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FIYAT PERFORMANSLARI ve DUSUK FIYATLAMA OLGUSU:
IMKB’de BiR UYGULAMA

ismail GIRGIN

Isletme (Finansman) Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kasim 2011

Damisman: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Sirketlere digsal bir kaynak saglayan halka arz, hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden
bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan yoluyla satis1 olarak tamimlanabilir. Ulkemizde
yasanan 2008 yil1 finansal krizi 6ncesi (2006 ve 2007 yillar1) ve sonrasinda (2009 ve
2010 yillar1) halka ilk kez arz edilen hisse senetlerini incelemenin amaglandigi bu tez
caligmasinda, bahsi gecen donemlerdeki disiik fiyatlama olgusunun varlig
arastirllmistir. Kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri kisa vadede
pozitif ortalama anormal getiriye sahiptir ve diisiik fiyatlama olgusunun varlig
goriilmiistiir. Bu donemdeki hisse senetlerinin ilk giin ortalama anormal getirisi % 8,70
olarak bulunurken, 6. ay sonunda bu deger -% 6,91 olarak hesaplanmistir. Vade
uzadik¢a diisiik fiyatlama olgusunun gecerliligini yitirdigi, hisse senetlerindeki
performans azalmasiyla beraber goriilmiistiir. Kriz sonrast donemde halka ilk kez arz
edilen hisse senetleri, kriz oncesindekilerde oldugu gibi kisa vadede pozitif ortalama
anormal getiri gostermistir. Kisa vadedeki diisiik fiyatlamanin varligi % 5,97°1ik ilk giin
ortalama anormal getirisi ile kanitlanmigtir. 2009-2010 doneminde halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerindeki diisiik fiyatlama, kriz 6ncesi donemin aksine, uzun vadede de
varhigim strdirmiistiir. Kriz sonrasi1 donemde 6. ay sonunda hesaplanan ortalama

anormal getiri % 16,32 olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arz, Anormal getiri, Diisiik fiyatlama, Ik giin getirisi



Abstract

THE PRICE PERFORMANCE of INITIAL PUBLIC OFFERINGS
BEFORE and AFTER THE FINANCIAL CRISIS of 2008
and UNDERPRICING PHENOMENON:
AN APPLICATION on ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ismail GIRGIN

Department of Business Administration (Finance)
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, November 2011
Advisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

Public offerings that provide external resources to firms can be defined as a sale of
stock certificates by invitation and announcement to lots of investors that are unknown
in advance. In the year of 2008 there has been a financial crisis occured in our country.
Before (the years of 2006 and 2007) and after (the years of 2009 and 2010) the crisis,
the initial offerings of the shares to the public examined in this thesis, the periods
mentioned in the presence of underpricing cases were investigated. The initial public
offerings at pre-crisis period have shown positive average abnormal returns in the short
term and the existence of underpricing phenomenon was observed. In this period, the
average initial abnormal return of the stocks found to be 8,70 % and -6,91 % at the end
of the sixth month. The longer the maturity of underpricing was ineffective has been
observed with the reduction in performance of stocks. The initial public offerings at
post-crisis period, just like pre-crisis period, have shown positive average abnormal
returns in the short term. The presence of the underpricing at the short term has been
proven with 5,97 % initial average abnormal return. The underpricing of initial public
offerings in the period of 2009-2010, unlike pre-crisis period, continued to exist in the
long term. At the and of the sixth month of post-crisis period, the average initial

abnormal return of the stocks found to be 16,32 %.

Keywords: Initial public offering, Abnormal return, Underpricing, Initial return
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Giris

Sermaye piyasalari, globallesme ile beraber biitiin sektorlerde ortaya ¢ikan son derece
rekabet¢i bir ortamda ayakta kalabilmek i¢in yeni yatinmlar yapmak zorunda olan
sirketlere kaynak temini agisindan onemli imkanlar sunmaktadir. Sirketler paylarini ilk
kez halka arz ederek kendileri igin ilk halka arz1 gerceklestirirler. Ik halka arz (IPO),
menkul kiymet piyasalarindan sermaye bulmak isteyen sirketlerin ilk girigsimlerini ifade

etmektedir.

Halka ilk kez arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin fiyat performans: finans
cevrelerinde oldukca ilgi goren bir konu olmustur ve pek c¢ok farkli piyasada ve
donemlerde inceleme konusu olarak alimistir. Arastirmalarda “diistik fiyatlama”, “kisa
donem performans” ve “uzun donemde diisiik performans” kavramlari iizerinde

durulmustur.

Bu tez calismasindaki amag, 2006-2010 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB)’nda, 2008 finansal krizi dncesi ve sonrasinda halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin fiyat performanslarinin periyodik olarak incelenmesi ve diisiik
fiyatlama olgusunun aragtirilmasidir. Calismada, iilkemizde yasanan 2008 finansal krizi
baz alinip, kriz 6ncesi ve sonrasindaki ilk halka arzlar incelenerek 6nceki ¢alismalardan
farkli bir bakis a¢ist saglanmistir. 2006 ve 2007 yillar1 “kriz 6ncesi donem”, 2009 ve

2010 yillar1 ise “kriz sonrast donem” olarak ele alinmustir.

Calismadaki arastirma yontemi ikiye ayrilmistir. Oncelikle hisse senetlerinin ilk giin, 1.
ay, 3. ay ve 6. ay i¢in ham ve anormal getirileri ile karsilastirma degeri (benchmark)
olarak kullanilacak olan IMKB Ulusal Tiim Endeksinin ayni dénemlerdeki getirileri

hesaplanmustir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin kisa vadede pozitif ortalama anormal getiriye sahip oldugu ve diisiik

fiyatlama olgusunun varlig, % 8,70’lik ilk gilin ortalama anormal getiri ile



gozlemlenmistir. Fakat vade uzadikga diisiik fiyatlama olgusunun gecerliligini yitirdigi,

hisse senetlerindeki performans azalmasiyla beraber goriilmiistiir.

Kriz sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri, kriz 6ncesindekilerde
oldugu gibi kisa vadede pozitif ortalama anormal getiri gostermistir. Kisa vadedeki
diistik fiyatlamanin varligi % 5,97’lik ilk giin ortalama anormal getiri ile kanitlanmistir.
Bu donemde hisse senetlerindeki diisiik fiyatlama, kriz 6ncesi donemdekilerin aksine,
uzun vadede de varligini siirdiirmiistiir. Kriz sonrasi donemde 6. ay sonunda

hesaplanan ortalama anormal getiri % 16,32 olmustur.

Diger asama olan, istatistiksel analiz asamasinda 4 farkli inceleme/hipotez grubu
olusturulup ve Minitab istatistik programinin 16. versiyonunda, verilerin normal dagilim
durumuna gore; Two-Sample T-Test (normal dagilim var ise), veya Mann-Whitney U

Test (normal dagilim yok ise) analiz yontemlerinin kullanilmas1 suretiyle;

1. “Kriz oncesi donemdeki anormal getiriler ile kriz sonrast1 dénemdeki anormal
getiriler”,

2. “Kriz oncesi donemdeki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks getirileri”,

3. “Kriz sonras1 donemdeki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks getirileri”,

4. “Dort yildaki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks getirileri” karsilagtirilarak,

aralarinda anlamli fark olup olmadigini belirten hipotezler kabul veya reddedilmistir.

Istatistiksel analiz sonuglarina gore, kriz Oncesinde halka ilk kez acilan hisse
senetlerinin anormal getirileri ile kriz sonrasinda halka ilk kez agilan hisse senetlerinin
anormal getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmistiir. Ayni sekilde, kriz
oncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni
donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu bulunmustur. Kriz sonrasi
donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni
donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark olmadig1 goriilmetisken, 4 yillik
stirecte halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni siirecteki

endeks getirileri arasinda da anlamli bir fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir.



Birinci Bolim

Hisse Senetleri ve Halka Arz

1. Hisse Senedi Kavram ve Ozellikleri

Tiirk Hukukunda hisse senetleri, ortaklik sermaye payini temsil eden senetlerdir.*

Hisse senedi, kiymetli evrak niteliginde hisse senedi ¢ikarabilen anonim
ortakliklar ile sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar tarafindan
cikarilan ve ortaklik haklarmi temsil eden kiymetli evraktir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda hisse senetlerinin dogrudan dogruya bir tanimi yapilmamis

sadece hisse senetlerinin nitelikleri ortaya konulmustur.

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay
senedi ¢ikarabilen sermaye ortaklarinin, kanuni oranini temsil eden ve sahibine o oranda

ortaklik hakk: saglayan senettir ve kiymetli evrak vasfina sahiptir.®

Hisse senetleri girket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder ve sahiplerine her tiirlii
ortaklik haklarindan yararlanma hakki saglar.4 Pay hisse senedi ¢ikarilmadan evvel de

mevcuttur. Bu nedenle hisse senedi ihdasi degil, ihzari nitelikteki kiymetli evraktir. >

Pay (hisse) sahipliginden dogan tiim haklar bir biitiin olarak hisse
senetlerinde toplanir. Tiirk hukukunda pay, esas sermayenin belirli sayida,
esit itibari degerlere boliinmiis pargalarini ifade etmektedir. Pay, sirkette

pay1 olan kimseye pay sahipligi sifatin1 kazandirir.®

! Tiirk Hukuk Kurumu (1992). Tiirk hukuk liigati. Ankara, s. 129.
2P, Aksoy (2009). Hisse senetlerinin halka arzi ve satis siirecleri. Yiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi,
s. 3.

0. K. Unal (2005). Sermaye piyasasi hukuku ve mevzuati, Ankara: Asil Yayn, s. 59.

4 M. Bolak (2001). Sermaye piyasasi, menkul krymetler ve portfdy analizi, Istanbul: Beta Yayin, s.98.
> Unal (2005), s. 80.
®S. Tuncer (1985). Tiirkiye de sermaye piyasas. Istanbul: Okan Yayinevi, s. 258.



Pay, kiymetli evrak olan hisse senetlerini ifade etmek iizere kullanilmakla
birlikte asil olan payin kendisidir. Pay senede baglanmadan da kazanilabilir,
devredilebilir ve rehnedilebilinir. Paymn senede baglanmasi, aslinda devir
kabiliyeti bulunan payimn, devir seklini degistirir ve baglandigi senedin

cesidine gore devir hizin artirir.’

2. Hisse Senedi Sahibinin Hak ve Yukumlultkleri

2.1. Kar pay1 hakki

Pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biridir. Kar payi, pay sahibinin, kazanilmig
haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilir. TTK’ya8 gore kanuni ve esas sézlesmede
ongoriilen istege bagl yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar pay1
belirlenemez. (TTK, md.523)

2.2. Yeni pay alma hakki (Riichan hakki)

Ortagin mevcut sermayedeki pay1 oraninda artirilan sermaye kismindan da ayni1 oranda

pay alma hakkini ifade etmektedir.

Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore, alma
hakkini haizdir. Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari ile pay sahibinin
riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin ylizde
altmisinin olumlu oyu ile sinirlandirlabilir veya kaldirlabilir. Ozellikle, halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete
katilmalar1 hakli sebep kabul olunur. Riichan hakkinin sinirlandirilmast  ve
kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba
ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye sisteminde yonetim

kurulu kararina da uygulanir.

" N. Soygiir (1997). Ticaret hukuku-sirketler. istanbul: Marmara Universitesi Yayinlari, s. 99.
8 13.01.2011 tarihli Tirk Ticaret Kanunu. http://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k6102.html
Erisim Tarihi: 11.03.2011




2.3.

24.

Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir
karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir.
Riichan hakki devredilebilir. Sirket, riighan hakki tanidig1 pay sahiplerinin,
bu haklarim1 kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas

sozlesmeyle smirlandirilmig oldugunu ileri siirerek engelleyemez. (TTK,
md. 461)

Tasfiye bakiyesine katilma hakki

Bu hak, tasfiye sonucunda bir artigin kalmasi1 halinde gegerlidir. Her pay
sahibi, kanun ve esas soOzlesme hiikiimlerine gore pay sahiplerine
dagitilmasi kararlastirilmis net donem karina, pay1 oraninda katilma hakkini
haizdir. Sirketin sona ermesi halinde her pay sahibi, esas sozlesmede sona
eren sirketin mal varliginin kullanilmasima iliskin, baska bir hiikiim
bulunmadig: takdirde, tasfiye sonucunda kalan tutara pay1 oraninda katilir.
Esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, kar ve tasfiye pay1 pay sahibinin
sermaye pay1 i¢in sirkete yaptigt ddemelerle orantili olarak hesap edilir.
(TTK, md. 507-508)

Sirket yonetimine katilma hakki

Bu hak, sirket yonetim kurulunu segmek ve hatta bu kurula se¢ilmektir.
Sirket genel kurulu, sirketin ana organi olarak hemen her konuya miidahale
edebilir. Ancak yonetim hakki, genel kurulun ¢ogu kez adi ¢ogunlugu ile
saglandigindan sirket sermayesinin %51'ini elinde bulunduran ya da
bulunduranlar yonetime sahip olabileceklerdir. Fakat, sermayenin genis bir
tabana yayilmasi halinde, yonetim hakki ¢ogu 6rneklerde ilging bir goriiniim
almakta ve bazi sirketlerde %10'luk oy ile yonetimin ele gegirilebildigi
goriilmektedir. Sirketin yonetimi ve temsili sirket s6zlesmesi ile diizenlenir.
Sirketin s6zlesmesi ile yonetimi ve temsili, miidiir sifatin1 tasiyan bir veya

birden fazla ortaga veya tiim ortaklara ya da ti¢lincii kisilere verilebilir. En



2.5.

azindan bir ortagin, sirketi yonetim hakkinin ve temsil yetkisinin bulunmasi

gerekir. (TTK, md. 623)

Oy hakki

Pay sahipleri, oy haklarin1 genel kurulda, paylarmin toplam itibari degeriyle orantili

olarak kullanir. Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkimni

haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas

sozlesmeyle sinirlandirilabilir. Sirketin finansal durumunun diizeltilmesi sirasinda

paylarin itibari degerleri indirilmisse paylarin indiriminden Onceki itibari degeri

tizerinden taninan oy hakki1 korunabilir.

2.6.

Pay sahibi kendisi, esi, alt ve listsoyu veya bunlarin ortagi olduklari sahis
sitketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket
arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargi
kurumu ya da hakemdeki davaya iligkin olan miizakerelerde oy kullanamaz.
Sirket yonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde gorevli imza yetkisini haiz
kisiler, yonetim kurulu iiyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda

kendilerine ait paylardan dogan oy haklarini kullanamaz. (TTK, md. 436)

Bilgi alma ve inceleme hakki

Finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik
faaliyet raporu, denetleme raporlari ve yonetim kurulunun kar dagitim
onerisi, genel kurulun toplantisindan en az onbes giin 6nce, sirketin merkez
ve subelerinde, pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulur. Her pay
sahibi, gideri sirkete ait olmak tizere gelir tablosuyla bilangconun bir suretini
isteyebilir. Pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri;
denetgilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi
isteyebilir. Bilgi verilmesi, sadece, istenilen bilgi verildigi takdirde sirket
sirlariin agiklanacagi veya korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin

tehlikeye girebilecegi gerekcesi ile reddedilebilir. (TTK, md. 437)



2.7.

2.8.

Sir saklama yiikiimliiliigii

Her pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarim
saklamak zorundadir. Incelemyee sunulan defter ve belgeleri inceleyenlerin,
elde ettikleri veya verilen bilgilerden 6grendikleri is ve isletme sirlarini
aciklamalar yasaktir. Aksi halde sirketin maddi ve manevi zararini tazmin

ederler. (TTK, md. 527)

Sermaye yiikiimliiliigii

Hisse senetleri, bir ortaklik senedi olarak sahibine bazi haklar saglamakla
beraber, bazi mali sorumluluklar1 da beraberinde getirir. Gerek yeni
kurulusta, gerekse sermaye artirnminda, istirak taahhiidiinde bulunan bir
ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir. Taahhiit ettigi hisselerin
apellerini sirket yonetim kurulunun tesbit ettigi tarihlerde yatirmak
zorundadir. Apel borglarin1 zamaninda 6demeyenlerden temerriit faizi talep
edilebilir. Bu ortaklar ortakliktan cikarilabilirler, yatirdiklar1 miktar
tizerindeki haklarini kaybedebilirler, cezai sartlara muhatap olabilirler, hatta
tazminat 6demek durumunda kalabilirler. Sermayesi tamamen 6denmemis
bir sirket iflas eder veya tasfiyeye tabi tutulursa, sirketin borglarini
Odeyebilmesi icin hisse sahiplerinden taahhitlerinin henliz 6demedikleri
kismu talep edilebilir. Boylece, hisseleri devralan ayni taahhiitleri de
devralmis olur. Ancak, hisse senedi sahibinin mali sorumlulugu sadece hisse
senedi sahibi olmaktan ziyade kurulusa veya sermaye artirimina istirak
ederken imzaladig1 taahhiitnameden ileri gelmektedir. Higbir taahhiitname
imzalanmadan portfd0y yatirimi yapan bir kimsenin sahibi bulundugu
tamami1 6denmis hisse senetlerinden dolayr herhangi bir mali sorumlulugu
s0z konusu degildir. Bedeli tamamen Odenmemis nama yazili hisse
senetlerini elinde tutan kimse, pay defterine kaydedilmekle sirkete kars1 geri
kalan bedeli 6demekle yiikiimlii olur. Diger yandan, séz konusu, mali

sorumluluk da, kurulus veya sermaye artirrmi dolayisiyla iktisap edilen



senetlerin nominal degeri ile sinirhidir. Temerriit faizleri ve taahhiitnameye

derc olunan cezai sart ve tazminatlar bunun disindadir.’

3. Hisse Senedi Turleri

3.1. Nama ve hamiline yazih senetler

Bu ayrimin 6nemi hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir.
Hamiline yazili hisselerde devir islemi teslimle tamamlanir. Nama yazili
hisse senetleri ise, esas mukavelede aksine hiikiim olmadik¢a devrolunabilir.
Nama Yazili hisselerin devri ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve
sirketin pay defterine kaydedilmesi ile miimkiindiir. Esas s6zlesmede aksine
hiikiim bulunmadik¢a anonim ortakliklar sisteminde aslolan nama yazili
hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinin ortak sayisinin tespitinde, ortaklarin
taninmast  ve takibinde, malvarhgnin korunmasinda, ortakligin
yabancilagsmasinin 6nlenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul
toplantisina katilmada, vergi kaybin1 6nlemede c¢esitli yararlart bulunmasina
karsilik, ortaklik payinin devrindeki giigliikler, halka acilmay1 engelleme,
gizliligi saglayamama bakimindan sakincalar1 vardir. Senedin hamili kim
ise, o kimsenin hak sahibi sayilacagi anlasilan hisse senetleri, hamiline

yazili hisse senetleridir.

Hamiline yazili hisse senetleri ile ilgili olarak anonim ortaklik ilgili
diizenlemeler igerisinde en énemli husus, hamiline yazili hisse senetlerinin
bedeli tamamen 6denmedikce g:lkarllamayacag1d1r.10 Hamiline yazil1 hisse
senetlerinin gercek anonimligi saglama, devir kolayligi, sinai miilkiyetin
yayginlagsmasina yardim etme, tasarruf sahibi agisindan gizlilik temin etme
gibi yarar1 bulunmakla birlikte, senedin kaybedilmesi ve ¢alinmasi halinde,
hak sahipliginin kanitlanmasindaki gii¢liikler, genel kurul toplantilarina

ilgisizligi tesvik ve giic boslugu dogurma, senet iizerinde rehin, intifa

9 M. Karsl1 (2003). Sermaye piyasasi-borsa-menkul kiymetler. istanbul: Alfa Yayinlari, s. 363-364.
0y, Karayalgin (1964). Ticaret hukuku dersleri 1. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitusa, s. 8.



haklarinin  kurulmasi igin senetlerin teslimi zorunlugu bakimindan

sakincalar1 bulundugu soylenebilir.

3.2. Adi ve imtiyazh hisse senetleri

Hisse senetleri, ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit
haklar saglarlar. Bu tip hisse senetlerine adi hisse senetleri denir. Hisse
senedinin sahibine sagladigi idari haklar arasinda, oy hakki, bilgi alma
hakki, iptal davasi agma hakki, denetleme hakki yer almaktadir. Bilgi alma
hakki sermaye piyasast mevzuatinda ise “Kamuyu aydinlatma ilkesi®

cercevesinde acik bir sekilde dl'izenlenmistir.11

Bir kisim hisse senetleri ise adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve
genel kurulda oy kullanma bakimindan ana sodzlesme ile sahiplerine
imtiyazli haklar taniyabilir. Esas sozlesme ile imtiyazli hisselere kardan
belli oranda 6zel temettii dagitimi 6ngoriilebilir, riichan hakki kullaniminda,
oy hakkinda, tasfiye sonucuna katilmada, organ iiyeliklerine aday

gostermede v.s. bazi ayricaliklar taninabilir.

3.3. Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri

Yeni taahhiit veya 6deme yolu ile ¢ikarilan, diger bir deyisle bedelli artirima
konu olan hisseler ya kurulus asamasinda c¢ikarilirlar ya da sermaye
artirimlarinda, riichan hakki kullanimiyla eski ortaklar tarafindan veya halka
arz yoluyla tigiincii kisiler tarafindan satin alinirlar. Bu hisseler karsiliginda

ortaklik dis1 kaynaklardan ortakliga 6deme yapilmis olur.

Yedek akce, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger artis fonu,
gayrimenkul satig kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
eklenmesi nedeniyle ¢ikarilacak hisse senetleri i¢in yeni bir 6deme veya

yeni bir taahhiide gerek yoktur. Burada aslinda mevcut paylarin degerleri

M. ihtiyar (2006). Sermaye pivasasi hukukunda kamuyu aydinlatma ilkesi. istanbul: Beta Yaymn, s. 59.



yiikseltilmekte ve gergekte i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilmaktadir. Bu
durumda yeni hisse senetleri eskisinin uzantisi oldugundan, bedelsiz hisse

senetlerini edinme hakki eski ortaklara yani pay sahiplerine aittir.

3.4. Primli ve primsiz hisse senetleri

Tirk hukuk sisteminde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihraci
sozkonusu degildir. Uzerinde yazili deger ile ihra¢ edilen hisse senetlerine
primsiz, nominal degerlerinden yiliksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse
senetlerine primli hisse senedi denir. Primli hisse senedi ihraci i¢in ya esas
sozlesmede hiikiim bulunmali ya da genel kurul tarafindan karar alinmalidir.
Kayitli Sermaye Sisteminde ise, esas sozlesme ile yetki verilmis olmak
tizere, yonetim kurulu karar1 ile primli hisse ihra¢ edilebilir. Primli hisse
senedi ihra¢ edilmesi halinde olusacak emisyon primleri vergiye tabi

olmaktadir.

4. Hisse Senetlerinde Deger Kavramm

4.1. Defter degeri

Bir isletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisina boliinmesiyle
belirlenir. Burada 6z sermaye ile, ddenmis sermaye, ihtiyatlar toplama,
dagitilmamis karlar, yeniden degerleme deger artis fonlar1 ve bu tiirdeki
diger fonlarla karsiliklar kastedilmektedir. Isletmenin 6zsermayesi 6denmis
sermayesinden yiiksekse, defter degeri nominal degerden yiiksek, aksi
durumda yani sermayenin eksigi durumunda ise nominal degerden diisiik

olacaktir.

10



4.2.

4.3.

4.4,

4.5.

Tasfiye degeri

Sirket varligimmin belli bir siire i¢inde zorunlu satis1 ile saglanabilecek
degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina
boliinmesi sonucu bulunan degerdir. Tasfiye degeri piyasa degerinin
arastirtlmasinda onemlidir. Ciinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri
i¢in, tasfiye degeri alt sinir1 olusturacaktir. Bu durumda hisse senetlerinin
piyasa degeri, tasfiye degerinin altina diistiiglinde ise, o isletmeyi likide

etmek en akilc1 yol olacaktir.

Isleyen tesebbiis degeri

Burada, isletmenin bir biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde
bulacagi deger s6z konusudur. Bu degerin belirlenmesinde isletmenin
kazanci ile s6zkonusu kazang i¢in gerekli kazang oraninin dikkate alinmasi
gerekir. Tasfiye degeri, piyasa degeri i¢in alt sinir1 olustururken, isleyen

tesebbiis degeri de list sinir1 olusturacaktir.

Net aktif degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil)

diizenlenen bilangodaki net aktif tutari ile tanimlanmasidir.

Alternatif gelir degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket i¢cinde sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, baska bir yatirim alaninda degerlendirilmis olmasi
halinde, hisse senetlerine yatirilan sermaye miktar1 ile elde edilebilecek
alternatif gelirden bir hisseye diisen gelir tutarimi aciklar. Tirkiye'de
alternatif gelir degeri belirlemesi, genelikle banka faizi, devlet tahvili
gelirleri ile karsilagtirilarak yapilmaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki

araclar ¢cogaldikca alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmis olmaktadir.

11



4.6.

Gergek deger

Bir pay senedinin gercek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapis1 gibi
degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanir. Gergek deger, bir anlamda
yatirimeilarin, isletmenin gelecekte gelir yaratma potonsiyelini ve
kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazan¢ oranini gézoniine
alarak, isletmenin pay senedine bigtikleri, mevcut kosullar altinda

s6zkonusu hisse senedi i¢in normal bulduklart degerdir.

5. Hisse Senetlerinde Fiyat Kavram

5.1.

5.2.

Nominal (itibari) fiyat

Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sermayenin miktarini
belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe kayitlarin1 yapabilmek icin pay
senedinin ilk c¢ikarilisi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilen

degerdir.

Thrag fiyat

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilisi agsamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Tiirkiye'de genel olarak, sirketler ¢ikardiklar1 yeni hisseleri nominal
fiyatla satmakla beraber, borsa degeri yiiksek olan hisse senedini ¢ikaran
sirket, nominal degerin iizerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilir.
Ozellikle yeni bir sermaye artirrminda riichan hakkinin kullanilmasindan
sonra arta kalan boliimiin halka arz edilmesinde, emisyon fiyatt normal
fiyatin iizerinde saptanmaktadir. Baz1 sirketler ise, ihra¢ fazlasi bolimi
dogrudan borsaya limitli fiyatla sunmak suretiyle, fiyati borsada olusturmay1

tercih etmektedir.
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5.3. Piyasa fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig1 fiyat, o pay senedinin
piyasa fiyati olarak tanmimlanir. Arz ve talep kosullarina goére olusur.
Isletmenin etkinliginde herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa
kosullarindaki degismelere bagl olarak bir pay senedinin piyasa fiyatinda
zaman i¢inde degismeler gozlenebilir, gercek degerinin iistiinde veya altinda
bir fiyat olusabilir. Eger borsa mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak

kullanilan fiyattir.

5.4. Borsa fiyati

Borsada islem goérmeye baglayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep
kosullarina gore olusan fiyatidir. Borsanin isleyisine gore fiyatlar giinliik
olarak belirlenir ve agilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek, ortalama giinliik

fiyat gibi tiirlere ayrilir.

6. Hisse Senetlerinin Sekil Sartlar:

Pay senetlerinin; sirketin unvanini, sermaye tutarini, kurulus tarihini, bu tarihteki
sermaye tutarini, ¢ikarilan pay senedinin tertibini, bunun tescili tarihini, senedin tiirtinii
ve itibarl degerini, ka¢ pay1 icerdigini belirtmesi ve sirket adina imza etmeye yetkili
olanlardan en az ikisi tarafindan imza edilmis olmas1 sarttir. Kapali sirketlerde baski
seklinde imzanin delikli olmasi veya sahtekarligi engelleyici diger giivenlik

Onlemlerinin uygulanmasi gerekir.
Nama yazili pay senetlerinin ayrica; sahiplerinin adi ve soyadini veya ticaret unvanini,

yerlesim yerini, pay senedi bedelinin 6denmis olan miktarini1 da agiklamasi gerekir. Bu

senetler sirketin pay defterine kaydolunur. (TTK, md. 487)
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7. Ekonomi ve Sermaye Piyasasi Acisindan Hisse Senetlerinin Onemi

Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin kii¢lik tasarruflarini biiyiik isletmeler icinde bir
araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in gerekli sermaye birikimini saglamakla beraber,
tiretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin miilkiyetini genis halk topluluklarina
dagitmak suretiyle teoride iktisadi refahi genis bir tabana yayarlar ve daha dengeli bir

gelir dagilimi saglarlar.

Piyasada yeterince hisse senedinin varli1 ve bu senetlerin tedaviil etmesi,
fiyatlarin arz ve talebe gore serbest piyasa ekonomisi kurallari ¢ercevesinde
tespit edilmesi ve kiigiik yatirnmcilarin da bu menkul kiymetleri giiven
duygusu igerisinde yatirim araci olarak kullanmalar1 istikrarli sermaye

piyasasi agisindan bir gerekliliktir.'?

Menkul kiymet olarak hisse senedini alan yatirimer ortakliga ortak olmaktan ¢ok, uzun
donemli ve sabit olmayan bir gelir elde etmeyi amacglamaktadir. Giivenli ve istikrarl bir
sermaye piyasasindan s6z edebilmek i¢in o iilkede yeteri kadar ihra¢ edilmis hisse
senedinin bulunmasi ve bunlarin piyasada serbestce tedaviil etmesi, fiyatlariin serbest

piyasa kosullaria gore belirlenmesi gerekmektedir.

Bir diger 6nemli konu ise, hisse senetlerinin sirketler i¢in, araciy1r ortadan kaldiran bir
finansman araci olmasidir. Bir sirket, yatinm veya isletme sermayesi olarak biiyiik
meblagl fonlara ihtiya¢ duydugu zaman, bu fonlar1 hisse senedi ihracindan bagka
yollardan saglarsa, yiiksek aracilik maliyetlerine katlanir ve aracilik maliyetinin en
yiiksek oldugu finansman tiirii de banka kredisidir. Bankalar kredi islemlerinden,
mevduat toplarken mevduat sahibine verdikleri mevduat faizinin ¢ok Ustlinde bir faiz

alirlar.

2], Ding (2006). Sermaye piyasasi hukukunda ¢agri yolu ile hisse senedi toplanmas:. istanbul: Legal
Yayncilik, s.59.
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8. Halka Arz Kavram

Sermaye piyasasinin ve bu piyasayr hukuki yoniiyle diizenleyen sermaye piyasasi
kanununun ana unsurlarindan biri olan halka arz kavrami, finans literatiiriinde, bir
sirketin hisse senetlerinin ilk kez halka ihra¢ edilmesi (Initial Public Offerings)
anlaminda kullanilmaktadir. Ihrag kavrami, sermaye piyasasi araglarmin ihragcilar
tarafindan c¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifade

etmektedir. ™

Halka arz kavrami, Tiirk Hukukunda, 3794 sayili Kanun md. 2 ile degisik SPKn. md. 3
(c) hiikkmiinde tanimlanmistir. Bu tanim incelendiginde, halka arz olgusunun 4 ayri

olasilig1 kapsadig1 goriilmektedir. Anilan hiikiimde verilen tanima gore;

1) Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasi,

1) Halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesi,

iii) Hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gdrmesi,

iv) Halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla
paylarinin veya hisse senetlerinin satist “halka arz” olarak kabul
edilmektedir. S6z konusu tanimda 3794 sayili Kanun’un md.2 hiikkmii ile
degisiklik yapilmadan once, halka arz kavramimin kapsamina, yalnizca
sermaye piyasast araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka
cagrida bulunulmasi ve halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu
olmaya davet edilmesi ihtimalleri girmekteydi. Hisse senetlerinin borsalar
veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesi ile halka acik

anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarimin veya hisse

3'S. Ayaz (2006). Halka ilk kez arzedilen hisse senetlerinin fiyat performanslar ve uygulama. Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, s. 4.
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senetlerinin satig1, yukarida anilan degisiklik ile tanimimn kapsamina

14
alimustr.

Sermaye piyasalarinda gergeklestirilen, tasarruf sahibi yatinmcilar ile
finansman ihtiyact olan sirketlerin kar elde etme ve yatirim olanaklar
saglama amaclarima ulagmalarini saglayan bir yontem olan halka arz
neticesinde hisse senetleri pazara sunulduktan sonra, yatirimcilar, sirketin
finansal performansini, piyasadaki ekonomik giigleri, faiz oranlarini ve

pazar psikolojisini dikkate alarak hisse senetlerini alip satmaktadirlar.'

Bununla birlikte sirket hayat seyrinde ihtiya¢ duyulan finansmanin elde
edilmesi icin halka arza ya da daha genel bir ifade ile 6zsermaye ile
finansmana alternatif yontem olan borgla finansman yeterli olabilmekte, ¢ok
yiiksek aktif biiyiikliigline sahip ve bununla birlikte ¢ok yiiksek finansman
ihtiyact olan kimi sirketlerin hi¢bir faaliyet doneminde halka arzi

gergeklestirmedikleri de gériilmektedir.16

9. Halka Arz Yontemleri ve Sureci

9.1. Halka arz yontemleri

Hisse senetlerini halka arz etmek isteyen sirketler, teoride heniiz kurulus asamasinda

iken bu islemi gerceklestirebilirler. Fakat pratikte bu pek uygulanan bir yontem degildir.

Daha ¢ok tercih edilen yontem kurulus sonrasinda halka arza gidilmesidir.

¥, Ayoglu (20006). Sermaye piyasast hukuku’'nda halka arz kavrami ve halka arza aracilik sozlesmeleri.
Doktora Tezi, Galatasaray Universitesi, s. 67-68.
> H. G. Diizakin (1998). Tiirkiye de hisse senetleri IMKB de islem goren firmalarin halka ilk arz ile ilgili

i

6{"1'4'§lerinin degerlendirilmesi. Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, s. 22.
% I. E. Kandil (2009). Halka ilk hisse senedi arzi ve donemsel hisse senedi arzimin yatiimer agisindan

analizi. Yiksek Lisans Tezi, Harran Universitesi, s. 3.
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9.1.1. Kurulus asamasinda halka arz

Bu sekilde halka arz i¢in ilk etapta sirketlerin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
280. maddesi geregince Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na kurulus izni igin
basvurmalar1 gerekmektedir. Sonra sirketler halka arz edecekleri hisse
senetlerinin kayit altina alinmasi talebiyle Sermaye Piyasasi Kurulu’na
miiracaat ederler. Kurul’dan halka arz izninin alinmasiyla birlikte kurul
tarafindan onaylanan izahname g¢esitli yaym organlarinda ilan ettirilir ve
sirkete ortak olmasi i¢in halka ¢agr1 yapilmis olunur.'” Kurulus asamasinda
halka arzda uygulanabilecek baska bir yontem ise belirli kisi veya gruplara
ait sirketlerin mevcut hisselerinin belirli bir kisminin yeni kurulan
holdinglere devredilmesi ve bu hisseler karsiliginda da holdingden yonetime
hakim olacak kadar hisse senedi alinmasi ve holdingin geri kalan
hisselerinin halka arz edilip toplanarak fonlarla holdinge bagli yeni sirketler

kurulmasidir.*®

Ulkemizde sirketlerin halka acik olarak kurulmalari yani kurulus
asamasinda hisse senetlerini halka arz etmeleri ¢ok riskli goriilmektedir. Bu
tip kurulusun Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurulusundan once sik¢a
uygulanip, Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan sonra terk edilmesi Kurul’un
talep ettigi asir1 formalitelerin de caydirict bir etken oldugu goriisiinii ortaya

cikartristir.™
9.1.2. Kurulustan sonra halka arz
Kurulustan sonra sirketler mevcut hisselerinin bir kismini borsada veya borsa disinda

halka arz edebilirler. Bunun diginda sirket sermaye artirimina giderek yarattigi yeni

hisse senetlerini halka arz etmek suretiyle kendine kaynak yararatabilir.

' H, Menemencioglu (2003). IMKB'de Halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlama olgusu.
Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, s. 19.

18 Karsli (2003), s. 89.

9 A. Ceylan (2003). Sirketlerde finansal yonetim. Bursa: Ekin Kitabevi, s. 396
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9.1.2.1. Hissedarlarin hisse senetlerinin bir kismini borsada veya

borsa disinda halka arz etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar sahip olduklar1 hisse
senetlerinden bir kismin1 dogrudan Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilirler.
Bu tiir halka arzlar, SPK'nin Seri: I, No: 40 sayili “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina

ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir. Bu teblige gore;

1) Pay sahiplerinin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri
icin;

a) Ortaklik sermayesinin tamaminin 6denmis olmast,

b) Paylarinda rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya
tedaviiliinii kisitlayici ve pay sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil
edici kayitlarin olmamasi zorunludur.

(2) Ortaklik yonetim kurulunun, esas s6zlesmenin Kurul diizenlemelerine ve
Yasa’nin amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri
iceren madde tadil tasarilarin1 hazirlayarak, bu Teblig’in 1 no’lu ekindeki
belgelerle birlikte Kurul’a bagvurmasi ve esas sozlesme degisikligine iliskin
Kurul onaymin alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk
genel kurul toplantisinda karara baglanmasi gerekir.

(3) Hissedarlarin paylarini satacak olan araci kurulug bu Teblig’in 2 no’lu
ekindeki belgelerle Kurul’a basvurur.

(4) Ortaklik yonetim kurulu, hissedar ve ilgili araci kurulusa, esas sdzlesme
degisikligi ve Kurul kaydina alinma sirasinda gerekli belgeleri saglamak ve
satis sirasinda mevzuatta Ongodriilen miikellefiyetleri yerine getirmek
zorundadir.

(5) Bu madde kapsamindaki halka arzlarda Ozellestirme kapsamindaki
ortakliklar adina Kurul’a basvuru Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 tarafindan

dogrudan yapilabilir.
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9.1.2.2. Sermaye artirimi ile hisse senetlerinin halka arzi

Bu sekildeki halka agilmada ortaklik; sermaye artirimi yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse
senetlerinden bir kismini ya da tiimiinii riighan haklarin1 (mevcut hissedarlarin yeni pay
alma haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya Borsa diginda halka satabilir. Ya da sermaye
artinminda ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra kalan hisse senetlerini

Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Seri: I, No: 40 “Paylarin Kurul

Kaydina Alinmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir.

(1) Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda,
ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak
paylarint halka arz edebilirler. Bu ortakliklarin sermayelerinin tamaminin
0denmis olmasi zorunludur.

(2) Kurul’a bagvuru 6ncesinde asagidaki islemler yapilir:

- Yonetim kurulu esas sozlesmenin Kurul diizenlemelerine ve Kanun’un
amag¢ ve ilkelerine uygun hale getirilmesi i¢in gerekli degisiklikleri ve
sermaye maddesinin degisikligini iceren madde tadil tasarilarini
hazirlayarak, bu Teblig’in 1 no’lu ekindeki belgelerle birlikte Kurul’a
bagvurur ve esas sozlesme degisikligi icin Kurul onayini alir.

- TTK hiikiimleri ¢ercevesinde genel kurulca sermayenin artirilmasina ve
yeni pay alma haklarinin siirlandirilmasina iligkin karar alinir.

(3) Bu islemlerden sonra bu Teblig’in 3 no’lu ekinde belirtilen belgelerin
eklendigi bir dilek¢e ile paylarin kayda alinmasi i¢in ortaklik veya araci
kurulus tarafindan Kurul’a bagvurulur.

(4) Paylar, Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem gorecek ortakliklar
tarafindan bu Teblig’in 4 no’lu ekinde belirtilen belgelerin eklendigi bir

dilekce ile paylarin kayda alinmasi i¢in Kurul’a bagvurulur.
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9.2. Halka arz suireci

Bir sirketin hisse senetleri halka arz edilirken asagida siralanmis asamalar

izlenmektedir.

1. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arzetmeye karar verdigi
takdirde, bu konuda yetkili araci kuruluslar ile aracilik yiiklenim
s0zlesmesinin yapilmasi gerekecektir.

2. Ortaklik veya ortaklar hisse senetlerini halka arzetmeye karar verdigi
takdirde halka arzedilecek hisse senetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na
kaydettirilmesi zorunludur.

3. Kurul'a kayit bagvurusuna Kurul'ca belirlenen bilgi ve belgeler eklenir.
(SPK Seri: I, No: 40 sayili teblig)

4. Kurul bagvurulari en ¢ok otuz giin icinde sonuglandirir. Eksiklerin
tamamlanmasi i¢in verilen siireler hesaba katilmaz.

5. Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda agiklanacak bilgiler
izahnamede yeralir. Izahnamede bulunacak bilgiler Kurul tarafindan
belirlenir.

6. Kurul'ca onaylanmis izahname ve kayit belgesi 15 giin i¢inde ortaklik
merkezinin bulundugu yer Ticaret Sicili'ne tescil ve T. Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan ettirilir.

7. izahnamenin tescilini takiben sirkiiler, giinliik gazetelerde ilan edilir.

8. Sirkiilerde belirtilen tarihlerde, izahnamede belirtilen satis yontemine
uygun olarak hisse senedi satig islemine baslanir. Halka arzda, bir 6rnegi
ekli bulunan Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri: VIII, No: 22 66 sayil
“Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin
Esaslar Tebligi’nde belirtilen satig yontemlerinden (sabit fiyatla veya fiyat
teklifi alma yoluyla talep toplama veya Borsa’da satis ) biri segilir.

9. Satis islemleri yetkili araci kuruluslar tarafindan gerceklestirilir. Ayrica
s6zkonusu yetkili araci kuruluslar tiim bu halka arz iglemleri boyunca ve
halka arz iglemlerinden sonra yapilacak olan mevzuat uyarinca belirlenen

hizmetleri yerine getirirler.
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10. Satig islemi tamamlaninca, tescil ve ilan i¢in gerekli islemler yapilir.

Hisse senedinin sahibine getirdigi hak ve yiikiimliiliikler, hisse senedi tiirleri, hisse
senetlerinde deger ve fiyat kavramlari, halka arz yontemleri ve halka arz hakkinda bilgi
verilirken Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)nin “Temel Bilgiler

Kilavuzu ndan faydalanilmistir.”°

Kurulustan sonra hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin halka arz yontemlerine gore

izlemeleri gereken yol Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Halka Arz Yontemine Gore Halka Acilmada Izlenecek Yol

Yapilacak Faaliyetler ve Bagvurulacak Kurumlar Halka Ac¢ilma Yontemleri
2.2.1.2.1. 2.2.1.2.2.

b

* Araci Kurulusun se¢imi X

* Esas Sozlesme degisikligi i¢cin SPK onayinin alinmasi
ve Bakanlik izni

* Genel kurul karari

* SPK’ya ve IMKB na bagvuru

» Inceleme ve Borsa goriisii

+ Izahnamenin tescil ve ilan1

* Satig fiyatinin SPK’na bildirilmesi

* Yeni pay alma haklarinin kullanimi

+ Tlan ve reklamlar

* Halka arz ve satig

* Satin alinmayan hisse senetlerinin satin alinmasi

* Arac1 Kurulug’un bildirim miikellefiyeti

 Halka agiklanan konularda meydana gelen degisikliklerin
SPK’na ve Borsa’ya bildirimi

* Hisse senetlerinin MKK nezdinde olusturulmasi

* Borsa’da islem gorme

* Ortakligin bildirim miikellefiyeti

Mo M) M
P

T S T T G B R B R I T T

P K X M ) K M X

Kaynak: [IMKB] (2011), s. 239.

2 {stanbul Menkul Kiymetler Borsas: [IMKB] (2011). Temel bilgiler kilavuzu. istanbul: IMKB Yaynlar1,
s. 182-238.
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ikinci Boliim

2008 Finansal Krizi Oncesi ve Sonrasinda IMKB’ de
Halka i1k Kez Arz Edilen Hisse Senetlerine Yonelik Bir Uygulama

1. Arastirmanin Amac ve Onemi

[k kez halka arz edilen hisse senetlerinin fiyat performans1 finans literatiiriinde oldukga
ilgi gosterilen bir konu olmus ve birgok piyasada inceleme konusu olarak aragtirilmistir.
Bununla beraber “diisiik fiyatlama” olarak adlandirilan olgu da fiyat performanslartyla

baglantili olarak arastirilan bir diger konudur.

Halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yatirimcisina normalin tizerinde
getiri saglamasi, diger bir ifadeyle hisse senetlerinin diigsiik degerlendirilerek ihrag
edilmesi diisik fiyatlama olgusu olarak isimlendirilmektedir.®> Biraz daha
basitlestirecek olursak diisiik fiyatlama, halka ilk defa arz edilen hisselerin islem
gormeye baglamasindan sonraki donemde fiyatinin, ihra¢ fiyatindan daha yiiksek
seviyelere ¢ikmasi yani pozitif bir baslangig getirisi saglamasidir.”* Hisse senetlerinin
gercek degerinin lizerinde bir fiyatla satisa sunulmasi ise “yliksek fiyatlama” olarak

adlandirilmaktadir.

Bu calismanin amaci, 2006-2010 yillar1 arasinda IMKB’de ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin ilk giinliik, 1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik fiyat performanslarinin, her bir hisse
senedi icin o donemki IMKB Ulusal Tiim endeksi degeri ve getirisi ile karsilastirilarak
aralarinda anlamli bir iliski olup olmadiginin incelenmesi ve diisiik fiyatlama olgusunun
arastirilmasidir. Calismada, 2006 ve 2007 yillar1 “kriz 6ncesi donem”, 2009 ve 2010

illar1 ise “kriz sonras1 donem” olarak ele alinacaktir.
yill “k d ” olarak ele al kt

Giliniimiiz finansal kosullarinda ‘global piyasa’ kavramindan kolaylikla bahsetmemiz

miimkiindiir. Bilgi teknolojilerinin 6zellikle son yirmi yilda hizla gelismesinden dolay1

2l K. Yalginer (2006). Diisiik fiyatlama olgusu ile halka arz sekilleri ve halka arz fiyati arasindaki
iliskinin analizi. Ankara: Gazi Universitesi [IBF Dergisi Say1: 7/2, s. 146.
22 Ayaz (2006), s. 11.
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artik biitlin piyasalar es anli olarak takip edilebilmekte ve diinyanin herhangi bir yerinde
olusan bir yOnetimsel ya da finansal sorun, ama kisa ama uzun vadede tiim diinya
piyasalarinda etkisini gostermektedir. Bu agidan baktigimizda, finansal piyasalarda arz
ve talebin bulustugu yegane platform olan ulusal borsalar, ekonomik kriz donemlerinde

her iilke ve tiim diinya i¢in birer gosterge niteligi tasimaktadirlar.

Bu konuda yapilmis 6nceki ¢alismalardan farkli olarak bu calismada, 2008 finansal
krizinin, iilkemiz sermaye piyasasina olan etkileri ile baglantili olarak “bu dénemin
oncesinde ve sonrasinda” halka ilk kez arz olan sirketlerin halka arz sonrasi
performanslar1 incelenecektir. Boylelikle ¢alisma, kriz oncesi performanslar ile kriz
sonras1 performanslar arasinda bir farkin varli§inin test edilmesi agisindan Gnem

tasimaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Diisiik fiyatlama olgusunun varligini belirlemek iizere hisse senedi performanslarini
arastiran ilk ¢calismalardan biri McDonald ve Fisher (1972)’a aittir. McDonald ve Fisher
New York borsasinda 1969-70 yillarini dahil ettikleri ¢alismalarinda halka ilk kez arz
edilen 142 sirketin hisse senetlerinin performanslarin1 bes doneme ayirarak
incelemislerdir. ilk ddénem olarak hisse senetlerinin ilk haftadaki performanslar:
incelenmistir. lk hafta icin hisse senetlerinin anormal getirisini % 28.5 olarak
hesaplamislardir. Ikinci dénemde hisse senetlerinin anormal getirilerini ilk haftadan
sonra 1 yila kadar olan zaman diliminde (11 ay 3 haftalik) incelemisler ve hisse
senetlerinin anormal getirisinin -% 18.1 oldugunu bulmuslardir. Ugiincii dSnemde hisse
senetlerinin ilk aydaki performansi incelenmis ve bu donemdeki anormal getiri % 34.6
olarak bulunmustur. Dérdiincii donem olarak ilk ayin bitiminden bir yila kadar olan siire
(11 aylik) icin hisse senetlerinin performansi incelenmis, hisse senetlerinin anormal
getirisi -% 19.8 olarak bulunmustur. Besinci donemde ise ilk yildaki (12 aylik)
performans incelenmis ve hisse senetlerinin anormal getirisi -% 3.2 olarak bulunmustur.
Halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin kisa vadede yiiksek getiriler saglamasina
ragmen ilerleyen zamanlarda hisse senetlerinin bu avantajint  kaybettigini

belirtmislerdir.
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Bu konuyu ilk arastiranlardan bir digeri olan Ibbotson (1975), New York Borsasi
(NYSE)'nda yapmis oldugu calismada ilk halka arz edilen hisselerin diisiik
fiyatlandigini belirtmistir. 1960-69 yillar1 arasinda ABD’de halka ilk kez arz edilen 120
sirketin incelendigi calismada Ibbotson, ortalama ilk giin getirisini % 11,4 olarak

bulmus ve hisselerin 1 yillik getirisinin pozitif oldugunu belirtmistir.

Reilly (1977) yapmis oldugu ¢alismada ABD’de 1972-1975 yillarinda halka ilk kez
acilan 486 sirketi incelemis ve kisa vadede % 10.9°luk bir getiri bulmusken bu degerin
uzun vadede -% 11.6’ya gerilediginden bahsetmis ve kisa donemde diisiik fiyatlama

olgusunun varligindan s6z etmistir.

Chalk ve Peavy (1987), 1975-1982 doneminde halka ilk kez arzi1 gergeklestiren 649
sirketi ele alarak bir calisma yapnustir. ikili, halka arz giiniiniin sonunda ortalama getiri
oranint % 21.67, 190 giin sonundaki ortalama getiri oranin1 ise % 17.99 olarak
bulmustur. Yalnizca ilk glinde anormal getiri saglandigin1 6ne siiren goriislerin aksine
anormal getirinin arz giinlinden sonraki giinlerde de belirgin olarak goriildiigiinii

belirtmislerdir.

Uhlir (1989) 1977-1987 doneminde Almanya borsasinda ilk kez halka agilan 97 sirketin
performanslarini incelediginde ilk yil sonunda (ilk giin getirileri hari¢ tutularak),
piyasaya gore -% 7.47 performans gosterdiklerini hesaplamis ve uzun donemde diisiik
fiyatlamanin olmadigindan bahsetmistir. Uhlir’in buldugu ortalama ilk giin getirisi ise
% 21.5 olmustur. Yani kisa vadede diisiik fiyatlama olgusunun varligindan séz etmek

mUmkuanddr.

Aggarwal ve Rivoli (1990) yaptiklar1 ¢aligmada Amerikan piyasasinda 1977-1987
doneminde halka agilan 1598 sirketi arastirmalarina konu etmis kisa vadede % 10.67’lik
bir pozitif getiri bulgusunu elde ettikleri halde uzun dénemde -% 13.73 getiri bulmuglar

ve vade uzadikga diisiik fiyatlama olgusunun kayboldugunu belirtmislerdir.

Ritter’da (1991) ayn1 sekilde Amerikan sermaye piyasalarinda yapmis oldugu ¢alismada
kisa donemde diisiik fiyatlama olgusu tespit etmistir. Ritter, caligmasinda 1975-1984
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yillart arasinda halka ilk kez arz olan 1526 hisse senedini incelemistir. Kisa donem
olarak ilk giin getirisini % 14.32 bulan Ritter, uzun dénem i¢in 36 aylik siire¢te anormal
getirileri (AR), birikimli anormal getirileri (CAR) ve refah gostergesini (WR)
hesaplamistir. Pozitif getirinin ikinci aydan sonra diisiise gectigi belirtilmistir. 36 aylik
donemin 5’inde anormal getiriler pozitif iken 31’inde negatif ¢ikmustir. Birikimli
anormal getiriler ise besinci aydan itibaren negatif degere ulagmis ve bu gidisi 36. aya
kadar silirdiirmiistiir. Bu hisselerin birikimli anormal getirileri 3 yilin sonunda  -%
29.13’e¢ ulasmistir. Calismada ilk giinde elde edilen getirilerin uzun doénemde

korunamadig belirtilmistir.

Ritter (1991) ve Aggarwal ve Rivoli (1990) yaptiklar1 ¢aligmalarda hemen hemen ayni
zaman dilimi ve aym Orneklemi kullanmakla beraber bulduklar1 sonuglarla da

birbirlerinin ¢alismalarint dogrulamislardir.

Loughran (1993), 3556 sirketin 1967-1987 yillar1 arasinda New York borsasi
(NYSE)’nda halka ilk kez arz olmalarim1 incelemis ve bulgular1 bir diger Amerikan
borsasi olan Nasdaq ile karsilastirmistir. Calismasinda, alt1 yillik ortalama % 17.29 gibi
bir getiri bulan Loughran ayn1 periyodda % 76.23 getiri saglayan Nasdaq endeksi ile
kiyasladiginda Ritter’in {i¢ yillik testlerinden hissedilir sekilde daha kotii sonuglar elde
etmistir. Bundan iki y1l sonra Loughran ve Ritter (1995) ayni piyasadaki 1970-1990
yillarinda olan ilk halka arzlar1 incelediklerinde, halka arzdan sonraki ilk 5 yil i¢in y1llik

ortalama % 5 getiri bulmuslardir.

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993) Latin Amerika bolgesi tlkelerinden olan Brezilya,
Sili ve Meksika’daki ilk halka arzlar1 inceledikleri ¢caligmalarinda, 1980-1990 yillarinda
Brezilyada 62, 1982-1990 yillarinda Silide 36, 1987-1990 yillarinda Meksikada ise 44
ilk halka arz olaym ele almislardir. Ilk giin getirilerini bu iilke piyasalar1 igin % 78,5 ile
Brezilya, %16,7 ile Sili, % 2,8 ile Meksika olmak {izere bulmuslardir. Uzun dénemde (3
yil) ise getirileri sirastyla, -% 47, -% 23.7, -% 19.6 olarak hesaplamislar ve diigiik

fiyatlamanin sadece kisa donemde var oldugundan s6z etmislerdir.
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Levis (1993) yapmis oldugu ¢alismasinda 1980-1988 yillar1 arasinda Londra borsasinda
halka ilk kez arz olan 712 sirketi incelemis ve ortalama ilk giin getirisini % 14.3 olarak
bulmustur. Uzun vadede (36 ay) buldugu deger ise -% 31 olmus ve Levis; kisa vadede

diisiik fiyatlama, uzun vadede ise yliksek fiyatlama ile karsilagtigini belirtmistir.

Diisiik fiyatlama olgusu iilkeden iilkeye biiyiik cesitlilikler gostermekle beraber siirekli
olarak periyodik bir sekilde arastirilmakta olan bir fenomendir. Ornegin Loughran,
Ritter ve Rydqvist (1994), gelismis ve/veya gelismekte olan 25 iilke piyasasini
inceledikleri calismalarinda, ortalama ilk giin getirilerini en diisiik olarak Fransa’da
% 4.2 ile bulmusken, en yiiksek getirinin % 80’lik bir oran ile Malezya’da oldugunu

hesaplamislardir.

Kiymaz (1996), 1990-1995 doneminde gergeklestirilen imalat sektdriindeki 88 adet ilk
halka arz1 inceleyen ¢aligmasinda ilk giin ortalama getirisini %12.2 olarak bulmus ve bu
anormal getirinin diisiik fiyatlama olgusunun IMKB’deki varligini dogruladigini

belirtmistir.

Aussenegg (1997), Viyana borsasinda 1984’ten 1996’ya kadarki siirede halka ilk kez
arz olan 67 hisse senedinin kisa ve uzun dénem performanslarini incelemistir. Ortalama
ilk giin getirisini % 6,5 ve anlamli bulan Aussenegg uzun doénemde (5 yil) -% 73.95
olarak bulmus, refah gostergesi (Wealth Relative-WR) degeri [(1+H.S. Ort. Getirisi)/
(1+Endeks Ort. Getirisi)]’nin de 0.64 oldugunu belirtmistir. Bu degerin 1’den kiigiik

olmasi halinde piyasaya nazaran diisiik bir performans sergilendigi sdylenmistir.

2000’11 yillarda yapilan ¢alismalara bakildiginda da ilk halka arzlar1 inceleyen bir ¢ok
calisma bulunabilmekte ve bunlarin i¢inde ililkemiz piyasasini konu alan ¢aligmalara da

rastlanmaktadir.

Ozden (2001) yaptig1 calismasinda 1990-1997 yillar1 arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda halka ilk kez arz olmus 134 sirketi incelemistir. Ug
deger (Outlier) kapsaminda olabilecek hisseler degerlendirme dis1 birakilmistir. Outlier

simifina giren hisseler ilk giin getirisi % 50 ve {istii olan olan hisseler olarak
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belirlenmistir. Ilk islem giiniindeki ortalama anormal getiriyi % 7.05 olarak bulan
Ozden, uzun vadede (3 yil sonunda) birikimli ortalama anormal getiri degerini -% 63.04
olarak bulmus ve kisa donemde (ilk ve ikinci giin) anlamh pozitif getiriler oldugunu
fakat uzun donemde (halka arzdan sonraki 1. yildan 3. yila kadar) ise kayda deger

negatif kiimiilatif getiriler ile karsilagildigini sdylemistir.

Yi (2001) tarafindan Ritter’in (1991) ¢alismasina paralel olarak Amerikan hisse senedi
borsasinda, 1987-1991 yillarinda halka ik kez arz olan 1032 hisse senedinin analiz

edildigi ¢calismada, uzun donem performanslarin negatif bulundugu belirtilmistir.

Ritter ve Welch (2002), Amerikadaki 6249 ilk halka arz olaymi inceledikleri
caligmalarinda 1980-2001 donemini ele almislardir. Ortalama ilk gilin getirisini %18.8
olarak bulan ikili, bu sirketlerin % 86’smin halka acildiklar1 ilk giinkii kapanig
fiyatlarinin, halka arz fiyatlarina gore ayn1 seviyede (% 16°s1) kaldigin1 ya da daha iyi
bir seviyede (%70’1) oldugunu belirtmislerdir. Halka arzdan 3 yil sonra ise piyasaya
gore diizeltilmis ortalama getirinin ise negatif olarak -% 23.4 oldugunu soyleyerek,

uzun doénemde diisiik performansin ve yiiksek fiyatlamanin varligindan bahsetmislerdir.

Yalciner (2006), 1997-2004 yillar1 arasinda IMKB’de halka ilk kez arz edilen 93 hisse
senedinin kisa donem performansini inceleyerek diisiik fiyatlama olgusunun varligini
arastirmigtir. Halka arz sonrasi ilk islem giiniindeki ortalama getiri % 7.2 olarak
bulunmus ve halka arz fiyatlarinda diisiik fiyatlama olgusuna isaret edilmistir. Halka
arzdan sonraki 1. aydan 5. aya kadar getiriler hesaplanmis ve 5 aylik ortalama getiri -%
6 olarak bulunmustur. Yalginer, bu durumun hisse senetlerinin diisiik degerlendirilerek
halka arz edilmesinin sonucu oldugunu ve piyasada anormal getirinin var oldugunu
belirtmektedir. Ayrica anormal getirinin elde edilmesinin, hisse senetlerinin halka arz
fiyatindan satin alinmasina bagli oldugunu sdylemektedir. Bir diger taraftan da hisse
senetlerinin halka arz fiyatlarinin biiyiikliigli ve kii¢iikliigii ile hisse senetlerinin
ortalama anormal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi

bulunmustur.
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Borges (2006), Portekiz piyasasinda diigiik fiyatlama olgusunu arastirdigi ¢alismasinda
1998-2004 yillar1 arasinda halka ilk kez arz edilen 41 hisse senedini incelemistir. ilk
giin sonunda ortalama anormal getirinin % 11.1 olarak buldugunu ifade ederek Portekiz

piyasasindaki diisiik fiyatlamanin varligini belirtmistir.

Durukan (2006), calismasinda IMKB’de 1994-2003 yillar1 arasinda ilk kez halka arz
edilen 112 sirketi ele almistir. Hisse senetlerinin ilk giin ortalama getirisini % 7.5 olarak

tespit etmis ve diisiik fiyatlamanin kisa vadede IMKB’de bulundugunu sdylemistir.

Sevim ve Akkog (2006) IMKB’de 1990-1999 yillarinda halka agilan hisse senetlerinin
uzun donem performanslarini inceledikleri calismalarinda 185 sirketi ele almiglardir.
Hisse senetlerinin arz edildigi ilk aydaki ortalama anormal getirileri % 10.69 olarak
bulunmustur. Bu avantajin yalnizca ilk ayda goriildiigi ve uzun déneme tasinmadigi
sdylenmistir. Ikinci aydan baslayarak ortalama getiriler negatife donmektedir. Ikili,
caligmalarinda 36 aylik siirecin 23’ilinde ortalama anormal getirilerin negatif degere
sahip oldugunu, sadece 13 ayda pozitif oldugunu belirtmislerdir. 36 ay sonunda
birikimli ortalama anormal getiri -% 15.26 bulunmus ve ilk kez halka arz edilen
firmalarin hisse senetlerine yatirim yapan bir yatirimeinin ilk ayda piyasanin {izerinde
bir getiri elde etmesine ragmen, saglamis oldugu bu avantajini uzun vadeye

tagtyamadig ifade edilmistir.

Goergen, Khurshed ve Mudambi (2007) calismalarinda Ocak 1991-Haziran 1995
doneminde Ingilterede halka ilk kez arz edilen 252 sirketten, verilerine tam olarak
ulasabildikleri 240 tanesinin hisse senetlerinin uzun donemde diisiik fiyatlanip
fiyatlanmadiklarini, halka arzdan 6nceki finansal ve yonetimsel kararlarin dikkate alinip
kiyaslanarak bulunmasin1 amag¢ edinmislerdir. Firmalarin biiytikliikleri ile uzun vadeli
performanslari arasinda pozitif iliski bulunmus ve firma ne kadar biiylikse uzun vadede

performansinda o denli verimli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Saglam (2008) 1993-2006 yillar1 arasinda IMKB’de tek arac1 kurum tarafindan halka ilk

kez arz edilen 40 sirketi inceledigi ¢aligmasinda hisse senetlerinin ilk giin ortalama

anormal getirisini % 11,30 olarak hesaplarken, 1. y1l sonunda -% 78,76, 3. y1l sonundaki
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anormal getiri -% 98,73 bulunmustur. Calismada kisa dénemde diisiik fiyatlandirmanin
varligr tespit edilmis, bu durumun orta ve uzun donem igin gegerli olmadigi

gbzlenmistir. Orta ve uzun donemde diisiik fiyatlandirmanin varligi kanitlanamamastir.

Bilgi¢ (2008) IMKB’yi konu aldig1 ¢alismasinda 2006 ve 2007 yillarini dikkate alarak
halka ilk kez arz edilen 24 hisse senedinin ilk giinkii fiyat performansini incelemeyi ve
elde edilen getiriye baglh olarak diisiik fiyatlama olgusunun var olup olmadigini tespit
etmeyi amaclamistir. Ortalama ilk giin getirisi % 4,17 olarak bulunmustur. ‘Halka arzin
ilk giiniinde diisiik fiyatlama vardir’ hipotezi 24 hisse senedinden 13 tanesi i¢in

dogrulanmistir.

Peng (2008) calismasinda 2000-2002 yillar1 arasinda Shangai borsasinda halka ilk kez
arz olan 166 sirketin uzun donem perfomanslarini incelemistir. Shangai endeksi
karsilastirma kriteri olarak alinmis ve halka arzdan sonraki 3 yil i¢in birikimli anormal
getiriler (CAR) ve refah gostergesi hesaplanmistir. Halka arzdan 6 ay gectikten itibaren
hisseler endeksten daha diistik getiri saglamaya baslamistir. Yillik olarak bakildiginda, 1
y1l sonraki ortalama getiri degeri -% 2.05, 2 yil sonraki -% 14.07, 3 yil sonraki ise -%
32.02 olarak bulunmustur. 3 yil sonundaki refah gostergesi degeri 0.68 olarak
bulunmustur. Peng firmalar1 karakterlerine goére bir ayrim yapip; devlet payr daha
yiiksek olanlarin, geleneksel endiistri 6zellikleri tasiyanlarin ve halka acilmasi geg
yapilanlarin daha i1yi performans gosterdiklerini sOylemistir. Calismada, kisa vadede
halka ilk kez arz olan sirketlerin performansinin piyasa endeksinden daha iyi oldugu

fakat uzun donemde bunu sdylemenin miimkiin olmadigindan bahsedilmistir.

Unlii ve Ersoy (2008) 1995-2008 yillar1 arasinda Tiirkiyede ilk kez halka arz olan 112
hisse senedini incelemistir. Ortalama firma yasinin yaklasik 18 oldugu not diisiilen
calismada, kisa donem (ilk giin ve sonraki 20 islem giinii) performans incelenmistir.
Ortalama ilk gun getirisini % 6.52 ve ortalama birikimli getiriyi % 5.35 olarak bulan
Unlii ile Ersoy 75 hisse senedinin diisiik, 37 tanesinin ise yiiksek fiyatlandigini
belirtmistir. IMKB’de diisiik fiyatlama olgusunun gegerli oldugunu ve ilk halka arzlarin

kisa donemde yliksek performans gosterdigini soylemislerdir.
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3. Arastirmanin Verileri

Calismada kriz oncesi ve sonrasi donem ele alinacagindan 2008 yili kriz yili kabul
edilerek, 2006 ve 2007 yillar1 kriz 6ncesi donem, 2009 ve 2010 yillar1 kriz sonrasi
donem olarak belirlenmistir. Her bir yil igin 1 Ocak — 31 Aralik tarihleri arasinda

IMKB’de ilk kez halka arz olan sirketler ¢calismaya dahil edilmistir.

Aragtirmaya konu olan dort yillik siirecte 47 adet ilk halka arz islemi gerceklesmistir.
Bunlardan 24’1 kriz dncesi donemde hayata ge¢misken, kalan 23 taneside kriz sonrasi
donemde olmustur. Halka arz tarihleri itibariyle belirlenen periyodda ilk kez halka arz

olan sirketler, donemlerine gore ayrilarak Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 2. Kriz Oncesi Dénemde (2006-2007) Ik Kez Halka Arz Olan Sirketler

Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. 10.02.2006
Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. 10.02.2006
Vestel Beyaz Esya San. ve Tic. A.S. 21.04.2006
Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. 26.04.2006
Asya Katilim Bankas1 A.S. 12.05.2006
Coca-Cola Igecek A.S. 12.05.2006
Baskent Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 26.05.2006
Metro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S. 02.06.2006
Taksim Yatirim Ortaklig1 A.S. 02.06.2006
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 15.06.2006
Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. 23.06.2006
Euro B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. 26.06.2006
Tacirler yatirnm Ortaklig1 A.S. 10.07.2006
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 20.10.2006
Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligr A.S. |08.12.2006
TAYV Havalimanlar1 Holding A.S. 23.02.2007
Saglam Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 02.03.2007
Oyak Yatirim Ortakligt A.S. 04.05.2007
Merkez B Tipi Menkul Kiymet Yatirim Ortakligr A.S. 04.05.2007
Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 10.05.2007
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. 18.05.2007
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 22.06.2007
Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 29.06.2007
Tekfen Holding A.S. 23.11.2007
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Tablo 3. Kriz Sonrast Donemde (2009-2010) Ilk Kez Halka Arz Olan Sirketler

Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 06.11.2009
Koza Altin Isletmeleri A.S. 12.02.2010
TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 09.04.2010
Latek Lojistik Ticaret A.S. 27.04.2010
Akfen Holding A.S. 14.05.2010
Aksa Eenerji Uretim A.S. 21.05.2010
Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 24.05.2010
Ihlas Gazetecilik A.S. 14.06.2010
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret. A.S. 16.06.2010
Euro Yatirim Menkul Degerler A.S. 21.06.2010
Idealist Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 01.07.2010
Cemas Dokiim Sanayii A.S. 02.07.2010
Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. 12.07.2010
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii A.S. 20.07.2010
Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. 29.07.2010
Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 24.09.2010
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 21.10.2010
Ihlas Yaym Holding A.S. 05.11.2010
Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 11.11.2010
Uyum Gida ve Thtiya¢ Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. | 22.11.2010
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 02.12.2010
Do&Co Restaurants and Catering A.S. 02.12.2010
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. 08.12.2010

Arastirmada kullanilacak olan veriler IMKB’nin web adresinden (www.imkb.gov.tr)

tam ve saglikl bir sekilde elde edilmis, ulasilamayan veri olmamustir.
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4. Arastirmanin Yontemi

Calismada oncelikle hisse senetlerinin ilk giin, 1. ay, 3. ay, 6. ay i¢in ham ve anormal
getirileri ile karsilastirma degeri (benchmark) olarak kullanilacak olan IMKB Ulusal
Tim Endeksinin aynt donemlerdeki getirileri asagidaki hesaplama ydntemleri
kullanilarak hesaplanmigstir. Diger asamada da Minitab istatistiksel analiz programi
(Versiyon 16.0)’nda verilerin normal dagilim durumuna gore Two-Sample T-Test veya

Mann-Whitney U analizi kullanilarak;

» Kriz Oncesi donemdeki anormal getiriler ile kriz sonrasi dénemdeki
anormal getiriler,

» Kriz oncesi donemdeki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks
getirileri,

» Kriz sonrasi donemdeki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks
getirileri,

= Dort yildaki anormal getiriler ile ayn1 donemdeki endeks getirileri

belirlenen periyodlarda (ilk gin, 1 ay, 3 ay, 6 ay) kendi iglerinde

karsilastirilmistir.

Getiri (performans) hesaplamak i¢in kullanilan denklemler hisse senetleri igin,

I hisse senedinin t donemindeki ham getirisi (R;);

Ri= [(Pit - Pit1) / Pit+-1]*100

Hisse senedinin ilk giin sonundaki ham getirisi (R; ii);

Ri,i= [(Piii - Piarz) / Piarz]*100

Hisse senedinin 1. ay sonundaki ham getirisi (Ri 1ay);

Ri,lay: [(Pi,lay - Piarz) / Piarz 1%100
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Hisse senedinin 3. ay sonundaki ham getirisi (Ri zay);

Ri,3ay: [(Pi,3ay - Piarz) / Piarz]*100

Hisse senedinin 6. ay sonundaki ham getirisi (Ri say);

Ri,Gay: [(Pi,6ay - Pijarz) / Piarz]*100

29 13

formiilleriyle hesaplanmistir. t degeri zamani ifade etmektedir ve “ilk”, “lay”, “3ay”,
“6ay” isimlerini alarak o zamanlardaki getiriler hesaplanmustir. Ornegin P;; ; i hisse
senedinin t zamanindaki kapanig fiyatin1 gostermekte iken, Pjt; ayni hisse senedinin
kiyaslanmak istenen bir dnceki zamandaki kapanis fiyatin1 gdstermektedir. Ilk giinliik, 1
aylik, 3 aylik ve 6 aylik getiriler belirlenirken karsilastirilan fiyat daima ilk halka arz
fiyat1 olmustur. Bunun nedeni, t hisse senedini ilk halka arzda satin alan yatirimcinin,
senedi al-sat yapmayarak; ilk giin, 1 ay, 3 ay ve 6 ay sonunda elde edebilecegi getirileri

hesaplamanin amag¢lanmasindandir.

Getiri (performans) hesaplamak i¢in kullanilan denklemler endeks getirisi i¢in,

i hisse senedi i¢in endeksin t donemindeki getirisi (Rmy);

Rmt= [(Pm,t - I:)m,t—l) / I:)m,t—l]*loo

Endeksin ilk giin sonundaki getirisi (Rmii);

Rm,i= [(Pm,ilk - |Dm,arz) / |:>m,arz]*1Oo

Endeksin 1. ay sonundaki getirisi (Rm,1ay);

Rm,lay: [(Pm,lay - |:)m,arz) / |:>m,arz]*:Loo
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Endeksin 3. ay sonundaki getirisi (Rm zay);

Rm,3ay: [(Pm,Say - |:)m,arz) / |:>m,arz]*:Loo

Endeksin 6. ay sonundaki getirisi (Rm 6ay);

Rm,Gay: [(Pm,Gay - |:)m,arz) / |:>m,arz]*:Loo

formiilleriyle hesaplanmistir. Py ; IMKB Ulusal Tiim Endeksinin t zamanindaki
kapanis degerini gostermekte iken, Pmt1 Endeksin kiyaslanmak istenen bir onceki
zamandaki kapanis degerini gostermektedir. Endeksin ilk gilinliik, 1 aylik, 3 aylik ve 6
aylik getirileri belirlenirken karsilagtirilan deger daima o hisse senedinin ilk halka arz

oldugu giindeki endeks degeri olmustur.

Hisse senedinin ham getirisi, pazara veya riske gore diizeltilerek artik getiriye, diger bir
ifadeyle “anormal getiri”’ye ulagilmaktadir. Hisse senedi’nin endekse gore anormal
getirisi, hisse senedi getirisi ile endeks getirisi arasindaki farktir. Bir hisse senedinin t
donemindeki anormal getirisi, halka ilk arz1 gergeklesen hisse senedinin ham
getirisinden, o donem icin elde edilen endeks getirisinin ¢ikartilmasiyla

hesaplanmaktadir. Piyasa getirisine gore diizeltilmis getiriler (anormal getiriler)’in

hesaplanmasinda kullanilan formiil;

I hisse senedinin t donemindeki anormal getirisi (AR;+);

ARi+= Rit— Rmt

Hisse senedinin ilk giin sonundaki anormal getirisi (AR; ii);

ARiii= (Riiik — Rm,iik)*100

35



Hisse senedinin 1. ay sonundaki anormal getirisi (AR; 1ay);
AR 1ay= (Ri1ay — Rm,1ay)*100

Hisse senedinin 3. ay sonundaki anormal getirisi (AR; 3ay);
AR 33y= (Ri3ay — Rm,3ay)*100

Hisse senedinin 6. ay sonundaki anormal getirisi (AR; gay);
AR 6ay= [(Rigay — Rm,6ay)*100

seklinde yazilmistir ve

AR;j: : i hisse senedinin t dénemindeki anormal getirisini,
Rit : i hisse senedinin t donemindeki ham getirisini,

Rmt : 1 hisse senedinin t donemindeki endeks getirisini ifade etmektedir. Getiriler, %

olarak belirtilmek istendigi i¢in her deger 100 ile ¢arpilmaistir.

36



Uclincli Bolum

Arastirma Verilerinin Analizi, Bulgular ve Sonu¢

1. Hisse Senetleri Ham Getirileri

Kriz 6ncesi doneme ve kriz sonrast doneme ait ham getiriler ilk giinliik, 1 aylik, 3 aylik
ve 6 aylik olarak hesaplanmistir. Ham getirileri hesaplamada izlenen yol ¢alismanin
ikinci boliimiindeki “4. Arastirmanin Yontemi” kisminda gosterilmistir. Kriz 6ncesi
donemde halka ilk kez arz olan hisse senetlerine ait ham getiriler Tablo 4, Tablo 5,
Tablo 6 ve Tablo 7’de gosterilmektedir. Tablo 8, Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11°de ise
kriz sonrasi donemde halka ilk kez arz olan hisse senetlerine ait ham getiriler

verilmigtir.
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Tablo 4. Ilk Giin Sonundaki Ham Getiriler (Initial Raw Returns) - Kriz Oncesi

H.S. H.S. H.S. H.S.
Halka Halka | Ik Giin | i1k Giin
Arz Hisse Senedi Ad1 (Sirket Unvani) Arz | Kapams| Ham
Yih Fiyati | Fiyat1 | Getirisi
2006 Reysas Tasimacilik 4,00 4,84 21,00%
2006 Datagate Bilgisayar 3,50 4,26 21,71%
2006 Vestel Beyaz Egya 3,20 3,20 0,00%
2006 Selcuk Ecza Deposu 5,35 6,50 21,50%
2006 Asya Katilim Bankasi 3,50 4,26 21,71%
2006 Coca-Cola Igecek 7,25 8,05 11,03%
2006 Baskent Menkul Kiymetler Y. O. 1,05 1,04 -0,95%
2006 Metro Menkul Kiymetler Y. O. 1,05 1,21 15,24%
2006 Taksim Y. O. 1,08 1,26 16,67%
2006 Armada Bilgisayar 3,00 2,80 -6,67%
2006 Silverline Endustri 2,60 2,64 1,54%
2006 | Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,13 13,00%
2006 Tacirler Y. O. 1,00 1,07 7,00%
2006 Karel Elektronik 4,36 4,28 -1,83%
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. | 1,00 0,99 -1,00%
2007 TAYV Havalimanlari 10,00 11,00 10,00%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 1,10 1,34 21,82%
2007 Oyak Y. O. 1,10 1,06 -3,64%
2007 | Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. 1,10 1,03 -6,36%
2007 Tirkiye Halk Bankasi 8,00 8,90 11,25%
2007 Is Yatirrm Menkul Degerler 2,80 3,20 14,29%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 7,60 7,45 -1,97%
2007 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 4,10 4,96 20,98%
2007 Tekfen Holding 5,70 6,00 5,26%

Kriz oncesi donemde halka ilk kez arz olan hisse senetlerine kisa vadeli baktigimizda
ilk giin sonunda en yiiksek ham getiriyi % 21,82 ile Saglam Gayrimenkul Yatirim
Ortakligt (SAGYO), en diisik ham getiriyi ise -% 6,67 ile Armada Bilgisayar
(ARMDA) hissesinin yapmakta oldugununu gormekteyiz. Bu vadede halka ilk kez arz
edilen 24 hisse senedinden 16 tanesi pozitif, 1 tanesi noétr, 7 tanesi de negatif ilk gun
ham getiriye sahiptir. Kriz dncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin

ortalama ilk giin ham getirisi % 8,82 olarak bulunmustur.
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Tablo 5. 1. Ay Sonundaki Ham Getiriler — Kriz Oncesi

H.S. H.S. H.S. H.S.
Halka Halka | 1. Ay 1. Ay
Arz Hisse Senedi Ad1 (Sirket Unvani) Arz |Kapams| Ham
Yih Fiyati | Fiyat1 | Getirisi
2006 Reysas Tasimacilik 4,00 5,20 30,00%
2006 Datagate Bilgisayar 3,50 540 | 54,29%
2006 Vestel Beyaz Egya 3,20 2,36  |-26,25%
2006 Selguk Ecza Deposu 5,35 6,45 | 20,56%
2006 Asya Katilim Bankasi 3,50 3,44 -1,71%
2006 Coca-Cola Igecek 7,25 7,65 5,52%
2006 Baskent Menkul Kiymetler Y O. 1,05 0,97 -7,62%
2006 Metro Menkul Kiymetler Y.O. 1,05 0,92 [-12,38%
2006 Taksim Y. O. 1,08 0,97 |-10,19%
2006 Armada Bilgisayar 3,00 1,71 |-43,00%
2006 Silverline Endustri 2,60 2,10 |-19,23%
2006 Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,12 12,00%
2006 Tacirler Y. O. 1,00 0,94 | -6,00%
2006 Karel Elektronik 4,36 3,90 |-10,55%
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,04 4,00%
2007 TAYV Havalimanlari 10,00 10,60 6,00%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 1,10 1,65 | 50,00%
2007 Oyak Y. O. 1,10 0,98 |-10,91%
2007 Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. 1,10 0,90 |-18,18%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi 8,00 8,50 6,25%
2007 Is Yatirrm Menkul Degerler 2,80 2,76 -1,43%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 7,60 7,55 -0,66%
2007 Albaraka Tirk Katilim Bankasi 4,10 5,35 30,49%
2007 Tekfen Holding 5,70 5,95 4,39%
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Tablo 6. 3. Ay Sonundaki Ham Getiriler — Kriz Oncesi

H.S.

Halka H.S. H.S. H. S.
Arz Halka | 3. Ay 3. Ay
Yili Hisse Senedi Adi1 (Sirket Unvani) Arz |Kapamis| Ham

Fiyat1 | Fiyat1 | Getirisi

2006 Reysas Tagimacilik 4,00 5,30 | 32,50%
2006 Datagate Bilgisayar 3,50 4,34 | 24,00%
2006 Vestel Beyaz Egya 3,20 1,65 |-48,44%
2006 Selcuk Ecza Deposu 5,35 5,80 8,41%
2006 Asya Katilim Bankasi 3,50 3,74 6,86%
2006 Coca-Cola Igecek 7,25 6,75 | -6,90%
2006 Basgkent Menkul Kiymetler Y O. 1,05 0,78 [-25,71%
2006 Metro Menkul Kiymetler Y.O. 1,05 0,75 |-28,57%
2006 Taksim Y. O. 1,08 0,66 |-38,89%
2006 Armada Bilgisayar 3,00 1,85 |-38,33%
2006 Silverline Endustri 2,60 1,93 |-25,77%
2006 Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,18 18,00%
2006 Tacirler Y. O. 1,00 0,92 | -8,00%
2006 Karel Elektronik 4,36 3,60 |[-17,43%
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,05 5,00%
2007 TAV Havalimanlari 10,00 12,60 | 26,00%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 1,10 1,44 30,91%
2007 Oyak Y. O. 1,10 0,86 |-21,82%
2007 Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. 1,10 0,84 |-23,64%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi 8,00 8,35 4,38%
2007 Is Yatirrm Menkul Degerler 2,80 248 [-11,43%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 7,60 7,70 1,32%
2007 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 4,10 5,35 30,49%
2007 Tekfen Holding 5,70 6,25 9,65%
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Tablo 7. 6. Ay Sonundaki Ham Getiriler — Kriz Oncesi

H.S. H.S. H.S. H.S.
Halka Halka | 6. Ay 6. Ay
Arz Hisse Senedi Adi1 (Sirket Unvani) Arz | Kapams Ham
Yih Fiyat1 | Fiyati | Getirisi
2006 Reysas Tagimacilik 4,00 4,08 2,00%
2006 Datagate Bilgisayar 3,50 2,31 -34,00%
2006 Vestel Beyaz Egya 3,20 2,03 -36,56%
2006 Selcuk Ecza Deposu 5,35 4,90 -8,41%
2006 Asya Katilim Bankasi 3,50 4,48 28,00%
2006 Coca-Cola Igecek 7,25 8,35 15,17%
2006 Basgkent Menkul Kiymetler Y O. 1,05 0,83 -20,95%
2006 Metro Menkul Kiymetler Y.O. 1,05 0,98 -6,67%
2006 Taksim Y. O. 1,08 1,04 -3,70%
2006 Armada Bilgisayar 3,00 2,03 -32,33%
2006 Silverline Endustri 2,60 1,73 -33,46%
2006 Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 1,00 1,47 47,00%
2006 Tacirler Y. O. 1,00 0,77 -23,00%
2006 Karel Elektronik 4,36 3,80 -12,84%
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. | 1,00 1,04 4,00%
2007 TAYV Havalimanlari 10,00 11,50 15,00%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 1,10 1,28 16,36%
2007 Oyak Y. O. 1,10 0,81 -26,36%
2007 Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. 1,10 1,03 -6,36%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi 8,00 9,40 17,50%
2007 Is Yatirrm Menkul Degerler 2,80 2,49 -11,07%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 7,60 7,90 3,95%
2007 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 4,10 6,25 52,44%
2007 Tekfen Holding 5,70 7,60 33,33%

2006-2007 doneminde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri igin orta vade
incelendiginde, halka ilk arzda hisse senedini satin alip hi¢ al-sat yapmadan elinde 6 ay
tutan bir yatinmcinin, en yiiksek getiriyi % 52,44 ile Albaraka Tiirk Katilim Bankas1
(ALBRK), en diisiik getiriyi ise -% 36,56 ile Vestel Beyaz Esya (VESBE) hissesinden
elde edebilmesi mimkundur. Bu vadede halka ilk kez arz edilen 24 hisse senedinden 11
tanesi pozitif, 13 tanesi de negatif 6. ay ham getirisine sahiptir. Kriz déncesi donemde
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama 6. ay ham getirisi -% 0,87 olarak

bulunmustur.
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Tablo 8. Ik Giin Sonundaki Ham Getiriler - Kriz Sonrasi

H.S. H.S. ~HS. “H.S.
Halka Halka | Ilk Giin | Ilk Giin
Arz Hisse Senedi Adi1 (Sirket Unvani) Arz Kapams Ham
Yih Fiyati Fiyati Getirisi
2009 Ran Lojistik 2,86 3,22 12,59%
2010 Koza Altin 36,80 34,75 -5,57%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 1,05 1,08 2,86%
2010 Latek Lojistik 3,96 4,14 4,55%
2010 Akfen Holding 12,50 13,60 8,80%
2010 Aksa Enerji 4,90 4,76 -2,86%
2010 Mango Gida 3,60 3,92 8,89%
2010 Thlas Gazetecilik 1,65 1,90 15,15%
2010 Anel Elektrik 5,30 5,30 0,00%
2010 Euro Yatirirm Menkul Degerler 1,71 2,08 21,64%
2010 Idealist Gayrimenkul Y. O. 1,27 1,54 21,26%
2010 Cemas Dokiim 2,14 2,33 8,88%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 1,00 1,00 0,00%
2010 Ekiz Yag 6,65 5,50 -17,29%
2010 Gedik Yatirim Menkul Degerler 1,58 1,92 21,52%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 1,42 1,38 -2,82%
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 7,30 7,15 -2,05%
2010 Ihlas Yayin Holding 1,30 1,58 21,54%
2010 Katmerciler Ekipman 6,00 5,88 -2,00%
2010 Uyum Gida 8,75 8,32 -4,91%
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 1,70 1,90 11,76%
2010 Do&Co Restaurants 43,18 49,20 13,94%
2010 Despec Bilgisayar 7,15 7,26 1,54%

Kisa vadeli olarak inceledegimizde, kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz olan hisse
senetlerinde ilk giin sonunda en yiiksek ham getiriyi % 21,64 ile Euro Yatirrm Menkul
Degerler (EUROM), en diigiik ham getiriyi ise -% 17,29 ile Ekiz Yag Sanayii (EKIZ)
hissesinin yapmakta oldugununu gormekteyiz. Bu vadede halka ilk kez arz edilen 23
hisse senedinden 7 tanesi pozitif, 2 tanesi notr, 14 tanesi de negatif ilk giin ham getiriye
sahiptir. Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama ilk

giin ham getirisi % 5,97 olarak bulunmustur.
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Tablo 9. 1. Ay Sonundaki Ham Getiriler — Kriz Sonrast

H.S. H.S. H.S. H.S.
Halka Halka | 1. Ay 1. Ay
Arz Hisse Senedi Ad1 (Sirket Unvani) Arz | Kapanis Ham
Yih Fiyati | Fiyati | Getirisi
2009 Ran Lojistik 2,86 3,52 23,08%
2010 Koza Altin 36,80 33,75 -8,29%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 1,05 0,97 -7,62%
2010 Latek Lojistik 3,96 4,28 8,08%
2010 Akfen Holding 12,50 12,50 0,00%
2010 Aksa Enerji 4,90 4,78 -2,45%
2010 Mango Gida 3,60 3,72 3,33%
2010 Ihlas Gazetecilik 1,65 2,84 72,12%
2010 Anel Elektrik 5,30 4,88 -7,92%
2010 Euro Yatirim Menkul Degerler 1,71 3,26 90,64%
2010 Idealist Gayrimenkul Y. O. 1,27 2,14 68,50%
2010 Cemas Dokiim 2,14 1,98 -7,48%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 1,00 0,89 -11,00%
2010 Ekiz Yag 6,65 4,76 -28,42%
2010 Gedik Yatinnm Menkul Degerler 1,58 2,06 30,38%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 1,42 1,20 -15,49%
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 7,30 6,52 -10,68%
2010 Ihlas Yayin Holding 1,30 1,85 42.31%
2010 Katmerciler Ekipman 6,00 5,96 -0,67%
2010 Uyum Gida 8,75 7,54 -13,83%
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 1,70 2,09 22,94%
2010 Do&Co Restaurants 43,18 64,25 48,80%
2010 Despec Bilgisayar 7,15 8,06 12,73%
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Tablo 10. 3. Ay Sonundaki Ham Getiriler - Kriz Sonrast

H.S. H.S. H.S. H. S.
Halka Halka | 3. Ay 3. Ay
Arz Hisse Senedi Ad1 (Sirket Unvani) Arz | Kapanis Ham
Yih Fiyati | Fiyati | Getirisi
2009 Ran Lojistik 2,86 3,88 35,66%
2010 Koza Altin 36,80 39,75 8,02%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 1,05 0,89 -15,24%
2010 Latek Lojistik 3,96 5,50 38,89%
2010 Akfen Holding 12,50 11,70 -6,40%
2010 Aksa Enerji 4,90 4,56 -6,94%
2010 Mango Gida 3,60 3,98 10,56%
2010 Thlas Gazetecilik 1,65 4,52 173,94%
2010 Anel Elektrik 5,30 4,96 -6,42%
2010 Euro Yatirim Menkul Degerler 1,71 2,29 33,92%
2010 [dealist Gayrimenkul Y. O. 1,27 3,26 156,69%
2010 Cemas Dokiim 2,14 1,94 -9,35%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 1,00 0,89 -11,00%
2010 Ekiz Yag 6,65 5,15 -22,56%
2010 Gedik Yatinm Menkul Degerler 1,58 2,14 35,44%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 1,42 1,06 -25,35%
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 7,30 6,70 -8,22%
2010 Ihlas Yayin Holding 1,30 1,76 35,38%
2010 Katmerciler Ekipman 6,00 7,26 21,00%
2010 Uyum Gida 8,75 8,32 -4,.91%
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 1,70 2,36 38,82%
2010 Do&Co Restaurants 43,18 | 57,75 33,74%
2010 Despec Bilgisayar 7,15 5,86 -18,04%
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Tablo 11. 6. Ay Sonundaki Ham Getiriler - Kriz Sonrast

H.S. H.S. H.S. H.S.
Halka Halka | 6. Ay 6. Ay
Arz Hisse Senedi Ad1 (Sirket Unvani) Arz | Kapanis Ham
Yih Fiyati | Fiyati | Getirisi
2009 Ran Lojistik 2,86 3,62 26,57%
2010 Koza Altin 36,80 33,80 -8,15%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 1,05 0,91 -13,33%
2010 Latek Lojistik 3,96 5,00 26,26%
2010 Akfen Holding 12,50 13,00 4,00%
2010 Aksa Enerji 4,90 5,12 4,49%
2010 Mango Gida 3,60 3,01 -16,39%
2010 Thlas Gazetecilik 1,65 4,03 144,24%
2010 Anel Elektrik 5,30 5,60 5,66%
2010 Euro Yatirim Menkul Degerler 1,71 1,71 0,00%
2010 [dealist Gayrimenkul Y. O. 1,27 2,77 118,11%
2010 Cemas Dokiim 2,14 3,89 81,78%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 1,00 0,94 -6,00%
2010 Ekiz Yag 6,65 5,72 -13,98%
2010 Gedik Yatinm Menkul Degerler 1,58 2,04 29.11%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 1,42 1,13 -20,42%
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 7,30 6,78 -7,12%
2010 Ihlas Yaym Holding 1,30 1,68 29,23%
2010 Katmerciler Ekipman 6,00 13,55 | 125,83%
2010 Uyum Gida 8,75 8,40 -4,00%
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 1,70 2,92 71,76%
2010 Do&Co Restaurants 43,18 | 69,75 61,53%
2010 Despec Bilgisayar 7,15 6,16 -13,85%

2009-2010 doneminde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri igin orta vade
incelendiginde, halka ilk arzda hisse senedini satin alip hi¢ al-sat yapmadan elinde 6 ay
tutan bir yatirrmeinin, en yiiksek getiriyi % 144,24 ile Thlas Gazetecilik (IHGZT), en
diisiik getiriyi ise -% 20,42 ile Marti Gayrimenkul (MRGYO) hissesinden elde
edebilmesi mimkindur. Bu vadede halka ilk kez arz edilen 23 hisse senedinden 13

tanesi pozitif, 1 tanesi notr, 9 tanesi de negatif 6. ay ham getirisine sahiptir. Kriz sonras1
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donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama 6. ay ham getirisi % 27,19

olarak bulunmustur.

Calismanin analiz boliimiinde kullanilacak olan getiriler ham getiriler degil, endeks
etkisinin ham getirilerden arindirilmis hali olan anormal getirilerdir ve g¢alismanin

ilerleyen boliimlerinde sunulmuslardir.

2. Endeks Getirileri

Kriz oncesi doneme ve kriz sonrast doneme ait endeks getirileri ilk giinliik,
1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik olarak hesaplanmistir. Endeks getirilerini hesaplamada
izlenen yol calismanin ikinci boliimiindeki “4. Arastirmanin Ydntemi” kisminda

belirtilmistir.

Endeks getirilerinin hesaplanma nedeni, bu getirilerin anormal getirileri bulmada
kullanilacak olmasidir. Ham getirilerden endeksin etkisi arindirilacak ve anormal

getirilere ulagilacaktir.
Kriz 6ncesi donemdeki endeks getirileri Tablo 12’de gosterilmekte iken, kriz sonrasi

donemdeki endeks getirileri Tablo 13’te gosterilmistir. Ayrica, endeks getirilerini

hesaplamada kullanilmis olan endeks degerleri calismanin sonunda sunulmustur.
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Tablo 12. Kriz Oncesi Dénemdeki Endeks Getirileri

Halka Ik Giin | 1. Ay 3. Ay 6. Ay
Arz Endeks | Endeks | Endeks | Endeks
Yih Hisse Senedi Adi1 (Sirket Unvani) Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
2006 Reysas Tasimacilik 1,41% -4,81% -2,06% | -16,00%
2006 Datagate Bilgisayar 1,41% | -4,81% -2,06% | -16,00%
2006 Vestel Beyaz Esya 2,64% | -18,47% | -21,93% | -9,02%
2006 Selguk Ecza Deposu -1,22% | -13,24% | -19,35% | -8,56%
2006 Asya Katilim Bankasi 3,77% | -17,71% | -10,54% | -6,52%
2006 Coca-Cola Igecek -3,77% | -17,71% | -10,54% | -6,52%
2006 Bagkent Menkul Kiymetler Y O. 4.87% | -16,82% | -4,76% -0,59%
2006 Metro Menkul Kiymetler Y.O. 2,12% -9,75% -2,73% -3,72%
2006 Taksim Y. O. 2,12% -9,75% -2,73% -3,72%
2006 Armada Bilgisayar 2,24% | -3,18% | 13,46% | 19,26%
2006 Silverline Endustri -3,11% 5,10% 9,54% 17,03%
2006 Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. | -3,33% | 11,75% 14,35% | 21,16%
2006 Tacirler Y. O. -0,16% 3,75% 4,80% 2,29%
2006 Karel Elektronik -0,34% | -3,21% 3,59% 18,02%
2006 | Marbas B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. | -1,25% -3,57% 5,21% 12,10%
2007 TAYV Havalimanlari -0,40% | -0,64% 5,84% 7,84%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 2,18% 6,91% 13,14% | 21,68%
2007 Oyak Y. O. -0,48% 3,13% 12,01% | 23,62%
2007 Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. | -0,48% 3,13% 12,01% | 23,62%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi -0,09% | -0,13% 8,94% 18,91%
2007 Is Yatirrm Menkul Degerler 0,48% 0,59% 0,21% 14,73%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. -0,47% | 20,30% 16,40% | 20,15%
2007 Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 1,90% 8,63% 14,26% 16,69%
2007 Tekfen Holding 0,25% 5,62% | -13,35% | -21,64%
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Tablo 13. Kriz Sonrast Donemdeki Endeks Getirileri

Halka Ik Giin | 1. Ay 3.Ay | 6.Ay
Arz Hisse Senedi Adi1 (Sirket Unvam) Endeks | Endeks | Endeks | Endeks
Yih Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
2009 Ran Lojistik -0,58% | 5,84% 6,75% |19,67%
2010 Koza Altin -0,59% | 2,73% | 13,57% | 14,26%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 1,26% | -4,66% | -3,20% | 15,88%
2010 Latek Lojistik -1,32% | -6,82% | 2,91% | 17,09%
2010 Akfen Holding -3,74% | -0,33% | 5,39% |21,59%
2010 Aksa Enerji -0,73% | 5,93% 8,87% | 25,46%
2010 Mango Gida 0,86% 2,59% 7,47% | 23,05%
2010 Thlas Gazetecilik 1,02% 4,78% | 12,23% | 19,94%
2010 Anel Elektrik 0,02% 2,32% | 12,94% | 15,08%
2010 Euro Yatirirm Menkul Degerler 0,48% 3,60% 11,84% | 13,96%
2010 Idealist Gayrimenkul Y. O. -0,59% | 10,78% | 18,60% |24,59%
2010 Cemas Dokiim 1,94% 8,67% | 17,26% |22,22%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 0,58% 1,18% 20,11% | 18,53%
2010 Ekiz Yag 0,18% 1,01% | 18,86% | 13,56%
2010 Gedik Yatirnm Menkul Degerler 0,51% -1,04% | 13,76% | 5,66%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 0,15% | 10,14% | 3,91% | 1,35%
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 1,51% -3,28% | -5,02% | -0,82%
2010 Ihlas Yayin Holding -0,19% | -3,93% | -7,00% | 0,01%
2010 Katmerciler Ekipman -0,55% | -4,73% | -6,33% | -4,26%
2010 Uyum Gida -225% | -2,87% | -3,90% | -5,18%
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 1,12% 1,71% | -11,56% | -3,97%
2010 Do&Co Restaurants 1,12% 1,71% | -11,56% | -3,97%
2010 Despec Bilgisayar -0,21% | 0,86% | -8,73% | -3,77%

Her hisse senedi i¢in hesaplanan ilk giinliik, 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik siirelere ait endeks

getirileri hesaplanmistir. Endeksin ilk gilinliik, 1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik getirileri

belirlenirken karsilagtirilan deger daima o hisse senedinin ilk halka arz oldugu gilindeki

endeks degeri olmustur. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, i1 hisse senedine ait 1 aylik

endeks getirisi bulunmak istendiginde o hisse senedinin halka arz oldugu tarihteki

endeks degeriyle, halka arzdan 1 ay sonraki tarihte endeksin gosterdigi deger

kiyaslanmis ve bir yilizde degeri bulunarak endeks getirisi hesaplanmistir. Endeks

getirisi, hisse senedinin getirisinden bagimsiz bir kavramdir ve ait oldugu dénemdeki

IMKB Ulusal Tiim Endeksinin getirisini ifade etmektedir.
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3. Hisse Senetleri Anormal Getirileri

Kriz oncesi doneme ve kriz sonrast doneme ait hisse senedi anormal getirileri ilk

giinliik, 1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik olarak hesaplanmistir. Anormal getirileri hesaplarken

izlenen yol, caligmanin ikinci boliimiindeki “4. Arastirmanin Yontemi” kismindadir.

Kriz dncesi donemdeki anormal getiriler Tablo 14 ve Tablo 15’te gosterilmis, Tablo 16

ve Tablo 17°de kriz sonras1 doneme ait anormal getiriler sunulmustur.

Tablo 14. Kriz Oncesi Dénemdeki Anormal Getiriler — Ilk Giin ve 1. Ay

) A-B: C-D:
ArH.S. B:1lk | H.S. C:H.S. H.S.

Halka Hisse Senedi Ad1 Ik Giin Gin 1k Giin 1. Ay |D:1.Ay| 1. Ay
Arz (Sirket Unvani) Ham Endeks | Anormal | Ham Endeks | Anormal
Yih Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
2006 Reysas Tagimacilik 21,00% 1,41% 19,59% | 30,00% | -4,81% | 34,81%
2006 Datagate Bilgisayar 21,71% 1,41% | 20,30% | 54,29% | -4,81% | 59,10%
2006 Vestel Beyaz Egya 0,00% 2,64% -2,64% | -26,25% | -18,47% | -7,78%
2006 Selcuk Ecza Deposu 21,50% | -1,22% | 22,72% | 20,56% | -13,24% | 33,80%
2006 Asya Katilim Bankasi 21,71% -3,77% | 25,48% | -1,71% | -17,71% | 16,00%
2006 Coca-Cola Igecek 11,03% | -3,77% | 14,80% | 552% | -17,71% | 23,23%
2006 | Bagkent Menkul Kiymetler Y O. | -0,95% 4,87% -5,82% -7,62% | -16,82% | 9,21%
2006 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. 15,24% 2,12% 13,12% | -12,38% | -9,75% | -2,63%
2006 Taksim Y. O. 16,67% 2,12% | 14,55% | -10,19% | -9,75% | -0,44%
2006 Armada Bilgisayar -6,67% 2,24% | -8,91% | -43,00% | -3,18% | -39,82%
2006 Silverline Endstri 1,54% -3,11% | 4,65% | -1923% | 5,10% | -24,33%
2006 Euro B Tipi Men. Kiy. Y. O. 13,00% | -3,33% | 16,33% | 12,00% | 11,75% | 0,25%
2006 Tacirler Y. O. 7,00% -0,16% | 7,16% | -6,00% | 3,75% | -9,75%
2006 Karel Elektronik -1,83% | -0,34% | -1,49% | -10,55% | -3,21% | -7,34%
2006 | Marbas B Tipi Men. K1y. Y. O. | -1,00% | -1,25% | 0,25% 4,00% | -357% | 7,57%
2007 TAYV Havalimanlan 10,00% | -0,40% | 10,40% | 6,00% | -0,64% | 6,64%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 21,82% 2,18% 19,64% | 50,00% 6,91% | 43,09%
2007 Oyak Y. O. -3,64% | -0,48% | -3,16% | -10,91% | 3,13% | -14,04%
2007 | Merkez B Tipi Men. K1y. Y. O. | -6,36% | -0,48% | -5,88% | -18,18% | 3,13% | -21,31%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi 11,25% -0,09% | 11,34% 6,25% -0,13% 6,38%
2007 Is Yatirim Menkul Degerler 14,29% 0,48% 13,81% | -1,43% 0,59% -2,02%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. -1,97% -0,47% | -1,50% | -0,66% | 20,30% | -20,95%
2007 | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 | 20,98% 1,90% | 19,08% | 30,49% | 8,63% | 21,85%
2007 Tekfen Holding 5,26% 0,25% 5,01% 4,39% 562% | -1,23%
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Kriz oncesi donemde halka ilk kez arz olan hisse senetlerine kisa vadeli baktigimizda

endeksin de etkisiyle ilk giun sonunda en yuksek anormal getiriyi % 25,48 ile Asya

Katilim Bankast1 (ASYAB), en diisiik anormal getiriyi ise ayni donemdeki ham
getirilerde de oldugu gibi -% 8,91 ile Armada Bilgisayar (ARMDA) hissesinin

yapmakta oldugununu gérmekteyiz. Bu vadede 24 hisse senedinden 17 tanesi pozitif, 7

tanesi de negatif ilk giin anormal getiriye sahiptir. Kriz dncesi donemde halka ilk kez

arz edilen hisse senetlerinin ortalama ilk giin anormal getirisi % 8,70 olmustur.

Tablo 15. Kriz Oncesi Donemdeki Anormal Getiriler — 3. Ay ve 6. Ay

A A-B: C: C-D:
H. S. B: H.S. H.S. D: H.S.
Halka Hisse Senedi Ad1 3. Ay 3. Ay 3. Ay 6. Ay 6. Ay 6. Ay
Arz (Sirket Unvani) Ham Endeks | Anormal Ham Endeks | Anormal
Yih Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi
2006 Reysas Tagimacilik 32,50% | -2,06% | 34,56% 2,00% -16,00% | 18,00%
2006 Datagate Bilgisayar 24,00% | -2,06% | 26,06% | -34,00% | -16,00% | -18,00%
2006 Vestel Beyaz Egya -48,44% | -21,93% | -26,51% | -36,56% | -9,02% | -27,54%
2006 Selguk Ecza Deposu 8,41% | -19,35% | 27,76% -8,41% | -856% | 0,15%
2006 Asya Katilim Bankasi 6,86% | -10,54% | 17,39% 28,00% -6,52% | 34,52%
2006 Coca-Cola Igecek -6,90% | -10,54% 3,64% 15,17% -6,52% | 21,69%
2006 | Baskent Menkul Kiymetler Y O. | -25,71% | -4,76% | -20,95% | -20,95% | -0,59% | -20,36%
2006 | Metro Menkul Kiymetler Y.O. | -28,57% | -2,73% | -25,84% -6,67% -3,72% | -2,95%
2006 Taksim Y. O. -38,89% | -2,73% | -36,16% | -3,70% | -3,72% | 0,02%
2006 Armada Bilgisayar -38,33% | 13,46% | -51,80% | -32,33% | 19,26% | -51,59%
2006 Silverline Endstri -25,77% | 9,54% | -35,31% | -33,46% | 17,03% | -50,49%
2006 Euro B Tipi Men. Kiy. Y. O. 18,00% | 14,35% | 3,65% 47,00% | 21,16% | 25,84%
2006 Tacirler Y. O. -8,00% | 4,80% | -12,80% | -23,00% | 2,29% | -25,29%
2006 Karel Elektronik -17,43% | 3,59% | -21,03% | -12,84% | 18,02% | -30,86%
2006 | Marbas B Tipi Men. Kiy. Y. O. 5,00% 5,21% -0,21% 4,00% 12,10% | -8,10%
2007 TAV Havalimanlari 26,00% | 5,84% | 20,16% | 15,00% 7,84% | 7,16%
2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 3091% | 13,14% | 17,77% 16,36% | 21,68% | -5,32%
2007 Oyak Y. O. -21,82% | 12,01% | -33,83% | -26,36% | 23,62% | -49,99%
2007 | Merkez B Tipi Men. Kiy. Y. O. | -23,64% | 12,01% | -35,64% | -6,36% | 23,62% | -29,99%
2007 Tiirkiye Halk Bankasi 4,38% 8,94% -4,57% 17,50% 18,91% | -1,41%
2007 is Yatirim Menkul Degerler -11,43% | 0,21% -11,64% | -11,07% | 14,73% | -25,80%
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 1,32% | 16,40% | -15,09% 3,95% 20,15% | -16,20%
2007 | Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 | 30,49% | 14,26% | 16,23% 52,44% | 16,69% | 35,75%
2007 Tekfen Holding 9,65% | -13,35% | 23,00% | 33,33% | -21,64% | 54,97%
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Kriz oncesi donem i¢in 6 aylik anormal getiriler degerlendirildiginde vadenin
uzamasinin etkisi farkedilebilmektedir. Tekfen Holding (TKFEN) % 54,97°1ik bir prim
ile 6 ay sonunda en yiiksek anormal getiriyi saglayan hisse olurken, Armada Bilgisayar
(ARMDA) -% 51,59’ye varan bir kayipla en diisiik anormal getiri yapan hisse olarak
karsimiza ¢ikmistir. Bu vadede halka ilk kez agilan 24 hisse senedinden 9 tanesi pozitif,
15 tanesi de negatif 6 aylik getiriye sahiptir. Kriz dncesi donemde halka ilk kez arz

edilen hisse senetlerinin ortalama 6. ay anormal getirisi -% 6,91 olarak bulunmustur.

Tablo 16. Kriz Sonrast Donemdeki Anormal Getiriler — Ilk Giin ve 1. Ay

A B: A-B: C: C-D:
Halka H.S. Ik H.S. H. S. D: H.S.
Arz Hisse Senedi Ad1 [k Giin Gin ilk Giin 1. Ay 1. Ay 1. Ay
Yih (Sirket Unvan) Ham Endeks | Anormal Ham Endeks | Anormal
Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
2009 Ran Lojistik 12,59% -0,58% 13,17% | 23,08% | 5,84% 17,24%
2010 Koza Altin -5,57% -0,59% -4,98% | -8,29% 2,73% | -11,02%
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 2,86% 1,26% 1,60% -7,62% | -4,66% | -2,96%
2010 Latek Lojistik 4,55% -1,32% 5,87% 8,08% -6,82% | 14,90%
2010 Akfen Holding 8,80% -3,74% 12,54% | 0,00% -0,33% 0,33%
2010 Aksa Enerji -2,86% -0,73% -2,13% | -2,45% 5,93% -8,37%
2010 Mango Gida 8,89% 0,86% 8,03% 3,33% 2,59% 0,75%
2010 Thlas Gazetecilik 15,15% 1,02% 14,13% | 72,12% | 4,78% 67,34%
2010 Anel Elektrik 0,00% 0,02% -0,02% | -7,92% 2,32% | -10,25%

2010 Euro Yatirim Men. Deger. 21,64% 0,48% 21,16% | 90,64% | 3,60% | 87,04%

2010 Idealist Gayrimenkul Y. O. | 21,26% | -0,59% | 21,85% | 68,50% | 10,78% | 57,72%

2010 Cemas Dokiim 8,88% 1,94% 6,94% | -7,48% | 8,67% | -16,15%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. 0,00% 0,58% -0,58% | -11,00% | 1,18% | -12,18%
2010 Ekiz Yag -17,29% | 0,18% | -17,47% | -28,42% | 1,01% | -29,43%
2010 Gedik Yatirim Men. Deger. 21,52% 0,51% 21,019% | 30,38% | -1,04% | 31,42%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. -2,82% 0,15% -2,97% | -15,49% | 10,14% | -25,63%
2010 | Torunlar Gayrimenkul Y. O. | -2,05% 1,51% -3,56% | -10,68% | -3,28% | -7,40%
2010 Ihlas Yayin Holding 21,54% | -0,19% | 21,73% | 42,31% | -3,93% | 46,24%
2010 Katmerciler EKipman -2,00% | -055% | -1,45% | -0,67% | -4,73% | 4,07%

2010 Uyum Gida -491% | -2,25% | -2,66% | -13,83% | -2,87% | -10,96%
2010 Emlak Konut G. Y. O. 11,76% 1,12% 10,64% | 22,94% | 1,71% | 21,23%
2010 Do&Co Restaurants 13,94% 1,12% 12,82% | 48,80% | 1,71% | 47,09%
2010 Despec Bilgisayar 1,54% -0,21% 1,75% | 12,73% | 0,86% | 11,87%
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2009-2010 doneminde halka ilk kez arz olan hisse senetlerinin kisa vadeli anormal

getirileri incelendiginde ilk giin sonunda en yiiksek anormal getiriyi % 21,85 ile idealist

Gayrimenkul Yatirnm Ortakligt (IDGYO)‘nin, en diisiik anormal getiriyi ise ayni
donemdeki ham getirilerde de oldugu gibi -% 17,47 ile Ekiz Yag Sanayii (EKIZ) ‘nin

yaptigin1 gérmekteyiz. Bu vadede halka ilk kez acilan 23 hisse senedinden 14’ pozitif,

9’u negatif ilk glin anormal getirisine sahiptir. Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz

edilen hisse senetlerinin ortalama ilk giin anormal getirisi % 5,97 olmustur.

Tablo 17. Kriz Sonrast Donemdeki Anormal Getiriler — 3. Ay ve 6. Ay

A A-B: C: C-D:

Halka H.S. B: H.S. H.S. D: H.S.

Arz Hisse Senedi Ad1 3. Ay 3. Ay 3. Ay 6. Ay 6. Ay 6. Ay
Yilh (Sirket Unvani) Ham Endeks | Anormal Ham Endeks | Anormal

Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi

2009 Ran Lojistik 35,66% 6,75% 28,91% | 26,57% | 19,67% 6,90%
2010 Koza Altin 8,02% 13,57% -5,55% -8,15% 14,26% | -22,41%
2010 | TSKB Gayrimenkul Y. O. | -15224% | -3,20% | -12,04% | -13,33% | 15,88% | -29,21%
2010 Latek Lojistik 38,89% 2,91% 35,98% | 26,26% | 17,09% 9,17%
2010 Akfen Holding -6,40% 539% | -11,79% | 4,00% 21,59% | -17,59%
2010 Aksa Enerji -6,94% 8,87% | -15,81% | 4,49% 25,46% | -20,97%
2010 Mango Gida 10,56% 7,47% 3,08% | -16,39% | 23,05% | -39,44%
2010 Thlas Gazetecilik 173,94% | 12,23% | 161,71% | 144,24% | 19,94% |124,31%
2010 Anel Elektrik -6,42% 12,94% | -19,35% | 5,66% 15,08% -9,42%
2010 Euro Yatirim Men. Deger. 33,92% 11,84% 22,08% 0,00% 13,96% | -13,96%
2010 | Iidealist Gayrimenkul Y. O. | 156,69% | 18,60% | 138,09% | 118,11% | 24,59% | 93,52%
2010 Cemag Dokiim -9,35% 17,26% | -26,61% | 81,78% | 22,22% | 59,56%
2010 Reysas Gayrimenkul Y. O. -11,00% | 20,11% | -31,11% | -6,00% 18,53% | -24,53%
2010 Ekiz Yag -22,56% | 18,86% | -41,42% | -13,98% | 13,56% | -27,54%
2010 | Gedik Yatirim Men. Deger. 35,44% 13,76% 21,68% | 29,11% 5,66% 23,45%
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. -25,35% 3,91% -29,27% | -20,42% 1,35% -21,77%
2010 | Torunlar Gayrimenkul Y. O. | -8,22% -5,02% -3,20% | -7,12% | -0,82% -6,30%
2010 Ihlas Yaym Holding 35,38% -7,00% | 42,39% | 29,23% 0,01% 29,22%
2010 Katmerciler Ekipman 21,00% -6,33% | 27,33% | 125,83% | -4,26% | 130,09%
2010 Uyum Gida -4.91% -3,90% -1,01% | -4,00% | -518% 1,18%
2010 Emlak Konut G. Y. O. 38,82% | -11,56% | 50,38% | 71,76% | -3,97% 75,73%
2010 Do&Co Restaurants 33,74% | -11,56% | 45,30% | 61,53% | -3,97% 65,50%
2010 Despec Bilgisayar -18,04% | -8,73% -9,32% | -13,85% | -3,77% | -10,08%
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Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz olan hisse senetlerinin 6 aylik anormal getirileri
incelendiginde en yiiksek anormal getiriyi, ayn1 donemdeki ham getirilerde de oldugu
gibi Katmerciler Ekipman Sanayii (KATMR) hissesinin % 130,09’lik bir primle
sagladigin1 gérmekteyiz. En diisiik anormal getiriyi yapan hisse ise -% 39,44 ile Mango
Gida (MANGO) hissesi olmustur. MANGO, kriz sonras1 donemdeki ham getirilerde de
en az getiri degerine sahip hisse olmustur. Bu vadede halka ilk kez arz edilen 23 hisse
senedinden 11’1 pozitif, 12’si negatif 6 aylik anormal getiriye sahiptir. Kriz sonrasinda

halka arz edilen paylarin 6. ay ortalama anormal getirisi % 16,32 olarak bulunmustur.

4. Arastirmanin Bulgular

Calismada bu asamaya gelinene kadar, arastirmaya konu olan 2006-2010 déneminde
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri hesaplanarak donemsel (ilk
giin, 1 ay, 3 ay, 6 ay) fiyat performanslart bulunmustur. Calismanin bu boliimiinde,
bulunan fiyat performanslarina gore hisse senetlerinin diistik fiyatlanip fiyatlanmadigi
irdelenecek ve daha once bu olguyu inceleyen calismalarin sonuglari ile kiyaslama
yapilacaktir. Sonrasinda ise kriz 6ncesi donem ilk halka arzlari, kriz sonrasi ilk halka
arzlart ve tiim donemler icin endeks getirileri istatistiksel olarak karsilastirilip

yorumlanacaktir.

4.1. Diisiik fiyatlama olgusunun varhginin incelenmesi

En basit ifadeyle, halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin “normal”in Uzerinde bir
getiri saglamasi, diisiik fiyatlama olgusu olarak isimlendirilmektedir. “Normal”
kavrami, endeksin ayn1 donemdeki getirisini ifade etmektedir. Hisse senedinin endekse
gore diizeltilmis getirisi olan anormal getiri pozitif ise hisse senedi diisiik fiyatlanmis
kabul edilmektedir. Kriz dncesi incelendiginde, o déonemde halka ilk kez arz edilen 24
hisse senedinden 17’sinin pozitif ilk giin anormal getirisine sahip oldugu goriilmektedir.
Bu durum, 17 senedin ilk giin sonunda diisiik fiyatlandigina ve yaklasik % 71°lik diisiik
fiyatlanmis hisse senedi oranina igaret etmektedir. Ayn1 donemdeki senetlerin ortalama
ilk glin anormal getirisinin % 8,70 olmasi da ilk giindeki diisiik fiyatlama varliginm

desteklemektedir.
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Kriz Oncesi Anormal Getiriler - ilk Giin
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Grafik 1. Kriz Oncesi Anormal Getiriler - Ilk Giin

Ayn1 donemdeki hisse senetlerinin 6. ay sonundaki anormal getirilerine baktigimizda 9
tanesinin pozitif anormal getiriye, dolayisiyla da diisiik fiyatlamaya sahip oldugunu
gormekteyiz. Kriz dncesinin 6. ay performanslarina bakarak hisse senetlerinin yaklasik

% 38’inin diisiik fiyatlandigini sdylemek miimkiindiir. Goriilmektedir ki kriz dncesi
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donemdeki halka arzlarda vade uzadik¢a diisiik fiyatlamanin varligi azalmistir. 6. ay

sonundaki -% 6,91°lik negatif ortalama anormal getiri de bu durumu kanitlamaktadir.

Kriz Oncesi Anormal Getiriler - 6. Ay
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Grafik 2. Kriz Oncesi Anormal Getiriler - 6. Ay

Kriz dncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri icin hesaplanan getiriler,

literatiir ¢aligmasinda incelenen bir¢ok ¢alisma ile benzerlik gostermis ve kisa vadede
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diisiik fiyatlama olgusunun varligina rastlanmisken, vade uzadikca hisse senetlerinin

performansi diismiis ve diisiik fiyatlanan hisse senedi sayis1 azalmistir.

Calisma, onceki caligmalardan bazilariyla rakamsal benzerlik de gostermistir.
Aussenegg (1997), Viyana borsasinda 1984’ten 1996’ya kadarki siirede halka ilk kez
arz olan 67 hisse senedinin kisa ve uzun donem performanslarini inceledigi
calismasinda ortalama ilk giin getirisini % 6,5 bulmustur. Ozden (2001) yaptig
calismasinda  1990-1997 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)'nda halka ilk kez arz olmus 134 sirketi incelemis ve ilk islem giiniindeki
ortalama anormal getiriyi % 7.05 olarak hesaplamistir. Durukan (2006), ¢alismasinda
IMKB’de 1994-2003 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen sirketleri incelediginde
hisse senetlerinin ilk giin ortalama getirisini % 7.5 olarak tespit etmis ve diislik
fiyatlama olgusunun IMKB’de bulundugunu sdylemistir. Benzer sekilde Yalginer
(2006)’de 1997-2004 yillar1 arasinda IMKB’de halka ilk kez arz edilen 93 hisse
senedinin kisa donem performansini inceleyerek diisiik fiyatlama olgusunun varligini
arastirmistir. Halka arz sonrasi ilk islem giinlindeki ortalama getiriyi % 7.2 olarak
belirtmistir. Unlii ve Ersoy (2008) 1995-2008 yillar1 arasinda Tiirkiyede ilk kez halka
arz olan 112 hisse senedini inceleyerek ortalama ilk giin getirisini % 6.52 olarak bulan

ikili, kisa vadede diisiik fiyatlama oldugunu ifade etmistir.

Kriz sonrast donemde halka ilk kez arz edilen 23 hisse senedinin kisa ve uzun vadeli
performanslar1 incelendiginde kisa vade bulgularinin beklendigi gibi diisiik fiyatlama
olgusunun varligindan soz ettirdigini gérmekteyiz fakat ayni hisse senetlerinin uzun

vadeli performanslarina bagli olarak ayni seyden s6z etmek miimkiin degildir.

2009-2010 doneminde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri igin ortalama % 5,97°lik
ilk giin anormal getirisi bulunmustur. Arz edilen 23 hisse senedinden 14 tanesi pozitif
ilk glin anormal getirisine sahiptir. Boylelikle ilk giin sonunda yaklasik % 61’°lik bir

diisiik fiyatlama oranina rastlanmistir.
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Kriz Sonras1 Anormal Getiriler - Ilk Giin
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Grafik 3. Kriz Sonrasi Anormal Getiriler — Ilk Giin

Fakat kriz sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin 6. ay sonundaki
performanslari incelendiginde kriz 6ncesi donemden ve Onceki literatiir ¢alismalarindan
farkli bir durumla kars1 karsiya kalinmistir. 2009-2010 doneminde halka ilk kez arz
edilen 23 hisse senedinden 11 tanesi 6. ay sonunda pozitif anormal getiriye sahiptir.
Diisiik fiyatlama oranina bakildiginda yaklasik % 48 gibi bir deger bulunmaktadir yani
6. ay sonunda diisiik fiyatlanan hisse senetleri grupta azinlik teskil etmektedir. Bu daha
onceki bir¢ok galismaya gore beklenen bir sonugtur ancak kriz sonrast donemde halka
ilk arz edilen hisse senetlerinin 6. ay sonunda ortalama anormal getirisine baktigimizda
% 16,32°1ik pozitif bir getiri hesaplanmaktadir. Bu da demek oluyor ki beklenenin

aksine, kriz sonrast donemde IMKB’de halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinde uzun
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vadede diisiik fiyatlama varligint sirdiirmiistiir. Aynt durum 6 aym tiimiinii alip
ortalama anormal getiriyi hesapladigimizda da karsimiza c¢ikmaktadir. Kriz sonrasi
donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ilk giinliik, 1 aylik, 3 aylik ve 6 aylik
getirileri dikkate alindiginda bu donemde ortalama % 12,57’lik pozitif anormal getiri
sagladiklar1 hesaplanmistir. Kriz sonrast donemde halka ilk kez arz edilen hisse

senetleri getirilerine gore siralanarak Grafik 4’te gosterilmistir.

Kriz Sonrasi Anormal Getiriler - 6. Ay

-200% -160% -120% -80% -40% 0% 40% 80% 120% 160% 200%

Grafik 4. Kriz Sonrasi Anormal Getiriler — 6. Ay

Diisiik fiyatlamay1 inceleyen Onceki ¢aligsmalarda da goriildiigii tizere hisse senetleri, ilk
halka arzdan itibaren uzun vadeye gidildik¢e azalan bir getiri performansina sahiptirler.

Bu calismada da kriz oncesi donem incelendiginde vade uzadik¢a hisse senedi
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performansinin azaldigi yani diisiik fiyatlamanin yerini yiiksek fiyatlamanin aldigi
onceki boltimlerde belirtilmistir. Kriz 6ncesi donemdeki ortalama anormal getirilerin ilk
giin degeri % 8,70 olarak bulunmusken bu deger 1. ay sonunda % 4,60, 3. ay sonunda
-% 5,88, 6. ay sonunda da -% 6,91 olarak hesaplanarak vade uzadikca diisiik

fiyatlamanin varligindan uzaklagildigi goriilmiistiir.

Fakat durum kriz sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinde uzun
donemde farkli bir seyir izlemistir. Bu donemdeki ortalama anormal getirilerin ilk giin
degeri % 5,97 ve 1. ay degeri % 11,86 olarak hesaplanmistir. Beklenmedik bir sekilde
ilk giin sonundan 1. ay sonuna kadar olan siirede ortalama anormal getiri ylikselmistir.
1. aydan sonra da hisse senetlerinin anormal getirisi yiikselmeye devam etmistir. Kriz
sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin 3. ay sonundaki ortalama
anormal getirisi % 16,11 olmusken, 6. ay sonunda bu getiri daha da artarak % 16,32

seviyesine ulagmistir.

4.2. Anormal getirilere ait istatistiksel bulgular

Calismanin bir dnceki boliimiinde, hisse senetlerinin ham getirilerine ve IMKB endeks
getirilerine bagli olarak hesaplanan anormal getiriler baz alinarak hisse senetlerinin
diistik fiyatlanip fiyatlanmadig irdelenmistir ve gerek kriz 6ncesi donemdeki, gerekse
kriz sonras1 donemdeki anormal getiriler incelendiginde kisa vadede her iki donemde de
diisiik fiyatlamanin varligi kanitlanmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde kriz 6ncesi
donem ilk halka arzlari, kriz sonras1 donem ilk halka arzlar1 ve bu dénemler i¢in endeks
getirileri ile tiim ¢aligma siiresini kapsayan donem i¢in halka arz ve endeks getirileri

istatistiksel olarak karsilastirilip yorumlanacaktir.

Oncelikle 4 farkli inceleme (kiyaslama) grubu altinda 8 adet hipotez olusturulmustur.
Birinci grupta, kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri ile kriz
sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda
anlaml bir fark olup olmadig: analiz edilecektir. ikinci grupta, kriz dncesinde halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri

arasindaki iligki incelenirken; liglincli grupta, kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz
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edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile aym1 donemdeki endeks getirileri
kiyaslanacaktir. Son olarak dordiincii grupta, ¢aligmaya konu olan 4 yillik siirecte halka
ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni siiregteki endeks getirileri

karsilastirilacaktir.

Analizler Minitab istatistik programinda yapilmistir. Oncelikle veri setlerinin normal
dagilim gosterip gostermedigi Anderson-Darling (AD) normal dagilim testi kullanilarak
belirlenmistir. Her inceleme grubundaki iki veri setinden ikisininde normal dagilim
gostermesi durumunda Two-Sample T-Test uygulanmistir. Herhangi bir tanesinin
normal dagilim gostermemesi durumunda T testi uygulanamayacagindan, parametrik bir
test olmayan Mann-Whitney testi kullanilmistir. 4 farkli grup altinda olusturulan 8

hipotez asagida sunulmustur.

Birinci grup igin;

Ho = Kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal
getirileri ile kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal
getirileri arasinda anlamli bir fark yoktur.

H; = Kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal
getirileri ile kriz sonrast donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal

getirileri arasinda anlamli bir fark vardir.

Ikinci grup igin;

Ho = Kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal
getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark yoktur.

H; = Kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal

getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark vardir.

Uclinct grup icin;

Ho = Kriz sonrast donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal
getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark yoktur.

H; = Kriz sonrasi dénemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal

getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark vardir.
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Dordunct grup igin;

Ho = 4 yillik siirecte halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri
ile ayn1 siiregteki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark yoktur.

Hi = 4 yillik siirecte halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri

ile ayn1 siiregteki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark vardir.

4 farkli grupta olusturulan 8 hipotez % 95 giiven diizeyinde istatistik analize tabi
tutularak test edilmistir. Ilk olarak birinci grup olan, kriz dncesi donemde halka ilk kez
arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin anormal getirileri arasindaki iliski test edilmis ve istatistiksel
bulgular Tablo 18’de sunulmustur. Ayrica, dncesinde buna paralel olarak kriz oncesi
donemde ve kriz sonrasi donemdeki hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerinin

karsilastirilmast Grafik 5°te gorsel olarak bulunmaktadir.

Kriz Oncesi ve Sonrasindaki H.S. Ortalama Anormal Getirileri
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Grafik 5. Kriz Oncesi ve Sonrasindaki H. S. Ortalama Anormal Getirileri
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Tablo 18. Birinci Grup Test Sonuglar

Two-Sample T-Test and Cl: Kriz.Onc.Hs. Ort; Kriz.Son.Hs. Ort

Two-sample T for Kriz.Onc.Hs. Ort vs Kriz.Son.Hs. Ort

N Mean StDev SE Mean
Kriz.Onc.Hs. Ort 24 0,001 0,190 0,039
Kriz.Son.Hs. Ort 23 0,126 0,310 0,065

Difference = mu (Kriz.0Onc.Hs. Ort) - mu (Kriz.Son.Hs. Ort)

Estimate for difference: -0,1244

95% ClI for difference: (-0,2773; 0,0285)

T-Test of difference = 0 (vs not =): T-Value = -1,65 P-Value = 0,48 DF = 36

[k grupta kiyaslanan kriz &ncesi verileriyle kriz sonras1 verileri normal dagilim testine
tabi tutulmustur. Kriz 6ncesi hisse senedi verileri ve kriz sonrasi hisse senedi verilerinin
normal dagildigr goézlemlenmis ve bu inceleme grubu igin Two-Sample T-Test
kullanilmistir. Tablo 18’de goriildiigli iizere ilk grup i¢in % 95 giiven diizeyinde
hesaplanan P degeri 0,048’dir. Bu deger 0,05’ten kii¢iik (P= 0,048<0,05) oldugu i¢in
kriz 6ncesi anormal getiriler ile kriz sonrasi anormal getirilerin iliskisini test etmek i¢in
kurulan 1. grup hipotezlerinden Hy red, H; hipotezi kabul edilmistir. Kriz 6ncesinde
halka ilk kez agilan hisse senetlerinin anormal getirileri ile kriz sonrasinda halka ilk kez

acilan hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu goriilmiistiir.

Ikinci grup olarak adlandirilan, kriz dncesinde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin
anormal getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasindaki iligki incelenmis ve
istatistiksel bulgular1 Tablo 19°da sunulmustur. Grafik 6’da ise kriz 6ncesinde halka ilk
kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri ile ayn1 donemdeki ortalama

endeks getirileri gorsel olarak verilmistir.
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Grafik 6. Kriz Oncesi H.S. Ort. Anormal Getirileri ve Ort. Endeks Getirileri

Tablo 19. Ikinci Grup Test Sonuglar

Two-Sample T-Test and Cl: Kriz.Onc.Hs. Ort; Kriz.Onc.End. Ort

Two-sample T for Kriz.Onc.Hs. Ort vs Kriz.Onc.End. Ort

N Mean StDev SE Mean
Kriz_.Onc_.Hs. Ort 24 0,001 0,190 0,039
Kriz.Onc.End. Ort 24 0,0142 0,0806 0,016

Difference = mu (Kriz.Onc.Hs. Ort) - mu (Kriz.Onc.End. Ort)

Estimate for difference: -0,0129

95% ClI for difference: (-0,0988; 0,0729)

T-Test of difference = 0 (vs not =): T-Value = -0,31 P-Value = 0,036 DF

31

Kriz oncesi hisse senedi verilerinin normal dagilima sahip oldugu birinci grupta
belirtilmisti. Kriz dncesi endeks verilerinin de normal dagilim gosterdigi belirlenmistir
ve ikinci grup i¢in % 95 giiven diizeyinde hesaplanan P degeri 0,036 olarak ¢ikmuistir.
Bu deger 0,05’ten kiigiik (P= 0,036<0,05) oldugu i¢in kriz 6ncesinde halka ilk kez arz

edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile aym1 donemdeki endeks getirileri
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arasindaki iliskiyi test etmek icin kurulan ikinci grup hipotezlerinden Ho red, Hj hipotezi

kabul edilmistir. Kriz oncesi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin

anormal getirileri ile ayn1 donemdeki endeks getirileri arasinda anlamli bir fark oldugu

bulunmustur.

Uciincii grupta incelenen, kriz sonrasinda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin

anormal getirileri ile aym1 donemdeki endeks getirileri arasindaki iliski istatistiksel

olarak Tablo 20’de sunulmustur. Ayrica Grafik 7’de ise kriz sonrasinda halka ilk kez

arz edilen hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri ile ayn1 donemdeki ortalama

endeks getirileri gorsel olarak bulunmaktadir.
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Grafik 7. Kriz Sonrast H.S. Ort. Anormal Getirileri ve Ort. Endeks Getirileri
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Tablo 20. Ugiincii Grup Test Sonuglar:

Mann-Whitney Test and CI: Kriz.Son.Hs. Ort; Kriz.Son.End. Ort

N Median
Kriz.Son.Hs. Ort 23 -0,0144
Kriz.Son.End. Ort 23 0,0573

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,0156

95,2 Percent Cl for ETA1-ETA2 is (-0,1162;0,1966)

W = 527,0

Test of ETA1l = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0,7752
The test is significant at 0,7752 (adjusted for ties)

Normal dagilim testine tabi tutulan kriz sonras1 endeks verilerinin normal dagilmadig
saptanmis ve bu yiizden li¢iincli grup verileri i¢in parametrik bir test olmayan Mann-
Whitney testi kullanilmaya karar verilmistir. Ugiincii grup icin % 95 giiven diizeyinde
hesaplanan anlamlilik degeri 0,7752 olarak bulunmustur. Bu deger 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in kriz sonrasinda halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri
ile aynm1 donemdeki endeks getirileri arasindaki iligkiyi test etmek i¢in olusturulan
uctincu grup hipotezlerinden H; red, Ho hipotezi kabul edilmistir. Kriz sonras1 donemde
halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayn1 donemdeki endeks

getirileri arasinda anlamli bir fark olmadigi bulunmustur.

Doérdiincii ve son grupta, ¢alismaya konu olan 4 yillik siirecte halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni siiregteki endeks getirileri istatistiksel
olarak karsilastirilmis ve bulgular Tablo 21°de sunulmugstur. Ayrica Grafik 8’de 4 yillik
siirecte halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerine, yil
bazinda ve 4 yil ortalamasi seklinde yer verilmistir. Bununla beraber Grafik 9’da 4
yillik stirecte halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri ile

ayni siirecteki ortalama endeks getirileri gorsel olarak bulunmaktadir.

65
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Grafik 8. Yil Bazinda Anormal Getiriler Ortalamalar
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Grafik 9. 4 Yillik - H.S. Anormal Getirileri ve Endeks Getirileri Ortalamalar
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Tablo 21. Dordiincii Grup Test Sonuglart

Mann-Whitney Test and Cl: 4Yillik.Hs. Ort; 4Yilhk.End. Ort

N Median
4Y11lik.Hs. Ort 47 -0,0144
4Y1111k.End. Ort 47 0,0400

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,0105
95,1 Percent Cl for ETA1-ETA2 is (-0,0865;0,0877)
W = 2201,0

Test of ETA1l = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0,8147

The test is significant at 0,8147 (adjusted for ties)

Dordiincii grupta incelenecek olan 4 yillik siirecteki hisse senetleri verileri ile ayni

siirecteki endeks verilerine normal dagilim testi yapildiginda iki veri grubununda

normal dagilim gostermedigi goriilmistiir. Bu sebeple anlamliligi 6lgmede Mann-

Whitney testi kullanilmisir. Dordiincii inceleme grubu ig¢in % 95 giliven diizeyinde

hesaplanan anlamlilik degeri 0,8147 olarak bulunmustur. Bu deger 0,05’ten biiylik

oldugu i¢in 4 yillik anormal getiriler ile 4 yillik endeks getirilerinin arasindaki iliskiyi

test etmek i¢in olusturulan doérdiincii grup hipotezlerinden H; red, Ho hipotezi kabul

edilmistir. Calismaya konu olan 4 yillik siirecte halka ilk kez arz edilen hisse

senetlerinin anormal getirileri ile ayni siirecteki endeks getirileri arasinda anlamli bir

fark olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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4.3. Yorum ve sonug

Giin gectikce sirketler i¢in fon kaynaklar1 artsa da maliyet konusunda en avantajh
olanim1 segmek gerekmektedir. Halka agilarak saglanacak sermaye bir ¢ok isletmenin
dikkatini cekmektedir. Sirketler halka acilip, hisse senetlerini organize bir pazarda islem
gormeleri i¢in arz etme hareketiyle her seyden 6nce onemli bir finansman kaynagindan
faydalanmis olmaktadirlar. Faaliyet gosterdikleri sektor ve i¢inde bulunduklari durum,

sirketler i¢in finansman tedariginde 6nem gosteren etkenlerdir.

Finansman yontemi olarak halka agilmayr tercih eden sirketler, paylarini primli
fiyatlardan halka arz ederek, bir nevi “satig”’a ¢ikararak diisiik maliyetli ve uzun vadeli
kaynak elde etmis olurlar. Bunun yani sira, kaynak yaratmak icin halka arzi tercih eden
sirketler, mevcut ortaklarina énemli bir likidite imkan1 sunmakla beraber, globallesen
diinya piyasasinda kendilerine yeni yerli/yabanci ortaklar edinerek kurumsallagma
yolunda biiylik adimlar atabilirler. Diger taraftan, hisse senetleri borsalarda islem goren
sirketler, bankacilik ve para piyasasindaki kredibilitelerini arttirarak az maliyetli ve

kolay kredi bulma imkani1 kazanmaktadirlar.

Bu tez ¢alismasinda, yukarida bahsedilen avantajlardan yararlanmak isteyen, 2006-2010
yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda halka ilk kez arz olan 47

sirketin hisse senetleri incelenmistir.

Diisiik fiyatlama ve getiri performansi konusunda yapilmis diger ¢alismalardan farkl
olarak, “Kriz oncesi donem (2006-2007)” ve “Kriz sonras1 donem (2009-2010)”
gruplar altinda ikiye ayrilarak incelenen bu calismada bahsi gegen “Kriz”, lilkemizde
2008 yilinda patlak veren finansal krizdir. Calismada, belirlenen dort yillik siireg
icerisinde IMKB’de diisiik fiyatlama olgusunun varligi ve getiri performanslariyla
beraber farkli donemlerdeki hisse senetlerinin anormal getirileri ile endeks getirileri

arasindaki iliski istatistiksel olarak arastirilmistir.

Kriz oncesi donemde halka ilk kez arz edilen 24 sirketin hisse senetlerinden 17

tanesinin ilk giin sonunda diisiik fiyatlandig1 goriilmiistiir. Bu donemde, ilk giin sonunda
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goriilen en diisiik anormal getiri -% 8,91 olurken, en yiiksek anormal getiri % 25,48
olarak hesaplanmigtir. Bunun yan1 sira kriz 6ncesi donemde halka ilk kez arz edilen
hisse senetlerinin ortalama ilk giin anormal getirisi % 8,70 olarak bulunarak, kriz 6ncesi
donemde IMKB’de kisa vadede diisiik fiyatlamanin varhg kamtlanmistir. Fakat ayni
dénemde 1. ay sonunda % 4,60, 3. ay sonunda -% 5,88, 6. ay sonunda da -% 6,91 olarak
hesaplanan anormal getiriler, vade wuzadik¢a diisik fiyatlamanin varligindan
uzaklasildigini gdstermistir. Ik halka arzda s6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimci kisa vadede piyasanin iizerinde bir getiri elde etmesine ragmen bu olumlu
durumu uzun vadede elde edememistir. Bulunan bu sonug, gerek yurticindeki gerekse
yurtdisindaki bir ¢ok calisma ile paralellik gostermistir. Finans literatiiriinde, diigiik
fiyatlamanin kisa vadede var olup, vade uzadikga etkisini yitirmesi siklikla karsilasilan
bir durum olmustur. Kriz 6ncesi donemdeki hisse senetlerinin anormal getirileriyle ayn1
donemdeki endeks getirileri istatistiksel olarak karsilagtirildiklarinda % 95 giiven

diizeyinde aralarinda anlamli bir fark oldugu goriilmiistiir.

Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz edilen 23 hisse senedinin kisa ve uzun vadeli
performanslar1 incelendiginde kisa vade bulgularinin beklendigi gibi diisiik fiyatlama
olgusunun varligindan soz ettirdigini gormekteyiz fakat bu olgunun beklenmedik bir
sekilde ayni hisse senetlerinin uzun vadeli performanslarinda da var olduguna sahit

olunmustur.

2009-2010 doneminde halka ilk kez arz edilen hisse senetleri igin ortalama % 5,97°lik
ilk giin anormal getirisi bulunmustur. Arz edilen 23 hisse senedinden 14 tanesi pozitif
ilk giin anormal getirisine sahiptir. Ilk giin sonunda yaklasik % 61°lik bir diisiik
fiyatlama oranina rastlanarak kisa vadede diislik fiyatlamanin varligi kanitlanmistir. Bu
donemde, ilk giin sonunda goriilen en diigiikk anormal getiri -% 17,47 olurken, en yliksek

anormal getiri % 21,85 olarak hesaplanmustir.

Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin 6. ay sonundaki
performanslari incelendiginde kriz 6ncesi donemden ve onceki literatiir calismalarindan
farkli bir durumla kars1 karsiya kalinmistir. 2009-2010 doneminde halka ilk kez arz

edilen 23 hisse senedinden 11 tanesi 6. ay sonunda pozitif anormal getiriye sahiptir.
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Diisiik fiyatlama oranina bakildiginda yaklagik % 48 gibi bir deger bulunmaktadir yani
6. ay sonunda diisiik fiyatlanan hisse senetleri grupta azinlik teskil etmektedir. Her ne
kadar bu durum, 6nceki bir¢ok calismaya gore beklenen bir sonugmus gibi goziikse de,
kriz sonrasi donemde halka ilk arz edilen hisse senetlerinin 6. ay sonunda ortalama

anormal getirisine baktigimizda % 16,32’lik pozitif bir getiri hesaplanmistir.

Beklenenin aksine, kriz sonrasi dénemde IMKB’de halka ilk kez arz edilen hisse
senetlerinde uzun vadede disiik fiyatlamanin varligina rastlanmistir. 6 aylik siirecin
ortalamasi alindiginda elde edilen % 12,57’lik pozitif anormal getiri de, kriz sonrasi
donemde IMKB’de halka ilk kez acilan hisse senetlerinde uzun vadede de diisiik
fiyatlamanin varligindan s6z edilebilecegini kanitlayan bir gostergedir. Kriz sonrasi
donemdeki ortalama anormal getirilerin ilk giin degeri % 5,97 ve 1. ay degeri % 11,86
olarak hesaplanmistir. Beklenmedik bir sekilde ilk giin sonundan 1. ay sonuna kadar
olan siirede ortalama anormal getiri ylikselmistir. 1. aydan sonra da hisse senetlerinin
anormal getirisi yiikselmeye devam etmistir. Kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin 3. ay sonundaki ortalama anormal getirisi % 16,11 olmusken,

6. ay sonunda bu getiri daha da artarak % 16,32 seviyesine ulagmistir.

Bu durum, kriz sonrasi donemde halka arz olmak isteyen sirketlerin, 2008 finansal
krizinin piyasalar iizerindeki etkilerini gdstermeye baslamasindan sonra IMKB’nin
kayiplar yasamasinin ardindan Borsaya olan giivenin azalmasindan dolay1 hisse

fiyatlama stratejilerinde degisikliklere yol agmasina sebep olmasindan kaynaklanabilir.

Genellikle halka arz agsamasinda hisseleri i¢in zaten diisiik fiyat belirlemeyi hedefleyen
sirketler, borsaya olan giivenin azaldigi kriz sonrasi donemde, halka ilk kez arz
edecekleri hisse senetlerini dnceden diisiindiiklerinden daha da diisiik bir fiyatla talep
toplama asamasina dahil etmis olabilirler. Bu stratejiyi izlemedeki amag, hisse
senetlerinin miimkiin oldugunca uzun vadelerde yatirimcisina pozitif anormal getiri
getirmesini saglamak ve istenen miktarda fon toplanmasini garantiye aldiktan sonra
hem o hisse senedine, hem de borsaya olan giivenin arttirllmasima yonelik bir yol

izlemek olabilir. Diger taraftan kriz sonrast donemdeki hisse senetlerinin anormal
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getirileriyle ayn1 donemdeki endeks getirileri istatistiksel olarak karsilagtirildiklarinda

% 95 giiven diizeyinde aralarinda anlamli bir fark olmadig1 goriilmiistiir.

Kriz oncesi ve kriz sonras1 donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerindeki diisiik
fiyatlama olgusu ve getiri performansi hesaplandiktan sonra % 95 giiven diizeyinde bu
iki veri setinin ortalama anormal getirileri istatistiksel olarak test edilmis ve kriz dncesi
donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri ile kriz sonrasi
donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin anormal getirileri arasinda anlaml

bir fark oldugu goriilmiistiir.

Dért yillik siirece bakildiginda IMKB’de diisiik fiyatlama olgusunun varligindan hem
kisa vadede hem de uzun vadede s6z etmek miimkiindiir. Bu siire¢te halka ilk kez arz
edilen hisse senetlerinin ilk glin ortalama anormal getirisi % 7,37 bulunarak bu durum
kanitlanmistir. Dort  yillik siirecte vade uzadik¢a diisiik fiyatlama olgusundan
uzaklagilmasi1 beklenirken, hesaplanan anormal getiri 1. ay sonunda % 8,15 3. ay
sonunda % 4,88, 6. ay sonunda da % 4,46 olarak bulunarak kisa vadedeki diisiik
fiyatlama avantajinin uzun vade de yatirimci i¢in devam ettigi gozlemlenmistir. Dort
yillik siiregteki hisse senetlerinin anormal getirileri ile ayni siiregteki endeks getirileri
istatistiksel olarak karsilastirildiklarin aralarinda % 95 giiven seviyesinde anlamli bir

farklilik olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Dort yillik siirecte diisiik fiyatlamaya uzun vadede rastlanmasinin kaynagi, kriz sonrasi
dénemde uzun vadede % 16,32 pozitif getiri getiren hisse senetleridir. Her ne kadar kriz
oncesi donemde diislik fiyatlamanin varhigi vade uzadikga gegerliligini yitirse de kriz
sonrasi donemde, halka arzdan 6. ay sonuna kadar elde edilen getiri daima pozitif
olmustur ve iki donemin ortalamasi alindiginda dahi kriz sonrasi dénemde uzun
vadedeki getirilerin pozitif biiylikligi, kriz 6ncesi donemdeki negatif getirilere baskin
gelerek calismaya konu olan dort yillik siirecte hem kisa hem de uzun vadede hisse

senedi getirileri diistik fiyatlamanin varligin1 yansitmaktadirlar.

Bu durum daha Onceki yillarda yapilan c¢aligmalarla biiyiik oranda benzerlik

gostermemekle beraber Ibbotson’un 1975 yilinda ABD piyasasinda yaptigi arastirmayla
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benzer bir sonucu yansitmaktadir. Ibbotson, halka arz edilen hisse senetlerinin 1 yillik
getirisinin pozitif oldugunu bularak 1960-1969 yillar1 arasinda ABD’de halka ilk kez
arz edilen 120 hisse senedinin hem kisa vadede hem uzun vadede diistik fiyatlandigini
belirtmistir. Calismanin kapsami, Amerikan piyasasinin ekonomik durgunlugu yogun
olarak yasadigi 1958-1961 doneminden sonraki 9-10 yillik bir zaman diliminden
olugmaktadir. Bu tez c¢aligmasinda da olabilecegi gibi, o donemde de sirket
yonetimlerinin, halka arz agamasinda hisse senetlerinin fiyatlarini 6zellikle ucuz tutmak
suretiyle durgunluktan kaynaklanan soru isaretlerinden etkilenmeyecek bir sekilde

kaynak toplamay1 amaclamig olmalari muhtemeldir.

Kriz sonrasi donemde halka ilk kez arz edilen hisse senetlerinin uzun vadede (6 ay)
sergiledigi diisiik fiyatlama ve yliksek performansin daha uzun vadelerde de var olup
olmadiginin belirlenmesi acisindan ¢alisma, incelenen zaman araligi bakimindan

genisletilerek arastirma yapilabilinir.
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Ek 1. Kriz Oncesi Donemdeki Endeks Degerleri

Halka ik Giin 1. Ay 3. Ay 6. Ay
Arz Endeks Endeks Endeks Endeks
Yih Hisse Senedi Adi (Sirket Unvani) Degeri Degeri Degeri Degeri
2006 Reysas Tasimacilik 43414,7 41325,44 42521,8 36466,7
2006 Datagate Bilgisayar 434147 41325,44 42521,8 36466,7
2006 Vestel Beyaz Esya 43694,06 | 35625,28 34110,9 39752,2
2006 Selgcuk Ecza Deposu 43474,04 | 37719,76 35060,3 39752,2
2006 Asya Katilim Bankasi 41025,32 33758,70 36702,8 38351
2006 Coca-Cola igecek 41025,32 | 33758,70 36702,8 38351
2006 Baskent Menkul Kiymetler Y O. 37719,76 | 31373,54 35924,3 37498,1
2006 Metro Menkul Kiymetler Y.O. 38407,29 | 34663,55 37359,7 36979
2006 Taksim Y. O. 38407,29 | 34663,55 37359,7 36979
2006 Armada Bilgisayar 33002,59 | 31954,09 37446,3 39358
2006 Silverline Endistri 32453,12 | 34107,55 35548,8 37980,6
2006 Euro B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 31373,54 | 35060,25 35876,9 380114
2006 Tacirler Y. O. 35149,33 | 36466,66 36836 35955,7
2006 Karel Elektronik 38871,21 | 37623,81 40268,4 45875,5
2006 Marbag B Tipi Menkul Kiymetler Y. O. 38488,64 | 37113,42 404942 43146,1
2007 TAV Havalimanlari 42520,25 | 42249,24 45003 45854

2007 Saglam Gayrimenkul Y. O. 39645,73 | 42383,52 44854,3 48241,9
2007 Oyak Y. O. 43493,33 | 44854,28 48715,9 53767,8
2007 Merkez B Tipi Menkul Kiymet Y. O. 4349333 | 44854,28 48715,9 53767,8

2007 Tiirkiye Halk Bankasi 43726,10 | 43667,74 47636,3 51996,3

2007 Is Yatirim Menkul Degerler 44687,47 | 44950,17 447834 51271
2007 Sinpas Gayrimenkul Y. O. 44321,86 | 53317,15 515924 53253,2
2007 Albaraka Tiurk Katilim Bankasi 45682,89 | 49627,39 52195,6 53307,5
2007 Tekfen Holding 50419,32 | 53253,22 43686,3 39510,9
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EK 2. Kriz Sonras1 Donemdeki Endeks Degerleri

Halka ilk Giin 1. Ay 3. Ay 6. Ay
Arz | Hisse Senedi Adi (Sirket Unvani) Endeks Endeks Endeks Endeks
Yih Degeri Degeri Degeri Degeri
2009 Ran Lojistik 46285,76 48988,73 49410,65 55391,31
2010 Koza Altin 50634,77 52018,74 57504,99 57855,04
2010 TSKB Gayrimenkul Y. O. 58730,74 55992,08 56853,66 68055,72
2010 Latek Lojistik 57885,85 53939,39 59567,76 67781,3
2010 Akfen Holding 55268,15 55088,39 58249,67 67200,05
2010 Aksa Enerji 53561,31 56735,10 58313,66 67200,05
2010 Mango Gida 54024,49 55421,37 58060,68 66479,56
2010 Ihlas Gazetecilik 55088,39 57721,12 61827,56 66071,03
2010 Anel Elektrik 55804,52 57100,73 63025,14 64219,82
2010 Euro Yatirim Menkul Degerler 56735,10 58778,63 63453,84 64656,1
2010 Idealist Gayrimenkul Y. O. 54141,73 59979,10 64213,86 67457,76
2010 Cemag Dokiim 55194,22 59979,10 64722,11 67457,76
2010 Reysag Gayrimenkul Y. O. 57181,54 57855,04 68681,24 67774,79
2010 Ekiz Yag 57587,04 58167,60 68449,28 65395,09
2010 Gedik Yatirim Menkul Degerler 59965,23 59341,31 68217,17 63358,96
2010 Mart1 Gayrimenkul Y. O. 63566,00 70010,93 66054,51 64422,06
2010 Torunlar Gayrimenkul Y. O. 69481,46 67200,05 65995,05 68911,27
2010 Thlas Yayin Holding 69826,28 67082,82 64935,15 6983391
2010 Katmerciler EKipman 69237,23 65958,92 64856,84 66286,58
2010 Uyum Gida 67200,05 65274,15 64578,77 63717,09
2010 Emlak Konut Gayrimenkul Y. O. 66323,86 67457,76 58659,8 63692,2
2010 Do&Co Restaurants 66323,86 67457,76 58659,8 63692,2
2010 Despec Bilgisayar 67128,01 67701,98 61269,94 64599,22
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