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ÖZET 
 
Bu çalıĢma IMKB’de 1995-2004 yıllarında halka arz edilen Ģirketlerin hisse 
senetlerinin beĢ yıllık uzun dönemli performanslarını incelemektedir. Elde edilen 
sonuçlar göstermektedir ki ortalama ilk gün getirisi %8,26’dır ve IMKB’de ilk gün 
getirilerinde düĢük fiyatlama olgusu tespit edilmiĢtir. Getirilerin sektörlere göre 
dağılımı yapıldığında en fazla ortalama ilk gün getiri elektrik ve mali sektörlerinde 
olup, sektörler arasında getiriler istatistiki olarak birbirinden farklıdır. ÇalıĢmada 
uzun dönemli hisse getirilerini hesaplamak için al-ve-tut getiriler yöntemi 
kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmanın en önemli sonuçlarından birisi ilk gün getirisi yüksek 
olan hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerinin de yüksek olduğudur. Bu sonuç 
göstermektedir ki, IMKB’de özellikle halka arzlarda yatırımcılar arasında aĢırı 
iyimserlik olgusu yaĢanmamıĢtır. ÇalıĢmanın bir diğer sonucu ise büyük 
iĢirketlerin hisse senedi getirilerinin yatırımcılara uzun dönemde diğer Ģirketlere 
göre kazandırdığıdır.  
 
Anahtar Kelimeler : Halka arz, Uzun dönem getiriler, IMKB 
 

ABSTRACT 
 
This study examines the 5-year long-run performance of IPOs listed on ISE from 
1995 to 2004. The findings show that average initial return of IPO firms is 8.26 % 
and there is an evidence of underpricing on ISE. When the initial returns were 
investigated for each sub-industry, the findings reveal the fact that electricity 
industry and financial industry had the highest average initial returns.In addition 
to this, there is a statistically significant difference in the initial returns of each 
sub-industry. Buy-and-hold returns were calculated in order to measure long-run 
stock performance. One of the most striking findings of this paper is that firms 
with high initial returns had also high long-run stock returns.This finding shows 



Berna KIRKULAK 

466 

that there was no over optimism (fads) phenomeanon among the investors on 
ISE particularly while going to public. Another important finding of this paper is 
that stocks of big firms with high level assets had comparatively higher returns 
than those of small firms in the long-run. 
 
Key words: Initial public offering, Long-run stock returns, ISE 
 

1. GİRİŞ 

 
Finans literatüründe halka arz edilen hisse senetlerinin performanslarına iliĢkin 
pek çok çalıĢmaya rastlamak mümkündür .Bu çalıĢmalar kapsam olarak iki 
kısımdan oluĢmaktadır. Ġlki, hisse senetlerinin halka arz edildiği zaman oluĢan ilk 
gün getirileridir. Ġkincisi ise, borsada iĢlem görmeye baĢlayan hisse senetlerinin 
uzun dönemli getirileridir. Uluslararası piyasalarda hisse senetlerinin ilk gün 
getirilerini inceleyen çalıĢmaların çoğunda düĢük fiyatlama olgusu tespit 
edilirken, hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerini inceleyen çalıĢmaların çoğu 
ise farklı sonuçlar vermektedir. Bazı piyasalarda hisse senetlerinin uzun dönemli 
getirileri negatif ve düĢük iken bazı piyasalarda getiriler pozitif ve yüksek 
kaydedilmektedir. Bu farklılıkların baĢlıca nedeni uzun dönemli getiri 
hesaplamasında kullanılan yöntem ile incelenen dönem farklılığıdır. 
 
Bu çalıĢmanın amacı 1995-2004 döneminde IMKB’de halka arz edilen hisse 
senetlerinin ilk gün getirilerini tespit ederek uzun dönem performanslarını 
incelemektir. Mevcut çalıĢmada kısaca Ģunlar yapılmıĢtır; ilk olarak, 1995 - 2004 
yılları arasında 10 yıllık çalıĢma döneminde halka arz edilen Ģirketlerin hisse 
senetlerinin ilk gün getirileri hesaplanarak bu getirilerin sektörel dağılımı 
incelenmiĢtir. Halka arzlar, sermaye piyasalarındaki hareketliliği ve dolayısı ile 
ekonominin durumunu göstermesi bakımından önemli bir gösterge olduğu için 
halka arzların yıllara göre dağılımı yapılmıĢtır. Ġkinci olarak, örneklem aralığında 
halka arz edilen Ģirketlerin 60 aylık ortalama al-ve-tut getirileri hesaplanmıĢtır. 
Al-ve tut-getirileri halka arz edilen Ģirketlerin yaĢları ve ilk gün getirilerine göre 
sınıflandırılarak düzeltilmiĢ getiriler bulunmuĢtur. Son olarak, hisse senetlerinin 
uzun dönemli getirilerini etkileyen faktörler en küçük kareler yöntemi kullanılarak 
tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  
 
IMKB üzerine yapılan çalıĢmalarda son yılları kapsayan hisse senetlerinin uzun 
dönemli performansına iliĢkin çalıĢmalara sık rastlanmamaktadır. Mevcut 
çalıĢmalarda ise hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri kümülatif anormal 
getiriler yöntemi (CAR) ile hesaplanmakta olup, örneklem aralıkları genellikle 3 
yıldır. Bu çalıĢmada ise hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri literatürde sıkça 
kullanılan bileĢik getiri yöntemi olan al-ve-tut yöntemi ile hesaplanmıĢ olup 
örneklem aralığı 5 yıldır. Literatürde IMKB üzerine yapılan çalıĢmalarda 5 yılı 
kapsayan düzeltilmiĢ ve/veya düzeltilmemiĢ getirileri inceleyen bir çalıĢmaya 
rastlanmamıĢtır. Bu anlamda mevcut çalıĢma bu alandaki boĢluğu 
doldurmaktadır. Bu çalıĢmanın bir diğer farkı ise IMKB’de halka açık Ģirketlerin 
uzun dönemli getirilerinin sektör ayrımı yapılmaksızın incelenmesidir. Benzer 
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çalıĢmalardaki genel eğilim imalat iĢletmelerinin uzun dönemli performanslarının 
hesaplanması Ģeklindedir. 
ÇalıĢmanın diğer bölümleri Ģu Ģekilde düzenlenmiĢtir. Ġkinci bölümde, hisse 
senetlerinin halka arzında ilk gün getirileri ve uzun dönemli getiriler ile ilgili 
literatür çalıĢmaları verilmiĢtir. Üçüncü bölümde, veri seti ve değiĢkenlere iliĢkin 
bilgiler sunulmaktadır. Dördüncü bölümde yöntem anlatılmıĢ ve beĢinci bölümde 
elde edilen ampirik bulgular tartıĢılmıĢtır. Sonuç bölümü ise çalıĢmanın bulguları 
ıĢığında yapılan değerlendirmeleri içermektedir. 

 

2. LİTERATÜR TARAMASI 
 

2.1. Düşük Fiyatlama 
 
Uluslararası finans literatüründe halka arzlarda düĢük fiyatlama ile ilgili pek çok 
çalıĢma yapılmıĢ ve düĢük fiyatlamanın nedenleri çeĢitli teorilerle açıklanmaya 
çalıĢılmıĢtır. Halka arzlarda düĢük fiyatlamayı açıklamak üzere kullanılan teoriler 
genellikle yatırımcıların davranıĢları ve piyasada olan bilgilerin yatırımcıya ulaĢıp 
ulaĢmaması konusundadır. Halka arzlarda düĢük fiyatlamayı açıklamada Allen 
ve Faulhaber’in (1989) “sinyal (signaling)”, Benviste ve Spindt’in (1989) “dinamik 
bilgi elde etme (dynamic information acquisition)”, Welch (1992)’in “vagon etkisi 
(wagon cascades)” en çok kullanılan teoriler arasında yer almaktadır. 
 
Ġlk gün getirilerinde düĢük fiyatlama özellikle son yıllarda yüksek teknolojili genç 
Ģirketlerin halka açılmaları ile yüksek düzeylere ulaĢmıĢtır. Özellikle 1999 ve 
2000 yıllarında iletiĢim ve biliĢim sektöründe halka arzlarda patlamalar olmuĢtur. 
Bu dönem “internet köpüğü” (internet bubble) olarak da adlandırılmaktadır. Bu 
yıllarda risk sermayesi destekli, yüksek teknolojisi olan genç ve dinamik Ģirketler 
halka arz edilmiĢ ve dünyanın pek çok borsasında aĢırı yüksek ilk gün getirileri 
elde edilmiĢtir. Schultz ve Zaman (2001) Amerika’da internet Ģirketlerinin 
yöneticileri, aracı kurumları ve risk sermayedarlarının Ģirketlerini halka arz 
nedenlerini araĢtırmıĢtır. Elde ettikleri sonuçlar internet Ģirketlerinin halka 
açıldıklarında elde ettikleri ilk gün getirilerinin yüksek olmasının diğer internet ve 
teknoloji Ģirketlerini pozitif motive ettiğini göstermektedir.  Avrupa’da Arosio vd. 
(2000) 1999 ve 2000 yıllarında internet Ģirketlerinin halka arzlarını incelemiĢ ve 
bu Ģirketlerin diğer sektördeki Ģirketlerden daha fazla düĢük fiyatlandırıldığı 
sonucuna varmıĢtır.  
 
Genel olarak, IMKB’de halka arz edilen Ģirketler üzerine yapılan çalıĢmaların 
çoğunluğu ilk gün getirileri üzerine yoğunlaĢmaktadır. Yapılan çalıĢmalarda 
IMKB’de ilk gün getirilerinde düĢük fiyatlama olgusu tespit edilmiĢtir (Ozer, 1999; 
Karan, 2001; Durukan, 2002; Kıymaz, 2000; Küçükkocaoğlu vd.2006). Örneğin; 
Kıymaz (2000) finans kuruluĢlarını incelediği çalıĢmasında 1990-1995 yılları 
arasında mali kurumların ortalama ilk gün getirilerini % 13,10 olarak belirlemiĢtir. 
1990-1997 yıllarını kapsayan Durukan (2002)’ın çalıĢmasında ise ilk gün 
getirilerinde düĢük fiyatlama % 14,61 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. 
Küçükkocaoğlu (2006) son yılları da kapsayan çalıĢmasında sabit fiyatla talep 
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toplama yöntemi ve fiyat aralığı ile talep toplama yöntemlerinde ilk gün getirileri 
sırasıyla %7,13 ve %10,61 olarak tespit etmiĢtir. 
 
IMKB’de halka arz edilen Ģirketler üzerine yapılan çalıĢmalarda halka arz edilen 
Ģirketlerin görüĢlerine yer veren çalıĢmalara da rastlanmaktadır. Düzakın (1999) 
IMKB’de iĢlem gören firmaların halka arz ile ilgili görüĢlerini değerlendirmek 
amacıyla 1997 yılında 55 firma ile anket çalıĢması yapmıĢtır. ÇalıĢmanın 
bulguları göstermektedir ki, Türkiye’de firmalar halka arz kararı verdikten 3 ay 
sonra halka arzı gerçekleĢtirmektedirler.Halka arz konusu olan firmalar uygun 
piyasa koĢullarını takip etmekte ve özelikle piyasanın yükseliĢ eğilimine geçtiği 
dönemlerde halka arzı tercih etmektedirler. 
 

2.2. Uzun Dönemli Hisse Senedi Getirileri 
 

2.2.1. Hisse Senetlerinin Uzun Dönemli Düşük Performans 
Gerekçeleri 

 
Uzun dönemli getirilerin düĢük olmasını açıklamada en çok kullanılan teorilerden 
olan fikir ayrılığı (divergence of opinion) teorisi Miller (1977) tarafından 
geliĢtirilmiĢtir. Buna göre, piyasada iyimser ve kötümser yatırımcılar bulunmakta 
ve fiyat farklılığı yatırımcıların fikir ayrılığından ortaya çıkmaktadır. Genelde 
piyasada halka arz edilen hisse senetleri hakkında büyük belirsizlik vardır ve bu 
belirsizlikler yatırımcıların görüĢlerini etkilemektedir. Zaman ilerledikçe halka 
açılan Ģirketlerin gerçek değerlerine iliĢkin bilgiler artmakta, risk unsurları 
azalmakta ve Ģirket getirileri uzun vadede düĢmektedir. Miller (1977)’e göre, 
hisselerin ilk gün getirileri iyimser yatırımcılar tarafından gereğinden fazla 
ĢiĢirilmekte ve zamanla hisse senedi fiyatları gerçek değerlerine yaklaĢarak 
uzun vadede düĢmektedir. Kısacası, halka arz sırasında yatırımcılar arasındaki 
fikir ayrılıkları ne kadar büyük olur ise, hisse senetlerinin uzun dönemli 
getirilerindeki düĢüĢlerde o kadar büyük gerçekleĢmektedir.  

 
Miller (1977)’in fikir ayrılığı teorisi DeBondt ve Thaler (1985) tarafından 
geliĢtirilmiĢ ve hisse senetlerinin uzun dönemde düĢük performansları “aĢırı 
iyimserlik (fad)” teorisi ile açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Buna göre, yeni ihraç edilen 
hisse senetlerinin ilk gün getirileri hisselerin gerçek değerlerini yansıtmamaktadır. 
Özellikle bazı sektörlerde (teknoloji ve biliĢim vb.) hisse senetlerinin gerçek 
değerlerinin saptanması zor ve zaman almaktadır. Bu nedenle hisse senedi 
fiyatlamalarında büyük sapmalar yaĢanmaktadır. Halka arz sırasında hisse 
senedi fiyatlamalarındaki bu sapmalar spekülasyonlardan kaynaklanabilir. 
Bilindiği üzere, halka arz edilen hisse senetleri yatırımcılarının diğer yatırımcılara 
göre daha spekülatif olması beklenmektedir. Daha spekülatif olan bu yatırımcılar 
hisse senedi fiyatlarında daha yüksek düzeyde volatiliteye neden olmakta ve bu 
da hisse senetlerinin gerçek fiyatlarından daha fazla sapmalarına yol açmaktadır 
(Ang ve Schwarz, 1985). 
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Literatürde bu konuda yapılan diğer ampirik çalıĢmalarda yatırımcıların halka arz 
sırasında aĢırı iyimser oldukları ve zaman ilerledikçe getirilerin düĢtüğü, hatta 
çoğu kez negatif olduğuna dair destekleyici sonuçlara rastlanmaktadır (Camerer, 
1989; Shiller,1990; Ritter,1991). 

 

2.2.2. Uluslararası Piyasalarda Hisse Senetlerinin Uzun Dönemli 
Getirileri 
 
Uzun dönemli hisse senetlerinin davranıĢlarını inceleyen ve gerekçelerini 
açıklamaya çalıĢan çalıĢmalar, halka arz edilen hisse senetlerindeki düĢük 
fiyatlama gerekçesini inceleyen çalıĢmalara göre göreceli olarak daha az 
sayıdadır. 
 
Uzun dönemli hisse senedi getirileri ile ilgili yapılan çalıĢmalarda önemli 
sayılabilecek farklılıklar vardır. Bu farklılıkların temel nedeni kullanılan 
yöntemden kaynaklandığı gibi, çalıĢılan dönemlerin farklı yapıda olması da bir 
diğer önemli unsurdur. Bazı çalıĢmalarda uzun dönemli hisse senedi getirileri 
pozitif iken bazı çalıĢmalarda getiriler negatiftir. Örneğin; Buser ve Chan (1987) 
1981-1985 döneminde 1078 Nasdaq Ģirketinin halka arzını takip eden iki yılın 
hisse senedi getirilerini hesaplamıĢ ve düzeltilmiĢ getirilerin pozitif olduğunu 
tespit etmiĢtir. Asya borsalarından Güney Kore borsasında 1985–1989 
döneminde halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dönemli performanslarının 
pozitif olduğu Kim vd. (1995)’nin çalıĢmasında  gözlemlenmiĢtir. 

  
Diğer taraftan, ulusararası piyasalarda uzun dönemli hisse senedi getirileri 
üzerine yapılan çalıĢmaların çoğunda negatif getiriler kaydedilmiĢtir. Aggarwal 
ve Rivoli (1990), 1977-1987 yılları arasında A.B.D.’de halka açık Ģirketlerin halka 
açılmalarını takip eden 250 günlük getirilerini incelemiĢ ve incelenen 1598 
Ģirketin ilk gün getirilerinin pozitif olmasına rağmen halka arzı izleyen dönemde 
fiyatların oldukça düĢtüğünü ve getirilerin negatife dönüĢtüğü kaydetmiĢtir. 
Onların çalıĢmasına paralel olarak, Ritter (1991) 1974-1984 yıllarını kapsayan 
dönemde A.B.D.’de halka açık 1526 Ģirketin halka arzlarını takip eden 3 yıl 
içerisinde düĢük performans gösterdiğini tespit etmiĢtir.  

 
Japonya ile ilgili yapılan çalıĢmalarda da hisse senetlerinin uzun dönemde düĢük, 
hatta negatif getiriler getirdiği ortaya konmuĢtur. Cai ve Wei (1997), 1971 ve 
1992 yılları arasında Tokyo borsasında iĢlem gören hisse senetlerinin uzun 
dönemli performanslarını incelemiĢ ve ilk gün getirileri yüksek olan Ģirketlerin 
uzun dönem getirilerinin düĢük, ilk gün getirileri düĢük olan Ģirketlerin uzun 
dönem getirilerinin yüksek olduğunu kaydetmiĢtir.  

 
Latin Amerika borsalarında ise hisse senetlerinin ilk gün getirileri ile bunların 
uzun dönemli performanslarını karĢılaĢtırmalı olarak incelenmiĢtir (Aggarwal vd., 
1993). Brezilya ve ġili’de halka arz sonrası kısa dönemli düzeltilmiĢ getiriler 
sırası ile %75,8 ve %16,3 olarak kaydetilmiĢtir. Bu ülkelerde Ģirketlerin uzun 
dönemli performansları incelendiğinde ise getiriler Brezilya için -% 47, ġili için 
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ise -%23,7’dir. Kısa dönemde yüksek getiri getiren hisse senetlerinin uzun 
dönemli getirileri düĢüktür. 

 
Son yıllarda Kanada borsasında iĢlem gören hisse senetleri üzerine yapılan 
çalıĢmalar da dikkat çekmektedir. Bunlardan, Kooli ve Suret (2004) Kanada’da 
1991-1998 yılları arasında halka açılan 445 Ģirketin hisse senedi performansına 
5 yıllık zaman diliminde bakmıĢ ve uzun dönemde hisse senetlerinin düĢük getiri 
getirmesini “sıcak piyasalar” (hot issue market) olgusuna bağlamıĢtır. Buna göre, 
piyasaların yüksek getiri getirdiği sıcak dönemlerde halka açılan Ģirketler uzun 
dönemde sıcak piyasa etkisinden sıyrılmakta ve hisse senetleri değer 
kaybetmektedir. 

 
Avrupa borsalarından Almanya üzerine yapılan çalıĢmalarda elde edilen 
sonuçlar gerek Amerika gerekse Asya borsalarında gözlemlenen sonuçlar ile 
tutarlıdır. Ljungqvist (1997), Almanya borsasında 1970-1993 tarihleri arasında 
189 Ģirketin uzun dönemli getirilerini incelemiĢ ve çalıĢmasında hisse 
senetlerinin halka arzdan hemen sonra negatif olmadığını, ancak arzı takip eden 
yaklaĢık 15 ay sonra düĢtüğünü ve bunun da istatistiki olarak anlamlı olduğunu 
tespit etmiĢtir. Bessler ve Thies (2007) ise paralel örneklem aralığında 
(1977-1995) 218 Ģirketin 3 yıllık getirisini kümülatif anormal getiriler ile al-ve-tut 
getirileri yöntemlerini birlikte kullanarak hesaplamıĢ ve incelenen süre uzadıkça 
getirilerin daha çok düĢtüğünü gözlemlemiĢtir. BaĢka bir ifade ile, hisse 
senetlerinin kısa dönem getirileri uzun dönem getirilerinden daha yüksektir.  

 
Avrupa’da geliĢmekte olan borsalardan Polonya ve Macaristan borsalarında 
hisse senetlerinin performanslarını inceleyen Lyn ve Zychowicz (2003), rejim 
değiĢikliğinden sonra geçiĢ ekonomisi yaĢayan bu iki ülke ile ilgili çarpıcı 
sonuçlar ortaya koymuĢtur. Serbest piyasa ekonomisine geçildikten sonra iki 
ülkede de devlet tarafından iĢletilen iĢletmelerin çoğunluğu özelleĢtirilerek halka 
arz edilmiĢtir. Her iki ülkede de ilk gün düĢük fiyatlama olmakla birlikte uzun 
dönemde düzeltilmemiĢ hisse senetleri getirileri pozitif, düzeltilmiĢ getiriler ise 
negatif kaydedilmiĢtir. Ancak bu getiriler istatistiki olarak anlamlı değildir. 

 
Literatürdeki bazı diğer çalıĢmalarda hisse senetlerinin uzun dönem getirilerinin 
negatif olduğu tespit edilmiĢ olmasına rağmen, istatistiki olarak herhangi bir 
anlamlılık bulunamamıĢtır. Örneğin; Avusturalya (Firm ve Higham, 1988), Hong 
Kong (McGuinness, 1992).Açıkca görülmektedir ki örneklem aralığı, Ģirket yapısı, 
piyasaların koĢulu ve kullanılan yöntem nedeniyle hisse senetlerinin uzun 
dönemli getirilerine iliĢkin sonuçlar çeĢitlilik göstermektedir.  
 

2.2.3.  IMKB’de Hisse Senetlerinin Uzun Dönemli Getirileri 
 
IMKB üzerine yapılan çalıĢmalarda ise Kiymaz (2000), 1990-1996 yıllarında 
IMKB’de iĢlem gören 163 Ģirketin ilk gün getirisini incelemiĢ ve hisselerin arz 
sonrası 3 ayı kapsayan performanslarını kümülatif anormal getiriler methodu 
kullanarak ölçmeye çalıĢmıĢtır. ÇalıĢmanın bulguları göstermektedir ki, Ģirketler 
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bahsedilen dönemde ilk gün %13,1 düzeyinde düĢük fiyatlandırılmıĢlardır. Halka 
arz sonrası incelenen getirilerin ise pozitif olduğu tespit edilmiĢtir.  
 
Orhon (2006), Kıymaz (2000)’ın çalıĢmasını geniĢleterek 1996-2005 döneminde 
hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerini sektörel bazda incelemiĢ ve 
ekonomik krizlerin hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri üzerindeki etkisini 
test etmiĢtir. Hisse senetlerinin kısa dönemli performansları incelendiğinde, 
enerji sektörüne ait hisse senetlerinin halka arzı takip eden 10 günlük zaman 
diliminde diğer sektörlere göre daha yüksek getiri getirdiği, ancak 3 yılı kapsayan 
uzun dönemde bu hisse senetlerinin getirilerinin düĢtüğü gözlemlenmiĢtir. 
Örneklem aralığı 3 yıla çıkarıldığında ise, perakende ve toptancılık sektörüne ait 
hisselerin yatırımcısına en yüksek getiri sağladığı tespit edilmiĢtir. Bunlara 
ilaveten, ekonomik krizlerin özellikle de ġubat 2001 krizinin tüm sektörlerin hisse 
senedi getirilerini olumsuz etkilediği çalıĢmanın diğer önemli bulguları arasında 
ortaya konmuĢtur. 
 
Durukan (2002), IMKB’de 1990-1997 yılları arasında iĢlem gören Ģirketlerin ilk 
gün getirileri ve uzun dönemli performanslarını 3 yıllık dönemde incelemiĢtir. 
Yapılan analizlerde aĢırı iyimserlik teorisini destekleyen sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 
Buna göre, hisse senetlerinin ilk gün getirisi ile uzun dönemli getrileri arasında 
negatif bir iliĢki bulunmaktadır. Özellikle köklü ve büyük iĢletmelerin kısa dönemli 
getirileri düĢük iken uzun dönemli getirileri pozitif ve yüksektir.  
 
Barak ve Demireli (2006), IMKB’de 1992-2004 yılları arasında kazanan ve 
kaybeden portföyler oluĢturarak portföydeki hisse senetlerinin 5 yıllık 
performanslarını kümülatif anormal getiriler yöntemi ile incelemiĢtir. ÇalıĢmanın 
sonuçları, geçmiĢte kazandıran hisse senetlerinden oluĢan portföylerin daha 
sonraki dönemlerde kaybettirdiği ya da az kazandırdığını, kaybettiren hisse 
senetlerinden oluĢan portföylerin ise daha sonraki dönemlerde kazandırdığını 
ortaya koymaktadır.  
 
Sevim ve Akkoç (2006) 1990-1999 yılları arasında halka arz edilen 185 hisse 
senedinin 36 aylık  getirilerini kümülatif getiriler yöntemi ile incelemiĢtir.Buna 
göre, hisse senedi getirilerinin ilk 13 aylık dönemde pozitif olduğu ancak, bunu 
takip eden 23 aylık dönemde ise negatife dönüĢtüğü gözlemlenmiĢtir. Halkı arzı 
takip eden 36 aylık dönemde kümülatif ortalama getiriler -15,26% olarak tespit 
edilmiĢ  olup, bu değer %1 seviyesinde anlamlı bulunmuĢtur. 

 
Ünlü (2006), 1990-1995 yılları arasında halka arz edilen bankaların 3 yıllık hisse 
senedi getirilerini incelemiĢtir. ÇalıĢmanın sonuçları, halkı arzı takip eden ilk yıl 
ve ikinci yılda hisse senedi getirilerinin negatif olduğu, ancak üç yıllık kümülatif 
getirilerin piyasa getirisinin üzerinde bir perfromans ortaya koyduğunu 
göstermektedir. Bu çalıĢma, finans sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin uzun 
dönemli hisse senedi performansları ile imalat sektöründe faaliyet gösteren 
Ģirketlerin uzun dönemli hisse senedi performanslarının farklı olduğunu 
göstermek açısından önemlidir. 
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3.  VERİ SETİ 
 

Bu çalıĢmada IMKB’de 1995-2004 yılları arasında iĢlem gören Ģirketlerin ilk gün 
getirileri ile 5 yılı (60 ay) kapsayan uzun dönemli getirileri incelenmektedir. 1995 
yılından önceki senelerde halka arzlara iliĢkin veriler düzenli olmadığı için 
baĢlangıç yılı 1995 olarak alınmıĢtır.  
 
ĠĢletmelerin halka arz ve aylık getiri verileri Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
(IMKB) CD-Rom veri setinden alınmıĢtır. Bunun yanı sıra uzun dönemli 
düzeltilmiĢ hisse senedi getirileri hesaplanırken piyasayı temsil etmek amacıyla 
IMKB 100 endeks getirisi kullanılmıĢtır. Ayrıca, IMKB’de halka arz edilen 
Ģirketlerde ilk gün getirilerinin sektörel dağılımını yapmak için Ģirketlerin ait 
oldukları sektörler tespit edilmiĢtir.  

 

Değişkenler 
 

Ġlk Gün Getirisi (IGG):  Hisse senedinin halka arzında ilk gün gerçekleĢen 
getiridir. Ġlk gün getirisi uzun dönemli getiri regresyonunda bağımsız değiĢkendir 
ve aĢağıda 1 no’lu denklemde açıklanmıĢtır. AĢırı iyimselik teorisine göre ilk gün 
getirisi yüksek olan hisselerin uzun dönemli getirilerinin düĢük olması 
beklenmektedir. 
 
ġirket YaĢı: ġirketin yaĢı kuruluĢ süresinden ilk halka arz oluncaya kadar geçen 
yılı ifade etmektedir. ĠĢletmeye iliĢkin riskleri temsilen kullanılmaktadır. Buna 
göre, yaĢı küçük olan Ģirketlerde belirsizlik daha yüksek olacağı için ilk gün 
getirisi yüksek, ancak uzun dönemli getirilerin düĢük olması beklenmektedir. 
 
Log (Varlık): ĠĢletmenin toplam varlıklarının on tabanında logaritmik ifadesidir. 
Toplam varlıklar iĢletmenin büyüklüğünü temsilen kullanılan kontrol değiĢkenidir 
ve on tabanında logaritması alınarak dağılımın normale yakınlaĢması 
sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Büyük ölçekli Ģirketlerin küçük ölçekli Ģirketlere göre 
daha az risk taĢıdığı öngörüldüğünden bu Ģirketlerin uzun dönemli getirilerinin 
daha az hareketli ve yüksek olması beklenmektedir. 
 
Arz Metodu: Türkiye’de halka arz olunan hisse senetlerinde 3 yöntem 
kullanılmaktadır. Bunlar sırası ile, sabit fiyatla talep toplama, fiyat aralığı ile talep 
toplama ve son olarakta borsada satıĢ yöntemidir. Borsada arz yöntemine bağlı 
olarak uzun dönemli getirilerde bir farklılık olup olmadığını tespit etmek amacı ile 
fiyat aralığı ile talep toplanan hisse senetleri için “1”, diğer yöntemlerle halka arz 
edilen hisse senetleri için “0” kukla değiĢkeni kullanılmıĢtır. 
 
Arz Oranı: Halka arz edilen Ģirketlerde halka açıklık oranını göstermektedir. 
Halka açıklık oranı yüksek olan Ģirketlerde hissedarların beklentileri ve Ģirket 
üzerinde kurdukları otorite daha fazla olmaktadır. Bu nedenle halka açıklık oranı 
yüksek olan iĢletmelerin orta ve uzun vadeli performanslarının yüksek olması 
beklenmektedir. 
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Toptan ve Perakende: Bu değiĢken kukla değiĢken olup, halka arz olan Ģirketin 
toptan ve perakende sektöründe olup olmamasının uzun dönemli getirilere 
etkisini ölçmek için kullanılmaktadır. Bu sektöre ait olan Ģirketlere “1”, diğerlerine 
“0” değeri verilmiĢtir. Orhon (2006), IMKB Ģirketlerinden perakende ve toptan 
sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin uzun dönemli getirilerinin daha yüksek 
olduğunu tespit etmiĢtir. Betimleyici istatistiklerden de görüldüğü üzere özellikle 
toptan ve perakende sektörüne ait Ģirketlerin hisse senedi getirileri diğer hisse 
senedi getirilerine göre farklılık göstermektedir. 
 

4.  YÖNTEM 
 
Bu bölümde çalıĢmada kullanılan hisse senedi getirilerine iliĢkin yöntemler 
açıklanmaktadır. Hisse senedi getirileri iki açıdan ele alınmaktadır. Ġlkinde, hisse 
senetlerinin halka arz edildiği ilk gün getirileri incelenmekte, ikincisinde ise hisse 
senetlerinin halka arz sonrası uzun dönemli getirileri hesaplanmaktadır. 
 
1 no’lu denklemde i hissesinin t zamanında piyasa fiyatı ile daha önceden 
belirlenen halka arz fiyatları kullanılarak ilk gün getirisi (IGG) hesaplanmaktadır. 
Piyasa fiyatı halka arz olunan gün piyasada oluĢan kapanıĢ fiyatı olup arz fiyatı 
ise hisse senedinin halka arz olduğu gün öncesinde belirlenen teklif fiyatıdır. 
 

FiyatıArzSenediHisse

FiyatıPiyasaSenediHisse
IGG ti ,

 -1                                              

(1) 
 
Hisse senetlerinin uzun dönem performansları incelenirken borsada iĢlem 
görmeye baĢladıkları günü takip eden 60 aylık dönem ele alınmıĢtır. Aylık getiriler 
IMKB CD’sinden alınmıĢ ve daha sonra al-ve-tut (buy-and-hold) yöntemi ile 
bileĢik getiriler hesaplanmıĢtır. Al-ve-tut yöntemi ile anormal getirilerinin 
hesaplanması 2 no’lu denklemde gösterilmektedir. 
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1

,36, 1)1(
t
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(2) 
 
3’nolu denklemde portföyde bulunan n hisse senedinin t zamanda düzeltilmemiĢ 
ortalama al-ve-tut getirisi hesaplanmaktadır. 
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n

i

t BHR
n
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,1

1



                                                              

(3) 
 
AĢağıdaki denklemde 60 aylık düzeltilmiĢ al-ve-tut anormal getiri hesaplaması Ģu 
Ģekilde ifade edilmektedir:   
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tir ,  t ayı boyunca iĢletmenin hisse senedi getirisi olup, tmr , ise aynı aydaki 

endeks getirisini (IMKB-100) ifade etmektedir.  
 

DüzeltilmiĢ ortalama al–ve–tut getirisi 5 ‚nolu denklemde Ģu Ģekilde 
hesaplanmaktadır: 
 





n

i

tit BHAR
n

BHAR
1

,

1
                                                   

(5) 
 
Sıfır hipotezi (Ho )düzeltilmiĢ al-ve-tut getirisinin ortalamasının 0 olduğunu ifade 
etmektedir ve bunu test etmek için t-testi uygulanmaktadır. 

. 

nBHAR

BHAR
t

ti

t

/)( ,
                                                               

(6) 

)( ,tiBHAR  düzeltilmiĢ al-ve-tut getirisinin standart sapmasını ifade etmekte 

olup n örneklemde yer alan Ģirket sayısını göstermektedir. Uzun dönemli getirileri 
etkileyen unsurları belirlemek için en küçük kareler yöntemi kullanılmıĢtır. 
Bağımlı değiĢkenler al-ve-tut yöntemine göre hesaplanan uzun dönemli 
getirilerden oluĢmaktadır. Buna göre; 
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5. AMPİRİK BULGULAR 
 

5.1. İlk Gün Getirisine (IGG) İlişkin Bulgular 
 
Bu bölümde 1995-2004 yılları arasında halka arz edilen hisse senetlerinin ilk gün 
getirilerine iliĢkin betimleyici istatistikleri verilmiĢtir. Bu istatistikler Türkiye’de 
incelenen örneklem aralığında halka arz piyasasının genel özelliklerini ve 
Türkiye ekonomisini kısmi olarak yansıtması bakımından önemlidir. 
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Tablo 1: Betimleyici Ġstatistikler 
 Min. Max Ortalama Ortanca t-istatistiği 

ġirket YaĢı 0,75 66 14,96   12,90 13,68
 a

 

IGG % -98,00 186,00 8,26 6,77 4,11
 a

 
 a

 1% anlamlılık düzeyi, 
b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi 

Tablo 1’de ilk gün getirileri ve Ģirket yaĢının betimleyici istatistikleri verilmiĢtir. 
Ġncelenen dönemde halka arz edilen Ģirketlerin en küçüğü 1 yaĢında bile 
değildir. En yaĢlı halka arz olan Ģirket ise 66 yaĢındadır. Ġlk gün getirilerinin en 
düĢük olanı -%98 seviyesinde gerçekleĢirken en yüksek getiri ise % 186 
seviyesindedir. Gerek ortalama Ģirket yaĢı gerekse ortalama ilk gün getiriler 
0’dan farklıdır ve bu sonuç %1 düzeyinde anlamlıdır. 
 
Tablo 2: Yıllara Göre Halka Arzda Ortalama Ġlk Gün Getirileri ve ġirket YaĢı 

Yıl ġirket IGG % ġirket YaĢı 

1995 27 14,78 16,67 
1996 20 1,80 16,75 
1997 26 10,58 16,27 
1998 19 7,87 14,79 
1999 9 12,15 3,00 
2000 32 8,23 16,19 
2002 4 -0,08 7,75 
2003 2 18,00 7,23 
2004 11 -0,03 13,00 

F- istatistiği  0,69 1,27 
Sütunlardaki değerler aritmatik ortalamadır ve getiriler yüzde olarak ifade edilmiĢtir 

a
 1% anlamlılık 

düzeyi, 
b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi 

 
2001 yılında Türkiye’de bankacılık sektöründe yaĢanan kriz tüm ekonomiyi 
etkilemiĢ ve bu dönemde Türk ekonomisi yavaĢlamıĢtır. Krizin etkileri mali 
piyasalara da yansımıĢtır. Bu nedenle Tablo 2’de 2001 yılına iliĢkin halka arz 
verisi yer almamaktadır. Kriz yılını takip eden 2002 yılında halka arz edilen 
hisselerin ortalama ilk gün getirileri negatiftir. Ortalama ilk gün getirileri 1995, 
1999 ve 2003 yıllarında yüksektir. Anova test sonuçunu gösteren F-istatistiğine 
göre yıllar arasında ilk gün getirilerinde istatistiki olarak anlamlı bir farklılık yoktur. 
ġirket yaĢı ortalamalarında ise 1999 yılında halka açılan Ģirketlerin genç Ģirketler 
olduğu dikkati çekmektedir. 1999-2000 “internet köpüğü” döneminde genç ve 
yüksek teknoloji Ģirketlerinin halka açıldığı bilgisinden hareketle, Türkiye’de de 
bu dönemde halka açılan genç Ģirketlerin yüksek teknoloji Ģirketleri olup 
olmadığı sorgusu akla gelmekedir. 1999 ve 2000 yıllarındaki ortalama ilk gün 
getirileri diğer yıllara göre göreceli olarak yüksek olmasına rağmen F-istatistiğine 
göre yıllar arasında Ģirket yaĢlarında herhangi bir anlamlı farklılık 
kaydedilmemiĢtir.Tabloda ayrıntısı verilmemekle birlikte 1999 yılında Ģirketlerin 
sektörel incelemesi yapıldığında 9 Ģirketin 8’i mali kurum, 1’i ise imalat 
sektöründe yer almaktadır. 
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Tablo 3: Halka Arzda Sektörel Bazda Betimleyici Ġstatistikler    
Sektör ġirket Sayısı IGG % ġirket YaĢı 

Ġmalat  72 5,65    22,72 
Mali Kurum 51 10,66 6,14 
Toptan ve Perakende 8 6,25 9,38 
Teknoloji 7 8,08 10,00 
Eğitim 5 -7,47 10,00 
Elektrik  4 11,46 10,75 
Diğer 3 58,08 19,00 
Toplam 150 8,26 14,96 

F istatistiği  2,82
 b

 12,02
 a

 
Sütunlardaki değerler aritmatik ortalamadır ve getiriler yüzde olarak ifade edilmiĢtir 

a
 1% anlamlılık 

düzeyi, 
b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi 

 
Tablo 3’de iĢletmelerin sektörel bazda ilk gün getirileri incelenmiĢtir. En fazla 
halka arzlar imalat ve mali kurum sektörlerinde gerçekleĢmiĢtir. Diğer adı verilen 
sektörün içerisinde inĢaat, ulaĢtırma ve maden Ģirketleri  yer almaktadır. Bu 
Ģirketlerin sayısı bulundukları sektörleri temsil etmekte yetersiz olduğu için diğer 
sektörler baĢlığı altında gösterilmiĢtir. Eğitim sektörü dıĢında diğer tüm ana 
sektörlerde ilk gün getirilerinde düĢük getiri olgusu vardır.  
 
Sektörler arasında getirinin eĢitliğini varsayan sıfır hipotezini test etmek için 
Anova testi uygulanmıĢtır. F-istatistiği göstermektedir ki sektörler arası getiri 
birbirinden farklıdır ve bu farklılık %5 düzeyinde anlamlıdır. En düĢük ilk gün 
getirisi ise eğitim sektöründe gerçekleĢmiĢtir. Eğitim sektöründe halka arz fiyatı 
piyasa fiyatından daha yüksek öngürülerek “yüksek fiyatlama “ olgusu 
yaĢanmıĢtır. En yüksek getiri ise diğer sektörler grubundadır.

1
 1995-2004 yılları 

arasında IMKB’de halka arz olan 150 Ģirketin ortalama ilk gün getirisi is %8,26 
dır. Elektrik ve mali kurum Ģirketleri de halka arzlarda diğer Ģirketlere göre 
yatırımcılarına daha yüksek ilk gün getirisi sağlamıĢlardır.  
 
Sektörler arasında Ģirketlerin yaĢı bakımından istatistiki olarak anlamlı farklılık 
bulunmaktadır ġirketlerin yaĢ ortalaması incelendiğinde en genç Ģirketler mali 
kurumlarda yer almaktadır. Mali kurumlar sektörünün alt grubunu bankalar, 
gayrimenkul yatırım ortaklıkları, yatırım ortaklıkları ve holdingler oluĢturmaktadır. 
Alt gruplarda yer alan yatırım ortaklıkları ve gayrimenkul yatırım ortaklıkları 
bankalara göre daha genç  Ģirketlerdir. Örneklem aralığında incelenen 150 
Ģirketin ortalama yaĢı 15,13’tür. 
 

5.2. Hisse Senetlerinin Uzun Dönemli Getirilerine İlişkin Bulgular 
 
Hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri üzerine yapılan çalıĢmalarda bazı 
sektörlerin hisse senedi fiyatlarındaki dalgalanmalar ve bu hisselerin 
makro-ekonomik faktörlerden aĢırı etkilenmeleri nedeniyle bu sektörlere ait hisse 
senetleri genel olarak örneklem grubuna dahil edilmemektedir (Ritter, 1991; 

                                                 
1
 Ayrıntısı Tablo 3’de gösterilmemekle birlikte diğer sektöründeki yüksek getirinin nedeni inĢaat 

firmasıdır. 
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Loughran ve Ritter, 1995). Özellikle elektrik, gaz ve mali sektör hisse senetleri 
bu gruplar içerisinde sınıflandırılabilir. Bu çalıĢmada uzun dönemli getiriler 
incelenirken tüm sektörler örneklem grubuna dahil edilmiĢtir. Bu nedenle uzun 
süreli getirilerde özellikle vade uzadıkça sektörel getiriler arasında önemli 
farklılıklar gözlenmektedir. 

 
Tablo 4’de hisse senetlerinin düzeltilmiĢ ve düzeltilmemiĢ ortalama al-ve-tut 
getirileri sektörel olarak hesaplanmıĢtır. Panel A düzeltilmemiĢ getirileri, Panel B 
ise düzeltilmiĢ getirileri göstermektedir. DüzeltilmemiĢ getirilerde vade uzadıkça 
getiriler artarken düzeltilmiĢ getirilerde vade uzadıkça getiriler azalmaktadır. 
Halka arzı takip eden ilk 6 ay içerisinde düzeltilmiĢ getiriler pozitiftir ve ileriki 
dönemlerde bu getiriler azalarak negatife dönmektedir.  
 
Tablo 4’ün sonunda gösterilen F istatistiğine göre düzeltilmemiĢ ve düzeltilmiĢ 1, 
24, 36, 48 ve 60 aylık getirilerde sektörler arasında anlamlı farklılıklar vardır. 
Genel olarak eğitim sektörü ve diğer olarak sınıflandırılan sektör dıĢındaki tüm 
sektörlerde kısa dönemli ortalama düzeltilmiĢ getiriler pozitiftir. Halka arz sonrası 
gerek düzeltilmiĢ gerekse düzeltilmemiĢ en yüksek kısa dönemli hisse senedi 
getirileri elektrik sektöründe gerçekleĢmiĢtir. Bu sektörün hem kısa dönemde 
hem de uzun dönemde hisse senedi getirileri diğer tüm sektör getirilerine göre 
daha yüksektir. Ġmalat sektörü ile mali sektör hisselerinde 60 aylık getiriler 
negatiftir ve vade uzadıkça bu getirilerin artan ölçüde düĢtüğü dikkat 
çekmektedir. Panel B’de verilen düzeltilmiĢ getirilere göre en düĢük getiri sırası 
ile bu iki sektörde gerçekleĢmiĢtir. Diğer taraftan, toptan ve perakende 
sektöründe düzeltilmiĢ ortalama getiriler yıllar itibariyle pozitiftir ve artmaktadır. 
Sektörel bazda incelendiğinde bu sektör en yüksek getiriyi sağlamıĢtır. Bu sonuç 
Orhan (2006)’nın bulguları ile tutarlıdır. 
 
IMKB’de uzun dönemli hisse senetlerinin performansları üzerine yapılan 
çalıĢmalarda karma sonuçlar dikkati çekmektedir. Örneğin; Durukan (2002), 
al-ve-tut yöntemi ile hesapladığı düzeltilmiĢ uzun dönemli getirileri pozitif 
kaydetmiĢtir. Buna göre, 1 yıllık düzeltilmiĢ getiriler %5,82 iken, 2 yıllık getiriler 
%34,05 ve 3 yıllık getiriler ise % 29,66’dır. Diğer taraftan, Küçükkocaoğlu (2006) 
1 yıllık düzeltilmiĢ ve düzeltilmemiĢ IMKB getirilerini hesapladığı çalıĢmasında 
sabit fiyatla talep yöntemi ile yapılan halka arzlarda düzeltilmemiĢ 1 yıllık getiriyi 
%16,58, düzeltilmiĢ getiriyi ise -% 24,04 olarak tespit etmiĢtir. Fiyat aralığı ile 
talep toplama yöntemi ile yapılan halka arzlarda ise düzeltilmemiĢ 1 yıllık getiri 
%20,12, düzeltilmiĢ getiri ise -%50,63’tür. Açıkca görülmektedir ki uzun dönemli 
hisse senetleri analiz bulgularında farklılıklar vardır. Bu farklılıkların baĢlıca 
nedeni örneklem grubu ile örneklem aralığının farklılığından kaynaklanmaktadır. 
Ġlk çalıĢmada örneklem aralığı 1990-1997 yılları iken, ikinci çalıĢmada örneklem 
aralığı 1993-2005 yıllarını kapsamaktadır. 
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lTablo 4: Al-ve-tut Yöntemi ile IMKB’de Uzun Dönemli Hisse Senedi Getirileri 
Panel A: DüzeltilmemiĢ Ortalama Getiriler (%) 
 Ġmalat   Mal. Kurum  Top.ve 

Perak. 
Teknoloji Eğitim Elektrik Diğer Toplam F-istatistiği 

DüzeltilmemiĢ Getiriler (BHR) 
BHR 1 9,65 14,82 22,09 12,96 -14,22 102,31 -1,30 13,59 2,86

 b
 

BHR 3 22,76 47,39 32,91 4,18 -10,17 83,97 14,13 30,91 0,80 
BHR 6 27,72 45,00 53,27 -25,55 -33,24 60,53 27,94 32,46 0,86 
BHR 12  55,67 65,59 92,33 -57,67 -48,63 39,38 94,78 54,59 1,12 
BHR 24  115,63 131,69 330,04 -39,34 -17,64 37,83 34,34 120,02 2,41

 b
 

BHR 36  177,08 283,54 963,87 -54,66 - 5,19 251,21 236,57 3,42
 a
 

BHR 48  392,76 417,32 2534,67 -27,15 - 18,36 620,94 474,31 4,08
 a
 

BHR 60  698,53 990,76 2545,32 - - - 232,10 916,89 2,47
 a
 

Panel B: DüzeltilmiĢ Ortalama Getiriler (%) 
BHAR 1 6,36 4,47 15,62 17,30 -7,60 105,79 -9,07 8,48 3,28

 a
 

BHAR 3  12,91 16,96 24,96 14,49 -4,24 100,51 -32,86 16,49 0,86 
BHAR 6 10,34 5,27 26,46 -8,93 -13,18 86,49 -5,40 8,98 0,67 
BHAR 12  -5,64 -17,14 53,09 -30,27 -27,48 68,95 3,51 -5,78 0,83 
BHAR 24  -130,78 -83,64 191,52 -7,32 -27,04 67,78 -135,60 -85,43 4,48

 a
 

BHAR 36  -258,50 -221,47 671,10 -42,93 - 35,72 -37,11 -186,54 4,58
 a
 

BHAR 48  -408,24 -269,99 1713,73 -68,35 - 20,13 -314,20 -232,71 4,55
 a
 

BHAR 60  -793,84 -597,83 1415,12 - - - 522,71 -600,00 1,89
 c
 

Toplam ġirket 
Sayısı 

72 51 8 7 5 4 3 150  

a
 1% anlamlılık düzeyi, 

b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi.  
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Bu çalıĢmanın sonuçları Küçükkocaoğlu (2006)’nun sonuçları ile örtüĢmektedir. 
Mevcut çalıĢma, uzun dönemli al-ve-tut getirilerinin vade uzadıkça düĢtüğünü ve 
negatif olduğunu gözlemlenmektedir. Bu çalıĢmada 1 yıllık düzeltilmiĢ ortalama 
getiri -%6 (5,78), 2 yıllık getiri -% 85 (85,43), 3 yıllık getiri  -%187 (186,54), 4 
yıllık getiri -%233 (232, 71), 5 yıllık getiri -%600 (600,00)’dır. Tablo 4’den de 
görüldüğü üzere 1.yıldan sonra düzeltilmiĢ getirilerdeki düĢüĢ Ģiddetlidir. 
Özellikle hisse senedi getirilerindeki kayıplar 5. yılın sonunda en yüksek düzeye 
ulaĢmaktadır. Bu iki Ģekilde açıklanabilir: Ġlki, hisse senedi getirilerindeki aĢırı 
dalgalanma ve düzensizliktir. Al-ve-tut yöntemi bir hisse senedinin her ay 
sonunda satılıp tekrar alınması sonucunda elde edilen bileĢik getiriyi 
hesaplamaya dayanmaktadır. Dolayısı ile aylık getiriler arasında aĢırı farklılıklar 
olduğunda bileĢik getirilerdeki farklar daha çok olmaktadır. GeliĢmiĢ piyasalarda 
hisse senedi getirileri normal bir seyir izlerken, geliĢmekte olan piyasalardan 
olan IMKB’de hisse senetlerinin getirileri çok düzensizdir

2
. Düzensiz ve dalgalı 

aylık getiriler al-ve-tut yöntemi ile hesaplanan yıllık getirileri aĢırı etkilemektedir. 
Kısacası bu durum piyasanın geliĢmekte olan piyasa yapısından 
kaynaklanmaktadır. Ġkincisi, bu çalıĢmaya tüm sektörler dâhil edilmiĢtir. Benzer 
çalıĢmalarda finansal yapıları ve getirileri aĢırılık gösterdiği için enerji ve mali 
sektörleri kullanılmamaktadır. Tablo 4’te de görüleceği üzere elektrik ve özellikle 
mali sektör Ģirketlerinin uzun dönem getirilerinde aĢırılık gözlemlenmektedir.  
 
Tablo 5: ġirket YaĢına Göre SınıflandırılmıĢ DüzeltilmiĢ Ortalama Uzun Dönemli 
Getiriler (%) 
Getiriler Genç 

ġirketler  
Orta YaĢ 
ġirketler 

YaĢlı 
ġirketler 

F- 
istatistiği 

BHAR 1 6,57 10,27 7,71 0,063 
BHAR 3  16,90 22,45 10,14 0,492 
BHAR 6 -7,99 23,07 8,12 1,482 
BHAR 12  -13,09 10,89 -20,94 1,164 
BHAR 24  -97,59 -5,87 -149,43 5,540

 a
 

BHAR 36  -236,09 -82,66 -261,72 1,987 
BHAR 48  -300,17 -42,35 -396,73 1,451 
BHAR 60 -641,37 -575,38 -571,22 0,019 
a
 1% anlamlılık düzeyi, 

b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi. 

 

                                                 
2
 IMKB’de iĢlem gören hisse senetlerinin aylık getirileri arasında ciddi dalgalanmalar vardır. Örneğin 

Tablo 4’te diğer adı altında verilen sektörünün düzeltilmiĢ 48 aylık ve 60 aylık al-ve-tut ortalama 
getirileri arasında ciddi farklılıklar tespit edilmiĢtir. Tablo 4’de diğer sektörünün 48 aylık ortalama 
getirisi -314,20% iken aynı sektörün 60 aylık ortalama getirisi 522,71%dir. Açıkça görülmektedir ki 
getiriler birbirinden çok farklıdır. Örneklem grubunun küçük olması nedeniyle diğer sektörü yakından 
incelendiğinde bu farklılığın hisse senetlerinin getirilerindeki aĢırı dalgalanmadan kaynaklandığı 
gözlemlenmiĢtir. Örneğin; diğer sektörü içerisinde yer alan ve inĢaat firması olan BROVA Ģirketinin 
1999 yılındaki aylık getirileri aĢırı ve düzensizdir. 1999 yılının Eylül, Ekim, Kasım, Aralık ayı getirisi 
sırası ile 61,90%, 1,47%, 13,04%, ve 105,13% tür. GeliĢmiĢ piyasalarda hisse senetlerinin getirileri 
arasında bu kadar ciddi farklılıklar bulunmamaktadır. BROVA Ģirketi ile açıklanmaya çalıĢılan durum 
IMKB’de iĢlem gören diğer hisse senetlerinin pek çoğunda da mevcuttur. Dolayısı ile geliĢmekte olan 
piyasalardan olan IMKB’de özellikle al-ve-tut getiri yöntemi ile incelenen uzun dönemli getirilerin aĢırı 
farklılık göstermesi piyasa yapısı ile açıklanabilir. 
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Tablo 5’de hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri Ģirket yaĢına göre 
gruplandırılmıĢtır. Buna göre örneklemde incelenen Ģirketler yaĢ gruplarına göre 
yaĢları küçükten büyüğe göre sıralanmıĢ ve sıralamadaki yaĢı küçük olan 
Ģirketlerin %30’u genç Ģirketleri, diğer geri kalan %40’ı orta yaĢ Ģirketleri ve en 
son kalan %30’u ise yaĢlı Ģirketleri temsil etmektedir. Genç Ģirketler 0-4, orta yaĢ 
Ģirketler 5-21 ve yaĢlı Ģirketler ise 22-66 yaĢ aralığındadır. Halka arz sonrası kısa 
dönemli getiriler pozitif olup vade uzadıkça getiriler düĢmektedir ve bu düĢüĢ 
özellikle genç Ģirketlerde Ģiddetlidir. Orta yaĢ Ģirketlerde getiriler 12 aya kadar 
pozitif iken yaĢlı Ģirketlerde getiriler 6 aya kadar pozitiftir. Genç Ģirketlerde ise 
halka arzı takip eden ilk 3 ay hisse senedi getirileri pozitif tespit edilmiĢtir.  
Tablodaki sonuçlar göstermektedir ki sadece 2 yıllık getirilerde genç, orta yaĢ ve 
yaĢlı Ģirketlerin arasında istatistiki olarak anlamlı bir farklılık vardır.  
 
Tablo 6: Ġlk Gün Getiriye Göre SınıflandırılmıĢ DüzeltilmiĢ Ortalama Uzun 
Dönemli Getiriler  (%) 
Getiriler DüĢük  

IGG 
Orta 
IGG 

Yüksek 
 IGG 

F- 
istatistiği 

BHAR 1 -7,71 0,00 38,44 14,200
 a

 
BHAR 3  -13,12 6,03 60,54 10,019

 a
 

BHAR 6 -19,96 -1,08 54,50 9,130
 a

 
BHAR 12  -50,21 -1,42 32,78 7,184

 a
 

BHAR 24  -124,01 -82,15 -50,44 1,711 
BHAR 36  -306,17 -138,31 -129,21 1,932 
BHAR 48  -296,59 -263,54 -132,37 0,296 
BHAR 60 -765,49 -550,44 -486,30 0,269 
a
 1% anlamlılık düzeyi, 

b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi.  

 
Tablo 6’da iĢletmeler ilk gün getirisine göre sıralanmıĢtır. Sıralamada ilk gün 
getirisi düĢük olan Ģirketlerin %30’u düĢük getirili, diğer geri kalan %40’ı orta 
getirili ve en son kalan %30’u ise yüksek getirili Ģirketleri temsil etmektedir. 
DüĢük IGG’li Ģirketler getiri aralığı -%98 ile %0 (getirisi 0 olanlar dahil değil), orta 
IGG’li Ģirketler %0 ile %18,65 ve yüksek IGG’li Ģirketler ise ilk gün getirileri 
%18,65’den yüksek olanlardır. Ġlk gün getirisi düĢük olan Ģirketlerin uzun dönemli 
getirileri de düĢük iken, ilk gün getirisi yüksek olan Ģirketlerin uzun dönemli 
getirileri yüksektir. Özellikle vade yapısı 1,3, 6 ve 12 aylık olan getiriler 
arasındaki farklılık istatistiki olarak %1 düzeyinde anlamlıdır. Ġlk gün getirisi 
yüksek olan Ģirketlerin halka arzı takip eden 12 ay içerisinde getirileri pozitiftir ve 
uzun dönemli getirileri IGG’sı düĢük olan Ģirketlere göre daha yüksektir. Ġlk gün 
yüksek getiri getiren Ģirketlerin hisseleri uzun vadede de yüksek getiri getirmeye 
devam etmiĢtir. Açıkca görülmektedir ki IMKB’de yatırımcılar arasında halka 
açılma sırasında aĢırı iyimserlik yaĢanmamıĢtır. 
 
Tablo 7’de uzun dönemli al-ve-tut getirilerini etkileyen faktörler tespit edilmeye 
çalıĢılmıĢtır. Bunun için en küçük kareler yöntemi uygulanmıĢtır. Bağımlı 
değiĢkenler 12, 24, 36, 48 ve 60 aylık düzeltilmiĢ uzun dönemli hisse senedi 
getirilerinden, bağımsız değiĢkenler ise halka arz yöntemleri ile Ģirket yapısına 
iliĢkin verileri içeren değiĢkenlerden oluĢmaktadır.  
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Tablo 7: Uzun Dönemli DüzeltilmiĢ Getirileri Etkileyen Faktörler 
 Model 1 

1-12 Ay 
Model 2 
1-24 Ay 

Model 3 
1-36 Ay 

Model 4 
1-48 Ay 

Model 5 
1-60 Ay 

Sabit Terim 0,63 
(0,61) 

-4,58
 a

 
(-2,77) 

-9,88
 b

 
(-2,33) 

-16,07
 c
 

(-1,68) 
-39,98

 b
 

(-1,96) 
Ġlk Gün Getirisi 0,78

 c
 

(1,87) 
1,67

 a
 

(2,56) 
4,98

 a
 

(2,99) 
6,43

 c
 

(1,70) 
18,89

 a
 

(2,86) 
Arz Oranı -1,15

 b
 

(-2,08) 
-0,90 

(-1,02) 
-1,06 

(-0,47) 
-1,69 

(-0,33) 
-0,90 

(-0,10) 
Arz Methodu -0,54

 
 

(-1,13) 
-0,83 

(-1,11) 
-1,84 

(-0,97) 
-2,89 

(-0,98) 
-8,06 

(-1,01) 
Log (Aktif) -0,46 

(-0,37) 
0,59

 a
 

(2,72) 
1,18

 b
 

(2,09) 
2,11

 c
 

(1,66) 
4,88

 c
 

(1,69) 
ġirket YaĢı -0,01 

(-0,95) 
-0,02

 c
 

(-1,68) 
-0,03

 
 

(-0,90) 
-0,09

 
 

(-1,34) 
-0,02

 
 

(-0,15) 
Top.& Per. 0,51 

(1,23) 
2,56

 a
 

(3,89) 
8,46

 a
 

(4,73) 
19,09

 a
 

(4,73) 
20,29

 b
 

(2,19) 
DüzeltilmiĢ R

2 
%2,9 %19,2 %20,9 %17,5 %9,2 

En küçük karleler yöntemi kullanılmıĢtır. Modellerde içsellik ve/veya otokorelasyon sorunu 
yaĢanmamıĢtır.  

a
 1% anlamlılık düzeyi, 

b
 5% anlamlılık düzeyi, 

c
 10 % anlamlılık düzeyi. Ġlk Gün 

Getirisi (IGG):  Hisse senedinin halka arzında ilk gün gerçekleĢen getiridir. ġirket YaĢı: ĠĢletmenin 
kuruluĢundan ilk halka arz edilinceye kadar geçen yılı ifade etmektedir. Log (Varlık): ĠĢletmenin 
toplam varlıklarının on tabanında logaritmik ifadesidir. Arz Oranı: Halka arz edilen Ģirketlerde halka 
açıklık oranını göstermektedir. Arz Methodu: Fiyat aralığı ile talep toplanan hisse senetleri için “1”, 
diğer yöntemlerle halka arz edilen hisse senetleri için “0” kukla değiĢkeni kullanılmıĢtır. Toptan ve 
Perakende: Toptan ve perakende sektöründe faaliyet gösteren Ģirketler için“1”, diğerlerinde “0” kukla 
değiĢkeni kullanılmıĢtır 
 
 

Ġlk gün getirileri hisse senetlerinin gerek kısa dönemli gerekse uzun dönemli 
getirilerinde belirleyici değiĢken olmuĢtur. Her beĢ modelde de ilk gün getirileri 
ile düzeltilmiĢ al-ve-tut getirileri arasında anlamlı ve pozitif iliĢkiler gözlenmiĢtir. 
BaĢka bir ifade ile, ilk gün getirisi yüksek olan hisse senetlerinin uzun vadede de 
getirileri diğer hisse senetlerine göre yüksek olmaktadır. Bu bulgu ulusal ve 
uluslararası piyasalardaki tespitlerle farklılık göstermektedir. Örneğin; Kıymaz 
(1997), çalıĢmasında ilk gün getirileri ile düĢük olan Ģirketlerin uzun dönemli 
getirilerin yüksek olduğunu ortaya koymuĢtur. Kooli ve Suret (2004) Kanada 
borsasında halka arz edilen hisse senetlerinin uzun dönem getirileri ile ilk gün 
getirileri arasında negatif anlamlı bir iliĢki tespit etmiĢtir.  
 
Halka arz oranı ile düzeltilmiĢ hisse senedi getirileri arasında ters yönlü bir iliĢki 
bulunmaktadır. Bu değiĢken sadece Model 1’de 12 aylık getirilerde istatistiki 
olarak anlamlıdır. Halka arz oranı azaldıkça hisse senedi uzun vadede daha çok 
getiri getirmektedir. Bu bulgu daha önceden 1990-1995 yıllarında IMKB’de halka 
açık Ģirketlerin uzun dönemli getirilerini inceleyen Kıymaz (1997)’ın sonuçları ile 
örtüĢmemektedir. Bu farklılığın sebebi örneklem aralığında yeralan Ģirketlerden 
ve incelenen dönemin farklılığından kaynaklanabilir. 
 
Arz yöntemi değiĢkeni fiyat aralığı ile halka arz olunan hisse senetleri için 
kullanılan kukla değiĢkendir. Hisse senetlerinin halka arz yöntemlerinin uzun 
dönemli hise senedi getirilerinde etkin olup olmadığını kontrol etmek için 
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kullanılmıĢtır. Bu değiĢken getirileri anlamlı olarak açıklayacak yeterliliğe sahip 
değildir. ĠliĢkinin yönü tüm modellerde negatiftir.  

 
ĠĢletmenin büyüklüğünü temsil eden toplam varlıklar değiĢkeni ile uzun dönemli 
hisse senedi getirileri arasında genel olarak pozitif ve anlamlı bir iliĢki vardır. 12 
aylık getiriler haricinde bu değiĢkenin uzun dönemli getirileri açıklama gücü 
yeterli ve istatistiki olarak anlamlıdır. ĠliĢkinin anlamlı olması varlık toplamı yüksek 
olan büyük firmaların hisse senetlerinin uzun dönemde daha yüksek getiriler 
getirdiği anlamına gelmektedir. 

 
ġirketin yapısına iliĢkin kullanılan Ģirket yaĢı değiĢkeni ile Model 2’de 24 aylık 
düzeltilmiĢ al-ve-tut getiriler arasında ters yönlü anlamlı bir iliĢki vardır. ġirket 
yaĢı küçüldükçe Ģirketin hisse senedinin uzun dönem performansı artmaktadır. 
Diğer modellerde bu değiĢkenin iĢareti negatif olmasına rağmen anlamlı bir iliĢki 
tespit edilememiĢtir. 
 
Sektörel farklılığın hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerinde etkin olup 
olmadığını tespit etmek için kullanılan toptan ve perakende sektörüne ait kukla 
değiĢken 12 aylık getiriler dıĢındaki tüm modellerde %1 anlamlılık düzeyinde 
etkindir. Bu değiĢken ile uzun dönem getiriler arasında pozitif bir iliĢki vardır. 
BaĢka bir ifade ile, iĢletme toptan ve perakende sektöründe faaliyet gösteriyor 
ise uzun dönemli hisse senedi getirileri yüksek olmaktadır. 
 

6.  SONUÇ 
 
Bu çalıĢmada IMKB’de iĢlem gören hisse senetlerinin uzun dönemli getirilerinin 
incelenmesi amaçlanmıĢtır. Bu kapsamda 1995-2004 yıllarında halka arz edilen 
150 Ģirketin ilk gün getirisi hesaplanarak bu Ģirketlerin uzun dönemdeki 
performansları al-ve tut getirileri yöntemi ile ölçülmüĢtür. 
 
Ġlk gün getirilerinde IMKB’de önceki çalıĢmalarla örtüĢür Ģekilde düĢük fiyatlama 
olgusu gözlemlenmiĢtir. Halka arz edilen hisse senetlerinin sahipleri halka 
arzlarda hisse senedinin iĢlem görmeye baĢladığı ilk günde piyasa getirisinin 
üzerinde getiri elde etmektedirler. Ġlk gün getirileri sektörel bazda incelendiğinde 
elektrik ve mali kurum sektörlerine ait hisse senetlerinin yatırımcılarına diğer 
sektörlere göre daha fazla kazandırdığı tespit edilmiĢtir.Yıllar bazında ise 
ekonomik krizlerin olduğu dönemlerde halka arz eden Ģirket sayısında ciddi 
ölçüde düĢme gözlemlenmektedir. 
 
ÇalıĢmada uzun dönemli düzeltilmiĢ ve düzeltilmemiĢ getiriler incelenmiĢtir. 
Yatırımcılar IMKB’de kısa dönemde pozitif getiri elde etmektedirler.Uzun dönemli 
hisse senedi performansları ise negatif ve düĢüktür. Sektörel olarak 
incelendiğinde ise toptan ve perakende sektörü ile elektrik sektöründe uzun 
dönemde yatırımcılar pozitif ve yüksek getiri elde ettmiĢlerdir. Diğer tüm 
sektörlerde ise vade uzadıkça uzun dönemli al-ve-tut yöntemi ile hesaplanan 
hisse senedi getirilerinin negatif ve aĢırı düĢük olduğu tespit edilmiĢtir. En düĢük 
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uzun dönemli al-ve-tut getirisi ise sırası ile imalat ve mali kurumlar sektöründe 
gerçekleĢmiĢtir. 
  
ÇalıĢmanın sonraki kısmında uzun dönemli düzeltilmiĢ getirileri etkileyen 
faktörler incelenmiĢtir. Kullanılan değiĢkenlerden ilk gün getirileri ile Ģirketlerin 
toplam varlık tutarları uzun dönemli performansları etkileyen en önemli iki faktör 
olarak bulunurken, Ģirket yaĢı ile hisse senetlerinin halka arz yöntemi bazı 
dönemlerde etkili faktörler olarak tespit edilmiĢtir. Varlık toplamı büyük olan 
Ģirketler büyük ölçekli iĢletmeler oldukları için bu Ģirketler uzun vadede küçük 
ölçekli iĢletmelere göre daha fazla getiri sağlamıĢlardır. Analizlerde Ģirketin 
toptan ve perakende sektörüne ait olmasının düzeltilmiĢ uzun dönemli getirilerini 
pozitif olarak etkilediği tespit edilmiĢtir. Bu sonuçlar göstermektedir ki, hisse 
senedi sahipleri halka arz sırasında hisse senetlerinin değeri ile ilgili olarak aĢırı 
iyimser bir tutum sergilememiĢlerdir. Bu nedenledir ki ilk gün getirisi yüksek olan 
hisse senetlerinin uzun dönemli getirileri de yüksek olmuĢtur. Özetle, büyük 
Ģirketler ile ilk gün getirisi yüksek olan Ģirketlerin hisse senetleri diğer Ģirketlerin 
hisse senetlerine göre uzun dönemde daha iyi performans göstermiĢtir. 
 
Bu çalıĢma IMKB’de iĢlem gören tüm sektörlerin hisse senetlerinin al-ve-tut 
getirilerinin 5 yıllık örneklem aralığında incelenmesi bakımından önemlidir. Ġleriki 
çalıĢmalarda hisse senedi getirilerinin kümülatif anormal getiriler yöntemi ile 
hesaplanması ve her iki yöntemle bulunan getirilerin karĢılaĢtırılması 
hedeflenmektedir. 
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