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1. GIRIS

Halka ilk defa arzedilen hisse senetlerinin performanslar1 birgok
sermaye  piyasasinda  incelenmistir. Bu  ¢alismalar  genellikle
performanslar1 iki zaman diliminde incelemektedir. Bunlardan birincisi
hisselerin borsa-da islem gormeye bagladigi ilk  giindeki
performanslaridir. Bu perfor-manslart inceleyen c¢alismalar, bu hisse
senetlerinin genel olarak piyasa performansi iizerinde bir performans
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu olgu literatiirde “diistik fiyatlama”
olarak adlandirilmaktadir. Diger taraf-tan bu hisselerin uzun dénemdeki
performanslari {izerine yapilan ¢alismalar karma sonuglar vermektedir.

Ulkemizde firmalarin fon ihtiyaclarini karsilamak {izere halka
acilmalar1 sermaye piyasasinin derinlik kazanmasi ve gelismesi agisindan
olumlu bir gelisme olmakla birlikte, diger 6nemli bir konu, halka ag¢ilma-
larin yatirimciya uzun dénemde neler sagladigi veya yatirimeilarin gergek-
ten bu islemden nasil bir getiri elde ettikleridir.

Turkiye’de 1990-1995 yillarinda kisa donemde yatirimeinin iyi bir
getiri elde ettigi (Kiymaz (1996a) ve (1996b)) ortaya konulmustur. Orne-
gin ilk glinkii piyasa getirisine gore diizeltilmis anormal getiriler finansal
kuruluglar i¢in ortalama olarak %15.3 ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren kuruluslar i¢in ise %12.2 olarak bulunmustur.

Bu calismanin  temel amaci, IMKB’de 1990-1995 déneminde
halka hisselerini arzeden mali kuruluslarin uzun dénem performanslarini
(30 aya kadar) ve halka arz edilen bu hisse senetlerinden elde edilen uzun

(*) Bilkent Universitesi, Bankacilik ve Finans Boliimii.
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donem getirileri hangi faktorlerin etkiledigini uygulamali olarak ortaya
koymaktir. Bu arastirmanin ikinci bolumiinde literatiirdeki uluslararasi
calismalara yer verilmistir. Daha sonra uygulamada kullanilan veriler ve
yontem tanimlan-mistir. Bunu hisse senetlerinin uzun doénem
performanslarinin ortaya ko-nulmasi ve bu performanslar1 etkileyen
faktorlerin agiklanmasi izlemekte-dir. Sonu¢ ve genel degerlendirme son
kismi olusturmaktadir.

2. ULUSLARARASI CALISMALAR

Ik kez halka arzedilen hisse senetlerinin performanslar ile ilgili
olarak uluslararasi alanda yapilan calismalarin tamaminda, hisselerin
dusiik fiyatlandirildiklar1 ve borsada islem gérmeye basladiklar1 ilk giinde
prim yaptiklar1 sonucu ortaya konulmaktadir. ((Ritter (1991), McGuiness
(1992), Lewis (1993), Kunz ve Aggarwal (1994), Kim, Krinsky ve Lee
(1995), Lee, Taylor ve Walter (1996)). Ancak uzun dénem igin yapilan
calismalarda ise hisse senetlerinin performanslari agisindan biiyiik
farklilik-lar goriilmektedir. Bu ¢alismalardan bazilar1 disiik fiyatlama
olgusunun uzun dénemde de devam ettigini ortaya koyarken, digerleri
uzun donemde yatirimcilarin karli olmadigi sonucuna ulagmistir.

Hisse senetlerinin performanslar1 ABD'de bir¢ok arastirmaci tara-
findan incelenmistir ve bulgular kisa donemde diisiik fiyatlamanin varol-
dugunu gostermektedir. Bunlardan Ritter (1991) 1974-84 yillar1 arasinda
halka agilan 1526 firmaya ait hisse senetlerinin giinliik ortalama anormal
getirisini %14.3 olarak bulmustur. Ancak bu firmalarin benzer firmalarin
getirilerine gore diizeltilmis anormal getirileri ti¢ yillik siire sonunda -
%29.1 olarak bulunmustur. Ritter bu hisselerin uzun donemde diisiik
performans gosterdiklerini ve yatirimcinin ilk giinde elde ettigi anormal
pozitif getirileri koruyamadigini ifade etmistir. Buna gore, diisiik
fiyatlama olgusunun uzun doénem i¢in gecerli olmadigin ileri stirmiistiir.
Ayni sekilde bu piyasa i¢in yapilan Aggarwal ve Rivoli (1990) ¢alismasi
da Ritter (1991)'in sonuglar1 ile ayn1 dogrultudadir. Bu arastirmacilar
inceledikleri 1598 firma i¢in piyasaya gore diizeltilmis ortalama getiriyi
kisa donemde %10.7, uzun donemde ise -%13.7 olarak bulmuslardir.

Dawson (1987) hisselerin kisa ve uzun donem performanslarini
Hong Kong, Singapur ve Malezya borsalarinda 1978-1983 donemi ig¢in
incelemistir. Sonuclar Hong Kong ve Singapur borsalarinda hissenin ilk
islem giliniinde ¢ok yiiksek anormal getirileri bulundugunu, ancak daha
sonraki donemlerde getirilerin negatife doniistiigiinii ortaya koymaktadir.
Malezya Borsasinda ise istatistiksel olarak 6nemli anormal getirinin ilk
giinden sonraki islem giinleri i¢in de varligin stirdiirdiigii belirlenmistir.



Jog ve Riding (1987) Kanada'da halka ilk kez arzedilen hisse
senet-lerinin performasimi 1971-1983 donemi igin incelemis ve ilk {li¢
giindeki ortalama diisiik fiyatlamanin % 9 ile  %Il1.5 arasinda
bulundugunu belirle-mistir.

Ingiltere'deki ilk halka arzlarin performansimi arastiran Keasey ve
Short (1992) diisiik fiyatlamanin s6zkonusu tilkede %14 oraninda oldugu-
nu ve bu diisiik fiyatlamanin halka acilma orami ve toplanan fonlarin
bliytik-liigiine bagl oldugunu ortaya koymustur.

Ingiltere’deki halka arzlarin performanslarini arastiran diger bir
arastirmada Lewis (1993) ortalama baslangi¢ getirilerin % 14.3 ve {i¢ yil
sonundaki getirilerin -%11.4 oldugunu belirlemistir.

Aggarwal, Leal ve Hernandez (1993) diistik fiyatlama olgusunu
kisa ve uzun dénemde Brezilya (62 firma), Sili (36 firma) ve Meksika (44
firma) borsalarinda arastirmislardir. Sonuglar ilk giindeki getirilerin
Brezilya'da %78.5, Sili'de %16.3 ve Meksika'da %2.8 oldugunu goster-
mektedir. Uzun donemde ise ortalama diizeltilmis getirilerin
Brezilya'da -%47.0, Sili'de -%23.7 ve Meksika'da -%19.6 olarak
ger¢eklesmis oldugu bulunmustur.

Kunz ve Aggarwal (1994) 1983 ve 1989 yillar1 arasinda Isvicre
borsasinda halka ilk arz edilen 42 hissenin performasina bakmustir.
Sonug-lar bu borsada ortalama baslangi¢c getirilerinin %35.8 olarak
gergeklestigini ve bu getirilerin uzun dénemde de %30'un lizerinde devam
ettigi yoniin-dedir.

Kim, Krinsky ve Lee (1995) Kore borsasinda 1985-1989 halka arz
edilen hisselerin performanslarini kisa ve uzun donemde incelemistir.
Bulgular bu borsada diistik fiyatlamanin kisa donemde ve uzun donemde
varoldugunu ortaya koymustur. Ortalama diisiik fiyatlama kisa donemde
%357.5 olarak gerceklesirken uzun donemde bu oran %91.6 olarak bulun-
mustur.

Lee, Taylor ve Walter (1996)in bu konuda yapilmis iki
calismalar1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki Avustralya borsasinda 1976-89
yillar1 arasin-da halka arzedilen 266 hissenin performansini inceleyen
calismalaridir. Arastirmacilar bu ¢alismalarinda, kisa donemde diisiik
fiyatlamanin %11.8 oldugunu ortaya koyarken, uzun donemde ise
getirilerin negatif oldugunu (-%51) belirlemislerdir. Aym yazarlar ikinci
arastirmalarinda Singapur borsasini incelemisler ve hem kisa ve hem de
uzun donemde diisiik fiyatlamanin (sirasiyla % 31.4 ve % 8) mevcut
oldugunu belirlemislerdir. Tiirkiye i¢in yapilan c¢alismalardan Giizelhan
ve Agar (1991), 1989-1991 Mart doneminde halka agilan 36 kurulusa ait
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hisse senetlerinin perfor-manslarini incelemistir. Sonuglar ilk giinde
sadece % 2.6’lik bir piyasaya gore diizeltilmis getirinin varligin1 ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, Kiymaz (1996a) ve (1996b) sirasiyla
Tiirkiye'de Finans ve Imalat Sanayi sektorlerinde 1990-1995 doneminde
halka arzedilen hisselerin performans-larini incelemistir. Kiymaz (1996a)
ilk giin piyasa getirilerine gore diizeltil-mis anormal getirileri biitiin
finansal kurumlar i¢in % 15.3 olarak bulurken, alt-grup getirileri bankalar
icin %20.9, Sigorta grubu i¢in %10, Leasing/Factoring i¢in %5.5 ve
Yatirirm/Holding icin %18.5 olarak gercek-lesmistir. Banka grubu
disindaki  gruplarda, anormal getiriler istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Hisse senetlerinin ilk gilinden sonraki performanslari
incelendiginde, ilk gilindeki pozitif ham ve anormal getiri-lerin yerini
negatif getirilerin aldig1 goézlenmistir.

Kiymaz (1996b) ilk giin piyasa getirilerine gore diizeltilmis
anormal getirileri biitlin sinai kuruluslar i¢in %12.2 olarak bulurken, alt-
grup geti-rileri Gida grubu i¢in % 11.4, Tekstil grubu icin % 8.7,
Kagit/Basim grubu icin %18.8, Kimya/Petrol grubu icin % 16.4,
Tas/Topraga Dayali Imalat grubu igin %12.9, Metal Ana Sanayi grubu
icin %13.1 ve Makina/Gereg¢ grubu i¢in ise %8.2 olarak bulunmustur ve
sonuglar istatistiki olarak anlamlidir.

Kiymaz (1997) mali sektérde halka arzedilen hisse senetlerinin
baslangi¢c performanslarini inceleyen faktorleri arastirmistir. Sonuglar
hisse senedinin halka arz fiyatinin belirlendigi zaman ile borsada ilk islem
gor-meye basladig1 zaman siirecince piyasada meydana gelen yiikselmeler
ile hisse senedinin belirsizligini 6l¢gmede kullanilan standard sapmasinin
bas-langi¢ diisiik fiyatlamay1 aciklamada olduk¢a anlamli oldugunu
gostermek-tedir. Ayrica halka agilma ile saglanan fonlarin biiytikligi ve
araclt kurum-larin kendi veya bagli bulunduklar1 sirketler grubundaki
firmalarin hisse-lerini  diisiik fiyatlamalari, baslangic performansini
etkileyen diger faktorler olarak bulunmustur.

Literatiiri 6zetleyecek olursak, halka arz edilen hisse senetlerinin
performanslarini inceleyen c¢alismalar diisiik fiyatlama olgusunun kisa
donemde varligini ortaya koymaktadir. Ancak uzun dénemde ¢alismalarin
sonuglart arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bazi calismalar kisa
sonemde bulunan diigiik fiyatlamanin uzun dénemde de devam ettigini
ortaya koyar-ken, digerleri uzun dénemde yatirimcinin ilk giinlerde elde
ettigi bu prim-leri daha sonraki islem giinlerinde kaybettigi sonucunu
ortaya koymaktadir.

3. KULLANILAN VERILER VE YONTEM

3.1. Kullanilan Veriler



Bu calismada 1 Ocak 1990 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda
hisse senetleri halka arz edilen ve IMKB'da islem gérmeye baslayan 39
mali kurulusa ait hisse senetlerinin uzun dénem performanslar1 ve bunlari
etkileyen faktorler incelenmistir. Bu kuruluslarin performans analizi 4
ana grup altinda toplanmistir. Bunlar; Bankalar (10), Sigorta (7), Leasing /
Factoring (7) ve Holding/Yatirnrm (15)'dir. Hisse senetlerinin halka arz
edi-lis tarihleri, arz fiyati, arz edilen miktar ve firmalar ile borsa bilesik
en-deksine iliskin fiyat verileri, halka a¢ilma oranlari, firmalara iliskin
bilango ve gelir tablosu kalemleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve
yaymla-rindan saglanmistir. Bu donemdeki hisselerin halka arz
edilmesiyle bu kuruluslar 8.3 trilyon TL’lik kaynak toplamislardir.(1)

Tablo 1: 1990-1995 Yilinda Halka Arz Edilen Mali
Hisselere lligkin Istatistikler

Halka Toplam Toplam Toplam
Agcilinca Hasilat Hasilat* (Dolar) %
Gruplar Say1 Orani (%)  (Milyon TL)  (Bin Dolar) Olarak
Bankalar 10 14.96 2,056,851 55.,220 70.6
Sigorta 7 15.86 2,097,850 85,804 10.9
Leasing/Fact. 7 18.24 556,300 36,251 4.6
Yatirim/Holding 15 58.89 3,575,654 108,205 13.9
39 26.98 8,286,655 783,480 100.0

* Toplam hasilatin dolar tiirlinden hesaplanmasinda ihra¢ yilindaki ortalama
TL/Dolar TCMB dé6viz kuru kullanilmstir.

Bu donemde halka arzedilen hisselerin satisindan en yiiksek tutar
553.2 milyon dolar (%70.6) ile bankalar tarafindan elde edilirken, bunu
108.2 milyon dolar (%13.9) ile Yatinm/ Holding grubu takip etmistir.
Sigorta grubu 85.4 milyon dolar (%10.9) ile tgiincii siray1 alirken,
Leasing/Factoring grubu ise 36.2 milyon dolar (%4.6) ile son siray1
almigtir. Bu donemde ortalama halka agilma oran1 %26.98 olarak gercek-
lesirken, en yiiksek oranda halka agilma %58.89 ile Yatirim/Holding gru-
buna aittir.

3. 2. YOntem

Hisselerin uzun doénem performanslari borsada islem gormeye
basla-diklar1 giinii takip eden 30 aylik donemde incelenmistir. Ritter (1991)
yontemi kullanilarak, borsada ilk iglem goriilen giin ay 0 olarak tanimlanmig

(1) Bu tutar nominal degerleri ifade etmektedir. Bu hasilata dolar bazinda bakmak daha
anlamli olabilir ve bu hasilat yaklasik olarak 783 milyon ABD dolar1 etmektedir.
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ve piyasa sonrasi uzun dénem bu baslangic donemini takip eden 30 aylik
donem olarak belirlenmistir. Burada bir ay borsada ikinci islem giintinden
baslayarak birbirini takip eden 21-islem giiniinii ifade etmektedir. Buna
gore, birinci ay borsadaki ilk islem gilinline gore 2-22, ikinci ay 23-43,
tictincti ay 44-64 gibi siralanmak-tadir.

Buna gore bir hisse senedinin t ayindaki IMKB Bilesik Endeksi ile
ifade edilen piyasa getirisine gore diizeltilmis anormal getirileri asagidaki
sekilde tanimlanmustir.

ARit=Rit -Ruy ey
Benzer sekilde n hisse senedinden olusan bir grup hisse senedi icin
piyasa getirisine gore diizeltilmis ortalama anormal getiriler sdyle bulun-
mustur;

ARt = (l/n) ZAR]"t (2)

Burada ortalama anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadigi
asagi-daki t istatistigi yardimiyla hesaplanmistir.

AR
' SAR) (3

burada o(AR;), t ayindaki anormal getirilerin standart sapmasi olup
G(ARt):G(ARt)/(Il)l/ ? formiiliiyle hesaplanir.Burada o(Ar), t ayindaki
kesitsel stanadard sapmay1 gosterir.

Incelenmesi gereken diger bir konu ihraci izleyen t; ve t, donemi
arasinda gergeklesen birikimli anormal getirilerin ve t istatistiginin
hesaplanmasidir. Gruptaki n hisse senedi i¢in t; ve t; donemi i¢in birikimli
ortalama anormal getiriler (CAR) asagidaki denklemle hesaplanmustir.

CARy” =2¢" AR, )
Bu birikimli anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadiginm

ortaya koymak amaciyla (3) nolu esitlik (CAR) i¢in hesaplanmistir. Burada
temel varsayim aylik ortalama getirilerin birbirinden bagimsiz oldugudur.

4. HISSE SENETLERININ UZUN DONEM
PERFORMANSLARI



Calismada ilk olarak hisse senetlerinin borsada islem gérmeye
basladig1 ilk gilinii takip eden 30 aydaki ortalama ayhik getiriler
incelenmistir. Bu getiriler Tablo 2’de biitiin finansal kuruluglar ve alt-
gruplari itibariyle rapor edilmistir.

Buna gore mali kuruluslara bir biitiin olarak baktigimizda, piyasa
performanslarinin aylar itibariyle farkliliklar gosterdigini gérmekteyiz. Otuz
aym onaltisinda ortalama anormal getiriler negatif iken, ondordiinde
pozitiftir. Ilk oniki aylik ortalama anormal getiriler biitiin mali kuruluslar
(%-0.13), Bankalar (%-1.7), Sigorta (%-3.25) ve Holding/Yatirim alt-
gruplar1 i¢in nega-tif olarak bulunurken, Leasing/Factoring alt-grubu
(%1.41) i¢in pozitif olarak belirlenmistir.

Bu sonuglar ilk oniki ayda ortalama olarak Leasing/Factoring
disindaki gruplarin ve mali kuruluslarin bir biitiin olarak piyasanin altinda
bir getiri sagla-diklarinin ortaya koymaktadir.

En uzun donem olan otuz aylik ortalamalara baktigimizda, mali
kuru-luslarin bir biitiin olarak ortalama aylik %0.68°lik bir anormal getiri
saglarken, Sigorta alt-grubu %0.99, Leasing/Factoring %1.97 ve
Holding/Yatirnm alt-grubu %0.57°lik anormal getiriler saglamislardir.
Bankalar alt-grubu ise bu donemdede %-0.68 ile piyasa getirisinin altinda
bir ortalama getiri saglamistir.



Tablo 2: Aylik Ortalama Anormal Getiriler (AARs)

Aylar Biitiin Finansal Bankalar Sigorta Leasing/Fact Holding/Y at.
AARs t-deg. AARs t-deg. AARs t-deg. AARs t-deg. AARs t-deg.
1 -0.020 -035 -0.112 -1.56  -0.037 -0.74  0.114 0.80 -0.013 -0.12
2 0016 039 -0014 -026  -0.039 -0.44  -0.134 -1.44 0.132 1.83*
3 -0.014  -0.77 -0.005 -0.11  -0.058 -1.32 0.060 0.60 -0.034 -0.51
4 -0.028 -0.77  0.050 1,18  -0.148 -22.19%  -0.056 -0.40  -0.011 -0.26
5 -0.057  -152  -0.128  -2.15%  0.102 -2.65%*  -0.119 -1.01 0.040 0.67
6 -0.001  -0.01 0.018 038 -0.067 -1.36 0.070 073 -0.014 -0.39
7 -0.029 -0.81 -0.107 -1.74%  0.057 1,09 -0.003 -0.02  -0.023 -1.27
8 0.048 -147 -0.016 -026  -0.099 -0.94  0.027 030  -0.091 -3.09%**
9 0.044 196%*  0.051 1,33 -0.038 -0.65  0.151 2.71%  0.019 0.75
10 0028 094 -0017 -0.41 0.102 1.78%  0.117 1,60  -0.019 -0.36
11 -0.012  -037 -0.001 -0.04  -0.002 -0.04  0.043 0.61 -0.056 -0.79
12 0009 028 0.076 1,68  0.041 0.75 -0.101 -1.84*%  0.011 0.13
13 0.021 064 -0.017 -0.30  0.126 1.86% -0.063 -239%*  0.066 0.91
14 0.061 1.80%*  0.031 076  0.027 0.53  0.063 1,04  0.115 1.23
15 -0.018 -0.62 -0.010 -0.50  0.025 023 -0.011 -0.16  -0.065 -1.37
16 -0.001  -0.01 -0.105 -1.90%  -0.023 -0.19  0.039 062  0.116 1,18
17 -0.001 -0.03 0.008 0.17  -0.004 -0.07  0.013 012 -0.022 -0.25
18 -0.021  -043  -0.048 -0.58  0.355  433*%*  0.026 028 -0.128 -1.97
19 -0.041  -1.10  -0.004 -0.08 -0.033 -0.27  -0.032 -0.81  -0.098 -1.02
20 0.052 1,32 0.001 003 -0.022 -0.86  -0.007 -0.10  0.181 1.95%
21 0.040 1,18 0.026 049 0121  3.59%*  -0.047 -1.68  0.099 1,21
22 -0.065 -l1.61 -0.047 -1.16 -0.110  -3.31%¥  -0.089 -1.43  -0.059 -0.51
23 -0.004  -0.12  -0.052 -1.31 0.022 0.86 -0.091 -0.93 0.113  3.55%%%
24 0.008 029 0.040 1,25 0.055 0.57 -0.109 -2.04%  0.037 0.68
25 -0.017 037  0.005 0.07 -0.198 -423%*  0.026 026 -0.025 -0.29
26 0.051 1,16  0.105 1.90*  -0.029 -0.38  0.074 1,36 -0.022 -0.18
27 0.059 1.98*  0.039 074  -0.069 -1.64  0.132 4.63%*  (0.089 1,46
28 0069 099  0.068 1,19  0.184 3.33%  0.141 1,09  -0.031 -0.13
29 -0.011  -023  -0.100 -2.06**  0.180 2.92%* 0204 3.63%**  -0.056 -0.49
30 0.039 077  0.062 091  0.079 2.80*  0.153 1.77%  -0.081 -0.82
Aylar Biitiin Finansal Bankalar  Sigorta Leas./Fact Hold/Yat.
AARs AARs AARs AARs AARs
1-12 Ay Ortalama -0.0013 -0.0171 -0.0325 0.0141 -0.0049
1-24 Ay Ortalama 0.0006 -0.0159 0.0062 -0.0058 0.0123
1-30 Ay Ortalama 0.0068 -0.0068 0.0099 0.0197 0.0057

a: *, ** ve *** jstatistiki olarak sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini
ifade etmektedir.

b: Diizeltilmis getiriler, ham getirilerden IMKB Bilesik endeksi ile ifade edilen
piyasa getirisinin ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Bu hisselere yatirim yapan yatirimcinin uzun dénemde nasil bir
getiri elde ettigini ortaya koyabilmek igin, gruplarin birikimli anormal
getirilerine bakmak yerinde olacaktir. Birikimli anormal getirileri hissenin
ilk islem giinii sonunda alindiktan sonra 30 aya kadar stirede elde tutulmasi
halinde, saglana-bilecek anormal getirilerin bir ifadesidir.

4. 2. Birikimli Anormal Getiriler (CARs)

Tablo 3’te ise birikimli anormal getiriler rapor edilmistir. Buna
gore borsada ilk islem giintinii takip eden ilk yilin (12 ay) sonunda, biitiin
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finansal kuruluslarin birikimli anormal getirileri %-11 olarak gergekle-
sirken, Bankalar alt-grubunun %-20.4, Sigortanin %-38.8, Holding/Ya-
tirm grubunun %-6 ve Leasing/Factoring alt-grubunin ise %16.8 olarak
ger¢eklesmistir. Bunlardan sadece Sigorta grubu istatistiki olarak anlamli-
dir. Bu sonuglar mali kuruluslarin bir biitlin olarak ve Leasing/Factoring
disindaki alt-gruplarin halka agilmalarini takip eden ilk yil sonunda
yatirimciya piyasa getirisinin altinda bir getiri sagladiklar1 sdylenebilir.

Daha sonra bu hisselerin performanslar1 halka agilmalarini takip
eden iki y1l (24 ay) i¢in incelenmistir. Bu donem sonunda, biitiin finansal
kuruluslar%-8’lik bir birikimli anormal getiri saglarken, alt-gruplardan
Bankalar %-38.1, Leasing/Factoring %-14 ile piyasanin altinda ve Sigorta
%9.6 ve Yatirrm/Holding %29.4°1iik bir birikimli anormal getiri ile piya-
sanin tizerinde bir getiri saglamislardir.

En uzun inceleme siiresi olan otuz aylik donemde ise mali kuru-
luslar bir biitiin olarak %11°lik bir anormal getiri saglamislardir. Altgrup-
lara baktigimizda, Bankalar disindakilerin getirileri pozitif olup sirasiyla
Sigorta %29.7, Leasing/Factoring %59 ve Holding/Yatirim alt-grubu igin
%16.9 olarak gerceklesmistir. Bankalar ise bu donemde %-20.2’lik bir
negatif anormal getiri saglamislardir.

Bu sonuglar genel olarak, mali sektorde halka agilan kuruluslarin
uzun donemde yatirimeiya piyasa getirisi {izerinde bir getiri sagladiklarini
ortaya koymaktadir. Mali sektor hisseleri alt-gruplara ayrilarak incelen-
diginde ise Bankalarin uzun donemde piyasaya gore diisiik performans
gosterdiklerini gormekteyiz. En iyi performans ise Leasing/Factoring
alt-grubu tarafindan gosterilirken, bunu Sigorta ve Holding/Yatirim alt-
grubu izlemistir.

Tablo 3: Aylik Birikimli Ortalama Anormal Getiriler (CARs)

Aylar Biitiin Finansal Bankalar Sigorta Leasing/Fact Hold/Yat.
AARs t-deg. AARs t-deg. AARs t-deg. AARs t-deg. AARs  t-deg.

-0.020 -035 -0.112  -1.56 -0.037 -0.75 0.114 080  -0.013 -0.11

1

2 -0.004 -0.06  -0.126 -1.43 -0.076 -0.78 -0.020 -0.12 0.119 0.89
3 -0.018 -0.23 -0.130  -1.34 -0.134 -1.27 0.040 0.21 0.084 0.57
4 -0.046 -0.54  -0.080 -0.76 -0.282 -2.26% -0.016 -0.07 0.073 0.49
5 -0.103 -1.12 -0209 -1.72% -0.384 -2.98** -0.135 -0.51 0.113 0.70
6 -0.103 1.08  -0.190 -1.46 -0.451 -3.27%**- 0.065 -0.23 0.099 0.61
7 -0.133 -1.30 -0297 -2.06% -0.394 -2.68%* -0.068 -0.22 0.075 0.48
8 -0.181 -1.78  -0312 -2.00% -0493 -2.82%* -0.041 -0.13 -0.015 -0.10
9 -0.137 -1.26 0261 -1.63 -0.530 -2.88** 0.110 0.34 0.004 0.03
10 -0.108 -096  -0278 -1.69 -0.428 -2.22%%* 0.227 0.68 -0.015 -0.09
11 -0.120 -1.03 -0280 -1.66 -0430 -2.19%* 0.270 0.80  -0.071 -0.40
12 -0.111 -0.91 -0.204  -1.17 -0.388 -1.90%* 0.168 0.49  -0.060 -0.31
13 -0.090 -0.72 0221 -121 -0.262 -1.22 0.105 0.31 0.005 0.03
14 -0.029 -022 -0.190 -1.02 -0.235 -1.07 0.169 0.50 0.121 0.54
15 -0.047 -0.35 -0.200  -1.08 -0.210 -0.87 0.157 0.45 0.056 0.24
16 -0.047 -0.34  -0.304 -1.57 -0.233 -0.88 0.196 0.56 0.171 0.70
17 -0.049 -034  -0297 -1.50 -0.237 -0.88 0.209 0.57 0.150 0.58
18 -0.070 -046  -0345 -1.62 0.118 0.45 0.235 0.62 0.022 0.08
19 -0.111 -0.70  -0349  -1.60 0.085 0.30 0.203 054  -0.076 -0.27
20 -0.059 -0.36 -0.348 -1.57 0.063 0.22 0.196 0.51 0.105 0.35
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21 -0.019 -0.11 -0.322  -141 0.184 0.66 0.149 0.39 0.203 0.66

22 -0.084 -049  -0.368 -1.60 0.074 0.26 0.059 0.16 0.144 0.44
23 -0.088 -0.51 -0.421 -1.80*  0.096 034  -0.032 -0.08 0.257 0.79
24 -0.080 -0.45 -0.381 -1.62 0.151 0.51 -0.140 -0.35 0.294 0.89
25 -0.097 -0.53 -0.376  -1.53 -0.047 -0.16 -0.114 -0.28 0.269 0.79
26 -0.046 -0.25 -0.271  -1.08 -0.077 -0.25 -0.040 -0.1 0.247 0.69
27 0.014 0.07  -0231 -0.90 -0.146 -0.48 0.091 0.22 0.337 0.93
28 0.083 042  -0.164 -0.62 0.038 0.13 0.233 0.55 0.306 0.77
29 0.072 0.35 -0264  -099 0218 0.71 0.436 1.02 0.250 0.60
30 0.110 0.53 -0.202  -0.73  0.297 0.98 0.590 1.35 0.169 0.40

* k% ye *** jstatistiki olarak sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini ifade etmek-
tedir.

5. UZUN__DC')NEM PERFORMANSLARI ETKILEYEN
FAKTORLER

5.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Tablo 4’de 1990-1995 yilinda halka hisselerini arz eden mali kuru-
luslara iliskin veri tammlar1 yer almaktadir. Onceki béliimde bulunan
piyasa getirilerine gore diizeltilmis uzun donem (1 Aylik, 12 Aylik, 24
Aylik ve 30 Aylik) birikimli anormal getiriler anormal getiriler regresyon
analizinde bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Bu hisselerin uzun dénem performanslarini etkileyen faktorleri
analiz etmek amaciyla birtakim degiskenler belirlenmistir. Hisse
senedinin gelecek performansi beklenen fiyat performansi ile yakindan
ilgilidir. Belirsizligi yiiksek olan hisseler daha riskli olacagindan beklenen
getirilerde yiiksek olacaktir.

Uzun donem anormal getirileri aciklamak i¢in kullanilan serbest
degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmistir.

Toplam Aktifler (AKTIF):

Firmanin biyiikligi firmanin gelecekteki performansi hakkinda
belirsizligi azaltabilir. Bu yiizden firmanin bir biiyiikliik gostergesi olarak
toplam aktiflerinin degerini kullanabiliriz. Firmanin halka ag¢ilma yilindan
onceki yil sonu aktiflerinin toplam degerinin logaritmasi degisken olarak
alimmistir. Biiyiikk firmalarda daha az belirsizlik beklendiginden, bu
degisken ile anormal getiriler arasinda ters orantili bir iligki
beklenmektedir.

Tablo 4:
1990-95 Yillarinda Halka Acilan Mali Kuruluslarin Uzun Dénem
Performanslarini Etkileyen Faktorlere lligkin Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std.Sapma En Diisiik  En Yiiksek

AKTIF* 5.838 1.859 1.824 8.847
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YIL 15.897 19.955 0.000 68.000

ORAN 0.326 0.317 0.041 0.960
STDS 0.049 0.028 0.014 0.126
YONTEM 0.358 0.480 0.000 1.000
ILKGUN 0.153 0.407 -0.297 2.308
ARACI 0.498 0.240 0.000 1.000

a: Toplam Aktifler degiskeninin logaritmasi analizde kullanilmistir ve bu
istatistikler logaritmik degere aittir.

Firmanin Yasi (YIL):

Firmanin halka a¢ilmadan 6nce faaliyette bulundugu siire hissenin
performansinin belirsizligi hakkinda bilgi verebilir. Buna gére daha uzun
siire faaliyette bulunan firmalarda yeni firmalara gore belirsizlik daha
azdir. Bu da daha eski firmalara ait hisse senetlerinin daha diisiik getiri
beklen-tileri olacagin1 gosterebilir. Firmanin halka ag¢ilmadan once
faaliyette bulun-dugu zamanin yil olarak ifadesi degisken olarak
kullanilmistir. Bu degisken ile anormal getiriler arasinda ters yonlii bir
iliski beklenmektedir.

Halka Agilma Orani (ORAN):

Halka acilma orani yatirimciya birtakim sinyaller verebilir. Leland
ve Pyle (1977)’in gelistirdigi modele gore firmanin halka agilma oranini
diistik tutmasi, firma sahiplerinin firmaya olan giiven ve bagliliginin bir
gos-tergesidir. Firmanin halka agilma orani, halka agilan hisse senedi
perfor-mansinin  belirsizligi hakkinda iki tiirli bilgi vermektedir.
Bunlardan birin-cisi, firma sahiplerinin firmaya olan giivenlerini ifade
eder ve az oranda acilma piyasa tarafindan olumlu olarak algilanir. Bu da
belirsizligin diisiik olmasinm1i ve dolayisiyla daha az getiri beklentisini
getirir. Ikinci olarak, fir-mamin halka arz ettigi hisseleri satamama
korkusundan dolay1 halka a¢ilma oranini diisiik tuttugudur. Bu durumda
pivasa halka agilma oraninin az olmasini olumsuz yorumlayacaktir ve
dolayisiyla artan belirsizlik beklenen daha da fazla olmasina yol agacaktir
(Keasey ve Short (1992)). Bu iki etken zit yonde calistigindan, bu
degisken ile anormal getiriler arasindaki iliski i¢in 6n beklenti
pozitif/negatif olabilecegi seklindedir.

Standart Sapma (STDS):

Hisse senedinden beklenen getiriler firmanin gelecek performan-
sinin  belirsizligi, yani risk seviyesi ile dogrudan iligkilidir. Hisse
senedinin performansinin degisken olmasi belirsizligin fazla olacagini ve
dolayisiyla beklenen getirilerinde fazla olacagini gosterir. Hisse senedinin
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ilk islem gii-ntint takip eden 30 giindeki getirilerin standard sapmasi
hisse  senedinin gelecek performasinun belirsizligini 6lgmek i¢in
kullanilmistir. Bu standart sapmanin fazla olmasi, degiskenligin daha
fazla oldugunu gosterir ve dola-yisiyla bu degisken ile anormal getiriler
arasinda ayni yonlii bir iliski bek-lenmektedir.

Halka Arz Yontemi (YONTEM):

Hisse senetlerinin halka arzi iki ayr1 yontemle yapilabilir.
Bunlardan birincisi mevcut paylarin halka satis1 (Portféyden Satis) yolu
ile halka acilmadir. Burada, sirketin gercek ve tiizel kisi ortaklarinin
portféylerinde bulunan ve sirket tarafindan 6nceden ihra¢ edilen hisse
senetlerinin halka satis1 s6zkonusudur. Bu yontemde halka ac¢ilma ile elde
edilen hasilatlar, halka arzi gergeklestiren firmaya degil de, hisse
senetlerini satan ortaklara ait olacaktir. Dolayisiyla, bu ortaklar elde
ettikleri fonlar1 istedikleri yer-lerde kullanabilirler. Boylece, halka
arzedilen hisse senetlerini alan yatirim-cilarin sagladiklar1 fonlarin, hisse
senedini aldiklar1 firma tarafindan kulla-nilmama tehlikesi vardir. Bu
durumda ortak olunan firma saglanan fonlar1 kullanamadigindan,
yatirimcilar yatirim amacindan uzaklasmis olabilirler. Bu durum firmanin
hisse senedinin performansinin belirsizligini artirmis olacaktir.

Ikinci yontemde ise halka acilma, sermaye artirimi veya yeni pay
ihrac1 yoluyla gerceklesmektedir. Bu yontemde firma, mevcut ortaklarin
rlichan haklarimi kisitlamak suretiyle firmaya yeni ortaklarin girmesini
sag-lamaktadir. Birinci yontemin aksine, bu yontemde elde edilen
hasilatlar fir-manin kasasina girmektedir ve firmanin belirledigi biiytime
stratejileri dog-rultusunda kullanilmaktadir. Bu durum yatirimer igin iyi
bir se¢enek olmak-tadir, ¢linkii yatirimcinin sagladigi fonlar firmanin
finansal durumunu gii¢-lendirmek i¢in kullanilacaktir. Dolayisiyla, halka
arz edilen hissenin perfor-mansina iliskin belirsizlik daha az olacaktir. Iste
halka arz yonteminin hisse senedinin sagladigi anormal getiriler
tizerindeki etkisini ortaya koymak ig¢in bir kukla (dummy) degisken
kullanilmistir. Eger halka arz, sermaye artirimi veya yeni pay ihraci yolu
ile halka ag¢ilma ise 1 degeri, portféyden satis-mevcut paylarin halka arzi
yoluyla halka ac¢ilma s6zkonusu ise 0 degeri almaktadir.

ilk Giin Anormal Getirileri (ILKGUN):

Bu degisken hisse senedinin ilk gilindeki performansi ile daha
sonra-ki yillar arasindaki performasi arasindaki iliskiyi test etmeye
yonelik olarak olusturulmustur. Ik giindeki getiriler esas olarak diisiik
fiyatlama olgusu-nun olup olmadigini gostermektedir. Firmalarin halka
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arz fiyatlar1 firmanin gercek potansiyelini yansitmayabilir. Baslangicta
yatirimci lizerinde iyi bir izlenim birakmak i¢in, firmalar halka arz fiyatini
kasith olarak diisiik tutmus olabilirler. Iste ilk giin performansi ile uzun
donem performansi arasindaki iliski, baslangi¢c performansin gergekten
firmanin potansiyel performansinm1 yansitip yansitmadigini  ortaya
koyabilir. Bu degisken i¢in herhangi bir 6nbeklenti bulunmamaktadir.

Araci Kurum (ARACI):

Baron (1982) asimetrik bilgi kuraminda, araci kurumlarin hisseyi
halka arz ederken hissenin performanslari hakkinda firmalardan daha
fazla bilgiye sahip olduklarini ileri siirerek, firmalarin hissenin gergek
degerinin ne olabilecegini bilmediklerinden fiyatlama kararinin araci
kuruma biraki-labilecegini belirtmistir. Araci kurum da bu hisseleri kendi
daimi miisterileri i¢in diistik fiyatlayabilecektir. Bu kuram, Muscarella ve
Vertsuyan (1989) tarafindan hisseleri kendileri tarafindan piyasaya
sunulan finansal kurulusla-rin performanslar1 incelenerek test edilmistir.
Sonuglar bu hipotezi destek-ler nitelikte degildir. Bu hipotezi uzun dénem
performanslar i¢in test etmek amaciyla bir kukla degisken kullanilmistir.
Buna giire, bu degisken hisse senedinin arzina aracilik eden kurum kendi
hisselerini veya bagh bulundigu sirketler grubundan bir firmanin hisse
senetlerini  arz ediyorsa 1 degeri, diger durumlarda ise 0O degeri
almaktadir.

5. 2. Yontem

Hisse senetlerinin performanslarini etkileyen faktérleri ortaya koy-
mak i¢in ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Bu yontem izleyen
sayfa-daki esitlik i¢cin tahmin edilmistir.

UZUNPERF= By + B;AKTIF + B,YIL+ B30RAN + B4STDS +
BsYONTEM+ BsARACI+B/ILKGUN

burada:

UZUNPERF= Piyasa getirisine gore diizeltilmis uzun dénem
getiriler,

AKTIF = Halka ag¢ilma yi1lindan 6nceki y1l sonundaki

aktiflerin toplaminin logaritmasi,

YIL = Firmanin kurulus yil1 ile halka a¢ilma y1li
arasindaki zaman (veya faaliyet siiresi),

ORAN = Halka ag¢ilma oran1 % olarak,

STDS = Borsada hissenin ilk islem giiniinii takip eden 30
glinliik getirilerinin standart sapmasi,

YONTEM = Kukla (dummy) degisken. Eger halka acilma

portféyden satis yolu ile yapiliyorsa 1 degeri,
13



hisse senedi veya sermaye artirimi ise 0 degeri
almaktadir,

Kukla (dummy) degisken. Eger firmanin hisseleri
kendisi veya bagli bulundugu sirketler grubuna
dahil bir araci kurum tarafindan yapiliyorsa 1
degeri, diger hallerde 0 degeri almaktadir.

Hisse senedinin borsada ilk islem gordiigii
glindeki piyasa getirisine gore diizeltilmis
anormal getiriler (baslangi¢ diisiik fiyatlama)

ARACI

ILKGUN

6. BULGULAR

Yukarida tanimlanan degigkenler hisse senedinin gelecekteki fiyat
performansinin belirsizligini agiklamaya yonelik potansiyel degiskenler
ola-rak kullanilmistir. Buna gore belirsizligin fazla olmasi durumunda,
bekle-nen getiri daha fazla olacaktir.

Oncelikle bu belirsizligi 6lgmek amaciyla kullanilan degiskenler
tek tek serbest degisken olarak kullanilarak bunlarin hisse senedinin ilk
giin-deki performanslarin1 agiklama gilictine bakilmistur. Uzun donem
perfor-manslar dort ayr1 grup araliginda incelenmistir. Bunlar ilk ay
getirileri, 1-12 ay birikimli getirileri, 1-24 ay birikimli getirileri ve 1-30 ay
birikimli getirileridir. Bu getiriler sirasiyla regresyon analizinde bagimli
degisken olarak kullanilmis ve serbest degiskenlerin bu getirileri agiklama
giiciine bakilmustir. Ilk olarak tanimlanan degiskenler tek tek serbest
degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenlerden (STDS, ILKGUN ve
AKTIF) istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Daha sonra bu degiskenler
ile yuka-rida aciklanan dort bagimli degisken ile c¢oklu regresyonlar
yapilmistir. Bunlarin sonuglar1 Tablo 5°te rapor edilmistir. Bu
regresyonlarin R? deger-leri 0.20 ile 0.38 arasindadir. Bu regresyon
sonuglarina goére mali sektorde halka agilan kuruluslarin uzun dénem
performanslarina asagidaki agikla-malar getirilmistir.

Tablo 5: 1990-95 Yillarinda Hisselerini Halka Arzeden Mali
Kuruluglarin Uzun D6nem Performanslarini Etkileyen Faktorlere
lligkin Regresyon Sonuglari

Degiskenler ik Ay 1-12 Ay 1-24 Ay 1-30 Ay
Sabit 0.076 2257 -0.573 -1.020
(021 (-2.91)** (-0.52) (-0.66)
AKTIF -0.038 0.237 0.010 0.065
(-0.84)  (2.53)** (0.08) (0.34)
YIL -0.002 -0.004 -0.005 -0.001
(-0.32) (-0.79) (-0.73) (0.14)
ORAN 0.117 1.417 0.435 1.249
(0.42)  (2.08)** (0.35) (0.64)
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STDS 4.278 12.919 11.951 14.161

(1.69)%  (2.75)%** (1.90)* (1.56)
YONTEM -0.227 -0.209 0.008 -0.202
(-1.52) (-0.67) (0.01) (-0.21)

ARACI 0.064 0.156 0.017 -0.022
(0.48) (0.61) (0.05) (-0.04)

[LKGUN -0.321 -0.879 -0.702 -0.761
(-1.79)%  (-2.72)%** (-1.54) (-1.35)

R 0.206 0.383 0.288 0.272
Diizeltilmis R> 0.027 0.187 0.043 0.024

* ) k®REE jstatistiki olarak sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyesinde anlamlidir.
a: Parantez i¢indeki rakamlar t-degerlerini gostermektedir.

Tablo 5°deki ilk regresyonda hisse senedinin borsada islem gordii-
gii giind takip eden ilk aydaki birikimli anormal getiriler bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Burada sadece STDS ve ILKGUN degiskenleri ista-
tistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna gére STDS degiskeni 4.278
katsa-yisina sahiptir ve standart sapmasi fazla olan (belirsizligi) hisse
senetlerinin genel olarak ilk ayda daha fazla getiri sagladiklarin1 ortaya
koymaktadir. ILKGUN degiskeni de -0.321 katsayisina sahiptir ve bu ters
yonlii iligki diistik fiyatlamanin daha fazla oldugu firmalarin ilk aylik
performanslarinin daha diisiik oldugunu gostermektedir.

Ikinci regresyonda 1-12 aydaki birikimli anormal getiriler bagimli
degisken olarak kullamilmistir. Burada AKTIF, ORAN, STDS ve
ILKGUN degiskenleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. AKTIF
degiskeni 0.237 katsayisina sahiptir ve bu sonug aktif toplami ile dl¢iilen
buytik firmalarin ilk ay getirilerinin daha kiictik firmalara oranla daha
fazla getiri sagladik-larin1 ortaya koymaktadir. ORAN degiskeni 1.417
katsayisi ile halka agil-ma oranini yiiksek tutan firmalarin getirilerinin
daha fazla oldugu ve bunun da firma sahiplerinin firmaya olan
giivenlerinin ~ halka agilma oraninda  yansi-tildigmi  goriisiini
desteklemektedir. STD ve ILKGUN degiskenleri ilk reg-resyonda oldugu
gibi sirastyla pozitif ve negatif katsayilara sahiptirler. Bu sonuglar standart
sapmasi fazla olan (belirsizligi) hisse senetlerinin genel olarak ilk oniki
ayda daha fazla getiri sagladiklarini ortaya koyarken, diisiik fiyatlamanin
daha fazla oldugu firmalarin ilk oniki aylik performanslarinin da daha
dusiik oldugunu gostermektedir.

Uclincii ve dordiincii regresyon sirasiyla 1-24 ve 1-30 aylardaki
birikimli anormal getiriler sirasiyla bagimli degisken olarak kullanilmustir.
Bu regresyonlarda sadece ti¢lincii regresyonda STDS degiskeni istatistiki
olarak anlamlidir. Diger degiskenler istatistiki olarak anlamli olmamasina
ragmen, degiskenlerin katsayilarinin isaretleri beklentilerle ayn1 dogrultu-
dadir.
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Genel olarak bu regresyon sonuclari belirsizligi fazla olan
firmalarin uzun dénemde daha iyi performans gosterdiklerini ve ilk islem
guinii iyl performans gosteren firmalarin uzun dénemde zayif performans
gosterdik-lerini ortaya koymaktadir. Yani baslangi¢ diisiik fiyatlama ile
uzun donem performans arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu
durum hisse senetlerinin baslangigta ¢esitli nedenlerle diisik
fiyatlandirildigini goster-mektedir.

5. SONUG VE OZET

Halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarina iliskin olarak
yapilan arastirmalarin sonuglar1 genel olarak yatirimcilarin hisse senedinin
islem gormeye basladig ilk giinde piyasa getirisinin tizerinde bir anormal
getiri elde ettiklerini ortaya koymaktadir. Tirkiye’de ise kisa donemde
yatirimcinin iyi bir getiri elde ettigi (Kiymaz (1996a) ve (1996b)) tarafin-
dan ortaya konulmustur. Fakat bu firmalarin uzun donem
performanslarina baktigimizda uluslararas1 ¢alismalar karma sonuglar
vermektedir.

Iste bu calismanin amaci 1990-1995 doneminde IMKB’de halka
arz edilen mali sektor hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini
aras-tirmak ve bu performanslar etkileyen faktorleri uygulamali olarak
ortaya koymaktir. Hisse senetlerinin uzun donem performanslarini
incelemede Olay Yontemi kullanilmistir. Hisselerin  performanslari
IMKB’de islem gor-diigii ilk giinii takip eden 30 aylik donemde
incelenmistir. Sonuglar finansal kuruluslarin bir biitiin olarak 30 aylik
donemde %11°lik bir anormal getiri sagladigim1 ortaya koymaktadir. Bu
kuruluglar alt gruplara ayrildiginda, 30 aylik donemde Sigorta alt-
grubunun %29.7, Leasing/Factoring grubunun, %59 ve Holding /Yatirim
grubunun %16.9’luk bir anormal getiri sagladigi bulunurken, Bankalar
alt-grubunun ise %-20.2’lik bir getiri sagladig1 sonu-cuna varilmistir. Bu
sonuglar genel olarak finansal kuruluslarin bankalar haricinde piyasa
tizerinde bir getiriyi yatirimciya sagladigini ortaya koy-maktadir.

Calismanin sonraki kisminda bu uzun dénem performanslar1 etki-
leyen faktorler irdelenmistir. Kullanilan degiskenlerden STDS ve
ILKGUN bu performanslar etkileyen en onemli iki faktdr olarak
bulunurken, AKTIF ve ORAN degiskenleri de bazi dénemlerde etkili
faktorler olarak bulun-mustur. Bu sonuglar belirsizligi fazla olan
firmalarin genel olarak daha i1yi performans gosterdiklerini ve ilk gilinde
yatirimciya iyi getiri saglayan firmalarin daha sonraki uzun donemlerde
digerlerine gore daha diisiik performansa sahip olduklarini ortaya
koymaktadir.
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Ozetle diger iilke hisse senedi piyasalarinda karma sonugclar veren
uzun donem ¢alismalar, Tiirk mali sektor hisse senetleri i¢in yapilmis ve
bu hisselerin uzun donemde piyasa getirisi {izerinde bir getiri sagladiklari
ve baslangi¢ diisiik fiyatlamanin uzun donemde de devam ettigi sonucuna
varilmistir. Ayrica, uzun donem performanslar1 etkileyen faktorler
incelen-diginde, ilk giindeki diisiik fiyatlama ile hissenin gelecek
performansinin  belirsizligini 6lgmeye yonelik olusturulan standart
sapmasinin uzun donem performanst aciklamada anlamli olduklar
gorilmustir.
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