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BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN ENERJI FIRMALARININ iLK KEZ
HALKA ARZ EDILEN PAYLARININ FIYAT PERFORMANSLARININ
INCELENMESI

INVESTIGATION OF INITIAL PUBLIC OFFERING PRICE PERFORMANCES OF
ENERGY FIRMS TRADED ON BORSA ISTANBUL

Ziihal ARSLAN!, Gamze GOCMEN YAGCILAR? |

0Z: Calismamn amaci, enerji firmalarmin
2010-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
gerceklesen halka arzlarma iliskin performanslarinin
degerlendirilmesidir. Olay c¢aligmast ydnteminin
kullanildig1 arastirmada ilgili donemde halka arz
gerceklestirmis 18 enerji firmasi tespit edilmis ve 30
giinliilk olay penceresi icerisinde, ihra¢ edilen pay
senetlerinin anormal getiri ve kiimiilatif anormal getiri
olusturup olusturmadiklar1 incelenmistir. Bulgular
enerji firmalar1 genel olarak ele alindiginda halka arz
performansina iligkin bir genelleme ortaya koymaya
imkan vermemektedir. Diger taraftan firmalar
yenilenebilir enerji firmalar1 ve diger enerji firmalar
olarak siniflandirilmis ancak iki grubun halka arz
performanslar1 arasinda belirgin bir fark ortaya
konulamamistir. Bu sonuglara gore halka arza
katilacak yatirimcilarin sektdre dayali olarak karar
almalarin1 saglayacak bir bulguya rastlanmamistir.
Yatirimceilarin  yenilenebilir enerji firmalarin1 diger
enerji firmalarindan farkli fiyatladiklarina dair bir
cikarim da saglanamamugtir.

Anahtar Kelimeler : ilk Halka Arz, Kisa Déonem
Fiyat Performansi, Yenilenebilir Enerji Firmalari, Olay
Calismast.

ABSTRACT: The aim of the study is to
evaluate the initial public offering performances of
energy companies traded in Borsa Istanbul for the
years between 2010 and 2022. In the study, event study
method was used to examine whether the shares of 18
energy companies produced abnormal returns and
cumulative abnormal returns within the 30-day event
window. Results do not allow making a generalization
regarding the public offering performances of energy
firms. On the other hand, companies were classified as
renewable energy companies and other energy
companies, but no significant differences could be
found between the public offering performances of the
two groups. According to these results, there was no
finding that would enable the investors who will
participate in the public offering to make decisions
based on the sector. There is no inference that
investors price renewable energy companies
differently from other energy companies.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Initial Public Offering (IPO) is an important way for firms to raise funds for long-term capital investments
without raising their risks. Studies have shown that IPO prices are generally underpriced in many markets. This
situation offers investors the potential to return on the relevant share during the post-IPO trade period. At the same
time, it means an increase in the demand for shares the and thus probability of meeting the capital need for the
enterprise. Positive abnormal returns provided by the investor after the public offering are seen as evidence of
underpricing.

Research Questions

In this study, it is aimed to examine the price performances of the initial public offerings (IPOs) of the
companies operating in the BIST Electricity Gas and Water sector and to compare the IPO performances of
renewable energy companies with the other energy companies.

Literature Review

It is observed that first-time publicly offered shares are priced low in most of the markets surveyed within
the scope of price performances of first-time publicly offered shares (Aggarwal ve Rivoli (1990), Ritter (1991),
Ritter ve Welch (2002), Pham, Kalev ve Steen (2003), Yu ve Tse (2006), Chemmanur, Hu ve Huang (2010),
Darmadi ve Gunawan (2012), Heerden ve Alagidede (2012), Miloud (2014), Jagannathan, Jirnyi ve Sherman
(2015), Karanovi¢ ve Karanovi¢ (2016), Dhamija ve Arora (2017), Khin, Wong ve Ting (2017), Duong, Goyal,
Kallinterakis ve Veeraraghavan (2022), Jamaani ve Ahmed (2021). In most of the studies conducted in Turkey,
short-term performance and underpricing, overpricing were discussed, and it was observed that underpricing
occurred in most of the studies examining the short-term performance of shares offered to the public for the first
time (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009), Tiikel (2010), Kahraman (2016), Kurumahmutoglu (2019), Kahraman ve
Coskun (2020), Diizer (2022).

Methodology

In this study, the first thirty days price movements of the equity shares of 18 companies traded in the
Electricity Gas and Water sector, which went public in Borsa Istanbul A.S. between 2010-2022, were examined.
In addition, the price performances of renewable energy companies and other energy companies were compared.
In the study, the event study method was used to determine the public offering performance of energy companies.
The event study method is based on determining whether the actual return of the relevant stock is statistically
significantly different from the expected return according to the market model (abnormal return/AR). In this way,
it is investigated whether the stocks examined provide returns above the market. The common approach when
calculating expected returns is to use the coefficients and standard errors obtained from the regression of the stock's
returns with the index return for a specified forecast window (for example, 200 trading days before the event day).
However, in this study, the regression coefficient was accepted as “1” in calculating the expected return, since the
yield data before the event date has not yet been formed for the shares. Whether the abnormal returns are
statistically significant or not has been tried to be measured by dividing the index returns by the standard errors
obtained from the constant term regression within the 200-day forecast window.

Results and Conclusions

According to the findings, it is not possible for investors to generalize in terms of public offering
performances of energy shares, and it can be said that each share should be evaluated on its own. Because it is not
possible to generalize that all shares offered to public for the first time by both renewable energy companies and
other energy companies are priced high or low for both their abnormal returns and their cumulative returns.
Similarly, when renewable and other energy companies are compared, there is no significant difference in the
short-term performance of the prices of the shares. Therefore, when investors decide to invest in energy shares to
be offered to the public, they should choose the firm by looking at various factors such as the projects of the firms,
expected cash flows and earnings power. Considering the public offering performance of the companies operating
in the BIST Electricity Gas and Water sector, no guiding finding has been obtained that will shed light on the
decision of investors to participate in the public offering of a new energy company. Similarly, no inference could
be put forward that could affect the investment preferences of investors in renewable and other energy companies.
According to the results of the study, the fact that the high or low pricing effect of the IPOs of the companies
operating in the BIST Electricity Gas and Water sector cannot be determined precisely, can be seen as an element
of uncertainty for investors who are considering participating in the public offering of energy companies.
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1. GIRIS

Giliniimiizde sermaye piyasalarinin gelismesine paralel olarak isletmelerin uzun vadeli
finansman imkanlar1 da genislemis, borglanarak yiikiimliliik altina girme zorunluluguna alternatif
olarak, bilylik miktarda fonlar1 daha az riskle ve sermaye yapilarini zayiflatmayacak bir yontemle elde
etme firsatlar1 ortaya ¢ikmustir. Ozsermaye seklinde sermaye piyasalarindan finansman saglayabilmek
icin firmalarin pay senetlerini ihrag¢ etmeleri, yani halka arz etmeleri gerekmektedir. Halka agilma pay
senetlerinin genis bir yatirnmer kitlesine ulagsmasim saglamakta, sirketlere fon saglamada bir arag
olmakta, yerli ve yabanci yatirimcilar nezdinde sirketi tanitma firsat: yaratmakta (Pamukgu ve Oztiirk,
2018: 22), sirketin prestijini ve itibarin1 artirmakta, bagimsiz dis denetime tabi olma ve benzeri
sorumluluklar yiiklemektedir. Bu sayede firmanin yatirimeilarin ve finansman kurumlarimin goéziindeki
itab1 artmakta, bu da sermaye artiglarim1 kolaylagtirmaktadir (Akgii¢, 2013: 766). Yatirimcilar ise
ellerindeki tasarruflar1 degerlendirmek amaciyla ve pay senedi fiyatinin ilk islem giiniiyle beraber
yiikselecegi beklentisiyle pay satin alim islemi yapmakta; ancak uzun vadede pay senetleri fiyatlar
diiserse hayal kirikligina ugramakta ve bu durum piyasada olumsuz bir etki yaratmaktadir (Otlu ve
Olmez, 2011: 16). Firma ile yatirimer arasinda kdprii vazifesi géren aract kurumlar agisindan en dnemli
konulardan biri halka arz fiyatinin dogru belirlenmesidir. Fiyatin diisiik belirlenmesi, firmanin istedigi
sermayeyi elde edemeyecek olmasi nedeniyle araci kurumu degistirmesi ya da halka arzdan vazgegmesi
sonucunu dogurabilir. Yiiksek halka arz fiyat1 ise yatinmcilarm katilimini azaltarak aracilik
komisyonlarinin diismesine yol agabilir. Bu durumlara ragmen araci kurumlar halka arzin bagarisini
garanti altina almak adma pay fiyatini diisiik belirleme egilimine girebilmektedir. ilk defa halka arz
edilen paylarin diisiik degerlenerek ihrac edilmesi suretiyle yatirimcisina kisa vadede normalin iizerinde
getiri saglanmasi, diisiik fiyatlama kavram olarak adlandirilmaktadir (Pamukcu ve Oztiirk, 2018: 23-

28).

Diisiik fiyatlama ile ilgili bu sorunlarin minimuma indirgenmesi i¢in ilk halka arzlardaki en
uygun fiyat1 sirketler alaninda uzman menkul kiymet araci kurumu ile birlikte talebe ve piyasa
kosullarina gore belirleme egilimindedirler (Sariaslan ve Erol, 2014:89). Akgiic’e (2013: 767) gore de
ilk halka agilmada, halka arz fiyat1 ¢ikarimdan sonra piyasada hemen olusacak piyasa degerinin % 10-
15 altinda olmaktadir. Bu konuyu detaylandirmak adina bircok calisma yapilmis ve literatiirde pay
senetlerinin fiyat performansi kisa donemde ele almak i¢in genelde halka arz sonras birinci, ikinci ve
ticlincii giin veya bir aylik gelismeler; uzun dénemde fiyat performansi incelemek iginse bu siire 3-5 yil
olarak ele alinmis ve genelde 3 yil olarak belirlenmistir (Kahraman, 2016: 54). Uluslararasi ¢aligmalarda
ilk halka arzlarda pay getirilerinin genellikle pozitif oldugu ve bu getirinin uzun vadede korunsa da cogu
caligmada getirinin zamanla negatife doniisebilecegi bulgusuna ulagilmistir (Turan Kurtaran, 2012:
265). Ilk giin goriilen fiyat hareketleri kargilastirildiginda, gelismekte olan piyasalarda giin igi fiyat

hareketlerinde limit olmasidan 6tiirii daha dar; gelismis piyasalarda ise fiyat limitlerinde herhangi bir

340



INVESTIGATION OF INITIAL PUBLIC OFFERING PRICE PERFORMANCES OF ENERGY FIRMS TRADED ON BORSA ISTANBUL -

BORSA ISTANBUL DA ISLEM GOREN ENERJI FIRMALARININ [LK KEZ HALKA ARZ EDILEN PAYLARININ FIYAT PERFORMANSLARININ
INCELENMES]

Ziihal ARSLAN, Gamze GOCMEN YAGCILAR

kisit olmadig1 genis bir bantta fiyat artislar1 gézlenmektedir. Dolayisiyla halka arzda goriilen getirilerin
kisa veya uzun donemde iilkeler bazinda farklilasmasi; ihraggi firma, halka arz siireci ve yapisal

diizenlemelerden kaynaklanmaktadir (Kiigiikkocaoglu ve Alagdz, 2009: 66).

Yatirimlarin finansmaninda ulusal ve uluslararasi kaynaklardan fon saglamak, tahvil ihrag
etmek vb. yontemlerin yani sira pay senetlerinin halka arzi kaynak olarak birgok sektoriin yani sira enerji
sektoriindeki yatirimlarin finansmaninda da alternatif kaynak olmasi bakimindan énem arz etmektedir
(TSKB, 2021: 54). Giiniimiizde biiyiik 6neme sahip olan enerji sektdriindeki kaynaklar dogal enerji
kaynaklar1 ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 olmak {izere ikiye ayrilmakta petrol, dogalgaz ve komiir
gibi enerji kaynaklar1 dogal enerji kaynaklari olarak siniflanmaktadir (Emeksiz ve Findik, 2021: 156-
157). Bir diger enerji kaynagi olan yenilenebilir enerji kaynaklar ise biokiitle enerjisi, giines enerjisi,
flizyon enerjisi, hidrojen enerjisi, riizgar enerjisi ve jeotermal enerjidir (Seydiogullar1, 2013: 24).
Tiirkiye’de enerji kaynaklarina bakildiginda ise elektrik, petrol, dogal gaz, hidrolik, riizgar enerjisi,
giines enerjisi, jeotermal enerji, biokiitle ve niikleer enerji kaynaklariin bulundugu goriilmektedir.
Ayrica 2022 yili Haziran ay1 sonu itibartyla kurulu giiciin kaynaklara gore dagilimina bakildiginda;
jeotermal (%1,7), dogal gaz (%24,9), giines (%8,4), komiir (%20,8), hidrolik enerji (%31,1), riizgar
(%10,8) ve diger kaynaklar (%2,4) seklindedir. Elektrik enerjisi iiretim santrali sayis1 ise 2022 Haziran
sonu itibariyla 10.862’ye yiikselmis olup mevcut santrallerin 356 tanesi riizgar, 749 tanesi hidroelektrik,
348 tanesi dogal gaz, 68 tanesi komiir, 8.792 tanesi gilines, 63 tanesi jeotermal ve 486 tanesi diger
kaynakli santrallerdir (Tiirkiye Cumhuriyeti Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, 2022). Enerji
kaynaklarinin kullanimi iklim degisiklikleri, niifus artis1, fosil iiretimin neden oldugu ¢evre kirliligi ve
enerji talebinin artmasi ile birlikte zamanla problem haline gelmistir (Karabag, Cobanoglu Kayikci ve

Ongen, 2021: 239).

Stirdiiriilebilir ve diisiik karbonlu enerji sistemine gecis ve enerji verimliliginin arttirilmasi
amaciyla bircok iilkede yenilenebilir enerjiye biiyiikk onem verilmeye baslanmis olup Tiirkiye’de
yenilenebilir enerji yatirimlari; hidroelektrik santrallerin 2000’li yillarin ortasinda hizla artmasiyla
yiikselmis ve bu yiikselis diger santral tiirleriyle artarak son 10 yilda ivme kazanmistir (TSKB, 2021:
29). Bu asamalar hali hazirda yeterli olmamakta ve iiretimde ve tiiketimde ¢evresel problemleri
minimuma indiren siirdiiriilebilirlik kapsaminda ele alinan yenilenebilir enerji kaynaklarinin ekonomik
ve giivenilir bir sekilde kullanilmasi iilke kalkinmasi agisindan ¢ok 6nemli olmakta ve bu konuda
calismalar devam etmektedir (Seydiogullari, 2013: 25). Buradan hareketle bu ¢alismada Borsa Istanbul
(BIST) Elektrik endeksinde (XELKT) listelenen firmalarin ilk kez halka arz edilen paylarinin fiyat
performanslarinin incelenmesi ve yenilenebilir enerji firmalarinin fiyat performanslari ile diger enerji
firmalarinin fiyat performanslarinin karsilagtirilmas: amaglanmistir. Arastirma kapsaminda XELKT’te
listelenen 18 firmanin 11 tanesi yenilenebilir enerji firmasi olarak tespit edilmis ve halka arz tarihleri

itibariyle 11 firma kapsaminda; Esenboga Elektrik Uretim A.S’nin 2020; Aydem Yenilenebilir Enerji
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A.S., Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlart A.S., Galata Wind Enerji A.S., Kartal Yenilenebilir Enerji
Uretim A.S., Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 2021; Hun Yenilenebilir Enerji Uretim
A.S. ve Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
2022 yilinda halka arz oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda yer alan 11 firmanin 8
tanesinin son 3 yilda halka arz olmasi; yenilebilir enerjinin son zamanlarda siirdiiriilebilir finans
kapsaminda sik¢a giindeme geldigi, yenilenebilir enerji firmalarimin halka agilma siirecinin hizlandig
ve yatinnmcilar agisindan yeni yenilenebilir enerji firmalarinin halka arz fiyatlarinin farkli fiyatlanip
fiyatlanmadig1 baska bir deyisle yenilenebilir ve diger enerji firmalarimin ilk halka arzlarinin kazang
getirip getirmedigi sorusunu ortaya g¢ikartmistir. Ayrica yenilenebilir enerji firmalarimin ilk halka
arzlarmna iligskin fiyat performanslarini inceleyen caligmalara az rastlanilmig olmasi galigmay1 6zgiin
kilmakta ve literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu amagcla gergeklestirilen bu caligsmada;
calismanin bundan sonraki kisminda literatiir aragtirmasi yer almis, 3. Boliimde arastirmada kullanilan
model ve yonteme deginilmis ve 4. Boliimde ise bulgular degerlendirildikten sonra son boliimde sonuca

yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ilk kez halka arz edilen pay senetlerinin fiyat performanslarmin incelenmesi gerek ulusal
gerekse uluslararasi literatiirde birgok ¢alismaya konu olmustur. Incelenen ¢alismalarda incelenen iilke
ve ele alinan doneme bagli olarak bulgular da degisiklik gostermektedir. Bu dogrultuda ilk halka arzlarin
fiyat performanslarinin incelendigi bazi uluslararasi ¢aligmalar derlenmistir. Tablo 1’de halka arzlarmn
fiyat performanslarinin 6lgiilmesinde anormal getirilerin (AR) hesaplanmasi yontemini uygulayan

calismalar ve bulgulan yer almaktadir.
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Tablo 1. {1k halka arzlarin fiyat performanst ile ilgili uluslararasi literatiir (AR hesaplamasi)

Yazar Ulke /Borsa Periyod Bulgular
Aggarwal ve | ABD 1977- Birinci giin ortalama diizeltilmis getiri % 10.67 ve
Rivoli (1990) 1987 1. giin kapanis fiyatindan alim yapan ve 250. giine
kadar elinde tutan yatirimcilarin getirileri negatiftir
(%-13.73).
Ritter (1991) New York Borsasi 1975- [lk giin getirisi ortalama % 14,3 olarak
1984 gerceklesmis ve ilk ii¢c yil igerisinde fiyat
performansi diigmiistiir.
Kunz ve | Isvicre 1983- Ik islem giiniinde arz fiyat1 ile kapanis fiyati
Aggarwal (1994) 1989 arasinda ortalama yilizde 35,8’lik bir baslangic
getirisi ve halka arzlarin uzun donemde diisiik
performans gosterdigi tespit edilmistir.
Ritter ve Welch | ABD 1980- Ortalama ilk giin getirisi % 18,8 olarak bulunmusg
(2002) 2001 ve uzun donemdeki piyasaya gore diizenlenmis
getirinin zamanla negatif degere ulastig1 tespit
edilmistir.
Heerden ve | Gliney Afrika 2006- [lk islem giinii piyasaya gore diizeltilmis ortalama
Alagidede (2012) 2010 getirinin %108,33 olarak gerceklestigi ve 2007
yilinda finans sektoriiniin en biiyiik halka arz diisiik
fiyatlandirmasina sahip oldugunu tespit edilmistir.
Chipeta ve | Gliney Afrika 1996- Giiney Afrika halka arz payleri ortalama olarak
Jardine (2014) 2010 piyasadan oOnemli o6lgiide diisik performans
gostermektedir.
Karanovi¢ ve | Balkan -- Birinci giin %36,77 ve 21. glin %26,6 oraninda
Karanovi¢ (2016) ortalama getiri elde edilmistir.
Dhamija ve Arora | Hindistan 2005- Ana kurulda listelenen halka arzlar yaklasik
(2017) 2015 %?22'lik fazla getiri saglamaktadir. Halka arzlar
baslangicta genis pazardan daha iyi performans ve
ardindan uzun vadede Onemli Ol¢iide disiik
performans gostermektedirler.
Yadav, Dasgupta | Hindistan Ulusal | 2013- Halka arz giinilinde, yayinlanma giiniinden 10 ve 30
ve Moray (2018) | Menkul Kiymetler | 2015 giin sonra halka arzin ortalama performans yiizdesi
Borsasi(NSE) ve NSE i¢in sirastyla %9, %10 ve %10 ve BSE icin
Bombay Menkul sirastyla %8, %9 ve %14 diir.
Kiymetler Borsasi(BSE)
Jamaani ve | 12 gelismis ve 10 | 22 yil Ortalama giinliik getiri geligmis tilkelerde %32 ve
Ahmed (2021) gelismekte olan tilke gelismekte  olan  ilkelerde %51  olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 2’de halka arz performanslarinin Glgiilmesinde regresyon analizinden yararlanan

calismalara ve sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2. {1k halka arzlarin fiyat performanst ile ilgili uluslararasi literatiir (Regresyon analizi)

Yazar Ulke Periyod Bulgular
/Borsa
Pham, Kalev ve | Avustralya | 1996- [lk giinkii ortalama getiri % 23.41 ve besinci giinkii ortalama
Steen (2003) 1999 getiri % 0.06 seklinde tespit edilmistir. Ayrica yiiksek

oranda gerceklesen diigiik fiyatlandirmanin hem daha genis
yatirrmel katilimini tesvik ettigi hem de daha yaygin bir
sahiplik yapisi olusturdugu sonucuna varilmistir.

Yu ve Tse (2006) Cin 1995- Birinci giin ortalama getiri % 123.59’dir. Cin piyasasindaki
1998 ilk defa halka arz edilen paylerin diigiik fiyatlandirmasinin
ana nedeni kazananin laneti hipotezi kapsaminda
degerlendirilmistir.
Chemmanur, Hu ve | ABD 1999- Ortalama ilk giin getirisi % 54.9, bir yillik getiri -%
Huang (2010) 2003 15.08dir.
Darmadi ve | Endonezya | 2003- Ortalama ilk giin getirisi %22,2 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Gunawan (2012) 2011 Ayrica diigik fiyatlandirma seviyesi ydnetim kurulu

bagimsizligr ile anlamli ve pozitif, yonetim kurulu
biiyiikliigii ve kurumsal sahiplik ile negatif yonlii iliskilidir.

Miloud (2014) Fransa 1995- Ortalama ilk giin getirisi % 15.66 ve yirmi birinci giin getiri
2008 -% 0.67°dir.

Jagannathan, Jirnyi | Singapur 1993- Bir aylik getiri % 0.1°dir.

ve Sherman (2015) 1994

Khin, Wong ve Ting | Malezya 2008- Ortalama getiri ilk glin % 9,4’diir. Getiriler uzun dénemde

(2017) 2016 negatife yonelmektedir.

Gustavson (2019) Kuzey 2015- Nordik halka arzlar1 piyasaya gore %6,8 oraninda diisiik
Avrupa 2018 fiyatlanmaktadir.

.Duong, Goyal, | 45 iilke 23.050 Demokrasi ile ilk halka arzin digiik fiyatlandirilmasi

Kallinterakis ve halka arz | arasinda iliskiyi incelenen ¢calismada olumsuz bir iliski tespit

Veeraraghavan edilmistir.

(2022)

Tablo 1 ve Tablo 2°de sunulan literatiir 6zetine bakildiginda, ilk halka arzlarda pay senetlerinin
genellikle diisiik fiyatlandirildigi anlagilmaktadir (Aggarwal ve Rivoli (1990), Ritter (1991), Ritter ve
Welch (2002), Pham, Kalev ve Steen (2003), Yu ve Tse (2006), Chemmanur, Hu ve Huang (2010),
Darmadi ve Gunawan (2012), Heerden ve Alagidede (2012), Miloud (2014), Jagannathan, Jirnyi ve
Sherman (2015), Karanovi¢ ve Karanovi¢ (2016), Dhamija ve Arora (2017), Khin, Wong ve Ting
(2017), Duong, Goyal, Kallinterakis ve Veeraraghavan (2022), Jamaani ve Ahmed (2021). Ilk halka arz

performanslarini arastiran ulusal literatiire ait 6zet bilgilere Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3. i1k halka arzlarm fiyat performans ile ilgili ulusal literatiir

Yazar Periyod Yontem Bulgular

Unlii (2006) 1990- 1995 | Ritter (1991) yontemi Bir ve iki yillik donemlerde negatif getiri elde
edilmistir.

Dagtan (2018) 2004-2007 | 1, 2, 3 ginlik, 1 | Halka arzdan sonraki birinci giin ortalama

haftalik, 1 aylik, 3 aylik, | %5,67, ikinci giin %3,07 daha fazla getiri elde
6 aylik ve 1 willik | edilebilmektedir.

ortalama AR

hesaplanmasi

Kiiciikkocaoglu ve | 1993-2005 | Logit analizi Diisiikk fiyatlandirma; sabit fiyatla talep

Alagoz (2009) toplanan halka arzlarda ilk giin %7.13, fiyat
araligryla talep toplanan halka arzlarda %10.61
diizeyinde gerceklesmistir.

Tiikel (2010) 2000-2007 | Olay ¢aligmasi Kiimiilatif getiriler ilk ay %27,95 36. aym
sonunda %39,74; ilk giin ortalama getiriler ise
%10,94 olarak tespit edilmistir.

Otlu ve Olmez | Ocak-2006 | Ortalama ve birikimli | Pay senetlerinin birinci giin  diizeltilmis

(2011D) Haziran- AR hesaplanmasi ortalama AR’lart %6,99 oraninda diisiik

2011 Coklu regresyon analizi | degerlendirilmistir.
Cakir (2014) Ocak 2008 | Kiimiilatif AR yontemi | Pay senetleri piyasasinda birinci giin %1,16
— Temmuz diizeyinde pozitif, elektrik, gaz ve su
2013 sektoriinde birinci giin  -%0,34 diizeyinde
negatif, 21 giinliik kisa dénemde %15,54
diizeyinde pozitif kiimiilatif AR elde edilmistir.
Kahraman (2016) Ocak 1993- | Vaka analizi Birinci giinde ulasilan ortalama anlamli pozitif
Haziran getiri 3. Islem giiniinde %8.4 ile maksimum
2015 seviyesine ulagmistir.
Kurumahmutoglu 2 Subat | Ik giin acilis, kapanis | Piyasa getirisine gore diizeltilmis ilk giin ici
(2019) 2007 — 2| ve giin i¢i getirilerin | getirisi %2,17, ilk giin agilis getirisi %3,11,
Subat 2019 | hesaplanmasi anormal ilk giin kapanig getirisi %5,33 dir.

Kahraman ve | -- Anormal ve kiimiilatif | Ilk {i¢ giin ortalama %10.2 diizeyinde

Coskun (2020) AR hesaplanmasi kimiilatif AR elde edilmis ve diisiik
fiyatlandirma seviyesi zamanla azalmustir.

Avci, Akdogu ve | 2010-2019 | AR hesaplanmasi Pay fiyatlar1 birinci giin piyasada olusan fiyatin

Simsir (2020) altinda olacak sekilde belirlenmistir.

Yasar, Terim ve | 2013-2018 | Donem sonu ve dénem | Gelisen Isletmeler Piyasasindaki pay senetleri

Kayal1 (2020) bas1 fiyatlarin | ilk 30 giinliik donemde pozitif getiri saglamis,

performans analizi 2013-2017 doneminde yiiksek, 2018 yilinda
diisiik fiyatlama oldugu bulgusuna ulagilmigtir.

Yavuz (2021) 2010-2020 | Olay caligmasi Elektrik, gaz ve su sektdriinde yer alan
firmalarin pay senetlerinde diisiik fiyatlamaya
rastlanilmamaistir.

Ozyesil (2022) 2021 Olay calismast Incelenen 1, 3 ve 7 giinliik siireler kapsaminda
kisa donem disiik fiyatlama anomalisi
olgusuna rastlanilmamaistir.

Diizer (2022) 2015-2021 | Kiimiilatif AR yontemi | Birinci giin ortalama %6,25 seviyesinde AR ve

14 sektorde birinci giin ortalama AR'’larin
pozitif, kalan 3 sektdrde ise negatif oldugu
tespit edilmistir.
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Tablo 3’e bakildiginda, uluslararasi literatiirle benzer sekilde ulusal literatiirde de ilk halka
arzlarda fiyatlamanin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Kiigiikkocaoglu ve Alagéz (2009), Tiikel

(2010), Kahraman (2016), Kurumahmutoglu (2019), Kahraman ve Coskun (2020), Diizer (2022).

3. YONTEM
3.1. Arastirma Orneklemi ve Modeli

Bu ¢aligmanin amaci BIST te islem goren ve XELKT endeksinde listelenen firmalarin ilk kez
halka arz edilen paylarinin fiyat performanslarinin incelenmesi ve yenilenebilir olan enerji firmalar1 ile
diger enerji firmalarmin  fiyat performanslarinin  karsilastirilmas1  yapilarak  bulgularin
degerlendirilmesidir. Bu amagla 2010-2022 yillar1 arasinda halk arz edilen ve ilgili endeks kapsaminda
yer alan 18 anonim sirkete ait pay senetlerinin ilk otuz giinliik fiyat hareketlerinin incelemesi yapilmis
ve yenilenebilir enerji firmalari ile diger enerji firmalarimin fiyat performanslart karsilagtirilmstir.
Calismaya konu olan veriler BIST Datastore veri tabanindan ve www.investing.com internet sitesinden
almmustir. Hesaplamalarda pay senetlerinin kapamis fiyatlar1 kullanilmis, endeks verisi olarak ise
XELKT endeksinin kapanig verileri kullanilmistir. Verilerde sirketlerin borsadaki ilk islem giinleri olay
giinii (0. Giin) olarak kabul edilmis, ilgili giiniin getirisi ise halka arz fiyat1 ile ilk islem giiniin kapanig

fiyat1 arasindaki fark alinarak hesaplanmustir.

2022 yili itibariyla XELKT’te 22 sirket islem gormektedir (KAP, 2022). XELKT te listelenen,
20102022 yillar arasinda ilk kez halka arz edilen sirket sayis1 18 olarak tespit edilmigtir. Diger 4
firmanin ilk halka arz tarihleri sirasiyla Akenerji Elektrik Uretim A.S. 28.06.2000, Aksu Enerji ve
Ticaret A.S. 23.12.1999, Ayen Enerji A.S. 28.06. 2000 ve Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. 17. 05.
2000 olmak tizere 2010 yilinin 6ncesine ait olduklari i¢in bu sirketler degerlendirme dist birakilmistir
(Oyak Yatirim 2022). Bu dogrultuda aragtirma kapsaminda ele alinan XELKT te listelenen firmalarin

kodlar1 ve ilk iglem tarihleri ile ilgili bilgiler Tablo 4’te sunulmustur.

346


http://www.investing.com/

INVESTIGATION OF INITIAL PUBLIC OFFERING PRICE PERFORMANCES OF ENERGY FIRMS TRADED ON BORSA ISTANBUL -

BORSA ISTANBUL DA ISLEM GOREN ENERJI FIRMALARININ [LK KEZ HALKA ARZ EDILEN PAYLARININ FIYAT PERFORMANSLARININ
INCELENMES]

Ziihal ARSLAN, Gamze GOCMEN YAGCILAR

Tablo 4. Arastirma kapsaminda ele alinan sirketlere dair bilgiler

Sira | Kod | Sirket Unvam |  ilk islem Tarihi
Yenilenebilir Enerji Firmalari
1 AYDEM Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 29.04.2021
2 BIOEN Biotrend Cevre Ve Enerji Yatirimlar: A.S. 28.04.2021
3 ESEN Esenboga Elektrik Uretim A.S. 9.10.2020
4 GWIND Galata Wind Enerji A.S. 22.04.2021
5 HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 21.02.2022
6 KARYE Kartal Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. 16.07.2021
7 MAGEN Margiin Enerji Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S. 30.09.2021
8 NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S. 8.08.2019
9 PAMEL Pamel Yenilenebilir Elektrik Uretim A.S. 13.06.2014
10 SMRTG Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme 24.03.2022
Uretim Sanayi Ve Ticaret A.S.
11 UTPYA Utopya Turizm Ingaat Isletmecilik Ticaret A.S. 24.02.2011
Diger Enerji Firmalari
12 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S. 21.05.2010
13 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 21.05.2013
14 ENJSA Enerjisa Enerji A.S. 8.02.2018
15 NTGAZ Naturelgaz Sanayi Ve Ticaret A.S. 1.04.2021
16 CANTE Can2 Termik A.S. 30.04.2021
17 ARASE Dogu Aras Enerji Yatirimlar: A.S. 11.11.2021
18 CONSE Consus Enerji Isletmeciligi Ve Hizmetleri A.S. 20.04.2022

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu ve Sermaye Piyasast Kurumu

Tablo 4’te yer alan firmalarin 11 tanesi ¢alisma kapsaminda %100 yenilenebilir enerji firmasi
olarak belirlenmis ve 7 adet firma diger enerji firmalar1 kapsaminda degerlendirilmistir. Bdyle bir
ayrima gidilmesinin sebebi, ¢aligmay1 yalnizca enerji sektoriiniin ilk halka arzi ile sinirh birakmayip,
yatinmcilarin = siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinde halka arzlarda farkli bir davramis ortaya koyup
koymadiklarina iligkin bir ipucu elde etmek istenmesidir. Bu baglamda iki grup firmanin halka arz

performanslar1 arasindaki muhtemel farkliliklar g6zlenmeye ¢aligilmstir.
3.2. Olay Calismas1 Yontemi

Calismada enerji firmalarimin halka arz performanslarinin belirlenmesi amaciyla olay ¢aligmasi
yonteminden yararlanmilmigtir. Olay calismasi yontemi, ilgili pay senedinin gergeklesen getirisinin,
piyasa modeline gore beklenen getiriden istatistiksel olarak anlamli Sl¢iide farkli olup olmadiginin
(anormal getiri/AR) tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu sekilde incelenen paylarin piyasanin
tizerinde getiri saglayip saglamadigi arastirilmaktadir. Beklenen getiriler hesaplanirken yaygin
yaklasim, belirlenen bir tahmin penceresi i¢in (6rnegin olay giiniinden 6nceki 200 islem giinii) pay
senedinin getirilerinin endeks getirisi ile regresyonundan elde edilen katsayilarin ve standart hatalarin
kullanilmasi seklindedir. Ancak bu c¢alismada olay giinii 6ncesine ait getiri verileri sz konusu paylar
i¢in heniiz olugsmadigindan, beklenen getirinin hesaplanmasinda regresyon katsayisi “1” olarak kabul
edilmis, anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi ise, 200 giinliik tahmin penceresi
icerisinde endeks getirilerinin sabit terim ile regresyonundan elde edilen standart hatalara boliimii ile

Olciilmeye ¢alisilmistir. Regresyon analizlerinde standart hatalarin tahmininde olas1 otokorelasyon ve
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degisen varyans sorunlarma karsi duyarli Newey ve West (1987) tahmincisi kullanilmistir. Olay

¢alismasinin asamalar1 ve analizde kullanilan denklemler asagida yer almaktadir.

1.

flgili giin kapams fiyatimin ve bir Onceki giiniin kapamis fiyatina goére yiizde degisimi

hesaplanarak her bir firma ve XELKT igin giinliik getiriler hesaplanmustir.

Pt - Pt—l

Rjy=———— 1
it="p €y

200 giinliik tahmin penceresi (T-16;T-216) i¢in XELKT’in getirisi ile sabit terim regresyona
tabi tutulmustur. Bu analizden elde edilen standart hatalar, anormal getirilerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadiginin degerlendirilmesinde kullanilmistir.

Rit = + € (2)

Her bir olay penceresi (TO;T+15) i¢in beklenen getirilerin hesaplanmasi amaciyla Denklem (3)
kullanilmistir. Pay senetleri ilk kez olay penceresi igerisinde islem gormeye basladigindan

dolayi beta katsayis1 ““1” olarak kabul edilmistir.

E(R)it = & + BiRmt 3)
Firmalarin olay penceresi icerinde gerceklesen getirileri ile 3. Asamada hesaplanan beklenen
getirileri arasindaki farklar, anormal getirileri (AR) ortaya ¢ikartmustir.

AR = Ryt — E(R)it 4)

AR degerlerinin istatistiksel anlamliligin1 degerlendirebilmek amaciyla, hesaplanan degerler
Denklem (2) ile elde edilen standart hatalara (o) boliinmiis ve boylece t istatistikleri elde

edilmisgtir.

ARj¢

t(AR) = (5)

Oj
AR degerleri ile hesaplanan giinliik piyasa tepkilerine ilave olarak belirli bir elde tutma siiresi
sonunda olusan anormal getirileri (kiimiilatif anormal getiriler/CAR) hesaplamak i¢in Denklem
(6) kullanilmistir. Denklem (7) ise CAR degerlerine ait t istatistiklerinin hesaplanigini ortaya
koymaktadir. Denklem (8) t istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan varyans degerinin

formiiliinii gosterirken, L giin sayisidir.

CAR(ty, tz) = X2y, ARq (6)
CAR(tq,ty)

(CAR) = ———=-= @)
V 02 (tlJ tZ)

02(ty,t;) = Lo*(ARy) ®)
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7. Hesaplanan t istatistiklerinin, kritik degerler olan £2,57; £1,96 ve £1,645’ten mutlak degerce
biiyiik olmas1 durumunda AR ve CAR degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde

anlamli olduklar1 kabul edilmektedir.

4. BULGULAR
4.1.2010-2022 Dénemi ilk Halka Arz Performanslarinin Analizi

Caligmada 2010-2022 yillar1 arasinda ilk halka arzi gergeklestirilen 18 enerji firmasinin
paylarinin ilk 30 islem giliniindeki fiyat performanslari firmalara gore analiz edilmistir. Firmalar %100
yenilenebilir enerji firmasi ve diger enerji firmalar1 olmak iizere iki gruba ayrilmis ve yenilenebilir enerji

firmalarinin ilk 30 giinliik AR degerleri Tablo 5’te belirtilmistir.
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Tablo 5. Firmalara gore yenilenebilir enerji firmalarinin 30 giinliik AR (artik getiri) degerleri (%)

piay | PAMEL | NATEN | ESEN | GWIND | BIOEN | AYDEM | KARYE | MAGEN | HUNER | SMRTG | UTPYA
T=0 | 56370 | 1115 | 1O9FT | 1043 5 egnuan | g 773w | gagtrer [ 0,699 | 747604 [ 9723% [ 1834
T+ | <1730 | <1190 | 9,083%sx | 2.801wxx | 4204xsx [ o584 [ gsopwes [ 1011 [IO016% £y g5 f 5 grgus
T+2 | 44100 | 1612 | 64100 | 81500 | 0715 [-2.856% | 1659 [ 9.008wer [ 1077 [ 5 sepunn [ 3035
T+3 | 0400 | 0375 | odaresx | 836arsx | 0174 |-s2a8%wx [ 0576 [ -a72rwer [ 102057 | sysa [ g 606
T+4 1550 | 1573 | 573200 | w0089 | -1.619 | -1,018 | 93685 [-a.0070x | 9000%%x [ 1212 | -a254%
T+5 0720 | 2710w | TLOSH 3 g030s | 0673 | 1618 | 40270 | 1397 | -0508 | 1464 | 13201
T+6 | 56300+ | 1184 | 93saesx | 1342 | 0370 | 0363 [-a110%ex [agooeer | 1033 | -1286 [ -2.879%
1+7 | 1200 | 1838 | "2 | asoerer | 1002 | 0464 [ -0.804%er [ 3 gagwer [ g0z | 1703 | 0458
T+8 1030 | 1251 |ogazesx | 2724 | 0810w | 2755w | 1460 | 1685 | 52670 | 2514 [-6,553%0
149 | 0070 | 0990 | 0050 | -0333 |-6066%%x | 0,775 | 8923w [ 35000 [ 366040 [ 33860 [ 0,015
T+10 | -1270 | 1113 [94000 | 0435 | 1503 | 1630 |ss01+e| o483 | 1205 | 0937 | -2.346
TH1 | 0190 | 0913|725 | 1327 | o534 [2708% [ 105765 | o146 | 0876 | 0101 | -1953
*
T+12 | 2200 | o540 | 'O | asagees | 0418 | 0768 | 42600 | 0485 | 1086|4710 | 0437
T+13 | 0460 | -0801 | 1,070 | -1468 | 2.602%%x [ 1225 | 70450 | 2601 [3.019%| 0464 | 1577
T+14 | 0060 | 0943 | 2935 | 2015 | -neir | 0937 | 10OB™ | isss | -0a81 | -0606 | o018
T+15 | 2020 | 0813 | 3449 | 0788 | 0472 |271am| 0178 | 1252 | 1123 | o166 | 2356
T+16 | 0560 |-2.318% | 4g73%x | 0950 | -0288 | 1905 | 47700 | 0915 | 3688 | 0362 | -0983
T+17 | 2170 | 1571 | 83900 | w0314 | 49700+ | 0873 | 3308 | 2653 | 0757 | <0112 | 0816
T+18 | 0,190 | 0638 | -1587 | -1o71 | 1431 | 2994 | 0234 | -0746 | 0144 | 86390+ | -0384
T+19 | -1710 | -1308 |[-5.166% | 43080 | 2108 [-1.516% | 9063+ | 0240 | 0964 | -0437 | 50600+
T+20 | 0910 | 0408 | 2473 | 2276 | 1471 | 0651 | 2074 | 0644 | 46920 | 310000% | 347100
T+21 | 50300 | 0664 | 0720 | 1382 | -0676 | -0450 |e2820x | 0076 | -0214 |4764%x | 0,075
T+22 | -6,1504% | 2265+ | 1876 | 4286 | -0962 [-3.508%%| 2052 | -0216 | -2.885%¢ | 5234%x | 0502
1+23 | 0880 | 0262 | 2082 | 1341 | -1918 | 0201 |-7.949% | 1607 | 2499%% | 2743 | -2.465
T+24 | 44000 | 0706 | 97060 | 2207 | 2648% | 0563 | 0620 | 2495 | 2.175¢ | 0343 | -1.709
1425 | 0210 | 0615 |-52050| 1823 | 0504 | 25250 | 114 | 2485 | 0265 | 0607 | -1.444
T+26 | 6430 | 0382 | 2342 | 3550 | 0456 |4s37e | 0473 | 2908+ | 1626 | 0397 | 0236
1+27 | 7740 | 1522 | 2224 | o691 | 0956 | 0ass | 0670 | 2577 | 1007 | 32010 | 1,349
T+28 | -L130 | -0965 | 0856 | 0391 | 0828 | 0914 |-989%| 0625 | -2.355¢ | 8408*** | -0,060
T+29 | 0000 | 0739 | 1142 | 0798 | 1869 | -1.630 | 0462 | 2089 | -1407 | 9744w | 4 120%%x
T+30 | 2440 | 0069 | 3394 | o663 | -1208 | -1.089 | o870 | 1786 | -1346 | -1783 | 1023

NOT: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olan
katsayilar1 temsil etmektedir.

Tablo 5’te sunulan sonuglara gére, firmalarm birinci giin getirilerine bakildiginda BIOEN ve
AYDEM’in ilk halka arz1 ger¢eklesen paylarinin yiiksek fiyatlandigi baska deyisle %1 seviyesinde
anlamli negatif getiri sagladigr goriilmektedir. PAMEL, ESEN, GWIND, KARYE, HUNER ve
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SMRTG’nin ilk halka arz1 gerceklestirilen paylarinin diisiik fiyatlandigi yani %1 seviyesinde anlamli
pozitif getiri sagladigi goriilmektedir. En yiiksek getiri ESEN’in 12. Giiniinde gergeklesmistir (%
16,173). Ayrica firmalar bazinda 30 giin icerisinde gergeklesen en yiiksek getiriye bakildiginda
MAGEN’in paylarinin en yiiksek getirisinin halka arz edildigi ilk giin %10,6112 oldugu dikkat
cekmektedir. En diigiik getiri ise KARYE’nin 11. giiniinde gerceklesmistir (-% 10,576). Diger enerji
firmalarinin ilk 30 giinliik AR degerleri ise Tablo 6’da belirtilmistir. Tablo 6° a gore CONSE paylarinin
yiiksek fiyatlandigi baska deyisle %1 seviyesinde anlamli negatif getiri sagladigi; ENJSA ve
CANTE’nin ilk giin getirilerinin %1 seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu, bir baska deyisle diisiik
fiyatlandig1 goriilmektedir. En yiiksek getiri CANTE nin 15. Glinlinde ger¢eklesmistir (%14,1253). En
diisiik getiri ise KARYE. nin 3. Giiniinde ger¢eklesmistir (-%10,4931).
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Tablo 6. Firmalara gore diger enerji firmalarinin 30 giinliik AR (artik getiri) degerleri (%)

AR Degeri ODAS ENJSA NTGAZ CANTE ARASE CONSE AKSEN
T=0 0,835 4,644%** 0,249 9,986%** 0,612 -4,813%** -1,210
T+1 -1,713* 0,053 12,109%** 8,492%+* 0,050 -1,921 -2,900
T+2 1,857 -1,689 8,702%** 8,201 *** -4,911%** -1,537 0,177
T+3 12,116%** 0,319 7,400%** -10,493%** -10,300%** -2,827 -0,921
T+4 1,613* -0,637 10,136%** -4,834%** 2,208 -0,814 -1,365
T+5 1,607* 0,625 9,238%** 6,089%** -1,317 2,646 0,010
T+6 -4,890%** -1,537 9,542 %% 10,425%** -0,308 -1,295 1,739
T+7 -0,181 2,806%** -6,544%** 8,284 %+* -2,058 -1,018 -0,006
T+8 3,288%** 1,544 -5,398*** 9,933%** -4,126%** 0,119 -1,686
T+9 0,391 -0,808 1,477 9,282%** 0,394 -2,684 -0,453
T+10 1,868%** 1,771 -11,725 -2,917 -2,744 -0,348 2,061
T+11 -0,310 -1,329 -2,278 4,877%** -3,073 0,026 -0,111
T+12 2,164%** -2,488%* -8,696%** 2,105 3,805%** -3,269%* 0,773
T+13 -1,570* -0,059 4,901 *** -0,948 1,013 -1,462 -0,644
T+14 1,397 -1,877 -2,526 7,1209%%* -0,531 2,755 -0,478
T+15 0,885 1,411 5,368%** 14,125%** -1,631 -2,282 1,595
T+16 -1,814 0,453 3,037 -4,662%** -0,956 -0,851 -0,604
T+17 -1,704 -1,307 -5,576%** 4,747%%* 6,966%** -1,288 -2,276
T+18 -0,380 -0,598 -4,924%** 1,818 -3,669%** -2,132 0,035
T+19 -1,503 -0,825 2,957 1,528 -3,317%* -1,972 -0,438
T+20 -0,882 -0,319 -1,112 -4,196%** 0,614 -0,071 0,498
T+21 1,097 -1,341 0,159 -8,049%** -1,335 -0,816 -0,948
T+22 1,441 -1,402 -2,164 -3,900%** -0,598 6,097%* -0,774
T+23 1,271 1,142 -3,056 3,340 -1,184 -5,108*** 2,024
T+24 2,817%%* 1,406 -2,752 -3,089 -4,345%%* -3,066%*** 0,220
T+25 -2,149%** 0,311 -2,323 1,222 2,551 -3,374%** 0,906
T+26 -1,015 0,665 0,527 -1,770 -9,306%** -2,068 -0,441
T+27 -1,401 -0,171 -4,148%** 0,269 -1,045 -3,007** -0,421
T+28 1,803%** -0,558 -1,897 -1,845 3,815%** -2,462 -0,447
T+29 -2,147%%* -0,774 9,175%** 8,022%** 7,21 1%%* -1,139 -0,550
T+30 0,778 -0,407 8,867%** -2,191 7,569%** -0,822 -1,557

NOT: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlt olan

katsayilar1 temsil etmektedir.

2010-2022 yillar1 halka arz edilen yenilenebilir enerji firmalarinin ortaklik paylarmin kiimiilatif

anormal getirileri ise 5, 10 ve 30 giinliik olmak tizere hesaplanmis ve Tablo 7’de belirtilmistir.
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Tablo 7. Yenilenebilir enerji firmalarmin 5, 10 ve 30 giinliik kiimiilatif anormal getirileri (%)

Olay .
PAME | NATE GWIN | BIOE | AYDE MAGE SMRT | UTPY
Pen;eres L N ESEN D N M KARYE N HUNER G A
. sk - sk sk
0;+5 137 208 | 228 054 | -106 | 1610% | 3134 161 | 46% 424 3,17
*
. sk - sk
0;+10 540 | 936w | 1374 620 | 932 | 1717 | 3049 o1 | 4095 371 | -8.16
*
05430 3.49 827 | 6566% | 2636 | 0237 | 33.50%* | 43,63 141 2313 | 2346 | -1397
*

NOT: *** ** ye * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olan
katsayilar1 temsil etmektedir.

Tablo 7’ye bakildiginda yenilebilir enerji firmalarinin ilk defa halka arz edilen paylarinin 5
giinliik kiimiilatif getirilerinin AYDEM i¢in negatif ve anlamli; ESEN, KARYE ve HUNER igin ise
pozitif ve anlaml oldugu goriilmektedir. 10 giinliik kiimiilatif getiriler incelendiginde ise 5 giinliik
getirilere benzer sekilde AYDEM’in getirisinin anlamli ve negatif, ESEN, HUNER ve NATEN’in
kiimiilatif getirilerinin anlaml ve pozitif oldugu goriilmektedir. 30 giinliik kiimiilatif anormal getirilere
bakildiginda GWIND, AYDEM ve UTPY A’nin negatif CAR degerleri iirettikleri, diger sekiz firmanin
CAR degerinin ise pozitif oldugu goriillmektedir. Bu degerler arasinda istatistiksel olarak anlamli olanlar
ise yalnizca ESEN ile AYDEM’e aittir. Arastirma kapsaminda diger enerji firmalarinin 5, 10 ve 30
giinliik kiimiilatif getirileri Tablo 8’de yer almaktadir. Genel olarak bakildiginda yenilenebilir enerji

firmalarinin biiyiik cogunlugunda halka arz sonrasi pozitif CAR degerlerinin olustugu sdylenebilir.

Tablo 8. Diger enerji firmalarinin 5, 10 ve 30 giinliik kiimiilatif anormal getirileri (%)

Olay q ODAS ENJSA NTGAZ CANTE ARASE CONSE AKSEN
Penceresi

0;+5 16,31 3,31 47,84 %** 17,4413 -13,66 -9, 27%** -6,21%**

0;+10 16,79 7,09 35,19 52,45%%%* -22,50%** -14,49%** -4,55

0;+30 15,57 -0,98 28,73 70,98*** -19,94 -40,80%** -8,19

NOT: *** ** ye * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olan
katsayilar1 temsil etmektedir.

Tablo 8’de yer alan diger enerji firmalarindan CONSE ve AKSEN firmalarmin 5 giinliik
kiimiilatif getirilerinin anlamli ve negatif, NTGAZ firmasinin 5 giinliik kiimiilatif getirisinin ise anlaml
ve pozitif oldugu goriilmektedir. 10 giinliik kiimiilatif getirilere bakildiginda ise CONSE ve ARASE’ nin
kiimiilatif getirilerinin anlamli ve negatif; CANTE firmasinin ise 10 giinliik kiimiilatif getirisinin ise
anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. 30 giinlilk CAR degerleri incelendiginde ODAS ve NTGAZ

icin pozitif degerler goriliirken, diger firmalarin tamaminda negatif degerler olustugu goze
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carpmaktadir. Anlamli CAR degerlerinin ise yalmzca CANTE (pozitif) ve CONSE (negatif) igin

olustugu anlasilmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

BIST’te islem goren ve Elektrik endeksinde yer alan firmalarin ilk kez halka arz edilen

paylarinin fiyat performanslarinin incelenmesi ve karsilagtirilmasi amaciyla gerceklestirilen bu

calismada firmalar %100 yenilenebilir enerji firmalar1 ve diger enerji firmalar1 olarak siniflandirilmistir.

Tim paylarin fiyat performanslari incelenmis ve yenilenebilir ve diger enerji firmalarmin fiyat

performanslari karsilagtirilmistir. Bu dogrultuda elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.

Yenilebilir enerji firmalarmin halka arz edildigi giin sadece 2 firmanin (BIOEN ve AYDEM)
anormal getirilerinin negatif olup yiiksek fiyatlama s6z konusu oldugu; 6 firmanin ise (PAMEL,
ESEN, GWIND, KARYE, HUNER ve SMRTG) anormal getirilerinin anlamli ve pozitif olup
diistik fiyatlandigi ortaya ¢ikmustir.

Anormal getiriler kapsaminda diger enerji firmalarina CONSE firmasinin paylarinin yiiksek
fiyatlandig1 yani ilk giin anlamli negatif getiri saglandigi;; ENJSA ve CANTE’nin ilk giin
getirilerinin %1 seviyesinde anlamli ve pozitif oldugu, bir baska deyisle diisiik fiyatlandig
goriilmiigtiir.

Kiimiilatif getirilere gore yenilenebilir enerji firmalarina ait sonuglar degerlendirildiginde ise
yenilebilir enerji firmalarinin ilk defa halka arz edilen paylarinin 5 giinliik kiimiilatif getirilerine
bakildiginda, 18 firma i¢inden sadece bir tanesinin (AYDEM) kiimiilatif getirisinin negatif ve
anlamly; 3 tanesinin (ESEN, KARYE ve HUNER) kiimiilatif getirilerinin ise pozitif ve anlaml
oldugu tespit edilmistir.

Yenilebilir enerji firmalarmin 10 glinliik kiimiilatif getirilere bakildiginda, 5 giinliik getirilere
benzer sekilde sadece bir firmanin (AYDEM) getirisinin anlamli ve negatif; li¢ firmanin
(ESEN, HUNER ve NATEN) kiimiilatif getirilerinin ise anlaml1 ve pozitif oldugu goriilmiistiir.
30 giinliik CAR degerleri icin yenilenebilir enerji firmalarinin ii¢ tanesi negatif CAR degeri
tretirken, diger sekiz firmada CAR degerlerinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
degerler genel olarak anlamli bulunmanustir. Istatistiksel olarak anlamli CAR degerleri yalmzca
ESEN (pozitif) ve AYDEM (negatif) i¢in gozlenmistir.

Diger enerji firmalarmin paylarinin 5 giinlik kiimiilatif getirilerine goére sonuglar
degerlendirildiginde CONSE ve AKSEN olmak tizere sadece 2 firmanin 5 giinliik kiimiilatif
getirilerinin anlamli ve negatif; sadece bir firmanin (NTGAZ) ise 5 giinliik kiimiilatif getirisinin

anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir.
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e Diger enerji firmalarmin 10 glinlik kiimiilatif degerleri g6z oniline alindiginda iki firmanin
(CONSE ve ARASE) kiimiilatif getirilerinin negatif ve anlamli; ve sadece bir firmanin
(CANTE) 10 giinliik kiimiilatif getirisinin pozitif ve anlamli oldugu ortaya ¢ikmistir.

e Diger enerji firmalarinin 30 giinliik CAR degerlerine bakildiginda yedi firmadan ii¢iiniin pozitif,
dordiiniin negatif deger {iirettikleri goriilmektedir. Anlamli CAR degerine ise yalnizca iki

firmada (CANTE igin pozitif ve CONSE igin negatif) rastlanmustir.

Tim bu bulgular 1s181nda yatirimeilar i¢in enerji paylarinin halka arz performanslari agisindan
genelleme yapma imkani goriilmemekte olup, her bir pay senedinin kendi 6zelinde degerlendirilmesi
gerektigi sdylenebilir. Ciink{i hem yenilenebilir enerji firmalarinin hem de diger enerji firmalarimin ilk
defa halka arz edilen paylarinin tiimiiniin gerek anormal getirileri gerekse kiimiilatif getirileri igin
yiiksek ya da diisiik fiyatlandigina dair genelleme yapmak miimkiin olmamaktadir. Benzer sekilde
yenilenebilir ve diger enerji firmalan kiyaslandiginda paylarin fiyatlarinin kisa dénem performansi
agisindan belirgin bir fark goriilmemektedir. Ozetle ¢alisma kapsaminda hem yenilenebilir enerji hem
de diger enerji firmalarinin paylarmin ilk defa halka arzlarinda fiyatlama ve fiyatlarinin kisa dénem
performansi konusunda farkliliklarinin goériilmemesi literatiirde benzer sekilde Yavuz (2021)
tarafindan gergeklestirilen ¢alisma ile benzerlik gdstermekte olup yazar bu calismasinda Elektrik, gaz
ve su sektoriinde yer alan firmalarin higbirinde diisiik fiyatlama olgusu ile karsilasilmamis oldugunu
belirtmistir. Ayrica ¢aligma kapsaminda hem fiyatlama hem de kisa dénem performans agisindan
farkliliklarin goériillmemis olmasi pay bazinda etkilerin olabilecegi ve bu etkilerin hangi nedenlerden
kaynaklanabilecegi sorusunu giindeme getirmistir. Bu kapsamda Unlii ve Ersoy (2008) ilk defa halka
arz edilen pay senetlerine iliskin olarak diisiik fiyatlama iizerinde etkili olan faktorlerin secilen halka arz
sekli, kullanilan satig yontemi ve firma yasi oldugunu tespit etmislerdir. Fiyat performansi tlizerinde
etkili olan faktorlerin ise ilk giin diisiik fiyatlama, yiiksek belirsizlik, halka arzin sermaye artirimi olarak

gerceklestirilmesi ve faaliyet siiresinin uzun olmasi oldugu bulunmustur.

Tiim bu bilgiler 1s181nda yatirimcilarin yatirim karar1 almadan 6nce; ilk defa halka arz edilecek
enerji paylarinin hem fiyatlama hem de kisa donem performansimi etkileyebilecek bircok faktdriin
oldugunu dikkate alarak karar vermeleri ve firmalarin projelerine, beklenen nakit akislar1 ve kazang
giicleri gibi cesitli faktdrlere bakarak firma tercihinde bulunmalari 6nerilmektedir. Ozellikle XELKT te
listelenen firmalarin ilk kez halka arz edilen paylarmin halka arz performanslarma bakilarak,
yatirimeilar agisindan yeni bir enerji firmasiin halka arzina katilma karar1 alirken birgok faktoriin
fiyatlama konusunu etkileyebilecegi gdz oniine alinarak bir degerlendirme yapilmasi ve yatirim karari

alinmasi tavsiye edilmektedir.

Calisma sonuclarina gére XELKT te listelenen firmalarin ilk kez halka arz edilen paylarinin
yiiksek veya diisiik fiyatlama etkisinin kesin bir sekilde tespit edilememesi, enerji firmalarinin halka

arzina katilmay1 diislinen yatirimcilar agisindan bir belirsizlik unsuru olarak goriilebilir. Araci kurulus
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ve firmalarin halka arz fiyatin1 dogru belirleyebilmek icin rasyonel degerlendirmeler yaptiklari kabul
edilmektedir. Bu baglamda sonraki ¢alismalarda enerji firmalarinin halka arz performanslarinda
farkliliklarin nedenlerine odaklanmak suretiyle, firmanin biiyiikliigii, sektordeki konumu ve endeksteki
agirlig1 gibi piyasa degerini, dolayisiyla ilk halka arz fiyatin1 ve kisa donemdeki fiyat performansin

etkileyebilecek faktorlerin ele alinmasi yatirimcilar agisindan yol gosterici bulgular ortaya koyabilir.
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