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Oz

Bu galismada 2010-2024 yillari arasinda Borsa istanbul’da paylari ilk defa halka arz olan 294 sirketin halka arz
oldugu glinden itibaren kisa ve uzun vadeli fiyat performanslari arastiriimistir. Arastirmada ilk olarak sirketlerin
ilk halka arz fiyatlari tespit edilmis, sonrasinda halka arz tarihinden itibaren (g yila kadarki performanslari
belirlenmistir. Halka arz olan sirketlerin hisse senedi fiyat performanslari test edilerek, BIST100 ve XTUMY
endekslerinin performansina kiyasla anlamli bir farklihgin olup olmadigi arastirilmistir. Sirketlerin piyasa degerleri
blyiklGgi ile anormal getiri arasinda iliski olup olmadigl da test edilmistir. Arastirmada t testi yontemi
kullanilmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore halka arz edilen hisse senetleri ilk bir hafta ve bir yilda
gosterge endekslerden pozitif yonde ayrismaktadir. Halka arzdan sonraki Gg yillik getirilerde ilgili referans
endekslerden negatif ayristiklari gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka arz, Hisse senedi degerlemesi, Performans analizi.

SHARE PRICE PERFORMANCE OF IPOs

Abstract

In this study, the short- and long-term price performances of 294 companies that conducted their initial public
offerings (IPOs) on Borsa Istanbul between 2010 and 2024 were examined. First, the IPO prices of these
companies were identified, and their performances were tracked for up to three years from the IPO date. The
stock price performances of these companies were tested to determine whether there was a significant
difference compared to the performance of the BIST100 and XTUMY indices. Additionally, the relationship
between the market capitalization of the companies and abnormal returns was analyzed. The t-test method was
used in the study. According to the findings, the stocks offered through IPOs exhibited positive divergence from
the benchmark indices within the first week and the first year. However, during the three years following the
IPO, the returns were observed to diverge negatively from the relevant reference indices.
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1. GIRIS

Sirketler; borglarini 6deyebilmek, blylime kaydedebilmek, yeni yatirimlar yapabilmek ve
faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in sermaye artirimina ihtiya¢ duyabilmektedir. Sirketler, halka arzlar ile
sermaye artisina giderek fon ihtiyaclarini kolaylikla karsilayabilirken bunun disinda da halka arz olmak

icin farkli motivasyonlara sahip olabilirler. Halka acilmanin kurumsal agidan gelisim, prestij elde etme
ve firma taninirlhigini artirma gibi faydalari olabilir.

Paylari borsada ilk defa islem gorecek sirketler degerlendirildiginde, bu sirketlerin halka arz olma
sireclerinde en 6nemli asamalarindan bir tanesi ilk halka arz fiyatinin belirlenmesidir. Ctinki ilk halka
arz fiyatinin olmasi gerektiginden vyiksek belirlenmesi halinde vyatirmcilar blytk kayiplar
yasayabilecektir. Tam tersi durumda ise paylari halka arz olan sirketler, olmasi gereken miktardan daha
disik fon elde edeceklerinden dolayi telafi edilemeyecek finansman kayiplari ile karsilasabileceklerdir.

Borsa istanbul’da, paylari ilk defa islem gérecek sirketler, halka arz olma asamasinda araci kurumlar
ile belli bir Gcret karsihginda anlasma yapmak suretiyle sirketlerinin degerlemelerini yaptirmaktadir.
Araci kurumlar bu sirketleri degerleyerek Fiyat Tespit Raporlari diizenlemektedir. Béylece sirketlerin
degerleri ve ilk halka arz fiyatlari ortaya ¢itkmaktadir.

Ancak; araci kurumlarin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan resen tayin edilmeyip, halka arz olacak
sirketlerin ve araci kurumlarin karsilikh ortak iradeleri ile belli bir Gicret mukabilinde anlasma yapmasi
sonucunda; sirketlerin araci kurumlardan degerleme hizmeti almasi birtakim gikar catismasi sorunlarini
da beraberinde getirebilmektedir.

Ornegin, bircok sayida faaliyet gdsteren araci kurumlarin, artan rekabet kosullarinda misteri kaybi
yasamamak adina, degerleme yaptiklari sirket yonetiminin bekledigi finansal degerlerde raporlama
yapma baskisi yasayabilirler.

Bu hususlar dikkate alindiginda paylari ilk defa Borsa istanbul’da halka arz olacak sirketlerin ilk halka
arz fiyatlarinin yiksek degerlenip degerlenmedigi, bu sirketlerin kisa ve uzun vadede anormal getiri
saglayip saglamadigi, sonu¢ olarak hisse senedi fiyatlarinin kisa ve uzun dénemdeki performans
diizeylerinin nasil gergeklestigi sorularina bu ¢alismada cevap aranmaya galisiimistir.

Literatiirde hisseleri Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin hem hisse senedi performanslarinin
kisa ve uzun dénemdeki analizlerinin hem de Borsa istanbul’daki toplam sirket sayisinin 6nemli payina
sahip sirket sayisinin analiz edildigi calisma sayisi oldukga sinirlidir. Ayrica, 6zellikle 2020 yilindan sonra
Borsa istanbul’da halka arz edilen hisse senedi sayisinda ciddi bir yiikselme yasanmistir. Bu calisma
hem genis bir donemi kapsamaktadir hem de kisa ve uzun vadeli getirileri bir arada incelemektedir. Bu
hususlar dikkate alindiginda c¢alismanin yatirimcilara ve dlzenleyici otoritelere karar verme
slreclerinde yardimci olabilecegi ve literatiire katki saglayacagi distintilmektedir.

Son yillarda Borsa istanbul’da yatirimci sayisi 5nemli élctide artmistir. 2019 sonuna kadar yaklasik 1
milyon mertebesinde olan hisse senedi yatirimci sayisi 2023 yilinda 8 milyonu gegcmistir (MKK, 2024).
Yatirimci sayisindaki artista halka arzlar 6nemli bir rol oynamaktadir ve her yil milyonlarca yatirimci
halka arzlara katilmaktadir (TRT Haber, 2024). Bu nedenle paylari ilk kez halka agilan sirketlerin, kisa ve
uzun donemde hisse senetleri fiyatlari performanslarinin nasil gerceklestiginin belirlenmesi cok sayida
yatirimci agisindan énemlidir.

Bu makalede 2010-2024 yillari arasinda Borsa istanbul’da halka arz olan 294 sirketin halka arz
edildigi glinden itibaren fiyat performanslari analiz edilmistir. Calisilan dénem siresinin uzun tutulmasi
sayesinde daha fazla sayida sirketlerin halka arz performansi analiz kapsamina dahil edilmistir.
Sirketlerin halka arz oldugu tarihten itibaren hisse senetlerinin fiyat performanslari analiz edilerek
literatire katki sunulmasi amacglanmistir.

Makalenin ikinci kisminda gerek Borsa istanbul’da gerekse diger iilkelerdeki borsalarda halka arz
olan sirketlerin hisse senetleri fiyat performanslarinin arastirildigi literatlrdeki ¢calismalar, Gglnci
kisminda ¢alismanin metodolojisi, dordiinci kisimda ise ¢alismada elde edilen sonug sunulmustur.
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2. LITERATUR

Carter ve Manaster (1990), 1979 ile 1983 yillari arasinda paylari Borsa’da ilk kez halka arz olan 501
sirketi incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, araci kurumun prestiji ile pazarlamis olduklari halka arz
edilen sirketlerin hisse senetleri fiyat artislari arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu tespit etmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1990), ilk halka arz zamaninda alim yapan ve erken piyasa sonrasi islemlerde
satin alip bir yil boyunca elinde tutan yatirnmcilarin getirilerinin negatif oldugunu belirtmistir.

Ritter (1991), Amerika’da 1975-1984 doneminde 1526 adet halka arz olan sirketleri incelemis, halka
arz sonrasli 36 aylik siirecte, 2. aydan itibaren azalma egiliminde olmakla beraber kiimilatif dizeltilmis
getirilerin ilk 4 ayda pozitif oldugu, 5. ayda negatife dondugi (% -0,12) ve 36. ayda ise -%29,13’e kadar
kiimulatif getirilerde deger diistikligl oldugunu tespit etmistir.

Levis (1993), 1980-1988 yillari arasinda ingiltere’de halka arz edilen sirketlerin 36 ayhk
performanslarini incelemis, 36 aylk sire sonunda ilk glinki getiriler dahil olmak tizere halka arzlarin
kiimulatif diizeltilmis getirilerinin pozitif oldugunu tespit etmistir.

Ljungvist (1997), 1970-1993 yillari arasinda Almanya’da halka arz edilen 189 sirketi incelemistir.
Halka arzlarin ilk Gg yilhk islem stireleri boyunca ylizde 12’den fazla deger kaybettigini tespit etmistir.

Durukan (2002), 1990-1997 yillari arasinda Borsa istanbul’da paylari ilk defa halka arz olan sirketleri
analiz etmis, baslangicta bilingli olarak yapilan dislik fiyatlandirmadan ve yatirimcilarin asiri
degerlemesinden dolayi anormal getirilerin oldugunu; ancak uzun vadede dislik performansin mevcut
oldugunu belirtmistir.

Unli (2006), Borsa istanbul’da 1990-1995 yillari arasinda paylari ilk defa halka arz olan Bankalarin
hisse senetleri fiyatlarinin Ug yillik performanslarini incelemistir. Yapilan arastirma sonucuna gore,
bankacilik sektoriinde ilk ve ikinci yilin sonunda diisiik performansin gergeklestigini, ilk yilin sonunda
ortalama -%27,03 getirinin, ikinci yilin sonunda ise ortalama -%42,65 getirinin gerceklestigini, ilk iki
yilda ortaya ¢ikan negatif getirinin yatirnmcilarin bankacilik sektoriine karsi olumsuz yonde bakis agisina
neden oldugunu, Uclinci yilin sonunda (uzun vadede) ise yliksek performansin gerceklestigini
(ortalama %18,25), bu durumun da yatirimcilar nezdinde pozitif bir ortam yaratabilecegini belirtmistir.

Bildik ve Yilmaz (2008), 1990-2000 yillari arasinda Borsa istanbul’da ilk defa paylari halka arz olan
sirketlerin performanslarini incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda kisa dénemde pozitif getiri
(%5,94), ¢ yillik faaliyet sonucunda ise negatif getiri (-%84,50) ile sonuglandig tespit edilmistir. Ayrica;
arastirmada; halka arz olan sirketlerin faaliyette oldugu piyasa kosullarinin, halka aciklik oraninin,
sirketin blytkliglinin ve araci kurumlarin itibarinin, halka arz olan sirketlerin hisse senetlerinin kisa
vadedeki performansini etkiledigi tespit edilmistir.

Unli ve Ersoy (2008), 1995-2008 vyillari arasinda paylari ilk defa Borsa istanbul’da halka arz olan
sirketlerin kisa dénem performanslarini incelemis, yapilan calisma sonucunda Borsa istanbul’da ilk
islem giiniinde disiik fiyatlamanin varliginin ve sirketlerin paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye
basladiktan kisa sire sonrasinda yiksek performansin mevcut olduguna dair kanitlarin mevcut oldugu
belirtilmistir. Halka arzin gerceklestigi ilk glin ortalama %6,52 getirinin gerceklestigi tespit edilmistir.
Ayrica sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinin kisa donemde yiksek performans gerceklestirmesinin,
yatirnmcilarin taleplerinde artisi miimkin kilabilecegi bu sayede de firmalarin piyasa degerlerinde
artisin gergeklesebilecegi belirtilmistir.

Altan ve Hotamis (2008), 2000-2006 yillari arasinda paylari ilk kez Borsa istanbul’da halka arz olan
sirketlerin hisse senetleri fiyatlarinin kisa dénemdeki performanslarini analiz etmistir. Yapilan calisma
sonucunda, kisa vadede distk ya da yiksek performansin mimkin olabildigi; arastirma konusunu
olusturan, 2000-2006 vyillari arasinda Borsa istanbul’da halka arz olan sirketlerin, ilk islem giiniinde
dizeltilmis getirilerin maksimum %26,51, minimum -%17,93 ve ortalama %6,78 olarak gergeklestigini
belirtmistir.

300



PAUSBED, Sayi 73, 2026 Akkaplan, Dogru, Unal

Goergenvd. (2009), AlImanya ve Fransa borsalarinda disiik fiyatlandirmanin mevcut olup olmadigini
incelemistir. Yapilan arastirma sonucunda, 1997-2000 yillari arasinda Almanya borsasinda paylari ilk
defa halka arz olan 325 sirket ve 1996-2000 yillari arasinda Fransa borsasinda paylari ilk defa halka arz
olan 158 sirketin hisse degerlerini analiz etmistir. Almanya’daki hisselerin ilk giin getirileri
ortalamasinin %53 dizeylerinde oldugunu, Fransa’daki sirketlerin hisselerinin ilk giin getirilerinin
ortalamasinin ise %21 diizeylerinde oldugunu tespit etmistir.

Otlu ve Olmez (2011), 2006 ile 2011 yillari arasinda Borsa istanbul’da ilk defa paylari halka arz olan
53 sirketin hisse senetlerinin kisa donemdeki fiyat performanslarini analiz etmistir. Yapilan galisma
sonucunda, paylari ilk defa Borsa istanbul’da halka arz olan sirketlerin ilk islem giiniindeki diizeltilmis
anormal getirisinin %6,99 oraninda dusik degerlendigi tespit edilmistir.

Kurtaran (2013), 1994-2009 yillari arasinda Borsa Istanbul’da paylari ilk kez halka arz edilen
sirketlerin ilk glnki getirileri ve uzun donemde gerceklestirdikleri performanslarini incelemistir.
Yapilan arastirma sonucunda halka arz olan sirketlerin %65,85’inde dusik fiyatlandirmanin,
%24,88’inde yiiksek fiyatlandirmanin ve %9,27’sinde ise hisse senetleri fiyatlarinda bir degisikligin
olmadigl, ilk islem giinlinde pozitif getirinin gergeklestigi (%8,32), imalat sanayi sektorinin
yatirimcilara en yiksek getiri sunan sektor oldugu tespit edilmistir. Halka arz edilen sirketlerin uzun
donemdeki gerceklestirmis oldugu performanslara bakildiginda; kiimiilatif getiriler yontemine gore; ilk
yilin sonunda negatif (-%8,60), ikinci yilin sonunda pozitif (%24,96), tglincli yilin sonunda ise pozitif
(%44,10) getiri gerceklesmistir. Satin al elde tut yontemine gore ise birinci yilin sonunda negatif (-
%23,14), ikinci yilin sonunda negatif (-%31,87) ve Uglinci yin sonunda negatif (-%38,77) getiri
gerceklesmistir.

Agathee vd. (2014), paylari ilk kez Mauritius Menkul Kiymetler Borsasinda islem gérmek (izere halka
arz olan sirketlerin hisse senetlerinin uzun vadedeki performanslarini arastirmistir. Yapilan galisma
sonucunda uzun vadede kot performans gerceklestigini, halka arz olan sirketlerin, halka arz olduktan
Uc yil sonra, esit agirhklandiriimis ortalama kimdlatif getirilerin negatif oldugunu (-%16,50) tespit
etmistir.

Bayram (2015), 1999-2009 yillari arasinda Borsa istanbul’da ilk defa paylari halka arz olan sirketlerin
kisa ve uzun vadedeki hisse senedi fiyatlarinin performanslarini incelemistir. Yapilan g¢alisma
sonucunda, ilk giin yiliksek performansin gerceklestigi, anormal getiri medyanin %6,85 oraninda
gerceklestigi, uzun dénemde ise disik performansin gergeklesmis oldugu, Gglincl yilin sonunda
kiimalatif anormal getiri yontemine gore anormal getiri medyaninin -%47 oraninda gergeklestigi tespit
edilmistir.

Yildirim ve Dursun (2016), Borsa istanbul’da 2004-2014 yillari arasinda paylari ilk defa halka arz olan
110 sirketi incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, ilk glin distk fiyat anomalisinin mevcut oldugunu,
distk fiyat anomalisinin etkisinde azalma olmakla beraber ikinci glin de devam ettiginin gorildugi
belirtilmistir.

Kaya (2017), Borsa istanbul’da 2002-2006 yillari arasinda paylari ilk defa halka arz olan sirketlerin,
yatirimcilara uzun vadede anormal getiri saglayip saglamadigini CAPM (Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli) yontemi kullanarak arastirmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, hisse senetlerini elde tutma
suresi uzadikca anormal getiride artisin mimkin oldugunu, ortalama anormal getirileri; birinci yilin
sonunda -%13,20, (¢linct yilin sonunda %19,40 ve besinci yilin sonunda ise %79,20 olarak tespit
etmistir. Ancak birinci ve Uglnci yilin sonunda ortaya ¢ikan bulgularin istatistiksel olarak anlamh
ctkmadigini, besinci yilin sonunda ortaya cikan bulgularin ise istatistiksel olarak anlamli ¢iktigini
belirtmistir.

Dhamija ve Arora (2017), 2005-2015 yillari arasinda Hindistan Borsasinda paylari ilk defa halka arz
edilen 377 sirketin uzun vadeli performansini incelemistir. Yapilan arastirma sonucunda, halka arz
edilen sirketlerin baslangicta borsadaki diger sirketlere gére daha iyi performans (ortalama %22 getiri)
gosterdigi, uzun vadede ise 6nemli dlcliide disuk performans gerceklestigini, 36 aylik elde tutma
siresinde -%57,33 oraninda negatif getirinin gergeklestigini tespit etmistir.

301



PAUSBED, Sayi 73, 2026 Akkaplan, Dogru, Unal

Ozer (2020) calismasinda 2007-2019 yillari arasinda ilk kez halka arz edilmis hisselerden hareket
ederek piyasa anomalilerini incelemistir. Calismada toplam 138 sirket ele alinmistir. Analiz yapilirken
kisa donem i¢in 21 glinliik uzun dénem igin 36 aylik getiri verisinden faydalaniimistir. Calismada ilk giin
anormal getirisi %5,17 olarak hesaplanmistir. Ayrica 2016 yili disinda bitlin yillarda disuk fiyat
anomalisine rastlanmistir. Calismada ayrica sicak ve soguk piyasa sartlarinda halka arz edilen sirketlerin
performanslari incelenmistir. Kisa vadede sicak piyasalarin uzun vadede ise soguk piyasa sartlarinin
halka arzlardaki anormal getiriye olumlu katki sagladigi gérilmuistir.

Bakirhan (2021), Borsa istanbul’da 1993-2020 yillari arasinda ilk defa paylari halka arz olan
sirketlerin kisa ve uzun vadedeki hisse senedi fiyat performanslarini incelemistir. Yapilan ¢alisma
sonucunda, ilk islem gliniinde anormal getirinin mevcut oldugunu, kisa dénemde yiiksek performansin
gerceklestigini belirtmistir. Uzun dénemde ise, arastirma kapsamindaki halka arz olan sirketlerin tg yil
sonrasi performanslarinin, satin al ve elde tut yontemine goére ayni dénemdeki endeks getirisine
nazaran %47,27 oranda daha diisiik performans gdsterdigi, bu nedenle Borsa istanbul’da ilk defa halka
arz olan sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin zarar ettigini, ancak uzun vadede, zaman zaman
endeksin Ustlinde getirinin de miimkin olabildigini belirtmistir.

Bakirhan ve Sayilgan (2023), Borsa istanbul’da 1993-2020 yillari arasinda paylari ilk defa halka arz
olan 347 sirketin kisa ve uzun donemde gerceklestirmis oldugu performanslarini incelemistir. Kisa
vadede pozitif getirinin gerceklestigi arastirma sonucunda ortaya konulmustur. Bu kapsamda; halka
arzin gercgeklestirildigi ilk islem gliniinde %6,74 oraninda ortalama asiri getirinin, bir ay sonunda ise
%16,96 oraninda ortalama asiri getirinin gergeklestigi tespit edilmistir. Satin al elde tut yéntemine gore
tespit edilen uzun dénemde gerceklesen performansa bakildiginda, gerceklesen (g yillik stire zarfinda
minimum -%1079,60, maksimum %4622,64 oraninda asiri getirinin gerceklestigi tespit edilmistir.
Calisma sonucunda; uzun vadede genel manada disuk performans gézlemlenmis olmakla beraber asiri
getirinin de miimkin olabildigi ortaya konulmustur.

3. ARASTIRMA
3.1.Data

Bu arastirmada veri seti olarak 01.01.2010 ile 17.09.2024 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da halka
arz olan 294 sirketin, hisse senetlerinin kisa ve uzun vadeli fiyat performans verisi kullaniimistir.

3.2.Metodoloji
Arastirmada analiz G¢ asamada gerceklestirilmistir.

ilk olarak 01.01.2010 ile 17.09.2024 tarihleri arasinda Borsa istanbul’da halka agilan 294 sirketin
halka arz fiyatlari tespit edilmistir. Arastirma verisinde kullanilan halka arzlarin yillara gére dagilimi Sekil
1’de sunulmustur.

Sekil 1. Arastirmada kullanilan halka arzlarin yillara gére dagihmi.
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Sonrasinda halka arzlarin t+5, t+30, t+91, t+365 ve t+1095 zamanlarindaki getirileri ylizdesel olarak
hesaplanmis, yine ayni sekilde BIST100 endeksinin de getirileri ylizdesel olarak hesaplanmistir.

Sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarinin BIST100 endeksine ve XTUMY endeksine kiyasla
anormal getirileri test edilmistir.

Yapilan hesaplamada asagidaki formiller kullaniimustir.

Hisse senetlerinin t+1 dénem getirisi (R;,¢41) su sekilde hesaplanir:

Pit+1
R; == -1
irt+1 Pilt

Pit+1 ; i firmasinin t+1 gliniindeki hisse senedi kapanig fiyatini,
P;,¢; i firmasinin halka arz oldugu fiyati gstermektedir.

BIST100 endeksinin t+1 dénem getirisi (R,,,++1) ise su sekilde hesaplanir:

Pm,t+1
Rm,t+1‘ P -1
m,t

Formulde;
Py t+1 ; BIST100 endeksinde t+1 giiniindeki kapanis fiyatini,
Py, ¢ ; BIST100 endeksinde t glinlindeki kapanig fiyatini géstermektedir.

Sirketin belli bir glindeki anormal getirisi ise t+1 giinlindeki getirisi (R;,;,1 ) ile ayni glindeki BIST100
endeksi getirisi (R, ¢+1) arasindaki farktir.

ARi,t+1:Ri't+1'Rm,t+1

Calismanin ikinci asamasinda t testleri uygulanmistir. Arastirmada halka arz edilen hisselerin
ortalama getirileri ile BIST100 endeksinin ortalama getirileri arasinda fark olup olmadigi test edilmistir.
Sirketlerin blyuklGgu ile elde edilen sonuglar arasinda iliski olup olmadiginin anlasiimasi igin
arastirmanin Ug¢lncl asamasinda halka arz edilen sirketlerin piyasa degeri ile getirileri arasinda iliski
olup olmadigi test edilmistir. Son donemdeki halka arzlar incelendiginde genelde halka arz edilen
sirketlerin kiictuk o6lcekli oldugu gorilmustiir. Bu nedenle arastirmanin son asamasinda anormal
getirilerin tespiti icin XTUMY endeksi referans alinmis ve yeni halka arz edilen hisse senetlerinin
getirileri XTUMY endeksinin getirisi ile kiyaslanmistir.

3.3.Bulgular

ilk halka arzlarin anormal getirisini hesaplayabilmek icin halka arz edilen sirketlerin giinliik getirileri
ve BIST100 endeksinin glinlik getirileri kiyaslanmistir.

Calismanin konusunu olusturan 2010-2024 yillari arasinda halka arz olan 294 sirketin BIST100
endeksine kiyasla anormal getirilerinin ortalamasi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Sekil 2'de
Ozetlenmistir:
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Sekil 2. 2010-2024 yillari arasinda halka arz edilmis sirketlerin BIST100 endeksine kiyasla anormal getirileri.
60,0%
40,0% ‘/\
20,0%
0,0% —
220.0% t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+30 t+91 t+365 ™J1095

-40,0%
e Ortalama Medyan

Yine yukarida bahsedilen sekilde hesaplanan anormal getirilerin, yillara gore ortalamalarinin
ylzdesel gelisimi ise Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Yillara ve farkli zaman dilimlerine gére BIST100 endeksine kiyasla anormal getiri ortalamalarinin gelisimi.

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+ 30 t+91 t+365  t+1095
2010 3,80% 8,20% 7,60% 8,90% 11,80% 6,30% 10,50% 18,90% -17,00%
2011 1,10% 2,90% 3,90% 4,90% 6,50% 14,70% 21,00% -9,60% -23,40%
2012 0,90% 2,90% 5,00% 5,90% 5,60% 2,20% -4,40% -29,60% -16,00%
2013 -0,30% 0,50% 1,20% 1,00% 0,80% 8,20% 26,70% 21,90% 22,30%
2014 -0,50% -0,60% -1,70% -2,70% -2,80% 3,50% -3,00% 3,00% 13,00%
2015 -0,10% 1,00% 0,50% 2,60% 0,50% -0,40% 10,00% -8,00% 34,10%
2016 -2,50% -4,70% -0,90% -2,90% -2,10% -13,80% 56,90% 25,10% -25,10%
2017 5,70% 8,60% 10,50% 10,20% 10,20% 3,10%  3,40% -9,90%  150,90%
2018 2,20% 0,50% -1,20% -1,60% -1,60% -2,10% 1,90% 31,90% 146,70%
2019 2,10% 4,80% 5,30% 3,50% 3,80% 1,70% 28,00% 158,00% 71,20%
2020 10,60% 23,00% 36,10% 51,40% 66,20% 94,00% 156,00% 250,60% 369,70%
2021 4,60% 8,00% 11,80% 14,90% 15,90% 35,00% 30,80% 37,30% -10,20%
2022 5,20% 9,80% 14,70% 18,10% 21,80% 34,60% 49,50% 65,30%
2023 8,40% 17,30% 26,80% 34,10% 40,90% 78,70% 99,70% 67,60%
2024 5,90% 13,50% 17,40% 23,70% 25,40% 42,60% 22,70%

Tablo 1 incelendiginde, 2010-2019 vyillarinda anormal getirilerin oldukca dalgali oldugu
gorilmektedir. Ozellikle 2011, 2012 ve 2016 gibi yillarda farkli dénemlerde belirgin negatif getiriler
gorilirken, bazi dénemlerde yiksek pozitif getiriler de kaydedilmistir. 2020'den itibaren anormal
getirilerde biyiik artislar gézlenmektedir. Ornegin, 2020 yilinda t+365 getirisi %$250,6, 2023 yilinda ise
%67,6'dir. Bu durum, pandeminin tetikledigi piyasa dinamikleri ve ardindan gelen ekonomik
politikalarin etkisini yansitmaktadir. Gergeklesen bu durumun Temmuz 2019 ve Aralik 2020 arasindaki
TCMB’nin M2 para arzindaki genislemeden kaynaklandig1 disliniilmektedir. Belirtilen donemlerde M2
para arzindaki yillik degisim %6 seviyelerinden %30 seviyelerine kadar yiikselmistir. (Unal ve Cémlekgi,
2021). 2020 yilindaki bu 6zel durum harig¢ birakildiginda halka arz edilen sirketlerin, halka arz tarihini
takip eden Ug yillik donemlerde endeksten negatif ayristigi gérilmektedir.

Bazi hisselerin getirilerinin ortalama getiriden ¢ok daha farkli olmasi ve getiri dagihminin 6zellikle
uzun vadede saga yatik olmasi Tablo 1‘de sunulan sonuglarin yanlis yorumlanmasina yol acabilir. Bu
nedenle anormal getirilerin, yillara gére medyanlarinin ylizdesel gelisimi ise Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. VYillara ve farkli zaman dilimlerine gére BIST100 endeksine kiyasla anormal getirilerin medyanlarinin
gelisimi.

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+30 t+91 t+365  t+1095
2010 -0,60% -0,40% 0,00 0,30% 0,30% 1,80% -2,60% -2,60% -42,90%
2011 -1,40% -0,60% 0,90% 1,00% 0,40% -0,20% 0,30% -23,10% -50,70%
2012 -1,10% -0,70% 0,80% 0,60% -0,50% -2,10% -10,00% -37,70% -38,60%
2013 -1,00% -0,80% 0,60% -1,60% -2,30% 7,80% 20,90% 11,00% -13,80%
2014 0,10% -1,00% -2,10% -3,40% -3,40% -4,50% -7,30% -18,20% 1,80%
2015 -0,50% 0,50% 1,60% 0,60% 0,70% -1,50% 3,20% -5,70%  47,10%
2016 -2,50% -4,70% -0,90% -2,90% -2,10% -13,80% 56,90% 25,10% -25,10%
2017 -0,30% -1,30% -2,40% -1,20% -1,20% -7,90% 6,60% -9,40%  1,70%
2018 0,50% -0,10% -1,50% -1,80% -0,80% -0,90% 3,30% 1,10% 104,90%
2019 -0,30% -4,00% -3,70% -2,80% -1,80% -2,20% 31,90% 174,70% 35,90%
2020 9,50% 20,00% 31,00% 44,10% 57,00% 100,80% 101,70% 156,50% 35,80%
2021 8,40% 7,00 8,60% 12,10% 8,90% 11,30% 12,20% -3,50% -37,80%
2022 8,40% 16,70% 9,90% 10,00% 10,60% 8,50% 20,70% 6,70%
2023 9,60% 20,40% 33,00% 43,40% 55,10% 44,40% 49,00% 20,40%
2024 9,80% 20,50% 24,90% 38,00% 29,10% 3,30% 1,50%

Tablo 2 incelendiginde ilk bes giin (t+1 ila t+5) icinde, yillar arasinda dalgalanmalar gézlemlenmistir.
Ornegin, 2020 ve sonras! yillarda pozitif getiriler dikkat cekerken, énceki yillarda 6zellikle 2016 gibi
donemlerde negatif getiriler 6ne ¢ikmaktadir. Orta vadede (t+30 ve t+91), 2020 yili %100,8 gibi yliksek
bir anormal getiri ile olumlu bir ayrisma sergilerken, 2016’da ise ciddi negatif anormallikler (-13,8%)
gbze carpmaktadir. Bu durum yukarida agiklandigi Gzere Covid-19 sonrasl yasanan anomaliden
kaynaklanmaktadir. Uzun vadede (t+365 ve t+1095), genel olarak halka arz edilen hisselerin
getirilerinin yillara gore farklilik gosterdigi gortilmektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar Tablo 1
ile uyumludur. Her iki tabloyu kisaca 6zetlersek halka arz edilen sirketlerin kisa vadede endeksten
pozitif, uzun vadede ise negatif ayristigi gérilmektedir.

Arastirma kapsaminda ele alinan halka arz edilmis hisse senedi getirilerinin BIST100 endeksinden
ayrisip ayrismadiginin tespit edilmesi icin t testleri ile analiz yapilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3'te
yer almaktadir.

Tablo 3. t testleri.

t+5 t+30 t+91 t+365 t+1095
Halka Arz Edilen Hisselerin Ortalamasi %19,50 %36,80 %53,40 %119,70 %319,40
BIST100 Ortalamasi %0,30 %2,40 %8,20 %54,00 %194,30
Halka Arz Edilen Hisselerin Varyansi %8,50 %57,90 %112,40 %499,50 %24405,10
BIST100 Varyansi %0,20 %0,70 %3,00 %32,30 %675,20
GOzlem Sayisi 294 291 284 247 155
Olasilik 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
t istatistigi -11,1 -7,5 -7,00 -4,3 -0,4

Gerek kisa gerek uzun vadelerde halka arz olan sirketlerin hisse senedi performansinin BIST100
endeksinin Ustiinde oldugu goérilmektedir. Fakat Gg yillik vadede elde edilen sonuglar istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Ozellikle 2019 sonrasi ddnemde XTUMY endeksi XU100 endeksinden pozitif yénde ayrismistir. Yine
ozellikle son dénemde halka arz edilen sirketlerin piyasa degerlerinin gorece disik seviyede olusu
sonuca etki etmis olabilir. Bu nedenle arastirma kapsamindaki sirketler piyasa degeri buyuikligline gore
5 farkli gruba ayrilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Piyasa degerleri (USD) tizerinden anormal getirilerin ortalamalarinin gelisimi.

Piyasa Sirket
Degerleri Sayisi

] t+2 t+3 t+4 t+5 t+30 t+91 t+365 t+1095
Milyon
uUsD
6-29 61 4,30% 7,60% 10,80% 13,70% 15,50% 29,90% 51,70% 44,70% 34,20%
30-69 57 4,40% 8,60% 13,30% 17,50% 22,00% 37,70% 44,80% 56,10% 99,20%
71-137 59 6,10% 12,20% 17,10% 19,70% 22,70% 47,20% 45,50% 27,90% -15,60%
140-294 58 5,10% 11,50% 15,50% 20,60% 23,60% 42,30% 46,10% 52,40% -7,40%
301-3192 59 2,30% 5,20% 8,60% 11,60% 13,00% 15,00% 21,30% 19,40% 6,90%

Tablo 4 incelendiginde uzun vadede ylksek piyasa degerine sahip sirketlerin daha dustk
performans gosterdigi gortlmektedir. Bunda piyasa degeri ylikseldikce piyasa etkinliginin yuksek
olmasinin neden olacagini belirtebiliriz. Tablo 4’te goruldigu lizere arastirma déneminde gerceklesen
halka arzlarin piyasa degerleri genelde 2024 yilindaki BIST100 ortalamasi olan 658 milyon dolarin
altindadir. (isyatirim, 2024)

2010-2024 yillarinda halka arz olmus arastirma kapsamindaki hisselerin XTUMY endeksine kiyasla
anormal getirilerinin ortalamalarinin yillara gore degisimleri Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. XTUMY endeksine gére hesaplanmis anormal getirilerin ortalamalarinin yillara bagh gelisimi.

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+ 30 t+91 t+365  t+1095
2010 3,60% 7,80% 7,40% 8,10% 10,30% 4,80% 6,80% 2,50% -21,60%
2011 1,30% 2,70% 3,90% 4,80% 6,30% 15,10% 20,50% -4,50% -21,00%
2012 1,10% 2,90% 5,10% 5,70% 5,50% 4,80% 1,40% -23,50% -26,90%
2013 -0,30% 0,10% 0,80% 0,40% 0,40% 3,10% 16,80% 14,30% -7,30%
2014 -0,50% -0,30% -1,20% -1,80% -2,00% 4,00% -4,40% -7,10% -3,80%
2015 -0,40% 0,60% -0,30% 2,40% 0,40% -2,30% 8,30% -18,80% 20,60%
2016 -1,50% -3,50% -0,50% -2,40% -1,80% -6,00% 57,20% 29,00% -14,80%
2017 6,00 9,10% 11,10% 10,60% 10,80% 5,40% 6,20% -12,60% 43,80%
2018 2,00% 0,60% -0,90% -1,50% -1,40% -3,30% 0,80% 42,60% -5,00%
2019 1,80% 4,10% 4,10% 2,30% 2,90% -1,30% 11,00% 30,70% -19,00%
2020 9,90% 22,10% 35,30% 50,30% 65,30% 90,00% 132,90% 190,80% 361,20%
2021 4,50% 8,10% 12,00% 15,20% 16,50% 36,20% 36,90% 63,70% -7,00%
2022 5,00% 9,50% 14,50% 18,10% 22,00% 35,60% 49,60% 52,10%
2023 8,20% 16,90% 26,20% 33,60% 40,10% 76,30% 89,80% 44,00%
2024 6,00 13,60% 17,80% 24,00% 25,80% 46,20% 30,10%

2010-2024 yillarinda halka arz olmus arastirma kapsamindaki hisselerin XTUMY endeksine kiyasla
anormal getirilerinin medyan degerlerinin yillara gére degisimleri Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. XTUMY endeksine gére hesaplanmis anormal getirilerin medyanlarinin yillara bagli gelisimi.

t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+30 t+91 t+365 t+1095
2010 -0,70% -1,20% -1,20% -1,60% -1,50% -2,00% -7,30% -17,40% -43,10%
2011 -0,90% -0,60% 0,70% 0,90% 0,20% 0,40% 0,00% -21,00% -48,20%
2012 -0,20% -0,10% -0,30% 1,60% 0,60% 0,20% -0,50% -28,10% -45,50%
2013 -0,70% -0,90% -1,20% -1,90% -2,10% -0,20% 12,90% 10,60% -33,10%
2014 0,00% -0,40% -0,80% -1,30% -1,40% -2,80% -6,80% -27,20% -12,30%
2015 -0,90% -0,20% 1,10% 1,10% 0,90% -3,50% 4,70% -13,20% 22,20%
2016 -1,50% -3,50% -0,50% -2,40% -1,80% -6,00% 57,20% 29,00% -14,80%
2017 -0,40% -1,00% -1,60% -1,10% -1,40% -6,00% 7,00% -15,10% -29,90%
2018 0,30% -0,70% -1,40% -2,60% -1,80% -1,40% 5,10% 10,40% -21,50%
2019 -0,60% -3,20% -4,10% -3,90% -3,80% -6,70% 10,40% 41,50% -34,90%
2020 9,20% 19,70% 31,20% 42,60% 54,50% 95,10% 68,40% 125,40% 28,10%
2021 8,90% 6,70% 9,20% 10,10% 9,00% 14,70% 23,20% 15,80% -33,50%
2022 8,50% 18,00% 9,70% 10,50% 10,90% 11,10% 25,20% 3,70%
2023 8,90% 19,60% 32,10% 40,70% 52,00% 41,00% 37,70% 1,70%
2024 9,80% 20,70% 24,40% 31,90% 24,20% 4,10% 9,20%

Tablo 5 ve Tablo 6 incelendiginde Tablo 3 ve Tablo 4’teki sonuclara benzer sonuglarin elde edildigi
gorilmektedir. Bununla birlikte halka arz edilen sirketlerin genellikle BiST100 endeksine girecek
blyiiklikte olmamasi nedeniyle burada elde edilen sonuglarin daha gecerli oldugu yorumlanabilir.
Ozellikle medyan getiriler incelendiginde 2019 yilina kadar kisa vadelerde halka arz olan sirketlerin
XTUMY endeksinden ayrismadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte 3 yilik donemlerde getiriler genelde
negatiftir. 2020 yilinda Covid-19 doneminde yasanan anomali 2018-2020 yillari arasindaki sonuglara
yansimistir. Bu dénem ayiklandiginda genel olarak halka arz edilmis sirketlerin uzun vadelerde endeks
getirilerinden negatif ayristigl gérilmektedir.

Tablo 7. Literatiir ile arastirma bulgularinin karsilastiriimasi.

Calisma Bulgular Arastirma Bulgulari Karsilagtirma

Aggarwal ilk halka arz zamaninda yatirim yapip, Arastirma genelinde halka arzdan 1yil  Uyumlu

ve Rivoli 1vyil boyunca elinde tutan sonraki performanslar dalgal olmakla
(1990) yatirimcilarin beraber, -%37,70'e varan olumsuz
negatif getiri elde etmesi. performansin gerceklesmesi.
Ritter Halka arzdan sonra ilk 4 ayda pozitif ~ Halka arzdan 3 ay sonra %101,70'e Uyumlu
(1991) getiri, 5. aydan itibaren negatif getiri  varan pozitif, 3 yildan sonra ise -
ve 36. ayda ise %50,70'e varan negatif getirinin

gerceklesmesi.
-%29,13'e kadar negatif getiri

gerceklesmesi.

Levis ilk halka arzdan sonraki 36 aylik siire  Halka arzdan 3 yil sonra genellikle Celisiyor.
(1993) sonunda pozitif getiri gerceklesmesi. olumsuz performansin mevcut olmasi,  Farkh  tlkelerin
borsalarinda

-%50,70'e varan negatif getirinin

islem
gerceklesmesi.

gormesinden
kaynaklanabilir.

Ljungvist Halka arzdan sonraki 3 yillik islem Halka arzdan 3 yil sonra -%50,70'e Uyumlu
(1997) sureleri boyunca %12'den fazla deger varan negatif getirinin gerceklesmesi.
kaybinin gerceklesmesi.
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Durukan
(2002)

Unla
(2006)

Bildik ve
Yilmaz
(2008)

Unli  ve
Ersoy
(2008)

Altan ve
Hotamis
(2008)

Goergen
vd.
(2009)

Otlu ve
Olmez
(2011)

Kurtaran
(2013)

Agathee
vd.
(2014)

Bayram
(2015)

Kisa vadede anormal getirinin
gerceklesmesi, ancak uzun vadede
ise dislik performans
gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 yil sonra ortalama -
%27,03, 2. yilin sonunda -%42,65, 3.
yilin sonunda ise

performansin iyileserek %18,25
gerceklesmesi.

Kisa vadede %5,94 pozitif getiri, 3.
yilin sonunda -%84,50 negatif getiri
gerceklesmesi.

Halka arzin oldugu ilk glin ortalama
%6,52 getiri gerceklesmesi

ilk islem giiniinde %26,51 ile -%17,93
ortalamada %6,78 pozitif getirinin
gerceklesmesi.

Almanya'da halka arz olan sirketlerin
ilk glink getirisinin %53
diizeylerinde, Fransa'daki sirketlerin
ise %21 dizeylerinde pozitif getirinin
gerceklesmesi.

Halka arz olan sirketlerin ilk islem
glintindeki diizeltilmis anormal
getirisinin %6,99 oraninda disik
degerlenmesi.

Satin al elde tut yontemine gore
birinci yilin sonunda -%23,14, ikinci
yilin sonunda

-%31,87 ve liguincl yilin sonunda -
%38,77 negatif getiri gerceklesmesi.

Halka arzdan 3 yil sonra

-%16,50 negatif
getirinin gerceklesmesi.

Halka arzin oldugu ilk giin anormal
getiri

medyaninin %6,85 oraninda
gerceklestigi, 3. yilin sonunda -%47
oraninda negatif getiri
gerceklesmesi.

Kisa vadede, halka arzdan 1 giin sonra
%9,80’e, 1 ay sonra %100,80’e, 3 ay

sonra %101,70'e varan pozitif, 3 yildan
sonra genellikle olumsuz performansin

mevcut olmasi, -%50,70'e varan negatif

getirinin gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 yil sonraki performans
dalgali olmakla beraber -%37,70'ye
varan negatif getirinin gerceklesmesi,
3. yilin sonunda ise -%50,70'e varan
negatif getirinin gergeklesmesi.

Kisa vadede, halka arzdan 1 giin sonra
%9,80’e, 1 ay sonra %100,80’e, 3 ay
sonra %101,70'e varan pozitif, 3 yil
sonra ise -%50,70'e varan negatif
getirinin gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 yil sonraki performans
dalgali olmakla beraber -%37,70'e
varan negatif getirinin gerceklesmesi,
3. yilin sonunda ise

-%50,70'e varan negatif getirinin
gerceklesmesi.

Halka arzdan 3 yil sonra

-%50,70'e varan negatif getirinin
gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getirinin gerceklesmesi. 3
yil sonra ise

-%50,70'e varan negatif getirinin
gerceklesmesi.

Uyumlu

1 yil sonraki
performans
uyumlu

3. yil sonunda
ayrislyor.

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu
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Yildirim
ve
Dursun
(2016)

Kaya
(2017)

Dhamija
ve
Arora
(2017

Ozer
(2020)

Bakirhan
(2021)

Bakirhan
ve
Sayilgan
(2023)

Halka arz olan sirketlerde ilk giin
duslk fiyat anomalisinin, etkide
azalmakla beraber ikinci glin de
devam etmesi.

Halka arzdan 1 yil sonra

-%13,20, 3. yil sonunda %19,40 ve
besinci yilin sonunda ise %79,20
getirinin gerceklesmesi. Ancak
istatistiksel olarak sadece 5. yilki
sonuglarin anlamli gtkmasi.

Halka arz edilen sirketlerde
baslangicta diger sirketlere gore
ortalama %22 diizeyinde daha iyi
performansin, ancak uzun vadede
olumsuz performans ile
sonuglanmasi, halka arzdan 36 ay
sonra -%57,33 oraninda negatif
getiri gerceklesmesi.

Halka arzda ilk giinkii anormal

getirinin %5,17 olarak gerceklesmesi.

Kisa donemde yiksek, uzun
donemde distk

performans gergeklesmesi. Halka
arzdan 3 yil sonra endeks getirisine
gore

%47,27 oraninda daha disik
performans gerceklesmesi.

Halka arzin gerceklestigi ilk glin
%6,74 anormal

getirinin, 1 ay sonra %16,96 anormal
getirinin,3. yil sonunda ise-%1079,60
ile %4622,64 oraninda asiri getirinin
gerceklestigi, ancak genel manada
uzun vadede disik performansin
gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e

varan pozitif getirinin gerceklesmesi. 2.

glin sonunda genel anlamda ilk giinkt
getirinin etkisi azalmakla beraber bazi

donemlerde anormal getirinin artmasi.

Halka arzdan 1 yil sonraki performans
dalgali olmakla beraber -%37,70'e
varan negatif getirinin gerceklesmesi,
3. yilin sonunda ise -%50,70'e varan
negatif getirinin gergeklesmesi.

Kisa vadede, halka arzdan 1 giin sonra
%9,80’e, 1 ay sonra %100,80’e, 3 ay
sonra %101,70'e varan pozitif, uzun
vadede halka arzdan 3 yil sonra ise -
%50,70'e varan negatif getirinin
gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri gerceklesmesi.

Kisa vadede, halka arzdan 1 giin sonra
%9,80’e, 1 ay sonra %100,8'e, 3 ay

sonra %101,70'e varan pozitif, 3. yildan

sonra ise -%50,70'e varan negatif
getirinin gerceklesmesi.

Halka arzdan 1 giin sonra %9,80'e
varan pozitif getiri, 1 ay sonra

%100,80'e varan pozitif getiri, 3. yildan

sonra ise -%50,70'e varan negatif
getirinin gerceklesmesi.

Uyumlu

ilk yilki bulgular
uyumlu
Sonra ayrismakta

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Uyumlu

Calismada elde edilen bulgularin genel manada literatlirden ayrismadigi goriilmektedir.

Levis (1993), tarafindan ortaya konulan ilk halka arz zamanindan 36 aylik siire sonunda pozitif
getirinin gerceklesmesi, calisma bulgulari ile 6rtismemektedir. Bu durum calismalarin yapildig
Ulkelerin farkhligindan kaynaklanabilir.

Unli (2006), tarafindan ortaya konulan calismada bankacilik sektériinde halka arzdan 1 yil sonraki
negatif getirinin mevcut olmasi arastirma ile uyumlu olmakla beraber, 3. Yildan sonraki pozitif getirinin
tespit edilmesi ¢alisma bulgularindan ayrismaktadir. S6z konusu durum sekt6r kaynakli olabilir.

Kaya (2017), tarafindan yapilan ¢calismadaki halka arzdan 1 yil sonra tespit edilen bulgular ¢alisma
ile uyumlu olmakla beraber, halka arzdan 3 ve 5 yil sonra tespit edilen performanslar galisma
bulgularindan ayrismaktadir.
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4. SONUC

Bu calismada, 2010-2024 yillari arasinda Borsa istanbul'da ilk kez halka arz edilen 294 sirketin kisa
ve uzun vadeli performanslari incelenmistir. Arastirma sonuglari, halka arz edilen sirketlerin kisa
vadede genellikle yilksek getiri sagladigini, ancak uzun vadede bu performansin disis egilimi
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, literatlirde sikga tartisilan asiri tepki hipotezini
desteklemekte ve piyasa mekanizmasinin kisa vadeli ylksek tepkiler sonrasinda uzun vadede
normallesme egiliminde oldugunu géstermektedir.

Arastirma bulgulari, 6zellikle 2017-2020 yillari arasinda halka arz edilen sirketlerin 3 yillik anormal
getiri ortalamalarinin literatlirden ayristigini ve yliksek seyir izledigini ortaya koymustur. Bu donem,
M2 para arzinda hizli genislemenin oldugu ve varlik balonlarinin olustugu zaman dilimine denk
gelmektedir. Artan para arzi, yatirrmcilarin nakit mevcutlarini mevduat hesaplarinda tutmak yerine
hisse senetlerine yatirrm yapmaya tesvik edebilmektedir. Yatirimcilar nezdinde ekonomik blylimenin
gerceklesebilecegi ve hisse senetlerinin daha da degerlenecegi beklentisi yaratabilmektedir. Ayrica
para arzinin yaratacagl piyasadaki nakit fazlahg da spekdlatif islemleri arttirarak hisse fiyatlarini
artirabilmektedir. Bu hususlardan kaynakl olarak varlik balonlari olusabilmektedir. Ozellikle 2020
yilinda, COVID-19 pandemisi sonrasi piyasa dinamiklerinde yasanan degisimlerin etkisiyle olagan disi
anormal getiriler olusmustur. Salgin basladigi donemde oldukg¢a dislk fiyat performans gosteren
sirketler daha sonra yiiksek fiyat performans sergileyebilmistir. Bu durumun, salgin baslangicinda
bircok yatirnmcinin rasyonel yaklasimlarla degil, psikolojik faktorlerin etkisiyle satis karari vermesinden
kaynaklandigi distintilmektedir. Bu sekilde verilen yatirim kararlari varlik fiyatlarinda ciddi dislslere
yol acmistir. Sonraki sirecte fiyati diisen hisselerin asiri yikselise gecmesi, yatirimcilarin rasyonel
analizler ile yatirim karari vermediklerine dair bir kanit olabilecektir. Ote yandan bu dénemde kamu
tarafindan énemli ekonomik politikalar uygulanmistir. Ekonomik istikrar Kalkani Paketi uygulamasi ile
bircok sektorde faaliyet gosteren firmalarin cesitli vergi ve sgk prim bor¢ 6demelerinin ertelenmesi,
ihracatgi firmalara stok finansman destegi verilmesi, esnek ve uzaktan ¢alisma modellerinin daha etkin
hale getirilmesi, kisa galisma 6deneklerinden yararlanmak igin gerekli islemlerin kolaylastiriimasi, ig
havayolu tasimaciliginda gegcici KDV orani indirimleri gibi bircok énemli uygulamalar gergeklesmistir.
Dolayisiyla, bu 6zel donem harig birakildiginda, halka arz edilen sirketlerin uzun vadede BIST100 ve
XTUMY endekslerinden negatif yonde ayristigi gorilmektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan verilerin BIST100 ve XTUMY endeksleri ile karsilastirmali analizi,
halka arz edilen sirketlerin genel olarak endekslerden daha ylksek getiriler sagladigini gostermektedir.
Ancak, 3 yillik vadede elde edilen bazi sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi gézlemlenmistir.
Ayrica, halka arz edilen sirketlerin piyasa degerlerine gore gruplandirilarak yapilan analizler, diisik
piyasa degerine sahip sirketlerin fiyat hareketlerinin daha oynak oldugunu ortaya koymaktadir.

Halka arz edilen sirketlerin performanslarinin kisa vadede yiiksek ancak uzun vadede disik
seyretmesi, yatinnm stratejileri acisindan cesitli firsatlar ve riskler barindirmaktadir. Momentum
stratejileri baglaminda, piyasanin kisa vadeli ylksek tepkileri degerlendirilebilirken, uzun vadede
olusan disuk performans, yatirimcilarin daha dikkatli olmasini gerektirmektedir. Ayrica, kisa vadeli
fiyat hareketlerinden spekiilatif davranislar ile kazan¢ saglama hedefi olan, sosyal medya ve diger
sosyal platformlarda yapilan paylasimlar ile sirketlere yatirim yapan yerli yatirimcilarin sayisinin az
olmadigl disinilmektedir. Calismada elde edilen bulgular dikkate alindiginda, halka arz olma
tarihinden 1 yil sonraki zaman diliminde spekilatif amacli alim yapanlar zarar edebilirler. Bu baglamda,
spekdlatif davranislar ve siirii psikolojisi ile hareket etmeden, araci kurumlarin halka arz fiyat tespit
raporlarinda yapilan degerlemelerin detayli incelenmesi ve yatirimcilarin daha fazla bilgiye ulasmaya
yonelik cabalari, uzun vadeli rasyonel yatirim kararlarinin alinmasini kolaylastirabilir. Bununla birlikte
kisa vadeli hizli fiyat hareketlerinin 6zellikle acemi yatirimcilar icin risk olusturmasi s6z konusudur. Bu
nedenle yatirimcilari korumak amaciyla dizenleyici otoritelerin halka arzlardaki fiyat hareketlerini
incelemesi glindeme alinabilir.
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Sonug olarak, halka arz edilen sirketlerin performansi (zerine yapilan bu ¢alisma, literatirdeki
mevcut teorileri desteklerken, Tiirkiye'deki halka arz dinamiklerine 6zgi farkliliklari da gozler 6niine
sermektedir. Ozellikle TCMB’nin genisleme politikalarinin piyasa lizerinde olusturdugu etkiler ve piyasa
balonlarinin kisa ve uzun vadeli performanslara olan yansimalari dikkat ¢ekicidir. Bu baglamda,
yatirimcilarin, halka arz edilen sirketlere yatirrm yapmadan once sirketlerin temellerine, piyasa
dinamiklerine ve ekonomik politikalara iliskin daha kapsamli degerlendirmeler yapmalari gerektigi
onerilmektedir. Gelecekteki galismalar, bu bulgularin daha genis bir perspektifte degerlendirilmesine
ve farkli piyasa kosullarinda dogrulanmasina katki saglayabilir.

Beyan ve Agiklamalar

1. Bu galismanin yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uydugunu kabul etmektedirler.
2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢catismasi beyan edilmemistir.

3. Bu ¢alisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan gegirilmistir.
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