tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla bir kukla degisken
olusturulmugtur. Eger firma bakiyeyi yiiklenim aracilik yontemiyle hisse senetlerini halka
arz etmigse kukla degisken “1” degerini, diger durumlarda ise “0” degerini almaktadir.
Analize konu olan 205 ilk halka arz icin uygulanan aracilik yiiklenim sekilleri IMKB veri
tabanindan elde edilmistir. Bu degiskenin kullanildig1 calismalara Ritter (1987), Sherman
(1993), Kiigiikkocaoglu-Alagoz (2006) 6rnek olarak gosterilebilir.

Standart Sapma: Analizde, ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin halka arzdan
sonraki ilk 30 iglem giinii boyunca olusan getirilerinin standart sapmasi, hisse senetlerinin
gelecek performansinmn belirsizligini 6lgmek i¢in kullanilmistir. Halka arzdan sonraki 30
islem giinii boyunca olusan hisse senedi getirileri, onceki kisimlarda hesaplanmistir.
Analize dahil edilen her bir hisse senedinin ilk halka arzdan sonraki 30 giinliik getirilerinin
standart sapmasi ise Excel programindan yararlanilarak hesaplanmistir. Hisse senedi

getirilerinin standart sapmasi gelismis sermaye piyasalarinda yapilmis calismalarda risk
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Olciisti olarak genis Olgiide kullanilmigtir. Bu calismalara; Logue (1973), Ritter (1986),
Affleck-Graves ve dig. (1993) ornek olarak gosterilebilir.

Piyasa Getirisi: Piyasa getirisi’, ilk halka arz tarihlerinden 6nceki 30 giinliik piyasa
endeksindeki degisimler dikkate alinarak Olciilmiistiir. Bu hesaplama icin gerekli olan
piyasa endeksi kapams fiyatlar1 TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Bu kapanis
fiyatlarindan yararlanarak, analize konu olan her bir ilk halka arz i¢in piyasa getirileri
asagidaki formiile gore hesaplanmustir.

Foi = Py

Gmt
F, m(t-1)
Formiilde; Gy, piyasa endeksinin t islem giiniindeki getirisi, Fny, piyasa endeksinin
t islem giintindeki kapanig degerini, Fy.1) ise piyasa endeksinin t’den bir onceki islem

giiniindeki kapanis degerini gostermektedir.

Bu degiskenin kullanildig1 caligmalara; Ritter (1984), Kunz ve Aggarwal (1994),
Ozer (1999), Kiymaz (2000) 6rnek olarak gosterilebilir.

4.4.1.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirma, iki kisimdan olusmaktadir. {1k kisimda, hisse senetlerin performanslarini
etkiledigi belirlenen acgiklayici degiskenlere gore ilk halka arzlar gruplandirilarak hisse
senedi performanslar1 ayr1 ayri hesaplanmistir. Daha sonra, ilk halka arzlarda hisse
senetlerinin performanslar1 ile belirlenen aciklayic1 degiskenler arasindaki iligkiyi test

etmek amaciyla ¢coklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

Hisse senetlerin performanslar1 hesaplanirken daha onceki kisimlarda agiklanan
kiimiilatif getiriler yontemi ve satin al elde tut yonteminden yararlanilmistir®. Analizde her

iki yonteme gore elde edilen getirilere “tek Ornek t testi” analizi uygulanmis ve bu

Piyasa getirisinin hesaplanmasinda, IMKB Ulusal 100 piyasa endeksinden
yararlanilmistir
% Kiimiilatif getiriler yontemi ve satm al elde tut yontemi daha 6nceki kisimlarda ayrmntili
bir sekilde ag¢iklanmustir.
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getirilerin sifirdan farkli olup olmadig: diger bir ifadeyle istatistiksel olarak anlamli olup

olmadiklar test edilmistir.

Ayrica olusturulan gruplar arasindaki farkliliklari test etmek amaciyla Mann-
Whitney U ve Kruskall Wallis testleri yapilmisti. Mann-Whitney U testi, bagimsiz
ornekler i¢cin uygulanan t testlerinin parametrik olmayan alternatifidir ve iki bagimsiz grup
arasindaki farkliliklarin testi icin kullanilmaktadir (Kalayci, 2009: 99). Bu caligmada,
aciklayic1 degiskenlere gore olusturulan ikili gruplar arasinda getiriler yOniinden bir
farklilik olup olmadigini test etmek amaciyla Mann-Whitney U testine basvurulmustur.
Kruskall Wallis testi, gruplar aras1 tek yonlii varyans analizinin parametrik olmayan
alternatifidir ve siirekli degiskenlere sahip lic yada daha fazla grup icin karsilastirma
yapmay1 saglamaktadir (Kalayci, 2009: 106). Bu calismada aciklayici degiskenlere gore
olusturulan tiglii gruplar arasinda getiriler yoniinden bir farklilik olup olmadigini test etmek

amaciyla Kruskall Wallis testine bagvurulmustur.

IIk halka arzlarda hisse senetlerin performanslarini etkileyen degiskenlerin test
edilmesinde kullanilan yontem, ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modelidir. Bu modelde,
hisse senetlerinin getiri oranlari, analize katilan aciklayic1 degiskenlerle agiklanmaya
calisiimistir. Boylece, bu degiskenlere ait beta katsayilar1 yardimiyla hisse senetlerin getiri
oranlar1 iizerinde hangi degiskenin ne kadar etkili oldugu test edilmis ve ulasilan sonuglar

yorumlanmistir.

[k halka arzlarin fiyat performanslarini temsil etmek amaciyla belirlenmis bagimli
degiskenler ilk getiri, liclincii, altinci, on ikinci, yirmi dordiincii ve otuz altinci aylardaki
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve ayn1 donemlere ait diizeltilmis elde tutma getirileridir.
Belirlenmis bu bagimli degiskenler i¢in 11 regresyon denklemi olusturulmustur. Getiriler
sirastyla regresyon analizinde bagimli degisken olarak kullanilmis ve belirlenen bagimsiz
degiskenlerin bu getirileri agiklama giicii degerlendirilmistir. Caligmada kullanilan bagimli

degiskenler ve kodlar1 Tablo 32’de gosterilmistir.
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Tablo 32: Calismada Kullamlan Bagimh Degiskenler ve Kodlar:

Sira No Kodu Degiskenin Ad1

1 IG [Ik getiri

2 KDGs3 3. ay kiimiilatif diizeltilmis getiri

3 KDGgs 6. ay kiimiilatif diizeltilmis getiri
4 KDG, 12. ay kiimiilatif diizeltilmis getiri
5 KDGy4 24. ay kiimiilatif diizeltilmis getiri
6 KDGs36 36. ay kiimiilatif diizeltilmis getiri
7 DEG3; 3. ay diizeltilmis elde tutma getirisi
8 DEGs 6. ay diizeltilmis elde tutma getirisi
9 DEG, 12. ay diizeltilmis elde tutma getirisi
10 DEG24 24. ay diizeltilmis elde tutma getirisi
11 DEGs¢ 36. ay diizeltilmis elde tutma getirisi

Hisse senetlerin performanslarmi agiklayic1 degiskenler, halka arz hasilati, halka
arz orani, halka arz yontemi, satiy yontemi, toplam aktifler, firmanin yasi, sektor
smiflandirmasi, araci kurum firma iligkisi, aract kurum sayisi, araci kurum itibari, aracilik
yiikklenim sekli, standart sapma ve piyasa getirisidir. Ayrica bagimhi degisken olarak
belirlenmis ilk getiri, uzun donemli getirilerin analizinde agiklayici degisken olarak da
kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve kodlar1 Tablo 33’te

gosterilmistir.

Olgiim yapilan bagimsiz degiskenle, bagimli degisken arasindaki iliski, degisken
sayist arttik¢a daha iyi izah edilir duruma gelir. Ancak degisken sayisimin artirilmasi ek
Olctimleri gerektirdiginden zahmetli ve masrafli bir istir. Bu nedenle toplam varyansi en az
sayida degiskenle agiklamak esas ama¢ olmahdir (Kalayci, 2009: 260). Bu calismada,
modele eklenmesi ile bagimli degiskenin varyansmi agiklamada onemli artis saglayan
degiskenleri belirlemek veya se¢cmek amaciyla Asamali Regresyon (Stepwise Regression)

analizinden yararlanilmistir.
Asamal1 regresyon (Stepwise Regression), belirli bir denklemde yer alacak

aciklayic1 degiskenlerin seciminde bir kriter kullanmay1 gerektirir. Muhtemel agiklayici

degiskenler, bir liste halinde bilgisayar programina verilir ve program adim adim denklemi
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olusturur. ik agiklayici degisken, bagimli degiskenin ortalamasi etrafinda degisimi, tek
basina en yiiksek oranda aciklayan degisken olarak program tarafindan segilir. Ikinci
degisken, secilen ilk degisken modeldeyken, R*’ye en yiiksek oranda katki yapan degisken
olarak secilir. Bu yontemde ilave edilecek degiskenlerin R*’ye katkisi, kullanic1 tarafindan
onceden tespit edilmis “R*’deki artis oranini” asamayincaya kadar devam edecektir. Her
bir aciklayici degiskenin regresyon denklemine katkisi R*deki artisla Olciiliir ki, soz
konusu artisa bagli olarak alternatif degiskenler regresyon denklemine ilave edilir ya da

denklemden cikarilir.

Tablo 33: Calismada Kullamilan Bagimsiz Degiskenler ve Kodlar:

Sira No Kodu Degiskenin Ad1
1 HAH Halka arz hasilat1
2 HAO Halka arz oram
3 HAY Halka arz yontemi
4 SY Satig yontemi
5 TA Toplam aktifler
6 FY Firmanin yas1
7 ss’ Sektor smmiflandirmasi
8 AKFY Araci1 kurum firma yakilhig:
9 AKS Araci1 kurum sayis1
10 AKI Araci1 kurum itibar1
11 AYS Aracilik yiiklenim sekli
12 STDS Standart sapma
13 PG Piyasa getirisi
14 IG [Ik getiri

Bu asamada aciklayic1 degiskenler arasinda olmasi muhtemel bir ¢oklu dogrusal
bagmtmin asamali regresyon ile elde edilen sonuglarin giivenilirligini olumsuz
etkileyecegini belirtmek gerekir. Ciinkii, agiklayici degiskenlerin kendi aralarmdaki

korelasyon arttikca, hangi degiskenin daha 6nemli ve regresyon denklemine ilk olarak

 Sektdr smuflandirmasi bagimsiz degiskeni icin caligmada iki kukla degisken

kullanilmistir. Bunlar, imalat sanayi kukla degiskeni (SSI) ve mali kuruluslar kukla
degiskeni(SSM)dir.
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girmesi gerektigini gosterecek olan ‘“degiskenlerin bireysel katkilarini” tespit etmek

zorlasacaktir (Studenmund, 2001: 172).

[Ik halka arzlarmn kisa ve uzun donem getirileri iizerinde aciklayic1 degiskenlerin

etkisini belirleyecek yatay kesit regresyon modelleri asagidaki sekilde diizenlenmistir.

Bagimh . ..
Degisken Ik Getiri (IG)
%eegrfl‘jlsg’;? IG = B, + B HAH + B,HAO + B,HAY + 3,SY + B, TA+ B, FY + [3,SSI +
B.SSM + B,AKFY + B,,AKS + B,/ AKI + ,,AYS + B,,.STDS + 3,,PG + €
Bagimh G el enTi o ..
Degiskenler Kiimiilatif Diizeltilmis Getiriler (KDG3/ KDGg/ KDG12 / KDG24/ KDG36)

%egrl‘:*lsyofl KDG = 3, + §,HAH + B,HAO + B,HAY + B,SY + S, TA+ B, FY + 3,SSI + B,SSM
enkilemi
+ B,AKFY + B,,AKS + 3, AKI + B,,AYS + B,;STDS + B,,PG + 351G + €

Bagimh

Degiskenler Diizeltilmis Elde tutma Getirileri (DEG3;/ DEG4/ DEG1; / DEG24/ DEG36)

%egrl‘:*lsyof‘ DEG = [, + B HAH + ,HAO + B,HAY + B,SY + BTA+ B, FY + B,SSI + B,SSM
enkKiemi
+ B AKFY + B,,AKS + B, AKI + B,AYS + B,STDS + B,,PG + B, IG + ¢

4.4.2. Arastirmanin Bulgulan

Aragtirmanin bulgular1 iki asamada verilmistir. Oncelikle, belirlenen agiklayici
degiskenlere gore analize konu olan ilk halka arzlarin gruplandirilmasiyla elde edilen hisse
senedi performans sonuglari {izerinde durulmustur. Daha sonra, ilk kez halka arz edilen
hisse senetlerinin performanslari ile belirlenen aciklayict degiskenler arasindaki iliskiyi test

etmek amaciyla yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonuglar1 verilmistir.

44.2.1. 1k Halka Arzlarin Agklayia Degiskenlere Gore Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Bu caligmada, ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performanslarini

etkiledigi diisliniilen halka arz hasilati, halka acilma orani, halka arz yOntemi, satis
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yontemi, toplam aktifler, firmanin yasi, sektor siniflandirmasi, araci kurum firma yakinlhigi,
aract kurum sayisi, araci kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma ve piyasa
getirisi gibi aciklayic1 degiskenlere gore hisse senetlerinin ilk getirileri ve uzun donem
getirileri ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Bu kisimda hisse senetlerinin uzun donem
performanslarint degerlendirmek icin segilen getiriler birinci, ii¢lincii, altinci, on ikinci,

yirmi dordiincii ve otuz altinci ay sonlarinda gerceklesen getirilerdir.

4.4.2.1.1. Halkka Arz Hasillatma Gore 1ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Halka arz hasilati, ilk halka arz ile saglanan fonlarin biiyiikliglinii gdstermektedir.
Kii¢iik boyutlu halka arzlar, biiyiik boyutlu halka arzlara gore daha spekiilatif yatirimlardir.
Dolayisiyla, kiicikk boyutlu halka arzlarda belirsizlik daha fazla oldugundan, hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirma diizeyinin ve uzun donemdeki performanslarinin daha

yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Tablo 34’te analizde belirlenen ana sektorler ve alt sektorler dikkate alinarak, 1994-
2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arz sayilari, ilk halka arz hasilatlar1 ve bu

hasilatlarin toplam ic¢indeki paylar1 gosterilmistir.

1994-2006 yillar1 arasinda gergeklesen ilk halka arzlardan yaklagik 7,4 milyar $
tutarinda halka arz hasilati elde edilmistir. Bu halka arz hasilatinin %37,62’sini mali

kuruluglar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar olusturmaktadir.

Mali kuruluslar sektoriinden sonra en fazla ilk halka arz hasilatinin gergeklestigi
sektor, diger kuruluglar sektor basligr altinda analize dahil edilen ulagtirma, haberlesme ve
depolama sektoriidiir ve toplam halka arz hasilatinin %?24,95’ini temsil etmektedir.
Ulastirma, haberlesme ve depolama sektoriinden sonra en fazla ilk halka arzin gerceklestigi
imalat sanayi sektorii de ilk halka arz hasilatinin %19,01’ini olusturmaktadir. Devam eden
siralamada, toptan perakende ticaret otel ve lokantalar sektorii ilk halka arz hasilatinin
%9,31’1ni, egitim saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii de toplam ilk halka arz
hasilatiin %4,25’ini olustururken, geri kalan diger ana sektorlerin paylar1 ise %3’iin

altinda kalmistir.
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Tablo 34: Sektorlere Gore Halka Arz Hasilatlarinin Dagilim (1994-2006)

ik Halka Arz Hasilati Toplam igindeki Payl
Sektor Alt Sektor Halka (Bin $) (%)

Sayis1  Alt Sektor  Sektor  Alt Sektor ~ Sektor

imalat Sanayi 96 1.402.184 19,01

Gida, ki, Tiitiin 20 460.894 32,87

Dokuma, Giy. Es. Deri 26 217.645 15,52

Kagit Uriin. Bas. ve Yay. 9 84.045 5,99

giggaUlz?u;.Ka“Q“k ve 8 105.289 7,51

Tas Topraga Day. Sanayi 8 110.120 7,85

Metal Ana Sanayi 7 54.918 3,92

Metal Es. Mak. ve Ger. Y. 15 360.104 25,68

Diger Imalat Sanayi 3 9.169 0,65
Mali Kuruluslar 72 2.774.836 37,62

Bankalar ve Oz. Fin. Kur. 7 1.699.054 61,23

Sigorta Sir. 6 123.256 4,44

Fin.Kiralama ve Fac. Sir. 8 44.886 1,62

Holdingler ve Yat. Sir. 11 588.926 21,22

GMYO 10 256.426 9,24

Yatirim Ort. 30 62.288 2,25
Egﬁfan ve Per. Tic. Otel ve 10 686.457 9,31
Teknoloji 10 96.841 1,31
giggilsno’s.siﬁlz“k’ Spor ve 8 313.397 4,25
Diger Kuruluslar 9 2.102.238 28,50
Elektrik, Gaz, Su 4 229.887 10,94 2,30
ingaat ve Bayindirlik 1 1.084 0,05 0,01
Madencilik 1 30.615 1,46 0,31
Ulastirma, Haber. Ve Dep. 3 1.840.652 87,56 18,47
Toplam 205 7.375.952 100

Tabloda, ilk halka arz hasilatinda en fazla paya sahip olan mali kuruluslar
sektoriindeki ve imalat sanayi sektoriindeki alt sektorlerin saglamis olduklar: ilk halka arz
hasilatlar1 da belirtilmistir. Mali kuruluslar sektoriinde en fazla halka arz hasilatinin
gerceklestigi alt sektor bankalar ve 6zel finansal kurumlar sektoriidiir. Holdingler ve

yatirim sirketleri sektorii de yaklasik %21,22°lik payla mali kuruluslar sektorii icerisinde
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ikinci biiyiik ilk halka arz hasilatin1 saglamistir. Mali kuruluslar sektoriinde ilk halka arz
sayisinin en fazla oldugu alt sektor yatirim ortakliklari iken, bu sektordeki ilk halka
arzlardan saglanan halka arz hasilatinin mali kuruluslar sektorii icerisindeki pay1 (%2,25)

oldukca diisiiktiir.

Imalat kuruluslar1 sektoriinde saglanan ilk halka arz hasilatinda en biiyiik paya
%33’liikk oranla gida icki ve tiitiin alt sektorii sahiptir. Metal esya makine ve gere¢ yapimi

%?26 ile ikinci, dokuma giyim egyasi ve deri %16 ile ii¢lincii sirada yer almustir.

Diger kuruluslar bashg: altinda birlestirilen sektorlerden ulastirma, haberlesme ve
depolama sektorii %87,56’lik payla en yiiksek ilk halka arz hasilatinin saglandigi
sektordiir. Bu sektorde gerceklesen 1,84 milyar $’lik ilk halka arz hasilatinin %96,7 sini
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S.’nin 2000 yilinda gerceklestirdigi ilk halka arz hasilati
olusturmaktadir. Bu ilk halka arzda olusan hasilat 1,78 milyar $’dir. Bu hasilat tutari,
1994-2006 tarihleri arasinda gerceklesen ilk halka arz hasilat toplamimin %?24,13’iine denk
gelmektedir.

Tablo 35°te 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin satig
hasilatlar1 dikkate alinarak ilk getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde
tutma getirileri gosterilmistir. 11k halka arzlarin satis hasilatlari, biyiikliik sirasma gore
diizenlenip ii¢ esit parcaya boliinmiistiir. Ik halka arz sayis1 205 oldugu icin birinci ve
ikinci grupta ilk halka arz sayis1 68, iiclinci grupta ise ilk halka arz sayis1 69 olarak

belirlenmigstir. Olusturulan her grup icin getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

IIk islem giiniinde gerceklesen getirinin en diisiik oldugu aralik, halka arz
hasilatmin en yiiksek oldugu araliktir. Yani, halka arz hasilati yiikksek olan ilk halka
arzlarda hisse senetlerini diisiik fiyatlandirma olasiigi azalmaktadir. Satis hasilatinin
yiiksek ve diisiik olmadig1 durumlarda ise hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirilma olasiligi
artmaktadir. Ik getiri, satis hasilatinin orta diizeyde oldugu ilk halka arzlarda %11,77,
diisiik oldugu ilk halka arzlarda %7,41 ve yiiksek oldugu ilk halka arzlarda ise %5,79
olarak gerceklesmistir. Kruskal Wallis test sonuglarma gore, gruplar arasinda ilk getiri

degerleri acisindan %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu tespit
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edilmistir. Yani, halka arz hasilatina gore ilk getiri degerleri arasinda ortaya ¢ikan farklilik

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 35: Halka Arz Hasilatina Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslan ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Halka iG Getiriler (%)
Arz N P Yontem
Hasilat: (%) 1.Ay | 3.Ay | 6Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | -7,12 |-22,32*| -36,16" | -52,54° 0,66 27,74°
Yiiksek | 68 5,79°
Diiz. ET. Get. | -7,12 |-18,16* | -29,06" | -45,35" | -39.21* | -42,46"
Kiim. Diiz. Get. | 10,66" | 4,29 0,82 9,45 18,49 | 33,53°
Orta 68 | 11,77°
Diiz. E.T. Get. | 10,66° | 2,28 -5,06 27,11% | -38,27* | -57,33"
Kiim. Diiz. Get. | 18,73° | 33,71* | 37,03" 35,54 | 55,27* | 70,50
Diisik | 69 | 7,41°
Diiz. ET. Get. | 18,73 | 35,30° | 26,35 2,67 -18,34° | -16,83
, istatistigi 11,252 | 17,551 | 28,165 28,427 9,217 5,064
Kruskall | X 4.981 (KDG) (0,004)* | (0,000)* | (0,000)* | (0,000 | (0,010)* | (0,079)
Wallis | st .
Testi | Gy | @083 | pistatistigi | 11,252 | 14.549 | 18,137 | 18562 | 6.238 | 2,049
(DEG) (0,004)" | (0,001)* | (0,000)* | (0,0000* | (0,044)° | (0,359)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

*0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

IIk kez halka arz edilen hisse senetlerinin birinci, ii¢iincii ve altinci aylardaki

getirileri satig hasilatinin diisilk oldugu ilk halka arzlarda daha yiiksek gerceklesmistir.

Satis hasilatinin yiiksek oldugu ilk halka arzlarda ise ligiincii ve altinci aylarda negatif

getiriler elde edilmistir.

Birinci yil sonunda satig hasilatinin diisiik oldugu ilk halka arzlarda pozitif getiri

elde edilirken, satis hasilatinin yiiksek oldugu ilk halka arzlarda negatif getiri elde

edilmistir. Uglincii yil sonunda, satis hasilatinin yiiksek oldugu ilk halka arzlarda

diizeltilmis kiimiilatif getiri birinci yi1l sonuna gore yaklasik %80 oraninda artarak

%27,74’e kadar yiikselmistir. Diizeltilmis elde tutma getirisi ise ii¢lincii y1l sonunda -

%42,46 olarak gerceklesmistir. Satis hasilatinin diisiik oldugu ilk halka arzlarda ise ti¢lincii

yil sonunda diizeltilmis kiimiilatif getiri %70,50’ye kadar ulagmustir. Yani, iiclincii yil
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sonunda sat1s hasilatinin diisiik oldugu ilk halka arzlardan elde edilen getiri daha yiiksektir.

Elde edilen sonuglar beklentiler yoniinde olmustur.

Halka arz hasilatina bagli olarak, hem kiimiilatif diizeltilmis getirilere hem de
diizeltilmis elde tutma getirilerine gore birinci, ligiincli ve altinci aylar ile birinci, ikinci ve
tictinci yillarda olusan getiriler arasindaki farkliliklarin %1 diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli1 oldugu tespit edilmistir.

4.4.2.1.2. Halka Acllma Oramma Gore Ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Firmanm halka acilma orani, halka acilan hisse senedi performansinin belirsizligi
hakkinda iki farkli bilgi vermektedir. Bunlardan birincisi, Leland ve Pyle (1977)'1in
gelistirdigi modele gore firmanin halka ag¢ilma oranini diisiik tutmasi, firma sahiplerinin
firmaya olan giiven ve bagliliginin bir gostergesidir. Bu da belirsizligin diisiik olmasina ve
dolayisiyla daha az getiri beklenmesine yol acmaktadir. Ikinci durumda ise, biiyiik
ortaklarin sirketi paylasma ve sirketin kontrolii konusunda c¢ekinceleri oldugu i¢in halka
acilma oranini diisiik tuttugu seklindedir. Bu durumda kiiciik yatirimcinin sahiplik, aidiyet,
yonetime katilma sansi ve kendini ortak olarak gorme bakis acgis1 daha az olacagmdan
diisiik fiyatlandirma yapilmasi beklenir. Bu durumda piyasa, halka acilma oraninin diisiik
olmasii olumsuz yorumlayacaktir ve artan belirsizlik beklenen getirinin daha da fazla
olmasia yol agacaktir (Keasey ve Short (1992). Bu iki etken zit yonde calistigindan, bu
degisken ile getiriler arasindaki iligki icin On beklenti pozitif veya negatif olabilecegi

seklindedir.

Tablo 36’da 1994-2006 yillar1 arasinda gergeklesen ilk halka arzlarm yillara gore
halka agilma oranlar1 gosterilmistir. Ik halka arzlarda, sermayesinin %1-%14’iinii halka
acan isletmelerin oram1 %9,63, sermayesinin %15-%?24’linii halka agan isletmelerin orani
%44,04 ve sermayesinin %25 ve daha fazlasini halka acan isletmelerin orant ise %46,33
olarak gerceklesmistir. 2000 yilindan sonra gerceklesen ilk halka arzlarda yapilan
diizenlemeler sonucunda isletmelerin halka arz oranlar1 sermayelerinin %15’inin iizerinde

gerceklesmistir.
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Tablo 36: Ilk Halka Arzlarin Halka Arz Oranlarina Gore Dagilim

ik Halka Sermayesinin Sermayesinin %15- Sermayesinin %25

Yillar Arz Sayisi %1-% 1f1’ﬁnﬁ halka %24’}1nu halka ve fazl.as1m halka
acan sirket sayisi acan sirket sayisi acan sirket sayisi

1994 25 2 15 8

1995 29 4 14 11

1996 27 4 10 13

1997 29 4 15 10

1998 20 2 9 9

1999 10 2 1 7

2000 35 3 22 10

2001 1 - - 1

2002 4 - 3 1

2003 2 - - 2

2004 12 - 3 9

2005 9 - 3 6

2006 15 - 1 14

Toplam 218 21 96 101

Kaynak: IMKB

Tablo 37°de halka arz oranlar1 dikkate almarak analize konu olan 205 ilk halka arz
icin hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma
getirileri gosterilmistir. Isletmelerin halka arz oranlari biiyiikliik sirasma gore diizenlenip
ii¢ esit parcaya boliinmiistiir. Ik halka arz sayis1 birinci ve ikinci grupta 68, iigiincii grupta

ise 69 olarak belirlenmistir. Olusturulan her grup i¢in getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Halka arz orani yiiksek olan ilk halka arzlar i¢in ilk getiri %6,52 olarak
hesaplamistir. Bu getiri orani, halka arz orani diisiik olan ilk halka arzlar i¢in hesaplanan
ilk getiri oranindan daha diisiiktiir. Yani, halka arz orani diisiik olan ilk halka arzlarin
diisiik fiyatlandirma orani daha yiiksektir. Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda halka
arz oraninin diisiik olmasi, yatirimcilar tarafindan ¢ogunlukla sahiplik, aidiyet, yonetime
katilma sansi ve kendini ortak olarak gorme bakis agisinin daha az olacagi seklinde

algilanmaktadir. Kruskall Wallis testinde elde edilen X2 istatistigi (1,231), halka arz oranina
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gore ilk getiri oranlar1 arasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigini

gostermektedir.

Tablo 37: Halka Arz Oranmina Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslar ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Halka ) Getiriler (%)
Arz N |1G (%) Yontem
Oram 1.Ay 3.Ay 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 13,23 | 6,64 | -1,22 | -1,63 | 25,76 | 42,82°
Yiiksek | 68 6,52°
Diiz. ET. Get. | 13,23 | 11,44 | 9,97 | -16,70 | -25,93" | -20,55
Kiim. Diiz. Get. | 5,37 12,56 | 4,86 | -4,86 | 24,76" | 53,38"
Orta 68 8,58
Diiz. E.T. Get. 5,37 12,56 | 8,06 |-23,47*| -35,57* | -48,67*
Kiim. Diiz. Get. | 3,89 297 | -1,38 | -19,17 | 24,35" | 36,07°
Diisiik | 69 | 9,83°
Diiz. E.T. Get. 3,89 3,99 | -5,39 |-29,16"| -34,09* | -46,96
) o Istatistigi 4212 3,846 | 0,332 | 0,851 | 0,489 2,064
Ii}l",usl:(.al x 1231 (KDG) 0,122) | (0,146) | (0,847) | (0,653) | (0,783) | (0,356)
allis Ist.
Testi (ISG) (0,540) o Istatistigi 4212 | 3,623 | 0311 | 2,156 | 1,816 | 0,399
(DEG) 0,122) | (0,163) | (0,856) | (0,340) | (0,403) | (0,819)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
*0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Halka arz oran yiiksek olan ilk halka arzlarda birinci ayda gerceklesen diizeltilmis
getiri %13,23 olarak hesaplanmustir. Ikinci ve iiciincii y1l sonunda halka arz orani yiiksek
olan ilk halka arzlar i¢in hesaplanan getiriler halka arz oram diisiik olan ilk halka arzlara
gore daha yiiksektir. Ugiincii y1l sonunda halka arz oranmi yiiksek olan halka arzlarda
kiimiilatif diizeltilmis getiri %42,82, halka arz oram diisiik olan ilk halka arzlarda ise
%36,07 olarak hesaplanmistir. Aralarinda %6,75 oraninda bir getiri farki olugmustur.
Diizeltilmis elde tutma getirileri ise otuz altinci ay sonunda negatif olarak gerceklesmistir
ve halka arz orani orta diizeyde olan ilk halka arzlar i¢in bu deger -%48,67, diisiik olanlar

icin ise -%49,96 olarak belirlenmistir.

Ancak Kruskall Wallis testinde, halka arz oranina gore birinci ii¢lincii, altinc1 aylar

ve birinci, ikinci, liglincii yillar i¢in hesaplanan hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler hem de
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diizeltilmis elde tutma getirileri arasindaki farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadig1

tespit edilmistir.

4.4.2.1.3. Halka Arz Yontemine Gore Iilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

[k halka arzlar, sermaye artirimi ya da ortagin hisse satig1 yontemlerinden biriyle
veya her ikisinin karigimiyla gerceklesebilmektedir. Sermaye artirimi veya yeni pay ihraci
yonteminde firma, mevcut ortaklarn riichan haklarini kisitlamak suretiyle firmaya yeni
ortaklarin girmesini saglamaktadir. Bu yontemde elde edilen hasilatlar dogrudan firmaya
ait oldugundan, bu fonlar firmanin belirledigi biiylime stratejileri dogrultusunda
kullanilabilecek ve hisse senedinin gelecekteki performans: ile ilgili belirsizlik daha az

olacaktir.

Mevcut paylarin halka satis1 (portfoyden satig) yolu ile halka agilmada, sirketin
gercek ve tiizel kisi ortaklarinin portfoylerinde bulunan ve sirket tarafindan 6nceden ihrag
edilen hisse senetlerinin halka satig1 s6z konusudur. Bu yontemde halka arz sonucu elde
edilen fonlar firmaya degil, ortaklara aittir ve bu fonlarin firmaya donmeme gibi bir riski
vardir. Bu durumda halka arz edilen firma saglanan fonlar1 kullanamadigindan, yatirim
amacindan uzaklasilmig olunmaktadir. Bu durum firmanin hisse senedinin performansinin
belirsizligini artirmakta ve belirsizligin artmas: durumunda diisiik fiyatlandirma olasilig1

daha yiiksek olmaktadir.

Tablo 38’de 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arz
gerceklesirken uygulanan halka arz yontemleri dikkate alinarak hesaplanan ilk getiriler,
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir.
Isletmelerin halka arz yontemleri hissedar satisi, sermaye artirimi ve hem hissedar satisi
hem de sermaye artirnmi olmak iizere ii¢ kisma ayridmistir. Hissedar satis1 seklinde
gerceklesen ilk halka arz sayis1 67, sermaye artirnmi seklinde gergeklestirilen ilk halka arz
sayis1 98 ve her ikisi birlikte gerceklestirilen ilk halka arz sayis1 ise 38°dir. Ik halka
arzlardan 2’si ise tedrici kurulus seklinde kurulmustur. Her grup icin getiriler ayr1 ayri

hesaplanmistir.
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Teoriye gore, hissedar satis1 seklinde gerceklesen ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirma oraninin daha yiiksek olmasi beklenirken, Tiirkiye’de gerceklesen ve
sermaye artirimi seklinde yapilan ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma oranmi daha yiiksek
belirlenmistir. Sermaye artirnmi seklinde yapilan ilk halka arzlarin ilk getiri degeri,
hissedar satis1 seklinde yapilan ilk halka arzlarin ilk getiri degerinden %?2,63 oraninda daha
yiiksektir. Her iki yontemin uygulandigi ilk halk arzlarda ise ilk getiri degeri %8,08 olarak
gerceklesmistir. Ancak Kruskall Wallis testinde elde edilen X2 istatistigine (2,184) gore,
halka arz yontemine bagli olarak ilk getiri degerleri arasinda ortaya ¢ikan farklilik
istatistiksel olarak onemli degildir. Teker-Ekit (2003) yaptiklar1 calisma da, ilk getiri
degerini sermaye artirimi seklinde yapilan ilk halka arzlar icin %8,31, hissedar satisi
seklinde yapilan ilk halka arzlar i¢in ise %6,35 ve her ikisinin uygulandig: ilk halka arzlar
icin ise %8,98 olarak tespit etmislerdir. Bu sonuglar, bu ¢alismada elde edilen sonuglarla

benzerlik gostermektedir.

Tablo 38: Halka Arz Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Halka . Getiriler (%)
1G .
Arz N % Yontem
Yéntemi (%) 1.Ay | 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | -3,65 -7,98 3,99 -4,23 16,37 63,17%
His. Satis1 | 67 6,64°
Diiz. E.T. Get. -3,65 4,47 4,37 -9,07 -26,16* | -0,51
Kiim. Diiz. Get. | 15,10° | 20,15* | 11,54 | 2,18 | 40,67* | 53,72°
Serm. Art. | 98 9,27* .
Diiz. E.T. Get. 15,10* | 15,18 3,62 -25,89% | -34,78" | -53,63"
Kiim. Diiz. Get. | 5,46 | -10,15 | -33,01% | -43,47* | -2,32 | -11,07
HS-SA 38 8,08*
Diiz. E.T. Get. 5,46 -12,00 | -29,35% | -39,84" | -36,24" | -66,00"
i lstatistigi 5683 | 10,281 | 9,194 | 6,852 | 5,708 | 17,992
Ii}l",uslifal X 12184 (KDG) (0,058)° | (0,006)* | (0,010)* | (0,033)° | (0,058)° | (0,000
allis fst. :
Testi (ISG) (0,335) | istatistigi 5683 | 8,128 | 7,125 | 6,087 | 1,879 | 22,752
(DEG) (0,058) | (0,017)° | (0,028)° | (0,048)" | (0,391) | (0,000)*

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli
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Halka arzdan sonraki birinci ayda sermaye artirimi seklinde gerceklesen ilk halka
arzlarm diizeltilmis getiri oran1 %15,10 olarak hesaplanmistir. Bu ilk halka arzlarm iiciincii
yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirileri %53,72 olarak gergeklesirken,
diizeltilmis elde tutma getirileri ise -%53,63’e kadar diismiistiir. Bu iki getiri arasinda
%107,35 oraninda bir fark olusmustur. Hissedar satis1 seklinde yapilan ilk halka arzlar i¢in
hesaplanan getirilerden sadece ikinci y1l sonunda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisi
ve licilincii yil sonunda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiri degeri istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu ilk halka arzlar i¢in iigiincii y1l sonunda hesaplanan kiimiilatif
diizeltilmis getiri %63,17 olarak gerceklesmistir. Yani, hissedar satis1 seklinde gerceklesen
ilk halka arzlarin ii¢iincii y1l sonunda gosterdigi performans, sermaye artirimi seklinde
yapilan ilk halka arzlardan daha yiiksektir ve yapilan testlerde hem kiimiilatif diizeltilmis
getiriler hem diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farkliliklarin istatistiksel

olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Hissedar satis1 seklinde yapilan ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma orani daha
diisiik, uzun donemde gosterdigi performans ise daha yiliksek gerceklesmistir. Sermaye
artirim1 seklinde yapilan ilk halka arzlarda ise diisiik fiyatlandirma oranmi daha yiiksek,
ticiincii y1l sonunda elde edilen getiri ise hissedar satisina gore %9,45 oraninda daha az
belirlenmistir. Her iki yontemi birlikte uygulayan ilk halka arzlarda ise uzun donemde

getiriler negatif deger almistir.

4.4.2.1.4. Satis Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarinin

Degerlendirilmesi

1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlar icin uygulanan satig

yontemlerine gore isletmelerin dagilimi Tablo 39°da verilmistir.

1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen toplam 218 ilk halka arzin %70,64’tinde
sabit fiyatla talep toplama yontemi kullamlmistir. Ilk halka arzlarda hisse senetleri satisinin
%11,93’u fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama, %3,67’si fiyat aralig1 yoluyla talep

toplama ve %13,76’s1 ise borsada satis yontemi ile gerceklestirilmistir.
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Tablo 39: Satis Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Dagihm

Talep Toplama Yontemi

Yillar Ilk Halka - - " Borsada Satis
Arz Sayisi e iyat Teklifi Fiyat Arahg Yontemi
Sabit Fiyatla Alma Yoluyla Yoluyla
1994 25 5 18 - 2
1995 29 6 7 - 6
1996 27 24 - - 3
1997 29 28 1 - -
1998 20 19 - - 1
1999 10 8 - - 2
2000 35 34 - - 1
2001 1 1 - - -
2002 4 3 - - 1
2003 2 - - - 2
2004 12 9 - 1 2
2005 9 2 - 3 4
2006 15 5 - 4 6
Toplam 218 154 26 8 31
Kaynak: IMKB

Tablo 40’ta ilk halka arzlarda uygulanan satis yontemleri dikkate alinarak, 1994-
2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan ilk getiriler,

kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir.

Analize konu olan 205 ilk halka arzdan, sabit fiyatla talep toplama yOntemiyle
gerceklestirilen ilk halka arzlarin sayis1 143, fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlarin sayis1 23, fiyat aralig1 yoluyla talep toplama
yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlarin sayis1 8, borsada satis yontemiyle
gerceklestirilen ilk halka arzlarm sayisi ise 31°dir. Goriildiigii gibi, Tiirkiye’de en ¢ok

tercih edilen satis yontemi sabit fiyatla talep toplama yontemidir.
Fiyat teklifi alma yoluyla yapilan ilk halka arzlar icin ilk getiri degeri %9,33 olarak

hesaplanmigtir. Nispeten, diger satig yontemlerine gore bu yontemde hisse senetlerinin

diisiik fiyatlandirma orani daha yiiksektir. Borsada satis ve sabit fiyatla talep toplama
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seklinde gerceklestirilen ilk halka arzlarda ise ilk getiri degerleri sirasiyla %8,66 ve %8,02
olarak gerceklesmistir. Ancak x” istatistigi (0,950), ilk getiri degerleri arasinda olusan bu
farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Bu ¢alisma da elde edilen
sonu¢la uyumlu olarak, Kiigiikkocaoglu-Alagoz (2006) yaptiklar1 ¢alisma da ilk getiri
degerini, sabit fiyatla talep toplama yonteminde %7,13; fiyat aralif1 yoluyla talep toplama

yonteminde ise %10,61 olarak hesaplamistir.

Borsada satis seklinde gerceklestirilen ilk halka arzlarda birinci ay sonunda
diizeltilmis getiri %24,17 olarak hesaplanmistir. Diger yontemler i¢in birinci ay sonunda
hesaplanan getiriler istatistiksel olarak anlamsizdir. Ucgiincii ay sonunda fiyat araligi
yoluyla gerceklestirilen ilk halka arzlar icin hem kiimiilatif diizeltilmis getiri hem de
diizeltilmis elde tutma getirisi negatiftir. Birinci yi1l sonunda fiyat araligi yoluyla
gerceklestirilen ilk halka arzlar icin diizeltilmis elde tutma getirisi -%17,81 iken sabit
fiyatla talep toplama yonteminde diizeltilmis elde tutma getirisi -%29,35 olarak tespit

edilmistir.

Tablo 40: Satis Yontemine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Satig . . Getiriler (%)
Yo .| N |1G (%) Yontem
Ontemi 1.Ay 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Borsada | 5, | g b Kiim. Diiz. Get. | 24,17° | 29,56 | 29,34 | 28,44 | 35,26" | 48,87
Satig ’ Diiz. E.T. Get. | 24,17° | 50,03 | 27,05 | 0,20 | -27,96"| -18,11
Kiim. Diiz. Get. | -3,28 | -26,84* | -0,95 | 12,40 | 34,10" | 51,59*
FA T.Top.| 31 9,33%
Diiz. ET. Get. | -3,28 | -24,29* | -11,80 |-17,81°| -21,88" | -25,77"
Kiim. Diiz. Get. | 6,20 7,11 5,09 |-21,19*| 20,74° | 41,37
SFT.Top. | 143 | 8,02°
Diiz. E.T. Get. 6,20 3,90 -6,81 |-29,35"| -34,89" | -46,06"
. Ylstatistigi 2,990 8,240 | 4,161 | 12,620 | 1,272 | 0,777
Ii}l",uslifal x 0,950 (KDG) (0,224) | (0,016)° | (0,125) | (0,002)* | (0,529) | (0,678)
allis Ist. .
Testi (ISG) (0,622) lstatistigi 2,990 8,627 | 2,821 | 15,588 | 7,329 | 13,135
(DEG) (0,224) | (0,013)° | (0,244) | (0,000)* | (0,026)° | (0,001)*

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

*0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli
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Ikinci yi1l sonunda kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore en yiiksek getirinin
saglandig1 satig yontemi borsada satis yontemi, diizeltilmis elde tutma getirilerine gore de
fiyat araligi yoluyla talep toplama yontemidir. Uciincii yil sonunda ise ters bir durum
olusmustur. En yiiksek kiimiilatif diizeltilmis getirinin saglandig: satis yontemi fiyat aralig1
yoluyla talep toplama yontemi iken, diizeltilmis elde tutma getirilerine gore ise borsada
satig yontemi olmustur. Fiyat araligi ile talep toplama yontemiyle gerceklestirilen ilk halka
arzlar i¢in {i¢iincii yilin sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiri %51,59tur.
Diizeltilmis elde tutma getirisine gore de borsada satis seklinde gerceklestirilen ilk halka

arzlar i¢in liclincii yilin sonunda olusan getiri -%18,11 olarak hesaplanmistir.

Kruskall Wallis testinde, hem kiimiilatif diizeltilmis getirilere hem de diizeltilmis
elde tutma getirilerine gore {i¢iincii ay ve birinci y1l sonunda olusan getiriler arasinda satis
yontemine bagh olarak istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olustugu tespit edilmistir.
Ikinci ve iiciincii y1l sonunda ise sadece diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan

farklilik istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

4.4.2.1.5. Firmamn Biiyiikliigine Gore 1ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarinin Degerlendirilmesi

Isletmenin ilk halka arzdan onceki yil sonundaki toplam aktifleri, firmanin
biiyiikliiglinii temsil etmektedir. Firmanin biiyiiklik gostergesi olarak belirlenen toplam
aktiflerinin degeri biiylidiik¢e, firmanm gelecekteki belirsizliginin de azaldig:
diisiiniilmektedir. Biiyiik 6lgekli isletmelerin kiiciik 6lgekli isletmelere gore daha az riskli
oldugu 6ngoriildiigiinden bu sirketlerin uzun donemli getirilerinin daha az hareketli ve
daha diisiik olmas1 beklenmektedir. Ayrica, biiyiik Olgekli isletmeler icin diisiik
fiyatlandirma olasilig1 kiiciik 6lcekli isletmelere gore daha azdir. Bu nedenle, bu degisken

ile hisse senedi getirileri arasinda ters orantili bir iliski beklenmektedir.

Tablo 41°de, 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin
halka arzdan onceki yilsonu toplam aktifleri dikkate alinarak hesaplanan ilk getirileri,
kiimiilatif diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. Analize

konu olan 205 ilk halka arzin toplam aktifleri, biiyiikliik sirasina gore diizenlenip ii¢ esit

212



parcaya boliinmiistiir. Birinci ve ikinci grupta ilk halka arz sayis1 68, {iciincii grupta ise 69

olarak belirlenmistir. Olusturulan her grup i¢in getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmstir.

Toplam aktif degerleri dikkate almarak hesaplanan ilk islem giiniindeki getiri

degerleri birbirine yakindir. Ancak One siiriilen teoriye uygun olarak, varlik toplami yiiksek

olan isletmelerin ilk halka arzinda hisse senetlerinin diisiik fiyatlandirma olasilig1 nispeten

daha azdir. Ilk getiri, varhk toplami diisiik olan isletmelerin ilk halka arzinda %9,01,

yiiksek olan isletmelerin ilk halka arzinda %8,03 ve orta diizeyde olan isletmelerin ilk

halka arzinda ise %7,91 olarak gerceklesmistir. Ancak x* istatistigi (0,606), firmann halka

arzdan onceki yil sonu toplam aktiflerine gore hesaplanan ilk getiri degerleri arasinda

ortaya ¢ikan farkliligin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 41: Firmanin Biiyiikliigiine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslan ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Toplam iG Getiriler (%)
AKtif N Yontem
Degeri (%) 1.Ay 3.Ay 6.Ay 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | -4,95 | -15,79* | -20,68 | -30,97* | 16,68 | 40,95"
Yiiksek | 68 8,03
Diiz. E.T. Get. | -4,95 | -13,48" | -18,67* | -34,68" | -28,13" | -23,27
Kiim. Diiz. Get. | 1,72 2,66 4,02 | -19.85 | 16,55 | 32,63
Orta 68 7,91°
Diiz. E.T. Get. | 1,72 0,93 -6,07 | -26,90" | -36,88" | -55,03"
Kiim. Diiz. Get. | 25,42° | 28,90° | 26,54 | 24,53" | 41,39" | 58,36"
Diisik | 69 9,01°
Diiz. E.T. Get. | 25,42* | 32,03 17,11 -8,06 | -30,64" | -38,01°
, lstatistigi 13,640 | 8,121 10,392 | 13,654 | 1,911 2,156
Ii}l",uslii_al X 0,606 (KDG) (0,001)* | (0,017)° | (0,006)* | (0,001)" | (0,385) | (0,340)
allis Ist.
Testi (ISG) (0,739) lstatistigi 13,640 | 6,838 6,382 7,503 2,351 4,884
(DEG) (0,001)* | (0,033)° | (0,041)° | (0,023)° | (0,309) | (0,087)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Varlik toplam yiiksek olan isletmelerin ilk halka arzinda iiclincii ay ve birinci yil

sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri
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negatif olarak gerceklesmistir. Oysa varlik toplami diisiik olan isletmelerin ilk halka

arzinda ayn1 donemde olusan getiriler pozitiftir.

Literatiirde elde edilen sonuclara uygun olarak iigiincii y1l sonunda elde edilen
kiimiilatif diizeltilmis getiriler, varlik toplamlar1 diisiik olan isletmelerde varlik toplamlari
yiiksek olan isletmelere gore daha yiiksektir. Uciincii y1l sonunda kiimiilatif diizeltilmis
getiriler, varlik toplami diisiik olan isletmelerde %58,36, yiiksek olan isletmelerde %42,82
ve orta diizeyde olan isletmelerde ise %36,07 olarak gerceklesmistir. Diizeltilmis elde
tutma getirileri ise toplam aktifleri orta diizeyde olan ilk halka arzlarda -%55,08, diisiik
olan ilk halka arzlarda ise -%38,01 olarak gerceklesmistir. Kiimiilatif diizeltilmis getiriler
tictincii y1l sonunda pozitif deger alirken, diizeltilmis elde tutma getirileri ise negatif deger

almastir.

Kruskall Wallis test sonuclari, toplam aktif degerine gore birinci, liciincii, altinct ve
birinci yi1l sonlarinda hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler hem de diizeltilmis elde tutma
getirileri arasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Ikinci y1l sonunda olusan getiriler arasinda bir farklilik olmadigy, iiciincii y1l sonunda ise
sadece diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak

anlaml1 oldugu belirlenmistir.

4.4.2.1.6. Firmanin Yasma Gore Ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslariin

Degerlendirilmesi

Firmanm halka a¢ilmadan once faaliyette bulundugu siire, halka arz edilen hisse
senedinin performansi1 hakkinda bilgi verebilmektedir. Buna gore, yasi kiiciik olan
firmalarda daha uzun siire faaliyette bulunan firmalara gore belirsizlik daha fazla
olmaktadir. Yas1 kiigiik olan sirketler icin belirsizligin yiiksek olmasina bagl olarak, hem

ilk giin getirinin hem de uzun donemli getirilerin yiiksek olmas1 beklenmektedir.
Tablo 42°de halka arz edilen isletmelerin faaliyet siireleri dikkate alinarak, 1994-

2009 yillar1 arasinda 205 ilk halka arz icin hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis

getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir.
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Isletmeler faaliyet siirelerine gore iic esit parcaya boliinmiistiir. ilk halka arz sayisi

birinci ve ikinci grupta 68, iiclincii grupta ise 69 olarak belirlenmistir. Olusturulan her grup

icin getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

Tablo 42: Firmann Yasina Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar: ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Firmanin iG . Getiriler (%)
N Yontem
Yagsi (%) 1.Ay | 3Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 3,26 | 2,72 | 1,50 | -14,89 | 14,81 | 39,89
Biiyik | 68 | 8,86
Diiz. ET. Get. | 3,26 | 235 | -1,90 | -26,19" | -33,19* | -42,31°
Kiim. Diiz. Get. | 8,13 | 2,33 | -1545 | -17,13 | 20,73 | 25,98
Orta 68 9,54*
Diiz. ET. Get. | 8,13 | 2,12 | -15,69 | -31,72" | -39,03" | -56,27*
Kiim. Diiz. Get. | 11,00 | 15,58 | 15,95 | 6,00 | 39,12 | 65,97
Kiicik | 69 | 6,57°
Diiz. ET. Get. | 11,00 | 19,43 | 10,07 | -11,68 | -23,53" | -18,03
i Cistatistigi | 0429 | 1,477 | 5505 | 1,655 | 1933 | 1,752
1<V;usli§al L | 1890 (KDG) 0,807) | (0,478) | (0,064 | (0,437) | (0,380) | (0,416)
allis Ist.
Testi (ISG) 0389) | igtatisizi | 0429 | 2,103 | 6,045 | 2,689 | 2071 | 4,689
(DEG) (0,807) | (0,349) | (0,049 | (0.261) | (0,355) | (0,096)¢

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Halka arz edilen isletmelerin yaslar1 dikkate alinarak hesaplanan ilk islem
giinlindeki getiri degerleri One siiriilen teorinin tersi yoniinde gerceklesmistir. Yaslari
biiyiik olan isletmelerin ilk getiri degeri, yaslar1 kiiciik olan isletmelerin ilk getiri
degerinden daha yiiksektir. Yaglar1 biiyiik olan isletmelerde ilk getiri %8,86 iken yaslar1
kiigiik olan isletmelerde ilk getiri %6,57 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de gerceklesen ilk
halka arzlarda faaliyet siiresi orta diizeyde olan isletmelerin diisiik fiyatlandirilma diizeyi
(%9,54) faaliyet siiresi yliksek ve diisiik olanlara gore daha yiiksektir. Ancak, Kruskall
Wallis test sonucuna gore ilk getiri degerleri arasinda olusan bu farklilik istatistiksel olarak

anlaml1 degildir.

Faaliyet siireleri dikkate alinarak hesaplanan birinci, ligiincii ve altinci aylardaki

getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir. Uciincii y1l sonunda hesaplanan getirilerden
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yaslar1 kiigiik olan igletmelerin ilk halka arzindan elde edilen kiimiilatif diizeltilmis getiri
ve diizeltilmis elde tutma getirileri yaslar1 biiyiik olanlara gére daha yiiksektir. Bu durum
teoriyi desteklemektedir. Ugiincii y1l sonunda elde edilen kiimiilatif diizeltilmis getiriler

pozitif iken diizeltilmis elde tutma getirileri ise negatif olarak hesaplanmistir.

Faaliyet siireleri kisa olan isletmeler icin kiimiilatif diizeltilmis getiri %65,97 olarak
gerceklesirken, faaliyet siireleri uzun olan isletmeler igin ise %39,89 olarak
gerceklesmistir. Diizeltilmis elde tutma getirisi ise faaliyet siiresi kisa olanlar i¢in -%18,03,

uzun olanlar i¢in ise -%42,31 olarak hesaplanmustir.

Kruskall Wallis test sonug¢larma gore, firmanin yasina bagl olarak hesaplanan uzun
donemli getirilerden, altinct ay sonunda hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda hem
de diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farklilik ve {ligiincii yil sonunda
diizeltilmis elde tutma getirileri arasindaki fakliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu

tespit edilmistir.

4.4.2.1.7. Sektor Smflandirmasna Gore 1Ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Tablo 43’te sektorler ve bu sektorlerde yillar itibariyle gerceklesen ve analize dahil
edilen halka arz sayilar1 verilmistir. Sektorel bazda yillar itibariyle gergeklesen ilk halka
arz sayilarina bakildiginda, 1994-2000 yillar1 arasi, 1999 yili haric imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin halka acildigi en verimli donem olmustur. Bu
sektorde, 1994-2000 yillar1 arasinda gerceklesen halka arz sayisi 86 iken 2000 yilindan
sonra gerceklesen halka arz sayisi sadece 10°dur. Mali kuruluslar sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerde ise 1994-2000 yillar1 arasinda 54 sirket halka acgilmigken, 2000
yilindan sonra 18 sirket halka acilmistir. Boyle bir durumun olusmasmda 2000 ve 2001°de
yasanan krizlerinin etkisi biiyiiktiir. Diger sektorlerde ise faaliyet gosteren sirketlerin sayis1
az oldugu ic¢in gerceklesen ilk halka arz sayis1 da imalat sanayi ve mali kuruluslara oranla
cok daha azdir. Imalat sanayi ve mali kuruluslar sektorleri hari¢ diger sektorlere toplu
olarak bakildiginda, 1994-2000 yillar1 arasinda 22 sirket ilk kez halka arz edilmisken, 2000

yilindan sonra 15 sirket ilk kez halka arz edilmistir. Toplam halka arzlar icerisinde 1994-
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2000 yillar1 arasinda 162 ilk halka arz gerceklesmisken, 2000-2006 yillar1 arasinda 43 ilk

halka arz gergeklesmistir.

Tablo 43: Tlk Halka Arzlarin Sektorler itibariyle Dagilim

Sektorler
Yillar  jmalat Mali Toptan ve Per. . Egitim Sag, Diger
Sanayi  Kuruluslar Tic. Otel ve Lok. Teknoloji Sg?:s‘.vﬁi';.g' Kuruluslar

1994 14 6 1 - - -
1995 15 11 1
1996 14 8 1 1 1
1997 16 9 1 - 2 1
1998 12 7 - - - -
1999 1 8 - - - -
2000 14 5 3 4 1 5
2001 - 1 - - - -
2002 - 1 1 - 2 -
2003 2 - - - - -
2004 3 4 1 2 2 -
2005 1 5 1 1 1 -
2006 4 7 1 2 1

Toplam 96 72 10 10 8 9

Tablo 44’te isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler dikkate almarak, 1994-2009
yillar1 arasinda 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler
ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. Getiriler, imalat sanayi, mali kuruluslar

ve diger sektorler olmak iizere li¢ grup i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmstir.

Analize konu olan 205 ilk halka arzdan, imalat sanayi sektoriinde gerceklesen ilk
halka arzlarin sayis1 96, mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarin sayisi 72
ve imalat sanayi ile mali kuruluslar sektorlerinin disinda kalan sektorlerde gerceklesen ilk
halka arzlarin sayis1 ise 37°dir. Bu sektorler, toptan ve perakende ticaret otel ve lokantalar
sektorii, teknoloji sektorii, egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii ve diger

kuruluglar basligi altinda birlestirilen sektorlerdir.
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[k getiri degeri, imalat sanayi sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar icin %9,17,
mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar icin %8,83 ve diger sektorlerde
gerceklesen ilk halka arzlar i¢in ise %35,11 olarak belirlenmistir. Imalat sanayi sektoriinde
ve mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma orani
daha yiiksektir. Ancak, Kruskal Wallis testinde elde edilen X2 istatistigine (2,038) gore
imalat sanayi, mali kuruluslar ve diger kuruluslar sektorlerinde gerceklesen ilk halka arzlar
icin hesaplanan ilk getiriler arasinda ortaya ¢ikan farklilik istatistiksel olarak anlamli

degildir.

Tablo 44: Sektorlere Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslari ve Karsilastirma

Testi Sonuclar

. . . Getiriler (%)
Sektor N |1G (%) Yontem
1.Ay | 3.Ay 6.Ay 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
imalat o6 | o017 Kiim. Diiz. Get. | 4,16 | 2,74 | 085 | -9,54 | 20,43" | 31,85
Sanayi ’ Diiz. ET. Get. | 4,16 | 0,92 | 0098 | -21,83" | -33,79" | -55,56"
Mali Kiim. Diiz. Get. | 6,73 | 10,92 | 13,72 | 5,53 | 42,44* | 62,17
72 | 8,83°
Kuruluglar Diiz. ET. Get. | 6,73 | 17,00 | 3,59 | -14,34 |-25,78%| -12,44
Diger 5 | s Kiim. Diiz. Get. | 17,57 | 1,40 | 24,81 | -33,66° | 2,66 | 40,43
Sektorler ’ Diiz. ET. Get. | 17,57 | 1,18 | -23,11° | -43,64* | -38,77" | -46,42°
s Xz 1statistigi 0,844 | 0,245 7,435 4,404 4,361 0,713
Ii}l",usl:fal X 2,038 (KDG) (0,656) | (0,885) | (0,024) | (0,111) | (0,113) | (0,700)
alus Ist. .
Testi (ISG) (0,361) lstatistigi 0,844 | 0,250 | 5,576 | 6,460 | 5130 | 3,257
(DEG) (0,656) | (0,883) | (0,062) | (0,040) | (0,077) | (0,196)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Birinci, {giincii ve altinci aylar i¢in hesaplanan getiriler istatistiksel olarak

anlamsizdir. Sadece altinct ay sonunda diger sektorler icin diizeltilmis elde tutma getirisi -
%23,11 olarak hesaplanmustir. Birinci y1l sonunda diizeltilmis elde tutma getirisi, imalat
sanayi sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar icin -%21,83 iken diger sektorlerde
gerceklesen ilk halka arzlar icin ise -%43,64 olarak belirlenmistir. Mali kuruluslar
sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in hesaplanan getiriler ise istatistiksel olarak

anlamli degildir. Tkinci y1l sonunda hem kiimiilatif diizeltilmis getirinin hem de diizeltilmis
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elde tutma getirisinin en yiiksek gerceklestigi sektor mali kuruluslar sektoriidiir. Uciincii y1l
sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiri imalat sanayinde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in
%31,85, mali kuruluglar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar icin %62,17 ve diger
sektorlerde gerceklesen ilk halka arzlar icin de %40,43 olarak gerceklesmistir. Kiimiilatif
diizeltilmis getirilere gore lcilincii yil sonunda, ikinci yil sonunda oldugu gibi mali
kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlar yine en yiiksek performansi gdstermistir.

Diizeltilmis elde tutma getirileri li¢iincii y1l sonunda da yine negatif olarak gerceklesmistir.

Yapilan Kruskal Wallis testlerinde elde edilen sonuclara gore, kiimiilatif diizeltilmis
getiriler arasinda sadece altinc1 ayda olusan farklilik, diizeltilmis elde tutma getirileri
arasinda ise altinci, on ikinci ve yirmi dordiincii aylarda ortaya c¢ikan farkliliklarin
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Diger donemlerde ise, sektorlere gore

getiriler arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar istatistiksel olarak anlamli degildir.

4.4.2.1.8. Aract Kurum ve Firma Yakinhgma Gére ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Baron (1982) asimetrik bilgi kuraminda, arac1 kurumlarin hisseyi halka arz ederken
hissenin performanslar1 hakkinda firmalardan daha fazla bilgiye sahip olduklarmi ileri
stirerek, firmalarin hissenin gercek degerinin ne olabilecegini bilmediklerinden fiyatlama
kararinin araci kuruma birakilabilecegini belirtmistir. Aract kurum da bu hisseleri kendi
daimi miisterileri i¢cin diisiik fiyatlayabilecektir. Bu kuram, Muscarella ve Vetsuypens
(1989) tarafindan da hisseleri kendileri tarafindan piyasaya sunulan finansal kurulugslarin

performanslari incelenerek test edilmistir. Sonuglar bu hipotezi destekler nitelikte degildir.

Tablo 45°te 1994-2009 yillar1 arasinda analize dahil edilen 205 ilk halka arzin araci
kurum ile firma arasindaki iliski dikkate alinarak hesaplanan ilk getirileri, kiimiilatif
diizeltilmis getirileri ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. Ilk halka arzlar,
isletmeler ile araci kurum arasinda iligki varsa yakin, yoksa uzak olarak ayrima tabi
tutulmustur. Halka arz edilen 205 isletmeden 31’inde aracilik eden kurum ya kendi
hisselerini yada bagli bulundugu sirketler grubundaki isletmelerin hisse senetlerini halka

arz ederken, 174’linde ise aract kurum ile igletme arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
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Tablo 45: Araci Kurum Firma Yakinh@ma Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslan ve Karsilastirma Testi Sonuclar

Araci ) Getiriler (%)
Kur. N | IG (%) Yontem
Yakinhg 1.Ay 3.Ay 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 8,36 6,99 1,91 |-11,72 | 23,32* | 35,55°
Uzak 174 | 7,91°
Diiz. E.T. Get. 8,36 9,74 0,08 |-27,69"| -30,94* | -49,14"
Kiim. Diiz. Get. | 2,57 -3,73 -5,80 8,92 34,15 | 91,78
Yakin 31 | 10,59°
Diiz. E.T. Get. 0,40 -11,44 | -17,43 4,82 -37,06" | 20,41
7 1statistigi -1,060 | -1,548 -0,384 | -0,647 -0,519 -0,854
Mann- | Z | 690 (KDG) (0,289) | (0,122) | (0,701) | (0,517) | (0,604) | (0,393)
Whitney U | Ist.
Testi | (1G)| 490 | Zistatistigi | -1.060 | -1,666 | 0730 | -0.799 | -0,220 | -1,347
(DEG) (0,289) | (0,096)° | (0,466) | (0,425) | (0,826) | (0,178)

Not: Mann-Whitney U testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Isletme ile araci kurum arasinda iliski bulunan ilk halka arzlarda ilk getiri %10,59
iken iliski olmayan ilk halka arzlarda ilk getiri %7,91°dir. Yani, isletme ile aract kurum
arasinda iliski bulunan ilk halka arzlar, iliski bulunmayanlara gore daha diisiik
fiyatlandirilmistir. Ancak ilk getiri degerleri arasinda olusan bu farklilik istatistiksel olarak

anlaml1 degildir.

Birinci, tiglinci ve altinci aylar i¢in hesaplanan diizeltilmis getiriler istatistiksel
olarak anlamsizdir. Birinci yil sonunda isletme ile araci kurum arasinda iliski bulunmayan
ilk halka arzlar icin diizeltilmis elde tutma getirisi -%27,69 olarak hesaplanmistir. Uciincii
yil sonunda isletme ile araci kurum arasinda iliski bulunmayan ilk halka arzlarda kiimiilatif
diizeltilmis getiri %35,55 iken isletme ile aracit kurum arasinda iliski bulunan ilk halka
arzlarda ise kiimiilatif diizeltilmis getiri %91,78 olarak hesaplanmustir. isletme ile araci
kurum arasinda iliski bulunan ilk halka arzlar hem daha diisiik fiyatlandirilmis hem de
tictincii y1l sonunda daha yiiksek getiri saglamistir. Yani daha iyi performans gostermistir.
Ancak yapilan Mann-Whitney U testine gore sadece ligiincii aydaki diizeltilmis elde tutma

getirileri arasindaki farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Araci
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kurum firma yakilhgini dikkate alarak diger donemler icin hesaplanan getiriler arasindaki

farliliklarin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

4.4.2.19. Araa Kurum Sayisma Gore Iilk Halka Arzlarm Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Birden fazla araci kurumla ilk halka arz gerceklestirildiginde, uzmanlasma ve
profesyonellesme diizeyi artarken, aracilik yiikleniminden kaynaklanan risk katilimcilar
arasinda paylasilmaktadir. Bu nedenle, bir arac1 kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlarla
birden ¢ok araci kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlar arasindaki farkliligin hisse senedi

fiyatlarina yansimasi beklenmektedir.

Tablo 46°da araci kurum sayisia gore 1994-2006 yillar1 arasinda gergeklesen 205
ilk halka arzin dagilimi verilmistir. Analize konu olan igletmelerin %21,95’1 tek bir araci
kurum araciligiyla halka arz edilmislerdir. Halka agilan isletmelerin yaklasik %50’si ise 1,
2, 3 ve 4 arac1 kurum vasitasiyla halka arz edilmistir. Buna gore, isletmelerin diger yarisi
da 5 ve 5’ten daha fazla araci kurumla halka arz edilmistir. 1994-2006 yillar1 arasinda
gerceklesen ilk halka arzlarda araci kurum sayisinin en fazla 46 oldugu tespit edilmistir. 40
ve lizeri aract kurumla halka arz edilen sirketler, 2005 yilinda halka arz edilen Evg Yatirim
Ortaklig1 A.S. ve Mert Gida Giyim San. ve Tic. A.S. ile 2006 yilinda halka arz edilen
Vestel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S. ve Asya Katilim Bankas1 A.S.dir.

Tablo 46: Araci Kurum Sayisina Gore flk Halka Arzlarin Dagihm

Araci Kurum Sayisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10-15 17-46
ilk Halka
44 21 15 20 8 9 9 10 12 28 28
Arzlarin Sayisi
ilk Halka

Arzlarin 2195 1024 7,32 9,76 390 439 439 488 585 13,66 13,66
Oram (%)

Tablo 47°de ilk halka arzlara aracilik eden kurumlarin sayilar1 dikkate alinarak
1994-2009 yillar1 arasinda 205 ilk halka arz i¢in hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif

diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. ilk halka arzlar tek
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bir aract kurum tarafindan gerceklestirilen ve birden ¢ok aract kurum tarafindan
gerceklestirilen ilk halka arzlar olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Tek bir araci kurum
tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlarm sayis1 44 iken birden ¢ok aract kurum
tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlarmn sayis1 161°dir. Bu iki grup i¢in ilk getiri,

kiimiilatif diizeltilmis getiri ve diizeltilmis elde tutma getirileri ayr1 ayr1 hesaplanmaigstir.

Tablo 47: Araci Kurum Sayisina Gore ilk Halka Arzlarn Fiyat Performanslan ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

Araci ) Getiriler (%)
Kurum N |IG (%) Yontem
Sayisi 1.Ay 3.Ay | 6.Ay 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 5,74 | 3,03 | -2,85 | -17,04" | 26,42* | 41,00°
Yiiksek | 161 | 8,63
Diiz. ET. Get. | 5,74 | 532 | -2,94 | -29,24* | -29,81" | -40,62°
Kiim. Diiz. Get. | 13,87° | 13,92 | 13,89 | 2226 | 19,60 | 5522°
Diisik | 44 | 7,17° .
Diiz. E-T. Get. | 13,87° | 11,34 | -0,67 | -0,79 | -39,44" | -31,99°
Z istatistigi -1,772 | -0,389 | -1,863 | -2,383 | -0,851 | -0,545
Mann- [ Z | 364 (KDG) (0,076)° | (0,697) | (0,062)° | (0,017)* | (0,395) | (0,586)
Whitney U | Ist.
Testi | @G) | ©716) Z istatistigi 1,772 | 0,375 | -1,410 | -2,696 | -0,127 | -2,468
(DEG) (0,076)° | (0,708) | (0,159) | (0,007)* | (0,899) | (0,014)"

Not: Mann-Whitney U testinde, parantez i¢indeki degerler anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
*0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Tek bir arac1 kurum tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlar icin ilk getiri %7,17
olarak, birden ¢ok araci kurum tarafindan gergeklestirilen ilk halka arzlar i¢in de ilk getiri
%38,63 olarak hesaplanmistir. Birden ¢ok araci kurum tarafindan gergeklestirilen ilk halka
arzlar i¢in diisiik fiyatlandirma orani nispeten daha yiiksek olsa da aralarindaki oran farki
sadece %1,46’drr ve bu farkhilik istatistiksel olarak anlamli degildir. Ozer (1999)
caligmasin da, diizeltilmis ilk getiri degerini tek bir araci kurum tarafindan gerceklestirilen
ilk halka arzlar i¢in %15,8, birden ¢ok araci kurum tarafindan gerceklestirilen ilk halka

arzlar icin ise %6,09 oldugunu tespit etmistir.

Aract kurum sayis1 birden fazla olan ilk halka arzlar icin birinci, liclincii ve altinci

aylarda gerceklesen hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler hem de diizeltilmis elde tutma
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getirileri istatistiksel olarak anlamsizdir. Tek bir araci1 kurum tarafindan gerceklestirilen ilk

halka arzlar icin birinci ayda elde edilen diizeltilmis getiri % 13,87 dir.

Ikinci yilin sonunda aract kurum sayis1 fazla olan ilk halka arzlar icin kiimiilatif
diizeltilmis getiriler pozitif deger almaya baslamis ve {iclincii yilin sonunda bu getiriler
%41,00’e kadar yiikselmistir. Ancak tek bir araci kurum tarafindan gerceklestirilen ilk
halka arzlar, iigiincii yilin sonunda daha yiiksek performans gostermistir. Ugiincii yil
sonunda tek bir arac1 kurum araciliinda gerceklestirilen ilk halka arzlar, birden ¢ok araci
kurum araciliginda gerceklestirilen ilk halka arzlara gore %14,22 oraninda daha fazla
kiimiilatif diizeltilmis getiri saglamistir. Tek bir arac1 kurum ve birden ¢ok araci kurum
tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlar arasinda getiriler yoniinden olusan farkliligin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin1 ortaya koymak icin yapilan Mann Whitney-U
testi sonuglarina gore, birinci ay sonunda hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda
olusan farkliligin hem de diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farkliligin %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Altinci ay sonunda
hesaplanan getirilerden sadece kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda olusan farklilik
istatistiksel olarak anlamli iken, birinci y1l sonunda her iki yonteme gore hesaplanan
getiriler arasinda olusan farklilik istatistiksel olarak anlamlidir. Uciincii y1l sonunda sadece
diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farklilik %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Ucgiincii ay ve ikinci y1l sonunda olusan getirilerde tek bir aract kurum ve
birden ¢ok araci kurum araciligiyla gerceklestirilen ilk halka arzlar arasinda anlamli bir

farklilik bulunamamastir.

4.4.2.1.10. Aracc Kurum itibarna Goére Ilk Halka Arzlarm Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Literatiirdeki caligmalarda, araci kurumun itibar ile ilk halka arzlarin uzun donemli
getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Itibar1 yiiksek araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilen ilk halka arzlarin, piyasada nispeten itibar1 diisiik aract kurumlar tarafindan
gerceklestirilen ilk halka arzlara gore daha yiiksek performans gosterdikleri ispatlanmaigtir.
Ayrica arastirmacilar, daha itibarli olan araci kurumlar tarafindan ilk halka arz yapilirsa,
diisiik fiyatlandirmanin da daha diisiik olacagini belirtmislerdir. Araci kurum itibarini

temsilen, Megginson-Weiss (1991) arac1 kurumun nispi piyasa oranmi kullanirken;

223



Michaely-Shaw (1994) aract kurumlarin sermayesini kullanmistir. Ayrica, Chemmanur ve
Fulghieri (1994) yatirimcilarin, araci kurumun kredibilitesini degerlendirmek icin yatirim

bankalarinin ge¢mis performanslarini kullanilabilecegini one siirmiislerdir.

Riski diisiik olan sirketler, hisse senetlerini halka arz ederken itibar1 yiiksek olan
arac1 kurumlar1 tercih etmektedirler. itibarh araci kurumlar da, itibarlarin1 korumak igin
riski diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmek isterler. Boylece, bu halka

arzlar i¢in diisiik fiyatlandirma daha diisiik olabilmektedir.

Tablo 48’de araci kurum itibar1 dikkate alinarak, 1994-2009 yillar1 arasinda ilk
halka arzlar i¢in hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde
tutma getirileri gosterilmistir. Itibarli olarak tespit edilen aract kurumlar tarafindan
gergeklestirilen ilk halka arz sayist 98 iken, itibarli olmadig: tespit edilen aract kurumlar
tarafindan gerceklestirilen ilk halka arz sayis1 107 dir. Tabloda itibarli olan ilk halka arzlar,
arac1 kurum itibar1 yiiksek, itibarli olmayanlar ise araci kurum itibar1 diisiik olarak ifade

edilmistir.

Tablo 48: Araci Kurum itibara Gore Ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

. Getiriler (%)
Ar-Kur | G (%) | Yontem
Itibar1 1.Ay | 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 12,78" | 13,69 | 13,53 | 8,97 | 31,38" | 55,03
Diisik | 107 | 8,68" -
Diiz. E.T. Get. | 12,78" | 15,30 | 5,26 | -14,97" | -33,59" | -37,13"
Kiim. Diiz. Get. | 1,70 | -3,72 | -13,23 | -27,79" | 17,94 | 32,07
Yiiksek | 98 | 7,92°
Diiz. ET. Get. | 1,70 | -2,87 | -10,86 | -32,05" | -30,00" | -40,56"
Z istatistigi 0,318 | -0,887 | 2,160 | -2,661 | -1,042 | -1,756
Mann- | Z | 034 (KDG) (0,750) | (0,375) | (0,031)" | (0,008)* | (0,298) | (0,079)
Whitney U | Ist.
Testi | AG)| ©973) Z istatistigi 0,318 | -514 | -1,584 | -1,914 | -542 | -1,216
(DEG) (0,750) | (0,607) | (0,113) | (0,056)° | (0,588) | (0,224)

Not: Mann-Whitney U testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli
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Ik getiri degeri, arac1 kurum itibar1 diisiik olan ilk halka arzlar icin %8,68, araci
kurum itibar1 yiiksek olan ilk halka arzlar icinde %7,92 olarak belirlenmistir. Bu degerler
birbirine ¢ok yakin olsa da, beklenildigi gibi itibarli aract kurumlar tarafindan
gerceklestirilen ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma orani daha diisiiktiir. Ancak Z
istatistigine (-0,034) gore, bu iki grup icin hesaplanan ilk getiri degerleri arasindaki

farklilik istatistiksel olarak anlamli degildir.

Araci1 kurum itibar1 diisiik olan ilk halka arzlarda 1. ayda diizeltilmis getiri %12,78
olarak gerceklesmistir. Uciincii ve altinc1 aylar i¢in hesaplanan getiriler istatistiksel olarak
anlamsizdir. Birinci yil sonunda araci kurum itibar1 yiiksek olan ilk halka arzlar i¢in
diizeltilmis elde tutma getirisi -%32,05, aract kurum itibar1 diisiik olan ilk halka arzlar i¢in
ise diizeltilmis elde tutma getirisi -%14,97 olarak hesaplanmistir. Ikinci y1l sonunda birinci
yilin tersine araci kurum itibar1 yiiksek olan ilk halka arzlar i¢in diizeltilmis elde tutma
getirisi daha yiiksek gerceklesmistir. Itibar diisiik arac1 kurumlar tarafindan gerceklestirilip
diisiik fiyatlandirma oranmi daha yiiksek olan ilk halka arzlarin ii¢lincii y1l sonunda hem
kiimiilatif diizeltilmis getirisi hem de diizeltilmis elde tutma getirisi daha yiiksektir.
Uciincii y11 sonunda itibar1 yiiksek ve diisiik aract kurumlar arasindaki fark kiimiilatif
diizeltilmis getirilere gore %?22,96, diizeltilmis elde tutma getirilerine gore ise %3,43
olarak gerceklesmistir. Demek ki, itibarli araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen ilk
halka arzlar daha diisiik fiyatlandirilmakta ve iiciincii y1l sonunda bu hisse senetleri daha

diisiik performans gostermektedirler.

Mann Whitney U test sonuglarina gore, araci kurum itibarma bagh olarak itibarh ve
itibarsiz arac1 kurumlar tarafindan gerceklestirilen ilk halka arzlar icin ayr1 ayr1 hesaplanan
altmnc1 ay, birinci yil ve icilincli y1l sonundaki kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda
olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Diizeltilmis elde tutma
getirileri arasinda olusan farkliligin ise istatistiksel olarak sadece birinci yi1l sonunda
hesaplanan getiriler icin anlamli oldugu tespit edilmistir. Ozer (1999) calismasinda, araci
kurum itibarim1 dikkate alarak olusturdugu gruplar arasinda hisse senedi performanslari

acisindan bir farklilik olmadigini tespit etmistir.
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4.4.2.1.11. Aracihk Yiiklenim Sekline Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

IMKB’de halka arza aracilik, aracihk yiiklenimi ve en iyi gayret araciligi olmak
tizere iki sekilde yapilmaktadir. Aracilik yiiklenimi yonteminde, halka arz edilecek
sermaye piyasasi araclarmin tamaminin satilacagi araci kurulus tarafindan ihragg1 sirkete
taahhiit edilmektedir. En iyi gayret aracilig1 yontemi ise, sermaye piyasasi araglariin, satig
stiresi i¢inde satilmasini, satilamayan kismin ise satig1 yapana iadesini veya bunlar1 daha

Once satin almayi taahhiit etmis iiclincii kisilere satilmasini ifade eder.

Aracilik yiiklenimini iistlenen araci kurum herhangi bir zarara ugramaksizin hisse
senetlerini satmak isteyeceginden bu riski miimkiin oldugu kadar azaltmak i¢in ilk halka
arzda hisse senetlerinin fiyatlarm diisiik belirlemeyi tercih etmektedir (Kunz ve Aggarwal,
1994: 713). Diger bir ifadeyle riskten kagan araci kurumlar aracilik maliyetlerini ve

risklerini azaltmak icin hisse senetlerinin ilk halka arz fiyatlarimi diisiik belirlemektedirler.

En iyi gayret aracilifi yontemi ile halka ilk kez arz edilecek hisse senetlerinin
fiyatlarinin diisiik belirlenmemesi gerekir. Ciinkil en iyi gayret araciligi yonteminde araci
kurumun riski minimum diizeydedir. Ancak, Ritter (1987) ve Chalk-Peavy (1987)
caligmalarinda, halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin en iyi gayret aracilig1 yonteminde

tam yiiklenim aracilik yontemine gore daha diisiik fiyatlandirildigini tespit etmislerdir.

Tablo 49°da aracilik yiiklenim sekli dikkate alinarak, 1994-2009 yillar1 arasinda
205 ilk halka arz i¢in hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis

elde tutma getirileri gosterilmistir.

Bakiyeyi yiiklenim aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlarm sayist 180
iken, en iyi gayret aracilig1 yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlar1 sayis1 20’dir. Her
iki aracilik yiiklenim yontemi kullanilarak yapilan ilk halka arzlarmn sayisi ise 5’tir.
Goriildiigi gibi, Tiirkiye’de ilk halka arzlar en cok bakiyeyi yiiklenim aracilik yontemiyle

gerceklestirilmektedir.
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Tablo 49: Aracilik Yiiklenim Sekline Gore Ik Halka Arzlarin Fiyat Performanslar

ve Karsilastirma Testi Sonuclar

o ] Getiriler (%)
AracYik | NG %) | Yontem
- Sekli 1.Ay | 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Bak.YikL | oo | 54 Kiim. Diiz. Get. | 5,60 | 593 | 0,17 | -14,65" | 20,47" | 39,23
A. ’ Diiz. ET. Get. | 5,60 | 853 | -1,25 | -26,59" | -33,31" | -41,49°
En iyi 20 | 1784 Kiim. Diiz. Get. | 27,58 | 11,74 | 9,98 | 36,31 | 47,06° | 75,48"
Gayret A. ’ Diiz. ET. Get. | 27,58 | -1,17 | -9.41 | -0,22 |-38,64" | -34,26"
7 istatistigi | -1.425 | 0,855 | -0,961 | -2,301 | -1,763 | -1,370
Wll\f_fnn-U 7ist. | -1,846 (KDG) (0,154) | (0,392) | (0,337) | (0,021)° | (0,078)° | (0,171)
itney c
Testi | dG) | (0,065) 7 istatistigi | -1425 | 0,240 | 0,086 | -1,918 | -0,546 | -1.417
(DEG) (0.154) | (0,810) | (0,932) | (0,055)° | (0.585) | (0,156)

Not: Mann-Whitney U testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Bakiyeyi yiiklenim aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlarda hisse
senetlerinin ilk islem giintindeki getirisi %7,33 olarak hesaplanmistir. En iyi gayret
araciligr ile gerceklestirilen 20 ilk halka arz icin ise ilk islem giintindeki getiri %17,84
olarak belirlenmistir. Iki aracihk yontemi arasinda ilk getiri acisindan olusan fark
%10,51°dir. Teorinin aksine, en iyi gayret aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka
arzlarm bakiyeyi yliklenim aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlara gore diisiik
fiyatlandirma orani daha yiiksektir. Yapilan Mann Whitney-U testinde ilk getiriler arasinda

olusan farkliligin istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlaml1 oldugu belirlenmistir.

Her iki aracilik yontemi icin hesaplanan birinci, iiclincii ve altinci aylardaki
diizeltilmis getiriler istatistiksel olarak anlamsizdir. Birinci y1l sonunda bakiyeyi yiiklenim
aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlar icin kiimiilatif diizeltilmis getiri
%14,65, diizeltilmis elde tutma getirisi de -%?26,59 olarak belirlenmistir. Mann Whitney-U
testinde, aracilik yiiklenim sekline gore birinci yi1l sonunda hem kiimiilatif diizeltilmis
getiriler hem de diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda ortaya c¢ikan getiri farkliliginin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. ikinci y1l sonunda bakiyeyi yiiklenim

aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlar icin kiimiilatif diizeltilmis getiri
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%20,47 iken, en iyi gayret araciligi ile yapilan ilk halka arzlar i¢in kiimiilatif diizeltilmis
getiri %47,06 olarak hesaplanmistir. Ayni durum diizeltilmis elde tutma getirileri i¢in de
gecerlidir. Yani, ikinci yil sonunda en iyi gayret aracilifl yontemiyle gerceklestirilen ilk
halka arzlar daha yiiksek performans gostermistir. Aracilik yiiklenim sekline baglh olarak,
ikinci yi1l sonunda sadece kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik oldugu belirlenmistir. Diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan
farklilik ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Uciincii yil sonunda ise hesaplanan
kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore aracilik yontemleri arasindaki getiri farki ¢ok daha
fazla olmustur. En iyi gayret aracilifiyla gerceklesen ilk halka arzlarin kiimiilatif
diizeltilmis getirileri, bakiyeyi yiiklenim araciligiyla gerceklesen ilk halka arzlarin
kiimiilatif diizeltilmis getirisinden ikinci y1l sonunda %?26,59 oraninda daha fazla iken, bu
oran liciincii y1l sonunda %36,25’e kadar yiikselmistir. Demek ki, en iyi gayret aracilig1
yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlarin hem diisiik fiyatlandirma oranlari1 daha
yiiksektir hem de uzun donemde daha yiiksek performans gostermektedirler. Yapilan
Mann-Whitney U testlerinin sonuclarma gore, iiclincii yi1l sonunda aracilik yiiklenim
sekline bagl olarak getiriler arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar istatistiksel olarak anlamli
degildir. Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlar icin aracilik yiiklenim sekliyle ilgili elde

edilen bulgular, bu konuyla ilgili 6ne siiriilen hipotezleri desteklememektedir.

4.4.2.1.12. Standart Sapmaya Gore 1Ilk Halka Arzlarin Fiyat

Performanslarimin Degerlendirilmesi

Literatiirdeki caligmalarda, hisse senedinin gelecek performansmin belirsizliginin
gostergesi olarak kullanilan degiskenlerden biri de standart sapmadir. Standart sapmanin
yiikksek olmasi, degiskenligin daha fazla oldugunu gosterir. Dolayisiyla bu degisken ile
hisse senedi getirileri arasinda ayni yonlii bir iliski beklenmektedir. Firmanin gelecek
performansinin belirsizligi, hisse senedinden beklenen getiriler ile dogrudan iliskilidir.
Hisse senedi getirilerinin degisken olmasi, belirsizligin fazla olacagini ve dolayisiyla

beklenen getirilerin de fazla olacagini gosterir.
Tablo 50°de ilk halka arzdan sonraki ilk 30 islem giiniinde hisse senetlerinin

getirilerinin standart sapmasi dikkate alinarak, analize konu olan 205 ilk halka arz i¢in

hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri
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gosterilmistir. Hisse senetlerinin standart sapma degerleri ii¢ esit par¢aya boliinmiistiir. Tlk
halka arz sayis1 birinci ve ikinci grupta 68, liglincii grupta ise 69 olarak belirlenmigtir.

Olusturulan her grup i¢in getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Standart sapmasi yiiksek olan hisse senetleri icin ilk getiri % 14,69, diisiik olan hisse
senetleri i¢in ise %4,63 olarak hesaplanmistir. Standart sapma ile ilgili 6ne siiriilen teoriye
uygun olarak, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu
durumlarda hisse senetlerin daha diistik fiyatlandirildig1 sonucuna ulasilmistir. Yapilan
Kruskall Wallis testinde elde edilen y* istatistigine (16,282) gore, ilk getiri degerleri

arasinda ortaya ¢ikan bu farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 50: Standart Sapmaya Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslar ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

. Getiriler (%)
Sga“da‘" N |iG(%)| Yontem

apma 1.Ay 3.Ay | 6.Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 28,62* | 31,21° | 14,74 | 15,12 | 55,39* | 76,73"

Yiiksek | 68 | 14,69
Diiz. E.T. Get. | 28,62* | 29,13 | -0,92 |-23,17*| -30,74" | -48,80"
Kiim. Diiz. Get. | -3,57 -5,88 1,91 |-21,63"| 28,39* | 41,03

Orta 68 5,68°
Diiz. ET. Get. | -3,57 1,77 211 | -27,13*| -26,08" | -29,54
Kiim. Diiz. Get. | -2,46 9,01 | -14,21 |-19,14°| -8,42 | 14,82

Diisik | 69 | 4,63
Diiz. E.T. Get. | -2,46 -7.31 -8.44 |-19,17°| -38,71* | -37,98*
i o Istatistigi 9,562 | 11,251 | 3,685 | 5,403 | 13,666 | 11,865
szusligal x 16,282 (KDG) (0,008)* | (0,004)* | (0,158) | (0,067)° | (0,001)* | (0,003)*

alls Ist. a .

Testi (ISG) (0,000) o Istatistigi 9,562 5062 | 0,430 | 1,961 | 0,710 | 0,837
(DEG) (0,008)* | (0,080 | (0,807) | (0,375) | (0,701) | (0,658)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Standart sapmas1 yiiksek olan hisse senetleri i¢in birinci ayda diizeltilmis getiri
%28,62 olarak hesaplanmistir ve bu deger %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Standart sapmasi1 orta ve diisiik diizeyde olan hisse senetlerinin birinci, liclincii ve altinct
aylar icin hesaplanan getirileri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Birinci yi1l sonunda

standart sapmasi orta ve diisiik diizeyde olan hisse senetleri icin hem kiimiilatif diizeltilmis
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getiriler hem de diizeltilmis elde tutma getirileri negatif olarak gerceklesmistir. Kiimiilatif
diizeltilmis getiriler standart sapmasi orta diizeyde olan hisse senetleri i¢in -%21,63, diisiik
olan hisse senetleri i¢in -%19,14 olarak hesaplanmistir. Diizeltilmis elde tutma getirileri ise
standart sapmasi orta diizeyde olan hisse senetleri i¢cin -%?27,13, diisiik olan hisse senetleri
icin -%19,17 olarak hesaplanmustir. Yani, bu hisse senetleri birinci yil sonunda diisiik
performans gostermistir. Ikinci y1l sonunda ise diizeltilmis elde tutma getirileri diismeye
devam ederken kiimiilatif diizeltilmis getiriler artmistir. Kiimiilatif diizeltilmis getiri,
standart sapmas1 yiiksek olan hisse senetleri i¢in %55,39’a, standart sapmasi orta diizeyde
olan hisse senetleri igin ise %28,39’a kadar yiikselmistir. Uciincii y1l sonunda en yiiksek
performansin saglandigi grup, standart sapmasi yiiksek olan hisse senetlerinden olusan
gruptur. Kiimiilatif diizeltilmis getirilerin aksine, diizeltilmis elde tutma getirilerine gore de
tictincti y1l sonunda en iyi performansi standart sapmasi diisiik olan hisse senetlerinden

olusan grup gostermistir.

Yapilan Kruskall Wallis test sonucglarina gore, standart sapmaya bagli olarak birinci
ve liclincii ay sonlarinda hesaplanan hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda olusan
farkliligin hem de diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda olusan farkliligin istatistiksel
olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Birinci, ikinci ve lciinci yil sonlarinda sadece
standart sapmaya gore hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda istatistiksel

olarak anlaml bir farklilik oldugu tespit edilmistir.

4.4.2.1.13. Piyasa Getirisine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslariin

Degerlendirilmesi

Halka arz fiyatmin belirlendigi zaman ile hisse senedinin borsada islem gérmeye
basladig1 zaman araliginda piyasada meydana gelen degisimler hisse senedinin fiyatinda
degisime neden olabilmektedir. Piyasa getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif

yonde bir iligki beklenmektedir.

Tablo 51°de ilk halka arz tarihinden 6nce gerceklesen IMKB Ulusal 100 piyasa
endeks getirisine gore, analize konu olan 205 ilk halka arz icin hesaplanan ilk getiriler,
kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. Her bir ilk

halka arz icin hesaplanan piyasa getirileri biiytikliik sirasmna gore diizenlenip ii¢ esit
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parcaya boliinmiistiir. Birinci ve ikinci grupta ilk halka arz sayis1 68, {iciincii grupta ise 69

olarak belirlenmistir. Olusturulan her grup i¢in getiriler ayr1 ayr1 hesaplanmstir.

Piyasa getirisinin yliksek oldugu donemlerde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in ilk
getiri %13,61, diisiik oldugu ilk halka arzlar icin %35,27 olarak hesaplanmistir. Yani, piyasa
getirisinin yiiksek oldugu donemlerde gergeklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma
diizeyinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum teoriyi destekler
niteliktedir ve Kruskall Wallis testinde elde edilen y* istatistigine (18,961) gore, olusan

farklilik istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 51: Piyasa Getirisine Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslan ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

i . Getiriler (%)
Pivasa | N jG (%)|  Yontem
Getirisi 1.Ay | 3.Ay | 6Ay | 12.Ay | 24Ay | 36.Ay
Kiim. Diiz. Get. | 20,63* | 25,33" | 793 | 6,66 | 16,13 | 56,42
Yiiksek | 68 | 13,61° -
Diiz. ET. Get. | 20,63* | 19,55° | 0,59 | -13,00 | -43,71" | -44,25°
Kiim. Diiz. Get. | 7,78 | 5,15 | 14,54 | -0,75 | 28,57° | 30,57
Orta 68 6,12°
Diiz. ET. Get. | 7,78 | 14,50 | 18,82 | -19,48" | -18,88 | -48,42°
Kiim. Diiz. Get. | -5,76 | -14,09° | -19,94" | -31,38" | 30,09" | 45,15
Diisik | 69 | 527° -
Diiz. ET. Get. | -5,76 | -13,91° | -26,40" | -36,73" | -33,02" | -23,86
X P statistigi 15217 | 15,618 | 6,716 | 8652 | 0359 | 1,291
Ii)l",usl:‘,al x| 18,961 (KDG) (0,000* | (0,000* | (0,035)° | (0,013)* | (0.836) | (0,525)
allis | st X
Testi (ISG) (0,000) o Istatistigi 15217 | 15954 | 10,146 | 6,787 | 3,085 | 0,311
(DEG) (0,000 | (0,000)* | (0,006)" | (0,034)° | (0,214) | (0,856)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

[k halka arzdan sonraki birinci ayda piyasa getirisinin yiiksek oldugu donemlerde
gerceklesen ilk halka arzlar icin diizeltilmis getiri %20,63 olarak gerceklesmistir. Piyasa
getirisinin diisiik ve orta diizeyde hesaplandig ilk halka arzlar i¢in birinci ayda hesaplanan
diizeltilmis getiriler ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Ugiincii ay icin piyasa getirisinin
yiiksek oldugu ilk halka arzlar icin hem kiimiilatif diizeltilmis getiri hem de diizeltilmis

elde tutma getirisi pozitif olarak hesaplanirken, piyasa getirisinin diisiik oldugu ilk halka
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arzlar icin ise bu getiriler negatif olarak hesaplanmistir. Yani, piyasa getirisinin yiiksek
oldugu ilk halka arzlar iig¢iincii ayda daha yiiksek performans gostermistir. Birinci yilda
piyasa getirisinin diisiik oldugu ilk halka arzlar i¢in kiimiilatif diizeltilmis getiri -%31,38,
diizeltilmis elde tutma getirisi ise -%33,02 olarak gerceklesirken, piyasa getirisinin yiiksek
oldugu donemlerde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in gerceklesen getiri degerleri istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ikinci y1l sonunda, birinci yilin tersine piyasa getirisinin diisiik
oldugu ilk halka arzlar icin kiimiilatif diizeltilmis getiriler pozitif deger (%30,09) almistir.
Uciincii yilin sonunda belirlenen her grup igin kiimiilatif diizeltilmis getiriler pozitif,
diizeltilmis elde tutma getirileri ise negatif olarak hesaplanmistir. Kiimiilatif diizeltilmis
getirinin en yiiksek deger aldigi grup piyasa getirisinin yiiksek oldugu donemlerde
gerceklesen ilk halka arzlarm olusturdugu gruptur. Ancak iigiincii y1l sonunda belirlenen

gruplar i¢cin hesaplanan getiri degerleri birbirine cok yakindir.

Yapilan Kruskall Wallis test sonuglarma gore, piyasa getirisine bagh olarak birinci,
liclincii, altinc1 ve on ikinci ay sonlarinda hesaplanan hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler
arasindaki farkliligin hem de diizeltilmis elde tutma getirileri arasmndaki farkliligin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Piyasa getirisinin ikinci ve iigiincii yil
sonunda olusan getirileri etkilemedigi veya bu getiriler arasindaki farkliligin istatistiksel

olarak anlamli olmadig1 bulunmustur.

4.4.2.1.14. 1k Getiriye Gore ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarmin

Degerlendirilmesi

IIk giindeki getiriler esas olarak diisiik fiyatlama olgusunun olup olmadigini
gostermektedir. Firmanin belirlemis oldugu ilk halka arz fiyat:1 firmanin gercek
potansiyelini yansitmayabilir. Baslangigta yatirimci tizerinde iyi bir izlenim birakmak i¢in,
firmalar halka arz fiyatin1 kasith olarak diisiik tutmus olabilirler. Ik giin performansi ile
uzun donem performans: arasindaki iligki, baslangic performansinin gercekten firmanin
potansiyel performansini yansitip yansitmadigini ortaya koyabilir. Bu degisken igin

herhangi bir 6n beklenti bulunmamaktadir.

Tablo 52°de diisiik ve yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetleri dikkate alinarak, 1994-
2009 yillar1 arasinda 205 ilk halka arz icin hesaplanan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis
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getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri gosterilmistir. Analize konu olan ilk halka
arzlar diisiik fiyatlandirilmis, yiiksek fiyatlandirilmig ve fiyati degismeyenler seklinde ii¢
kisma ayrilmistir. Bu ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayis1 134,
yiiksek fiyatlandirilmis hisse senedi sayis1 51 ve fiyati1 de§ismeyen hisse senedi sayisi ise
20°dir. Yani, analize konu olan ilk halka arzlarin %65,36’sinda hisse senetlerinin fiyatlar

diisiik belirlenmistir.

Tablo 52: ilk Getiriye Gore ilk Halka Arzlarn Fiyat Performanslan ve

Karsilastirma Testi Sonuclari

. . Getiriler (%)
IIkGetiri | N |1G (%) Yontem
1.Ay | 3.Ay | 6Ay | 12.Ay | 24.Ay | 36.Ay
Pozitif | 11, | {530 Kiim. Diiz. Get. | 17,79* | 20.44* | 12,47 | -1.09 | 32.,80* | 50,41°
(DF) ’ Diiz. ET. Get. | 17,79* | 20,93° | 7.22 | -19.67* |-31,35%| -34,47"

Kiim. Diiz. Get. | -7,83 | -17,16 | -1320 | -23,65 | 34,11 | 54,75

sifir 20 0
Diiz. E.T. Get. -7,83 | -16,43 | -10,89 | -28,85 | -19,21 | -37,03"

Negatif Kiim. Diiz. Get. | -13,60° | -25,38" | -24,60° | -22,45" | 0,75 | 23.15

51 | -6,78"
(YE) Diiz. E.T. Get. | -13,60" | -21,95* | -24.54* | -30,00° |-38,22°| -50,73"

o Istatistigi 31,857 | 20,652 | 9,782 | 3,975 | 5789 | 2467

2

Kruskal | X | 143836 (KDG) (0,000)" | (0,000)* | (0,008)" | (0,137) |(0,055)°| (0,291)

Wallis | {st. . :

Testi (ISG) (0,000) Clstatistigi | 31,857 | 18,373 | 7,591 | 1,085 | 0,841 | 0,549
(DEG) (0,000)" | (0,000 | (0,022)° | (0,581) | (0,657) | (0,760)

Not: Kruskall Wallis testinde, parantez i¢indeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

[Ik islem giiniinden sonra birinci ayda diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri %17,79
oraninda diizeltilmis getiri saglarken, yiiksek fiyatlandirilmis hisse senetleri -%13,60
oraninda negatif diizeltilmis getiri saglamustir. Uglincii ayda da diisiik fiyatlandirilmis hisse

senetleri yiiksek fiyatlandirilmig hisse senetlerinden daha iyi performans gostermistir.

Birinci y1l sonunda getirilerde diisiis yasanmistir. Diisiik fiyatlandirilmis hisse
senetleri icin diizeltilmis elde tutma getirisi -%19,67 ye yiiksek fiyatlandirilmis hisse
senetleri icin de -%30,00’a kadar diismiistiir. Ikinci y1l sonunda diizeltilmis elde tutma

getirileri azalmaya devam ederken, diisiik fiyatlandirilmis hisse senetleri i¢in kiimiilatif
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diizeltilmis getiri %32,80’e kadar yiikselmistir. Uciincii y1l sonunda en iyi performansi
fiyat1 tam olarak belirlenmis hisse senetleri saglamustir. Uciincii y1l sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getiri fiyat1i de8ismeyen hisse senetleri igin %54,75, disiik
fiyatlandirilmis hisse senetleri i¢cin ise %50,41 olarak hesaplanmistir. Bu iki grup ig¢in

liciincii y11 sonunda olusan getiri degerleri birbirine oldukg¢a yakindir.

Kruskall Wallis test sonuclarina gore diisiik fiyatlandirilmis, yiiksek fiyatlandirilmis
ve ilk halka arz fiyatinin degismedigi ilk halka arzlar icin birinci, iiclincii, altinci ay
sonlarinda her iki yonteme gore hesaplanan getiriler arasinda olusan farkliligin istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Birinci ve ii¢iincii yi1l sonlarinda hesaplanan
getiriler arasindaki farkliligin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sadece ikinci yil
sonunda hesaplanan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda olusan farkliligin anlamli

oldugu belirlenmistir.

4.4.2.2. ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarim Etkileyen Degiskenlerin

Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Yontemiyle Degerlendirilmesi

Bu kisimda, oncelikle ¢oklu dogrusal regresyon analizlerinde yer almis bagimli ve
bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmis, daha sonra ilk getiriyi, ti¢iincii,
altinci, on ikinci, yirmi dordiincii ve otuz altinci aylarda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis
getirileri ve ayni donemlerde gerceklesen diizeltilmis elde tutma getirilerini etkileyen

degiskenler coklu dogrusal regresyon analiziyle test edilmistir.

4.4.2.2.1. Tammlayici istatistikler

[k halka arzlarin fiyat performanslari ile bu performanslari etkileyen degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmeden Once, degiskenlere ait temel istatistikler incelenmis ve

elde edilen bulgular Tablo 53 ve 54’te sunulmustur.

Tablo 53’te ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarimi dl¢mede
kullanilan ilk getiriler, kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve diizeltilmis elde tutma getirileri ile
ilgili tanimlayic1 istatistikler verilmistir. Analize konu olan ilk halka arzlarin ilk giinde
ortalama %8,32 oraninda pozitif getiri saglamasi, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka

arzlardaki diisiik fiyatlandirma diizeyinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ancak getiriler
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ilk giinden sonra azalma egilimi gostermistir ve birinci y1l sonunda kiimiilatif diizeltilmis
getiri -%8,6’ya, diizeltilmis elde tutma getirisi ise -%23,1’e kadar diismiistiir. Uciincii y1l
sonunda bu hisse senetlerine yatirim yapan yatirimceilar kiimiilatif getiriler yontemine gore
%44,1 oraninda pozitif getiri saglarken, satin al elde tut yontemine gore ise yatirimcilarin
getirisi -%38,8 oraninda gerceklesmistir. Diisiik fiyatlandirma diizeyinin en yiiksek deger
aldigr (%86,22) ilk halka arz, 1994 yilinda Emsan Paslanmaz Celik A.S.’nin
gerceklestirdigi ilk halka arzdir. Hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandirilma oraninin en
yiikksek oldugu ilk halka arz ise %18,3 ile Besiktas Futbol Yatirim Sanayi ve Ticaret A.
S.’nin gergeklestirdigi ilk halka arzdir.

Tablo 53: Performans Degiskenlerine Ait Temel Istatistiki Gostergeler

Getiriler Ortalama Minimum Maksimum S;zl;i?:t
IG 0,083 -0,183 0,862 0,145
KDG3; 0,054 -1,474 4,252 0,719
KDGg 0,007 -1,559 3,971 0,816
KDG, -0,086 -2,179 3,102 0,911
KDG24 0,250 -2,786 3,323 0,981
KDGg3s 0,441 -1,525 5,908 1,073
DEG3; 0,066 -0,881 10,668 0,944
DEGg -0,024 -0,904 5,541 0,843
DEG, -0,231 -0,950 3,544 0,680
DEG24 -0,319 -0,979 3,005 0,607
DEG36 -0,388 -0,971 12,565 1,092

Tablo 54’te ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarini agiklayan
degiskenlerle ilgili temel istatistikler verilmistir. Belirlenen 14 aciklayici degiskenden 8
tanesi kukla degisken olarak analize dahil edilmistir. Bu kukla degiskenler, halka arz
yontemi, satig yontemi, sektor siniflandirmasi (imalat), sektor smiflandirmast (mali
kurulusglar), aract kurum firma yakinligi, aract kurum sayisi, araci kurum itibar1 ve aracilik
yiiklenim seklidir. Elde edilen sonuclara gore, ilk kez halka arz edilen firmalarin %46,82’si
imalat sanayi sektoriinde, %35,12’si ise mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Gerceklestirilen ilk halka arzlarda, firmalarin %47,82°si sermaye artirimi yoluyla hisse
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senetlerini halka arz etmistir. Halka arzlarin %69,76’sinda hisse senetlerinin satiginda sabit
fiyatla talep toplama yontemi tercih edilmistir. Ilk halka arzlarin %87,8’i bakiyeyi
yiiklenim aracilik yontemiyle gerceklestirilmistir. Analize konu olan ilk halka arzlarin
%47,8’1 itibarh olarak tespit edilen aracit kurumlar tarafindan gerceklestirilmistir. Aract
kurum ile halka arz edilen firma arasinda iliski bulunan ilk halka arzlarin orani ise

%15,12’dir.

Tablo 54: Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler

Degiskenler Ortalama Minimum Maksimum S;gl;(ll::;‘t Dagihim=1
HAH (log) 6,896 5,178 9,250 0,647
HAO (%) 29,612 0,990 99,4 22,376
HAY (%) 47,82
SY (%) 69,76
TA (log) 6,674 0 9,353 2,254
FY(yil) 14,624 0 73 13,511
SSI) (%) 46,82
SS(M) (%) 35,12
AKFY (%) 15,12
AKS(%) 0,785
AKI(%) 47,80
AYS (%) 87,80
STDS 0,051 0,011 0,300 0,030
PG 0,002 -0,017 0,024 0,006

Diger acgiklayici degiskenlerden halka arz hasilat1 ve toplam aktiflerin ise logaritmik
degerleri alinmigtir. Tablodaki sonuclar, arastrma kapsamindaki firmalarin logaritmik
olarak ortalama 6,896 (yaklasik olarak 36 milyon $) diizeyinde halka arz hasilati
gerceklestirdiklerini ve halka arz oncesi logaritmik olarak ortalama 6,674 (yaklasik olarak
88,5 milyon $) diizeyinde toplam varliga sahip olduklarimi gostermektedir. Elde edilen
sonuclara gore, firmalar hisse senetlerinin ortalama olarak %29,6’sin1 halka arz etmislerdir.
[Ik halka arzlarda firmalar ortalama olarak 15 yillik bir faaliyet ge¢misine sahiptirler.
Analize konu olan firmalar igerisinde ilk kez halka arz edildiginde faaliyet siiresi en uzun

olan firma Tiirk Ekonomi Bankas1’dir.
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Tablo 55°te yatay kesit regresyon analizlerinde kullanilan bagimsiz degiskenlere ait
korelasyon tablosu verilmistir. Tabloya gore, halka arz hasilat1 ile halka arz orani, halka arz
yontemi ve piyasa getirisi arasinda zayif negatif yonlii korelasyon; toplam aktifler,
firmanin yasi, aract kurum sayisi, aract kurum itibari ve aracilik yiiklenim sekli ile ise zay1f
pozitif yonlii korelasyon vardir. Halka arz yontemi ile satiy yontemi arasimnda 0,205 ile
zayif pozitif korelasyon varken; aracit kurum firma yakinlig1 ve aracilik yiiklenim sekli

arasinda ise sirastyla -0,186 ve -0,240 diizeyinde zayif negatif korelasyon vardir.

Halka arz orani ile halka arz yontemi, toplam aktifler, firmanin yas1 ve araci kurum
sayist arasinda diisiik diizeyde negatif korelasyon; satis yontemi ile araci kurum sayisi,
aract kurum itibar1 ve aracilik yiiklenim sekli arasinda zayif pozitif korelasyon oldugu

tespit edilmistir.

Toplam aktiflerle firmanin yasi, imalat sektor degiskeni, arac1 kurum sayisi, aracilik
yiikklenim sekli arasinda zayif pozitif korelasyon; mali kuruluslar sektor degiskeni ve

standart sapma arasinda negatif yonde zayif bir korelasyon iligkisi bulunmustur.

Firmanm yas: ile imalat sektor degiskeni arasinda zayif pozitif korelasyon, mali
kuruluslar sektor degiskeni arasinda ise zayif negatif korelasyon vardir. Imalat sektor
degiskeni ile mali kuruluglar sektor degiskeni ve araci kurum firma yakinligi arasinda

negatif yonde zayif bir korelasyon iligkisi bulunmustur.

Mali kuruluslar sektor degiskeni ile aract kurum firma yakinlig1 degiskeni arasinda
pozitif yonde zayif bir korelasyon iligkisi vardir. Araci kurum sayis1 ile aract kurum itibar1
ve aracilik yiiklenim sekli arasinda pozitif yonde zayif bir korelasyon; standart sapma ile

ilk getiri arasinda ise pozitif yonde zayif bir korelasyon iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 55: Bagimsiz Degiskenlere Ait Korelasyon Tablosu

HAH HAO HAY SY TA FY SSI SSM AKFY AKS AKi AYS STDS PG iG
HAH 1,000
HAO -0,172° 1,000
HAY -0,150° -0,197* 1,000
SY 0,098 -0,127 0,205* 1,000
TA 0,226° -0,188" -0,129 0,101 1,000
FY 0,185 -0,169" -0,023 -0,052 0,447* 1,000
SSI  -0,005 -0,098 0,100 -0,106 0,148" 0,537* 1,000
SSM  -0,080 0,029 -0,029 0,128 -0,217* -0,515" -0,690* 1,000
AKFY 0,000 0,163 -0,186" 0,041 0,105 -0,117 -0,151° 0,203* 1,000
AKS 0,185" -0,270" -0,023 0,354 0,173" -0,026 0,062 -0,063 -0,045 1,000
AKI  0259* -0,017 -0,095 0,247° 0,115 0,049 0,022 0,012 -0,050 0,239* 1,000
AYS 0,184* -0,072 -0,240" 0,209* 0,174 0,086 0,021 -0,101 0,032 0,205 0,118 1,000
STDS -0,085 -0,025 0,108 0,019 -0,185* -0,072 0,030 -0,068 -0,020 -0,020 -0,033 -0,028 1,000
PG -0,139° -0,044 0,105 0,021 -0,023 0,023 0,076 0,006 -0,098 0,055 0,007 -0,105 -0,071 1,000
iG 0001 0,041 -0,055 -0,077 -0,001 0,103 0,061 0,015 0,055 0,022 0,000 0,062 0247* -0,038 1,000

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlamli
0,10 diizeyinde anlamli
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4.4.2.2.2. T1lk Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlandirmay1 Etkileyen Degiskenlerin

Analizi

Ik halka arzlarm ilk islem tarihinde olusan ilk getirileri iizerinde aciklayict
degiskenlerin etkisini belirleyecek regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden
yararlanarak asagidaki gibi belirlenmistir.

IG = B, + B,SY + B,FY + B,SSM + 3,AKS + B.STDS + ¢

Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin ilk getirilerine etki eden faktorleri
belirlemek i¢in yapilan yatay kesit regresyon analizine iliskin sonuclar Tablo 56’da

verilmistir.

Tablo 56: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclan (IG)

< Standart C . Anlamhhk
Degiskenler B Katsayisi Sapma T-Istatistigi Diizeyi
Sabit 0,0000 0,0338 -0,0012 0,9990
FY 0,0013 0,0008 1,7022 0,0903¢
AKS 0,0437 0,0258 1,6932 0,0920¢
SY -0,0581 0,0232 -2,5048 0,0131°
SSM 0,0358 0,0225 1,5932 0,1127
STDS 1,1264 0,3275 3,4396 0,0007*

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R? F-Istatistigi Standart Hata | Durbin-Watson
3,8718
205 0,0887 ’ 0,1404 1,8259
(0,0023)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 3,8718 olmasi modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi

(Rz) %31,44, diizeltilmis belirlilik katsayist (Diizeltilmis Rz) ise %8,87 olarak
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hesaplanmistir. Regresyon modelinde otokorelasyon olup olmadigini gosteren Durbin-
Watson test degerinin 1,8259 olarak hesaplanmasi modelde otokorelasyon sorunu
olmadigin1 gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak istatistiki olarak

anlamsizdir.

Analiz sonuclarina gore Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda, halka arz edilen
firmanin faaliyet siiresi ile ilk islem giiniindeki getirisi arasinda pozitif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Analizde kurulus tarihi ile halka arz tarihi arasindaki faaliyet siiresine
gore, daha uzun faaliyet siiresine sahip eski firmalarin ilk giin getirilerinin daha kisa
faaliyet siiresine sahip yeni firmalarin ilk giin getirilerinden daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmistir. Elde edilen bu sonug istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamlidir. Yani, yasi
biiylik olan firmalarin diisiik fiyatlandirma oram yasi kiiciik olan firmalara gore daha
yiiksektir. Bu analizde elde edilen sonug¢lara uyumlu olarak, Durukan’m 2002 yilinda
yaptig1 calismada da, ilk getiri ile firmanin yas1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit
etmistir. Ozer (1999)’in IMKB i¢in yapmus oldugu ¢aligma da ise firmanin yas ile ilk
getiri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Kiymaz (2000) calismasinda ise,
istatistiksel olarak anlamsiz olsa da firmanin yas: ile ilk getiri arasinda negatif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Bu analizde ise, Durukan (2002)’mn c¢alismasiyla benzer olarak
firmanin yas: ile ilk getiri arasinda ortaya ¢ikan iligkinin yonii beklenenin tersi yoniinde

gerceklesmistir.

[k halka arzlara aracilik eden kurumlarin sayisi, mali kuruluslar sektor degiskeni ve
hisse senetlerinin standart sapmasi ile ilk getiriler arasinda pozitif yonde bir iliski tespit

edilmistir.

Birden fazla araci kurum araciligiyla gergeklestirilen ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlandirma diizeyi, tek bir araci kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlara gére daha
yiiksektir. Bu sonug istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamhidir. Ozer (1999)’in yapmis
oldugu calisma da ise, bunun tersi bir durum ortaya ¢cikmustir. Ozer (1999)’in 1989-1994
yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlar1 konu alan ¢aligmasinda, tek bir arac1 kurumla
gerceklestirilen ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma oranmin daha yiiksek oldugu

sonucuna ulasilmistir. Ancak bu calismada, Ozer’in calismasmin aksine birden ¢ok araci
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kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlarin diisiik fiyatlandirma oranmin daha yiiksek

oldugu tespit edilmistir.

Yatay kesit regresyon analizi sonucuna gore, istatistiksel olarak anlamlilig1 goz ardi
edildiginde mali kuruluslar sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ilk kez halka arz edilirken

diger firmalardan daha yiiksek oranda diisiik fiyatlandirilmaktadir.

Ik halka arzdan sonraki 30 islem giinii boyunca hisse senetlerin standart
sapmalarmin yiiksek olmasi ise ilk islem giiniinde gerceklesen getiri oranini artirmaktadir.
Bu calismada standart sapma ile ilgili One siiriilen teoriye uygun olarak, Tirkiye’de
gerceklesen ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda hisse senetlerinin
diisik fiyatlandirma diizeyinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug
istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli ve Kiymaz (1997)’1n ¢aligmasinda elde edilen

sonucla uyumludur.

Ik islem giiniinde gerceklesen getiriyi aciklayan degiskenlerden sadece ilk halka
arzlar i¢in uygulanan satis yontemi ile ilk getiri arasinda ters yonlii bir iliski elde edilmistir.
[Ik halka arzlarda hisse senetlerin satiginda, sabit fiyatla talep toplama yontemi tercih
edildiginde, bu hisse senetleri i¢in diisiik fiyatlandirma orani daha diisiik olmustur. Bu
sonug istatistiki olarak %S5 diizeyinde anlamlidir. Ozer (1999)’in calismasinda satis

yontemi ile ilk getiri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamaistir.

Asamali regresyon yontemine gore, bu bagimsiz degiskenlerin disinda kalan diger
degiskenlerin hisse senetlerinin ilk giinkii performanslar1 iizerinde bir etkisi

bulunmamaktadir.

4.4.2.23. Uzun Donemli Kiimiilatif Diizeltilmis Getirileri Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

Ik halka arz tarihinden sonraki ticlincii, altinci, on ikinci, yirmi dordiincii ve otuz
altinct ay sonlarinda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler bagimlh degisken olarak
belirlenmis ve bu sekilde bes adet regresyon denklemi olusturulmustur. Bu regresyon

modelleriyle ilgili sonuglar ayr1 ayr1 asagidaki kisimda agiklanmistir.
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4.4.2.2.3.1. U¢ Ayhk Kiimiilatif Diizeltilmis Getirileri Etkileyen Degiskenlerin

Analizi

Hisse senetlerinin, ilk halka arz tarihinden sonraki iiclincii aymn sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getirileri iizerinde agiklayici degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay
kesit regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki gibi

belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 57°de gosterilmistir.

KDG, = f3, + B,FY + 3,AKS + B,STDS + 3,PG + IG + €

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 10,0947 olmas1 modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %20,68, diizeltilmis belirlilik katsayist (Diizeltilmis R?) ise %2023 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,9362 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 57: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (KDG3)

o Standart C e . Anlamhhk

Degiskenler B Katsayisi Sapma T-Istatistigi Diizeyi

Sabit 0,0388 0,1383 0,2805 0,7794

FY -0,0044 0,0034 -1,2911 0,1982

AKS -0,3872 0,1111 -3,4869 0,0006"

PG 14,9231 71717 2,0808 0,0387°

STDS 4,4967 1,5442 2,9120 0,0040°

IG 1,4250 0,3222 4,4232 0,0000"

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R® | F-istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson

10,0947

205 0,2023 ' a 0,6504 1,9362
(0,0000)

*0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

242



Yatay kesit regresyon analizine gore, ilk halka arz tarihinden sonraki iigiincii ayin
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerin, firmanin yas1 ve aract kurum sayisi
degiskenlerinden negatif yonde etkilendigi; piyasa getirisi, standart sapma ve ilk getiri

degiskenlerinden ise pozitif yonde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Faaliyet siiresi uzun olan firmalarin, kisa olanlara gore ilk halka arzdan sonraki
ticlincli ayin sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinin daha diisiik oldugu tespit

edilmistir. Ancak bu sonug istatistiki olarak anlamli degildir.

Ik getiriyi etkileyen degiskenlerin analiz edildigi birinci modelden elde edilen
sonucun aksine, birden ¢ok araci kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlarda ii¢iincii ayin
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerin daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Ik halka arz tarihinden onceki 30 islem giinii boyunca hesaplanan IMKB Ulusal
100 piyasa endeks getirisi ile ilk halka arz tarihinden sonraki {i¢iincii ay sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasindaki pozitif yonlii iliski, piyasa getirisi arttiginda
liclincli ay sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirinin de artacagini ifade etmektedir.
Bu sonug, istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir. Ozer (1999)’in ¢alismasinda ise, ilk
getirinin aksine uzun donemli getirilerle piyasa getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski bulunmamustir.

Standart sapma ile ilgili One siiriilen teoriye uygun olarak, Tiirkiye’de gerceklesen
ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda hisse senetlerin iigiincii ay
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna

ulasilmistir. Bu sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Modelde, bagimsiz degisken olarak kullanilan ilk getiri ile ii¢iincii ay sonunda
olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasindaki pozitif iligki, ilk getiri yiikseldik¢e
iciincii ay sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinde yiikseldigini ifade

etmektedir. Bu sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.
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4.4.2.2.3.2. Alt1 Ayhk Kiimiilatif Diizeltilmis Getirileri Etkileyen Degiskenlerin

Analizi

Hisse senetlerinin, ilk halka arz tarihinden sonraki altinci ay sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getirileri iizerinde agiklayici degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay
kesit regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki gibi

belirlenmis ve elde edilen sonuclar Tablo 58’de gosterilmistir.

KDG, = B, + B,HAY + 3,SSM + B,AKS + 3,PG + B,IG +¢&

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 5,3553 olmasi modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R %11,87, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis R®) ise %11,86 olarak elde
edilmistir. Ayrica Durbin-Watson test degeri 1,9888 olarak hesaplanmasi, modelde
otokorelasyon sorunu olmadigmi gostermektedir. Modelin sabiti negatif isaretli ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Asamali regresyon yontemine gore, altinci ay sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmig
getirilerin, halka arz yontemi, piyasa getirisi, sektor siniflandirmasi (mali Kuruluslar) ve ilk
getiri bagimsiz degiskenleri ile arasinda pozitif yonlii bir iligki, aract kurum sayisi
degiskeni ile negatif yonlii bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Ancak, halka arz
yontemi, piyasa getirisi ve sektor siniflandirmasi (mali kuruluslar) bagimsiz degiskenleri
icin elde edilen sonuglar istatistiki olarak anlaml1 degildir. Ozer (1999)’un ¢alismasinda da
halka arz yontemi ile hem ilk getiriler hem de uzun donemli getiriler arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Regresyon analizine gore, ilk halka arzi gerceklestiren araci kurumlarin sayisinin
birden fazla olmasi durumunda, altinci ay sonunda elde edilen kiimiilatif diizeltilmis
getirinin tek bir araci kurumla gerceklestirilen ilk halka arzlarm getirilerinden daha diisiik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, ikinci modelde elde edilen sonugla uyumludur ve

istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 58: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (KDGyg)

< Standart C . Anlamhhk
Degiskenler B Katsayisi Sapma T-Istatistigi Diizeyi
Sabit -0,0078 0,1403 -0,0555 0,9558
HAY 0,1329 0,1095 1,2136 0,2264
AKS -0,3276 0,1327 -2,4692 0,0144°
PG 12,6136 8,6293 1,4617 0,1454
SSM 0,1658 0,1140 1,4551 0,1472
IG 1,4513 0,3743 3,8769 0,0001°

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R® | F-istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson
0,1186 5,3553
205 0,7752 1,9888
(0,0001)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

[Ik halka arz tarihinde gerceklesen ilk getiri degerinin yiikselmesi durumunda,
altnc1 ay sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri degerinin de yiikselecegi
sonucuna ulagilmustir. Ilk getiri degerindeki bir birimlik artis, altinci ay sonunda
gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri degerini 1,4513 birim artirmaktadir. Bu sonug
istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

4.4.22.33. On Iki Getirileri

Degiskenlerin Analizi

Ayhk Kiimiilatif Diizeltilmis Etkileyen

[k halka arzlarm, ilk halka arz tarihinden sonraki on ikinci ay (birinci y1l) sonunda

olusan kiimiilatif diizeltilmis getirileri iizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini
belirleyecek yatay kesit regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak

asagidaki gibi belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 59°da gosterilmistir.

KDG,, = 3, + B, HAY + B,TA+ B,AKS + 3,AYS + B.STDS + 3,IG + &
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Tablo 59: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (KDGy»)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;i?:t T-istatistigi Al]l)lglzlzl;:lk
Sabit 0,0080 0,2812 0,0283 0,9775
HAY 0,1831 0,1259 1,4542 0,1475
AKS -0,3620 0,1512 -2,3942 0,0176"
TA -0,0626 0,0274 -2,2822 0,0235
AYS 0,2518 0,1974 1,2760 0,2035
STDS 3,9412 2,0669 1,9068 0,0580°

IG 1,1890 0,4295 2,7685 0,0062*
Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R* F-Istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson
4,5206
205 0,1205 (0.0003)" 0,8673 1,8261

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 4,5206 olmasi1 modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %12,83, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis R?) ise %12,05 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,8261 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Analiz sonuclarina gore, birinci yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmig
getirilerin, halka arz yontemi, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma ve ilk getiri bagimsiz
degiskenleri ile arasinda pozitif yonlii bir iliski, araci kurum sayis1 ve toplam aktifler
degiskenleri ile ise negatif yonlii bir ilisgki oldugu tespit edilmistir. Ancak, halka arz
yontemi ve aracilik yiiklenim sekli bagimsiz degiskenleri icin elde edilen sonuglar

istatistiki olarak anlamli degildir.
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Ikinci ve iiciincii modelde oldugu gibi arac1 kurum sayisi ile birinci y1l sonunda
gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri arasindaki negatif iligki, ilk halka arzi
gerceklestiren aract kurumlarin sayismin birden fazla olmasi durumunda, elde edilen
kiimiilatif diizeltilmis getirinin daha diisik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,

istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir.

Firmalarin halka arz edilmeden o©nceki yil sonunda sahip olduklar1 aktif
toplamlarinin yiiksek olmasi durumunda birinci yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis
getiri bundan olumsuz yonde etkilenecektir. Firmalarin varlik toplamlarindaki bir birimlik
degisim, birinci yil sonunda olusan getiriyi 0,0626 birim kadar azalmaktadir. Yani, analiz
sonucuna gore biiyiik olan firmalar kiiciik firmalara gore daha az getiri saglamaktadir. Elde
edilen sonug, firmanm biiytikliigiinii temsil eden varlik toplamu ile ilgili 6ne siiriilen teoriye
uygundur. Bu deger, istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir. Bu analiz sonucunun
aksine, Kiymaz’m 1997 yilinda ve Durukan’in 2002 yilinda yaptiklar1 caligmalarda
firmalarin biiyiikliigiiniin gosteren toplam aktifler ile birinci yil sonundaki kiimiilatif
diizeltilmis getiriler arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Regresyon analizinde, halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii boyunca hisse
senetlerin fiyatlarindaki belirsizligi gosteren standart sapman degiskeninin birinci yil
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Standart sapma ile ilgili One siiriilen teoriye uygun olarak, Tiirkiye’de
gerceklesen ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda hisse senetlerin
birinci y1l sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinin de daha yiiksek olacagi tespit
edilmistir. Bu sonug istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamlidir. Elde edilen sonug,

Kiymaz (1997)’1n calismasinda elde ettigi sonugla uyumludur.

Regresyon modelinde ilk getiri ile birinci yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis
getiriler arasinda ortaya cikan pozitif iliski, ilk getirinin yiiksek oldugu durumlarda birinci
yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinde yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
IIk getiri degerindeki bir birimlik artis, birinci yi1l sonunda gergeklesen kiimiilatif
diizeltilmis getiri degerini 1,1890 birim artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %1

diizeyinde anlamlidir. Bu sonug, Kiymaz (1997)’1n sonuglariyla uyusmamaktadir. Kiymaz
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ilk getiri ile birinci yil sonundaki kiimiilatif diizeltilmis getiri arasinda negatif ve anlaml

bir iliski oldugunu tespit etmistir.

4.4.2.2.3.4. Yirmi Dort Ayhk Kiimiilatif Diizeltilmis Getirileri Etkileyen

Degiskenlerin Analizi
Ik halka arzlarin, ilk halka arz tarihinden sonraki ikinci yi1l sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getirileri iizerinde agiklayici degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay

kesit regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki gibi

belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 60’ta gosterilmistir.

KDG,, = 3, + B,HAH + 3,SSM + B,STDS + B,IG + £

Tablo 60: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (KDG2y)

< Standart TP Anlamhhk

Degiskenler B Katsayisi Sapma T-Istatistigi Diizeyi

Sabit 0,4643 0,7264 0,6392 0,5234

HAH -0,1165 0,1015 -1,1480 0,2524

SSM 0,2900 0,1374 2,1111 0,0360"

STDS 8,4963 2,2156 3,8348 0,0002*

IG 0,6485 0,4598 1,4103 0,1600

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R* | F-istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson

6,5052

205 0,1151 ’ a 0,9321 1,8928
(0,0001)

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 6,5052 olmasi1 modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(Rz) %16,91, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis Rz) ise %11,51 olarak elde

edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,8928 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
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otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yatay kesit regresyon denkleminde yer alan bagimsiz degiskenlerden sektor
smiflandirmast (mali kuruluslar), standart sapma ve ilk getiri degiskenlerinin ikinci yil
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriyi pozitif yonde etkiledigi, halka arz hasilat1
degiskeninin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu degiskenlerden halka

arz hasilat1 ve ilk getiri degiskenleri istatistiksel olarak anlaml degildir.

Analiz sonuglarina gore, mali kuruluglar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarin
ikinci y1l sonunda sagladig kiimiilatif diizeltilmis getirilerin diger sektorlere gore daha
yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir.
Bu modelde de teoriye uygun olarak, ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu
durumlarda hisse senetlerin ikinci yil sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getirilerinin
daha yiiksek gerceklestigi tespit edilmistir. Standart sapma degerindeki bir birimlik artis,
ikinci yil sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri degerini 8,4963 birim

artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamhdir.

4.4.2.2.3.5. Otuz Alt1 Ayhk Kiimiilatif Diizeltilmis Getirileri Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

IIk halka arzlarin, ilk halka arz tarihinden sonraki iiciincii y1l sonunda olusan
kiimiilatif diizeltilmis getirileri iizerinde agiklayici degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay
kesit regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki gibi

belirlenmis ve elde edilen sonuclar Tablo 61°de gosterilmistir.

KDG,, = f3, + 3,SSM + B,AKFY + B,STDS +¢&

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 6,1114 olmast modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %21,64, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis R?) ise %8,36 olarak elde

edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,9769 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
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otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti negatif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 61: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (KDGz3e)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;(lil?:t T-istatistigi Alll)lgl;;l;:lk
Sabit -0,1369 0,1567 -0,8736 0,3834
AKFY 0,3572 0,2061 1,7328 0,0847¢
SSM 0,2631 0,1548 1,6991 0,0908°
STDS 8,4603 2,3978 3,5283 0,0005"

Gézlem Sayis1 | Diizeltilmis R* | F- Istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson

6,1114
205 0,0836 ’ 1,0343 1,9769
(0,0005)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Yatay kesit regresyon denkleminde yer alan sabit terim hari¢ bagimsiz
degiskenlerin tamamu ile iiclincii y1l sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Bu bagimsiz degiskenlerden halka arz
edilen firma ile aracilik islevini iistlenen aracit kurum arasinda bir yakinlik bulunmasi
durumunda iigiincii y1l sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiri bundan olumlu yonde
etkilenmektedir. Eger araci kurum bagl bulundugu grubun veya kendi hisse senetlerini
halka arz etmisse, bu ilk halka arzlarm iiciincii y1l sonunda olusan getirileri daha yiiksek
gerceklesmistir. Bu deger istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamlidir. Ozer (1999)’in
caligmasinda, araci kurum ve ihracc firma arasinda olan yakinlik ile ilk getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki, uzun donemli getirilerle ise anlamsiz bir iliski
bulunmugtur. Mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda da iiglincii yil
sonunda olusan getirinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu deger de istatistiki olarak
%10 diizeyinde anlamlidir. Analiz sonucuna gore, iiciincii yil sonunda gerceklesen
kiimiilatif diizeltilmis getiri degerini standart sapma degerindeki bir birimlik artis 8,4963

birim artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.
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4.4.2.2.4. Uzun Donemli Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

[k halka arz tarihinden sonraki liclincii, altinci, on ikinci, yirmi dordiincii ve otuz
altinct ay sonlarinda olusan diizeltilmis elde tutma getirileri bagimli degisken olarak
belirlenmis ve bu sekilde bes adet regresyon denklemi olusturulmustur. Bu regresyon

modelleriyle ilgili sonuglar ayr1 ayr1 asagidaki kisimda agiklanmustir.

4.4.2.2.4.1. U¢ Aylhk Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

[k halka arzlarm, ilk halka arz tarihinden sonraki iiciincii ay sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileri ilizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay kesit
regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki sekilde

belirlenmis elde edilen sonuglar Tablo 62’de gosterilmistir.

DBG, = B, + B FY + B,AKS + B,STDS + B,PG + B,IG + £

Tablo 62: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (DEG3;)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;i?:t T-istatistigi Alll)lgl;;l;:lk
Sabit -0,0745 0,1913 -0,3895 0,6973
FY -0,0057 0,0047 -1,2161 0,2254
AKS -0,2332 0,1536 -1,5187 0,1304
PG 18,2292 9,9176 1,8381 0,0675°
STDS 4,7126 2,1354 2,2069 0,0285
IG 1,4887 0,4455 3,3416 0,0010"
Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R? F-Istatistigi Standart Hata | Durbin-Watson
205 0,1151 51781 0,8994 2,0247
’ (0,0002)" ’ ’

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli
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Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 5,1781 olmasi modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(Rz) %11,95, diizeltilmis belirlilik katsayist (Diizeltilmis Rz) ise %11,51 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 2,0247 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti negatif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yatay kesit regresyon denkleminde, bagimsiz degiskenlerden firmanin yasi, araci
kurum sayis1 degiskenlerinin iiclincii ay sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirisini
negatif yonde etkiledigi, piyasa getirisi, standart sapma ve ilk getiri degiskenlerinin ise
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, ligiincii ay sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirisini negatif yonde etkileyen degiskenler istatistiksel olarak anlamli

degildir.

[Ik halka arz tarihinden onceki bir aylik dénem icin hesaplanan piyasa getirisi,
liciincii aym sonunda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisini olumlu yOnde
etkilemektedir. Piyasa getirisindeki bir birimlik artis diizeltilmis elde tutma getirisini

18,2292 birim kadar artirmaktadir. Bu deger, istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamlidir.

Regresyon analizinde, halka arz tarihinden sonraki 30 islem giinii boyunca hisse
senetlerin fiyatlarindaki belirsizligi gosteren standart sapmanin iigiincii ay sonunda olusan
diizeltilmis elde tutma getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca
gore, ilk halka arzlarda belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda hisse senetlerin iiciincii ay
sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirilerinin de daha yiiksek olacag: tespit edilmistir.
Standart sapma degerindeki bir birimlik artis diizeltilmis elde tutma getirisini 4,7126 birim

kadar artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir.

Regresyon modelinde ilk getiri ile {iclincii ay sonunda gerceklesen diizeltilmis elde
tutma getirisi arasinda ortaya ¢ikan pozitif iliski, ilk getirinin yiiksek oldugu durumlarda
diizeltilmis elde tutma getirisinin de yiiksek oldugunu ifade etmektedir. ilk getiri
degerindeki bir birimlik artis, ii¢iincii ay sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirisini

1,4887 birim kadar artirmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamlidir.
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4.4.2.2.4.2. Alt1 Ayhk Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

[k halka arzlarmn, ilk halka arz tarihinden sonraki altinci ay sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileri iizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay kesit
regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki sekilde

belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 63’te gosterilmistir.

DBG, = 3, + B,SY + B,AKFY + B,IG + ¢

Tablo 63: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar1 (DEGg)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;i?:t T-istatistigi Alll)lgl;;l;:lk
Sabit 0,0469 0,1146 0,4095 0,6826
AKFY -0,2237 0,1609 -1,3908 0,1658
SY -0,1895 0,1261 -1,5026 0,1345
IG 1,1376 0,4003 2,8419 0,0049*

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R> | F- istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson

4,3879
205 0,0615 ’ 0,8223 1,9589
(0,0051)"

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 4,3879 olmas1 modelin
bir biitiin olarak %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz
sonucunda, bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik
katsayis1 (Rz) %6,23, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis Rz) ise %6,15 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,9589 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Yatay kesit regresyon denkleminde, bagimsiz degiskenlerden araci kurum firma
yakimlig1 ve satig yontemi degiskenlerinin altinci ay sonunda olusan diizeltilmis elde tutma
getirisini negatif yonde etkiledigi, ilk getiri degiskeninin ise pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Ancak, bu degiskenlerden sadece ilk getiri degiskeni istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Regresyon modelinde ilk getiri ile altinci ay sonunda
gerceklesen diizeltilmis elde tutma getirisi arasinda ortaya ¢ikan pozitif iliskinin diizeyi, ilk
getiri degerindeki bir birimlik artisin diizeltilmis elde tutma getirisini 1,1376 birim
artirdigin ifade etmektedir. Kirkulak (2010) ¢alismasinda, satis yonteminin uzun dénemli
hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi ancak bu iliskinin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu bulgusunu elde etmistir. Bu calismadan elde edilen sonug, Kirkulak

(2010)’1m elde ettigi sonu¢la uyumludur.

4.42.2.43. On iki Ayhk Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

[k halka arzlarm, ilk halka arz tarihinden sonraki birinci yil sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileri ilizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay kesit
regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki sekilde

belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 64’te gosterilmistir.

DBG,, = B, + BTA+ B,AKS + B,IG + €

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 2,2628 olmasi1 modelin
bir biitiin olarak %10 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %1336, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis R?) ise %3,27 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,8562 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Regresyon denkleminde, bagimsiz degiskenlerden araci kurum sayisi1 ve firmanin
biiytikliigiinii temsil eden toplam aktifler degiskenlerinin birinci yil sonunda olusan

diizeltilmis elde tutma getirisini negatif yonde etkiledigi, ilk getiri degiskeninin ise pozitif
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yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak, bu degiskenlerden sadece ilk getiri
degiskeni istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamhidir. Kirkulak (2010)’1n ¢aligmasinda
da, toplam aktifler degiskeni ile birinci yil sonunda gerceklesen hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iligki oldugu ve bu iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Durukan’mn 2002 yilinda yaptig1 caliymada ise, firmalarin biiytikliigiinii gdsteren
toplam aktifler ile birinci y1l sonundaki diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bu ¢aligmada ise, Kirkulak
(2010)’m c¢alismasiyla benzer olarak toplam aktifler ile birinci y1l sonunda gerceklesen

hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin yonii negatif ve anlamsiz bulunmustur.

Tablo 64: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (DEG;)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;i?:t T-istatistigi Alll)lgl;;l;:lk
Sabit 0,0448 0,1673 0,2676 0,7893
AKS -0,1571 0,1151 -1,3645 0,1739

TA -0,0299 0,0210 -1,4210 0,1569
IG 0,5605 0,3252 1,7236 0,0863°

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R> | F- istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson

2,2628
205 0,0327 ’ 0,6733 1,8562
(0,0824)°

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

Regresyon modelinde ilk getiri ile on ikinci ay sonunda gerceklesen diizeltilmis
elde tutma getirisi arasinda ortaya ¢ikan pozitif iligkinin diizeyi, ilk getiri degerindeki bir
birimlik artisin diizeltilmis elde tutma getirisini 0,5605 birim artirdigimi ifade etmektedir.
Bagka bir ifadeyle, ilk getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin birinci yil sonunda sagladig:

diizeltilmis elde tutma getirileri diger hisse senetlerine gore yiiksek olmaktadir.

255




4.4.2.2.4.4. Yirmi Dort Ayhk Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi

[k halka arzlarm, ilk halka arz tarihinden sonraki ikinci y1l sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileri iizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay kesit
regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki sekilde

belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 65’te gosterilmistir.

DBG,, = 3, + B, HAH + ¢

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 4,3293 olmasi modelin
bir biitiin olarak %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %2335, diizeltilmis belirlilik katsayist (Diizeltilmis R?) ise %2,09 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 2,0087 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 65: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar: (DEG24)

< Standart TSP Anlamhhk
Degiskenler B Katsayisi Sapma T-Istatistigi Diizeyi
Sabit 0,6151 0,4508 1,3646 0,1739
HAH -0,1354 0,0651 -2,0807 0,0387°

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R> | F- istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson
4,3293
205 0,0209 ’ 0,6017 2,0087
(0,0387)°

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml
0,10 diizeyinde anlamli

[k halka arzlar igin ikinci y1l sonunda hesaplanan diizeltilmis elde tutma getirisini

belirlenen bagimsiz degiskenlerden sadece halka arz hasilati degiskeni agiklamaktadir.

Halka arz hasilati ile ikinci yi1l sonunda olusan getiri arasinda negatif yonli bir iligki tespit
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edilmistir. Analiz sonucuna gore, halka arz hasilatinin yiiksek olmasi ikinci yil sonunda
olusan diizeltilmis elde tutma getirisinin azalmasma neden olmaktadiwr. Halka arz
hasilatindaki bir birimlik degisim getiriyi 0,1354 birim kadar azalmaktadir. Bu sonug
istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamlidir. Durukan (2002)’1n ¢aligmasinda ise, halka arz
hasilat1 ile ikinci yil sonundaki diizeltilmis elde tutma getirisi arasinda istatistiksel olarak

anlaml1 bir iligki olmadig: tespit edilmistir.

4.4.2.2.4.5. Otuz Alt1 Ayhk Diizeltilmis Elde Tutma Getirilerini Etkileyen

Degiskenlerin Analizi
[k halka arzlarmn, ilk halka arz tarihinden sonraki iiciincii y1l sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileri iizerinde aciklayict degiskenlerin etkisini belirleyecek yatay kesit

regresyon modeli Asamali Regresyon analizinden yararlanarak asagidaki sekilde

belirlenmis ve elde edilen sonuclar Tablo 66’da gosterilmistir.

DBG,, = 8, + B,HAH + 3,SSM + B,AKFY + ,AKS +¢&

Tablo 66: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar1 (DEG3;e)

Degiskenler B Katsayisi S;zl;i?:t T-Istatistigi Alll)lgl;;l;:lk
Sabit 1,0825 0,7976 1,3573 0,1762
HAH -0,2680 0,1155 -2,3198 0,0214°

AKFY 0,5446 0,2096 2,5977 0,0101*
AKS 0,2392 0,1816 1,3177 0,1891
SSM 0,3066 0,1579 1,9415 0,0536"

Gozlem Sayis1 | Diizeltilmis R> | F- istatistigi | Standart Hata | Durbin-Watson
205 0,0896 49226 1,0523 1,9664
’ (0,0008)" ’ ’

0,01 diizeyinde anlamli
b 0,05 diizeyinde anlaml

Yatay kesit regresyon analizi sonuglarina gore, F degerinin 4,9226 olmasi1 modelin

bir biitiin olarak %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Analiz sonucunda,
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bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi
(R} %19,20, diizeltilmis belirlilik katsayis1 (Diizeltilmis R?) ise %8,96 olarak elde
edilmistir. Durbin-Watson test degerinin 1,9664 olarak hesaplanmasi, regresyon modelinde
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. Modelin sabiti pozitif isaretli, ancak

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Regresyon denkleminde yer alan halka arz hasilati degiskeni hari¢ sabit terim ve
diger bagimsiz degiskenlerle iiciincii yil sonunda gerceklesen diizeltilmis elde tutma
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Ancak araci kurum sayisi

degiskeni ile getiri arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsizdir.

Yukarida da belirtildigi gibi, iiclincii y1l sonundaki diizeltilmis elde tutma getirisini
halka arz hasilat1 degiskeni negatif yonde etkilemektedir. Analiz sonucuna gore, halka arz
hasilatiin yiiksek olmasi iiglinci yil sonunda olusan getirinin azalmasina neden
olmaktadir. Halka arz hasilatindaki bir birimlik degisim getiriyi 0,2680 birim kadar

azalmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak %35 diizeyinde anlamhdir.

Bagimsiz degiskenlerden halka arz edilen firma ile aracilik islevini iistlenen araci
kurum arasinda bir baglant1 bulunmasi durumunda iigiincii y1l sonunda olusan diizeltilmis
elde tutma getirisi bundan olumlu yonde etkilenmektedir. Eger aract kurum baglh
bulundugu grubun veya kendi hisse senetlerini halka arz etmisse, bu ilk halka arzlarin
ictincii y1l sonunda olusan getirileri daha yiiksek gerceklesmistir. Bu deger istatistiki
olarak %35 diizeyinde anlamlidir. Mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda
da tigiincii y1l sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirisinin daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir. Bu deger de istatistiki olarak %10 diizeyinde anlamlidir.

4.4.2.2.5. ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarim Etkileyen Degiskenlerin

Literatiirdeki Calismalarla Birlikte Degerlendirilmesi

Bu kisimda, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin fiyat performanslarini
aciklayic1 degiskenlerle (halka arz hasilati, halka agcilma orani, halka arz yontemi, satig
yontemi, toplam aktifler, firmanin yasi, sektor smiflandirmasi, araci kurum firma yakinhgi,

aract kurum sayisi, aract kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma, piyasa

258



getirisi ve ilk getiri) ilgili bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar ile ilk halka arzlarin fiyat
performanslarini arastiran daha Onceki caligmalarda elde edilen sonuclar birlikte

degerlendirilmistir. Bu calismadan elde edilen sonuglar Tablo 67°de gosterilmistir.

Halka arz hasilat1 degiskeni, Kiymaz(2000)’1n ¢aligmasinda ilk getiriyi etkileyen
faktorlerden biri olarak belirlenmis ve regresyon analizi sonucunda, ilk getiri ile halka arz
hasilat1 arasinda istatistiksel olarak anlamli olmasa da ters yonlii bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Durukan (2002)’1n yaptig1 ¢calismada da, halka arz hasilati degiskeni ilk getiri,
birinci, ikinci ve li¢lincii y1l sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirilerinin hepsini
pozitif yonde etkilemistir. Ancak bu getirilerden, sadece birinci yi1l sonunda olusan
diizeltilmis elde tutma getirisi icin %35 diizeyinde anlamli bir iligki elde edilmistir. Bildik-
Yilmaz (2008) caligmasin da ise, halka arz hasilati ile ilk getiri arasinda negatif anlamsiz
bir iligki, bir ve iki yillik diizeltilmis getirilerle halka arz hasilati arasinda ise pozitif
anlamsiz bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu calisma da ise, halka arz hasilati ile ikinci ve
ticiinci y1l sonundaki diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda negatif %35 diizeyinde
anlamh bir iligki, ikinci y1l sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler ile ise negatif
ancak anlamsiz bir iliski elde edilmistir. Elde edilen sonug, beklentilerle uyumlu ancak

Tirkiye’de yapilmis Onceki calismalarin sonuglariyla uyusmamaktadir.

Bu calismada halka arz orani degiskeni ile getiriler arasinda bir iligki tespit
edilmemistir. Kiymaz’in 1997 yilinda yaptig1 ¢alismada halka arz oram ile birinci yil
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda pozitif anlaml bir iligki oldugunu,
2000 yilinda yaptig1 ¢alisma da ise ilk getiri ile halka arz orami arasinda negatif ancak
anlamsiz bir iligki oldugunu tespit etmistir. Ancak, Kiymaz (1997)1n elde ettigi bu sonug
Kirkulak (2010)’m elde ettigi sonug ile uyusmamaktadir. Kirkulak (2010), halka arz orani
ile birinci y1l sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda negatif anlaml bir
iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica, Durukan (2002)’1n ¢aligmasinda da birinci ve ikinci
yil sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirileri ile halka arz orani arasinda negatif
anlamh bir iliski oldugu belirlenmistir. Yani, halka arz orami azaldik¢a hisse senedinin
uzun vadede daha yiiksek getiri sagladig1 ortaya koyulmustur. Ozer (1999)’in calismasinda
ise bu ¢alismayla benzer olarak halka arz orani ile hisse senetlerin performanslar1 arasinda

bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 67: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (Stepwise Regression)

Bagimsiz Model I | Model II | Model III | Model IV | Model V | Model VI | Model VII | Model VIII | Model IX | Model X | Model XI
Degiskenler IG KDG; KDGq KDG;, KDG4 KDG;; DBG; DBG, DBG,, DBG 4 DBG
SABIT 0,0000 0,0388 -0,0078 0,0080 0,4643 -0,1369 -0,0745 0,0469 0,0448 0,6151 1,0825
HAH -0,1165 -0,1354" | -0,2680°
HAO
HAY 0,1329 0,1831
SY -0,0581* -0,1895
TA -0,0626" -0,0299
FY 0,0013° | -0,0044 -0,0057
SSI
SSM 0,0358 0,1658 0,2900° 0,2631¢ 0,3066
AKFY 0,3572° -0,2237 0,5446"
AKS 0,0437° | -0,3872* | -0,3276" -0,3620° -0,2332 -0,1571 0,2392
AKI
AYS 0,2518
STDS 1,1264° | 4,4967° 3,9412¢ 8,4963" 8,4603" 4,7126°
PG 14,9231° 12,6136 18,2292°
iG 1,4250° 1,4513° 1,1890° 0,6485 1,4887° 1,1376° 0,5605°
Diiz. R? 0,0887 0,2023 0,1186 0,1205 0,1151 0,0836 0,1151 0,0615 0,0327 0,0209 0,0896
R? 03144 0,2068 0,1187 0,1283 0,1691 02164 0,1195 0,0623 0,1336 0,2335 0,1920
F 38718 | 10,0947 5,3553 4,5206 6,5052 6,1114 5,1781 4,3879 2,2628 4,3293 4,9226
F (Anl. Diiz.) | 0,0023* | 0,0000° 0,0001* 0,0003* 0,0001* 0,0005 0,0002* 0,0051* 0,0824° | 0,0387° | 0,0008"
STD HATA | 0,1404 0,6504 0,7752 0,8673 0,9321 1,0343 0,8994 0,8223 0,6733 0,6017 1,0523
D-W 1,8259 1,9362 1,9888 1,8261 1,8928 1,9769 2,0247 1,9589 1,8562 2,0087 1,9664

0,01 diizeyinde anlaml
ao,OM diizeyinde anlaml1
0,10 diizeyinde anlaml
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Analiz sonucunda, halka arz yontemi degiskeni ile altmmci ay ve on ikinci ay
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ozer (1999)’in calismasinda ilk getiri ve uzun dénemli getiriler ile
hissedar satig1, sermaye artirimi veya her ikisinin tercih edildigi ilk halka arzlar arasinda
istatistiksel olarak onemli bir iligkinin olmadig1 bulunmustur. Durukan (2002), ilk getiri ile
halka arz yontemi arasinda ters yonlii anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica,
halka arz yontemi ile birinci y1l sonunda olusan getiri arasinda negatif, ikinci ve tigiincii y1l
sonunda olusan getiri arasinda ise pozitif ancak anlamsiz bir iliski oldugunu da
belirlemistir. Kiymaz (1997)’1in calismasinda ise halka arz yontemi ile uzun donemli

getiriler arasinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kirkulak (2010) calismasinda, satig yontemi ile uzun donemli getiriler arasinda ters
yonlii ancak anlamsiz bir iligki oldugunu tespit etmistir. Kiiciikkocaoglu ve Alagdz
(2006)’in yaptiklar: caligma da, satis yontemi ile hisse senetlerin hem ilk getirileri hem de
uzun donemli getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulamamislardir. Bu
caligmada da satig yontemlerinden sabit fiyatla talep toplama yontemiyle ilk getiri arasinda
ters yonlii anlamlt bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica, altinci ay sonunda gerceklesen
diizeltilmis elde tutma getirisi ile sabit fiyatla talep toplama yOntemi arasinda yine negatif

yonlil ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iligki oldugu belirlenmistir.

Bu calisma da, firmanin biiytikligiinii temsil eden toplam aktifler ile birinci yil
sonunda olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki;
diizeltilmis elde tutma getirileriyle ise negatif yonlii ancak anlamsiz bir iliski tespit
edilmistir. Durukan (2002) calismasinda, ilk getiri ile toplam aktifler arasmnda negatif
yonlii anlaml bir iligki, birinci yil sonundaki diizeltilmis elde tutma getirisiyle toplam
aktifler arasinda ise pozitif yonlii anlaml bir iliski tespit etmistir. Bu sonug, bu ¢aligmada
elde edilen sonugla uyusmamaktadir. Kiymaz (2000) yaptig1 calisma da, firmanin halka arz
olmadan Onceki aktif toplam ile ilk getiri arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki tespit
etmistir. Kiymaz’in 1997 yilinda yaptig1 calismasinda ise, bu calisma da elde edilen
sonucun aksine birinci yil sonundaki kiimiilatif diizeltilmis getiri ile toplam aktifler
arasinda pozitif yonlii anlamh bir iliski elde etmistir. Kirkulak (2010), toplam aktifler

degiskeni ile birinci yil sonunda olusan elde tutma getirileri arasinda negatif yonlii
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anlamsiz bir iligki, ikinci ve ticiincii y1l sonundaki elde tutma getirileri ile ise pozitif yonlii

anlaml bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.

Firmaya yOnelik belirsizlik durumunu temsilen kullanilan firmanin yasi ile ilk getiri
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki, iigiincii ay sonunda olusan hem kiimiilatif
diizeltilmis getiri hem de diizeltilmis elde tutma getirisi ile firmanin yasi arasinda ise
negatif yonlii anlamsiz bir iligki oldugu bulunmustur. Kiiciikkocaoglu-Alagdz (2006)
yaptiklar1 caligma da, firmanin yas1 ile ilk getiri arasinda pozitif yonlii, birinci yil
sonundaki diizeltilmis getiri ile ise negatif yonlii anlamsiz iliski oldugunu tespit etmistir.
Kirkulak (2010), firmanmn yas: ile ikinci yil sonundaki diizeltilmis elde tutma getirileri
arasinda ters yonlii anlamli bir iliski oldugunu belirlemistir. Ozer (1999) cahismasinda,
firmanin yasi ile hisse senetlerin piyasa performansi arasinda anlaml bir iliskinin olmadig:

sonucuna ulagmustir.

Sektor siniflandirmasina gore bu ¢alismada, mali kuruluslar sektoriinde gerceklesen
ilk halka arzlarla ilk getiri ve altinci ay sonundaki kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda
pozitif yonlii ancak istatistiki olarak anlamsiz bir iliski vardir. Ancak, birinci ve iigiincii y1l
sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve tigiincii y1l sonundaki diizeltilmis
elde tutma getirileriyle mali kuruluslar sektor degiskeni arasinda ise pozitif yonli ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Sektorel farkliligi, bagimsiz
degisken olarak kullanan Kirkulak (2010), toptan perakende ticaret otel ve lokantalar
sektoriinii kukla degisken olarak belirlemistir. Bu degisken ile uzun donemli getiriler
arasinda pozitif yonlii istatistiki olarak anlamli bir iliski elde etmistir. Ozer (1999) ise,
sektorel farklilikla hisse senetlerinin fiyat performansi arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski olmadigmn1 ©ne siirmiigtiir. Imalat sanayinde gerceklesen ilk halka arzlar icin

belirlenen kukla degiskenle getiriler arasinda ise herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Bu calismada elde edilen sonuglara gore, ihraca aracilik eden araci kurum ile
thrager arasinda bir iligki varsa, ticlincii y1l sonunda gerceklesen hem kiimiilatif diizeltilmis
getiriyi hem de diizeltilmis elde tutma getirisini bu durum pozitif yonde etkilemektedir. Bu
sonuclar istatistiki olarak anlamlidir. Ancak istatistiki olarak anlamli olmasa da, araci
kurum ile ihrag¢r arasindaki iliski altinci ay sonunda gergeklesen diizeltilmis elde tutma

getirisini ise negatif yonde etkilemektedir. Kiymaz (1997) yaptig1 calismada, araci kurum
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ve ihrag¢1 arasindaki iligki ile hisse senetlerin getirileri arasinda anlamlhi bir iliski
olmadigini tespit etmistir. Ancak 2000 yilinda yaptig1 ¢calismasinda bu iligki ile ilk getiri
arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski oldugunu one siirmiistiir. Ozer (1999) calismasinda,
ilk getiriyi acgiklayan degiskenlerden birinin, aract kurum ile firma arasindaki iliskinin
oldugunu One siirmiistiir. Analiz sonucunda ilk getiri ile olusturulan kukla degisken
arasinda ayni yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Yani, araci kurumlarin iliskili oldugu
firmalarmn ilk halka arzini gerceklestirirken diisiik fiyatlandirma oranini daha yiiksek
tuttuklar1 sonucuna ulasilmistir. Ancak bu calisma da, ilk getiri ile bu kukla degisken

arasinda bir iligki bulunmamastir.

Yapilan analizler sonucunda, aracit kurum sayis1 degiskeni ile ilk getiri arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iliski, {iclincii, altinct ve on ikinci ay sonunda gerceklesen
kiimiilatif diizeltilmis getirilerle ise negatif yonlii ve yine istatistiki olarak anlaml iliskiler
elde edilmistir. Ancak, iiclincii ve on ikinci ay sonlarmdaki diizeltilmis elde tutma getirileri
ile negatif yonlii, otuz altinc1 ay sonundaki diizeltilmis elde tutma getirisi ile ise pozitif
yonlil istatistiki olarak anlamsiz iligkiler oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senetlerin
fiyat performanslarini aciklamak icin aract kurum sayisi degiskenini kullanan Ozer (1999)
ise, tek bir aract kurumla gerceklesen ilk halka arzlar ile birden cok araci kurumla
gerceklesen ilk halka arzlarm ilk getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farlilik
oldugunu o6ne siirerken, bu degiskenle uzun donemli getiriler arasinda ise anlamli bir

farklilik olmadigini 6ne siirmiistiir.

Arac1 kurum itibarin1 uzun donemli getirileri agiklamak i¢in bagimsiz degisken
olarak kullanan Bildik-Yilmaz (2008), analiz sonucunda aract kurum itibar1 ile hisse
senetlerin diizeltilmis getirileri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagmistir.
Bildik-Y1ilmaz’ i (2008) calismasinda elde edilen sonug¢la uyumlu olarak, bu ¢alismada da
aracl1 kurum itibarinin hisse senetlerin hem kisa hem de uzun doénem getirilerini

etkilemedigi belirlenmistir.
Yapilan analiz sonucunda, aracilik yiiklenim sekli ile birinci yil sonunda

gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri arasinda pozitif yonlii ancak istatistiki olarak

anlamsiz bir iliski elde edilmistir. Kii¢iikkocaoglu-Alagoz (2006) ise yaptiklar: ¢alismada,
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aracilik yiiklenim sekli ile diizeltilmis yillik getiri arasinda negatif yonlii anlaml bir iliski

oldugunu tespit etmistir.

Hisse senetlerin gelecekteki performanslarinin belirsizliginin gostergesi olarak
kullanilan standart sapma ile hisse senetlerin kisa ve uzun donem getirileri arasinda ayni
yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Kiymaz’in 1997
yilinda yaptig1 ¢calismada da, standart sapma ile hisse senetlerin getirileri arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Iki calismada da elde edilen sonuclar

birbiri ile uyumludur.

Halka arz tarihinden 6nceki 30 islem giinii i¢in hesaplanan piyasa getirisi, liclincii
ay sonunda gerceklesen hem kiimiilatif diizeltilmis getiri hem de diizeltilmis elde tutma
getirisini pozitif yonde etkilemektedir. Bu degerler istatistiki olarak anlamlhdir. Kiymaz
2000 yilinda yaptig1 caligmasinda piyasa getirisini ilk getirinin belirleyicisi olarak
tammlanis ve aralarinda pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ozer
(1999) ise calismasinda, ilk getiri ile piyasa getirisi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki
elde ederken, uzun donemli getirilerle piyasa getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadig1
sonucuna varmustir. Kiiciikkocaoglu-Alagoz (2006)’de, Kiymaz’m ve Ozer’in ¢alismasinda
oldugu gibi ilk getiri ile piyasa getirisi arasinda aymi yonlii anlamli bir iliski oldugunu

bulmuslardir.

Yapilan analiz sonucunda, ilk getiri degerinin kisa ve uzun donemde hisse
senetlerin performanslarim1 pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Hisse senetlerinin
iclincii, altinct ve on ikinci aylardaki hem kiimiilatif diizeltilmis getirileri hem de
diizeltilmis elde tutma getirileri ile ilk getiri arasindaki iliski ayn1 yonlii ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonug, Kiymaz (1997) 1 sonuglariyla uyugsmamaktadir. Kiymaz ilk
getiri ile birinci y1l sonundaki kiimiilatif diizeltilmis getiri arasinda negatif ve anlamli bir
iligki tespit etmistir. Yani bu calismanin tersine, ilk getirileri diisiik olan sirketlerin uzun
donemli getirilerinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Durukan (2002) ¢alismasinda, ilk
getiri ile birinci y1l sonunda olusan diizeltilmis elde tutma getirisi arasinda anlaml bir iliski
bulamamistir. Ancak bu caligmanin sonuglariyla uyumlu olarak Kirkulak (2010), ilk getiri
ile uzun donemli diizeltilmis elde tutma getirileri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski

bulmustur.
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SONUC VE ONERILER

[Ik halka arz, genellikle sirketlerin ihtiya¢ duyduklari sermayeyi temin etmek
amaciyla bagvurduklar1 bir finansman kaynagidir. Sirketler bu sekilde kendilerini finanse

ederken ayni zamanda sermayenin tabana yayilmasmda onemli bir rol tistlenmektedirler.

IIk halka arzlar Tiirkiye’de 1994 yilindan sonra yogunlasmaya baslamistir. Bu
durumun en Onemli nedenlerinden biri olarak s6z konusu donemdeki yiiksek faizlerden
dolay1 sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinden uzak durup halka ac¢ilmak suretiyle kaynak
toplama egilimlerinin artmasi gosterilebilir. Diger bir deyisle, 5 Nisan 1994 yilinda alinan
ekonomik kararlar sonucunda, sirketler yeni yatirimlara yonelememis ve mevcut
faaliyetlerinin devamini saglamak icin, yiiksek faizle bor¢lanmak yerine, 6zkaynak ile

finansmani tercih etmek durumunda kalmislardir.

[Ik halka arzlarin performanslarmna iligkin olarak yapilan arastirmalarm sonugclar
genel olarak, kisa vadede piyasa getirisinin iizerinde bir getiri saglandig1 ama uzun vadede
bu avantajin kaybedildigini ortaya koymaktadir. Uluslararasi caligmalar, ilk halka arzlarda
hisse senetlerinin piyasa getirisine gore diizeltilmis getirilerinin genellikle pozitif oldugu
gostermektedir. Bazi1 calismalarda ilk giin elde dilen pozitif getirilerin uzun dénemde
korundugu sonucuna varilmis olsa da ¢cogu caligmada, ilk giin diizeltilmis getirilerin uzun
donemde kaybedildigi bulgusuna ulasilmistir. Tiirkiye’de de benzer sekilde ilk halka
arzlarm performanslarini degerlendirmek icin yapilmis caligmalarda yatirimcilarin ilk
islem giiniinde piyasanin lizerinde getiri elde ettigi, ancak uzun donemde bu getirilerin

asindig1 sonucuna ulasilmstir.

Bu calismada, 1994-2009 yillar1 arasinda ilk halka arzlarin kisa ve uzun donem
fiyat performanslar1 kiimiilatif getiriler yontemi ve satin al elde tut yontemi olmak iizere iki
farkli teknikle hesaplanmis ve ilk halka arzlarin fiyat performanslarini etkileyen

degiskenler yatay kesit regresyon analizi yontemiyle test edilmistir. Ayrica soz konusu



donemde ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma diizeyi sektorler itibariyle karsilastirmali

olarak analiz edilmistir.

Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarin fiyat performanslarmi arastiran diger
caligmalara gore bu ¢alismada, 1994-2009 yillarini kapsayan 16 yillik daha uzun bir analiz
donemi ve daha biiyiik bir 6rneklem hacmi incelenmistir. Ik halka arzlarin kisa ve uzun
donem fiyat performanslar1 Kiimiilatif Getiriler Yontemi ve Satin Al Elde Tut Yontemi
olmak iizere iki farkl teknik kullanilarak sektorler itibariyle ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve
sonuclar birbirleriyle karsilastirilmigtir. Bunlara ilaveten ilk halka arzlarin fiyat
performanslar1 her bir aciklayici degiskene gore ayr1 ayri incelenmis ve bu performanslar

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1 analiz edilmistir.

Ik halka arzlar, imalat sanayi sektorii, mali kuruluslar sektorii, toptan perakende
ticaret, otel ve lokantalar sektorii, teknoloji sektorii, egitim saglik ve diger sosyal hizmetler
sektorii ve diger kuruluslar sektorii olmak iizere alt1 baslikta incelenmistir. Diger kuruluslar
bashigi altinda birlestirilen sektorler ‘“elektrik, gaz ve su”, “ulastirma, haberlesme ve
depolama”, “madencilik”, “insaat ve bayindirlik” sektorleri olmak {izere dort tanedir.
Sektorler itibariyle calisma kapsamina alinan ilk halka arz sayilarina bakildiginda imalat
sanayi sektoriinde 96, mali kuruluslar sektoriinde 72, toptan perakende ticaret, otel ve
lokantalar sektoriinde 10, teknoloji sektoriinde 10, egitim saglik ve diger sosyal hizmetler
sektoriinde 8 ve diger kuruluslar sektoriinde ise 9 olmak iizere toplam 205 ilk halka arz

arastirmaya dahil edilmistir.

Bu calismada, ilk halka arzlarin fiyat performanslarini agiklamak icin belirlenen
degiskenler; halka arz hasilati, halka acilma orani, halka arz yontemi, satis yontemi, toplam
varliklar, firmanin yasi, sektor siniflandirmasi, araci kurum firma yakinligi, araci kurum
say1s1, araclt kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma, piyasa getirisi ve ilk

getiridir.

Calismada yapilan analizler maddeler halinde sirasiyla;
e Ik halka arzlarmn ilk islem giiniindeki fiyat performanslarinin analizi,
e Ik halka arzlarin halka arz tarihinden sonraki 30 islem giiniine ait giinliik getirilere

gore fiyat performanslariin analizi,

266



e Ik halka arzlarmn halka arz tarihinden sonraki 36 aylik doneme ait aylik getirilere
gore fiyat performanslariin analizi,

e Ik halka arzlarin aciklayici degiskenlere gore fiyat performanslarmin analizi ve

e Ik halka arzlarin fiyat performanslari ile bunlar1 etkileyen degiskenler arasindaki
iligkinin analizidir. Bu analizde yatay kesit regresyon analizi yOnteminden

yararlanilmistir.

Yapilan incelemeler sonucunda elde edilen sonuclar asagidaki kisimda ayr1 ayri

sunulmustur.

Diisiik Fiyatlandirma Diizeyinin Tespiti Ile Tlgili Sonuclar

Diisiik fiyatlandirma diizeyinin tespiti i¢in, ilk halka arzlarm ilk islem giiniinde
gerceklesen performanslari incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, ilk islem giiniindeki
ortalama getiri oran1 pozitiftir ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum,
Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda hisse senetlerinin ¢ogunlukla diisiik
degerlendirilerek halka arz edildiginin ve piyasada anormal getirinin var oldugunun bir
gostergesidir. Elde edilen sonug, Tiirkiye’de yapilmis Onceki ¢alismalarin sonuglariyla
ortiismektedir. Bu sonug, ilk kez halka arz edilen hisse senetlerini halka arz fiyatindan satin
alan yatirimcilarin, hisse senedinin islem gormeye basladig: ilk giinde piyasa getirisinin

tizerinde getiri elde ettiklerini gostermektedir.

Analize konu olan 205 ilk halka arz icin hesaplanan piyasa endeks getirisine gore
diizeltilmemis ortalama ilk getiri %8,32, diizeltilmis ortalama ilk getiri ise %8,89 olarak
hesaplanmugtir. Sektorlere gore ortalama ilk getiri degerleri sirasiyla, diger kuruluslar
bashiginda toplanan sektorlerdeki 10 ilk halka arz i¢in %10,58, imalat sanayi sektoriindeki
96 ilk halka arz i¢cin %9,22, mali kuruluslar sektoriindeki 72 ilk halka arz i¢in %8,82,
teknoloji sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in %6,72, toptan-perakende ticaret, otel ve
lokantalar sektoriindeki 10 ilk halka arz i¢in %3,34 ve egitim, saglik, spor ve diger sosyal
hizmetler sektoriindeki 8 ilk halka arz i¢in -%1,33 olarak hesaplanmistir. Diizeltilmemis ilk
getiri degerlerine gore, diger kuruluslar sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarin ilk islem

giiniinde yatirimcilarina diger sektorlere gore daha fazla kazang sagladig tespit edilmistir.
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[Ik halka arzlarin piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk getiri degerlerine
bakildiginda, yatirimcilarin yiiksek anormal getiriler elde ettikleri sektorler sirasiyla imalat
sanayi sektorii (%9,97), mali kuruluslar sektorii (%9,63), diger kuruluslar sektorii (%8,44),
teknoloji sektorii (%7,27), toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii (%2,61) ve
egitim, saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektorii (%-0,23) olmustur. Diizeltilmis ilk
getiri degerlerine gore, ilk islem giiniinde yatirimcilarina diger sektorlere gore daha fazla
kazang saglayan sektor ise imalat sanayi sektorii olmustur. Arastirmada, 205 ilk halka arzin
tamamu ile imalat sanayi, mali kuruluslar ve teknoloji sektorleri i¢in hesaplanan diizeltilmis

ilk getiri degerleri diizeltilmemis ilk getiri degerlerinden daha yiiksek gergeklesmistir.

Ik islem giiniinde, ilk halka arzlarin %65,85’inde hisse senetleri diisiik
fiyatlandirilmis, %?24,88’inde yiiksek fiyatlandirilmis ve %9,27 sinde ise hisse senetlerinin
fiyatlarinda degisme olmamistir. Konuya sektorler acisindan bakildiginda diisiik
fiyatlandirma diizeyi, imalat sanayi sektoriinde %67, mali kuruluslar sektoriinde %65,
toptan perakende ticaret otel ve lokantalar sektoriinde %60, teknoloji sektoriinde %70,
egitim saglik, spor ve diger sosyal hizmetler sektoriinde %37,5 ve diger kuruluslar

sektoriinde ise %78 olarak hesaplanmustir.

Arastirmada, 1994-2006 yillar1 arasinda gerceklesen ilk halka arzlardan sadece
2002 ve 2004 yillarnda gerceklesen ilk halka arzlarda ilk islem giiniinde yiiksek
fiyatlandirilmis hisse senedi sayisinin diisiik fiyatlandirilmis hisse senedi sayisindan daha
fazla oldugu belirlenmistir. Geri kalan 11 yilda ise diisiik fiyatlandirma diizeyi daha

yiiksektir.

Ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performanslar ile Tlgili Sonuclar

[k halka arzlarin kisa donem fiyat performanslari, kiimiilatif getiriler yontemi ve
satin al elde tut yontemiyle ilk halka arz tarihinden sonraki otuz islem giinii dikkate
alimarak giinliik getiriler lizerinden hesaplanmistir. Elde edilen sonucglara gore, ilk halka
arzdan sonraki ilk otuz islem giinii boyunca kiimiilatif diizeltilmis getirinin en yiiksek
oldugu islem giinii %11,5’lik oranla dordiincii islem giinii, diizeltilmis bulundurma
getirisinin en yiiksek oldugu islem giinii ise %14,50’lik oranla altinc1 islem giiniidiir. 11k

halka arzdan sonraki otuz islem giinii boyunca hesaplanan diizeltilmis bulundurma
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getirileri, kiimiilatif diizeltilmis getirilerden daha yiiksek gerceklesmistir. Bu sonug,
yatirimeinin ilk halka arzdan sonraki ilk otuz islem giinii boyunca hisse senetlerini elinde
tutmasinin, her giin alim satim yapmasma gore daha fazla avantaj sagladigmi
gostermektedir. Ayn1 durum, imalat sanayi, mali kuruluslar, egitim, saglk ve diger sosyal
hizmetler ve yirmi ikinci islem giiniine kadar toptan perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektorlerinde gerceklesen ilk halka arzlar i¢in de gecerlidir. Diger kuruluslar ve yirmi
dordiincii islem giiniine kadar teknoloji sektoriinde gerceklesen ilk halka arzlarda

yatirimeinin hisse senetlerini elinde tutmasi ona avantaj saglamamaistir.

Kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore, kisa donemde yatirimcisina en fazla avantaj
saglayan sektor diger kuruluslar sektorii iken, en diisiik getirilerin elde edildigi sektor ise
egitim, saglik ve diger sosyal hizmetler sektorii olmustur. Diger kuruluslar sektoriinde
oldugu gibi, imalat sanayi sektoriindeki ilk halka arzlarda yatirimcisina genel ortalamanin

istiinde getiri saglamistir.

Diizeltilmis bulundurma getirilerine gore, kisa donemde en diisiikk performansi
gosteren sektor kiimiilatif diizeltilmis getirilerle benzer olarak egitim, saglik ve diger
sosyal hizmetler sektorii olmustur. Ilk halka arz tarihinden sonraki onuncu ve yirminci
islem giinlerinde en yiiksek getiriyi toptan, perakende ticaret, otel ve lokantalar
sektoriindeki ilk halka arzlar saglarken, otuzuncu islem giiniinde ise imalat sanayi ve mali
kuruluslar sektorlerinde gerceklesen ilk halka arzlar yatirimcisina en yiiksek getiriyi

saglamustir.

ilk Halka Arzlarm Uzun Dénem Fiyat Performanslan ile Tlgili Sonuclar

[k halka arzlarm uzun donem fiyat performanslari, kiimiilatif getiriler yontemi ve
satin al elde tut yontemiyle ilk halka arz tarihinden sonraki otuz alt1 aylik (ii¢ yillik) zaman
diliminde aylk getiriler dikkate alinarak incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore,
yatirnmcinin ilk halka arz tarihinden sonraki otuz islem giinii boyunca hisse senetlerini
elinde bulundurmasi avantajli bir durum iken, uzun dénemde bu dezavantajli bir duruma
dontigmiistiir. Yani, yatirimcinin ilk halka arzdan sonraki otuz alti ay boyunca hisse
senetlerini elinde tutmas: ona, kisa donem performansta oldugu gibi avantaj

saglamamaktadir. Hisse senetlerini halka arzdan sonraki dordiincii aya kadar elinde
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bulundurmas: avantajli bir durum iken, dordiincii aydan sonra hisse senetlerinin alinip

satilmas1 daha 1y1 bir yatirim stratejisi olarak goriilmektedir.

Kiimiilatif diizeltilmis getiri yontemine gore, yatirimet ilk halka arz gerceklestikten
bir y1l sonra -%38,60 oraninda negatif, iki y1l sonra %24,96 oraninda pozitif, ii¢ y1l sonra ise
%44,1 oraninda pozitif getiri saglamistir. Satin al elde tut yontemine gore ise yatirimcl,
birinci yilm sonunda -%23,14, ikinci yilin sonunda -%31,87 ve ili¢iincii yilin sonunda

-38,77 oraninda negatif getiri elde etmistir.

[k halka arzlarda, ilk giinde yatirimcisina yiiksek getiriler saglayan hisse senetleri,
uzun donemde kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore yiiksek performans, diizeltilmis

bulundurma getirilerine gore ise diisiik performans gostermistir.

[Ik halka arzlarda birinci yi1l sonunda en yiiksek getirinin saglandig1 sektorler,
kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore -%39,32°lik oranla teknoloji sektorii, diizeltilmis
bulundurma getirilerine gore -%21,83’liikk oranla imalat sanayi sektoriidiir. En diisiik
getirinin  saglandig1 sektor ise, hem kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore -%49,99’luk
oranla hem de diizeltilmis bulundurma getirilerine gore -%51,60’lik oranla egitim, saghk

ve diger sosyal hizmetler sektorii olmugtur.

Ikinci y1l sonunda en yiiksek getirinin saglandig1 sektor, hem kiimiilatif diizeltilmis
getirilere gore %42,44’lik oranla hem de diizeltilmis bulundurma getirilerine
gore -%25,78’lik oranla mali kuruluslar sektorii olmustur. En diisiik getirinin saglandigi
sektorler ise kiimiilatif diizeltilmis getirilere gore %20,43’liikk oranla imalat sanayi sektorii,
diizeltilmis bulundurma getirilerine gore -%57,27°lik oranla diger kuruluslar sektorii

olmustur.

Ugilincii y1l sonunda en fazla kiimiilatif diizeltilmis getirinin saglandig1 sektor
%70,28’lik oranla toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar sektorii, en fazla
diizeltilmis bulundurma getirisinin saglandig1 sektor ise -%40,30’luk oranla egitim, saglik
ve diger sosyal hizmetler sektorii olmustur. Diizeltilmis bulundurma getirileri sektorlerin

tamaminda, negatif deger almustir. Uciincii yilin sonunda en diisiik getirinin saglandigi
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sektorler, kiimiilatif diizeltilmis getirilere gére %31,85°lik oranla imalat sanayi sektori,

diizeltilmis bulundurma getirilerine gore -%70,03’liik oranla teknoloji sektorii olmustur.

Aciklayic1 Degiskenlere Gore Ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslan fle Tlgili

Sonuclar

[k halka arzlarin fiyat performanslarini agiklamak icin belirlenen halka arz hasilati,
halka acilma orani, halka arz yontemi, satig yontemi, toplam varliklar, firmanin yasi, sektor
smiflandirmasi, aract kurum firma yakinlhigi, aract kurum sayisi, aract kurum itibari,
aracilik yiliklenim sekli, standart sapma, piyasa getirisi ve ilk getiri degiskenlerine gore ilk

halka arzlarin fiyat performanslar1 ayr1 ayr1 hesaplanmstir.

Yapilan testler sonucunda, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlar halka arz
hasilati, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma ve piyasa getirisi degiskenleri dikkate
almarak aymrmma tabi tutuldugunda hesaplanan ilk getiri degerleri arasinda olusan
farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore, halka arz
hasilat1 yiiksek olan ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma diizeyi halka arz hasilati
diisiikk ve orta diizeyde olan ilk halka arzlara gore daha azdir. Aracilik yiiklenim sekline
gore, en 1yl gayret aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka arzlardaki diisiik
fiyatlandirma diizeyi bakiyeyi yiiklenim aracilik yontemiyle gerceklestirilen ilk halka
arzlara gore daha ytiksektir. Standart sapma ile ilgili beklentilere uygun olarak, ilk halka
arzlarda Dbelirsizligin yiikksek oldugu durumlarda hisse senetlerin daha diisiik
fiyatlandirildigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica, piyasa getirisinin yiiksek oldugu
donemlerde gerceklesen ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirma diizeyinin daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Birinci yilin sonunda hem kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasnda hem de
diizeltilmis bulundurma getirileri arasinda olusan farkliliin istatistiksel olarak anlamli
oldugu aciklayic1 degiskenler halka arz hasilati, halka arz yontemi, satig yontemi, toplam
varliklar, araci kurum sayisi, aract kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli ve piyasa
getirisidir. Standart sapma degiskenine gore ise sadece birinci yil sonunda olusan kiimiilatif

diizeltilmis getiriler arasindaki farklilik istatistiksel olarak anlamlidir.
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Ikinci yilin sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda olusan farkhiligin
istatistiksel olarak anlamli oldugu aciklayic1 degiskenler halka arz hasilati, halka arz
yontemi, aracilik yliklenim sekli, standart sapma ve ilk getiri degiskenleridir. Diizeltilmis
bulundurma getirileri arasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu
aciklayici degiskenler ise, halka arz hasilati, halka arz yontemi ve satis yontemi

degiskenleridir.

Uciincii yilin sonunda kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda olusan farkliligin
istatistiksel olarak anlamli oldugu aciklayici degiskenler halka arz hasilati, halka arz
yontemi, aract kurum itibar1 ve standart sapma degiskenleridir. Diizeltilmis bulundurma
getirileri arasinda olusan farkliligin istatistiksel olarak anlamli oldugu aciklayici
degiskenler ise, halka arz hasilati, halka arz yontemi, satis yontemi, toplam aktifler,

firmanin yas1 ve araci kurum sayis1 degiskenleridir.

Ilk Halka Arzlarin Fiyat Performanslarm Etkileyen Degiskenlerin Yatay

Kesit Regresyon Analizi Sonuclari

[Ik halka arzlar i¢in hesaplanan kisa ve uzun donem fiyat performanslarma etki
eden degiskenler yatay kesit regresyon analizinden yararlanilarak incelenmistir.
Degiskenlerin seciminde Asamali Regresyon Analizi yontemi kullanilmustir. Analizde
kullanilan regresyon modellerinde ilk getiri, ii¢lincii, altinci, on ikinci, yirmi dordiincii ve
otuz altinci ay sonlarinda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiriler ve ayni1 donemler i¢in
hesaplanan diizeltilmis bulundurma getirileri bagimli degiskenler olarak belirlenmistir.
Modellerde, halka arz hasilati, halka arz orani, halka arz yontemi, satig yontemi, toplam
varliklar, firmanin yasi, sektor siniflandirmasi, araci kurum firma yakinligi, araci kurum
sayisi, araci kurum itibari, aracilik yiiklenim sekli, standart sapma ve piyasa getirisi ise

bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Analizlerde elde edilen sonuclar her bir agiklayici degiskene gore asagida maddeler

halinde siralanmuistir.

e Halka arz hasilati degiskeni ile ikinci ve iiglincii yilin sonundaki diizeltilmis

bulundurma getirileri arasmnda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonug,
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beklentilerle uyusmakta ancak Tiirkiye’de yapilmig Onceki c¢alismalarin
sonuclartyla uyusmamaktadir.

Halka arz oram degiskeni ile fiyat performanslar1 arasinda Ozer (1999)’in
caligmasiyla benzer olarak herhangi bir iliski bulunamamastir.

Halka arz yontemi degiskeni ile getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin olmadig1 tespit edilmistir. Ozer (1999) ve Kiymaz (1997)'1n
caligmalarinda da benzer sonug elde edilmisti.

Kukla degisken olarak belirlenen satis yontemine gore, sabit fiyatla talep toplama
yontemi ile ilk getiri arasinda ters yonlii anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Firmanm biiyiikliigiinii temsil eden toplam aktifler degiskeni ile birinci y1l sonunda
olusan kiimiilatif diizeltilmis getiriler arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Firmaya yonelik belirsizlik durumunu temsilen kullanilan firmanin yasr ile ilk getiri
arasinda Kirkulak (2010)’m aksine pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu
belirlenmistir. Bu degisken ile uzun donemli getiriler arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki bulunmamaistir.

Konuya sektorler agisindan bakildiginda sektorel farkliligin kisa ve uzun donem
fiyat performansini etkilemedigi sonucuna varilmstir.

Ihraca aracilik eden araci kurum ile ihracci arasinda varolan iliskinin, iigiincii yil
sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getiri ile diizeltilmis bulundurma
getirisini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagimistir. Ozer (1999) ile Kiymaz
(2000)’in yaptiklar1 calismalarin aksine ilk getiri ile bu degisken arasinda bir iligki
bulunmamastir.

Arac1 kurum sayis1 degiskeni ile ilk getiri arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki,
ticiincii, altinc1 ve on ikinci ay sonunda gerceklesen kiimiilatif diizeltilmis getirilerle
ise negatif yonlii ve yine istatistiki olarak anlaml iligkiler elde edilmistir.

Bu calismada araci kurum itibarinin, Bildik-Y1lmaz’in (2008) calismasiyla benzer
olarak hisse senetlerinin kisa ve uzun donem getirilerini etkilemedigi belirlenmistir.
Aracilik yiiklenim sekli ile hisse senetlerinin kisa ve uzun donem getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Hisse senedi getirilerindeki belirsizligin gostergesi olarak kullanilan standart sapma

ile hisse senetlerinin kisa ve uzun donem getirileri arasinda ayn1 yonlii ve istatistiki
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olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu calismada, Kiymaz
(1997)’1n ¢aligmasiyla benzer sonug elde edilmistir.

e Halka arz tarithinden Onceki 30 islem giinii i¢in hesaplanan piyasa getirisinin,
iciincii ay sonunda gerceklesen hem kiimiilatif diizeltilmis getiriyi hem de
diizeltilmis bulundurma getirisini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Ancak, Kiymaz (1997) ve Ozer (1999)’in elde ettikleri sonucun aksine ilk getiri ile
piyasa getirisi arasinda bir iligki tespit edilmemistir.

e Son olarak, ilk getiri degiskeninin kisa ve uzun donemde ilk halka arzlarmn fiyat
performanslarint Kiymaz (1997) ile Durukan (2002)’m aksine pozitif yonde

etkiledigi belirlenmistir.

Bu calismada, ilk halka arzlarda ilk getiriyi etkileyen degiskenler satis yontemi,
firmanin yasi, aracit kurum sayisi ve standart sapma olarak belirlenmistir. Kisa donem fiyat
performansin etkileyen degiskenler araci kurum sayisi, standart sapma, piyasa getirisi ve
ilk getiri iken uzun donem fiyat performansini etkileyen degiskenler ise halka arz hasilati,
aract kurum firma iligkisi, standart sapma ve mali kuruluslar sektor siniflandirmast olarak

tespit edilmistir.
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EKLER



EK 1: Analize Dahil Edilen ilk Halka Arzlar

SIRA SIRKETIN UNVANI MIESEEL SEKTOR ADI %%B;ﬁgq;%ﬁ?
1 |Acibadem Saglhk Hizmetleri ve Ticaret A.S. ACIBD EGT. SAG. SOS. HiZ. 15.06.2000
2 Adana Cimento A.S. *(B Grubu Hisse Senetleri) ADBGR IMALAT SAN. 12.10.1995
3 ADEL Kalemcilik A.S. ADEL IMALAT SAN. 17.06.1996
4 AFM Uluslararasi Film Prodiiksiyon Ticaret ve Sanayi A.S. AFMAS IMALAT SAN. 19.10.2004
5 | Ak Enerji Elektrik Uretimi Otoprodiiktér Grubu A.S. AKENR EGT. SAG. SOS. HiZ. 07.07.2000
6  |Ak Yatrim Ortakhigi A.S. AKYO DIGER KURULUSLAR 26.05.1999
7 Akin Tekstil A.S. ATEKS MALI KUR. 02.05.1996
8 Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AKMGY IMALAT SAN. 15.04.2005
9 Aksigorta A.S. AKGRT MALI KUR. 05.12.1994
10 [Aksu Enerji ve Ticaret A.S. AKSUE MALI KUR. 04.01.2000
11 [Alarko Gayrimen.Yat.Ort. A.S. ALGYO DIGER KURULUSLAR 30.12.1996
12 [Alkim Alkali Kimya Sanayi ALKIM MALI KUR. 28.03.2000
13 [Alkim Kagit San. ve Tic. A.S. ALKA IMALAT SAN. 02.11.2000
14 [Alternatif Yatirim Ortakhigt A.S. ARFYO IMALAT SAN. 02.09.1996
15  [Alternatifbank ALNTF MALI KUR. 03.07.1995
16  [Altinyag Kombinalari A.S. ALYAG MALI KUR. 25.05.2000
17  [Anadolu Biracihk ANBRA IMALAT SAN. 28.11.1994
18 [ANADOLU GIDA AGIDA IMALAT SAN. 30.10.1996
19  [Anadolu Hayat Sigorta A.S. ANHYT IMALAT SAN. 28.02.2000

20 Anadolu Isuzu Otomotiv San, ve Tic, A,S, ASUZU MALI KUR. 10.04.1997
21 Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sis. San. ve Tic. A.S. ANELT IMALAT SAN. 13.09.2005
22 |Apeks Dis Ticaret San, A,S, APEKS TEKNOLOJI 03.07.1997
23 [Arat Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. ARAT EGT. SAG. SOS. HIZ. 06.11.1997
24  |Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA IMALAT SAN. 02.11.2000
25 [Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ARMDA TEKNOLOJI 15.06.2006
26  |Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. ARSAN TEKNOLOJI 02.07.1998
27  |Asya Katiim Bankasi A.S. ASYAB IMALAT SAN. 12.05.2006
28  [Ata Yatinm Ortaklhigi A.S. ATAYO MALI KUR. 09.10.1997
29  |Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AGYO MALI KUR. 14.02.2002
30 |Atlantis Yatirim Ortakligi A.S. ATSYO MALI KUR. 18.05.1995
31  [Atlas M.K.Y.O. ATLAS MALI KUR. 28.02.1994
32 |Avrasya Men. Kiy.Yat. Ort. A.S. AVRSY MALI KUR. 08.07.1996
33 [Ayen Enerji A.S. Ayen AYEN MALI KUR. 05.07.2000
34 [Bak Ambalaj A.S. BAKAB DIGER KURULUSLAR 18.06.1998
35 |Baskent Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig BSKYO IMALAT SAN. 26.05.2006
36 |Batigim Bati Anadolu Cimento San. A.S. BTCIM MALI KUR. 20.03.1995
37 |Batisoke Soke Cimento Sanayii A.S. BSOKE IMALAT SAN. 03.05.2000
38  [Bayrakli Boya BYRBY IMALAT SAN. 06.06.1997
39 Berdan Tekstil Sanayi ve Ticaret A,S, BERDN IMALAT SAN. 27.03.1997
40  [Besiktag Futbol Yatirimlar: Sanayi ve Ticaret A.S. BJKAS IMALAT SAN. 20.02.2002
41  |Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS EGT. SAG. SOS. HiZ. 15.07.2005
42 |Birlik Mensucat A.S. BRMEN TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 22.07.1996
43 |Bisas Tekstil A.S. BISAS IMALAT SAN. 28.10.1996
44 |Borova Yap: Endiistri A.S. BROVA IMALAT SAN. 01.05.1995
45 Borusan Birlesik Boru Fabrikalar A.S. BRSAN DIGER KURULUSLAR 12.09.1994
46  |Borusan Yat. ve Paz. A.S. BRYAT IMALAT SAN. 11.11.1996
47 Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri TAS BOSSA MALI KUR. 21.08.1995
48  |Boyasan Tekstil San, ve Tic, A,S, BYSAN IMALAT SAN. 29.05.1997
49  [Bumerang Yaturmm Ortakhgi A.S. BUMYO IMALAT SAN. 29.05.1995

288




SIRA SIRKETIN UNVANI MESEEL SEKTOR ADI %%B;ﬁgi LSRLI';:I“I{
50 |Burcelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S. BURVA MALI KUR. 17.05.2004
51 Ceylan Giyim Sanayi ve Ticaret A,S, CEYLN IMALAT SAN. 24.07.1997
52 |Ceytas Ceyhan Tekstil Sanayii A,S, CYTAS IMALAT SAN. 03.03.1997
53  [Coca-Cola icecek A.S. CCOLA IMALAT SAN. 12.05.2006
54  [Commercial Union Sigorta A.S. COMUN IMALAT SAN. 20.06.1995
55 |Cars1 Bityitk Magazacilik A.S. CARSI MALI KUR. 17.06.1996
56 |Cbs Boya Kimya San. ve Tic. A.S. CBSBO TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 15.05.1995
57 [CBS Printag A.S. PRTAS IMALAT SAN. 15.04.1996
58 [Celebi Hava Servisi A.S. CLEBI IMALAT SAN. 18.11.1996
59  [Cemtas Celik Makina San. A.S. CEMTS DIGER KURULUSLAR 30.12.1994
60 |Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yap1 El San. ve Tic. A.S. CMBTN IMALAT SAN. 18.12.1997
61 [Cumra Kagit CUMRA IMALAT SAN. 20.06.1994
62  |Dardanel Onentas Gida DARDL IMALAT SAN. 22.08.1994
63  |Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE IMALAT SAN. 10.02.2006
64  [Demir Yatirim Ortakhig A.S. DMRYO TEKNOLOJI 30.10.1995
65 Demisag Dokiim Emaye Mamulleri Sanayii A,S, DMSAS MALI KUR. 24.07.1997
66 [Denizbank A.S. DENIZ IMALAT SAN. 01.10.2004
67 Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. DENTA MALI KUR. 08.06.2000
68 Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. DESA IMALAT SAN. 06.05.2004
69 [Dogan Burda Rizzoli DOBUR IMALAT SAN. 28.03.2000
70  [Dogan Yaym Holding A.S. DYHOL IMALAT SAN. 06.08.1998
71 Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS MALI KUR. 17.06.2004
72 |Eczacibasi Yap1 Geregleri San. ve Tic. A.S. ECYAP TOP. PER. TIC. OTEL LOK. 26.06.1995
73 Eczacibasi Yatirim Ortakhigi A.S. ECBYO IMALAT SAN. 26.01.1999
74 |EFES Smai Holding EFES MALI KUR. 19.02.1998
75  [Egeplast Ege Plastik EPLAS MALI KUR. 20.04.1994
76 |EGS Ege Giyim A.S. EGDIS IMALAT SAN. 29.07.1996
77 |EGS Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. EGYO IMALAT SAN. 18.03.1998
78  |Emek Elektrik Endiistrisi A.S. EMKEL MALI KUR. 14.05.1998
79  |Eminis Ambalaj San. ve Tic. A.S. EMNIS IMALAT SAN. 18.12.1995
80 |Emsan Paslanmaz Celik EMSAN IMALAT SAN. 24.01.1994
81 Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Tic. A.S. ERBOS IMALAT SAN. 17.04.1995
82 |Ersu A.S. ERSU IMALAT SAN. 30.03.2000
83 |Escort Computer Elektronik San. ve Tic.A.S. ESCOM IMALAT SAN. 20.07.2000
84 |Esem Spor Giyim ESEMS TEKNOLOJI 05.06.1995
85  |Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. EURYO IMALAT SAN. 26.06.2006
86  |Evg Yatiim Ortakligi A.S. EVNYO MALI KUR. 11.07.2005
87  |Evren Menkul Kiym.Yat.Ort. A.S. EVREN MALI KUR. 14.03.1995
88 |Favori Dinlenme Yerleri A.S. FVORI MALI KUR. 31.08.2000
89  |Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S. FENER TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 20.02.2004
90 |Finans Yatrim Ortaklig1 A.S. FNSYO EGT. SAG. SOS. HiZ. 22.04.1996
91  [Frigo-Pak Gida Maddeleri A.S. FRIGO MALI KUR. 24.04.1995
92 |Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatrimlar A.S. GSRAY IMALAT SAN. 20.02.2002
93 [Garanti Yatirim Ortakligr A.S. GRNYO EGT. SAG. SOS. HiZ. 18.11.1996
94 [Gedik Yatirim Ortakligi A.S. GDKYO MALI KUR. 16.04.1999
95 Gersan Elektrik Ticaret Sanayi A.S. GEREL MALI KUR. 14.05.2003
96  |Gimsan Gediz Iplik A.S. GEDIZ IMALAT SAN. 05.02.1996
97  [Global Menkul Degerler A.S. GLMDE IMALAT SAN. 22.05.1995
98 |Goldas Kuyumculuk Sanayi ithalat fhracat A.S. GOLDS MALI KUR. 28.12.1999
99  [Goltas Goller Bolgesi Cimento A.S. GOLTS IMALAT SAN. 06.03.1995
100 |GSD Holding A.S. GSDHO IMALAT SAN. 11.11.1999
101 |Giimiigsuyu Hah ve Yer Kaplamalari Sanayi ve Ticaret A.S. GUMUS MALI KUR. 04.02.1997
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102 |Giines Sigorta A.S. GUSGR IMALAT SAN. 28.11.1994
103 |H,0, Sabanci Holding A,S, SAHOL MALI KUR. 08.07.1997
104 |Halk Sigorta Tiirk Anonim Sirketi HLKSG MALI KUR. 07.11.1994
105 [Haznedar Ates Tugla Sanayii A.S. HZNDR MALI KUR. 11.12.1995
106 [Hedef Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S HDFYO IMALAT SAN. 06.10.2005
107 _|Ihlas Holding IHLAS MALI KUR. 16.03.1994
108  |idas istanbul Déseme Sanayii A.S. IDAS MALI KUR. 25.06.1998
109 |ihlas Ev Aletleri A.S. IHEVA IMALAT SAN. 07.10.1996
110 |ihlas Finans Kurumu A.S. THFIN IMALAT SAN. 08.07.1996
111 |ihlas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. IHGYO MALI KUR. 14.12.1999
112 |indeks Bilgisayar Sistemleri Mithendislik San. ve Tic. A.S. INDES MALI KUR. 24.06.2004
113 |info Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. INFYO TEKNOLOJI 04.03.2004
114 |infotrend B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. IBTYO MALI KUR. 09.05.2005
115 |intermedya Yaymcilik A.S. IMYAY MALI KUR. 23.09.1996
116 |ipek Matbaacilik Sanayi veTicaret A.S. IPMAT TEKNOLOIJI 30.06.2000
117  |is Gayrimenkul Yatrim Ortakligi A.S. ISGYO IMALAT SAN. 09.12.1999
118 |is Genel Finansal Kiralama A.S. ISGEN MALI KUR. 28.03.2000
119 |is Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. ISGSY MALI KUR. 22.10.2004
120 |Is Yatrim Ortakligi A.S. ISYAT MALI KUR. 15.04.1996
121  |Kaplamin Ambalaj San.ve Tic. A.S. KAPLM MALI KUR. 04.09.1995
122 |Kardemir A.S. KRDMD IMALAT SAN. 08.06.1998
123 |Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. KAREL IMALAT SAN. 20.10.2006
124 |Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN IMALAT SAN. 21.02.2000
125 |Karsu Tekstil Sanayii ve Ticaret A.S. KRTEK IMALAT SAN. 17.11.1994
126 |Kerevitag Gida Sanayi KERVT IMALAT SAN. 20.06.1994
127 [Kipa Kitle Pazarlama ve Ticaret A.S. KiPA IMALAT SAN. 20.11.1997
128 [Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A,S, KLMSN TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 21.08.1997
129 |Konfrut Gida A.S. KNFRT IMALAT SAN. 10.06.1996
130 |Koza Magaza Isletmeciligi A.S. KOZAD IMALAT SAN. 20.02.2003
131 [Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Tic, A,S, KRSTL IMALAT SAN. 19.08.1997
132 |Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Don. San. ve Tic. A.S. LINK IMALAT SAN. 26.10.2000
133 |Lio Yag San. ve Ticaret A.S. LIOYS TEKNOLOJI 02.03.2000
134 |Logo Yazilim ve Ticaret A.$ LOGO IMALAT SAN. 08.05.2000
135 |Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. MRBYO TEKNOLOJI 08.12.2006
136 |Mazhar Zorlu Holding A.S. MZHLD MALI KUR. 23.09.1997
137 |Meges Boya Sanayi ve Ticaret A,S, MEGES MALI KUR. 09.05.1997
138 |MenderesTekstil A.S. MNDRS IMALAT SAN. 27.07.2000
139 [Mensa Mensucat San. ve Tic. A.S. MEMSA IMALAT SAN. 30.10.1997
140  [Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MERKO IMALAT SAN. 20.10.1994
141 |Mert Gida Giyim San.ve Tic. A.S. MRTGG IMALAT SAN. 16.12.2005
142 [Metemteks Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. MTEKS IMALAT SAN. 13.08.1998
143 |Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S. IMALAT SAN. 23.07.2002
144 [Metro Menkul Kiymetler Y.O. METYO TOP. PER. TIC. OTEL LOK. 02.06.2006
145 [Milpa Tic. ve Sm. Uriinler Pazarlama MIPAZ MALI KUR. 15.02.1994
146  |Mudurnu Tavukguluk A.S. MDRNU TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 13.05.1996
147  |Mustafa Yiimaz Yatirim Ortakhigt A.S. MYZYO IMALAT SAN. 23.02.1995
148 |Mutlu Akii ve Malzemeleri A.S. MUTLU MALI KUR. 12.09.1994
149  |Nuh Cimento Sanayii A.S. NUHCM IMALAT SAN. 24.02.2000
150 |Nurol Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. NUGYO IMALAT SAN. 15.12.1999
151 |Osmanli Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S. 0OSGYO MALI KUR. 25.03.1998
152 |Otokar Otobiis Karoseri Sanayii A.S. OTKAR MALI KUR. 24.04.1995
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153 | Ozfinans Factoring Hizmetleri A.S. OZFIN IMALAT SAN. 09.01.1995
154 |Park Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. PRKTE MALI KUR. 24.10.1997
155 |PASTAVILLA PASTA DIGER KURULUSLAR 14.05.1998
156 |Penguen Gida Sanayi A.S. PENGD IMALAT SAN. 22.04.1998
157 |PLASTIKKART Akilli Kart {letisim Sis. San. ve Tic. A.S. PKART IMALAT SAN. 19.08.2004
158 |Rant Finansal Kiralama A.S. RANTL TEKNOLOJI 20.02.1995
159 |Ray Sigorta A,S, RAYSG MALI KUR. 24.07.1997
160 |Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. RYSAS MALI KUR. 10.02.2006
161 |Sanko Pazarlama ithalat [hracat A.s. SANKO DIGER KURULUSLAR 05.10.2000
162 |Sasa A.S. SASA TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 01.11.1996
163 [Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. SELEC TOP. PER. TIC. OTEL LOK. 26.04.2006
164 |Selcuk Gida A.S. SELGD IMALAT SAN. 01.07.1998
165 |[Serve Kirtasiye Sanayi ve Ticaret A.S. SERVE IMALAT SAN. 20.08.1998
166 |Sevgi Ozel Saglik Hizmetleri A,S, SVGSH EGT. SAG. SOS. HiZ. 17.04.1997
167 [Smai Yatirim Bankas: Yatwrim Ortakhigi A.S. SYBYO MALI KUR. 23.10.2001
168 [Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. SILVR IMALAT SAN. 23.06.2006
169 |Soda Sanayi A.S. SODAS IMALAT SAN. 20.04.2000
170  |Soktas Pamuk ve Tarim Uriin. Deg. San. ve Tic .A.S. SKTAS IMALAT SAN. 03.04.1995
171 |Sonmez Pamuklu Sanayii A.S. SNPAM IMALAT SAN. 26.12.1994
172 |Seker Finansal Kiralama A.S. SEKFK MALI KUR. 23.07.2004
173 |Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S. SKPLC IMALAT SAN. 24.02.2000
174 |Sekerbank T,A,S, SKBNK MALI KUR. 10.04.1997
175 |Tacirler yatirim Ortakligi A.S. TACYO MALI KUR. 10.07.2006
176 |Ta¢ Yatrim Ortakhigt A, S, TACYO MALI KUR. 10.04.1997
177 |Taksim Yatirim Ortakhigi A.S. TKSYO MALI KUR. 02.06.2006
178 |Tek-Art Turizm A.S. TEKTU TOP. PER. TiC. OTEL LOK. 10.08.2000
179 |Toprak Factoring A.S. TPFAC MALI KUR. 18.12.1997
180 | Toprak Finansal Kiralama TOPEN MALI KUR. 30.10.1997
181 |Toprakbank A.S. TPBNK MALI KUR. 25.06.1998
182 | Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. TSPOR EGT. SAG. SOS. HiZ. 15.04.2005
183 | Tukas Turgutlu Konservecilik A.S. TUKAS IMALAT SAN. 05.12.1994
184 | Turkcell fletisim Hizmetleri A.S. Tcell TCELL DIGER KURULUSLAR 11.07.2000
185 |Tiimteks Tekstil Sanayi ve Tic. A.S. TUMTK IMALAT SAN. 26.06.1995
186 | Tiirk Ekonomi Bankast A.S. TEBNK MALI KUR. 02.03.2000
187 |Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK IMALAT SAN. 11.06.2004
188 | Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. VAKBN MALI KUR. 18.11.2005
189 |UKI Uluslararas: Konfeksiyon A.S. UKIM IMALAT SAN. 29.01.1996
190 |Uzel Makina Sanayii A,S, UZEL IMALAT SAN. 05.08.1997
191  |Unal Tarim Uriinleri ihracat ve Sanayi A.S. UNTAR IMALAT SAN. 29.08.1997
192 | Vakif Gayrimen.Yat.Ort. A.S. VKGYO MALI KUR. 13.01.1997
193 [Vakif Risk Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. VKFRS MALI KUR. 05.07.2000
194 | Vakko Tekstil ve Hazir Giyim San.Islt. A.S. VAKKO IMALAT SAN. 04.04.1998
195 | Van-Et Entegre Et San. ve Tic. A.S. VANET IMALAT SAN. 12.03.1998
196 | Varlik Yatrim Ortakligi A.S. VARYO MALI KUR. 02.07.1998
197 |Vestel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S. VESBE IMALAT SAN. 21.04.2006
198 | Viking Kagit ve Seliiloz A.S. VKING IMALAT SAN. 24.10.1994
199  |Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yat. Ort. A.S. YKGYO MALI KUR. 18.06.1998
200 | Yapi Kredi Leasing YKFIN MALI KUR. 28.02.1994
201 |Yapi Kredi Yatirim Ortakhig A.S. YKRYO MALI KUR. 23.10.1995
202 |Yatas A.S. YATAS IMALAT SAN. 19.08.1996
203 |Yatirim Finansman Yatirim Ortakhigi A.S. YTFYO MALI KUR. 06.10.1999
204 | Yazicilar Otomotiv ve Gida Yat. ve Paz. San. ve Tic. A.S. YAZIC MALI KUR. 17.02.2000
205 |Zorlu Enerji Elektrik Uret.Otoprodiiktor Grubu A.S..S. ZOREN DIGER KURULUSLAR 25.05.2000
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EK 2: ilk Halka Arzlarin Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmis Giinliik Getirileri

Giinler ACIBD ADBGR ADEL SASA AFMAS AKENR AKYO ATEKS AKMGY AKGRT AKSUE ALGYO ALKiM ALKA ARFYO ALNTF ALYAG ANBRA AGIDA ANHYT ASUZU ANELT

1 -0,14 0,00 0,22 0,02 -0,19 -0,07 0,12 0,08 0,12 0,14 0,06 0,06 0,25 0,01 0,02 -0,11 -0,02 0,07 0,22 0,22 0,24 0,02

2 -0,02 -0,53 0,08 -0,02 -0,02 0,01 -0,05 -0,03 -0,03 -0,06 0,28 -0,05 0,11 -0,08 0,01 -0,07 0,03 0,04 0,01 -0,01 0,06 0,02
3 0,00 -0,07 -0,04 -0,01 -0,01 0,02 0,00 -0,04 -0,04 -0,03 0,28 0,00 0,07 0,01 -0,05 0,01 -0,01 -0,04 -0,02 -0,15 -0,04 -0,01
4 0,01 -0,02 0,00 -0,01 0,09 -0,03 -0,01 -0,02 -0,03 0,00 0,33 -0,05 -0,03 0,01 -0,03 0,02 -0,04 -0,01 -0,06 0,03 0,10 0,00
5 0,00 0,04 -0,02 -0,02 -0,03 0,05 -0,03 -0,02 0,01 0,02 0,20 -0,04 0,01 0,00 0,03 -0,04 -0,08 -0,04 0,07 0,04 0,00 0,08
6 -0,06 0,12 -0,02 0,01 -0,02 0,01 0,03 0,02 -0,01 -0,03 0,14 -0,01 -0,02 0,00 -0,06 -0,02 -0,08 -0,01 -0,03 -0,02 0,01 -0,03
7 -0,03 -0,05 -0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 -0,04 -0,02 0,04 0,12 -0,04 -0,02 -0,02 -0,03 0,08 -0,01 0,02 -0,04 -0,07 -0,01 -0,02
8 -0,05 -0,07 0,00 -0,03 -0,05 0,01 -0,07 0,00 0,02 0,01 0,27 0,00 -0,13 0,01 0,04 -0,07 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 0,03
9 0,04 0,05 -0,04 0,00 -0,02 -0,04 0,00 0,01 0,04 -0,02 0,12 -0,05 0,00 -0,05 -0,01 0,00 -0,01 0,02 -0,03 0,01 -0,01 0,04
10 0,02 -0,05 -0,02 -0,02 0,02 0,04 0,00 -0,01 0,00 0,05 0,31 0,00 0,09 -0,02 0,01 -0,03 0,06 0,06 -0,01 0,01 -0,05 0,02
11 0,05 0,00 -0,04 -0,01 0,02 0,02 -0,02 0,11 0,00 -0,05 0,07 -0,01 0,01 0,01 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,02 0,07 0,03 -0,03
12 0,02 -0,01 0,04 0,01 0,01 0,01 -0,03 -0,04 -0,03 -0,02 -0,14 0,01 -0,03 -0,03 -0,02 0,00 0,00 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02
13 0,04 0,00 -0,05 0,03 -0,01 0,02 -0,01 0,10 0,00 -0,01 -0,22 0,04 -0,07 -0,05 -0,01 -0,04 0,01 0,00 -0,01 0,01 0,03 -0,01
14 0,06 -0,02 -0,02 0,02 0,01 -0,03 0,01 -0,03 -0,02 -0,01 0,09 -0,04 -0,04 -0,04 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,04 -0,03 -0,03
15 0,04 -0,02 -0,01 -0,04 -0,02 0,02 -0,04 -0,03 -0,02 0,00 -0,06 -0,06 0,05 0,02 -0,02 -0,05 0,00 0,01 0,02 -0,05 0,00 -0,01
16 0,07 0,07 0,00 -0,03 0,00 -0,01 -0,01 0,05 0,01 0,00 -0,04 -0,05 -0,05 0,06 -0,01 0,00 0,01 -0,03 0,03 0,02 0,00 -0,03
17 0,02 0,02 0,03 -0,01 0,05 0,00 -0,02 0,00 0,01 -0,06 -0,07 -0,07 0,05 -0,01 -0,01 0,03 0,00 0,00 -0,03 0,02 -0,02 0,00
18 0,01 -0,06 0,01 -0,02 -0,06 -0,02 -0,03 0,00 -0,01 -0,03 -0,03 -0,11 -0,03 -0,03 -0,02 -0,05 0,03 0,01 0,02 0,00 0,00 0,04
19 0,07 0,02 0,02 0,00 -0,05 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,10 0,03 0,02 -0,03 0,01 0,02 -0,01 0,02 -0,04 0,06 0,01 0,01
20 0,03 -0,09 0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 0,01 -0,04 0,01 0,00 0,02 -0,04 -0,02 -0,04 -0,03 -0,02 0,01
21 0,10 0,00 0,00 0,11 -0,04 0,00 -0,02 -0,04 -0,01 -0,02 -0,05 0,01 0,08 0,06 -0,01 -0,02 0,02 0,03 -0,02 -0,06 -0,01 -0,01
22 0,00 0,03 0,02 0,00 0,00 -0,01 0,07 0,00 0,01 0,02 0,10 0,14 -0,01 0,01 0,02 0,00 -0,05 0,00 -0,02 -0,03 0,00 0,01
23 0,06 -0,05 -0,01 -0,01 0,04 0,00 0,01 -0,03 0,00 -0,02 0,03 0,00 -0,03 -0,11 -0,03 -0,01 0,00 -0,02 0,01 0,00 -0,01 0,02
24 0,01 -0,03 -0,01 -0,01 0,03 0,03 -0,05 0,00 -0,01 -0,04 -0,02 -0,01 -0,04 0,01 -0,02 0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,06 0,06 0,01
25 -0,04 0,00 0,02 0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 0,04 0,02 0,19 -0,03 -0,08 -0,02 0,01 -0,04 0,02 -0,02 -0,04 -0,02 -0,01
26 0,05 0,00 -0,03 -0,02 -0,02 -0,03 0,01 -0,03 0,03 -0,02 -0,07 -0,01 0,05 -0,06 -0,02 0,00 0,03 0,03 0,03 0,08 0,00 0,00
27 0,02 -0,02 -0,02 -0,01 0,02 0,03 -0,04 0,05 0,01 -0,01 -0,01 -0,05 0,05 -0,14 -0,02 -0,02 -0,05 -0,02 -0,01 0,00 0,08 0,02
28 -0,09 -0,01 -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,00 -0,04 -0,02 0,02 0,03 0,12 0,01 -0,01 0,04 -0,01 -0,02 -0,06 -0,04 -0,01
29 -0,01 -0,01 0,00 0,03 -0,06 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,03 0,02 -0,01 0,05 0,00 0,04 0,02 -0,02 -0,05 0,02 -0,05 0,04 0,00
30 0,04 0,01 -0,01 -0,02 0,01 -0,02 0,04 -0,03 -0,02 0,03 -0,02 -0,03 0,05 -0,06 0,00 0,01 -0,03 0,02 0,08 -0,03 0,05 0,00

31 0,01 -0,05 -0,02 0,03 -0,03 0,00 -0,03 0,00 -0,03 0,04 -0,03 0,06 -0,02 -0,03 -0,04 -0,01 0,00 -0,02 0,10 0,13 -0,04 -0,01
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EK 2'nin Devamm

Giinler APEKS ARAT ARENA ARMDA ARSAN ASYAB ATAYO AGYO ATSYO ATLAS AVRSY AYEN BAKAB BSKYO BTCIM BSOKE BYRBY BERDN BJKAS BIMAS BRMEN BiSAS

1 0,05 0,10 0,05 -0,09 -0,07 0,27 0,17 -0,02 0,06 -0,04 0,18 0,05 0,24 -0,07 0,10 0,23 0,07 0,11 -0,15 0,06 -0,07 0,10
2 0,00 -0,02 -0,03 -0,02 -0,13 0,08 0,07 -0,07 0,63 -0,08 -0,09 -0,01 0,00 -0,01 0,14 0,05 -0,02 -0,04 -0,13 -0,01 -0,09 -0,05
3 -0,06 -0,01 0,00 -0,04 -0,03 0,07 -0,05 -0,03 0,17 -0,02 -0,06 -0,03 -0,09 0,05 -0,18 0,00 -0,06 -0,04 -0,11 0,03 -0,05 -0,03
4 -0,05 0,04 -0,02 -0,09 -0,07 -0,04 -0,05 -0,03 0,14 -0,09 0,01 -0,01 -0,04 0,07 0,28 -0,09 -0,04 -0,06 -0,07 -0,01 0,01 -0,04
5 -0,12 0,02 -0,05 -0,04 -0,03 0,07 -0,07 -0,03 0,27 0,01 -0,10 0,01 -0,03 -0,04 -0,28 -0,01 -0,01 -0,02 0,06 -0,03 0,03 0,01
6 -0,06 0,04 0,02 -0,02 0,04 0,00 -0,03 -0,03 -0,11 -0,06 -0,11 0,01 -0,03 -0,01 0,16 -0,02 -0,12 0,00 -0,11 -0,01 0,01 0,12
7 0,13 0,00 0,00 -0,01 -0,04 0,03 -0,04 -0,02 -0,07 0,02 0,21 0,01 0,00 0,03 -0,12 -0,01 0,03 0,04 -0,02 0,00 -0,03 -0,04
8 0,07 -0,08 -0,03 -0,05 0,00 0,00 0,01 -0,01 -0,04 0,04 0,00 -0,02 0,00 0,03 0,18 -0,01 -0,01 0,00 0,04 0,01 -0,01 -0,02
9 0,03 -0,05 -0,04 -0,04 0,05 -0,03 0,06 -0,02 0,04 -0,01 -0,02 -0,02 -0,04 -0,02 -0,21 -0,01 0,01 -0,05 -0,04 0,00 0,00 0,01

10 0,10 -0,02 -0,02 -0,05 -0,04 -0,04 -0,02 -0,02 0,02 0,01 0,03 -0,02 -0,01 0,02 0,06 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,03 0,01
11 -0,10 -0,02 -0,03 0,05 -0,01 -0,05 -0,03 0,00 -0,02 -0,03 -0,03 0,01 -0,05 0,01 -0,12 0,00 -0,01 0,01 -0,08 0,01 -0,07 0,05
12 -0,05 -0,04 -0,01 -0,05 -0,04 0,02 0,04 -0,01 -0,02 -0,04 -0,03 0,00 0,00 0,02 0,05 0,02 -0,07 -0,04 -0,01 -0,03 0,02 0,06
13 -0,07 0,03 0,01 0,00 0,01 -0,03 0,04 -0,02 0,01 -0,01 -0,10 0,04 -0,02 0,04 -0,11 0,00 0,04 -0,02 -0,03 0,02 -0,01 -0,03
14 -0,01 -0,06 -0,07 -0,04 -0,01 -0,02 0,03 -0,01 -0,07 0,07 -0,03 -0,02 0,02 -0,03 0,07 0,02 -0,03 -0,02 -0,02 0,01 0,01 -0,01
15 -0,01 0,04 -0,02 -0,02 0,00 -0,02 0,03 -0,02 -0,03 0,13 0,07 0,02 0,05 -0,06 -0,11 0,00 -0,02 0,01 0,00 0,03 -0,04 -0,01
16 0,01 -0,04 0,03 -0,01 0,03 0,00 -0,02 -0,02 -0,06 -0,06 0,00 0,02 0,04 -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 -0,05 0,00 -0,04 -0,01
17 0,00 -0,01 0,00 0,03 0,07 -0,02 -0,08 -0,02 0,02 -0,05 -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,08 0,01 0,06 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01
18 0,06 -0,03 -0,03 0,03 0,01 -0,01 -0,04 0,01 0,00 0,00 -0,09 -0,03 0,01 -0,01 -0,02 -0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,02 0,07
19 0,05 -0,02 -0,09 -0,05 -0,02 0,00 0,00 -0,01 -0,04 -0,01 -0,10 0,00 -0,05 0,10 0,04 0,05 0,00 -0,01 -0,01 0,01 -0,04 -0,09
20 -0,01 -0,06 -0,07 -0,03 0,00 -0,02 0,05 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,02 -0,05 -0,05 -0,12 0,01 -0,02 0,00 -0,05 -0,01 0,04 0,01
21 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,06 -0,01 -0,03 -0,02 -0,10 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,05 -0,06 0,04 -0,01 0,02 0,02 -0,05 0,00
22 -0,03 0,03 -0,09 0,03 -0,01 -0,04 -0,03 0,02 0,06 0,02 0,08 0,00 0,02 0,02 -0,05 0,00 0,00 0,01 0,03 -0,02 0,02 -0,01
23 0,04 0,02 -0,07 -0,03 0,04 0,02 0,04 -0,06 -0,03 0,00 0,05 0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,03 -0,01
24 0,04 0,04 0,04 -0,03 0,00 0,01 0,00 -0,03 -0,03 0,01 0,01 -0,03 -0,01 -0,07 -0,05 0,02 0,02 -0,04 0,04 -0,01 0,00 0,00
25 0,12 -0,01 0,01 0,00 0,04 0,01 0,06 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,01 0,00 0,00 -0,02 0,00 -0,01 -0,02 0,03 -0,02 0,10 -0,01
26 0,01 0,01 -0,02 -0,02 -0,03 0,00 -0,03 0,03 0,01 -0,03 -0,03 0,00 0,01 -0,04 0,08 -0,02 -0,03 0,02 -0,03 0,00 0,00 0,14
27 -0,03 -0,01 -0,02 0,00 0,00 -0,02 -0,04 0,05 0,00 -0,09 0,00 0,01 0,04 -0,05 -0,04 0,01 -0,02 0,01 0,00 -0,03 -0,01 -0,05
28 0,02 -0,04 0,07 -0,01 -0,01 -0,01 0,04 -0,01 -0,03 0,03 0,00 0,00 0,08 -0,04 -0,01 0,01 -0,01 0,02 -0,01 0,02 -0,05 0,02
29 -0,08 0,01 0,10 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,02 -0,02 0,01 0,05 -0,05 0,07 0,02 0,01 -0,02 -0,15 -0,01 0,01 -0,04
30 -0,01 -0,05 -0,05 -0,02 0,00 -0,02 0,00 -0,04 -0,02 0,01 0,11 -0,01 0,07 -0,01 0,14 0,03 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 0,01

31 0,02 -0,15 0,01 -0,01 0,02 0,00 0,07 0,01 -0,07 0,02 0,00 -0,01 0,01 0,01 -0,01 -0,04 0,00 -0,04 0,00 0,03 0,01 -0,02
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EK 2'nin Devamm

Giinler BROVA BRSAN BRYAT BOSSA BYSAN BUMYO BURVA CEYLN CYTAS CCOLA COMUN CARSI CBSBO PRTAS CLEBi CEMTS CMBTN CUMRA DARDL DGATE DMRYO DMSAS

1 -0,01 0,06 -0,03 0,04 -0,12 0,20 -0,06 -0,18 0,30 0,16 0,01 0,00 0,12 0,00 0,22 0,02 0,05 0,13 0,21 0,20 -0,14 -0,04

2 -0,01 -0,01 -0,01 -0,02 0,01 0,23 -0,07 0,04 0,29 0,03 -0,05 0,05 0,14 0,03 0,19 0,16 -0,07 0,10 0,09 0,02 -0,01 -0,03
3 -0,18 -0,03 0,06 -0,01 -0,06 0,22 -0,06 -0,05 0,21 -0,02 -0,02 0,09 -0,05 -0,01 0,10 0,02 -0,06 0,13 0,00 0,07 -0,01 -0,01
4 -0,10 -0,05 -0,01 -0,02 -0,02 0,21 -0,03 -0,05 0,06 0,01 -0,02 0,08 -0,04 0,02 0,04 0,05 -0,02 0,08 -0,02 0,07 0,00 -0,06
5 -0,08 -0,02 0,00 0,01 -0,03 0,22 0,01 -0,03 -0,10 -0,01 0,02 -0,03 -0,03 0,00 -0,02 -0,06 -0,02 0,00 -0,04 -0,03 0,00 -0,03
6 -0,08 0,00 0,05 0,00 -0,04 0,17 0,01 -0,03 -0,06 0,07 0,01 -0,05 0,02 0,02 -0,04 -0,07 0,07 0,03 -0,10 0,07 -0,01 0,00
7 0,03 0,08 0,01 0,03 -0,02 -0,04 -0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,00 0,05 -0,04 0,08 -0,03 0,13 0,01 -0,10 0,00 -0,04 -0,04 0,02
8 0,01 0,09 -0,07 0,00 -0,02 -0,12 0,00 -0,09 0,00 0,00 0,03 0,00 0,02 0,00 0,01 0,13 -0,11 -0,04 0,04 -0,02 0,00 -0,02
9 0,02 -0,05 -0,01 0,00 0,04 -0,06 -0,02 -0,01 0,07 0,00 -0,04 -0,04 -0,01 -0,03 0,03 -0,06 -0,04 0,03 0,04 -0,03 -0,02 0,02
10 -0,01 0,02 0,02 -0,01 0,01 0,08 0,01 0,03 0,00 -0,02 -0,05 0,02 -0,03 -0,03 -0,05 0,00 0,00 -0,03 -0,06 -0,01 0,00 -0,02
11 -0,05 -0,10 -0,05 0,03 -0,01 0,06 -0,01 -0,05 -0,09 0,05 -0,07 -0,02 -0,01 0,01 0,00 0,02 -0,08 -0,06 -0,03 0,02 0,01 0,00
12 0,00 -0,05 -0,04 -0,02 0,00 0,02 -0,03 0,05 -0,01 0,03 -0,04 -0,01 0,00 -0,02 -0,02 0,04 0,00 -0,10 0,00 0,12 0,00 -0,01
13 -0,69 0,03 0,01 0,01 0,00 0,03 -0,03 -0,02 -0,02 0,05 0,03 -0,06 -0,04 0,05 0,00 -0,03 0,02 0,14 -0,05 0,04 -0,03 0,00
14 -0,10 0,04 -0,04 -0,01 0,00 -0,03 -0,02 -0,03 0,01 -0,03 0,04 0,02 0,01 -0,03 -0,02 -0,03 -0,01 0,05 0,00 0,08 -0,03 0,00
15 -0,08 -0,04 0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 -0,05 0,00 -0,04 0,02 0,08 0,03 0,00 -0,07 0,00 -0,03 0,03 -0,01
16 0,05 0,04 -0,04 0,00 -0,01 -0,02 0,02 -0,01 0,07 -0,01 0,02 -0,03 0,00 0,11 0,09 -0,04 0,06 -0,08 0,02 -0,03 -0,03 -0,02
17 -0,06 -0,07 0,01 -0,01 -0,04 -0,04 -0,02 0,03 -0,02 -0,01 -0,02 -0,04 0,04 0,17 -0,03 0,02 -0,05 -0,04 -0,06 0,05 -0,01 -0,01
18 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 -0,06 -0,04 0,02 0,03 -0,07 0,02 0,19 0,03 0,00 0,16 -0,02 -0,01 0,01 0,00 0,10 0,00 -0,02 0,01
19 -0,02 -0,01 -0,02 0,00 0,07 0,01 -0,01 0,01 0,09 0,03 -0,09 -0,02 -0,02 0,03 0,00 -0,01 0,01 -0,07 0,01 -0,07 0,01 -0,02
20 -0,05 0,05 0,01 0,02 -0,02 0,01 0,03 0,05 -0,01 -0,03 -0,05 -0,05 0,00 -0,09 0,03 -0,02 -0,03 0,02 0,06 0,00 0,00 0,06
21 -0,05 0,00 0,06 -0,01 -0,02 -0,05 0,01 -0,02 0,01 -0,02 0,05 -0,03 0,00 -0,01 0,01 -0,06 -0,04 -0,01 -0,06 0,02 0,01 -0,02
22 -0,02 0,01 -0,01 0,00 -0,06 0,04 -0,01 -0,02 -0,04 0,02 0,00 0,07 -0,01 0,12 0,03 0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,04 0,02 -0,02
23 0,06 0,05 -0,02 0,02 0,04 -0,01 -0,01 0,08 -0,09 -0,02 0,01 -0,03 -0,02 -0,08 0,04 -0,03 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 -0,03 0,02
24 -0,07 -0,04 0,01 -0,01 -0,02 -0,03 0,02 0,06 0,02 0,00 0,00 0,03 0,02 0,12 -0,01 -0,03 0,01 0,04 -0,02 -0,01 0,00 0,00
25 0,00 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,03 -0,02 0,00 -0,02 -0,01 -0,06 0,01 0,00 0,14 0,05 0,02 0,04 -0,03 -0,04 -0,04 0,01 0,00
26 -0,06 0,02 0,04 -0,01 -0,01 0,16 0,01 0,00 0,02 -0,03 0,03 -0,03 -0,01 0,04 -0,03 -0,03 0,00 0,02 -0,03 0,01 -0,01 -0,01
27 0,03 -0,05 0,00 0,03 0,01 0,00 0,00 0,02 -0,02 -0,04 -0,01 0,01 -0,01 0,14 -0,01 0,04 0,10 0,16 -0,03 -0,02 0,00 0,02
28 -0,02 0,01 -0,04 -0,02 -0,04 -0,12 0,03 0,00 0,07 -0,03 -0,06 0,02 0,08 0,01 -0,02 -0,03 0,02 0,21 -0,04 0,00 -0,04 -0,01
29 -0,05 0,04 -0,06 0,01 0,00 0,00 -0,05 -0,02 -0,06 0,02 -0,01 0,00 -0,06 0,07 -0,03 0,08 0,01 0,10 0,04 0,00 0,00 -0,03
30 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,04 0,05 0,00 0,02 -0,01 0,00 -0,04 0,02 0,00 0,06 0,05 -0,05 0,02 0,00 0,00

31 0,01 -0,03 0,01 -0,01 -0,05 0,16 -0,02 -0,02 0,02 0,01 0,00 -0,02 0,00 -0,03 -0,09 -0,03 -0,09 0,01 -0,01 0,01 0,01 -0,02
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EK 2'nin Devamm

Giinler DENiZ DENTA DESA DOBUR DYHOL DOAS ECYAP ECBYO EFES EPLAS EGDIS EGYO EMKEL EMNIS EMSAN ERBOS ERSU ESCOM ESEMS EURYO EVNYO EVREN

1 0,08 -0,07 0,16 0,07 0,02 -0,03 0,25 -0,04 0,15 0,15 -0,06 0,04 0,23 -0,05 1,00 0,59 0,04 0,04 -0,02 -0,03 0,02 0,22

2 -0,02 0,03 -0,05 -0,01 0,00 0,01 0,00 -0,09 -0,06 0,05 -0,01 -0,01 0,28 0,01 0,05 0,18 0,13 -0,05 -0,01 -0,05 -0,03 0,25
3 0,00 -0,01 0,00 0,04 -0,03 -0,02 -0,04 -0,09 -0,05 0,10 -0,04 -0,01 0,26 -0,05 0,09 -0,09 0,09 -0,03 -0,02 -0,08 0,02 0,19
4 -0,03 0,00 -0,03 -0,03 -0,06 -0,04 -0,01 -0,05 0,01 0,06 -0,10 0,00 -0,05 -0,01 0,17 0,02 0,04 -0,03 0,00 0,00 -0,04 0,00
5 0,01 -0,05 -0,01 -0,02 0,08 -0,04 0,04 -0,08 0,01 -0,03 0,07 -0,04 -0,10 0,00 0,05 0,03 0,13 -0,01 0,04 -0,06 0,02 -0,12
6 -0,02 -0,02 0,04 0,00 0,01 -0,06 0,02 -0,01 -0,02 -0,01 0,12 0,03 0,08 0,07 -0,08 0,05 0,06 0,01 0,01 -0,01 -0,01 -0,06
7 -0,01 -0,01 0,00 -0,03 0,07 0,03 0,01 -0,02 0,03 0,04 -0,02 -0,03 0,06 -0,05 -0,08 -0,18 0,15 -0,03 -0,02 -0,03 0,03 -0,02
8 0,02 -0,01 0,04 -0,01 -0,02 0,00 -0,03 -0,14 -0,04 0,03 0,01 -0,01 0,02 -0,01 0,11 0,08 -0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 -0,01
9 -0,03 0,02 -0,03 0,03 0,01 0,02 0,05 0,04 0,08 -0,05 -0,01 0,00 0,00 0,03 0,11 0,06 0,03 -0,01 0,02 0,00 0,01 -0,05
10 -0,03 -0,01 0,01 0,09 -0,02 -0,01 0,01 -0,02 0,05 -0,06 -0,03 0,00 0,03 -0,03 0,03 -0,03 0,05 0,03 -0,06 0,00 -0,03 -0,03
11 0,00 -0,02 -0,09 0,02 -0,05 0,01 -0,03 -0,04 0,02 -0,09 -0,04 -0,02 -0,01 -0,08 -0,05 -0,04 0,08 0,04 -0,01 0,01 0,00 -0,05
12 0,01 -0,02 -0,07 -0,02 0,00 -0,01 0,01 0,02 -0,03 -0,14 -0,03 0,01 -0,03 -0,02 -0,03 0,07 0,04 0,06 -0,01 0,02 -0,01 0,02
13 0,00 0,02 -0,01 0,10 -0,04 -0,02 0,02 -0,03 0,00 -0,14 -0,04 0,03 -0,06 -0,10 0,03 -0,04 0,05 0,18 -0,03 0,05 -0,01 0,04
14 0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 0,01 0,00 -0,05 0,00 -0,07 0,01 -0,03 -0,01 0,18 0,21 0,02 0,04 -0,09 0,02 0,07 -0,01 -0,02
15 -0,01 -0,01 0,00 0,00 -0,05 -0,02 -0,01 -0,02 0,04 -0,06 0,02 -0,02 -0,03 0,11 0,02 0,02 -0,01 -0,03 -0,04 0,04 0,00 -0,01
16 -0,01 -0,01 -0,01 0,03 -0,04 -0,01 0,00 -0,09 -0,01 -0,11 -0,03 -0,04 0,04 -0,02 -0,14 -0,01 0,14 0,01 0,02 0,03 -0,01 -0,05
17 0,02 -0,02 0,02 0,01 0,02 -0,02 0,01 0,01 0,01 -0,14 -0,04 -0,03 -0,08 -0,11 -0,15 0,01 0,03 -0,02 -0,14 -0,04 0,02 -0,02
18 -0,02 0,03 0,03 -0,03 -0,01 0,00 -0,02 -0,01 0,00 -0,02 0,00 0,03 0,00 0,01 -0,13 -0,06 0,02 0,03 0,02 0,15 -0,02 -0,03
19 -0,01 -0,03 -0,02 0,02 -0,03 -0,01 -0,02 -0,07 -0,01 0,11 -0,01 0,02 -0,02 -0,07 -0,17 0,04 -0,05 0,02 0,04 -0,06 -0,02 0,02
20 -0,02 -0,02 -0,02 0,00 -0,03 -0,02 -0,03 0,05 0,02 0,07 -0,01 0,01 0,02 0,04 -0,12 0,03 -0,09 0,01 0,02 -0,02 0,02 0,07
21 0,01 0,02 -0,05 0,00 -0,02 0,00 -0,02 0,00 0,01 0,10 0,05 -0,01 0,00 -0,05 0,23 -0,16 0,03 -0,01 0,01 -0,07 0,02 -0,04
22 0,00 0,00 0,01 -0,03 0,03 -0,01 0,00 -0,01 -0,03 0,04 -0,01 -0,01 -0,02 -0,02 0,00 0,11 0,09 -0,03 -0,01 0,00 0,02 0,03
23 0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,01 0,00 -0,04 -0,03 0,04 0,11 0,01 -0,02 0,08 0,02 -0,07 0,03 -0,03 -0,01 -0,01 -0,04 -0,01 -0,02
24 0,00 0,02 -0,01 0,04 0,02 -0,01 0,04 0,09 0,01 0,15 0,03 0,04 -0,05 -0,04 -0,15 -0,05 0,02 0,03 -0,06 -0,16 0,01 -0,05
25 0,03 -0,01 -0,01 0,03 -0,03 -0,02 0,00 0,17 -0,01 0,14 -0,03 0,00 -0,03 -0,03 -0,08 -0,01 0,00 -0,03 -0,03 -0,05 0,01 0,04
26 -0,02 0,07 0,00 -0,02 -0,01 0,02 -0,01 0,16 -0,02 0,09 0,00 -0,02 -0,01 0,05 -0,03 0,02 0,00 0,03 -0,08 -0,01 0,01 -0,04
27 -0,02 0,00 0,00 -0,04 0,04 0,01 0,00 -0,05 0,03 0,03 0,01 0,08 0,01 -0,01 -0,06 -0,03 0,00 0,00 0,02 0,01 -0,01 0,10
28 0,01 0,03 -0,03 0,04 0,18 0,00 0,00 -0,06 0,02 -0,03 -0,01 0,02 -0,02 0,04 -0,14 0,00 -0,03 0,00 -0,02 0,02 -0,01 -0,02
29 -0,02 -0,01 0,01 0,02 0,01 -0,01 -0,01 0,12 -0,01 -0,04 0,01 -0,06 -0,01 0,00 -0,09 0,00 -0,06 -0,04 0,04 0,00 0,00 0,08
30 -0,01 0,01 -0,02 0,02 -0,07 -0,02 -0,01 0,00 0,01 -0,12 -0,02 0,00 0,00 0,04 -0,13 -0,02 0,00 0,01 -0,01 -0,05 0,01 -0,06

31 0,00 0,03 0,04 -0,02 -0,04 0,00 0,02 0,03 0,01 -0,09 0,00 -0,01 0,01 -0,01 0,15 -0,02 0,00 0,00 0,04 -0,01 -0,03 -0,03
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EK 2'nin Devamm

Giinler FVORi FENER FNSYO FRIGO GSRAY GRNYO GDKYO GEREL GEDiZ GLMDE GOLDS GOLTS GSDHO GUMUS GUSGR SAHOL HLKSG HZNDR HDFYO IHLAS IDAS IHEVA

1 0,09 0,22 -0,05 0,35 -0,05 -0,03 0,08 0,10 0,40 0,03 0,27 0,02 0,08 0,33 0,02 0,17 0,09 0,28 0,07 -0,14 0,21 -0,02

2 0,21 0,14 -0,05 0,16 -0,01 -0,06 -0,02 0,11 0,17 0,02 0,06 -0,06 -0,06 0,03 -0,02 -0,07 0,04 0,01 0,01 -0,10 0,09 0,00
3 0,17 -0,08 -0,09 -0,10 -0,06 -0,04 -0,05 0,11 0,02 -0,04 0,27 0,16 -0,04 -0,01 -0,02 -0,04 -0,04 -0,01 0,00 -0,10 -0,04 0,05
4 0,16 0,06 0,02 -0,07 -0,12 -0,04 0,01 0,01 -0,05 0,04 0,23 -0,15 -0,01 -0,02 0,01 -0,05 0,00 0,09 -0,02 -0,15 0,09 0,00
5 0,20 -0,02 -0,11 0,10 -0,01 -0,01 0,00 -0,04 0,00 -0,02 -0,13 0,10 -0,01 -0,04 -0,05 0,01 0,01 0,01 0,03 -0,06 -0,01 0,02
6 0,22 0,02 -0,03 -0,01 -0,06 0,00 -0,03 -0,07 0,02 -0,07 -0,05 0,05 0,03 0,11 0,02 -0,03 0,00 -0,08 0,01 -0,07 -0,04 0,07
7 -0,17 -0,02 0,05 -0,03 -0,01 0,01 0,00 -0,05 0,01 -0,02 0,02 -0,15 0,00 -0,02 -0,05 0,01 0,00 0,01 -0,03 0,03 -0,07 0,02
8 -0,16 -0,04 0,01 0,01 0,07 -0,02 -0,03 -0,01 0,00 0,03 -0,03 0,03 -0,05 0,03 -0,02 0,00 -0,02 -0,04 -0,01 -0,06 -0,03 0,03
9 -0,03 -0,01 0,07 -0,05 0,01 -0,05 0,03 -0,01 0,13 -0,02 -0,07 -0,01 0,03 -0,02 -0,06 -0,02 0,02 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,10
10 -0,12 -0,01 0,03 -0,03 0,04 -0,01 0,07 -0,02 0,08 -0,05 -0,02 0,12 -0,01 0,04 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,04 0,11 0,02 0,03
11 0,08 0,00 -0,04 0,01 -0,05 -0,04 -0,04 0,02 0,14 -0,06 -0,02 0,07 -0,02 -0,02 0,01 0,00 0,02 0,07 -0,01 0,11 0,04 0,03
12 0,02 -0,03 -0,01 0,03 -0,03 -0,01 0,04 0,00 0,17 -0,05 0,00 -0,02 0,01 0,01 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,01 0,02 0,03 -0,03
13 -0,03 -0,02 -0,07 -0,03 -0,04 0,00 -0,06 -0,02 0,02 -0,07 0,00 -0,11 0,00 -0,05 0,00 -0,04 -0,01 0,04 -0,02 0,01 0,01 -0,03
14 -0,11 -0,02 0,02 0,00 0,00 -0,01 0,02 0,01 -0,01 -0,06 0,04 0,32 -0,03 -0,01 0,00 0,02 0,00 -0,02 0,02 -0,19 0,03 -0,01
15 -0,06 0,00 -0,01 -0,04 0,06 -0,02 0,01 0,00 0,16 -0,05 0,00 -0,29 -0,02 -0,01 -0,02 0,01 -0,01 0,02 0,01 -0,08 0,01 0,07
16 0,06 0,00 -0,02 0,01 0,08 0,01 -0,03 -0,01 0,05 0,05 0,12 0,02 0,01 -0,01 -0,01 -0,05 -0,01 0,05 -0,01 -0,17 -0,05 0,02
17 0,09 -0,02 -0,06 -0,05 -0,02 0,01 -0,01 0,02 -0,09 -0,01 0,19 0,53 -0,04 0,04 0,00 -0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,05 0,02 0,00
18 -0,11 -0,01 0,03 -0,02 -0,04 0,02 0,06 0,01 0,04 -0,04 -0,04 -0,32 -0,02 -0,02 -0,01 0,00 -0,02 -0,02 -0,02 -0,17 0,00 0,02
19 0,00 -0,02 0,02 0,00 -0,08 0,01 0,01 0,02 -0,03 -0,01 0,05 -0,05 0,03 0,04 0,03 0,04 -0,01 0,00 -0,02 -0,11 0,00 0,11
20 -0,02 -0,02 0,02 0,00 0,01 0,02 -0,03 0,01 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 0,01 0,00 0,03 -0,01 0,05
21 -0,02 -0,02 0,03 -0,01 -0,02 0,01 0,00 0,03 0,06 -0,04 0,03 0,67 -0,04 0,00 0,05 -0,02 0,04 0,04 -0,01 -0,12 0,15 0,02
22 0,04 0,01 0,01 0,01 0,00 -0,05 -0,03 -0,01 0,04 0,01 0,08 0,02 -0,04 -0,01 -0,03 0,00 0,01 -0,02 -0,02 -0,10 0,06 -0,02
23 -0,01 -0,02 0,00 -0,04 0,00 -0,05 0,03 -0,02 0,01 -0,07 0,00 0,08 -0,03 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 -0,03 0,03 -0,01 0,02 -0,01
24 -0,04 -0,01 -0,02 0,00 0,02 0,00 0,05 -0,01 0,01 0,06 -0,06 0,03 0,03 -0,01 -0,03 0,00 -0,01 -0,03 -0,01 -0,02 -0,01 0,03
25 0,00 0,01 0,00 0,04 -0,02 -0,02 0,03 0,02 0,05 0,02 0,00 -0,21 0,15 0,00 0,04 0,02 0,01 0,02 0,02 -0,10 0,02 0,03
26 -0,02 -0,02 -0,01 0,05 0,02 0,01 0,04 0,03 0,00 -0,02 0,19 -0,37 0,05 -0,01 -0,03 -0,02 0,00 0,00 -0,02 0,08 0,06 0,01
27 -0,03 -0,02 -0,01 0,07 -0,02 0,00 0,00 0,00 -0,07 -0,03 -0,08 0,04 0,00 -0,01 -0,02 0,02 0,01 0,02 0,00 -0,07 -0,01 0,03
28 0,00 0,01 -0,02 -0,03 -0,02 0,06 -0,04 0,04 0,00 0,01 0,00 -0,06 0,10 -0,01 -0,03 -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,03 -0,03 0,04
29 -0,03 0,01 0,00 -0,03 -0,04 0,03 0,00 0,01 -0,08 0,06 0,06 0,72 0,07 -0,05 -0,03 0,01 0,00 -0,03 -0,01 0,10 0,00 -0,01
30 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,04 0,05 0,01 -0,04 -0,03 -0,02 -0,45 0,02 -0,02 0,01 0,03 0,00 0,01 0,00 -0,04 -0,01 0,03
31 -0,05 0,03 -0,02 0,00 0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,08 0,01 -0,02 0,68 -0,04 -0,02 0,00 0,01 0,00 -0,03 -0,02 -0,07 0,01 -0,01
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EK 2'nin Devamm

Giinler THFIN THGYO iNDES INFYO IBTYO IMYAY IPMAT iSGYO iSGEN ISGSY iSYAT KAPLM KRDMD KAREL KARSN KRTEK KERVT KiPA KLMSN KNFRT KOZAD KRSTL

1 0,38 0,32 -0,01 0,23 -0,04 0,04 0,07 0,17 0,24 0,00 0,27 -0,01 0,30 -0,01 0,18 0,02 0,12 -0,07 0,11 0,21 0,14 -0,13

2 -0,01 0,07 -0,02 0,21 0,00 0,10 -0,03 -0,01 0,22 0,00 0,25 -0,02 0,00 -0,03 0,01 0,09 0,10 0,06 0,05 -0,08 0,04 0,02
3 -0,03 0,05 -0,06 0,12 0,03 -0,13 0,05 -0,08 0,01 -0,01 -0,02 0,01 0,11 -0,02 -0,01 -0,02 0,70 0,17 -0,04 -0,07 0,09 -0,03
4 -0,01 0,05 0,03 0,15 0,01 0,01 0,00 0,04 0,01 -0,01 -0,06 -0,01 0,21 0,00 -0,04 0,13 0,02 0,19 -0,09 0,06 -0,01 -0,02
5 0,00 0,00 -0,02 -0,14 0,00 0,07 0,09 -0,05 -0,08 -0,02 -0,02 -0,01 0,14 -0,02 -0,05 -0,01 0,10 -0,01 -0,01 0,00 0,01 0,02
6 0,03 0,19 -0,04 0,04 0,03 -0,06 -0,01 0,15 -0,01 -0,01 0,01 -0,03 0,09 -0,01 0,12 -0,02 0,09 0,00 -0,04 0,00 -0,03 -0,02
7 -0,03 0,17 0,00 -0,07 -0,01 -0,02 -0,02 0,00 -0,02 -0,02 0,00 0,00 0,16 0,01 -0,04 0,01 0,02 -0,03 0,01 -0,02 0,04 -0,02
8 0,01 0,00 -0,02 -0,05 -0,02 -0,07 0,08 0,10 -0,01 0,02 -0,02 0,00 0,19 0,02 0,01 -0,01 0,01 0,05 -0,03 0,00 0,05 -0,01
9 -0,03 -0,05 0,02 0,00 0,02 -0,09 0,07 0,14 -0,03 -0,01 0,01 -0,03 0,10 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 0,03 -0,02 0,00 -0,03 -0,02
10 0,01 -0,12 -0,01 0,00 0,04 0,06 0,03 0,19 -0,02 0,00 -0,05 0,05 -0,14 -0,01 -0,01 -0,02 0,00 -0,04 -0,02 -0,03 0,02 -0,10
11 -0,03 -0,13 0,01 -0,05 0,05 0,01 0,07 0,13 -0,02 0,00 -0,02 0,11 -0,19 0,01 0,00 -0,01 0,01 -0,01 0,00 -0,02 -0,02 0,09
12 0,06 -0,03 -0,01 0,05 0,04 -0,08 0,18 -0,08 -0,01 0,00 -0,06 0,02 0,05 0,00 0,01 0,06 -0,04 -0,01 -0,02 -0,02 0,00 -0,02
13 0,00 0,00 -0,04 -0,01 0,01 -0,03 0,08 -0,09 0,01 0,04 0,00 -0,03 0,05 0,00 0,01 0,02 -0,03 0,03 -0,05 -0,02 0,01 -0,02
14 0,00 0,06 -0,02 0,00 0,01 0,04 0,00 -0,06 0,01 0,00 -0,01 -0,01 -0,11 0,01 -0,02 -0,03 -0,08 -0,01 -0,03 0,00 0,00 -0,01
15 -0,02 -0,08 0,00 -0,02 0,01 0,04 0,01 0,00 0,07 -0,02 0,01 -0,02 -0,03 0,00 0,04 0,08 -0,08 -0,02 -0,02 0,00 -0,02 -0,05
16 0,01 -0,05 -0,02 -0,01 0,00 -0,04 -0,05 0,03 0,01 -0,01 -0,04 0,01 -0,05 -0,01 0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,18 -0,03
17 -0,02 0,00 -0,01 -0,02 0,02 0,07 0,03 0,05 0,02 -0,01 0,01 -0,04 -0,04 0,01 0,12 0,01 0,04 0,01 0,01 -0,03 -0,01 -0,02
18 -0,02 0,04 0,01 0,00 -0,11 -0,04 0,09 -0,06 0,12 -0,01 -0,02 0,02 0,03 0,02 0,13 0,03 -0,01 -0,04 -0,01 -0,02 -0,07 0,00
19 -0,07 0,06 0,02 0,04 -0,07 -0,02 -0,05 -0,05 -0,03 -0,02 0,02 0,03 -0,04 -0,01 -0,05 0,01 0,03 -0,04 0,02 0,02 -0,04 -0,03
20 0,12 -0,01 0,00 0,00 0,03 0,07 0,02 -0,01 0,02 0,00 -0,01 0,08 -0,03 0,00 0,09 -0,02 -0,05 -0,01 0,01 -0,02 -0,05 0,01
21 0,07 0,01 0,00 0,02 -0,02 0,12 0,00 0,08 0,07 0,00 0,00 -0,03 -0,01 -0,01 0,10 0,02 -0,01 -0,02 -0,01 -0,03 0,11 -0,02
22 0,00 -0,02 -0,01 -0,02 0,01 0,02 0,05 0,02 0,06 0,01 0,00 -0,05 -0,02 -0,02 -0,04 -0,04 0,10 -0,08 0,02 -0,01 -0,02 -0,02
23 -0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 0,03 -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,04 -0,03 -0,01 0,00 -0,01 0,01 -0,05 0,00 0,01 -0,01 0,00
24 0,02 0,02 -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,04 0,00 0,04 0,01 0,01 0,02 0,05 -0,03 0,04 -0,04 0,03 -0,01 0,01 -0,05 -0,02 -0,01
25 -0,02 0,03 0,00 0,01 0,07 0,04 0,13 -0,01 0,01 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,00 0,02 -0,03 0,01 0,04 -0,02 0,11
26 -0,01 -0,06 0,01 -0,01 0,00 -0,06 -0,02 -0,02 0,04 -0,01 0,02 -0,01 -0,09 0,00 -0,04 0,00 0,01 -0,03 -0,04 -0,01 0,15 0,10
27 0,00 -0,02 -0,02 0,00 0,01 0,04 0,05 0,04 -0,05 -0,02 0,01 -0,02 -0,11 0,03 -0,05 0,06 0,04 -0,06 -0,05 -0,04 0,00 -0,09
28 0,01 -0,03 -0,02 -0,02 -0,04 0,01 -0,01 0,06 -0,03 0,01 0,01 -0,02 -0,07 0,00 -0,02 -0,02 -0,05 0,01 -0,01 0,03 0,01 -0,02
29 -0,01 0,04 0,00 -0,03 0,00 0,00 0,15 -0,04 0,06 -0,02 -0,01 -0,02 0,01 0,00 0,09 0,02 -0,08 -0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
30 -0,01 -0,02 0,01 0,00 0,00 -0,06 0,02 -0,02 0,03 0,00 -0,01 -0,03 0,16 -0,01 0,00 0,01 -0,01 0,03 0,02 -0,04 -0,05 -0,01

31 0,07 0,03 -0,01 -0,01 -0,06 0,01 0,02 -0,04 0,05 0,00 0,01 0,01 0,10 0,01 -0,02 -0,04 -0,06 0,00 -0,04 -0,01 -0,03 -0,02
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EK 2'nin Devamm

Giinler LINK LiOYS LOGO MRBYO MZHLD MEGES MNDRS MEMSA MERKO MRTGG MTEKS METUR METYO MiPAZ MDRNU MYZYO MUTLU NUHCM NUGYO OSGYO OTKAR OZFiN

1 0,24 0,02 0,28 0,00 0,08 -0,01 -0,07 -0,03 0,12 0,18 -0,03 0,13 0,15 -0,17 0,22 0,39 0,01 -0,07 0,17 0,20 0,36 0,00

2 0,06 -0,05 0,18 0,00 -0,02 -0,07 -0,03 -0,01 -0,01 0,08 0,00 0,18 0,24 -0,14 0,00 0,21 -0,07 0,03 0,06 0,14 0,15 -0,04
3 -0,08 -0,05 0,22 0,01 -0,03 0,08 0,15 0,07 0,00 0,01 0,00 -0,06 0,22 -0,10 0,10 0,23 -0,07 0,00 0,01 0,01 -0,04 -0,07
4 -0,01 -0,06 -0,05 0,09 -0,03 0,16 0,05 -0,04 -0,02 -0,03 -0,05 -0,01 -0,04 -0,14 0,16 0,21 -0,08 -0,01 0,01 0,00 -0,06 -0,06
5 -0,02 -0,01 0,02 -0,01 -0,05 -0,04 0,07 -0,11 -0,03 0,03 0,08 0,01 0,10 0,05 -0,05 0,20 -0,12 -0,06 0,04 -0,02 0,02 -0,10
6 -0,08 -0,05 0,03 -0,02 -0,01 -0,07 0,00 -0,05 -0,04 0,03 -0,05 -0,02 -0,06 -0,05 0,15 0,28 0,07 -0,01 -0,01 0,00 -0,03 -0,08
7 -0,04 -0,02 -0,05 0,00 0,00 -0,09 0,17 0,07 0,01 0,15 0,02 -0,05 -0,04 -0,10 -0,07 -0,02 0,01 -0,01 0,11 -0,03 -0,04 0,09
8 -0,02 0,05 -0,01 0,02 -0,01 -0,02 0,02 -0,09 -0,05 -0,01 0,09 0,01 -0,13 0,01 -0,02 -0,12 0,04 -0,02 -0,04 0,00 0,00 -0,02
9 -0,01 -0,01 0,02 0,00 0,01 0,01 -0,04 -0,02 -0,04 -0,01 0,06 -0,02 -0,03 -0,08 -0,03 -0,20 -0,09 -0,01 -0,10 -0,04 -0,05 0,01
10 -0,01 0,02 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,03 -0,06 -0,04 0,01 0,01 0,01 -0,05 0,01 -0,01 -0,04 -0,04 -0,02 0,04 0,00 0,00 0,06
11 0,01 -0,09 0,02 0,00 0,04 -0,04 0,06 0,00 0,02 0,09 0,05 0,04 -0,07 -0,10 0,01 0,15 -0,05 -0,02 -0,07 0,00 -0,01 -0,11
12 0,01 -0,01 0,05 0,00 0,08 0,00 -0,05 -0,01 0,02 -0,02 -0,14 0,01 0,03 0,04 -0,03 0,13 -0,06 0,03 -0,01 -0,03 -0,02 0,03
13 -0,04 0,02 0,10 -0,01 0,11 -0,01 -0,07 -0,07 0,04 0,04 -0,03 -0,01 -0,04 -0,01 0,00 -0,08 -0,01 0,02 0,06 -0,03 -0,04 -0,05
14 -0,02 0,03 0,14 0,00 0,09 0,02 0,02 0,03 -0,03 -0,02 -0,06 -0,04 0,01 -0,05 -0,05 -0,08 -0,02 0,01 -0,03 -0,02 -0,04 -0,07
15 -0,02 -0,01 0,05 -0,01 -0,11 0,02 0,00 0,03 -0,01 0,02 0,15 0,04 -0,04 -0,02 -0,03 -0,01 -0,02 0,09 -0,01 0,07 -0,02 -0,02
16 -0,03 0,01 0,04 0,04 -0,01 -0,05 0,05 0,05 -0,01 -0,04 0,09 -0,03 -0,01 0,01 0,00 -0,06 -0,09 -0,04 0,05 0,03 0,03 -0,04
17 0,02 -0,01 0,03 -0,06 -0,05 -0,02 0,16 0,00 -0,03 -0,01 0,10 0,04 -0,08 -0,03 0,01 -0,09 -0,01 -0,01 0,01 0,09 -0,04 -0,01
18 -0,09 0,00 -0,03 0,11 0,01 -0,01 0,21 0,00 -0,03 -0,06 0,02 0,06 -0,04 0,00 -0,04 -0,02 0,14 0,12 -0,01 0,16 0,01 -0,04
19 -0,06 -0,04 -0,03 -0,02 -0,03 0,02 -0,02 0,08 0,04 0,01 -0,02 0,05 -0,01 -0,05 0,00 0,00 -0,06 0,08 -0,04 0,24 0,01 0,03
20 0,07 0,00 -0,04 0,01 0,19 0,02 -0,11 0,09 0,02 -0,03 0,05 0,06 0,02 -0,01 -0,04 0,00 -0,02 0,07 0,00 0,15 0,00 0,12
21 0,03 0,00 0,05 0,09 0,18 0,03 0,02 -0,02 0,04 -0,03 0,12 0,05 -0,04 0,06 0,00 -0,02 -0,01 0,04 0,04 0,16 -0,02 -0,10
22 -0,05 0,00 -0,01 -0,04 0,18 -0,01 0,03 0,01 0,01 0,02 0,01 0,18 -0,03 0,01 -0,04 0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 0,00 -0,01
23 -0,01 -0,03 -0,01 -0,03 0,16 -0,01 0,07 -0,03 -0,04 0,02 -0,04 0,07 -0,02 0,05 -0,06 0,02 -0,03 -0,01 0,01 -0,03 0,04 0,04
24 -0,10 0,01 0,01 -0,01 0,00 -0,04 -0,03 -0,04 0,03 -0,04 0,15 0,03 -0,02 0,01 -0,03 0,02 -0,02 -0,03 0,03 -0,02 0,00 0,01
25 -0,08 -0,02 -0,03 0,00 0,13 -0,01 -0,02 -0,03 -0,03 -0,04 -0,05 0,09 -0,02 -0,03 0,03 -0,02 -0,01 -0,03 -0,04 -0,04 -0,02 0,00
26 0,00 -0,03 0,03 -0,01 0,02 -0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,04 -0,01 -0,03 -0,06 0,00 -0,04 -0,02 0,03 0,05 -0,05 0,06 0,00
27 -0,10 0,05 0,03 -0,03 0,03 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02 -0,03 0,00 0,02 -0,07 -0,02 -0,04 -0,03 0,04 0,00 -0,05 -0,03 -0,05
28 -0,02 0,00 -0,02 -0,02 -0,07 -0,03 0,00 -0,04 0,08 0,00 0,06 0,00 -0,02 -0,01 -0,01 0,01 -0,03 -0,04 0,04 -0,04 0,04 -0,01
29 0,02 0,04 0,03 -0,03 -0,08 0,01 -0,02 -0,02 -0,06 0,01 -0,02 0,05 0,02 -0,01 -0,02 -0,09 -0,02 0,02 0,00 -0,02 0,01 -0,02
30 0,00 0,02 -0,01 0,00 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 0,01 0,03 -0,04 0,04 -0,04 -0,09 0,00 0,02 0,17 -0,05 0,02 -0,01 0,03 0,00
31 -0,01 0,04 0,00 -0,03 -0,02 -0,02 0,03 0,00 -0,04 0,02 -0,10 0,10 -0,02 0,01 -0,01 0,10 0,12 0,00 -0,01 -0,02 0,02 -0,04
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EK 2'nin Devamm

Giinler PRKTE PASTA PENGD PKART RANTL RAYSG RYSAS SANKO SELEC SELGD SERVE SVGSH SYBYO SILVR SODAS SKTAS SNPAM SEKFK SKPLC SKBNK TACYO TACYO

1 0,03 -0,01 -0,02 -0,04 0,04 0,00 0,19 0,01 0,23 0,21 0,05 0,23 0,01 -0,05 0,21 0,17 0,12 -0,05 -0,08 0,12 0,01 0,01

2 -0,03 -0,02 -0,01 -0,01 -0,04 -0,07 0,01 -0,06 0,08 0,05 0,01 -0,02 -0,11 0,00 0,20 0,21 0,00 -0,02 -0,02 -0,08 0,00 -0,07
3 0,00 -0,01 -0,06 0,01 -0,03 -0,07 0,05 0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 0,08 -0,01 -0,11 -0,10 -0,03 -0,01 0,03 -0,04 -0,01 0,04
4 0,00 0,04 0,02 -0,02 -0,01 0,00 -0,05 -0,01 -0,01 0,12 0,04 0,02 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,04 -0,05 -0,01 0,01 -0,09
5 -0,08 0,02 -0,09 -0,01 0,01 -0,06 -0,03 -0,02 0,00 0,16 0,01 -0,04 -0,07 -0,02 -0,02 0,02 0,07 0,02 -0,10 -0,01 0,03 0,08
6 -0,02 0,03 -0,01 0,01 0,09 -0,01 -0,02 -0,04 -0,03 0,05 0,02 0,06 0,01 -0,04 -0,02 -0,01 -0,06 -0,03 -0,03 -0,09 0,00 -0,09
7 0,00 -0,01 0,01 -0,01 -0,03 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 -0,09 0,01 0,05 -0,01 -0,03 -0,05 -0,06 -0,03 -0,01 -0,04 0,01 0,03
8 0,02 0,00 -0,03 0,00 0,01 -0,03 -0,01 -0,05 0,00 -0,10 0,07 0,22 -0,09 -0,03 0,00 0,01 0,00 -0,01 -0,02 0,00 0,01 -0,02
9 -0,04 0,06 0,00 0,05 -0,02 -0,01 0,04 -0,01 0,08 0,05 -0,01 -0,01 -0,06 -0,03 -0,02 0,04 0,04 0,01 0,03 -0,03 -0,04 0,12
10 -0,03 -0,02 0,01 0,14 -0,02 0,00 0,04 0,02 0,00 -0,03 0,05 -0,01 0,05 -0,03 -0,02 0,01 -0,04 -0,03 -0,02 0,01 0,00 0,02
11 0,07 -0,02 -0,01 -0,03 0,00 -0,03 0,07 0,00 -0,01 -0,01 -0,05 -0,05 -0,06 -0,01 0,04 0,06 0,02 0,00 0,01 0,01 -0,01 -0,01
12 0,00 -0,02 -0,03 0,05 0,11 0,00 -0,02 0,00 -0,03 0,02 0,05 0,01 -0,01 -0,02 0,02 0,10 0,01 0,01 0,04 0,01 -0,01 -0,02
13 -0,05 0,01 0,01 -0,01 -0,03 0,02 0,02 0,01 0,02 -0,05 0,02 0,01 0,04 0,01 0,01 0,01 -0,02 -0,01 -0,02 0,03 -0,03 -0,08
14 -0,04 -0,05 -0,02 0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,03 0,03 0,01 0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,05 0,02 0,03 -0,05 -0,01 -0,03 0,09
15 -0,02 -0,01 -0,01 0,05 0,01 -0,02 0,00 0,02 -0,01 0,13 0,02 -0,05 0,00 -0,04 0,02 -0,02 0,02 -0,01 0,04 -0,01 -0,01 -0,29
16 0,16 -0,02 -0,02 0,16 -0,02 0,01 -0,02 -0,01 0,02 0,04 -0,02 -0,06 -0,03 0,01 0,00 -0,07 0,03 0,01 0,00 0,16 0,02 0,21
17 0,02 0,00 0,07 -0,04 -0,02 -0,01 -0,01 0,03 0,08 0,14 0,05 -0,05 0,05 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 0,02 -0,02 0,02 0,18
18 0,02 -0,03 0,16 -0,10 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,15 -0,02 -0,05 -0,05 -0,02 -0,01 -0,03 -0,01 -0,04 -0,01 0,00 -0,06 -0,04
19 0,00 0,04 -0,07 0,03 0,01 0,05 -0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,09 0,13 0,00 0,03 0,00 -0,04 -0,02 -0,02 0,02 0,01 -0,02 0,01
20 -0,04 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 0,01 0,01 -0,04 -0,02 0,03 0,02 0,00 -0,02 -0,04 -0,01 0,07 0,00 -0,02 0,00 0,00 -0,01 -0,04
21 0,00 0,05 0,00 0,01 0,02 -0,02 0,06 -0,02 -0,03 -0,07 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,03 0,02 0,01 0,01 -0,04 0,01 -0,16
22 -0,04 -0,03 -0,01 0,00 0,02 -0,03 0,00 0,08 -0,01 0,07 0,04 0,07 0,01 0,01 -0,01 -0,13 -0,05 0,05 0,00 0,02 -0,05 0,02
23 0,04 0,02 0,06 -0,03 0,02 0,03 0,00 0,17 -0,02 -0,01 -0,02 -0,08 -0,03 -0,02 -0,02 0,04 -0,07 0,04 -0,01 0,02 -0,01 0,00
24 -0,01 -0,03 -0,02 0,06 -0,03 0,04 0,00 -0,05 0,01 -0,03 0,01 -0,01 0,02 -0,02 0,01 -0,03 -0,01 0,03 -0,04 0,05 0,00 -0,10
25 0,02 -0,03 -0,04 -0,04 -0,01 0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,11 -0,04 -0,01 0,02 -0,02 0,04 -0,02 0,02 0,04 -0,02 0,04
26 0,07 -0,01 0,08 0,03 -0,04 -0,05 0,01 -0,01 -0,02 0,12 0,00 0,05 -0,02 0,00 -0,01 0,00 0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,03 -0,04
27 -0,08 0,03 0,06 -0,01 0,01 0,00 0,01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,02 -0,06 -0,01 -0,01 -0,01 -0,04 -0,01 0,01 -0,03 -0,02 -0,02 -0,10
28 0,02 -0,03 0,00 -0,01 0,00 0,02 -0,02 0,01 -0,01 -0,10 0,01 -0,04 -0,02 0,00 -0,01 -0,04 -0,02 -0,01 0,02 -0,08 -0,05 0,02
29 -0,01 0,01 0,06 0,01 -0,06 -0,02 0,01 -0,06 -0,01 0,16 -0,03 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 0,03 0,02 -0,06 0,01 0,07
30 -0,05 0,02 -0,02 0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,03 -0,04 -0,04 0,04 -0,04 0,04 0,00 -0,02 0,03 0,01 0,02 -0,05 -0,01 0,03 -0,12
31 -0,02 0,04 -0,03 0,04 0,00 0,02 0,00 0,03 -0,03 -0,10 0,03 0,01 0,00 -0,02 0,00 0,09 0,02 -0,03 -0,01 -0,06 -0,02 0,01
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EK 2'nin Devamm

Giinler TKSYO TEKTU TPFAC TOPFN TPBNK TSPOR TUKAS TCELL TUMTK TEBNK TTRAK VAKBN UKIM UZEL UNTAR VKGYO VKFRS VAKKO VANET VARYO VESBE VKING

1 0,03 0,01 -0,10 0,19 0,20 0,01 0,11 0,12 0,02 0,11 -0,04 0,11 0,03 0,04 0,08 0,10 0,20 0,11 0,13 -0,06 -0,03 0,04

2 0,07 -0,04 -0,05 0,08 0,07 0,02 0,03 -0,02 -0,03 0,01 -0,01 -0,02 -0,07 -0,02 -0,08 0,03 0,26 -0,06 0,12 -0,14 -0,02 -0,13
3 0,06 -0,07 -0,06 0,21 -0,08 -0,04 0,06 0,03 -0,02 -0,01 -0,04 0,00 -0,09 -0,02 -0,04 -0,04 0,20 -0,04 0,19 0,00 0,00 -0,01
4 -0,05 0,07 0,04 -0,03 -0,05 -0,01 -0,01 0,00 -0,03 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02 0,02 -0,06 0,04 -0,04 -0,01 0,12 -0,04 -0,01 0,03
5 0,01 0,00 -0,01 -0,11 -0,01 -0,02 -0,01 0,02 -0,03 -0,04 -0,06 0,00 0,05 0,02 -0,09 -0,01 0,24 -0,06 -0,11 0,02 -0,02 0,10
6 0,02 0,06 -0,04 -0,05 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,09 0,04 0,02 0,15 -0,03 -0,03 0,00 0,12 0,01 0,02 0,07 -0,04 0,01
7 0,02 -0,02 -0,05 0,07 -0,04 0,00 -0,01 -0,03 0,02 -0,03 -0,02 0,01 0,06 0,02 0,01 -0,02 0,08 -0,07 -0,01 0,13 -0,01 -0,19
8 0,04 0,25 -0,07 0,01 -0,03 -0,01 0,00 0,05 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 0,00 -0,02 -0,02 -0,03 -0,07 -0,07 0,02 0,07 -0,02 0,01
9 -0,02 0,19 -0,04 -0,04 0,08 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 0,07 0,00 0,05 0,02 -0,01 -0,01 -0,08 -0,01 0,00 -0,06 -0,09 -0,01 -0,03
10 0,00 -0,02 0,00 -0,06 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 -0,01 -0,02 -0,01 0,06 0,00 0,01 -0,10 0,01 -0,05 0,03 0,01 0,00 -0,01
11 -0,03 0,00 -0,03 -0,02 0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 -0,04 -0,01 0,03 0,15 0,02 -0,03 -0,08 0,01 -0,02 -0,03 -0,04 0,02 -0,01
12 -0,03 0,07 -0,03 0,01 0,00 -0,07 0,07 -0,02 -0,01 0,01 0,00 -0,01 -0,07 -0,02 0,00 0,05 -0,01 -0,09 -0,03 0,02 0,00 -0,07
13 -0,02 -0,02 -0,04 0,04 0,01 -0,01 -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 0,01 0,01 0,02 0,00 0,00 -0,01 -0,05 0,13 -0,06 -0,01 0,00 -0,03
14 0,02 -0,07 -0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,02 -0,03 0,01 0,01 -0,02 0,00 -0,05 0,02 -0,07 -0,02 0,02 0,04 0,02 0,02 0,01 0,06
15 -0,02 0,17 0,00 -0,01 -0,06 0,05 0,00 0,02 -0,02 0,03 0,00 -0,02 0,14 0,06 -0,02 0,03 -0,03 0,04 0,02 -0,02 0,00 -0,02
16 0,02 0,04 -0,01 -0,01 0,01 0,06 0,00 0,00 -0,01 0,09 -0,01 0,01 -0,07 -0,01 -0,02 -0,01 0,00 -0,03 -0,03 0,00 -0,01 -0,05
17 -0,08 0,11 0,02 -0,01 -0,01 0,04 0,02 0,01 0,06 -0,01 0,00 -0,02 0,07 0,00 0,07 0,04 0,00 -0,07 -0,05 -0,02 -0,03 0,00
18 -0,11 0,07 -0,05 -0,01 -0,01 0,02 -0,01 0,00 0,04 -0,02 -0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,05 0,17 -0,01 -0,01 -0,04 0,01 0,04 0,00
19 -0,08 0,08 0,02 0,01 0,01 -0,02 -0,02 0,03 0,09 -0,09 -0,02 0,02 -0,04 0,00 -0,01 0,11 0,00 -0,01 -0,04 0,03 0,00 0,02
20 0,09 0,14 0,06 0,01 0,03 -0,02 0,00 0,01 -0,06 0,05 0,01 0,01 -0,03 0,00 -0,03 0,18 -0,02 0,02 -0,01 0,01 -0,01 -0,01
21 -0,01 -0,12 -0,10 -0,01 -0,01 -0,01 -0,03 0,02 0,03 -0,09 -0,01 0,04 -0,06 -0,02 -0,01 0,07 -0,03 0,01 -0,07 -0,04 0,02 -0,02
22 -0,03 0,00 0,03 0,00 0,01 0,02 0,03 0,01 -0,01 0,00 -0,01 0,02 0,08 0,00 -0,07 -0,06 0,00 0,03 0,00 -0,04 -0,04 -0,01
23 0,00 -0,09 -0,05 0,00 0,02 0,01 -0,01 -0,03 0,01 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,01 0,02 0,06 0,00 -0,03 -0,01 0,04 -0,01 -0,02
24 -0,04 -0,07 0,04 -0,01 -0,02 -0,01 0,02 0,01 -0,04 0,02 -0,02 -0,01 0,05 0,00 0,01 0,13 -0,08 -0,01 -0,04 0,01 -0,02 0,02
25 -0,07 -0,07 0,12 0,04 0,06 0,03 0,01 -0,04 0,02 -0,02 -0,01 -0,01 0,13 -0,02 -0,05 0,13 0,02 -0,01 -0,04 -0,01 -0,04 -0,01
26 -0,04 -0,10 -0,05 -0,04 -0,05 -0,04 -0,02 0,01 0,02 -0,07 0,02 0,00 0,00 0,02 0,00 0,08 0,04 -0,01 0,01 -0,02 0,04 0,02
27 0,03 0,02 0,05 -0,02 0,01 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02 0,01 -0,01 0,01 0,03 -0,05 0,04 -0,02 0,01 0,04 0,06 -0,01 0,02
28 0,02 -0,04 -0,02 0,04 0,00 0,01 -0,01 -0,04 0,00 0,05 -0,01 0,00 -0,04 0,06 -0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,05
29 0,02 -0,06 0,00 -0,02 0,00 -0,01 0,04 -0,01 0,00 0,06 0,00 0,00 -0,04 0,01 -0,03 0,13 0,16 0,06 -0,03 -0,03 0,02 0,08
30 -0,01 0,09 0,03 -0,03 -0,06 0,00 -0,02 0,01 0,02 0,04 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,06 0,04 0,09 -0,03 0,00 -0,06 -0,01 -0,02
31 -0,04 0,11 0,05 0,03 0,04 -0,03 0,04 -0,02 0,01 -0,05 -0,01 -0,01 -0,05 -0,04 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,06 0,00 0,00 -0,01
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Giinler YKGYO YKFIN YKRYO YATAS YTFYO YAZIC ZOREN
1 0,24 0,94 0,24 -0,06 0,00 0,09 0,18
2 -0,03 -0,09 -0,03 -0,09 0,03 0,00 0,26
3 -0,02 -0,16 -0,07 -0,08 0,01 -0,10 0,16
4 -0,06 -0,09 -0,02 -0,03 0,02 0,06 0,01
5 -0,03 -0,11 -0,01 0,02 -0,01 -0,12 -0,11
6 -0,02 -0,07 0,01 -0,01 0,01 -0,04 -0,03
7 0,05 -0,08 -0,07 -0,04 0,00 -0,03 -0,02
8 -0,06 -0,06 -0,01 0,00 -0,02 -0,06 -0,01
9 -0,02 -0,07 0,01 0,12 -0,01 -0,06 -0,02
10 -0,01 -0,13 0,07 -0,05 0,00 -0,04 -0,01
11 -0,07 -0,13 -0,03 -0,02 0,03 -0,03 0,01
12 -0,02 0,05 -0,01 -0,03 0,00 0,00 0,01
13 -0,04 -0,06 0,00 -0,02 -0,02 0,01 -0,01
14 0,01 -0,11 0,00 0,02 -0,04 0,07 0,00
15 0,02 -0,06 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00
16 -0,01 0,09 0,01 -0,01 0,01 -0,10 -0,03
17 -0,02 0,19 -0,03 -0,02 0,03 0,00 0,00
18 0,00 -0,12 0,00 0,02 0,00 -0,03 0,00
19 -0,05 -0,06 -0,01 0,02 -0,06 0,02 0,01
20 -0,01 -0,02 0,00 0,02 -0,01 0,06 -0,01
21 0,01 0,12 -0,03 0,01 0,02 -0,01 0,03
22 -0,01 0,03 0,02 -0,02 -0,01 0,05 0,00
23 0,04 -0,04 -0,03 -0,04 -0,04 -0,02 0,11
24 0,07 -0,03 0,01 -0,05 -0,04 0,01 0,05
25 0,02 -0,18 -0,01 0,00 0,02 -0,03 -0,03
26 0,00 -0,06 -0,08 -0,02 0,03 0,03 -0,01
27 -0,02 -0,05 0,04 0,00 -0,02 0,00 0,02
28 0,00 -0,09 0,00 0,08 -0,06 0,01 0,00
29 -0,02 -0,04 -0,01 0,06 0,02 -0,02 0,02
30 0,00 0,01 -0,01 -0,01 0,12 -0,02 -0,08
31 -0,03 -0,01 -0,01 -0,02 -0,10 0,02 0,00

EK 2'nin Devamm
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EK 3: ilk Halka Arzlarin Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmis Aylhk Getirileri

Aylar _ACIBD ADBGR ADEL SASA AFMAS AKENR AKYO ATEKS AKMGY AKGRT AKSUE ALGYO ALKIiM ALKA ARFYO ALNTF ALYAG ANBRA AGIDA ANHYT ASUZU

1 -0,18 0,06 0,16 0,22 -0,33 -0,17 0,18 -0,03 0,12 -0,20 3,60 0,19 -0,03 -0,59 0,01 -0,29 -0,04 -0,15 0,10 -0,24 0,25
2 0,35 -0,42 -0,21 -0,04 -0,03 0,08 -0,32 0,28 0,05 -0,05 -0,37 0,00 0,03 -0,60 -0,07 -0,31 -0,23 -0,13 0,01 -0,25 0,29
3 0,32 -0,04 0,53 0,16 -0,35 -0,33 0,07 -0,17 -0,06 0,38 -0,09 -0,21 0,23 0,08 0,16 -0,15 -0,16 -0,23 0,10 -0,12 -0,09
4 -0,48 0,25 0,17 -0,20 0,12 0,08 0,36 0,77 -0,05 0,58 -0,13 -0,20 -0,15 -0,36 -0,01 0,15 0,20 0,59 0,26 0,21 0,39
5 -0,14 0,12 -0,17 -0,11 -0,07 -0,50 0,40 0,25 0,02 -0,09 -0,02 0,00 -0,01 0,36 0,03 -0,28 -0,20 1,03 -0,18 -0,15 0,18
6 -0,55 -0,17 0,65 -0,15 -0,10 -0,17 0,05 -0,13 -0,12 -0,03 -0,17 0,31 0,00 0,11 0,06 -0,07 -0,08 0,20 -0,04 -0,20 0,14
7 -0,39 -0,19 -0,21 0,05 0,04 -0,14 0,03 0,85 0,02 -0,32 -0,38 -0,09 -0,22 0,10 -0,30 0,29 -0,57 0,17 -0,21 -0,02 0,61
8 0,09 -0,08 0,04 0,09 0,07 -0,05 0,80 0,12 0,06 0,04 0,12 0,26 0,03 0,17 -0,18 0,35 -0,50 -0,29 0,06 -0,25 -0,28
9 -0,19 0,17 -0,20 0,13 -0,09 0,05 0,70 -0,20 -0,09 -0,43 -0,29 0,23 -0,60 -0,08 -0,16 -0,17 -0,17 -0,02 -0,08 -0,03 -0,02
10 0,07 0,00 -0,20 0,08 0,19 0,42 -0,49 -0,35 -0,08 0,25 0,26 -0,01 -0,51 0,00 0,04 -0,25 -0,27 -0,32 0,23 -0,51 -0,35
11 0,35 0,03 -0,11 0,07 -0,16 -0,02 -0,16 -0,13 -0,05 0,08 -0,50 -0,14 -0,02 -0,18 0,29 0,04 -0,03 -0,26 0,05 -0,28 -0,18
12 -0,11 0,10 0,09 0,00 -0,15 0,15 0,95 -0,10 0,04 -0,36 -0,34 -0,02 -0,32 0,12 -0,11 0,09 0,21 0,08 0,03 -0,09 -0,03
13 0,08 -0,06 -0,05 -0,05 0,01 0,10 0,17 -0,11 0,12 -0,02 -0,18 -0,08 0,60 1,31 0,22 -0,23 0,16 -0,38 -0,05 -0,25 0,80
14 -0,13 0,18 1,45 -0,04 0,28 0,04 -0,01 -0,06 -0,13 0,55 -0,16 -0,50 0,16 -0,03 0,09 0,19 0,49 0,05 -0,20 0,15 -0,20
15 -0,01 0,03 0,09 -0,46 0,04 -0,14 -0,22 0,19 -0,16 0,43 0,09 -0,04 0,10 -0,08 0,14 0,31 -0,23 0,49 -0,02 0,05 -0,14
16 -0,25 0,46 -0,24 -0,05 0,11 0,15 0,09 -0,14 0,02 0,23 0,23 0,36 0,14 0,00 -0,08 -0,16 -0,07 0,22 -0,38 -0,08 -0,06
17 0,08 0,01 -0,01 0,06 -0,05 0,67 -0,25 0,07 -0,05 -0,29 -0,17 0,26 -0,01 0,12 -0,48 0,00 0,31 -0,19 -0,13 0,10 -0,51
18 0,68 -0,23 -0,22 0,37 0,26 0,00 0,01 -0,25 -0,10 0,06 0,18 -0,12 0,11 -0,33 -0,23 0,12 0,05 -0,13 0,06 -0,17 -0,33
19 0,02 -0,08 0,15 -0,19 0,06 0,09 -0,55 -0,10 0,07 0,06 -0,03 -0,14 -0,19 0,07 -0,16 0,24 0,55 -0,14 0,30 0,13 -0,21
20 0,03 0,10 -0,36 -0,12 -0,11 0,05 -0,40 -0,14 -0,16 -0,15 0,02 -0,45 0,19 0,03 0,30 0,23 0,15 0,09 -0,15 -0,22 -0,03
21 -0,01 0,19 0,39 -0,12 -0,19 -0,02 -0,16 -0,43 0,01 0,13 -0,15 -0,24 0,72 0,31 0,11 -0,06 0,59 -0,31 -0,05 0,08 -0,13
22 0,05 0,26 -0,47 -0,42 -0,13 -0,42 -0,24 -0,15 -0,08 0,17 0,11 -0,08 0,07 0,18 -0,32 -0,08 -0,25 0,56 0,10 0,78 -0,07
23 -0,14 0,04 0,14 -0,40 -0,09 0,06 0,10 0,18 -0,08 -0,04 0,65 0,03 -0,07 0,17 -0,05 -0,24 -0,04 0,03 -0,36 0,23 0,62
24 0,14 0,31 -0,18 -0,19 -0,05 -0,09 0,37 0,22 0,26 0,07 0,22 -0,07 0,07 -0,16 -0,39 0,93 -0,26 -0,15 -0,33 -0,20 0,18
25 -0,24 0,00 -0,05 0,03 0,03 0,23 -0,05 0,00 -0,08 0,12 -0,12 -0,17 0,26 0,21 -0,30 1,90 0,89 0,15 -0,14 0,05 -0,29
26 0,19 -0,13 0,26 -0,24 -0,14 -0,03 0,10 -0,08 0,40 0,57 -0,02 0,31 -0,38 0,04 -0,13 -0,08 0,06 0,04 0,34 0,04 0,02
27 -0,07 0,14 -0,35 -0,08 -0,07 0,17 -0,02 -0,01 0,00 -0,16 0,05 0,45 0,14 0,17 0,23 -0,42 -0,11 0,10 0,20 -0,37 -0,13
28 0,25 -0,44 -0,40 0,80 -0,10 -0,11 0,06 -0,38 -0,07 -0,03 -0,38 0,03 -0,12 0,53 -0,19 -0,01 -0,53 -0,09 0,02 -0,03 0,03
29 -0,12 -0,14 -0,09 0,62 0,14 0,02 -0,13 -0,34 -0,09 -0,02 0,08 -0,30 0,13 -0,02 -0,14 -0,17 0,60 -0,25 0,29 -0,13 0,22
30 0,04 -0,06 0,03 -0,16 0,08 -0,42 0,02 -0,31 0,10 0,46 -0,06 0,16 0,04 0,69 0,17 0,44 -0,26 -0,05 -0,03 0,18 0,44
31 -0,33 0,57 0,07 0,05 -0,14 0,03 1,02 0,04 -0,09 -0,07 0,23 0,11 0,16 0,35 0,35 -0,46 -0,11 -0,04 -0,29 0,02 0,05
32 0,07 -0,12 -0,12 -0,23 0,21 0,25 0,09 -0,10 0,05 0,11 -0,05 -0,16 -0,17 0,16 0,08 -0,30 -0,28 0,01 0,14 0,17 0,32
33 0,25 -0,07 0,33 0,40 0,31 -0,14 -0,07 -0,11 -0,05 0,07 0,20 1,03 0,03 -0,22 0,15 -0,13 0,03 0,16 -0,13 0,01 0,88
34 -0,04 0,14 0,04 0,83 -0,08 0,15 0,02 0,77 -0,15 0,02 -0,17 0,30 -0,18 -0,48 -0,11 0,22 0,39 0,14 -0,02 0,20 0,55
35 0,46 -0,47 -0,16 0,67 -0,04 0,04 0,14 0,46 0,17 0,07 -0,03 0,25 0,06 0,06 -0,01 -0,01 -0,31 -0,03 0,90 -0,45 -0,48

w
=)

0,09 -0,14 0,20 -0,01 0,01 0,00 -0,44 -0,24 -0,12 -0,01 -0,37 0,25 0,53 -0,03 0,61 -0,16 0,25 -0,22 0,44 0,13 0,02

302



EK 3'iin Devanm

Aylar ANELT APEKS ARAT ARENA ARMDA ARSAN ASYAB ATAYO AGYO SYO ATLAS AVRSY AYEN BAKAB BSKYO BTCIM BSOKE BYRBY BERDN BJKAS BIMAS

1 -0,01 0,06 -0,27 -0,70 -0,37 -0,22 0,14 -0,01 -0,12 1,42 -0,34 -0,27 -0,16 -0,15 0,01 0,11 0,01 -0,24 -0,06 -0,28 0,00
2 0,00 -0,04 -0,12 -0,43 -0,24 -0,52 -0,27 -0,12 -0,02 -0,52 -0,21 -0,01 0,13 0,25 -0,22 -0,03 -0,14 0,10 -0,25 -0,08 0,15
3 0,29 0,11 -0,51 -0,02 -0,04 -0,38 -0,06 0,40 -0,25 0,11 -0,04 0,59 -0,24 -0,45 -0,22 0,01 -0,03 0,09 -0,03 -0,56 -0,10
4 0,12 -0,15 -0,07 -0,44 0,01 0,08 0,17 -0,43 0,05 -0,49 -0,05 -0,01 0,17 -0,46 -0,09 -0,25 0,03 0,09 -0,07 0,09 -0,07
5 -0,07 -0,22 0,24 -0,01 0,13 -0,04 -0,09 0,03 -0,17 -0,24 0,31 0,06 -0,56 -0,22 -0,06 0,04 -0,22 -0,02 0,10 -0,02 0,03
6 0,15 0,05 0,01 0,04 -0,11 -0,15 0,18 -0,09 0,02 0,08 0,52 1,34 -0,36 0,28 0,23 -0,26 -0,04 -0,28 0,01 0,19 -0,09
7 0,05 -0,44 -0,07 0,28 -0,15 0,00 -0,10 0,21 0,03 -0,32 0,12 -0,28 -0,17 0,17 -0,24 -0,14 -0,48 0,06 -0,08 0,04 0,10
8 0,08 -0,13 -0,06 0,15 -0,14 0,54 0,07 -0,19 0,12 -0,02 -0,09 0,11 -0,16 -0,13 -0,09 0,19 -0,53 -0,34 -0,15 0,05 0,03
9 -0,18 0,77 0,00 -0,19 0,15 -0,15 0,04 -0,14 -0,18 0,19 -0,07 -0,14 0,16 0,43 -0,15 -0,21 -0,01 -0,20 -0,13 -0,21 0,09
10 -0,05 0,70 -0,36 0,04 0,36 0,03 -0,05 -0,09 0,20 0,26 -0,13 -0,13 0,49 0,02 -0,01 -0,07 -0,23 0,04 -0,13 0,03 0,33
11 -0,16 -0,36 -0,39 -0,23 -0,19 0,16 0,34 -0,06 -0,40 -0,22 -0,18 -0,10 0,02 -0,28 0,08 0,18 0,02 0,28 -0,38 -0,26 -0,10
12 -0,01 -0,25 0,23 0,02 0,35 -0,14 -0,02 -0,35 0,04 -0,32 -0,09 0,46 0,37 0,18 -0,14 0,47 0,48 -0,29 -0,03 0,02 -0,13
13 -0,11 0,16 -0,04 1,16 0,15 -0,17 0,09 0,00 0,38 -0,21 0,29 -0,01 -0,07 0,12 0,42 -0,09 0,12 -0,08 -0,06 0,36 -0,07
14 0,07 -0,61 -0,24 -0,02 -0,10 0,34 0,14 0,20 -0,10 0,06 0,43 0,04 0,06 0,10 0,41 -0,03 0,20 0,40 0,30 -0,18 0,07
15 -0,19 -0,32 -0,04 -0,05 0,09 1,30 0,09 0,34 0,38 -0,14 0,18 -0,04 -0,20 0,90 -0,24 -0,16 -0,04 -0,29 0,19 0,19 0,00
16 0,00 1,38 0,71 -0,05 0,12 0,14 -0,08 -0,27 0,07 0,11 -0,01 0,03 0,13 1,41 0,00 0,08 0,06 -0,51 0,11 0,25 0,18
17 -0,16 -0,04 -0,19 0,38 -0,18 0,05 0,18 0,12 -0,02 0,18 -0,35 -0,23 0,63 0,02 0,00 -0,27 -0,14 -0,26 0,07 0,02 -0,11
18 -0,05 -0,57 0,17 -0,16 0,05 0,41 -0,09 0,36 -0,16 -0,04 -0,05 -0,06 0,02 0,25 -0,02 0,30 0,25 0,80 -0,04 -0,14 0,05
19 0,15 -0,19 0,08 0,18 -0,10 0,41 0,05 -0,35 0,19 0,21 -0,41 -0,30 -0,13 -0,46 -0,12 0,19 0,55 -0,23 -0,28 0,04 -0,01
20 -0,03 0,43 -0,21 -0,28 -0,26 -0,43 0,10 0,16 0,08 0,18 -0,18 -0,13 -0,02 0,23 -0,12 0,23 0,09 -0,37 0,07 0,07 -0,09
21 0,26 -0,13 -0,26 0,05 0,03 -0,38 -0,15 -0,03 -0,05 0,47 0,17 0,02 0,12 -0,49 -0,27 0,29 -0,08 0,37 -0,28 -0,11 0,12
22 -0,02 -0,22 0,38 0,01 -0,23 0,07 0,17 -0,05 -0,30 0,22 -0,21 0,45 -0,35 -0,16 -0,04 -0,21 0,13 0,71 -0,41 -0,26 0,03
23 -0,04 -0,03 0,47 0,07 0,06 -0,21 -0,31 0,62 0,81 -0,07 -0,08 -0,15 0,12 -0,15 -0,15 0,13 0,21 -0,04 -0,16 0,71 0,08
24 -0,02 -0,25 0,14 -0,17 -0,06 0,05 0,03 0,35 -0,08 -0,17 0,32 -0,18 -0,21 0,06 0,06 0,00 -0,44 0,69 0,44 -0,01 0,18
25 0,13 0,03 -0,20 0,07 0,10 -0,27 -0,10 0,21 -0,06 -0,16 0,22 0,08 0,18 -0,12 -0,14 -0,01 0,03 -0,01 0,08 -0,11 -0,01
26 -0,12 0,44 0,98 -0,43 -0,03 0,09 -0,29 0,00 0,73 0,05 -0,28 -0,33 0,10 -0,10 -0,02 -0,05 0,01 -0,06 -0,27 0,12 0,05
27 0,06 0,18 0,69 0,07 -0,01 -0,20 0,15 1,56 -0,32 0,18 -0,30 -0,35 0,12 0,13 -0,07 0,18 0,23 0,95 -0,02 -0,22 0,06
28 -0,05 0,08 -0,48 0,22 -0,19 -0,08 -0,08 -0,04 -0,07 0,17 -0,23 -0,16 -0,13 -0,09 0,25 -0,05 0,29 0,91 0,10 -0,01 -0,13
29 -0,36 -0,15 -0,07 -0,16 -0,57 -0,51 -0,28 -0,50 0,06 0,11 0,05 -0,05 0,06 -0,08 -0,10 0,13 0,07 0,07 -0,20 0,01 0,08
30 0,28 0,50 -0,19 0,33 -0,08 -0,10 -0,37 -0,19 0,03 0,02 -0,15 0,29 -0,36 -0,55 -0,18 0,03 -0,13 -0,36 0,91 0,04 0,05
31 -0,09 0,30 -0,02 0,08 0,13 0,27 -0,02 -0,03 0,04 -0,05 0,28 -0,15 0,02 -0,21 0,16 0,18 0,08 -0,23 0,74 -0,09 -0,13
32 0,00 -0,58 0,13 -0,03 0,22 -0,42 -0,09 -0,02 0,05 0,19 0,15 0,18 0,26 -0,03 -0,14 -0,01 -0,42 0,42 -0,18 -0,10 0,10
33 -0,15 0,23 -0,16 -0,19 0,27 -0,13 0,20 -0,12 -0,18 -0,46 -0,15 0,02 -0,20 -0,49 0,28 -0,16 0,12 -0,54 0,10 -0,01 -0,07
34 -0,07 -0,05 0,03 0,04 0,49 0,15 -0,11 0,05 -0,01 -0,06 0,41 -0,30 0,18 0,05 0,16 -0,08 0,25 -0,17 0,84 0,18 0,07
35 -0,11 -0,07 -0,39 0,06 -0,05 0,37 0,27 0,10 -0,15 0,04 0,18 0,07 0,05 0,26 0,04 -0,39 -0,20 0,20 0,30 -0,32 0,11
36 0,05 -0,30 -0,02 -0,11 0,17 0,01 0,24 -0,25 0,29 0,20 0,27 -0,24 0,00 0,02 0,01 -0,14 0,34 -0,08 -0,46 0,34 0,05

303



EK 3'iin Devanm

Aylar BRMEN BiSAS BROVA BRSAN BRYAT BOSSA BYSAN BUMYO BURVA CEYLN CYTAS CCOLA COMUN CARSI CBSBO PRTAS CLEBi CEMTS CMBTN CUMRA DARDL

1 -0,27 -0,07 -0,48 -0,16 0,16 -0,14 -0,04 0,88 -0,17 -0,17 0,42 0,15 -0,35 0,20 0,01 -0,12 0,97 0,06 -0,12 0,04 -0,12
2 0,06 0,36 -0,43 0,04 -0,02 -0,12 -0,24 0,07 -0,01 0,07 -0,17 -0,24 -0,19 -0,31 -0,26 1,00 0,20 -0,01 -0,39 0,47 -0,27
3 0,16 0,21 0,02 -0,15 0,23 0,23 0,04 -0,24 0,05 -0,07 0,19 -0,16 -0,28 0,61 0,03 -0,20 -0,09 0,63 0,08 -0,42 -0,11
4 -0,09 0,23 -0,45 -0,01 -0,16 -0,19 -0,05 -0,33 0,14 -0,32 0,32 -0,01 0,01 -0,12 -0,12 -0,30 0,03 0,19 1,00 -0,26 -0,16
5 0,62 -0,18 -0,08 -0,19 0,01 0,02 0,06 -0,13 -0,22 -0,26 0,20 0,00 0,08 -0,09 0,03 0,12 0,15 0,15 0,25 -0,34 -0,15
6 -0,06 -0,21 0,20 0,52 -0,05 0,39 -0,12 0,08 -0,17 -0,04 -0,10 0,19 -0,31 0,65 0,05 0,08 -0,15 0,22 -0,42 -0,11 -0,01
7 0,23 -0,20 0,29 0,60 -0,03 0,02 -0,20 -0,32 0,08 -0,43 0,03 -0,14 0,20 0,01 -0,26 -0,09 0,13 -0,15 -0,20 -0,34 0,62
8 -0,21 -0,01 0,00 0,16 -0,08 -0,16 -0,01 0,10 -0,22 -0,09 -0,29 0,16 0,08 0,24 -0,12 0,33 0,13 0,05 0,05 -0,13 0,17
9 -0,17 -0,16 0,22 0,07 0,19 -0,04 -0,40 0,08 0,09 0,01 -0,33 -0,12 0,03 -0,12 0,18 0,12 0,24 -0,31 -0,49 0,54 -0,11
10 -0,11 0,21 0,23 -0,18 0,09 -0,10 -0,14 0,05 -0,11 0,20 0,00 -0,06 -0,20 -0,11 0,07 -0,03 0,14 -0,17 -0,38 0,31 -0,07
11 -0,17 -0,03 0,12 -0,08 -0,04 0,09 0,03 -0,22 -0,19 0,01 0,09 0,17 -0,24 0,13 -0,16 -0,20 -0,15 0,22 -0,11 -0,11 0,37
12 0,02 -0,04 -0,20 -0,24 -0,17 -0,32 0,19 -0,18 -0,01 0,19 -0,11 -0,14 -0,12 0,03 -0,27 -0,14 -0,21 -0,22 0,26 0,02 -0,05
13 0,11 -0,27 0,19 -0,01 0,02 0,30 -0,07 -0,21 0,08 0,25 -0,23 0,18 0,47 0,08 0,04 -0,13 -0,16 -0,11 -0,10 -0,12 -0,24
14 -0,09 -0,16 0,03 0,08 0,02 0,21 -0,13 0,07 -0,04 0,07 0,39 0,06 -0,23 0,27 -0,06 -0,12 0,02 0,54 -0,17 0,00 -0,09
15 0,11 -0,02 -0,29 -0,31 -0,35 -0,02 0,02 -0,17 0,07 -0,48 -0,09 0,17 -0,03 0,15 -0,23 -0,05 -0,37 0,04 0,34 -0,23 0,07
16 -0,09 -0,41 0,22 -0,01 -0,12 0,21 -0,43 0,12 -0,07 -0,33 -0,01 -0,10 0,10 0,07 0,07 0,28 -0,16 -0,25 0,10 -0,13 -0,33
17 -0,22 0,01 0,34 0,46 -0,09 0,03 -0,47 0,17 -0,10 0,43 -0,02 -0,07 -0,01 0,22 0,21 0,12 0,01 -0,21 -0,12 1,26 0,17
18 -0,17 -0,02 -0,29 -0,03 0,43 0,02 -0,23 -0,06 -0,10 -0,02 -0,37 -0,10 0,29 -0,04 -0,21 -0,11 0,46 -0,17 0,49 -0,04 0,24
19 -0,39 0,26 0,41 -0,32 0,01 -0,25 0,79 0,12 0,17 -0,21 -0,53 0,19 -0,02 0,11 0,36 -0,24 -0,28 0,08 -0,26 0,29 -0,08
20 -0,05 0,24 0,09 -0,17 -0,13 -0,05 -0,41 0,59 0,13 0,00 -0,17 0,18 1,05 -0,25 0,05 -0,23 -0,22 -0,23 -0,26 1,12 -0,30
21 -0,10 0,22 -0,01 -0,18 0,18 -0,09 -0,47 0,01 -0,15 -0,26 -0,26 -0,20 0,20 0,02 0,05 0,01 0,01 0,30 0,99 -0,07 -0,24
22 0,28 1,07 0,19 0,03 -0,32 -0,14 -0,10 0,17 0,05 -0,33 -0,19 0,05 -0,11 0,04 -0,07 -0,34 -0,28 0,14 0,42 -0,35 -0,15
23 -0,15 -0,11 -0,10 -0,09 -0,49 -0,05 -0,17 0,35 0,21 0,69 -0,23 -0,16 -0,11 0,35 -0,19 -0,09 -0,47 0,11 0,44 -0,39 0,02
24 0,06 -0,51 -0,20 0,05 -0,05 0,00 -0,22 -0,35 0,46 -0,09 0,45 0,03 -0,01 -0,19 0,22 0,32 -0,10 0,25 0,03 -0,12 -0,22
25 0,07 -0,25 0,07 0,19 0,04 0,05 0,13 -0,56 0,05 0,04 0,20 0,15 -0,46 -0,12 -0,04 0,92 -0,02 -0,05 0,45 -0,04 0,11
26 0,06 -0,35 -0,08 -0,13 -0,19 0,24 -0,09 -0,08 -0,16 0,89 -0,20 -0,16 0,13 0,13 0,00 0,20 0,11 0,28 0,12 -0,21 0,10
27 -0,44 -0,12 0,90 0,20 -0,01 -0,22 -0,05 0,29 -0,50 0,56 0,04 -0,09 0,02 -0,27 -0,05 -0,19 -0,05 -0,18 -0,42 0,10 -0,11
28 -0,19 -0,38 0,09 0,01 0,56 -0,19 0,64 -0,01 -0,03 0,56 -0,13 -0,01 0,02 -0,53 0,31 0,04 0,45 0,06 -0,11 0,12 0,26
29 -0,17 -0,06 0,10 0,22 0,27 0,08 0,16 -0,04 -0,12 -0,25 0,95 -0,11 -0,28 -0,30 0,15 -0,24 0,03 -0,12 -0,16 -0,29 -0,09
30 -0,09 0,16 -0,01 -0,20 -0,20 -0,39 0,03 0,01 0,04 0,09 0,36 -0,33 -0,25 0,24 -0,22 -0,48 -0,29 0,13 0,05 0,51 0,48
31 -0,19 -0,30 0,14 -0,18 0,40 -0,12 -0,12 -0,18 -0,18 -0,05 0,18 0,04 0,14 -0,20 -0,22 0,18 -0,09 -0,10 -0,09 0,48 -0,23
32 0,23 -0,04 -0,11 -0,06 -0,26 -0,08 0,63 0,14 -0,08 -0,15 0,33 -0,15 -0,37 -0,05 -0,07 -0,04 -0,18 0,31 -0,11 -0,25 -0,20
33 0,00 -0,38 -0,43 -0,12 -0,04 0,53 0,93 -0,45 -0,14 -0,21 -0,27 0,58 -0,17 0,48 -0,34 -0,24 -0,16 0,00 0,62 -0,08 -0,11
34 -0,20 -0,47 -0,20 0,22 0,15 0,01 -0,58 -0,15 -0,07 -0,19 0,76 -0,13 0,03 0,13 -0,11 0,08 0,49 0,11 0,42 0,02 -0,06
35 0,20 0,64 0,12 0,15 0,43 -0,24 -0,25 -0,01 0,17 0,19 1,16 0,28 0,34 -0,17 0,39 0,12 0,28 0,07 -0,28 -0,21 0,08
36 -0,11 0,54 0,29 -0,07 0,11 0,29 -0,05 0,40 -0,13 0,16 -0,52 -0,14 0,00 0,03 0,56 0,28 0,66 -0,01 -0,46 -0,18 0,15
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EK 3'iin Devanm

Aylar DGATE DMRYO DMSAS DENiZ DENTA DESA DOBUR DYHOL DOAS ECYAP ECBYO EFES EPLAS EGDIS EGYO EMKEL EMNIS EMSAN ERBOS ERSU ESCOM
1 0,62 -0,10 -0,04 -0,17 -0,25 -0,09 -0,17 -0,42 -0,06 -0,16 -0,21 0,11 -0,19 -0,18 -0,07 0,58 -0,06 0,07 0,51 -0,06 -0,20
2 -0,08 -0,38 -0,01 0,02 0,10 0,05 0,22 -0,13 -0,06 -0,04 0,07 0,15 -0,57 0,11 0,35 -0,30 0,06 -0,67 0,02 1,41 0,29
3 -0,02 0,03 0,00 -0,10 0,42 -0,04 -0,03 -0,32 -0,16 -0,26 0,17 0,26 -0,01 0,03 -0,13 0,11 0,30 -0,36 -0,14 -0,10 0,01
4 -0,18 0,15 0,29 0,51 -0,24 -0,05 -0,18 -0,19 -0,11 -0,10 -0,26 0,04 1,44 -0,04 -0,15 -0,54 -0,25 -0,34 -0,05 0,58 -0,02
5 -0,41 0,02 -0,19 -0,07 -0,04 -0,08 -0,27 -0,10 -0,21 0,04 0,03 -0,17 0,13 2,15 -0,05 -0,38 -0,20 -0,16 -0,29 0,12 -0,62
6 -0,18 -0,25 -0,14 -0,12 -0,58 -0,23 0,27 -0,18 -0,11 -0,16 -0,18 0,02 -0,17 -0,17 -0,54 -0,12 0,01 -0,04 -0,20 0,15 -0,41
7 0,04 -0,15 -0,28 0,14 -0,40 -0,01 -0,30 0,93 -0,15 0,19 -0,10 -0,51 0,02 -0,02 -0,35 0,43 0,21 0,77 0,11 -0,19 -0,06
8 -0,04 -0,23 -0,08 0,22 -0,14 -0,25 -0,04 0,09 0,10 0,03 0,49 -0,50 -0,22 -0,21 -0,06 -0,30 -0,02 0,03 -0,17 0,39 -0,41
9 0,46 0,03 -0,13 0,17 -0,24 0,11 -0,49 -0,13 -0,14 0,02 0,47 -0,16 -0,24 0,19 0,06 -0,01 0,41 -0,08 -0,08 -0,62 0,29
10 -0,17 -0,17 0,43 0,00 0,29 -0,09 -0,59 0,42 -0,14 -0,07 0,42 0,10 -0,09 0,02 -0,22 0,27 0,21 -0,22 0,23 -0,81 -0,20
11 -0,07 0,13 0,04 -0,01 0,25 -0,14 -0,03 -0,14 -0,02 -0,25 -0,04 -0,07 0,58 0,01 -0,16 -0,02 -0,25 -0,11 0,23 0,00 0,07
12 -0,21 0,21 -0,18 0,08 0,05 -0,04 -0,33 -0,04 0,18 -0,25 0,87 0,02 0,59 0,19 0,87 -0,11 0,18 -0,21 -0,30 -0,03 0,10
13 -0,11 -0,16 0,09 0,01 0,34 0,08 0,03 0,33 -0,10 0,09 1,46 0,47 0,09 -0,03 0,41 0,11 -0,01 -0,14 -0,27 0,36 -0,21
14 0,08 0,26 -0,37 0,23 0,02 0,00 0,22 0,32 0,07 -0,23 -0,36 0,20 0,44 -0,04 -0,24 0,07 0,21 0,46 -0,01 -0,10 -0,04
15 -0,14 0,22 -0,42 -0,14 0,04 0,01 0,34 0,13 -0,05 0,19 -0,27 -0,28 -0,19 0,42 -0,02 0,02 -0,30 0,01 0,06 0,25 -0,28
16 0,51 0,17 -0,10 0,18 -0,19 0,05 0,04 0,87 -0,07 0,37 0,33 0,49 0,03 0,30 -0,24 0,02 -0,16 -0,06 -0,23 0,21 0,21
17 0,01 0,53 0,00 0,05 0,05 -0,17 -0,39 0,78 0,27 -0,15 0,03 -0,28 -0,19 0,06 0,02 1,07 0,02 -0,15 0,17 -0,10 1,04
18 0,02 -0,21 -0,10 0,06 0,74 -0,08 -0,09 0,36 0,30 0,14 0,05 -0,05 -0,19 -0,22 0,33 -0,03 -0,08 -0,35 0,42 -0,15 0,17
19 -0,07 -0,04 -0,09 0,08 0,06 0,10 -0,27 -0,09 -0,02 0,25 -0,05 0,26 0,21 -0,25 0,39 -0,18 -0,12 0,00 0,01 -0,27 -0,13

20 0,01 -0,08 0,32 0,16 -0,15 0,16 0,88 -0,17 0,15 -0,08 0,03 0,71 -0,24 -0,21 0,19 1,20 0,33 -0,48 0,69 0,16 0,03
21 -0,08 -0,17 0,35 -0,10 0,28 0,01 0,29 -0,12 0,11 -0,15 -0,28 -0,03 -0,10 0,07 0,20 0,88 0,01 0,06 -0,25 0,82 0,10
22 0,01 0,09 -0,24 -0,06 0,07 -0,03 0,32 -0,19 0,04 -0,11 0,11 -0,03 0,41 0,55 0,78 -0,58 0,17 0,53 -0,01 -0,03 -0,33
23 0,15 -0,10 -0,07 -0,06 -0,31 -0,06 -0,25 -0,04 0,31 0,04 -0,52 0,75 0,39 -0,13 0,77 -0,18 -0,07 -0,30 -0,05 -0,18 0,25
24 0,16 0,50 -0,20 -0,01 0,20 0,04 -0,02 -0,05 -0,43 -0,12 -0,45 0,37 -0,07 0,01 -0,44 -0,01 -0,29 0,17 0,06 0,04 -0,17
25 0,04 0,49 0,02 0,00 -0,05 -0,22 0,58 0,09 -0,23 -0,06 -0,15 -0,41 -0,16 0,07 -0,18 -0,06 -0,18 0,30 -0,04 0,06 0,53
26 -0,12 0,08 0,21 -0,14 0,17 -0,15 -0,52 -0,24 -0,04 0,20 -0,24 -0,28 -0,18 -0,57 -0,03 -0,15 -0,39 -0,10 -0,11 -0,32 0,35
27 0,09 -0,40 0,70 -0,11 -0,07 -0,11 0,01 0,09 0,01 0,03 0,08 0,05 0,10 -0,37 -0,11 -0,26 0,00 -0,21 -0,07 0,00 0,25
28 -0,01 -0,48 0,01 -0,16 0,37 0,01 -0,05 -0,59 0,07 0,35 0,13 -0,21 -0,11 -0,21 -0,23 0,29 0,27 0,62 0,11 0,01 -0,08
29 -0,14 -0,19 0,03 0,01 -0,20 -0,11 1,05 -0,45 0,06 -0,30 0,10 -0,11 0,15 -0,04 -0,22 -0,28 1,80 0,47 0,13 0,09 -0,03
30 -0,05 -0,13 0,69 0,06 -0,10 0,11 -0,24 0,08 -0,25 -0,11 0,06 -0,13 0,20 -0,21 0,21 0,16 -0,36 -0,04 0,03 -0,01 -0,31
31 -0,03 0,59 0,33 -0,03 -0,26 -0,13 0,15 -0,45 -0,14 -0,09 -0,10 0,04 0,24 -0,15 -0,33 -0,38 -0,03 -0,38 -0,10 0,37 -0,28
32 -0,34 0,25 -0,52 0,28 0,08 -0,15 -0,23 -0,11 0,12 -0,44 -0,06 -0,33 0,45 0,18 -0,07 -0,53 0,34 0,29 -0,15 -0,24 0,36
33 -0,52 0,10 -0,15 0,02 0,18 -0,04 0,10 0,43 -0,12 -0,13 -0,04 0,37 -0,09 0,20 -0,57 -0,38 -0,35 0,03 0,09 -0,04 -0,05
34 0,07 0,17 0,07 -0,04 -0,12 -0,05 -0,35 0,21 0,05 -0,02 0,16 -0,59 0,14 -0,16 -0,56 -0,48 -0,46 0,51 -0,46 -0,14 0,38
35 0,02 -0,17 -0,10 -0,06 0,32 0,37 0,76 -0,04 -0,01 0,67 1,44 -0,48 -0,17 0,01 0,64 0,07 -0,31 0,11 0,03 -0,09 -0,05
36 0,21 -0,35 -0,03 0,02 0,00 -0,23 0,51 -0,47 0,11 -0,26 -0,05 0,00 -0,19 -0,22 -0,63 0,19 -0,05 -0,07 -0,10 0,15 -0,30
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EK 3'iin Devanm

Aylar ESEMS EURYO EVNYO EVREN FVORi FENER FNSYO FRiGO GSRAY GRNYO GDKYO GEREL GEDiZ GLMDE GOLDS GOLTS GSDHO GUMUS GUSGR SAHOL HLKSG

1 -0,37 -0,20 -0,06 0,70 0,24 0,30 -0,30 0,14 -0,09 0,03 0,01 0,33 1,76 0,00 0,22 0,35 -0,18 0,18 -0,22 0,04 -0,12
2 -0,06 -0,22 -0,03 -0,01 -0,05 0,00 -0,17 -0,16 0,01 -0,03 0,18 0,22 -0,15 -0,48 0,95 -0,03 1,48 -0,15 -0,23 0,09 -0,06
3 -0,21 -0,02 -0,20 0,07 -0,19 0,08 -0,02 0,30 -0,39 0,15 -0,03 0,24 -0,35 -0,17 -0,34 0,09 0,89 -0,17 0,19 0,22 0,07
4 -0,20 0,22 -0,06 -0,39 -0,70 -0,27 -0,15 0,03 0,10 0,14 -0,01 0,17 -0,29 -0,40 -0,15 -0,24 -0,27 -0,08 0,64 0,23 0,34
5 0,54 1,04 0,11 -0,06 -0,47 0,02 0,21 -0,35 -0,03 -0,17 0,66 0,61 0,13 0,21 0,17 -0,15 0,00 0,02 0,35 -0,08 0,07
6 -0,25 -0,35 0,13 -0,33 0,12 0,15 0,15 0,00 0,23 -0,17 0,28 -0,32 -0,24 0,28 0,04 -0,20 -0,03 0,07 -0,02 0,09 -0,03
7 -0,10 -0,24 -0,11 -0,20 -0,20 -0,10 -0,08 0,01 -0,02 -0,05 0,06 -0,33 0,44 -0,43 -0,08 -0,09 0,03 -0,02 0,10 -0,43 0,45
8 0,49 -0,26 0,02 0,16 0,87 -0,12 0,42 -0,16 0,05 -0,02 -0,07 1,25 -0,04 0,11 -0,13 0,62 -0,12 0,08 -0,38 0,04 -0,22
9 -0,03 0,13 0,05 -0,24 0,05 -0,18 0,07 -0,04 -0,26 0,21 0,30 -0,27 -0,08 0,26 0,21 -0,23 -0,31 -0,20 -0,09 0,14 -0,25
10 -0,23 -0,03 0,03 -0,03 0,00 0,01 0,25 0,24 -0,20 0,02 0,42 -0,10 0,51 0,08 -0,28 -0,10 0,11 -0,19 -0,34 0,45 -0,28
11 -0,15 -0,16 -0,19 0,25 0,16 -0,23 -0,02 0,23 -0,14 0,07 -0,39 0,06 0,11 -0,44 0,02 0,37 -0,44 -0,03 -0,06 -0,22 -0,01
12 0,02 0,13 -0,18 0,18 -0,22 0,26 -0,12 -0,30 0,20 0,16 -0,13 -0,22 -0,06 -0,21 -0,54 0,08 -0,04 -0,41 0,12 -0,10 0,28
13 0,31 0,10 -0,22 -0,26 -0,11 -0,04 -0,12 -0,29 0,15 -0,17 -0,08 -0,24 -0,16 -0,23 -0,53 0,17 -0,71 -0,18 -0,14 0,02 -0,02
14 -0,31 0,26 0,09 -0,30 -0,47 -0,06 0,12 -0,10 -0,12 0,06 0,07 -0,25 0,02 0,03 0,00 -0,10 -0,22 -0,04 0,11 -0,48 0,23
15 0,19 0,23 -0,08 -0,20 0,22 0,13 -0,16 0,11 0,39 -0,33 0,00 0,11 -0,17 -0,21 -0,05 -0,36 -0,09 0,38 0,19 -0,20 0,13
16 -0,02 -0,29 0,25 0,01 0,82 0,05 0,57 -0,36 0,05 -0,10 -0,18 -0,03 0,21 0,21 0,00 0,24 -0,40 -0,09 0,02 -0,07 -0,18
17 0,01 -0,17 -0,24 -0,15 0,09 -0,02 -0,04 0,13 0,08 0,13 0,13 -0,09 -0,19 0,13 0,19 -0,01 0,17 -0,20 -0,07 0,20 -0,11
18 0,30 0,01 -0,03 0,23 -0,06 0,18 -0,02 0,05 -0,11 0,44 -0,23 -0,19 0,08 -0,06 -0,03 0,15 0,23 0,07 -0,20 -0,24 -0,18
19 -0,01 -0,05 -0,16 0,14 0,05 -0,01 -0,04 -0,17 0,18 -0,25 0,04 -0,02 0,18 0,06 0,12 0,05 -0,03 -0,10 -0,22 -0,03 0,19
20 0,08 -0,34 0,08 -0,08 0,48 -0,12 -0,12 0,49 0,06 -0,17 -0,31 -0,22 -0,06 0,09 0,01 -0,05 0,00 -0,50 0,27 0,86 -0,24
21 -0,11 -0,01 0,17 0,42 -0,33 0,05 -0,04 -0,02 -0,13 0,10 -0,50 0,10 -0,29 0,76 0,06 0,02 0,09 -0,24 -0,17 0,09 -0,16
22 -0,17 -0,22 0,01 0,18 0,15 0,09 -0,40 0,02 -0,08 -0,32 -0,06 -0,04 -0,08 -0,21 -0,10 -0,02 -0,07 -0,10 0,47 -0,07 -0,08
23 -0,05 0,28 0,33 0,27 -0,30 0,07 -0,16 -0,19 0,40 -0,35 -0,14 -0,21 -0,09 0,18 0,05 0,22 -0,24 -0,25 0,11 0,03 0,32
24 0,13 -0,20 0,05 -0,12 0,06 -0,05 0,14 0,16 0,47 -0,20 0,00 -0,11 -0,31 -0,26 0,61 0,02 0,12 0,00 0,07 -0,13 0,45
25 -0,08 -0,16 0,01 -0,08 0,51 -0,04 0,41 -0,11 -0,09 0,15 -0,04 0,09 -0,16 0,28 0,15 -0,11 0,74 0,28 0,30 0,31 0,43
26 0,18 -0,11 -0,06 0,02 -0,20 0,11 -0,09 -0,13 0,24 -0,23 0,31 -0,07 0,06 0,17 0,01 -0,17 0,21 0,10 -0,06 0,22 -0,05
27 0,03 0,53 -0,02 -0,19 -0,15 0,08 -0,24 0,00 -0,20 -0,08 0,10 -0,03 0,18 0,02 -0,02 0,32 -0,21 -0,26 0,23 0,44 -0,09
28 0,14 -0,17 -0,16 0,00 -0,06 -0,04 0,04 0,14 -0,10 0,23 0,01 -0,06 0,00 -0,02 0,10 0,06 -0,07 0,21 -0,05 0,23 -0,17
29 -0,10 -0,21 -0,05 0,46 -0,45 -0,04 -0,33 0,22 0,11 0,18 0,07 -0,09 0,54 0,05 -0,42 0,64 0,05 -0,23 -0,02 0,00 -0,11
30 0,09 0,04 -0,05 0,34 0,16 -0,07 -0,40 -0,11 0,20 -0,21 0,07 -0,02 -0,30 -0,06 -0,02 -0,09 -0,20 -0,08 -0,10 0,87 0,11
31 -0,08 0,51 -0,26 0,17 0,19 -0,07 -0,22 -0,16 -0,01 0,19 -0,25 0,15 -0,09 0,03 -0,15 0,15 -0,13 0,46 0,10 -0,05 0,03
32 -0,36 0,33 -0,02 -0,23 -0,13 -0,10 -0,09 0,08 -0,10 -0,21 0,61 0,12 -0,38 -0,16 0,27 -0,06 -0,20 0,46 -0,06 -0,41 -0,18
33 -0,21 0,30 -0,21 -0,11 0,79 0,04 -0,04 0,00 0,07 -0,05 0,10 -0,09 -0,12 -0,40 -0,12 -0,14 0,18 -0,01 0,17 0,20 0,33
34 0,43 -0,07 0,14 0,09 0,11 -0,16 -0,15 -0,41 0,23 0,36 -0,05 -0,06 -0,05 -0,13 0,21 -0,07 -0,09 0,30 0,24 -0,21 0,17
35 0,16 -0,34 -0,10 -0,36 -0,10 0,03 0,33 -0,11 -0,36 0,38 0,14 -0,03 -0,28 0,14 -0,12 -0,40 0,14 0,28 0,14 -0,16 0,02
36 0,02 0,06 -0,13 -0,24 -0,16 -0,11 0,19 0,23 0,24 0,31 0,18 0,05 -0,21 0,56 0,03 -0,15 -0,18 0,73 -0,05 -0,05 -0,07
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EK 3'iin Devanm

Aylar HZNDR HDFYO IHLAS iDAS IHEVA IHFIN IHGYO INDES INFYO IBTYO IMYAY IPMAT iSGYO iSGEN ISGSY iSYAT KAPLM KRDMD KAREL KARSN KRTEK

1 0,39 -0,08 -0,49 0,22 0,35 -0,01 0,84 0,02 0,89 0,27 0,14 0,10 1,52 0,18 -0,18 0,13 -0,06 0,72 -0,02 -0,21 -0,04
2 0,27 0,06 -0,61 0,25 0,58 0,48 0,06 -0,03 -0,34 -0,17 -0,02 0,56 0,14 0,21 0,04 -0,16 0,45 -0,20 -0,23 0,27 -0,08
3 0,01 0,31 -0,26 -0,26 -0,02 0,28 -0,44 -0,09 -0,09 -0,25 0,57 0,99 -0,42 0,29 -0,26 0,03 -0,24 -0,49 -0,02 -0,17 -0,12
4 -0,07 -0,09 0,19 -0,33 -0,02 -0,22 -0,26 -0,10 -0,01 -0,10 -0,19 -0,14 -0,27 -0,12 0,07 -0,11 -0,10 -0,29 -0,14 -0,08 0,37
5 -0,27 -0,10 0,36 0,07 -0,30 0,46 -0,01 -0,18 0,05 -0,09 -0,06 -0,28 -0,05 -0,06 -0,07 0,22 0,50 -0,27 -0,08 -0,08 0,23
6 -0,10 0,08 0,79 0,79 -0,06 0,01 -0,04 0,14 -0,09 -0,05 -0,32 -0,79 -0,03 0,14 -0,20 0,11 -0,01 -0,27 0,13 -0,17 0,15
7 0,27 0,05 0,14 0,04 -0,04 0,17 -0,20 -0,27 0,08 0,19 0,03 -0,45 -0,12 -0,33 -0,04 -0,06 -0,30 -0,28 -0,02 0,04 0,16
8 0,17 -0,22 0,07 -0,18 0,36 -0,11 -0,15 0,18 -0,15 0,06 0,06 -0,22 -0,15 0,23 0,10 0,40 -0,26 -0,19 0,20 -0,11 -0,23
9 0,23 0,00 -0,23 -0,17 -0,12 -0,22 0,31 -0,10 -0,14 -0,20 -0,24 -0,46 0,33 -0,56 0,07 -0,01 -0,18 0,20 0,13 -0,16 -0,04
10 0,15 -0,18 -0,06 -0,01 0,03 -0,13 -0,21 -0,12 -0,22 -0,06 -0,12 0,88 -0,22 -0,44 -0,05 0,34 0,03 0,34 0,03 -0,36 -0,10
11 0,09 0,01 0,28 -0,27 0,17 -0,01 0,01 0,03 0,14 0,10 0,41 -0,04 0,09 -0,09 -0,06 0,14 -0,15 -0,34 -0,18 -0,48 -0,18
12 0,35 -0,16 1,63 0,15 0,39 -0,15 -0,60 -0,02 -0,05 0,04 -0,16 -0,07 -0,46 -0,23 -0,18 0,01 -0,01 0,42 0,10 -0,05 0,29
13 -0,27 0,21 0,81 -0,34 -0,37 0,34 -0,53 -0,01 -0,04 -0,13 -0,09 0,23 -0,41 -0,14 -0,08 -0,12 0,06 -0,20 -0,17 -0,26 -0,23
14 -0,12 -0,18 -0,13 0,01 -0,14 -0,04 -0,17 0,07 0,19 -0,19 -0,22 -0,05 -0,11 0,19 0,33 -0,22 -0,16 -0,14 -0,04 0,02 -0,13
15 -0,17 -0,11 -0,12 1,13 0,04 0,03 -0,12 -0,05 -0,21 0,03 -0,28 -0,08 -0,13 -0,12 -0,05 -0,05 0,31 0,86 0,01 0,06 0,29
16 0,28 -0,12 -0,33 0,45 -0,45 0,00 0,00 -0,13 -0,07 0,01 -0,20 -0,21 -0,08 0,10 0,05 0,19 0,18 0,24 -0,33 0,37 0,23
17 0,06 -0,04 0,17 0,08 0,05 -0,30 -0,17 0,14 -0,10 -0,18 -0,32 0,85 0,28 -0,09 0,11 -0,13 -0,03 0,03 -0,01 0,02 -0,25
18 0,10 0,04 -0,23 -0,17 -0,12 -0,05 0,19 0,15 -0,07 0,14 -0,21 0,66 -0,11 0,21 -0,01 0,08 -0,06 -0,27 -0,20 0,06 -0,28
19 -0,13 0,12 -0,11 0,74 0,42 -0,31 0,12 0,10 -0,14 -0,22 -0,04 0,14 0,14 -0,29 0,22 -0,03 -0,24 1,51 0,07 -0,02 -0,21
20 0,05 0,26 0,16 0,06 0,21 -0,24 0,04 0,13 -0,01 0,06 0,25 -0,36 -0,11 0,05 -0,17 0,00 -0,03 0,44 -0,14 -0,35 0,20
21 0,02 0,08 -0,26 -0,45 -0,19 0,14 0,06 0,06 0,08 -0,06 -0,15 0,02 0,03 0,84 -0,11 0,19 -0,18 -0,45 -0,17 0,12 -0,22
22 0,15 -0,10 0,03 -0,26 0,08 0,25 0,16 0,21 0,43 0,11 -0,03 0,04 -0,12 0,06 -0,14 -0,44 -0,01 -0,09 -0,11 0,84 0,23
23 -0,19 -0,03 0,37 0,00 -0,18 0,07 -0,16 0,15 0,05 0,25 0,10 -0,39 -0,03 -0,12 0,01 0,02 0,11 -0,10 0,17 0,06 0,32
24 -0,22 -0,01 0,06 -0,10 -0,48 -0,11 1,93 -0,31 -0,40 0,16 -0,49 0,02 0,76 -0,14 -0,03 -0,17 0,15 -0,26 -0,26 -0,18 -0,10
25 -0,09 0,56 -0,29 0,06 -0,19 0,52 0,06 -0,38 0,02 0,13 -0,31 -0,16 -0,02 0,10 0,08 0,29 -0,04 -0,08 -0,24 0,00 0,40
26 -0,37 -0,24 -0,21 -0,12 0,30 -0,40 0,04 -0,10 0,04 0,08 0,23 0,11 -0,12 -0,35 -0,19 -0,19 -0,05 -0,10 0,04 0,01 0,08
27 -0,03 -0,15 -0,01 0,31 0,57 -0,39 -0,13 0,18 -0,32 -0,17 0,31 -0,02 -0,02 0,10 -0,12 -0,18 -0,16 0,59 -0,01 -0,37 0,06
28 0,00 -0,35 0,25 -0,20 0,06 -0,25 0,16 -0,14 -0,14 -0,08 -0,17 0,17 0,07 -0,14 -0,08 -0,07 -0,18 -0,41 0,27 0,05 -0,15
29 0,21 -0,05 -0,26 -0,22 -0,38 0,07 -0,35 0,25 -0,16 -0,03 -0,03 -0,11 -0,37 0,12 -0,06 -0,23 -0,41 -0,11 0,08 -0,11 -0,08
30 -0,11 -0,21 0,17 -0,56 0,21 -0,03 0,03 -0,19 -0,01 -0,13 0,08 0,08 -0,02 -0,02 0,06 -0,33 0,05 -0,60 0,43 0,30 -0,06
31 -0,06 0,18 0,04 -0,50 -0,31 -0,13 -0,24 -0,06 -0,04 0,11 0,00 -0,24 -0,13 0,20 -0,08 -0,20 0,02 -0,53 -0,03 0,08 0,08
32 -0,14 -0,08 0,00 0,25 0,14 0,23 0,09 -0,20 0,35 -0,13 -0,22 0,20 0,12 -0,11 0,20 0,11 0,67 -0,06 0,29 0,14 -0,22
33 -0,48 -0,19 0,34 -0,49 -0,35 0,31 0,37 -0,05 -0,28 -0,27 0,13 0,02 -0,04 0,18 0,04 0,03 -0,17 -0,39 0,12 0,21 0,21
34 -0,43 -0,03 0,13 0,16 -0,04 -0,32 0,67 0,08 -0,06 -0,02 -0,09 -0,24 0,28 -0,42 -0,04 -0,14 -0,19 -0,11 -0,05 -0,24 -0,02
35 -0,04 0,07 0,01 0,02 0,36 0,03 -0,37 -0,09 -0,18 -0,25 -0,05 0,20 -0,10 0,08 -0,10 0,30 -0,01 0,49 0,62 -0,35 0,55
36 -0,12 -0,16 -0,19 0,20 0,93 -0,07 0,94 0,33 -0,02 0,92 0,64 0,00 0,16 0,30 0,00 0,36 -0,35 -0,14 0,12 0,06 -0,19
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EK 3'iin Devanm

Aylar KERVT KiPA KLMSN KNFRT KOZAD KRSTL LiNK LiOYS LOGO MRBYO MZHLD MEGES MNDRS MEMSA MERKO MRTGG MTEKS METUR METYO MiPAZ MDRNU

1 0,98 0,18 0,00 0,04 0,56 -0,21 0,12 -0,38 1,59 0,02 -0,08 0,09 -0,10 -0,23 0,02 0,55 -0,27 0,33 -0,14 -0,66 0,18
2 0,00 -0,19 -0,10 -0,35 -0,10 -0,06 -0,72 0,07 -0,06 -0,14 1,37 -0,27 0,91 -0,15 -0,11 -0,14 0,25 0,72 -0,32 -0,36 -0,14
3 -0,38 -0,37 -0,24 1,04 -0,12 -0,04 -0,48 -0,12 -0,24 -0,04 -0,25 0,13 -0,31 -0,22 -0,03 1,26 0,37 0,40 0,03 -0,45 -0,21
4 -0,31 -0,17 -0,20 0,19 -0,06 -0,24 0,10 -0,10 -0,02 0,10 -0,23 0,30 0,05 -0,46 -0,16 0,58 -0,04 -0,12 -0,12 -0,31 0,24
5 -0,31 0,55 -0,01 0,33 -0,24 0,25 -0,37 -0,16 -0,17 0,06 -0,41 -0,10 -0,61 -0,10 0,59 0,02 -0,14 0,25 0,65 -0,06 0,20
6 -0,01 0,38 -0,31 0,45 -0,22 -0,13 0,06 0,18 -0,09 0,11 -0,21 -0,18 -0,22 0,33 0,41 0,25 0,11 -0,19 -0,30 0,72 0,21
7 -0,08 0,35 0,04 -0,09 0,09 0,19 0,36 -0,27 -0,63 0,05 0,04 -0,34 0,38 0,22 0,16 -0,06 0,28 -0,09 0,13 0,12 0,05
8 -0,05 -0,09 0,41 0,06 0,08 0,41 0,37 -0,09 -0,52 0,00 0,39 0,01 -0,25 0,04 0,04 -0,66 -0,06 0,42 -0,21 -0,22 -0,03
9 0,65 0,19 0,58 -0,30 -0,09 0,89 0,89 -0,61 0,02 -0,09 -0,07 -0,43 -0,10 0,24 -0,16 0,28 -0,57 -0,19 -0,11 -0,08 -0,03
10 0,49 -0,44 -0,16 -0,08 -0,27 -0,35 -0,47 -0,47 -0,29 0,04 -0,04 -0,10 -0,15 -0,18 0,05 -0,38 0,10 0,09 0,07 -0,19 -0,13
11 -0,01 -0,29 0,09 -0,14 0,47 0,29 -0,03 -0,06 0,12 -0,03 0,17 0,42 0,05 -0,53 -0,37 -0,01 -0,17 -0,61 -0,07 0,10 -0,21
12 0,48 -0,03 -0,11 -0,13 -0,16 0,29 -0,19 -0,17 0,06 0,01 -0,57 0,52 0,33 -0,33 -0,21 -0,34 -0,27 -0,19 0,23 -0,27 -0,18
13 0,19 0,01 -0,40 -0,04 -0,02 -0,06 0,14 0,05 0,09 0,05 -0,38 -0,19 -0,20 -0,12 0,14 -0,14 0,22 -0,38 0,03 0,39 0,10
14 -0,05 -0,10 -0,34 0,18 0,75 -0,29 0,69 0,05 0,22 -0,16 -0,09 -0,02 -0,04 -0,29 -0,26 -0,17 0,73 0,11 0,01 0,92 -0,07
15 -0,36 0,21 -0,04 0,22 -0,31 -0,66 0,04 0,37 -0,10 -0,08 -0,15 0,04 -0,38 -0,23 0,02 -0,47 -0,06 -0,01 -0,11 0,38 0,14
16 -0,09 0,89 0,31 -0,08 -0,08 -0,24 -0,17 0,55 -0,02 0,00 -0,12 0,04 0,38 -0,04 0,31 0,16 0,18 -0,13 0,08 0,04 -0,03
17 0,02 0,00 -0,15 -0,22 0,03 -0,14 0,02 -0,09 -0,24 0,03 -0,08 -0,22 0,76 0,06 0,07 -0,12 0,59 -0,26 0,23 -0,30 0,04
18 -0,30 -0,17 0,09 -0,26 0,07 -0,13 0,22 0,24 0,26 -0,03 0,24 -0,03 0,28 0,16 -0,06 0,08 1,53 0,40 0,19 -0,03 -0,06
19 0,29 0,09 0,79 -0,09 -0,05 0,30 -0,31 -0,19 0,59 0,02 0,07 -0,04 -0,21 0,06 -0,28 0,33 -0,37 -0,04 -0,04 -0,39 -0,20
20 0,14 -0,15 0,31 -0,38 0,05 0,39 0,05 0,08 0,02 0,01 -0,19 -0,10 -0,04 0,38 0,01 -0,09 -0,41 0,12 -0,39 -0,16 0,24
21 -0,06 -0,10 0,02 -0,12 -0,19 -0,24 0,71 0,77 0,05 0,05 0,52 0,16 0,12 -0,38 0,01 -0,07 -0,17 0,42 -0,07 -0,01 -0,40
22 -0,31 0,27 -0,09 -0,03 -0,13 -0,02 0,88 0,01 -0,02 -0,25 -0,23 -0,08 -0,35 0,00 -0,14 0,04 -0,09 -0,27 -0,23 -0,35 -0,08
23 -0,25 0,33 -0,57 0,39 -0,17 -0,25 0,06 -0,03 0,07 -0,02 -0,12 -0,04 -0,01 0,42 0,46 -0,16 -0,04 -0,11 0,06 0,03 0,09
24 -0,19 0,04 -0,05 -0,03 0,12 -0,13 0,21 0,20 -0,26 0,00 0,21 -0,28 -0,16 0,14 0,36 0,01 0,16 -0,02 -0,11 0,27 0,33
25 0,12 0,11 0,74 0,15 0,40 0,47 -0,44 0,17 0,02 0,11 0,68 -0,10 0,24 -0,03 -0,12 -0,07 0,58 0,26 -0,18 0,18 -0,07
26 -0,14 0,60 0,44 0,11 -0,17 0,56 -0,21 -0,10 -0,07 0,19 0,18 -0,04 -0,19 0,02 0,26 -0,36 -0,47 0,09 -0,11 0,09 -0,11
27 0,18 0,50 0,55 -0,42 0,19 -0,01 0,17 -0,25 0,31 -0,06 0,32 0,00 0,22 0,47 -0,06 0,12 -0,17 -0,19 0,36 -0,24 0,46
28 0,12 -0,45 -0,15 -0,46 0,35 -0,09 -0,46 -0,10 0,12 0,29 0,19 0,64 -0,13 0,54 0,16 -0,26 -0,71 -0,25 -0,27 0,06 -0,30
29 0,30 -0,23 0,62 -0,12 0,18 0,60 0,04 0,15 0,09 -0,01 0,22 0,36 0,17 -0,42 -0,13 0,08 -0,54 -0,01 -0,35 0,05 -0,37
30 0,17 0,02 0,34 0,04 -0,09 0,28 -0,27 0,07 -0,25 0,15 -0,42 -0,05 -0,40 0,26 -0,14 -0,14 0,05 -0,21 0,42 -0,24 0,10
31 0,01 -0,14 -0,46 0,07 0,07 -0,51 0,53 0,12 0,11 0,21 -0,07 -0,19 0,03 0,05 -0,16 -0,33 -0,38 0,13 -0,16 -0,03 0,12
32 -0,05 -0,21 -0,11 -0,03 -0,09 0,13 -0,01 -0,15 -0,40 -0,16 -0,12 0,60 0,30 0,04 0,20 -0,06 0,42 0,06 0,21 0,12 0,22
33 0,04 -0,18 -0,05 0,23 -0,08 -0,18 -0,03 -0,17 0,02 0,07 0,02 0,63 -0,24 0,27 -0,03 0,22 0,84 -0,17 0,04 0,05 0,09
34 -0,19 0,06 -0,03 0,04 0,12 -0,03 -0,19 -0,43 0,36 0,11 -0,16 -0,39 0,54 -0,18 0,08 -0,24 -0,20 -0,03 0,30 0,75 0,20
35 -0,16 -0,28 -0,06 -0,27 0,52 -0,01 0,09 0,07 -0,28 0,30 -0,07 -0,16 -0,02 0,09 -0,03 -0,35 0,02 0,19 -0,05 0,22 -0,11
36 -0,16 0,16 -0,11 -0,02 0,00 -0,23 0,12 0,35 0,48 0,14 0,10 -0,04 -0,01 -0,21 -0,05 0,00 -0,24 0,67 0,17 -0,02 -0,20

308



EK 3'iin Devanm

Aylar MYZYO MUTLU NUHCM NUGYO OSGYO OTKAR OZFIN PRKTE PASTA PENGD PKART RANTL RAYSG RYSAS SANKO SELEC SELGD SERVE SVGSH SYBYO SILVR

1 2,29 -0,46 -0,25 0,63 0,35 0,15 -0,43 -0,30 -0,18 -0,07 -0,10 0,41 -0,10 0,37 -0,05 0,36 1,35 -0,17 0,13 -0,22 -0,16
2 0,36 -0,08 0,07 0,17 1,88 -0,20 0,39 -0,16 -0,14 -0,11 0,33 0,44 -0,01 -0,02 -0,23 -0,11 -0,60 -0,22 0,16 0,53 -0,27
3 1,60 -0,19 -0,17 -0,40 -0,19 0,19 0,08 -0,14 0,20 0,42 -0,11 -0,10 0,03 0,16 -0,58 -0,32 -0,05 0,06 -0,29 0,05 0,00
4 0,32 -0,39 -0,16 -0,23 -0,26 -0,08 0,21 -0,42 -0,48 0,58 0,31 0,09 -0,03 -0,11 -0,13 0,09 -0,11 -0,38 0,04 -0,08 -0,17
5 -0,55 -0,21 -0,02 0,10 -0,04 -0,26 0,33 -0,21 -0,33 -0,30 -0,07 -0,25 -0,14 -0,21 -0,17 -0,13 -0,13 -0,12 0,07 0,16 0,05
6 -0,05 0,34 -0,13 -0,06 -0,45 -0,17 0,14 -0,06 -0,06 -0,42 -0,05 -0,06 0,17 -0,14 0,20 -0,11 -0,05 -0,12 -0,06 0,08 -0,24
7 -0,57 1,26 0,01 0,04 -0,28 0,08 0,32 0,34 -0,01 -0,06 -0,24 -0,19 -0,49 0,01 0,39 0,06 -0,04 0,17 -0,05 -0,35 -0,06
8 -0,10 0,25 -0,29 0,03 -0,32 -0,27 -0,46 -0,38 -0,02 0,19 -0,20 -0,08 -0,18 -0,08 -0,08 -0,17 0,60 -0,11 -0,09 0,12 -0,19
9 0,02 -0,05 -0,05 0,45 -0,08 -0,11 -0,24 0,05 -0,09 -0,13 -0,07 0,09 0,08 0,05 0,10 -0,04 0,78 -0,14 -0,13 -0,06 -0,08
10 -0,27 -0,13 -0,48 -0,31 0,13 0,41 0,06 0,14 0,21 -0,15 0,24 -0,26 0,23 -0,20 -0,08 0,06 -0,03 0,35 -0,44 0,07 0,19
11 -0,02 -0,09 -0,47 -0,04 -0,09 0,13 -0,42 -0,59 0,17 0,46 0,07 -0,15 -0,14 0,00 0,09 -0,08 0,20 0,57 -0,18 -0,07 -0,08
12 0,07 -0,31 -0,04 -0,51 0,00 -0,29 -0,03 -0,44 -0,26 0,18 -0,12 0,40 -0,07 -0,10 -0,14 0,21 0,00 0,07 0,12 0,32 0,41
13 0,23 -0,14 -0,12 -0,41 0,21 -0,24 0,36 -0,20 0,05 0,04 -0,05 0,13 0,35 -0,06 0,05 -0,06 0,09 0,34 0,38 -0,17 -0,05
14 -0,29 0,35 0,16 -0,09 -0,31 -0,16 0,18 -0,13 -0,08 0,00 -0,25 -0,30 -0,52 0,15 0,80 0,16 0,81 0,05 0,11 0,12 -0,03
15 -0,27 -0,34 0,14 -0,38 0,24 0,09 -0,24 -0,45 0,26 -0,19 0,02 0,12 -0,45 -0,11 0,06 0,13 0,16 -0,04 -0,07 -0,16 -0,07
16 -0,16 -0,11 0,05 0,19 -0,22 -0,20 0,13 -0,04 0,21 -0,12 -0,01 -0,08 -0,07 0,25 -0,14 -0,07 0,40 -0,32 0,27 0,06 0,15
17 -0,03 0,73 0,19 0,25 0,13 0,41 0,30 0,39 0,27 0,40 0,00 0,89 -0,14 0,14 -0,02 -0,05 -0,27 0,64 -0,40 0,19 0,05
18 -0,14 -0,07 0,01 0,32 0,17 0,08 -0,17 -0,01 0,04 0,44 -0,18 -0,14 -0,09 0,09 0,08 0,07 -0,12 0,20 -0,34 -0,12 0,48
19 0,10 -0,09 -0,02 0,28 0,51 0,14 -0,25 0,00 0,08 0,01 0,15 0,13 -0,06 0,01 -0,36 -0,18 0,07 -0,51 -0,27 0,15 0,18
20 0,15 -0,27 0,07 0,02 -0,02 0,08 -0,10 -0,15 1,19 0,01 -0,04 -0,05 0,21 -0,04 0,00 -0,01 -0,45 -0,19 -0,04 0,47 -0,27
21 -0,09 -0,06 0,10 0,11 -0,04 0,61 0,14 -0,13 -0,06 0,29 0,04 -0,33 0,10 -0,14 -0,11 0,02 -0,19 0,17 -0,30 0,20 0,04
22 0,13 0,38 0,63 -0,27 0,84 0,00 -0,10 -0,19 -0,49 0,29 -0,28 0,42 -0,19 0,07 0,49 -0,24 0,18 0,14 -0,26 -0,06 -0,01
23 0,47 -0,17 0,11 -0,02 0,40 -0,33 0,59 0,52 -0,13 -0,57 -0,19 0,25 0,10 0,20 -0,01 0,15 0,09 -0,10 -0,06 0,14 0,03
24 0,12 0,02 -0,23 0,73 -0,44 -0,14 -0,11 0,46 0,01 -0,04 -0,23 0,05 -0,03 -0,17 0,33 -0,15 0,24 0,07 0,26 0,02 0,21
25 0,07 0,18 0,15 -0,05 -0,28 -0,08 0,24 0,46 0,04 0,10 0,02 -0,16 -0,07 -0,02 -0,14 -0,02 -0,12 0,52 -0,10 -0,14 -0,66
26 -0,08 -0,18 0,14 -0,14 0,22 -0,13 -0,27 -0,22 -0,03 0,00 -0,14 -0,09 0,30 -0,11 -0,04 -0,04 0,06 -0,40 0,89 -0,30 -0,15
27 -0,19 0,31 -0,24 -0,07 -0,39 -0,06 -0,12 0,82 -0,14 -0,13 0,35 0,01 0,44 -0,05 -0,19 -0,21 -0,25 0,04 -0,15 0,95 0,16
28 -0,15 0,09 0,25 0,13 -0,09 0,48 0,05 1,51 0,30 0,02 -0,24 0,10 0,51 0,06 0,08 -0,01 0,03 -0,59 -0,19 0,89 -0,28
29 -0,01 0,02 -0,04 -0,42 -0,15 0,73 -0,21 -0,54 -0,11 0,36 -0,05 -0,11 0,16 -0,04 0,14 0,07 -0,62 -0,52 -0,19 -0,12 -0,45
30 0,14 -0,15 0,21 0,07 0,25 0,06 -0,10 0,11 -0,07 -0,11 -0,10 0,11 0,90 -0,15 -0,06 -0,27 -0,52 0,06 0,19 3,29 0,34
31 0,12 -0,21 0,01 -0,14 -0,25 0,10 0,61 0,62 -0,55 0,06 -0,12 0,30 0,71 0,03 1,10 -0,28 -0,01 -0,27 0,12 -0,53 -0,08
32 0,18 -0,08 0,30 0,40 0,03 -0,01 0,26 -0,24 -0,54 -0,37 0,07 0,01 -0,40 -0,36 0,12 0,16 -0,35 0,16 -0,05 -0,32 0,30
33 -0,08 -0,02 -0,16 -0,21 -0,50 0,13 -0,03 2,55 0,01 -0,36 -0,08 -0,33 0,03 -0,68 -0,19 0,22 0,11 -0,01 0,03 -0,04 0,02
34 -0,15 0,20 0,18 0,27 -0,46 -0,32 0,14 0,23 -0,21 -0,31 0,42 -0,10 -0,17 -0,08 -0,03 0,39 0,18 0,10 0,40 0,23 0,26
35 0,27 0,13 -0,32 -0,15 0,09 -0,13 0,45 1,06 0,05 -0,45 0,21 0,12 0,24 0,07 0,25 0,12 -0,06 0,60 -0,51 0,26 0,10
36 -0,40 -0,21 0,30 0,01 -0,34 -0,11 -0,15 0,00 0,21 0,47 0,15 -0,29 -0,04 0,17 -0,17 0,14 0,17 0,26 -0,20 0,34 0,33
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EK 3'iin Devanm

Aylar  SODAS SKTAS SNPAM SEKFK SKPLC SKBNK TACYO TACYO TKSYO TEKTU TPFAC TOPFN TPBNK TSPOR TUKAS TCELL TUMTK TEBNK TTRAK VAKBN UKIM

1 0,13 0,40 0,01 -0,07 -0,31 -0,20 -0,15 -0,03 -0,21 0,96 -0,27 0,04 -0,01 -0,05 -0,02 -0,17 -0,38 -0,06 -0,16 0,26 0,00
2 -0,14 -0,12 -0,19 -0,10 -0,23 0,18 -0,25 -0,17 -0,01 -0,45 -0,41 -0,13 -0,03 0,07 -0,06 -0,06 0,00 -0,31 0,09 -0,04 0,60
3 -0,09 -0,17 0,48 -0,08 -0,09 -0,15 -0,13 -0,19 -0,42 -0,08 0,07 -0,08 -0,46 -0,12 0,18 -0,29 -0,10 0,08 -0,07 0,05 -0,11
4 -0,21 -0,03 0,88 -0,20 0,04 0,21 0,01 0,08 0,11 -0,66 0,00 -0,29 -0,40 0,04 0,47 -0,07 0,05 -0,16 -0,11 0,02 -0,04
5 0,28 -0,20 -0,08 0,01 -0,04 0,25 0,39 0,62 0,14 -0,44 0,90 -0,05 -0,14 -0,13 -0,09 -0,54 0,12 -0,28 -0,17 -0,06 0,02
6 -0,28 -0,08 -0,02 -0,08 -0,08 -0,01 0,08 0,01 -0,03 -0,07 -0,33 -0,02 0,04 -0,06 -0,12 -0,35 -0,20 0,06 0,06 0,23 0,30
7 0,05 0,23 -0,25 0,08 0,34 0,02 0,03 0,02 -0,26 -0,29 -0,21 0,83 -0,08 0,01 -0,10 -0,06 -0,13 -0,14 -0,22 -0,18 -0,29
8 -0,51 -0,25 -0,02 0,31 -0,39 -0,28 -0,21 -0,26 0,08 0,82 -0,10 -0,22 0,12 0,05 -0,07 -0,07 0,36 0,02 0,23 -0,17 0,25
9 -0,51 0,00 -0,34 -0,02 0,05 0,02 0,36 0,17 -0,20 0,22 -0,48 -0,23 0,19 0,02 -0,27 -0,28 -0,10 0,16 -0,07 -0,08 0,04
10 -0,03 0,04 -0,08 -0,10 -0,63 -0,44 -0,10 -0,44 0,08 -0,04 -0,37 -0,15 0,21 0,03 0,00 0,18 0,03 -0,61 -0,09 0,03 0,02
11 -0,03 0,12 0,10 0,05 -0,46 -0,19 0,27 0,10 -0,14 0,16 -0,06 -0,47 -0,14 0,00 0,16 -0,06 -0,36 0,10 -0,03 -0,08 0,30
12 0,22 -0,12 -0,33 0,02 0,43 0,24 0,16 0,08 0,47 -0,16 0,13 -0,44 0,42 0,09 -0,24 0,15 -0,02 0,00 0,04 0,19 -0,07
13 0,28 -0,22 0,05 -0,02 -0,59 0,31 -0,09 0,05 0,89 -0,04 -0,19 -0,05 -0,24 0,12 -0,07 -0,36 -0,03 -0,22 -0,03 -0,29 0,23
14 -0,03 -0,04 0,17 -0,11 0,18 -0,09 0,71 0,58 0,10 -0,51 0,02 0,09 -0,05 -0,10 0,48 0,00 -0,22 -0,16 0,06 -0,01 -0,28
15 0,14 0,14 0,16 0,01 -0,01 -0,10 0,95 0,66 -0,12 0,36 0,47 -0,07 0,49 -0,09 -0,05 -0,07 -0,06 0,62 -0,03 -0,05 -0,11
16 0,04 -0,20 -0,15 0,06 0,37 0,36 -0,17 -0,14 -0,25 0,78 0,10 -0,08 0,25 -0,08 -0,17 0,68 0,08 -0,22 -0,08 -0,10 -0,13
17 0,16 0,12 -0,36 0,16 0,20 -0,22 -0,41 -0,46 -0,13 0,14 -0,24 0,25 0,31 -0,10 -0,27 0,84 -0,12 0,09 0,02 0,10 0,08
18 -0,15 0,03 -0,14 0,04 -0,16 -0,19 1,13 0,67 -0,02 -0,17 0,10 0,32 -0,16 -0,08 0,19 0,23 0,57 -0,02 0,25 0,08 -0,14
19 0,13 0,09 0,17 0,21 -0,03 -0,04 -0,45 -0,47 0,01 0,03 -0,17 -0,19 0,52 0,05 -0,27 -0,26 -0,07 0,08 -0,01 0,15 0,26
20 0,75 0,43 -0,19 -0,15 -0,32 -0,11 -0,12 -0,13 -0,36 0,92 -0,12 0,06 0,79 -0,22 -0,28 0,04 1,43 -0,50 0,17 0,01 -0,08
21 0,06 0,04 0,10 -0,09 0,41 -0,02 -0,15 -0,25 -0,05 -0,37 0,45 -0,13 -0,59 -0,05 -0,14 0,05 -0,08 1,35 0,24 0,22 0,01
22 -0,15 0,08 0,10 0,18 0,96 -0,17 -0,16 -0,15 -0,19 -0,22 0,51 -0,13 -0,15 -0,12 0,16 -0,32 -0,10 0,37 0,17 -0,14 -0,13
23 -0,02 -0,02 -0,21 -0,16 0,22 0,29 -0,02 0,11 0,05 -0,14 0,27 0,46 -0,07 -0,05 -0,24 0,05 -0,13 -0,07 0,17 0,12 -0,11
24 0,10 -0,12 0,43 -0,43 0,26 0,40 0,15 0,15 -0,06 0,00 0,37 0,50 -0,04 0,15 0,61 -0,18 0,32 0,49 -0,17 -0,02 0,03
25 -0,36 0,28 0,01 -0,18 0,73 -0,20 0,17 0,02 -0,24 0,00 0,59 0,13 -0,22 0,13 -0,15 0,60 -0,04 -0,15 -0,20 -0,08 -0,41
26 0,01 -0,13 0,47 -0,07 0,37 0,36 0,20 0,28 0,01 0,14 0,28 0,22 0,09 0,24 0,32 -0,13 -0,07 -0,38 -0,07 0,05 -0,12
27 -0,11 -0,16 -0,10 0,01 -0,11 -0,23 -0,29 -0,30 0,09 -0,18 -0,29 0,68 -0,17 0,17 -0,28 0,16 -0,18 0,11 0,04 -0,34 0,35
28 0,24 0,23 -0,20 0,03 -0,40 0,46 -0,16 -0,15 0,06 0,09 -0,26 0,30 -0,25 0,03 -0,19 0,01 -0,04 -0,17 -0,07 -0,01 0,28
29 0,16 -0,07 -0,13 -0,25 -0,22 0,46 -0,07 0,44 -0,43 -0,40 -0,13 -0,44 -0,15 -0,06 -0,07 -0,01 -0,28 0,17 0,16 -0,20 -0,05
30 0,14 -0,13 0,00 -0,11 0,16 0,41 0,10 0,31 0,34 0,10 -0,16 -0,13 -0,61 0,08 -0,13 -0,30 -0,23 0,01 -0,18 0,04 -0,06
31 -0,16 -0,13 -0,15 -0,15 -0,11 0,26 0,67 0,33 0,48 0,13 -0,09 0,09 -0,56 -0,05 0,03 0,21 0,03 0,32 -0,11 -0,21 0,18
32 -0,01 -0,21 0,38 -0,11 0,23 -0,15 0,08 -0,03 0,41 -0,01 -0,06 -0,09 0,16 0,11 0,17 0,15 -0,44 -0,26 -0,03 -0,24 -0,31
33 -0,38 -0,04 0,05 0,08 -0,06 -0,07 0,67 0,45 -0,02 0,43 0,09 0,01 -0,51 0,04 0,48 -0,23 -0,16 -0,15 0,01 0,33 -0,41
34 0,11 -0,51 0,17 -0,15 -0,06 0,35 0,75 0,98 -0,16 0,07 -0,36 -0,13 0,28 0,16 -0,14 0,10 -0,08 0,14 0,10 0,00 0,08
35 0,26 -0,09 0,06 0,42 -0,35 -0,31 -0,20 -0,51 -0,04 -0,07 -0,07 0,29 0,19 0,15 -0,18 0,08 0,27 -0,23 -0,05 -0,12 -0,33
36 -0,21 0,08 -0,20 0,08 0,06 -0,23 0,05 -0,21 0,07 -0,18 -0,56 -0,34 0,06 0,26 0,09 0,14 0,07 0,25 0,18 -0,34 -0,04
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Aylar UZEL UNTAR VKGYO VKFRS VAKKO VANET VARYO VESBE VKING YKGYO YKFIN YKRYO YATAS YTFYO YAZIC ZOREN
1 -0,01 0,06 -0,03 0,89 0,13 0,27 -0,14 -0,03 0,07 -0,13 -0,63 0,02 0,00 0,15 -0,50 0,68
2 0,24 -0,31 1,59 2,22 -0,20 0,09 -0,52 -0,26 -0,36 -0,13 -0,29 -0,32 0,11 -0,06 -0,18 -0,05
3 0,03 -0,15 -0,33 -0,61 0,05 -0,12 -0,40 -0,26 -0,12 -0,45 0,54 0,05 -0,09 0,31 0,29 -0,34
4 -0,11 -0,21 -0,31 -0,19 -0,10 0,10 -0,05 -0,15 -0,24 -0,32 0,78 0,14 0,45 0,32 -0,10 0,20
5 0,03 -0,04 0,13 -0,56 -0,53 1,14 -0,19 0,09 0,53 -0,10 -0,18 0,11 0,17 -0,44 -0,03 -0,25
6 -0,38 -0,16 -0,05 -0,51 -0,38 -0,50 -0,01 -0,06 0,27 0,19 0,84 -0,25 -0,08 -0,16 -0,25 0,14
7 -0,20 -0,25 1,14 0,56 -0,12 -0,28 -0,18 0,19 0,36 -0,26 -0,03 -0,17 -0,14 0,06 0,10 -0,52
8 0,19 0,09 0,06 -0,37 0,27 -0,15 0,32 -0,16 0,00 -0,03 -0,08 -0,18 0,11 0,37 -0,38 -0,36
9 0,46 0,50 -0,13 0,12 -0,09 0,41 0,36 -0,04 -0,10 0,65 0,44 0,04 0,42 -0,05 0,18 -0,08
10 -0,04 0,22 -0,08 0,11 -0,13 -0,17 -0,30 -0,01 0,09 0,14 -0,16 -0,12 -0,21 -0,18 -0,46 -0,25
11 0,15 0,10 0,50 0,12 0,30 -0,18 0,41 -0,12 -0,27 -0,01 0,03 0,23 0,04 0,09 -0,57 -0,08
12 -0,13 0,69 -0,06 0,11 0,19 0,19 0,12 0,18 -0,21 0,13 0,10 0,19 0,16 -0,22 0,13 0,41
13 -0,41 -0,10 -0,49 0,08 -0,13 -0,03 0,02 -0,06 0,45 -0,10 0,39 0,01 -0,06 -0,01 -0,10 -0,13
14 -0,42 0,52 -0,16 0,65 0,33 -0,06 -0,06 0,18 -0,28 0,09 0,09 0,18 0,10 -0,43 -0,07 0,20
15 -0,18 -0,69 0,90 0,80 -0,31 0,65 0,48 0,08 -0,02 0,41 0,02 0,24 -0,16 -0,58 0,37 -0,09
16 -0,02 -0,23 1,22 -0,37 -0,11 -0,03 0,09 0,15 0,40 0,32 0,07 0,16 -0,15 0,04 -0,11 0,10
17 -0,18 0,02 -0,58 0,31 0,76 0,19 0,07 0,02 0,23 0,17 -0,31 0,23 -0,06 -0,10 -0,04 -0,05
18 -0,05 0,02 -0,25 0,02 0,26 0,15 0,72 0,39 -0,30 0,04 -0,33 -0,17 -0,35 -0,26 -0,03 0,33
19 0,69 -0,05 -0,26 -0,07 0,05 0,22 0,86 -0,02 -0,16 0,71 -0,21 0,04 -0,22 0,56 0,06 1,14
20 0,10 0,26 -0,47 0,07 -0,07 0,28 -0,39 0,02 -0,11 0,36 0,12 -0,23 -0,04 0,14 -0,18 0,18
21 -0,28 0,16 -0,31 0,12 0,95 0,24 -0,39 -0,01 0,07 -0,40 -0,12 -0,02 0,61 0,07 0,31 -0,19
22 0,20 -0,10 -0,22 -0,38 0,17 0,47 0,05 -0,22 -0,11 -0,23 -0,07 0,36 0,16 -0,07 0,73 0,02
23 -0,25 -0,30 -0,06 -0,03 -0,52 0,12 0,00 -0,22 0,23 0,06 -0,24 0,02 -0,19 0,27 0,02 0,29
24 0,06 0,04 0,08 0,01 -0,06 -0,38 -0,10 -0,18 0,24 -0,16 0,18 0,03 0,01 0,01 -0,03 -0,42
25 0,50 0,10 -0,09 -0,03 -0,02 0,08 -0,12 0,75 -0,24 -0,04 -0,10 -0,02 -0,43 -0,04 0,17 0,07
26 0,23 0,45 0,41 -0,03 -0,09 -0,13 0,08 0,02 0,21 -0,19 -0,11 -0,17 -0,42 0,64 0,18 0,17
27 0,09 0,16 0,35 0,19 -0,06 0,02 -0,28 -0,03 0,06 0,11 -0,34 0,09 -0,06 0,04 -0,42 0,11
28 -0,03 -0,06 -0,09 -0,17 -0,19 0,02 -0,04 -0,02 0,21 -0,30 0,25 -0,48 -0,02 -0,13 0,14 0,10
29 0,72 0,95 0,00 0,01 0,27 -0,27 -0,50 -0,04 -0,17 0,02 -0,25 -0,11 -0,09 0,22 -0,22 0,27
30 0,18 0,37 -0,05 -0,32 -0,20 -0,02 -0,48 -0,39 -0,15 -0,53 0,05 0,27 0,00 0,10 0,42 -0,25
31 -0,43 -0,42 -0,08 0,00 -0,06 -0,31 0,00 -0,56 -0,05 -0,47 0,04 0,20 0,48 -0,32 0,04 0,05
32 -0,09 -0,19 0,30 0,20 -0,58 0,14 -0,14 0,09 -0,05 0,13 0,08 -0,10 -0,16 0,08 0,08 -0,13
33 0,01 0,08 0,36 -0,21 -0,35 -0,55 -0,11 -0,02 -0,13 -0,41 -0,09 -0,18 -0,29 -0,08 -0,09 0,03
34 -0,19 -0,04 0,21 0,28 -0,07 -0,49 0,40 0,20 0,03 0,13 0,20 0,22 0,39 0,29 0,08 0,14
35 -0,13 -0,02 -0,04 0,08 -0,26 0,14 0,14 -0,06 0,02 0,33 0,20 -0,38 -0,28 -0,04 -0,38 -0,09
36 -0,12 -0,21 0,74 0,06 0,38 -0,36 0,29 0,17 0,01 0,13 -0,17 -0,38 -0,01 0,21 0,13 0,05

EK 3'iin Devanm
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EK 4: Yatay Kesit Regresyon Analizi Sonuclar (Stepwise Regression)

ALL 205
OPEN DATA D:\BG.XLS
DATA(ORG=0BS,FOR=XLYS)
TABLE
Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel istatistiki Gostergeler
Series Obs Mean Std Error Minimum Maximum
UABG 205 0.066151 0.944293 -0.881497 10.667895
AABG 205 -0.024482 0.842554 -0.903781 5.540767
YBG 205 -0.231376 0.679561 -0.949526 3.543771
IYBG 205 -0.318744 0.606636 -0.979180 3.004839
UYBG 205 -0.387670 1.091996 -0.971373 12.564744
HAO 205 29.612418 22.376179 0.990000 99.400000
HAH 205 6.895613 0.647290 5.177529 9.250495
FY 205 14.624390 13.510722 0.000000 73.000000
HAY 205 0.478049 0.500741 0.000000 1.000000
AKF 205 0.151220 0.359140 0.000000 1.000000
AKS 205 0.785366 0.411573 0.000000 1.000000
TV 205 6.674485 2.254370 0.000000 9.352909
PG 205 0.002378 0.006370 -0.017017 0.023605
AKP 205 0.478049 0.500741 0.000000 1.000000
AYS 205 0.878049 0.328031 0.000000 1.000000
SY 205 0.697561 0.460439 0.000000 1.000000
ESI 205 0.468293 0.500215 0.000000 1.000000
ESM 205 0.351220 0.478520 0.000000 1.000000
SS 205 0.050938 0.030310 0.010765 0.299850
IG 205 0.083164 0.145286 -0.182609 0.862245
*1G
*UAKG
*AAKG
*YKG
*IYKG
*UYKG
*UABG
*AABG
*YBG
*[YBG
*UYBG
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STWISE IG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY SSI SSM SS
Stepping In with P=0.000000 Variable SS

Stepping In with P=0.059791 Variable FY

Stepping In with P= 0.150347 Variable AKF

Stepping In with P=0.162373 Variable SY

Stepping In with P=0.041469 Variable AKS
Stepping In with P=0.159746 Variable SSM
Stepping Out with P= 0.224318 Variable AKF

Stepwise Regression

Dependent Variable IG

Usable Observations

Centered R**2  0.088657
Uncentered R**2  0.314402
Mean of Dependent Variable

205 Degrees of Freedom 200

R Bar **¥2 0.070431
T x R**2
0.0831638141

64.452

Std Error of Dependent Variable 0.1452856275

Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals

0.1400759476
3.9242542198

Durbin-Watson Statistic 1.825843
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. FY 0.001332483 0.000683480 1.94956 0.05262714
2. AKS 0.043656033 0.022302937 1.95741 0.05169038
3. SY -0.058113104 0.022793763 -2.54952 0.01153666
4. ESM 0.035787543 0.020451022 1.74991 0.08166667
5. STDS 1.126134836 0.271311350 4.15071 0.00004903
STWISE UAKG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.000008 Variable IG

Stepping In with P= 0.004231 Variable AKS

Stepping In with P=0.000344 Variable SS

Stepping In with P=0.041184 Variable PG

Stepping In with P=0.198819 Variable FY

Stepwise Regression

Dependent Variable UAKG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 200
Centered R**2  0.202004 R Bar **2 0.186045
Uncentered R**2 0.206449 T x R*¥*2  42.322
Mean of Dependent Variable = 0.0536943888

Std Error of Dependent Variable 0.7191940569

Standard Error of Estimate ~ 0.6488531535
Sum of Squared Residuals 84.202082972
Durbin-Watson Statistic 1.941892
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. FY -0.00399714 0.00310050 -1.28919 0.19881936
2. AKS -0.36733622 0.08523637 -4.30962 0.00002564
3. PG 15.13723428 7.11448863 2.12766 0.03458960
4. SS 4.74895513 1.25229094 3.79221 0.00019769
5. IG 1.42569425 0.32140309 4.43584 0.00001513
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STWISE AAKG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESTI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.001407 Variable IG

Stepping In with P= 0.006109 Variable AKS

Stepping In with P=0.066474 Variable PG

Stepping In with P= 0.094624 Variable ESM

Stepping In with P=0.194795 Variable HAY

Stepwise Regression

Dependent Variable AAKG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 200
Centered R**2  0.118583 R Bar **2 0.100955
Uncentered R**2 0.118656 T x R**2  24.325
Mean of Dependent Variable  0.0074066509

Std Error of Dependent Variable 0.8155400640
Standard Error of Estimate ~ 0.7732786774

Sum of Squared Residuals 119.59198257
Durbin-Watson Statistic 1.988671
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. HAY 0.13046608 0.10029044 1.30088 0.19479545
2. AKS -0.33312199 0.08689600 -3.83357 0.00016914
3. PG 12.60015898 8.60432786 1.46440 0.14465536
4. ESM 0.16371923 0.10709698 1.52870 0.12791865
5. IG 1.44724694 0.36630263 3.95096 0.00010788
STWISE YKG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.025499 Variable AKS

Stepping In with P=0.001208 Variable IG

Stepping In with P=0.038051 Variable SS

Stepping In with P= 0.048518 Variable TV

Stepping In with P=0.172815 Variable HAY

Stepping In with P=0.140198 Variable AYS

Stepwise Regression

Dependent Variable YKG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 199
Centered R**2  0.120481 R Bar **2  0.098382
Uncentered R**2 0.128291 T x R**2  26.300
Mean of Dependent Variable  -0.086035169

Std Error of Dependent Variable 0.911119422
Standard Error of Estimate 0.865140373

Sum of Squared Residuals 148.94510506

Durbin-Watson Statistic 1.825564

Variable Coeff Std Error T-Stat Signif

1. HAY 0.184169841 0.120120889 1.53320 0.12681382
2. AKS -0.360849226 0.145370125 -2.48228 0.01388228
3. TV -0.062218536 0.023261104 -2.67479 0.00809969
4. AYS 0.254562981 0.171890083 1.48096 0.14019781
5. SS 3.962202513 1.924849708 2.05845 0.04085006
6. IG 1.189033354 0.428374612 2.77569 0.00603399
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STWISE IYKG
# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESTI ESM SS IG
Stepping In with P=0.000000 Variable SS

Stepping In with P= 0.068275 Variable HAH

Stepping In with P= 0.022053 Variable ESM

Stepping In with P=0.155141 Variable IG

Stepwise Regression

Dependent Variable IYKG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 201
Centered R**2  0.113318 R Bar **2  0.100084
Uncentered R**2 0.167446 T x R*¥*2  34.326
Mean of Dependent Variable = 0.2495573556

Std Error of Dependent Variable 0.9811283074

Standard Error of Estimate ~ 0.9307367473
Sum of Squared Residuals 174.12044945
Durbin-Watson Statistic 1.888730
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. HAH -0.052843280 0.019497988 -2.71019 0.00730563
2. ESM 0.304059792 0.135379339 2.24598 0.02579318
3. SS 8.813635835 2.156075353 4.08781 0.00006293
4. 1G 0.655051318 0.459051275 1.42697 0.15514078
STWISE UYKG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS IG
Stepping In with P=0.000000 Variable SS
Stepping In with P= 0.036450 Variable AKF
Stepping In with P=0.138645 Variable ESM

Stepwise Regression

Dependent Variable UYKG
205 Degrees of Freedom 202

Usable Observations
Centered R**2
Uncentered R**2  0.213449
Mean of Dependent Variable

0.080110

R Bar **2 0.071002
T x R**2
0.4405076152

43.757

Std Error of Dependent Variable 1.0725062974

Standard Error of Estimate
Sum of Squared Residuals

1.0337300974
215.85677868

Durbin-Watson Statistic 1.987074
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. AKF 0.3274431029 0.2031878227 1.61153 0.10862580
2. ESM 0.2151095548 0.1446860809 1.48673 0.13864455
3. SS 6.7640526829 1.4061513712 4.81033 0.00000294
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STWISE UABG
# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESTI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.000283 Variable IG

Stepping In with P=0.108058 Variable FY

Stepping In with P=0.105258 Variable PG

Stepping In with P=0.161559 Variable SS

Stepping In with P= 0.022339 Variable AKS

Stepwise Regression

Dependent Variable UABG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 200
Centered R**2  0.114449 R Bar **2  0.096738
Uncentered R**2 0.118795 T x R**2  24.353
Mean of Dependent Variable  0.0661510855

Std Error of Dependent Variable 0.9442933198
Standard Error of Estimate ~ 0.8974570563

Sum of Squared Residuals 161.08583359

Durbin-Watson Statistic 2.015005
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. FY -0.00643181 0.00428843 -1.49981 0.13524174
2. AKS -0.27144520 0.11789414 -2.30245 0.02233892
3. PG 17.81802846 9.84035908 1.81071 0.07168653
4. SS 4.22818363 1.73209815 2.44108 0.01551360
5. IG 1.48730263 0.44454662 3.34566 0.00098032
STWISE AABG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.020954 Variable IG

Stepping In with P=0.016638 Variable SY

Stepping In with P=0.179577 Variable AKF

Stepwise Regression

Dependent Variable AABG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 202
Centered R**2  0.060682 R Bar **2 0.051382
Uncentered R**2 0.061479 T x R**2  12.603
Mean of Dependent Variable  -0.024482091

Std Error of Dependent Variable 0.842553581
Standard Error of Estimate 0.820622075

Sum of Squared Residuals 136.03095920
Durbin-Watson Statistic 1.954309
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. AKF -0.213674958 0.158662469 -1.34673 0.17957736
2. SY -0.148531581 0.076645250 -1.93791 0.05402825
3. 1G 1.198260879 0.371109518 3.22886 0.00145056
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STWISE YBG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS 1G

Stepping In with P=0.000001 Variable TV
Stepping In with P=0.104049 Variable IG
Stepping In with P= 0.162686 Variable AKS

Stepwise Regression

Dependent Variable YBG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 202
Centered R**2  0.032326 R Bar **2 0.022745
Uncentered R**2 0.133292 T x R**2  27.325
Mean of Dependent Variable  -0.231375908

Std Error of Dependent Variable 0.679561121

Standard Error of Estimate 0.671788438
Sum of Squared Residuals 91.162540507
Durbin-Watson Statistic 1.854085
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. AKS -0.142901718 0.101984550 -1.40121 0.16268591
2. TV -0.025472081 0.013053375 -1.95138 0.05239466
3. IG 0.569108171 0.322879730 1.76260 0.07948008

STWISE IYBG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESI ESM SS IG

Stepping In with P= 0.000000 Variable HAH
Stepping In with P= 0.173903 Variable Constant

Stepwise Regression

Dependent Variable [YBG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 203
Centered R**2  0.020881 R Bar **2 0.016058
Uncentered R*¥*2 (0.233524 T xR**2  47.872
Mean of Dependent Variable  -0.318743888

Std Error of Dependent Variable 0.606636273
Standard Error of Estimate ~ 0.601745803

Sum of Squared Residuals 73.505896243
Regression F(1,203) 4.3293

Significance Level of F 0.03871552
Durbin-Watson Statistic 2.008744
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 0.615118456 0.450782961 1.36456 0.17390344
2. HAH -0.135428483 0.065087692 -2.08071 0.03871552
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STWISE UYBG

# CONSTANT HAO HAH FY HAY AKF AKS TV PG AKP AYS SY ESTI ESM SS IG
Stepping In with P= 0.000000 Variable HAH

Stepping In with P= 0.002672 Variable AKF

Stepping In with P=0.037257 Variable ESM

Stepping In with P= 0.163783 Variable Constant

Stepping In with P=0.189097 Variable AKS

Stepwise Regression

Dependent Variable UYBG

Usable Observations 205 Degrees of Freedom 200
Centered R**2  0.089629 R Bar **2 0.071421
Uncentered R**2 0.191966 T x R**2  39.353
Mean of Dependent Variable  -0.387670358

Std Error of Dependent Variable 1.091995907
Standard Error of Estimate 1.052277820

Sum of Squared Residuals 221.45772223
Regression F(4,200) 4.9226

Significance Level of F 0.00083224
Durbin-Watson Statistic 1.966366
Variable Coeff Std Error T-Stat Signif
1. Constant 1.082481834 0.797555652 1.35725 0.17623167
2. HAH -0.268006631 0.115530291 -2.31980 0.02136104
3. AKF 0.544573355 0.209633468 2.59774 0.01008183
4. AKS 0.239240945 0.181553445 1.31774 0.18909682
5. ESM 0.306577217 0.157903977 1.94154 0.05359749
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