BIST'DE HALKA ACILAN SIRKETLERDE DUSUK
FIYATLAMA ANOMALISINE ETKI EDEBILEN DEGISKENLERIN
ANALIZi: 1995 - 2010 DONEMI*

BEKIiR ELMAS?
MAYSAM AMANIANGANEH?

Ozet

Bu ¢alismada diisiik fiyatlama anomalisine etki edebilen degiskenler analiz
edilmektedir. Bu dogrultuda sirketlerin halka acilma ydntemleri, yabanci
yatirnmcilara acilip agilmama durumu ve piyasa durumu degiskenlerinin diisiik
fiyatlamaya etkisi arastirilmaktadir. Calismada Borsa Istanbul'da 1995-2010 yillari
arast halka agilan 227 sirket arastirma kapsamina alinmistir. Analizler tiim sirketler,
sektorler ve alt sektorler icin ayri ayri yapilmistir. Calismada ilk olarak diisiik
fiyatlama anomalisinin tiim sirketler agisindan halka ag¢ilma yontemlerinden fazla
etkilenmedigi, fakat sektdr bazinda halka agilma yontemlerinden biiyiik oranda
etkilendigi, ikinci olarak diisik fiyatlama anomalisinin tiim sirketler agisindan
yabanci yatinnmcilara satis yapilip yapilmamasindan fazla etkilenmedigi, ancak
sektor bazinda yabanci yatirimeilara satig yapilip yapilmamasindan biiyiik 6lciide
etkilendigi ve son olarak diisiik fiyatlama anomalisinin hem tiim sirketler agisindan
hem de sektdr bazinda piyasanin durumundan biiyiik oranda etkilendigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, Halka A¢ilma, Diisiik Fiyatlama
Anomalisi

Jel Kodlan: G11, G12, G32

ANALYSIS OF THE VARIABLES WHICH CAN AFFECT
LOW PRICINGANOMALY IN COMPANIES SUBJECT TO PUBLIC
OFFERING IN BIST: 1995 - 2010 PERIOD

Abstract

Inthisstudy, variables that can affect the low pricing anomaly are analyzed.
In this respect, the methods of companies incident to public offering, their status
with respect to being offered to foreign investors and the effect of market condition
variables to low pricing are researched. 227 companies subject to public offering
between the years of 1995-2010 in Borsa Istanbul are covered with in the purview of

! Yeni Sermaye Piyasas: Kanunu 30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu kanunla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB)
ad1 Borsa Istanbul (BIST) olarak degistirilmistir. Bu ¢alismada borsanin yeni ismi olan Borsa
Istanbul (BIST) kullanilmstir.
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the study. Analyses were conducted for all companies, sectors and sub-sectors
separately. In this study, it has been detected that firstly lower pricing anomaly is not
affected very much by public offering methods regarding all the companie show
ever said is largely affected through public offering methods on sectoral basis and
secondly lower pricing anomaly is not affected very much by sales made toforeign
investors regarding all the companies however same is largely affected through sales
made to foreign investors on sectoral basis and finally, low pricing anomaly is
largely affected by the condition of the market as regards both all the companies and
the sector.
Keywords: Initial Public Offering (IPO), Public Offering, Low Pricing

Anomaly

JEL Codes: G11, G12, G32

GIRIS

Sirketler hem kurulus esnasinda hem de kurulduktan sonra
finansman saglamak i¢in bircok yontem kullanmaktadirlar. Halka acilma
sirketler i¢in finansman saglamakta kullanilan alternatif bir yontemdir. Bazi
sirketler finansman ihtiyaclarint gidermek icin halka ac¢ilma yontemini
kullanarak finansman temin ederler.

Halka agilma, sirketlere finansman saglamada, likidite artirmada,
kurumsallagmalarinda, rekabetgi bir piyasada islem gérmelerinde 6nemli bir
yere sahiptir. Tirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkede halka agilma,
sermayenin tabana yayilmasi, rekabet¢i bir piyasanin olusmasi, sermaye
piyasasinin geligsmesi i¢cin ekonomik olarak son derece énemli bir faktordiir.

Sirketlerin yasam siireleri boyunca verecekleri kararlar, sirketlerin
degerini etkilemesi kaginilmazdir. Halka agilma karar1 hem sirketler icin
hem de bu sirketlerin sahipleri i¢in biiylik bir karardir. Halka agilma siireci
bu kararin verilmesi ile baslamaktadir. Bu konuda verilen tiim kararlar halka
acilma gerceklesene kadar hisse senetlerinin degerini etkileyecektir.
Sirketlerin hisse senetlerini hangi amacla ve hangi kaynaktan ve ne miktarda
ihrag etmeleri; hangi araci kurum veya kurumlari sectikleri, aract kurumlarin
veya sirketlerin hisse senetlerinin fiyatim belirlemeleri, kullandiklar1 talep
toplamla yontemleri ve bunlarla beraber belirledikleri satis yontemi, satig
zamani, yatirrmel durumu, hisse senetlerinin ve dolayisiyla sirketlerin
degerlerini etkilemektedir.

Sirketlerin halka a¢ilma kararindan sonraki en 6nemli basamak halka
acilacak hisse senetlerinin fiyatlarinin ne olacagidir. Ciinkii belirledikleri
fiyat sirkete getirisini belirleyecektir. Sirket kendisi i¢in hisse senetlerinin
fiyatlarinin en yiiksek fiyat olmasini isterken, yatirimer kendisi i¢in diisiik
fiyattan satilmasini istemektedir. Bu durumda araci kurum devreye girerek
denge saglamaya caligmaktadir.
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Fiyat belirleme asamasindan sonra ise diger bir 6nemli asama halka
acilma zamanidir. Ciinkii halka agilmalarinin basariya ulagmasi ve beklenen
fayday1 saglamasi i¢in zamanin dogru belirlenmesi 6nemlidir. Bunlarin yani
sira aract kurumlarin se¢ilmesi de onemlidir. Ciinkii araci kurumlar halka
acilmalarda 6nemli bir yere sahiptir, fiyat belirleme, talep toplama, satist
gerceklestirme aract kurumlarin halka agilmalarda yapacaklari onemli
islemlerdendir.

[HA’s1  gerceklestirilen hisse senetlerinin  islem gdrmeye
baglamasindan sonra fiyatinin, ihra¢ fiyatindan daha yiiksek diizeylere
cikmasi, baska bir ifadeyle pozitif bir baslangic getirisi saglamasi durumu
finans literatiiriinde diisiik fiyatlama anomalisi olarak isimlendirilmektedir.

Asagida Grafik 1’de disiik fiyatlama anomalisine bir Ornek
sunulmustur. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (EKGYO)
nin hisse senetleri 12.02.2010 tarihinde BIST de islem gérmeye baglamistir.
[k islem giinii sirketin hisse senetleri %11,8 deger kazanmustir.

T
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| — EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YAT. ORT. A.S. (EKGYO)

Grafik 1: Diisiik Fiyatlama Anomalisine Bir Ornek

Halka agilan sirketler i¢cin genel olarak diisiik fiyatlama anomalisi
gegerlidir. Bu c¢alismada halka agilma yoOntemleri, piyasanin durumu ve
yabanci yatirimcilara satis  yapilip yapilmamasmin diisik fiyatlama
anomalisine etkisi olup olmadig arastirilacaktir.

1. LITERATUR iINCELEMESI

Ibbotson ve Jeff (1975)piyasa durumuna bakarak yaptiklari
aragtirmalarinda, sicak piyasada halka agilan sirketlerin hisse senetlerinin ilk
giinkii getirilerinin diger donem getirilerinden yiiksek oldugunu tespit
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etmislerdir. Frangois Derrie (2005) ve Aydogan (2008)’da Ibbotson ve Jeff
gibi sicak piyasada daha fazla diigiik fiyatlanmanin gerceklestigini ifade
etmektedirler.

Ritter’in (1984) yaptig1 on bes aylik arastirmada sicak piyasa
durumunda; arz fiyatt ve ilk giin kapanig fiyati arasinda %48,4 fark
oldugunu, on alt1 yillik arastirmada ise arz fiyat1 ve ilk giiniin kapanis fiyati
arasinda %16,3’liik bir fark oldugunu tespit etmistir.

H. Guo, R. Brooks ve R. Shami (2010) calismalarinda sicak bir
donemin Ozelliklerini; yeni teklifler, yiiksek oranda diisiik fiyatlandirma,
giiclii piyasa kosullar1 ve hizli bir satig hacmi olarak ifade etmektedirler.

Bilik ve Yilmaz (2008) Tiirkiye icin yaptiklar1 ¢aligmalarinda sicak
ve soguk piyasa durumlarinda bir fark olmadigini ifade etmektedir. Sicak
piyasada 86 sirketi baz alarak ilk giin anormal getirini %4,46 bulmuslar,
soguk piyasada 34 sirketi baz alarak ilk giin anormal getirilerini %7,13
bulmuslar ve normal piyasa durumunda ise 112 sirketi inceleyip ilk giin
anormal getiriyi %5,47 olarak bulmuslardir.

Helwege ve Liang (2004) ¢alismalarinda piyasalarin soguk ve sicak
olmalarmin ilk giin ortalama gelirlerde higbir 6nemi olmadigini ifade
etmektedir.

1995 yilindan beri BIST’de yabanci yatirimeilar yatirim
yapmaktadir. Tiirkiye’de sirketler kontrolii kaybetmemek i¢in genelde %15
ve %20 arasi halka agilmaktadir. Bildik ve Yilmaz (2008) Pham, Kalev ve
Steen (2003)’in %5’den fazla sirket hisse senedini alan yatirimcilarla
miilkiyet degerlendirmesini yapmugslardir. Bildik ve Yilmaz yaptiklan
aragtirmada yiiksek, orta ve diisiik yabanci yatirimciya agilan sirketler ve
yabanci yatirimcilara acilmayan sirketler olarak sirketleri dorde grupta ele
almislardir. Yiiksek oranda yabanci yatirimcilara arz edilen sirketlerde ilk
giin ortalama diigiik fiyatlandirma %0,84, orta oranda yabanci yatirimcilara
arz edilen sirketlerde ilk giin ortalama diisiik fiyatlandirma %0,74 ve diisiik
oranda yabanci yatirimcilara arz edilen sirketlerde ilk giin ortalama diisiik
fiyatlandirma %0,38 ve yabanci yatirimcilara agilmayan sirketlerde ilk giin
ortalama diisiik fiyatlandirma %0,531°1 olarak tespit etmislerdir.

Leung ve Menyah (2006) caligmalarinda 1993-1998 doneminde
Hong Kong borsasinda islem goéren 163 sirket i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda,
ilk glin ortalama disiik fiyatlandirmanin sermaye artirimi yontemi igin
%2,31 ve ortak satis yontemi i¢in %5,4 oldugunu tespit etmislerdir.

Unlii ve Ersoy (2008) 1993-2008 yillar1 arasinda halka agilan 92
sirket i¢in halka agilma yontemlerinin diisiik fiyatlamaya etkisini
incelemislerdir. Inceleme sonucunda ortak satis yonteminin ortalama ilk giin
anormal getirini %0,53, sermaye artirimi yonteminde ortalama ilk giin

anormal getiri %00,58ve ikisi bir arada (sermaye artirimi ve ortak satis bir
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arada) yonteminde ortalama anormal getiri %0,85 elde etmislerdir.
Calismada ilk giin diisiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan, sermaye artirimi
yontemini kullanarak halka arz edilen ve faaliyet siiresi 20 yi1ldan daha uzun
olan firmalar kisa dénemde daha yiiksek performans gosterdikleri tespit
edilmistir.

Teker ve Ekit (2003) 34 sirket lizerinde yaptiklari arastirmada, 22
sirket sermaye artirimi yoluyla halka a¢ilmayi se¢mis ilk giin anormal
getirileri %6.80, 4 sirket ortak satis yontemini kullanmig ilk giin ortalama
anormal getirileri %6,22 ve 8 sirket ikisi bir arada yontemi ile halka agilmig
ilk giin anormal getirileri %7,98 olarak tespit edilmistir.

2. VERI SETIi VE YONTEM

Bu c¢aligmada diisiik fiyatlama anomalisine etki eden degiskenler
analiz edilecektir. Bu dogrultuda halka agilma yontemleri, piyasa durumu ve
yabanci yatirimcilara acilip acilmadiklar degiskenlerinin diisiik fiyatlamaya
etkisi aragtirilacaktir. Calismada 1995-2010 yillar1 aras1 halka agilan 227
sirket aragtirma kapsamina alinmistir.

Diusiik fiyatlama anomalisini test etmek icin asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

Ho= Halka agilan hisse senetlerinden tesadiifi olarak herhangi birine yatirim
yapmak suretiyle, anormal getiri elde etmek miimkiin degildir.

H,- Halka agilan hisse senetlerinden tesadiifi olarak herhangi birine yatirim
yapmak suretiyle, anormal getiri elde etmek miimkiindiir.

Hipotezler istatiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir;

Ho=AR=0 H;=AR#1

Halka agilan gerceklesen firmalarin hisse senetlerin seans kapanig
fiyatlarinin getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Ri= %100 x (Pj; — Pi-1/Pit.1)
Formiilde:

Ri;; t zamanindaki i hisse senetlerinin getirisini

Pit; t zamanindaki i hisse senetlerinin fiyatini
ifade etmektedir.

Piyasa (BIST) getirisi ise asagidaki formill yardimiyla
hesaplanmustir.

Rumts = %100 % (Pt — Pt.a/Prnt1)
Formiilde:
Rmi; t zamanindaki piyasa getirisi
Pmt; t zamanindaki piyasa endeksini (BIST-100)
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ifade etmektedir.

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

AR;i= Rjt - R
Her bir halka ac¢ilmanin kisa donem anormal getirileri;
1. 1llk giin (halka acilma giinii) anormal getiri
2. Halka acilma sonrasi anormal getiriler
olmak tiizere iki kisim i¢in hesaplanir.

Her bir halka agilmanin anormal getirileri hesaplandiktan sonra alt
sektoreler, sektorler ve tiim sirketler icin ortalama getiriler bulunur.
Ortalama anormal getiriler i¢in;

n
1
i=1

Ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini yani
Hohipotezini test etmek i¢in;

t(AAR,) = (\%) Zn: Ai“

i=1

3. TEST SONUCLARI
Halka agilan sirketler 3 tiir halka acilma yontemi kullanirlar. Bunlar;

e Sermaye Artirim Y6ntemi,

e Ortak Satis Yontemi ve

e Ikisi Bir Arada Yéntemidir (Sermaye Artirim Yontemi + Ortak
Satis Y ontemi).

Tablo 1'de gosterildigi gibi; BIST’de1995 — 2010 yillar1 arasinda
Sermaye Artirim Yontemi ile halka agilan 105sirketin ilk giin ortalama
anormal getirileri %9,52 iken istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde
anlamlidir.

[Ik giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii igin %15.59,
Bilisim sektdrii i¢in %7.82, Sanayi sektorii igin %7,21 ve diger sektor grubu
igin %4,64’diir. Bu sonuglarin hepsi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektoriin 5’inde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
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giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Yatirim Ortakliklart icin %23.91, Bankacilik i¢in %11.73, Holdingler igin
%10.79, Arac1 Kurumlar i¢in %3,12 ve Leasing-Faktoring icin %-1,46
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Holdingler, Bankacilik ve Yatirim
Ortakliklar1 alt sektorleri i¢cin %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli iken, Aracit Kurumlar ve Leasing-Faktoring alt sektorleri icin
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren toplam 3 alt sektoriin 2’sinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Bilisim sektoriiniin alt sektdrlerinde
ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Yazilim i¢in %26.51, Bilgisayar icin %7,48 ve Iletisim icin %-0,68 olarak
tespit edilmistir. Bu sonuglar Yazilim ve Bilgisayar alt sektorleri icin %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, Iletisim alt sektorii igin
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 9 alt sektoriin tamaminda
ilk gilin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektdrlerinde
ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Otomotiv ve Yan Sanayi icin %23.90, Demir-Celik-Metal i¢in %14.86,
Dayanikli Tiiketim igin %11.58, Kimya-ilag-Boya i¢in %10.07, Gida
Maddeleri %7.47, Cimento %7.07, Elektrik- Elektronik-Enerji %6,98 ve
Orman Uriinleri ve Ambalaj icin % 5,82 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuclar Gida Maddeleri, Tekstil ve Kimya-ilag-Boya, Demir-Celik-Metal
alt sektorleri i¢cin %1 Onem diizeyinde, Elektrik- Elektronik-Enerji,
Dayanikli Tiikketim, Cimento alt sektorleri igin %5 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml1 iken, Otomotiv ve Yan Sanayi ve Orman Uriinleri
ile Ambalaj alt sektorleri i¢in istatistiksel olarak anlamli degildir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 4 alt sektoriin
2’inde ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektor grubunun alt
sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirasityla Hava Tagimaciligt Ve Yer Hizmetleri i¢in %13.28, Turizm -
Otelcilik i¢in %10.70, Ticaret igin %-0,96 ve Spor i¢in %-14,57 olarak
tespit edilmistir. Bu sonuglar tiim alt sektorler igin %5 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 1. Sermaye Artirimi Yo6nteminde Halka Agilma Giinii ve Sonrasi
Ortalama Anormal Getiriler (%)

Sektor Sirket j Gin 1.Giin 2.Giin 3.Giin 4.Giin 5.Giin
Sayisi
Finans 30 1559° 383° -005 -083 -135 -047
Bankacilik 3 11,73 0,18 -583° -157 0,08 -455°
Yatirim Ortakliklar: 16 23,91° 6,58 3,89° 0,53 -1,02° 0,85
Holding 5 10,79° 049 -542° -308 -053 1,55
Araci Kurumlar 1 3,12 1,76 -3,79 4,09 -245 -6,82
Leasing-Faktoring 5 -1,46 0,95 -3,04° -346 -3,85 -2,95
Biligim 8 782 227 088 -126 -043 -0,75
[letisim 2 -068 066 015 -0,81 3,40° -1,33
Bilgisayar 5 748" -042 -300° -0,61 -2,42° -1,29
Yazilim 1 26,51° 18,91° 21,78° -543 190 3,10
Sanayi 55 7,21° 242° 022 046 004 047
Gida Maddeleri 14 747 300 1,05 193 -0,04 1,79
Elektrik- Elektronik-Enerji 4 698" 1596° 14,04° 791 2,72 1,28
Otomotiv ve Yan Sanayi 1 23,90 6,31 -3,89 10,50° -0,45 0,53
Tekstil 18  4,70° 0,16 -1,94° -323* -0,09 2,49°
Kimya-ilac-Boya 3 10,07 036 0,70 249 -186 -7,76%
Dayanikli Tiiketim 1 1158° 533 -390 -842° -1,36 -3,85
Cimento 4 707" -110 -500° 0,10 -3,09° -1,65
OrmanUrﬁnleriveAmbalaj 7 5,82 0,34 042 -0,62 -0,21 -191
Demir-Celik-Metal 3 1486° 6,37° -027 6,40° 500 -089
Diger 12 464* 391° 172* 451° -001 -1,30°
Diger 6 624° 099 184 500 -227 -3,00
Hava Tasimacilik ve Yer Hiz. 1 1328° 947° -020 0,71 -0,30 -0,47
Spor 1 -14,57° -12,39° -10,97° -6,94 6,54 -11,03°
Ticaret 2 -0,96° 3,11 473" 761° -672 -286
Turizm -Otelcilik 2 10,70° 18,85* 566 7,56 10,35° 9,80°
TOPLAM 105 9,52° 295 0,36 0,551 -0,38° -0,17

Not: 2%1 %5 © %10 6nem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.
Tablo 2'de sunuldugu gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillart arasinda

Ortak Satis Yontemi ile halka agilan 66 sirketin ilk giin ortalama anormal
getirileri %8,56 iken, bu sonug istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde

anlamhdir.
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[lk giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii igin %4.88, Bilisim
sektorii i¢in %5.65, Sanayi sektorii icin %20,72 ve diger sektor grubu igin
%3,64’diir. Bu sonuglar Bilisim sektorii igin %5 ve diger 3 sektor i¢in %1
Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 2. Ortak Satis Yonteminde Halka A¢ilma Giinii ve Sonrasi Ortalama
Anormal Getiriler (%)

Sirket

Sektor flk Gin 1.Gin 2.Gin 3.Gin 4.Gin 5.Giin
Sayisi
Finans 38 488 1,78 137 000 -159° 0,21
Bankacilik 3 -375° 047 -022 0,17 -3,02° -0,12
Yatirim Ortakliklari 27 476 219 196 002 -0,58° 0,57
Holding 1 877° -014 -911° 6,03 -11,40° -4,14
Aract Kurumlar 2 21,090 971 451 -242 -1,10 4,10
Sigortacilik 3 356° -508° -511° -130 -3,01 -0,68
Leasing-Faktoring 2 3,36 1,52 751° 0,78 -650° -4,52
Bilisim 2 565° -139 155 -025 1,10 -0,02
fletisim 2 565° -139 155 -025 1,10 -0,02
Sanayi 16 20,72 -2,79 -2,97° -2.88° -0,17 0,09
Gida Maddeleri 4 1641 0,74 -117 -211 259 0,40
Otomotiv ve Yan Sanayi 4  746° 347 -287° -242° -166° -1,82
Tekstil 2 294 239 071 -169 -0,72 0,33
Dayamkli Tiiketim 1 -233 -030 475 006 2,36 6,89
Cimento 2 34,13 -27,04° -543 -4,71° -1,37 -0,90
Orman Uriinleri ve Amb. 1 -675 066 -561 -053 -048 6,52
Insaat Malzemeleri 2 8549 -151 9,14 -7,31 -2,04 -2,55
Diger 10 364° 084° -024° -010 143 -0,75
Diger 3 237 046 303 191 -002 -314
Hava Tagimacilik ve Yer Hiz. 1 21,85° 1855° 11,02 4,05 -2,34 -4,04
Medya 3 1425° 1158 1281° 3,05 137 432
Spor 3 615" 518" -632° -256 -171 -2,24
TOPLAM 66 856 043 008 -0,72° -0,71* 0,03

Not: %1 ® %5 © %10 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gdstermektedir.
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Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektoriin 5’inde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla Araci
Kurumlar i¢in %21.09, Holding i¢in %8.77, Yatirim Ortakliklari i¢in %4.76,
Sigortacilik i¢in %3.56, Leasing-Faktoring i¢in %3,36 ve Bankacilik i¢cin %-
3,75 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Araci Kurumlar %1, Bankacilik
%S5, Holding ve Sigortacilik %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
iken, Yatirim Ortakliklar ve Leasing-Faktoring alt sektorleri i¢in istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Bilisim sektoriiniin alt sektorii olan iletisim sektdriinde bu donemde
2 sirket halka agilmistir. Bu sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirisi
%y5,65 olup, %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 7 alt sektoriin 5’inde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla Insaat
Malzemeleri i¢in %85.49, Cimento i¢in %34.13, Gida Maddeleri icin
%16.41, Otomotiv ve Yan Sanayi i¢in %7.46, Tekstil i¢in %2.94, Dayanikli
Tiiketim igin %-2,33 ve Orman Uriinleri ve Ambalaj icin %-6,750larak
tespit edilmistir. Bu sonuglar Cimento ve Insaat Malzemeleri %1, Otomotiv
ve Yan Sanayi %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, diger 4
alt sektor i¢in istatistiksel olarak anlamli degildir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 3 alt sektdriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektdr grubunun
alt sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirastyla Hava Tasimaciligi Ve Yer Hizmetleri i¢in %21.85, Medya
icin %14,25 ve Spor i¢in %6,15 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Medya
icin %1, diger 2 alt sektor i¢cin %5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhdir.

Tablo 3'de verildigi gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillar1 arasinda Ikisi
Bir Arada Yontemi ile halka agilan 54 sirketin ilk giin ortalama anormal
getirileri %6,76 iken, istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Ik giin ortalama anormal getiriler Finans sektdrii igin %10.17,
Bilisim sektorii igin %3.37, Sanayi sektorii i¢in %5,50 ve Diger sektor grubu
icin %5,82’dir. Bu sonuglar Finans ve Sanayi sektorii i¢in %1, Diger sektor
grubu icin %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, Bilisim
sektorii icin ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 4 alt sektoriin tamaminda
ilk glin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde
ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
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Bankacilik igin %14.99, Holding i¢in %9.85, Arac1 Kurumlar i¢in %8,26 ve
Yatirim Ortakliklar i¢cin %7,810olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar tiim alt
sektorler i¢in %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Bilisim sektoriiniin alt sektorii olan iletisim sektdriinde bu dénemde
2 sirket halka agilmistir. Bu sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirisi
%3,37 olup istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 3. Ikisi Bir Arada Yénteminde Halka Ac¢ilma Giinii ve Sonrasi
Ortalama Anormal Getiriler (%)

Sektor Sir. S. flk Giin 1.Gin 2.Giin 3.Giin 4.Gin 5.Giin
Finans 19 10,17* -0,32° -0,38 -005 -1,10 0,79
Bankacilik 5 1499 -1,04 016 -1,78 055 -044
Yatirim Ortakliklart 8 781° 164 034 145 -336 2,66°"
Holding 4 985° -2,04 -206 -011 002 -1,34
Araci Kurumlar 2 8,26* -289° -120 -156 1,57 0,63
Bilisim 2 337 -055 041 -242 -271 1,9
Bilgisayar 2 337 -055 041 -242 -271 1,9
Sanayi 22 550* 0,73 -1,62° -036° -113 043
Gida Maddeleri 2 1141 -636" -617° -020 -0,32 -2,98
Elektrik-Elektronik-Enerji 5 495° 440 411 -205 -2,69° 1,99
Otomotiv ve Yan Sanayi 2 7,90° -0,80 -290° -0,26 0,07 7,59°
Tekstil 5 294° -181 -181 -031 -1,27 0,63
Kimya-ilag-Boya 4 446° 724° -391° -083 -093 -0,27
Dayanikli Tiiketim 1 274 -232 -016 -057 -1,68 -3,67°
1n$aat Malzemeleri 1 26,52 b 0,50 -0,75 9,60 1,41 -8,03
Demir-Celik-Metal 2 068 -489° -625° -041 -0,33 -0,06
Diger 11  582° 323 -314 -035 047 -1,07
Diger 4 513° 643 -576 070 -2,30 -341
Hava Tagimacilik ve Yer Hiz. 3 12,74* 342° 324" -212 017 1,82
Medya 2 1,33 507 -764 -255 7,80° -2,77
Ticaret 1 1,13 609 159 -152 -190 -3,62
Turizm -Otelcilik 1 1,46 -453 -748 627 013 564
TOPLAM 54  6,76* 0,83 -1,43* -051° -0,90° 047

Not: %1 ® %5 © %10 nem diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
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Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 8 alt sektoriin 7’sinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla Insaat
Malzemeleri i¢in %26.52, Gida Maddeleri i¢in %11.41, Otomotiv ve Yan
Sanayi i¢in %7.90, Elektrik-Elektronik-Enerji %4.95, Kimya-ilag-Boya igin
%4.46, Demir-Celik-Metal i¢in %0,68 ve Dayanikli Tiiketim i¢in %-2,74
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Gida Maddeleri, Otomotiv ve Yan
Sanayi, Kimya-Ilac-Boya ve Insaat Malzemeleri %S5, Elektrik-Elektronik-
Enerji %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, diger 2 alt
sektor icin istatistiksel olarak anlamli degildir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 4 alt sektoriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektdr grubunun
alt sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiliksekten en diisiige
dogru sirastyla Hava Tasimaciligi ve Yer Hizmetleri igin %12.74, Turizm -
Otelcilik i¢in %1.46, Medya i¢in %1,33 ve Ticaret icin %1,13 olarak tespit
edilmistir. Bu sonuglar Hava Tasimaciligi ve Yer Hizmetleri i¢in %1, diger 3
alt sektor i¢in ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tablo 4'de gosterildigi gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillan1 arasinda
halka acilmalarinin bir kismimi yabanci yatinmcilara yapan toplam 147
sirketin ilk giin ortalama anormal getirileri %8,30 iken, istatistiksel olarak
%1 6nem diizeyinde anlamlidir.

[lk giin ortalama anormal getiriler Finans sektrii igin %8.34, Bilisim
sektoril igin %8.20, Sanayi sektorii i¢in %9,35 ve diger sektdr grubu igin
%5,24’diir. Bu sonuglarin hepsi %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektdriin hepsinde
ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektdrlerinde
ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Leasing-Faktoring i¢in %23.33, Holding i¢in %12.42, Araci Kurumlar i¢in
%10.15, Bankacilik i¢in 9%9.65, Yatinm Ortakliklar1 icin %5,58 ve
Sigortacilik i¢cin  %3,56 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Holdingler,
Aract Kurumlar ve Yatirim Ortakliklar alt sektorleri icin %1, Leasing-
Faktoring i¢in %5 ve Sigortacilik i¢cin %10 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli iken, Bankacilik i¢in istatistiksel olarak anlamli degildir.
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Tablo 4. Yabanci Yatirimcilara Agilan Hisse Sentlerinin Halka A¢ilma
Giinii ve Sonrasi Ortalama Anormal Getirileri (%)

Sektor glrket Ik Giin ~ 2.Gin 3.Gin 4.Gin 5.Giin
ayist  Giin
Finans 44 8,34° 0,14 -1,05% -1,21° -127* 0,03
Bankacilik 9 9,65 0,86 -1,15 -1,47 -0,24 -1,02
Yatirim Ortakliklari 19 558 -0,32 1,19 -1,76° -1,09° 1,59°
Holding 8 12,42° -1,04  -457* -0,37 -1,96° -1,43
Arac1 Kurumlar 4 10,15° -1,56 -1,76 -0,04 -0,02 -1,41
Sigortacilik 3 356° -508° -511° -130 -3,01 -0,68
Leasing-Faktoring 1 2333 21,89° 060 0,61 -828 -0,62
Bilisim 10 8,20° 1,29 1,07 -1,38 -1,34 0,05
Iletisim 2 565° -1,39 15 -0,25 1,10 -0,02
Bilgisayar 7 6,31 0,45 -2,03* -1,13 -250° -0,36
Yazilim 1 2651° 18,91° 21,78° -543 190 3,10
Sanayi 69 9,35 095 -1,73* -1,28* -1,06° -0,10
Gida Maddeleri 13 8,93% 0,86 -1,15 045 0,08 0,98
Elektrik-Elektronik-Enerji 6 2,20 3,57 227 -1,37° -155 -0,05
Otomotiv ve Yan Sanayi 6 11,81° 354° -2,74° -0,66 -2,11° 0,86
Tekstil 23 516° -1,09° -1,81° -259 -052 1,99
Kimya-ilag-Boya 7 6,86% 429* -194° 0,59 -1,33 -3,48°
Dayanikli Tiiketim 2 442 1,50 -2,03 -449° -152 -3,76°
Cimento 4 11,38 1,90 -3,66 -152 -2,89° -3,89°
Orman Uriinleri ve Ambalaj 4 3,80° 0,41 -053 021 -190 -1,53
Insaat Malzemeleri 2 86,41° -1,23 745 -213 -3,33 -7,68
Demir-Celik-Metal 2 1791° -138 -530° -405 -104 -0,87
Diger 24 524* 338 -029 080 -0,01 -1,14°
Diger 9 3,06° 203 -455° 0,95 -0,46 -2,88°
Medya 3 1028 6,94 528° -354 0,98 -0,74
Hava Tasimacilik ve Yer Hiz. 3 18,044 751° 903 -014 -1,74 0,34
Spor 4 0,97 0,79° -7,48° -366 0,36° -4,44
Ticaret 3 -0,26 0,04 368 457 -511 -3,11
Turizm —Otelcilik 2 503 8,14° 4,95 11,32° 9,98° 13,43°
TOPLAM 147 830° 1,05 -1,10° -0,93 -0,97° -0,22
Not: %1 ° %5 ° %10 énem diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
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Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren toplam 3 alt sektoriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Bilisim sektoriiniin alt
sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirastyla Yazilim icin %26.51, Bilgisayar i¢in %6.31ve Iletisim igin
%3,65 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Yazilim ve Iletisim alt sektorleri
icin %5 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, Bilgisayar alt
sektorii igin istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 10 alt sektoriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektdriiniin alt
sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirastyla Insaat Malzemeleri igin %86.41, Demir-Celik-Metal igin
%17.91, Otomotiv ve Yan Sanayi i¢in %11.81, Cimento igin %11.38, Gida
Maddeleri %8.93, Kimya-ilag-Boya %6.86, Dayanikli Tiiketim igin %4.42,
Orman Uriinleri ve Ambalaj icin %3,80 ve Elektrik-Elektronik-Enerji %2,20
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Elektrik- Elektronik-Enerji digindaki alt
sektorler i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 5 alt sektoriin
4’iinde ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektdr grubunun alt
sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirasiyla Hava Tagimaciligi ve Yer Hizmetleri igin %18.04, Medya
igin %10.28, Turizm — Otelcilik igin %5.03, Spor i¢in %0,97 ve Ticaret igin
%-0,26 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Hava Tasimaciligi ve Yer
Hizmetleri ile Medya i¢in %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
iken diger alt sektorler i¢in ise anlamsizdir.

Tablo 5’de sunuldugu gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillar1 arasinda
yabanci yatirimeilara kapali olarak halka agilan toplam 80 sirketin ilk giin
ortalama anormal getirileri %9,91 iken, istatistiksel olarak %1 Onem
diizeyinde anlamlidir.

flk giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii i¢in %11.63,
Bilisim sektorii i¢in %-0.68, Sanayi sektorii icin %8,44 ve diger sektdr grubu
i¢in %7,64’diir. Bu sonuglar bilisim sektorii igin istatistiksel olarak anlamsiz
ve diger 3 sektor icin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 5. Yabanci Yatirimeilara Agilmayan Hisse Sentlerinin Halka Ag¢ilma

Giinii ve Sonrasi Ortalama Anormal Getirileri (%)

Sektor Sirkel i Giin  1.Giin 2.Gin 3.Giin 4.Giin 5.Giin
Sayisi
Finans 45 11,63 450° 232° 1,04 -1,00° 0,58
Bankacilik 2 6,01 548 -349 0,06 -194 -354
Yatirim Ortakliklart 34 1503* 599 324° 216° -051° 1,13
Holding 2 1,36 124 -393 -341 085 4,83
Araci Kurumlar 1 21,21° 2163 987 -369 -1,43 828
Leasing-Faktoring 6 -3,99° -235° .013 -273 -399 -386
Biligim 2 068 066 015 -081 340° -1,33
[letisim 2 -068 066 0115 -081 3,40° -1,33
Sanayi 24 844° 1,79 215 257° 218" 151
Gida Maddeleri 7 10,81* 367° 224 203 177 0,04
Elektrik-Elektronik-Enerji 3 13,15° 21,47% 21,04* 987° 224 513
Otomotiv ve Yan Sanayi 1 -1,33 264 -470 424 571° 325
Tekstil 2  -6,75° 421 -187 -175 130 1,46
Dayanikli Tiiketim 1 -233 -0,30 4,75 006 236 6,89
Cimento 2 2549* -3302*° -810 -147 -1,77 3,59
Orman Uriinleri ve Ambalaj 4 4,69 b 0,35 -0,14 -142 1,42 -0,18
1n$aat Malzemeleri 1 24,70° -0,06 -414 -0,75 398 2,23
Demir-Celik-Metal 3 337" 4,03 -09 883" 547 -0,35
Diger 9 764° 694 199 403 059 -059
Diger 4 553° 143 580 6,00 -385 -3,31°
Medya 2 729° 12,02° 366 7,34° 838" 481
Hava Tasimacilik ve Yer Hiz. 2 961" 788" -327 -059 154 -0,04
Turizm —Otelcilik 1 12,81° 16,90° -606 -1,23 086 -161
TOPLAM 80 9,91* 387° 218" 1,79° 024 0,68

Not: %1 ° %5 © %10 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 5 alt sektoriin 4’tinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diistie dogru sirasiyla Araci
Kurumlar igin %21.21, Yatinm Ortakliklar1 i¢in %15.03, Bankacilik igin
%6.01, Holding igin %1,36 ve Leasing-Faktoring i¢in %-3,99 olarak tespit
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edilmistir. Bu sonuglar Yatinm Ortakliklar i¢in %1, Araci Kurumlar ve
Leasing-Faktoring i¢in %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken,
Bankacilik ve Holding alt sektorleri i¢in istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bilisim sektoriiniin alt sektorii olan iletisim sektdriinde bu dénemde
2 sirket halka agilmistir. Bu sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirisi %-
0,68 olup istatistiksel olarak anlamli degildir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 9 alt sektoriin 6’sinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Cimento i¢in %25.49, Insaat Malzemeleri i¢in %24.70, Elektrik-Elektronik-
Enerji icin %13.15, Gida Maddeleri igin %10.81, Orman Uriinleri ve
Ambalaj icin %4.69, Demir-Celik-Metal i¢in %3.37, Otomotiv ve Yan
Sanayi i¢in %-1.33, Dayanikli Tiiketim i¢in %-2,33 ve Tekstil i¢in %-6,75
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Otomotiv ve Yan Sanayi ile Dayanikli
Tiiketim disindaki tiim alt sektorler igin istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 3 alt sektoriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektér grubunun
alt sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirastyla Turizm — Otelcilik i¢in %12.81, Hava Tagimaciligi ve Yer
Hizmetleri i¢in %9,61 ve Medya i¢cin %7,29 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuclar Hava Tagimaciligi ve Yer Hizmetleri icin %5, diger 2 alt sektorler
icin %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Firmaya 6zgii gelismelerin 6tesinde i¢inde bulunulan sektoriin veya
genel olarak sermaye piyasasinin yiikselme trendinde oldugu donemlerde
halka agilmanin basarili bir satis i¢in iyi bir zemin oldugu genel bir kanidir.
Literatiirde bu donem sicak piyasa olarak ifade edilir. Diisiis trendinde olan
bir piyasada halka agilmanin basarisizlik riskini artiracagi veya en azindan
halka agilmadan beklenen faydayi azaltacagi genel kanidir. Literatiirde bu
donem ise soguk piyasa olarak ifade edilir (Baspinar, 2008: 22). Bir ii¢iincii
durum da fiyatlarin diisiis veya yiikselis trendi gostermedigi genel olarak
yatay seyrettigi piyasa durumudur Ki bu durum normal piyasa olarak ifade
edilebilir.

Calismada yiikselen bir piyasada halka acilma sicak piyasa, diisen
bir piyasada halka agilma soguk piyasa ve yatay seyreden bir piyasada halka
acilma normal piyasa durumuyla ifade edilmektedir.

Tablo 6'da verildigi gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillan arasinda sicak
piyasa durumunda halka agilan 81 sirketin ilk giin ortalama anormal
getirileri %5,71 iken, istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

[lk giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii icin %6.76, Bilisim
sektorii icin %5.24, Sanayi sektorii icin %2,48 ve Diger sektdr grubu igin
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%12,25°dir. Bu sonuglar Finans ve Diger sektor grubu i¢in %1, Sanayi ve
Bilisim sektorii i¢in %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6. Sicak Piyasa Durumunda Halka A¢ilma Giinii ve Sonrasi Ortalama
Anormal Getiriler (%)

Sektor Sirket 4 Gin 1.Giin 2.Gin 3.Giin 4.Giin  5.Giin
Sayisi
Finans 42 6,76 026 -013 -121° -157° 081
Bankacilik 5 11,48 1,82° -0,72 -2,78° -0,98 -0,39
Yatirim Ortakliklari 26 7,05 119 0,36 -041° -124° 226"
Holding 5 869 -314° -2,74 081 -1,17 -0,52
Araci Kurumlar 1 13,82° -467° -296 -146 -0,28 -0,59
Leasing-Faktoring 5 -280 -1,73 109 -4,12° -455° -3,88
Bilisim 5 524° 0,27 -2,95° 035 -064 -245°
[letisim 2 068 066 015 -081 340° -133
Bilgisayar 3 919° 001 -502° -0,05 -3,33 -3,20°
Sanayi 27 248° 139 204 140 051 275°
Gida Maddeleri 8 872° 260 198 289 133 1,37
Elektrik-Elektronik-Enerji 2 14,76° 26,94° 26,12° 14,48 541 11,22°
Otomotiv ve Yan Sanayi 3 -2,77° -091 -344° 052 -163° 042
Tekstil 9 -397° -227° -108 -3,]33° -2,92° 418"
Dayanikli Tiiketim 1 -233 -030 475 006 236 689
Cimento 1 261 -650 -050 -1,04 10,40 -10,23°
Orman Uriinleri ve Ambalaj 2 12,41b -3,78 -3,87 -1,36  -1,77 -1,42
Demir-Celik-Metal 1 -13,38° 0,32 1046 20,93" 1431° 811
Diger 7 12,25* 10,49 4,78° 629" -231 -352°
Diger 3 948" 467 706 1346° -554 -359
Medya 2 11,08° 1570° 072 -054 154 -4,69
Hava Tasimacilik ve Yer Hiz. 2 1757% 14,01° 541 2,38 -1,32 -2,25
TOPLAM 81 571* 152° 084 0736 -088 088
Not: 2%1 ® %5 © %10 6nem diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
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Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 5 alt sektdriin 4'tinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla Araci
Kurumlar i¢in %13.82, Bankacilik i¢in %11.48, Holding icin %8.69, Yatirim
Ortakliklar1 i¢in %7,05 ve Leasing-Faktoring i¢in %-2,80 olarak tespit
edilmistir. Bu sonuglar Leasing-Faktoring alt sektorii diginda istatistiksel
olarak anlamlidir.

Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 2 alt sektorden biri olan
Bilgisayar alt sektoriinde ilk gilin ortalama anormal getiri %9,19 olup %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Iletisim alt sektériinde ise ilk
giin ortalama anormal getiri ise %-0,68 olup istatistiksel olarak anlaml
degildir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 8 alt sektoriin 4’iinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Elektrik-Elektronik-Enerji i¢in %14.76, Orman Uriinleri ve Ambalaj icin
%12.41, Gida Maddeleri i¢in %8.72, Cimento %?2.61, Dayanikli Tiiketim
icin %-2.33, Otomotiv ve Yan Sanayi i¢in %-2.77, Tekstil i¢in %-3,97 ve
Demir-Celik-Metal i¢in  %-13,38 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar
Dayanikli Tiketim ve Cimento alt sektorleri disindakiler igin istatistiksel
olarak anlamlidir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren 2 alt sektorde ilk giin
ortalama anormal getiri pozitiftir. Ilk giin ortalama anormal getiri Hava
Tasimaciligt ve Yer Hizmetleri icin %12,74 ve Medya i¢in %11,08'dir. Bu
sonuclar Hava Tagimaciligl ve Yer Hizmetleri i¢in %1, Medya i¢in %5 énem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7'de gosterildigi gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillar1 arasinda
normal piyasa durumunda halka agilan 94 sirketin ilk giin ortalama anormal
getirileri %13,17 iken istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

[lk giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii igin %14.15,
Bilisim sektorii i¢cin %11.01, Sanayi sektorii i¢in %14,87ve diger sektor
grubu i¢in %6,56’dir. Bu sonuglar bilisim sektorii i¢in %5, diger 3 sektor
icin %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektdriin 5’inde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Yatirim Ortakliklar i¢in %19.01, Aract Kurumlar i¢in %15.10, Holding i¢in
%7.99, Bankacilik i¢in %6.76, Sigortacilik igin %0,20 ve Leasing-Faktoring
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icin %-9,92 olarak tespit edilmistir. Bu sonuclar Sigortacilik disindaki alt

sektorler i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7. Normal Piyasa Durumunda Halka A¢ilma Giinii ve Sonrasi
Ortalama Anormal Getiriler (%)

Sektor Sirket Ik o 2.Gin 3.Gin 4.Gin 5.Giin
Sayisi Giin
Finans 33 14,15 331° 09 100 -1,12° 0,21
Bankacilik 4 6,76° -244 0,38 -0,44 -0,09 -2,30
Yatirim Ortakliklar 20 19,01* 5,68° 2,50 2,18 -150* 0,79
Holding 3 7,99 047 -3,10 -3,60 1,32 0,96
Arac1 Kurumlar 3 15,10* 7,06° 1,75 -025 -155 0,46
Sigortacilik 2 0,20 -594° -473 -0,74 -225 -0,16
Leasing-Faktoring 1 -992° 543 -6,27 422 -1,21 -3,73
Bilisim 2 11,01° 2,00 4,12 225 -147 4,16
Bilgisayar 2 11,01° 2,00 4,12 225 -147 4,16
Sanayi 45 1487*° 118" -343° -0,22 -0,84° -113°
Gida Maddeleri 7 11,80° 1,79 -2,42° 224° 1,77 1,68
Elektrik-Elektronik-Enerji 4 1,59 1,51 235 -1,07° -1,92° -1,50
Otomotiv ve Yan Sanayi 3 2023 6,75° -3,25 220 1,16 -1,58
Tekstil 10 10,94° 2,23 -4,01° -251° -0,89 -0,44
Kimya-ilac-Boya 6 405 334" -231° 153 -143 -3,30
Dayanikl Tiiketim 2 4,42 150 -2,03 -449° -152 -3,76°
Cimento 3 26,16* -19,95* -10,16° 0,66 -587° 1,75
Orman Uriinleri ve Ambalaj 4 9,08 393" -293 -016 -1,14 -0,05
Insaat Malzemeleri 3 65,84 b -084 6,35 -1,67 -0,89 -4,38
Demir-Celik-Metal 3 21,61° 521° -602° 019 -025 -3,93°
Diger 14 656 2,60° -037 -027 -0,63 -0,05
Diger 7 170° -059 -2,31° -163 -0,30 -2,26°
Medya 1 14,14° 13,95° 20,12° 13,96° 9,68 15,84°
Hava Tasimacilik ve Yer Hiz. 3 12,74% 3,42 3,24 -212 0,17 1,82
Spor 2 11,41° 830" 638 224 -222 -0,28
Ticaret 1 475 -032 -6,09 -454 -1253 -566
TOPLAM 94 13,17° 2,02* -1,39° 0,06 -0,78° -0,42°
Not: %1 ° %5 © %10 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
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Bilisim sektoriiniin alt sektorii olan iletisim sektdriinde bu dénemde
2 sirket halka agilmistir. Bu sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirisi
%11,01 olup istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamlidir.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 10 alt sektoriin hepsinde
ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde
ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige dogru sirasiyla
Insaat Malzemeleri icin %65.84, Cimento i¢in %26.16, Demir-Celik-Metal
icin %21.61, Otomotiv ve Yan Sanayi i¢in %20.23, Gida Maddeleri igin
%11.80, Tekstil i¢in %10.94, Orman Uriinleri ve Ambalaj icin %9.08,
Dayanikli Tiiketim igin %4.42, Kimya-ilag-Boya igin %4,05 ve Elektrik-
Elektronik-Enerji igin %1,59 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Elektrik-
Elektronik-Enerji, Kimya-Ilag-Boya ve Dayanikli Tiiketim alt sektdrleri
disindaki alt sektorler igin istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 4 alt sektoriin
tamaminda ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektér grubunun
alt sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirasiyla Medya igin %14.14, Hava Tasimaciligi ve Yer Hizmetleri
icin %12.74, Spor i¢in %11,41 ve Ticaret icin %4,75 olarak tespit edilmistir.
Bu sonuglar Ticaret disindaki alt sektdrler icin istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8'de sunuldugu gibi; BIST’de 1995 — 2010 yillar1 arasinda
soguk piyasa durumunda halka acilan 52 sirketin ilk giin ortalama anormal
getirileri %5,87 iken, istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

[lk giin ortalama anormal getiriler Finans sektorii icin %9.94, Bilisim
sektorii i¢in %6.48, Sanayi sektoril igin %5,41ve diger sektor grubu igin
%1,68’dir. Bu sonuglar diger sektdr grubu disinda istatistiksel olarak
anlamlidir.

Alt sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getiriler;

Finans sektoriinde faaliyet gosteren toplam 6 alt sektoriin hepsinde
ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Finans sektoriiniin alt sektdrlerinde
ilk glin ortalama anormal getiriler en yliksekten en diisiige dogru sirasiyla
Leasing-Faktoring i¢in %23.33, Holding i¢in %17.36, Sigortacilik igin
%10.27, Yatirim Ortakliklar i¢in %7.68, Bankacilik i¢in %7,22 ve Aract
Kurumlar igin %2,70 olarak tespit edilmistir. Bu sonug¢lar Araci Kurumlar
igin istatistiksel olarak anlamli degilken, Holding alt sektorii icin %1 ve
diger alt sektorler i¢in %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Bilisim sektoriinde faaliyet gosteren toplam 3 alt sektoriin 2'sinde ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Bilisim sektoriiniin alt sektorlerinde
ilk glin ortalama anormal getiriler en yliksekten en diisiige dogru sirasiyla
Yazilim igin %26.51, Iletisim icin %5,65 ve Bilgisayar i¢cin %-2,72 olarak

tespit edilmistir. Bu sonuglar Yazilim ve Iletisim alt sektorleri icin %35 6nem
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diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, Bilgisayar alt sektorii icin
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 8. Soguk Piyasa Durumunda Halka Agilma Giinii ve Sonrasi Ortalama
Anormal Getiriler (%)

Sektor Sirkel 41 Giin 1.Giin 2.Giin 3.Giin 4.Giin 5.Giin
Sayisi
Finans 14 994 544* 229 0,79 0,14 -0,96
Bankacilik 2 7,22 131 -762° 128 -041 -2,52
Yatirim Ortakliklart 7 768° 756° 1050° 0,98 346 -0,84
Holding 2 17,36° 423 -10,72° 2,53 -6,03° -1,02
Arac1 Kurumlar 1 2,70 -1,11 056 -166 341 1,86
Sigortacilik 1 1027° 337 -587° 242 -453 -172
Leasing-Faktoring 1 2333° 2189° 060 061 -828 -0,62
Bilisim 5 648" 1,78 350 -3,64° -0,10 0,37
fletisim 2 565" -1.39 155 -0,25 1,10 -0,02
Bilgisayar 2 272 361 -368 -613° -2,30 -0,62
Yazilim 1 2651° 1891° 21,78° 543 190 3,10
Sanayi 21  541* 105 099 -221* 0,07 031
Gida Maddeleri 5 290 063 0,68 -2,43° -1,74° -1,88°
Elektrik-Elektronik-Enerji 3 559° 8,64° 503° -1,09 -191 -044
Otomotiv ve Yan Sanayi 1 17,13 103 -109 -475 -558 11,94°
Tekstil 6 527° -309° 0,72 -135 428 259
Kimya-ilag-Boya 1 2373" 1001° 027 -504 -0,70 -453
Cimento 2 7,72° 395 0,06 -498° -394 -1,71
Orman Uriinleri ve Amb. 2 -0,02b -0,35 221 001 1,77 -155
Demir-Celik-Metal 1 -551° -662° -570° -312 0,76 0,91
Diger 12 168 323" -067 116 241° -012
Diger 3 423 635" -447° 0,75 -0,61 -2,24
Medya 2 45 023 0,79 -441 348 0,47
Spor 2 -946° -6,72° -858° -955° 293 -8,60°"
Ticaret 2 2,77 022 857" 9,12° -141 -184
Turizm-Otelcilik 3 7,62° 11,06° 1,28 7,13 6,94 841°
TOPLAM 52 587%° 281* 120 -0,76° 0,61 -0,12
Not: %1 ® %5 © %10 énem diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
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Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren toplam 8 alt sektdriin 6'sinda ilk
giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Sanayi sektoriiniin alt sektorlerinde ilk
giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisige dogru sirasiyla
Kimya-ilag-Boya igin %23.73, Otomotiv ve Yan Sanayi i¢in %17.13,
Cimento i¢in %7.72, Elektrik-Elektronik-Enerji i¢in %5.59, Tekstil %5.27,
Gida Maddeleri %2.90, Orman Uriinleri ve Ambalaj i¢in %-0,02 ve Demir-
Celik-Metal %-5,51 olarak tespit edilmistir. Bu sonug¢lar Gida Maddeleri
disindaki alt sektorler igin istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger sektorler grubunda faaliyet gosteren toplam 4 alt sektoriin
2’sinde ilk giin ortalama anormal getiri pozitiftir. Diger sektor grubunun alt
sektorlerinde ilk giin ortalama anormal getiriler en yiiksekten en diisiige
dogru sirastyla Turizm-Otelcilik i¢in %7.62, Medya i¢in %4.56, Ticaret i¢in
%-2,77 ve Spor igin  %-9,46 olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar Spor ve
Turizm-Otelcilik igin istatistiksel olarak anlamli iken, diger 2 alt sektor i¢in
ise anlaml degildir.

SONUC

Sirketlerin yeni yatirimlar ve ¢alisma sermayelerini artirma gabasi
sirketleri kaynak aramaya iter. Sirketler bu kaynagi ya kendi 0z
kaynaklariyla ya da dis kaynaklar ile saglarlar. Diger gelismekte olan
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de fon yetersiz olup dis kaynaklarin 6nemli
bir boliimiinii olusturan finans kuruluslar ya kisa vadeli kredi vermekte ve
uzun - orta vadeli kredi vermeye yanasmamakta ya da yiiksek maliyetler ile
sirketleri borglanmaya mecbur etmektedirler. Bu nedenle halka agilarak fon
saglamak Tirkiye gibi gelismekte olan ilkelerde faaliyet gésteren sirketler
i¢in son derece dnemlidir.

Ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 halka acilarak saglamak isteyen sirketler
icin hisse senedi piyasasinda genel olarak diisiik fiyatlama anomalisi
gecerlidir. Bu ¢alismada diisiikk fiyatlama anomalisine etkisi olabilecek
degiskenler analiz edilmistir. Bu dogrultuda halka agilma yontemleri,
yabanci yatirimcilara satis yapilip yapilmamasi ve piyasanin durumunun
diisiik fiyatlama anomalisine etkisi olup olmadig1 aragtirilmistir. Caligmada
1995-2010 yillar1 aras1 toplam 16 yili kapsayan donemde halka agilan 227
sirket arastirma kapsamina alinmigtir. Halka a¢ilan227 sirketten 89’u finans
sektoriinde, 12’si bilisim sektoriinde, 93’1 sanayi sektdriinde ve 33’1 diger
sektor grubunda faaliyet gostermektedir.

Calisma sonucunda halka agilma yontemlerine gore sirketlerin ilk
giin ortalama anormal getirileri; Sermaye Artirnm Yontemi ile halka agilan
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105 sirket i¢in %9.52,0Ortak Satis Yontemi ile halka agilan 66 sirket igin
%8,56 ve ikisi Bir Arada Yontemi ile halka acilan 54 sirket icin %6,76'd1r.

Sermaye Artirirm Yontemi ile halka acilan sirketlerin sektdr bazinda
ilk glin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii icin %15.59, Bilisim
sektorii igin %7.82, Sanayi sektorii icin %7,21 ve diger sektor grubu igin
%4,64°diir.

Ortak Satis Yontemi ile halka acgilan sirketlerin sektdr bazinda ilk
giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii icin %4.88, Bilisim sektorii
icin %35.65, Sanayi sektorii icin %20,72 ve diger sektdr grubu igin
%3,64°diir.

Ikisi Bir Arada Yontemi ile halka agilan sirketlerin sektdr bazinda
ilk giin ortalama anormal getirileri; Finans sektori i¢in %10.17, Bilisim
sektorii icin %3.37, Sanayi sektorii icin %5,50 ve Diger sektdr grubu igin
%5,82’dir.

Bu sonuglardan halka agilma ydntemlerine gore sirketlerin ilk giin
ortalama anormal getirilerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu goriilmektedir.
Ancak sektor bazinda ilk giin ortalama anormal getirilerde ¢ok biiyiik farlilik
mevcuttur. Sonug olarak tiim sirketler agisindan diisiik fiyatlama anomalisi
halka acilma yontemlerinden fazla etkilenmemektedir. Fakat sektor bazinda
diisiik fiyatlama anomalisi halka agilma yontemlerinden biiyiikk oranda
etkilenmektedir.

Yabanci yatirimcilara satis yapilip yapilmamasina gore ilgili
donemde halka agilan sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirileri; yabanci
yatirnmcilara satis yapan toplam 147 sirket icin %8,30ve yabanci
yatirimcilara satig yapmayan toplam 80 sirket i¢in %9,91'dir.

Yabanci yatirimcilara satis yaparak halka acilan sirketlerin sektor
bazinda ilk giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii i¢in %38.34,
Bilisim sektdrii i¢in %8.20, Sanayi sektorii i¢in %9,35 ve diger sektdr grubu
icin %5,24’diir.

Yabanci yatirimcilara satis yapmadan halka agilan sirketlerin sektor
bazinda ilk giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii igin %11.63,
Bilisim sektorii igin %-0.68, Sanayi sektorii icin %8,44 ve diger sektor grubu
igin %7,64’diir.

Bu sonuglardan yabanci yatirimcilara satig yapilip yapilmamasina
gore sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirilerinin birbirine ¢ok yakin
oldugu goriilmektedir. Fakat sektdor bazinda ilk giin ortalama anormal
getirilerde ¢ok biiyiik farlilik mevcuttur. Sonug¢ olarak tim sirketler
acisindan disiik fiyatlama anomalisi yabanci yatirimcilara satis yapilip
yapilmamasimdan fazla etkilenmemektedir. Ancak sektdr bazinda diisiik
fiyatlama anomalisi yabanci yatirimcilara satig yapilip yapilmamasindan
biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir.
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Piyasanin durumuna gore ilgili donemde halka agilan sirketlerin ilk
giin ortalama anormal getirileri; sicak piyasa durumunda halka agilan 81
sirket i¢in %5.71,normal piyasa durumunda halka agilan 94 sirket icin
%13,17 ve soguk piyasa durumunda halka agilan 52 sirket i¢in %5,87'dir.

Sicak piyasa durumunda halka agilan sirketlerin sektér bazinda ilk
giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii igin %6.76, Bilisim sektorii
icin %5.24, Sanayi sektorii ig¢in %2,48 ve Diger sektor grubu icin
%12,25 dir.

Normal piyasa durumunda halka agilan sirketlerin sektor bazinda ilk
giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii i¢in %14.15, Bilisim sektorii
icin %11.01, Sanayi sektorii icin %14,87ve diger sektdor grubu igin
%6,56’d1r.

Soguk piyasa durumunda halka agilan sirketlerin sektor bazinda ilk
giin ortalama anormal getirileri; Finans sektorii igin %9.94, Bilisim sektorii
icin %6.48, Sanayi sektorii icin %5,41 ve diger sektor grubu icin %1,68’dir.

Bu sonuglardan piyasanin durumuna gore sirketlerin ilk giin
ortalama anormal getirilerine baktigimizda; sicak piyasa ve soguk piyasa
durumlarinda birbirine olduk¢a yakin Sonuglar bulunurken, normal piyasa
durumunda onemli diizeyde farklilasma tespit edilmistir. Sektor bazinda ilk
giin ortalama anormal getirileri degerlendirdigimizde; ii¢ piyasa durumunda
cok biiyiik farliligin oldugunu goérmekteyiz. Sonu¢ olarak tiim sirketler
acisindan ve sektor bazinda diisiik fiyatlama anomalisi piyasanin
durumundan biiyiik oranda etkilenmektedir.
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