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0z

Halka arz sonrasi g6zlemlenen diisiik fiyatlandirma ve uzun vadede ortalama alti getiri olgulari, geleneksel finans yaklasimlarinin
bngodriileriyle ¢celismektedir. Bu ¢alismada, davranissal finans perspektifiyle yatirnmci duyarliliginin halka arz performansi izerindeki etkisi
incelenmistir. 2010-2024 déneminde Tirkiye’de gergeklestirilen 292 halka arz verisi kullanilarak, giinliik, aylik ve yillik bazda fiyat ve talep
dinamikleri analiz edilmistir. Bulgular, yiiksek duyarlilik dénemlerinde ilk giin getirilerinin belirgin bicimde arttigini; buna karsin uzun vadede
halka arz hisselerinin ortalama performansinin zayifladigini géstermektedir. Kisa vadeli fiyat anomalisi, asiri iyimser yatirimcilarin yogun
talebi ve “siirii davranisi” etkisiyle agiklanmaktadir. Ancak piyasa likiditesinin bol oldugu veya yatirimci tabaninin hizla genisledigi dénemlerde,
bu olumsuz etkinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikabildigi g6zlenmistir. Ayrica yatirimci duyarlihdi; yalnizca fiyat diizeyini degil, halka arzlara
katilimi ve islem hacmini de anlamli sekilde etkilemektedir. Calisma, yatirimci duyarliliginin hem piyasa zamanlamasi hem de uzun vadeli
deger yaratma agisindan énemini vurgularken; diizenleyiciler ve sirket yéneticileri igin de irrasyonel coskunun olusturabilecedi risklere dikkat
cekmektedir. Gelecekte, farkl ilkelerle karsilastirmali analizler ve sosyal medya duyarliligi gibi yeni veri kaynaklarinin dahil edilmesiyle
konunun daha kapsamli incelenmesi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Algi ve Davranis, Davranigsal Finans, Diisiik Fiyatlandirma, Halka Arz, Halka Arz Performansi, Yatirimci Duyarliligi.
ABSTRACT

The anomalies observed after Initial Public Offerings (IPOs)—notably underpricing on the first trading day and subsequent
underperformance—contradict conventional finance theories. This study adopts a behavioral finance perspective to investigate the impact of
investor sentiment on IPO performance in Turkey between 2010 and 2024, covering 292 IPOs. Using daily, monthly, and yearly data, the
analysis reveals that IPOs launched during high-sentiment periods tend to experience significantly higher first-day returns but often weaker
long-term performance. Short-term price anomalies appear driven by excessive optimism and “herding,” leading to large initial demand.
However, in periods of abundant liquidity and rapid expansion of the investor base, these negative effects may be delayed. Investor sentiment
also significantly influences participation levels and trading volumes, indicating its broader role in shaping both pricing and demand dynamics.
This research highlights the importance of investor sentiment for market timing and long-term value. It also underscores potential risks when
irrational exuberance inflates stock prices, stressing vigilance for policymakers and managers aiming to avoid post-IPO disappointments.
Future studies could broaden the scope by including cross-country comparisons or novel data sources—such as social media sentiment—
thereby providing deeper insights into behavioral biases influencing IPO outcomes.
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GiRiS

Halka arzlar sonrasinda gozlemlenen ve geleneksel finans teorilerinin rasyonellik ve etkinlik
varsayimlariyla tam olarak acgiklanamayan sistematik fiyat anomalileri, finans literatlrinin uzun
yillardir odaklandigi temel arastirma alanlarindan birini olusturmaktadir. Bu anomalilerin en belirgin
olanlari, halka arz edilen hisse senetlerinin ilk islem giiniinde ortalama olarak pozitif bir getiri saglamasi
(dusuk fiyatlandirma veya underpricing) ve takip eden uzun vadede ise piyasa ortalamasinin altinda bir
performans sergilemesi olgularidir. Ancak, bu genel egilimin yani sira, 6zellikle son yillarda bazi halka
arzlarin ilk giin negatif getiri sagladig da gdzlemlenmektedir. Ornegin, ilbasmis (2023) tarafindan
yapilan g¢alismada, COVID-19 déneminde 66 halka arzdan 7'sinin ilk giin, 15'inin ise 21. glin negatif
kiimulatif getiri sagladigi tespit edilmistir. Bu durum, piyasa fiyatlarinin mevcut tim bilgileri aninda ve
tam olarak yansittigini savunan Etkin Piyasa Hipotezi'nin (EMH) temel dngérileriyle belirgin bir celiski
yaratmaktadir (Duong vd., 2021; Zhang & Du, 2025). Geleneksel finans paradygmasina gore, rasyonel
hareket eden yatirimcilarin bulundugu etkin bir piyasada, varlik fiyatlari yalnizca temel degerlerindeki
degisimlere gore sekillenmeli ve yatirimci psikolojisi gibi irrasyonel faktorlerin kalici bir fiyat etkisi
yaratmamasi gerekmektedir (Malkiel, 1989; Fama, 1997; Malkiel, 2003). Ancak, davranissal finans
alaninda yapilan ve giderek artan sayidaki calisma, yatirimcilarin karar alma siireclerinde sistematik
olarak bilissel ve duygusal yanliliklara maruz kaldigini ve bu durumun finansal piyasalarda temel
degerlerden 6nemli ve kalici sapmalara yol agabildigini ampirik olarak ortaya koymaktadir (Olsen,
1998; Daniel vd., 2002; Bandopadhyaya & Fei, 2024; Padmavathy, 2024).

Bu cergevede, davranissal finansin temel yapi taslarindan biri olan yatirimci duyarhihg, piyasalardaki
anomalileri aciklamak icin glclu bir teorik zemin sunmaktadir. Yatirimci duyarliligl, en genel tanimiyla,
yatirimcilarin gelecekteki nakit akislari ve yatirim risklerine iliskin beklentilerinin, mevcut bilgilerle
rasyonel olarak gerekcelendirilemeyen iyimserlik veya kétimserlik bilesenini ifade etmektedir (Baker
& Wourgler, 2007;). Asiri iyimser veya kotiimser duyarlilik dalgalarinin, 6zellikle degerlemesi zor ve
spekilatif niteligi yliksek olan varliklar izerinde sistematik fiyat etkileri yarattigi, son yillarda yapilan
cok sayida arastirma ile kanitlanmistir (Baker & Wurgler, 2006; Chen, 2025; Zhao, 2025). Davranissal
finansin temel argiimanlarindan biri, rasyonel olmayan yatirimcilarin neden oldugu bu tur fiyat
sapmalarinin, arbitrajin limitleri nedeniyle her zaman tam olarak ve aninda diizeltilememesidir. Arbitraj
islemlerinin maliyetli ve riskli olmasi, duyarliik kaynakh yanhs fiyatlamalarin piyasada uzun sire
varligini siirdirmesine olanak tanimaktadir (Shiller, 2003). Bu durum, yatirimci duyarliligini, hisse
senedi getirilerindeki anomalilerin ardindaki psikolojik dinamikleri anlamak igin kritik bir kavram haline
getirmektedir.

Halka arz piyasalari, dogasi geregi yatirimci duyarhhginin etkilerini analiz etmek icin ideal bir
laboratuvar ortami sunmaktadir. Halka yeni acilan sirketlerin gegmis performans verilerinin olmamasi,
faaliyetlerine iliskin belirsizligin yliksek olmasi ve bilgi asimetrisinin yogun yasanmasi, yatirimcilarin
degerleme yaparken nesnel verilerden ¢ok 6znel beklentilere ve piyasanin genel havasina dayanmasina
neden olmaktadir. Bu durum, halka arz piyasasini duyarhlik kaynakli fiyat dalgalanmalarina karsi
oldukga hassas hale getirmektedir. Nitekim uluslararasi literatlirde, halka arzlara iliskin ¢cok sayida
calisma ilk gin getirilerinin pozitif oldugunu ve bunun hem kasith distk fiyatlama stratejileri hem de
yatirimcilarin asiri iyimserliginden kaynaklanabilecegini ortaya koymustur (Ritter, 1991; Loughran &
Ritter, 2004; Ljungqvist, 2007). Ayrica, sicak piyasa olarak adlandirilan, hem halka arz sayisinin hem de
ilk gin getirilerinin ylksek oldugu dénemlerin, genellikle piyasadaki asiri iyimserlikle paralel ilerledigi
gosterilmistir (Ritter, 1991; Dumrongwong & Papangkorn, 2025). Tiirk sermaye piyasasinda yapilan
gecmis donemli galismalar da halka arzlarin ilk islem glinlinde ortalama olarak anlaml getiriler
sagladigini ve bu getirilerin uzun vadede erozyona ugradigini ortaya koymustur. Ornegin, 1990'lar
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi verilerine gére ortalama ilk giin getirilerinin %10-15 bandinda
gerceklestigi saptanmistir (Kiymaz, 2000; Durukan, 2006). Daha yakin donemlerde ise yogun rekabet
ve dizenlemelerin etkisiyle distik fiyatlandirma diizeyinin azaldigi, 1990-2000 arasinda halka arz edilen
234 sirket icin ortalama %5,94 ilk glin getirisinin gozlemlendigi rapor edilmistir (Bildik & Yilmaz, 2008).
Bununla birlikte, ilk glinkii bu kazanglar uzun vadede korunamamakta; literatiirde pek ¢ok calisma iHA
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hisselerinin genellikle birkac yil icinde piyasanin altinda performans gosterdigini ortaya koymaktadir
(Ozyesil, 2018; Bakirhan & Sayilgan, 2023). Ancak, Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar, yatirmci
duyarhhgi 6lcimiinde farkli yaklasimlar benimsemis olmakla birlikte, bu ¢alismalarin dnemli bir kismi
tek gosterge bagimhligi gostermis ve makroekonomik faktorlerden arindirilmis kompozit endeks
yaklasimini sinirli diizeyde uygulamistir (Canbas & Kandir, 2009; Uygur, 2014; Keles & Arat, 2016). Bu
durum, duyarliligin saf etkisini piyasanin genel konjonktiirel hareketlerinden ayristirmada metodolojik
sinirliliklar yaratmistir.

Bu calismanin temel motivasyonu ve literatlire olan 6zgln katkisi, Turkiye halka arz piyasasindaki
anomalileri, metodolojik olarak daha saglam bir temele oturtulmus bir yatirimc duyarhhg
cercevesinden yeniden incelemektir. Ozellikle 2010-2024 dénemini kapsayan son yillarda gerek kiiresel
finansal dalgalanmalar gerekse yerel piyasa dinamikleri yatirimci psikolojisini etkilemistir. Ornegin,
2013 taper tantrum krizi (Bernanke'nin parasal genisleme politikasini sonlandirma sinyali), 2018 Turk
Lirasi kur krizi ve 2020 COVID-19 pandemi donemi gibi olaylar hem piyasa duyarhligini hem de halka
arz faaliyetlerini 6nemli 6lclide dalgalandirmistir (Arslan, 2025; Avci, 2025). Bu dénem igin yatirimci
duyarhliginin iHA getirilerine etkisini analiz etmek, literatiirdeki énemli bir metodolojik boslugun
doldurulmasina katki saglayacaktir. Zira mevcut literatlirde, farkli piyasalarda 2015-2021 dénemi igin
yapilmis calismalar bulunmakla birlikte (Ibrahim & Benli, 2022), Turkiye 6zelinde bu donemin kapsamli
bir sekilde ele alindigi ve uluslararasi standartlarda kompozit duyarliik endeksi metodolojisinin
uygulandigi calismalar sinirlidir. Onceki ¢calismalardan farkli olarak bu arastirmada, Baker ve Wurgler
(2006) tarafindan gelistirilen ve literatirde genis kabul gdéren metodoloji temel alinarak,
makroekonomik degiskenlerin etkisinden arindiriimis, alti farkli piyasa gostergesinin ortak bilesenini
yansitan kompozit bir yatirrmci duyarhhgr endeksi olusturulmustur. 2010-2024 déneminde Borsa
istanbul'da halka arz edilen 292 sirketin verisi kullanilarak, bilesik duyarlilik endeksinin, halka arzlarin
hem kisa donemdeki diistk fiyatlandirma (underpricing) anomalisine hem de uzun dénemdeki anormal
getirilerine (Buy-and-Hold Abnormal Returns - SATAG) olan etkisi, coklu regresyon analizi ile test
edilmistir. Bu yaklasim, yatirimci duyarlihiginin saf etkisini piyasanin genel konjonktirel hareketlerinden
ayristirarak, halka arz performansini aciklamadaki roliinii daha net bir sekilde ortaya koymayi
amagclamaktadir. Boylece calisma, hem Turkiye literatiirindeki metodolojik bir boslugu doldurmayi,
hem de yatirimcilar, sirket yoneticileri ve diizenleyici otoriteler i¢in piyasa duyarliiginin halka arz
dinamikleri Gzerindeki etkilerine dair giincel ve glivenilir bulgular sunmayi hedeflemektedir.

Devam eden bolimlerde, once ilgili literatir taranacak ve hipotezler gelistirilecektir. Ardindan
metodoloji béliminde veri seti, kullanilan duyarliik endeksinin olusturulma sireci ve ekonometrik
yontemler agiklanacak; tanimlayici istatistikler ve korelasyon analizleri sunulduktan sonra regresyon
sonuglari paylasilacaktir. Sonrasinda bulgular tartisilarak dnceki ¢alismalarla karsilastirilacak ve elde
edilen iliskilerin zaman iginde degisimi degerlendirilecektir. Son bélimde ise genel sonuglar 6zetlenip
calismanin kisitlari ve gelecekteki arastirmalar igin 6neriler ele alinacaktir.

1. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Bu bolimde, yatirimci duyarliliginin halka arz performansi tizerindeki etkilerini agiklayan teorik gerceve
ve ampirik kanitlar sistematik olarak degerlendirilmektedir. ilk olarak, davranissal finans
paradigmasinin temel varsayimlari ve yatirimci duyarliigi kavraminin kuramsal temelleri, Etkin Piyasa
Hipotezi'ne getirilen elestiriler baglaminda ele alinmaktadir. Ardindan, halka arz piyasalarinda
gozlemlenen disik fiyatlandirma ve uzun vadeli disik performans anomalilerinin yatirimci
psikolojisiyle olan iliskisini inceleyen ampirik literatiir, kronolojik ve tematik bir yaklasimla
sentezlenmektedir. Son olarak, teorik altyapi ve ampirik bulgulardan hareketle, yatirimci duyarhliginin
halka arz performansina etkilerini farkli zaman dilimlerinde test edecek arastirma hipotezleri
gelistirilmektedir.
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1.1 Davranissal Finans Teorisi ve Yatirimci Duyarhliginin Teorik Temelleri

Finansal piyasalarda fiyat olusumuna dair geleneksel goris, Etkin Piyasa Kurami (EPK) cercevesinde
tim yatinnmcilarin rasyonel oldugu ve yeni bilgilerin fiyatlara aninda yansidigi yéniindedir. Bu yaklagima
gore yatirimci duyarhligl gibi rasyonel olmayan faktorler, piyasa mekanizmasinin dizeltici etkisi
sayesinde uzun vadede fiyat olusumunda sistematik bir rol oynayamaz; herhangi bir gecici sapma
piyasa glgleri tarafindan diizeltilir (Fama, 1970; Malkiel, 2003). Ancak 1980'lerden itibaren gelisen
davranissal finans literatlirti, yatirnrmcilarin sistematik psikolojik egilimlere sahip oldugunu ve bu
nedenle piyasa fiyatlarinin zaman zaman temel degerlerden 6nemli Olglide sapabildigini ampirik
kanitlarla ortaya koymustur (Kahneman & Tversky, 1979; Thaler, 1985; De Bondt & Thaler, 1985). Bu
paradigma degisimi, finansal piyasalarin anlasilmasinda yatirimci psikolojisinin roliini 6n plana
cikarmistir.

Davranissal finans teorisinin temel arglimanlarindan biri, rasyonel olmayan yatirimcilarin neden oldugu
fiyat sapmalarinin, piyasa diizeltme mekanizmalarinin sinirhliklari nedeniyle her zaman tam olarak ve
aninda duzeltilememesidir. Shleifer ve Vishny (1997) bu durumu, yanhs fiyatlamalara karsi pozisyon
almanin pratikte 6nemli riskler tasimasi nedeniyle, yaniltici yatirimei duyarlihiginin fiyatlari uzun sire
temel degerlerden uzak tutabilecegi seklinde agiklamislardir. Piyasa diizeltme islemlerinin maliyetli ve
riskli olmasi, duyarlilik kaynakli yanlis fiyatlamalarin piyasada uzun siire varhgini siirdiirmesine olanak
tanimaktadir (Shiller, 2003; Barberis & Thaler, 2003). Bu durum, yatirimci duyarhhgini, hisse senedi
getirilerindeki anomalilerin ardindaki psikolojik dinamikleri anlamak igin kritik bir kavram haline
getirmektedir.

Yatirnmci duyarliiginin élgiilmesi konusunda literatiirde gesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Ornegin,
Brown ve Cliff (2004) cesitli piyasa degiskenlerini birlestirerek bir duyarhlk endeksi olusturmus ve bu
endeksin piyasa getirileriyle giicli es zamanli iliskisi oldugunu gdstermis, ancak gelecege doniik tahmin
glcunun sinirh kaldigini da tespit etmislerdir. Baker ve Wurgler (2006, 2007) ise bu alandaki en etkili
¢alismalardan birini gergeklestirerek, alti farkli piyasa gostergesinin temel bilesenlerinden olusan
kompozit bir duyarliik endeksi gelistirmislerdir. Bu ¢alismalarinda "yatirimci duyarhhgr dalgalarinin
hem bireysel hisseler hem de genel piyasa lizerinde agik¢a gozlemlenebilir, 6nemli ve dizenli etkileri"
oldugunu vurgulamislardir (Baker & Wurgler, 2007, s. 129). Ozellikle degerlemesi zor, spekiilatif niteligi
yuksek ve kiglk olcekli sirketlerin hisse senetlerinin, yatirnmci duyarliigindaki degisimlere karsi daha
hassas oldugu tespit edilmistir (Baker & Wurgler, 2006; Chen, 2025; Zhao, 2025).

1.2 Halka Arz Anomalileri ve Yatirimci Duyarlilig iliskisi

Halka arz piyasalarinda gézlemlenen anomaliler, geleneksel finans teorilerinin agiklamakta zorlandigi
en belirgin olgulardan biridir. Bu anomalilerin agiklanmasinda gesitli teorik yaklasimlar gelistirilmistir.
Klasik agiklamalardan biri Rock (1986) tarafindan ortaya atilan kazananin laneti teorisidir. Bu teoriye
gore, halka arzlara dair bilgi asimetrisi nedeniyle, az bilgiye sahip yatirimcilar iyi ihraglarda genellikle az
pay alirken kot ihraglarda fazla pay almakta ve ortalamada zarar riski tagimaktadirlar. Bu riski telafi
etmek icin ihraglarin bilingli olarak iskontolu fiyatlanmasi gerekmektedir. Benzer sekilde, Benveniste
ve Spindt (1989) bilgi toplama hipotezi ile, araci kurumlarin yatirimcilardan bilgi toplamak igin diisik
fiyatlama yaptigini 6ne sirmislerdir.

Ancak davranissal finans perspektifi, bu anomalileri yatirimci psikolojisi cercevesinde farkh bir agidan
ele almaktadir. Ritter ve Welch (2002) davranissal finans bakis agisiyla IHA disiik fiyatlandirmasini
incelemeyi 6nermis ve irrasyonel yatirimci duyarlihgi gibi faktorlerin, yeni halka agilan sirketlerin borsa
degerlerinin ¢ogu zaman i¢sel degerlerinin lzerinde olusmasina yol actigini belirtmislerdir. Bu
¢alismada, rasyonel yatirimcilarin bu ortamda durumu fark edip asiri iyimser yatirimcilara yiiksek
fiyattan satis yaparak kazang sagladigi da ifade edilmistir. Bu durum, davranissal bakis agisiyla "gegici
heves" (fad) hipotezi ile agiklanmaktadir: Yatirimcilarin abartili iyimserligi baslangicta fiyatlari
sisirmekte, zamanla piyasa gercekleri ortaya giktikca bu siskinlik azalmakta ve hisse fiyati makul
seviyelere geri donmektedir (Shiller, 2000; Barberis & Shleifer, 2003).
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Glncel ampirik calismalar da bu teorik cerceveyi desteklemektedir. Gupta vd. (2022) Hindistan
piyasasinda sosyal medya duyarliligini inceleyerek, iyimser duyarlihgin yiiksek oldugu halka arzlarda ilk
islem gunlerinde islem hacminin ve devir hizinin daha yiiksek oldugunu tespit etmis, bunun da asiri
degerlenen hisselerin coskulu yatirmcilara satildigina isaret ettigini belirtmislerdir. Ozellikle
"irrasyonel cosku"nun zirve yaptigi donemlerde halka arz aktivitesinin de arttigi gdzlemlenmektedir
(Ritter, 1991; Ljungqvist, 2007). ihra¢ aninda talep arzi katbekat astiginda, ikincil piyasada alima
gecemeyen yatirimcilar alim yarisina girmekte ve fiyatlarda sigramalar yasanmaktadir (Welch, 1992;
Aggarwal, 2003).

Tirkiye oOzelinde yapilan calismalar da benzer bulgular sunmaktadir. Canbas ve Kandir (2009)
Tirkiye'de yatirimci duyarhhgi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyerek, duyarhligin
ozellikle kiiglk oOlgekli sirketler Gizerinde daha glicli etkiler yarattigini tespit etmislerdir. Uygur (2014)
ise sektorel bazda yaptigi analizde, yatirimci duyarliliginin farkli ekonomik sektorler tGzerinde degisen
etkiler gosterdigini ortaya koymustur. Keles ve Arat (2016) yatirimci duyarhihgr olcim yontemlerini
karsilastirmali olarak inceleyerek, Baker-Wurgler metodolojisinin Tiirkiye icin de uygun oldugunu
gostermislerdir.

Bu calismada, mevcut literatlirdeki 6nemli bir metodolojik boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.
Onceki calismalarin &nemli bir kismi tek gdsterge bagimhiligi géstermis ve makroekonomik faktérlerden
arindirilmis kompozit endeks yaklasimini sinirli diizeyde uygulamistir. Ayrica, mevcut arastirmalarin
eksikliklerini degerlendirdigimizde, Turkiye 6zelinde 2010-2024 gibi kapsamli bir dénem igin yatirimci
duyarliliginin halka arz performansi Uzerindeki etkilerini inceleyen calismalarin yetersiz oldugu
gorilmektedir. Bu bosluklarin 6nemi, 6zellikle 2013 taper tantrum krizi, 2018 kur krizi ve 2020 COVID-
19 pandemi gibi 6nemli ekonomik soklarin yasandigl bu dénemde yatirimci davranislarinin daha iyi
anlasilmasi acisindan kritiktir.

1.3 Hipotez Gelistirme

Yukarida sunulan teorik cerceve ve ampirik bulgular isiginda, bu ¢alismanin temel hipotezleri asagidaki
gibi gelistirilmistir. Bu hipotezler, yatirimci duyarhliginin halka arz performansi tizerindeki kisa ve uzun
donemli etkilerini sistematik olarak incelemeyi amaclamaktadir.

1.3.1 Yatirimci Duyarhiligi ve ilk Giin Halka Arz Performansi

H1: Yiksek yatinmci duyarliligi dénemlerinde, halka arz olan sirketlerin ilk giin getirisi daha yuksek
gercgeklesir.

Bu hipotez, davranissal finans teorisinin temel éngoérisia olan asiri iyimser yatirimcilarin halka arz
fiyatlarini temel degerlerinin Gzerine ¢ikarma egilimi tzerine kurulmustur. Baker ve Wurgler (2006)
tarafindan ortaya konan teorik cerceve, yiksek duyarlilik dénemlerinde yatirimcilarin risk algilarinin
azaldigini ve spekiilatif yatirrmlara daha fazla yoneldiklerini géstermektedir. Halka arz piyasalarinin
dogasi geregi bilgi asimetrisinin ylksek olmasi ve yatirimcilarin sinirli bilgiye dayanarak karar vermek
zorunda kalmasi, duyarhlik etkilerini giiglendirmektedir. Yiksek duyarlihk donemlerinde, yatirmcilarin
asiri iyimserligi halka arz talebini artirmakta ve bu durum ilk giin getirilerinin yiikselmesine neden
olmaktadir.

Guncel ampirik kanitlar da bu hipotezi desteklemektedir. Zhang vd. (2024) tarafindan yapilan kiresel
calisma, belirsizlik donemlerinde yatirimci duyarliiginin halka arz fiyatlamasi Gzerindeki etkisinin
glclendigini gostermistir. Benzer sekilde, Feng vd. (2024) medya duyarliiginin halka arz disuk
fiyatlandirmasi Gizerindeki etkisini ortaya koyarak, pozitif duyarlihgin disuk fiyatlandirmayi azalttigini
tespit etmistir. Rock (1986) tarafindan ortaya konan kazananin laneti teorisi cercevesinde, yiiksek
duyarllik dénemlerinde bilgisiz yatirnmcilarin da piyasaya daha fazla katilmasi, genel talep dizeyini
artirarak ilk gtin getirilerinin ylkselmesine neden olmaktadir.

@ | Kent Kiiltlirii ve Yonetimi  ISSN: 2146-9229 3735 : 3'



Sentiment in Public Offerings in The Perspective of Behavioural Finance: An Application for Analysing Investor Decisions

1.3.2 Yatirimci Duyarhligi ve Kisa Dénem Halka Arz Performansi

H2: Yiksek yatirimci duyarhihg dénemlerinde, halka arz olan sirketlerin bir aylik getirileri anlaml
sekilde artig gosterir.

Bu hipotez, yatirimci duyarlihiginin etkilerinin sadece ilk giin ile sinirli kalmayip, kisa vadede de devam
ettigi 6ngorusi tzerine kurulmustur. Davranissal finans literatiiriinde, yatirnrmcilarin momentum etkisi
ve slirli davranisi sergileme egiliminde olduklari gosterilmistir (Jegadeesh & Titman, 1993; Hirshleifer
& Teoh, 2003). Yuksek duyarlilik donemlerinde, halka arz sonrasi ilk haftalarda da yatirimcilarin asiri
iyimserligi devam etmekte ve bu durum hisse senedi fiyatlarinin temel degerlerinin Uzerinde
seyretmesine neden olmaktadir.

ilk gtin yiiksek getiri saglayan halka arzlar, medya ilgisini cekmekte ve bu durum daha fazla yatirrmcinin
dikkatini bu hisselere yoneltmektedir. Barber ve Odean (2008) tarafindan ortaya konan dikkat cekme
hipotezi, yatinmcilarin dikkatlerini ¢ceken hisse senetlerine yatirrm yapma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Bu nedenle, yiksek duyarlilik donemlerinde halka arz edilen sirketlerin hisse senetleri,
ilk ayda da piyasa ortalamasinin tizerinde performans sergileme egiliminde olmaktadir.

Giincel calismalar da bu hipotezi desteklemektedir. ilbasmis (2023) Tiirkiye dzelinde yaptigi calismada,
pandemi donemindeki halka arzlarin kisa vadeli anormal getirilerinin pandemi éncesi déneme kiyasla
daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Bu bulgu, yiksek belirsizlik ve duyarliik dénemlerinde halka
arzlarin kisa vadede de yiiksek performans sergileme egiliminde oldugunu gostermektedir.

1.3.3 Yatirimci Duyarhligi ve Uzun Donem Halka Arz Performansi

H3: Uzun vadede (1 yil) yiksek duyarliik dénemlerinde halka arz edilen sirketlerin performansi,
baslangictaki asiri fiyatlamanin diizelmesi nedeniyle gorece diisiik veya olumsuz olabilir.

Bu hipotez, "gecici heves" teorisi ve asiri tepki hipotezi tizerine temellenmektedir. Shiller (2000) ve De
Bondt ve Thaler (1985) tarafindan 6ne sirilen bu yaklasima gore, baslangigtaki asiri iyimserlik zamanla
yerini gercek¢i degerlemelere birakmakta ve bu durum uzun dénemde diisik performansa yol
acmaktadir. Davranissal finans literatlrinde, yatirimcilarin temsiliyet yanhhgi ve asiri gliven gibi bilissel
yanliliklara sahip oldugu gosterilmistir (Kahneman & Tversky, 1979; Daniel vd., 1998). Bu yanliliklar,
yliksek duyarlihk donemlerinde daha da gliclenmekte ve vyatirimcilarin halka arz sirketlerinin
gelecekteki performansini asiri iyimser bir sekilde degerlendirmelerine neden olmaktadir.

Zamanla, sirketlerin gergek performanslari ortaya giktik¢a, bu asiri iyimser beklentiler diizeltilmekte ve
hisse fiyatlari dismektedir. Bu durum, 6zellikle degerlemesi zor olan geng sirketler igin daha belirgindir.
Bu sirketlerin gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesi zor oldugundan, yatirimcilar daha ¢ok 6znel
beklentilerine dayanmaktadirlar (Baker & Wurgler, 2006). Ritter (1991) tarafindan ortaya konan uzun
donem disiik performans anomalisi, bu teorik ¢ergeveyi desteklemektedir.

Giincel ampirik kanitlar da bu hipotezi desteklemektedir. ilbasmis (2023) tarafindan Tiirkiye 6zelinde
yapilan calisma, pandemi donemindeki halka arzlarin uzun vadeli performanslarinin pandemi 6ncesi
doneme kiyasla daha dislik oldugunu gostermistir. Baig vd. (2021) pandemi dénemindeki halka
arzlarin daha fazla bilgi belirsizligi yasadigini tespit ederek, bu durumun uzun vadeli performans
Uzerindeki olumsuz etkilerini ortaya koymustur. Bu bulgular, yliksek belirsizlik ve duyarlihk
donemlerinde yapilan halka arzlarin uzun vadede disiik performans sergileme egiliminde oldugunu
desteklemektedir.

2. Metodoloji

Bu boliimde, calismanin arastirma deseni, veri seti, degiskenlerin 6lcim{ ve analizde kullanilan
ekonometrik yontemler ayrintili olarak agiklanmaktadir. Metodolojik ¢erceve, hakem raporlarinda
belirtilen elestiriler ve dneriler dogrultusunda, 6zellikle yatirimci duyarliligi endeksinin olusturulmasi,
icsellik sorununun ele alinmasi ve modelin gecerliliginin test edilmesi konularinda giglendirilmistir.
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2.1 Veri Seti ve Orneklem

Bu calismanin érneklemi, 1 Ocak 2010 ile 31 Aralik 2024 tarihleri arasinda Borsa istanbul'da halka arz
edilen sirketlerden olusmaktadir. 2008 yilinda istanbul Sanayi Odasi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda imzalanan protokol ile
baslayan "Halka Arz Seferberligi", Tirkiye sermaye piyasasinda o6nemli bir dénim noktasi
olusturmustur (Kaderli, 2016; Yasar vd., 2020; Avci vd., 2020). Bu girisim, borsada islem goren Tirk
sirket sayisini artirmayi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesini amaglamistir. 2009 yilinda diizenlenen
"Sermaye Piyasasi Kurumlari - TOBB isbirligi Toplantisi" ile bu cabalarin kurumsal cercevesi
glclendirilmistir.

Tirkiye'de halka arz aktivitesi, 2010 6ncesi ve sonrasi donemde belirgin farkhliklar géstermektedir.
1990-2009 doneminde yillik ortalama halka arz sayisi 16,8 iken, bu sayi 2010-2023 déneminde 22,1'e
yikselmistir. Ozellikle 2000-2009 déneminde yillik ortalama 7,9 halka arz gerceklesirken, 2010 sonrasi
dénemde bu rakam énemli dlciide artmistir (Tanyeri vd., 2022; ilbasmis, 2023; Atici & Gursoy, 2015).
Bu artis, hem kurumsal altyapinin gliclenmesi hem de piyasa derinliginin artmasi ile aciklanabilir.

Calismada kullanilan veri seti, belirli kalite kriterleri uygulanarak olusturulmustur. Ornekleme dahil
edilme kriterleri sunlardir: (i) halka arz fiyati, ilk islem giini kapanis fiyati ve takip eden dénem fiyat
verilerine eksiksiz erisilebilen sirketler, (ii) en az 252 islem glint boyunca kesintisiz islem goren hisseler,
(iii) finansal tablo verilerine tam erisim saglanabilen halka arzlar. Bu kriterler sonucunda toplam 292
halka arz analize dahil edilmistir. Halka arza iliskin temel veriler (sirket izahnameleri, halka arz fiyati,
halka aciklik orani, sektor siniflandirmasi) Kamuyu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP), glnliik hisse
senedi fiyatlari ve islem hacmi verileri Borsa istanbul Veri Merkezi'nden ve Finnet veri tabanindan,
makroekonomik degiskenler ise Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (EVDS) temin edilmistir.

incelenen 2010-2024 donemi, Tirkiye ekonomisi ve sermaye piyasalari agisindan dnemli
dalgalanmalari icermektedir. 2013 "taper tantrum" krizi, 2016 darbe girisimi, 2018 Tirk Lirasi kur krizi
ve 2020-2021 COVID-19 pandemi dénemi gibi olaylar, hem makroekonomik kosullari hem de yatirimci
duyarhligini etkilemistir. Bu cesitlilik, yatirnmci duyarhliginin farkli piyasa kosullarindaki etkilerini
incelemek acisindan zengin bir analiz ortami sunmaktadir.

Tablo 1, 6rneklemdeki halka arzlarin yillara gore dagihmini géstermektedir. 2021-2023 dénemi, toplam
halka arzlarin yaklasik %50'sini olusturarak en yogun donem olarak 6ne gikmaktadir. Bu donem, kiiresel
disuk faiz ortami ve yerel piyasalarda artan bireysel yatirimci ilgisinin birlestigi bir "sicak piyasa"
donemi olarak degerlendirilebilir (Lowry, 2003). Buna karsilik, 2015-2017 yillari arasinda halka arz
aktivitesinde belirgin bir disis gdzlenmektedir; bu dénem, kiiresel ve yerel ekonomik belirsizliklerin
ylksek oldugu bir siiregle ortismektedir.

Tablo 1. Halka Arzlarin Yillara Gére Dagilimi

Yil Halka Arz Olan Sirket Sayisi Yiuzde  Kiimuilatif
2010 19 6.48 6.48
2011 20 6.83 13.31
2012 19 6.48 19.80
2013 13 4.44 24.23
2014 12 4.10 28.33
2015 4 1.37 29.69
2016 1 0.34 30.03
2017 3 1.02 31.06
2018 9 3.07 34.13
2019 6 2.05 36.18
2020 8 2.73 38.91
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2021 52 17.75 56.66
2022 38 12.97 69.62
2023 56 19.11 88.74
2024 33 11.26 100.00
Toplam 293 100.00

Tablo 2, halka arzlarin sektérel dagilimini sunmaktadir. Orneklemin en biiyiik kismini (%39.59) sanayi
sektorl olusturmakta, bunu hizmet sektori (%27.99) ve teknoloji sektori (%10.24) takip etmektedir.
Sektorel gesitlilik, yatirimei duyarhliginin farkh sektorlerdeki halka arzlar tGzerindeki etkisini inceleme
imkani sunmaktadir.

Tablo 2. Halka Arzlarin Sektorel Dagilimi

Sektor Halka Arz Olan Sirket Sayisi  Yiizde Kiimilatif
Gayrimenkul 28 9.56 9.56
Hizmet 82 27.99 37.54
Holding 12 4.10 41.64
Mali 25 8.53 50.17
Sinai 116 39.59 89.76
Teknoloji 30 10.24 100.00
Toplam 293 100.00

2.2 Degiskenlerin Tanimlanmasi
2.2.1 Bagimh Degiskenler: Halka Arz Getiri Performansi

Yatirimci duyarlihginin etkisini 6lgmek igin Ug¢ farkh zaman diliminde performans gostergeleri
kullanilmistir. Literattirdeki elestirileri dikkate alarak (Ritter, 1991; Loughran ve Ritter, 2002), uzun
dénem getiri 6lcimlerinde piyasa etkisinden arindirilmis abnormal getiri hesaplamalari yapilmistir:

Gunliik Getiri: Halka arz fiyati ile ilk giin (t=1) kapanis fiyati arasindaki farkin halka arz fiyatina
oranlanmasiyla hesaplanir (Glnlik_Getiri). Ayrica piyasa etkisinden arindirmak icin BIST 100
endeksinin ayni glindeki getirisi dislilerek dizeltilmis giinlik getiri (AR_GUnliuk_Getiri) hesaplanmistir.
Gunlik getiri, dastk fiyatlandirma olgusunu gozlemek agisindan en yaygin kullanilan gostergedir
(Ljunggvist, 2007).

Aylik Abnormal Getiri: ilk giin veya ilk haftanin 6tesinde, kisa-orta vadeli fiyat hareketlerini
degerlendirmek igin iki farkl ydontemle abnormal getiri hesaplanmistir:

e Satin Al ve Tut Anormal Getirisi (SATAG): Halka arz tarihinden itibaren 21 islem glini boyunca
halka arz hissesini elde tutma getirisi ile ayni donemde BIST 100 endeksini elde tutma
getirisinin farki olarak hesaplanir: SATAG = TT(1+Rnaika arzt) - TT(1+Rpiyasa,t)

e Kimiilatif Anormal Getiri (KAG): Her bir islem giiniinde halka arz getirisi ile piyasa getirisi
arasindaki farkin 21 giin boyunca kiimulatif toplami: KAG = Z(Rhaika arz,t - Rpiyasa,t)

Yilhik Abnormal Getiri: Halka arzdan 252 islem giini (yaklasik 1 takvim yili) sonrasina kadar SATAG ve
KAG yontemleriyle hesaplanmistir. Uzun dénem anomali analizlerinde yayginca kullanilan bu 6l¢ttler
(Ritter, 1991; Gao vd., 2013), "uzun vadede diizelme" veya "abartili degerlemenin geri cekilmesi"
hipotezini test etmeyi saglar.

2.2.2 Bagimsiz Degiskenler: Yatirimci Duyarlihigi Endeksleri

Literatlirdeki elestirileri dikkate alarak (Baker ve Wurgler, 2006, 2007; Brown ve Cliff, 2004), yatirimci
duyarhhgini 6lgmek icin cok boyutlu bir yaklasim benimsenmistir. Tekil degiskenlerin piyasanin genel
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yonilinl de kapsamasi ve makroekonomik gelismelerden yeterince arindirilmamasi sorunlarini asmak
amaciyla, yatirimci duyarliligi Temel Bilesenler Analizi (TBA) ile olusturulan bilesik endekslerle temsil
edilmistir.

Yatinnmci Duyarliligi Endekslerinin Olusturulmasi:

Her bir zaman dilimi (glinllk, aylik, yillik) icin asagidaki adimlar izlenmistir:

Adim 1: Ham Sentiment Gostergelerinin Belirlenmesi

Glinliik Model icin Géstergeler:

Google Arama Yogunlugu (Giinliikk_Google): Halka arz tarihinden dnceki giin, halka arz olacak
sirketin Google Trends skorunun 0-1 araliginda normallestirilmis degeri. Yatirimcilarin sirkete
olan ilgisini ve piyasa ilgisini yansitir (Da vd., 2015).

Piyasa Volatilitesi (Gunlik_Vol): Gergeklesen oynaklik (realized volatility) yontemiyle
hesaplanir: RV = |Re1|, burada Re: halka arz tarihinden bir glin 6nceki BIST 100 endeksinin
gunluk getirisini, |.| ise mutlak degeri ifade eder. Bu gosterge, halka arz 6ncesi son islem
gininde piyasada gozlemlenen anlik fiyat dalgalanmasini ve kisa vadeli belirsizligi olcer.
Yiiksek degerler, piyasada ani ve keskin fiyat hareketlerinin yasandigi, yatirimcilarin belirsizlik
ve risk algisinin yiksek oldugu donemleri; dislik degerler ise fiyatlarin istikrarli seyrettigi ve
yatirimcilarin giiven icinde oldugu dénemleri yansitir (Andersen vd., 2001; Baker ve Wurgler,
2006).

Piyasa Momentumu (Giinliik_Mom): Halka arz dncesi piyasa trendini yakalamak i¢in zaman
serisi momentum gostergesi kullaniimistir TSMOM; = sign(Rt3+.1) % Re-1 formullyle hesaplanir.
Bu formilde sign fonksiyonu, son 3 glinlik donemdeki kiimilatif getirinin isaretini (pozitif ise
+1, negatif ise -1) alir ve bunu bir dnceki glinlin getirisi ile carpar. Pozitif momentum degeri,
piyasanin yikselis trendinde oldugunu ve yatirimci iyimserliginin arttigini; negatif momentum
degeri ise disus trendini ve kétiimserlik ortamini gosterir (Jegadeesh ve Titman, 1993; Baker
ve Wurgler, 2006). Tim hesaplamalar halka arz tarihinden 6nceki verilerle gergeklestirilmistir.

Trend etkisinden arindirilmis islem Yogunlugu (Giinliikk_Yog): Halka arz tarihinden &nceki
giinliik islem yogunlugu (Toplam islem Hacmi / Ortalama Dolasimdaki Hisse Sayisi), 50 giinliik
hareketli ortalamasindan cikarilarak hesaplanir. Bu islem, piyasanin yapisal blylimesi ve
teknolojik gelismelerden kaynaklanan uzun vadeli trend etkisini gidererek, yalnizca yatirimci
duyarliigindan kaynaklanan kisa vadeli sapmalari yakalar (Baker ve Wurgler, 2006; Chordia vd.,
2001). Pozitif degerler normalin Uzerinde islem aktivitesini, negatif degerler ise normalin
altinda aktiviteyi gosterir.

Aylik Model icin Géstergeler:

Ou

Google Arama Yogunlugu (Aylik_Google): Halka arz tarihinden 6nceki ve sonraki 21 ginlik
ortalama Google Trends skoru (0-1 arasi normallestirilmis).

Piyasa Volatilitesi (Aylik_Vol): Gergeklesen oynaklik yéntemiyle hesaplanir: RV = v(}}i=; 21
R,_?_i), burada R halka arz tarihinden i giin 6nceki BIST 100 endeksinin giinliik getirisini ifade
eder. Bu formil, halka arz dncesi 21 islem giinine ait glinlik getiri karelerinin toplaminin
karekokini alarak, orta vadeli piyasa oynakligini dlger. Glnliik dlgclime kiyasla daha uzun bir
pencere kullanilmasi, tekil glin etkilerinden ve giriltiden arindirilmis, daha saglam bir
belirsizlik Olcist sunar (Andersen ve Bollerslev, 1998; Andersen vd., 2001). Yuksek aylik
volatilite, piyasanin istikrarsiz oldugu, yatirimcilarin temkinli ve kaygili davrandigi donemleri;
diistk degerler ise piyasaya giivenin ylksek oldugu, fiyat hareketlerinin édngorulebilir oldugu
doénemleri yansitir.
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Piyasa Momentumu (Aylik_Mom): Halka arz 6ncesi donem igcin TSMOM; = sign(R-21,t1) X Rex
formili ile hesaplanir. Bu gosterge, son 21 giinlik donemdeki piyasa trendinin (yikselis veya
diists) gliclini ve yonini olger. Glglu pozitif momentum, stiregelen bir yikselis trendini ve
yatinnmcilarin gelecek beklentilerinin olumlu oldugunu; gicli negatif momentum ise dusls
trendini ve kétiimser beklentileri yansitir. Momentum etkisi, yatirnmci duyarhliginin 6nemli bir
gostergesi olarak literatirde yaygin sekilde kullaniimaktadir (Jegadeesh ve Titman, 1993,
2001).

Trend etkisinden arindirilmis islem Yogunlugu (Aylik_Yog): Halka arz tarihinden énceki aylk
islem yogunlugu, 50 glnlik hareketli ortalamasindan sapmasi olarak hesaplanir. Bu yontem,
ayhk dizeydeki olagandisi yiksek veya disiik islem aktivitesini, piyasanin genel likidite
trendinden bagimsiz olarak 6lgcmeyi saglar (Baker ve Wurgler, 2006, 2007).

Yillik Model icin Géstergeler:

Google Arama Yogunlugu (Yillik_Google): Halka arz tarihinden 6nceki ve sonraki 252 gunliik
ortalama Google Trends skoru.

Piyasa Volatilitesi (Yillik_Vol): Gergeklesen oynaklik yontemiyle hesaplanir: RV; = V()= 252
Rf_i), burada R halka arz tarihinden i giin 6nceki BIST 100 endeksinin giinliik getirisini ifade
eder. Bu hesaplama, halka arz éncesi 252 islem giliniine (yaklasik 1 yil) ait glnlik getiri
karelerinin toplaminin karekdkiinii alarak, uzun vadeli piyasa oynakhgini olger. Yillik
gerceklesen oynaklik, makro diizeyde piyasa istikrarini ve sistemik risk algisini yansitir
(Andersen vd., 2003; Barndorff-Nielsen ve Shephard, 2002). Kiresel krizler, siyasi belirsizlikler
veya vyapisal ekonomik sorunlarin yasandigi donemlerde vyillik volatilite ylkselir ve
yatirimcilarin genel risk istahinin distigiuni gosterir; distk yillik volatilite ise istikrarli bir
piyasa ortamini ve yatirimcilarin yiksek gliven diizeyini gosterir (Baker ve Wurgler, 2006).

Piyasa Momentumu (Yillik_Mom): Halka arz éncesi donem igin TSMOM; = sign(Re-252,61) X Re1
formuli ile hesaplanir. Yillk momentum, uzun vadeli piyasa trendini ve makro diizeyde
yatirimci beklentilerini yakalar. Gligli pozitif yilik momentum, ekonomik biiyime, olumlu
politika degisiklikleri veya "boga piyasasi" donemlerini; gli¢li negatif momentum ise ekonomik
daralma, kriz dénemleri veya "ayi piyasasi" ortamlarini yansitir. Uzun vadeli momentum,
yatirnmci glveninin ve piyasa duyarhhginin kalicligini gosteren 6nemli bir gostergedir
(Jegadeesh ve Titman, 2001; Baker ve Wurgler, 2007).

Trend Etkisinden Arindirilmis islem Yogunlugu (Yillik_Yog): Halka arz tarihinden 6nceki yillik
islem yogunlugu, ayni donemde hesaplanan hareketli ortalamasindan sapmasi olarak elde
edilir. Yilhk dizeyde bu gosterge, piyasanin makro likidite kosullarindan bagimsiz olarak,
yatirimci duyarhihgindan kaynaklanan islem yogunlugu degisimlerini yakalar

Halka Arz Yogunlugu (HA_Yogunlugu): Halka arzin gergeklestigi yildaki toplam halka arz
sayisinl temsil eder. Bu degisken, "sicak piyasa" hipotezini test etmek igin kullanilir ve yatirimci
duyarlliginin 6nemli bir gostergesidir. Yiksek halka arz yogunlugu doénemleri, genellikle
yatirimci iyimserliginin ve piyasa likiditesinin yliksek oldugu donemlerle ¢akisir (Lowry, 2003;
Ritter ve Welch, 2002; Alti, 2005).

Adim 2: Makroekonomik Soklardan Arindirma

Ham duyarhlk géstergelerinin makroekonomik gelismelerden, piyasanin genel trendinden ve jeopolitik
soklardan arindirilmasi icin her bir gosterge, asagidaki makroekonomik kontrol degiskenleriyle
regresyon analiz edilmistir:

Ot

Aylik faiz orani (politika faizi)
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e Aylik enflasyon orani (TUFE degisimi)
e Aylik doviz kuru volatilitesi (USD/TRY oynakhgi)
e Aylik ekonomik gliven endeksi (Giiven)
e Aylik GSYiH biiyiime orani (mevsimsellikten arindiriimig)
Her bir ham duyarhlik gostergesi (X) icin asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir:
Xt = o + B1(Faizi) + B2(Enflasyon:) + Bs(Déviz_Voli) + Ba(Gliven) + Bs(GSYiH:) + & (1)

Bu regresyonlardan elde edilen artik terimler (residuals: €;), makroekonomik faktorlerden arindiriimis
sentiment gostergelerini temsil etmektedir. Artik terimler daha sonra ortalama 0 ve standart sapma 1
olacak sekilde standardize edilmistir.

Adim 3: Temel Bilesenler Analizi (TBA)

Makroekonomik faktorlerden arindirilmis sentiment gostergeleri lzerinde, her bir zaman dilimi igin
ayri ayri Temel Bilesenler Analizi uygulanmistir. TBA uygulamasindan 6nce, Adim 2'de elde edilen artik
terimler (residuals) standartlastiriimistir. Standartlastirma islemi, her bir degiskenin ortalamasinin sifir,
standart sapmasinin bir olacak sekilde donistirilmesini icerir (z-score donisimu):

Zii = (8it - Ivle) / O¢
(2)

burada e; ilgili degiskenin makroekonomik regresyondan elde edilen artik degeri, ye artiklarin
ortalamasi, o. ise artiklarin standart sapmasidir. Bu standardizasyon, farkh dlcek ve birimlerle ifade
edilen degiskenlerin (6rnegin Google arama skoru 0-1 araliginda, islem yogunlugu yiizde olarak) TBA'da
esit agirhikla degerlendirilmesini saglar (Jolliffe, 2002). Standartlastirma yapilmadan uygulanan TBA,
biylk varyansa sahip degiskenlere asiri agirlik verebilir ve yaniltici sonuglara yol agabilir (Hair vd.,
2010).

Standartlastiriimis degiskenler (izerinde TBA uygulanmasi, gostergeler arasindaki ortak varyansi
yakalayarak boyut indirgeme saglar ve coklu dogrusal baglanti sorununu ortadan kaldirir (Baker ve
Wurgler, 2006). Kaiser kriteri (6zdeger > 1) kullanilarak her model icin iki temel bilesen secilmis ve
yorumlanabilirligi artirmak icin varimax ortogonal rotasyon yontemi uygulanmistir (Kaiser, 1958).
Varimax rotasyonu, faktor yiklemelerini maksimize ederek her degiskenin hangi faktére daha gicli
yuklendigini netlestirir ve faktorlerin ekonomik yorumunu kolaylastirir (Hair vd., 2010).

Ginliik Model TBA Sonuglari: Glinlik duyarlilik gostergeleri lzerinde yapilan TBA analizi, birinci
bilesenin toplam varyansin %41.42'sini, ikinci bilesenin %26.64'iini agikladigini gdstermistir. iki bilesen
birlikte toplam varyansin %68.06'sin1 agiklamaktadir. Varimax rotasyonu sonrasinda birinci bilesende
piyasa volatilitesi (0.69) ve momentum (0.70) degiskenlerinin ylksek yiklemelere sahip oldugu; ikinci
bilesende ise Google arama yogunlugu (0.77) ve islem yogunlugu (0.64) baskin oldugu tespit edilmistir.
Bu yapi, birinci bilesenin piyasa risk algisi ve trend boyutunu, ikinci bilesenin ise yatirimci ilgisi ve likidite
boyutunu temsil ettigini gostermektedir. Analizlerde birinci temel bilesen yatirimci duyarhligi endeksi
olarak kullaniimistir (GUnltk_Duyarlilik).

Aylik Model TBA Sonuglari: Aylik frekansta yapilan TBA analizi, birinci bilesenin varyansin %35.25'ini,
ikinci bilesenin %26.47'sini acikladigini ortaya koymustur. iki bilesen toplamda varyansin %61.22'sini
acitklamaktadir. Rotasyon sonrasi birinci bilesende Google arama yogunlugu (0.72) ve islem yogunlugu
(0.68) guglii pozitif yiklemelere sahipken; ikinci bilesende momentum (0.73) pozitif, volatilite (-0.68)
ise negatif yliklemeye sahiptir. Bu bulgular, aylik diizeyde birinci bilesenin genel yatirimci ilgisi ve
aktivite boyutunu, ikinci bilesenin ise piyasa yoni ve belirsizlik arasindaki ters iliskiyi yansittigini
gostermektedir. Birinci bilesen aylik sentiment endeksi (Aylik_Duyarhlik) olarak modellenmistir.
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Yilhk Model TBA Sonuglari: Yillik sentiment gostergelerinin TBA analizi, bes degisken Uzerinde
gerceklestirilmistir. Birinci bilesen toplam varyansin %41.68'ini, ikinci bilesen %23.24'inl agiklamis; iki
bilesen birlikte %64.92 agiklama glicline ulasmistir. Varimax rotasyonu sonrasinda birinci bilesende
volatilite (0.68) ve momentum (0.67) degiskenlerinin baskin oldugu; ikinci bilesende ise islem
yogunlugu (0.72) ve halka arz yogunlugunun (-0.66) karsit ylklere sahip oldugu gorilmistir. Bu yapi,
birinci bilesenin makro piyasa risk algisi ve trend glicling, ikinci bilesenin ise likidite-yogunluk dengesini
temsil ettigini isaret etmektedir. Uzun vadeli analizlerde birinci bilesen yillik sentiment endeksi
(Yilik_Duyarlilik) olarak kullaniimustir.

TBA sonuglari, her li¢ zaman diliminde de kullanilan gostergelerin yatirimci psikolojisinin farkli ama
tamamlayici boyutlarini yakaladigini ortaya koymustur. Birinci temel bilesenlerin %35-41 arasinda
degisen aciklama gigleri, sentiment'in ¢ok boyutlu yapisini yansitmakta ve tekil gostergelerin
yetersizligini dogrulamaktadir. iki bilesenin toplamda agikladigi varyans oranlarinin (%61-68 arasi)
kabul edilebilir diizeyde olmasi, TBA ile olusturulan endekslerin sentiment'i etkili sekilde temsil ettigini
gostermektedir. Ayrica, varimax rotasyonunun sagladigi ortogonallik sayesinde, TBA ile olusturulan
sentiment endeksleri birbirleriyle ve diger kontrol degiskenleriyle ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
yaratmamaktadir. Bu yaklasim, literatiirdeki Baker-Wurgler (2006, 2007) metodolojisiyle uyumludur
ve tekil gostergelerin piyasa trendinden tam olarak ayristirilamama problemini ¢dzmektedir.

2.2.3 Kontrol Degiskenleri

Halka arz performansini etkileyebilecegi bilinen sirket ve halka arz 6zellikleri, yatirnmci duyarliigindan
kaynaklanan etkinin ayristirilabilmesi icin denklemlere dahil edilmistir.

Halka Agiklik Orani: Halka arz edilen toplam pay oranini (%) ifade eder (Halka_Agiklik). Yiiksek halka
aciklik orani, sirket hakkinda daha fazla bilginin piyasa ile paylasilacagini ve bilgi asimetrisinin
azalacagini gosterir (Rock, 1986). Ayrica, yliksek halka agiklik oranina sahip sirketlerde likiditenin daha
ylksek olmasi beklenir ve bu durum yatirimci talebini artirabilir (Booth ve Chua, 1996). Literatlirde
halka aciklik oraninin halka arz dusik fiyatlandirmasi tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur
(Loughran ve Ritter, 2004).

Toplanan Fon: Halka arz yoluyla toplanan toplam fon miktarinin dogal logaritmasi olarak
hesaplanmistir (Toplanan_Fon). Bu degisken, halka arzin biyuklGgini ve sirketin dlgegini temsil eder.
Buyuk olgekli halka arzlar genellikle daha fazla medya ilgisi ve analist takibi ¢eker, bu da yatirimci
talebini artirabilir (Caster ve Manaster, 1990). Ote yandan, biiyiik halka arzlarin daha az bilgi asimetrisi
icermesi nedeniyle disiik fiyatlandirma oraninin disik olabilecegi de 6ne sirilmistlr (Beatty ve
Ritter, 1986).

Firma Yasi: Sirketin kurulusundan halka arz tarihine kadar gecen siireyi yil olarak 6lcer (Firma_Yas).
Daha yash sirketler, daha uzun gecmis performans kaydina sahip olduklarindan belirsizlik daha
distktir ve bilgi asimetrisi azalir (Caster ve Manaster, 1990). Geng sirketler ise ylksek biylime
potansiyeli tasiyabilir ancak ayni zamanda daha riskli olarak algilanirlar. Ampirik calismalar, firma
yasinin halka arz performansi ile negatif iliskili oldugunu gostermistir (Ljungqgvist, 2007; Ritter, 1991).

islem Pazari: Hissenin halka arz sonrasi islem gérecegi pazari gdsteren kukla degiskenidir (Ana Pazar =
1, diger pazarlar = 0). Ana Pazar, Borsa istanbul'un en likit ve kurumsal yatirimci katiliminin en yiiksek
oldugu pazaridir. Ana Pazarda islem goren sirketler daha kati diizenleyici gerekliliklere tabi
oldugundan, yatirimcilar bu sirketlere daha fazla giiven duyabilir (Chambers ve Dimson, 2009). Ayrica,
Ana Pazar kotasyonu daha yliksek gorindrlik ve prestij saglayarak yatirimci talebini artirabilir.

Araci Kurum: Halka arzi gercgeklestiren araci kurumun blyukIGglu ve itibarini temsil eden kukla
degiskenidir (Araci_Kurum). Biiyiik bes araci kurum (is Yatirim, Garanti Yatirim, Yapi Kredi Yatirim,
Akbank Yatirim, HSBC Yatirim) = 1, diger araci kurumlar = 0 olarak kodlanmistir. Prestijli araci kurumlar,
sertifikasyon hipotezine gore halka arz kalitesi konusunda bir sinyal islevi gorir ve yatirrmcilarin
glvenini artinir (Caster ve Manaster, 1990; Booth ve Smith, 1986). Bliyuk araci kurumlar, daha genis
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yatirimci aglarina sahip olduklarindan talebi artirabilir ve daha iyi fiyatlama yapabilirler (Loughran ve
Ritter, 2004). Literatiirde prestijli araci kurumlarin halka arzlarinin daha az dusiik fiyatlandirma
sergiledigi bulunmustur.

Halka Arz Kiimelenmesi: ilgili halka arzin gerceklestigi yildaki aylik halka arz kiimelenmesini gdsteren
kukla degiskendir (HA_Kime). Hesaplama yonteminde, ilgili yildaki her bir ayda gerceklesen halka arz
sayilari hesaplanir, o yilin medyan degeri alinir ve medyan degerinin Ustiinde halka arz olan aylarda
degisken 1, altinda olan aylarda 0 degerini alir. Bu degisken, halka arz kiimelenmesi fenomenini yakalar
ve "sicak piyasa" donemlerindeki yogunlasmayi olger (Lowry ve Schwert, 2002; Yung vd., 2008; Boeh
ve Dunbar, 2014).

Sektor Kukla Degiskenleri: Sirketin faaliyet gosterdigi sektori temsil eden kukla degiskenlerdir (Tablo
2'de gosterilen 6 sektor kategorisi: Gayrimenkul, Hizmet, Holding, Mali, Sanayi, Teknoloji). Sektorel
farkhihklar, bliylime beklentileri, risk profilleri ve yatirimci ilgisi acisindan énemli varyasyonlar yaratir
(Loughran ve Ritter, 2004). Ornegin, teknoloji sektérii genellikle yiiksek biiyiime potansiyeli nedeniyle
daha yiksek degerlemelere sahipken, ayni zamanda daha yiksek belirsizlik de icerir. Sektér kukla
degiskenleri, bu yapisal farkliliklari kontrol altina alir.

Yil Kukla Degiskenleri: Halka arzin gerceklestigi yili gosteren kukla degiskenlerdir. Bu degiskenler,
makroekonomik kosullar, diizenleyici degisiklikler, piyasa rejimleri ve genel ekonomik dongdlerin IPO
performansi lizerindeki etkilerini kontrol eder (Ritter, 1984). Ornegin, 2020-2021 pandemi dénemi
veya 2018 kur krizi gibi olagantsti donemlerin etkileri bu kukla degiskenlerle yakalanir. Zaman kukla
degiskenleri, gozlemlenemeyen yila 6zgl soklarin tahminleri yanli hale getirmesini onler.

2.3 Ekonometrik Yontem ve Analiz Adimlari

Ana analiz yontemi olarak ¢oklu dogrusal regresyon modelleri kullanilmistir. Her bir bagimli degisken
icin ayri regresyon denklemleri kurulmustur. Temel modeller asagidaki sekilde ifade edilebilir:

Model 1 (Gunliik Getiri):

Glnluk_Getirii = Bo + B+(GUnlik_Duyarhhk); + B2Xi + & (3)
AR_Glunlik_Getirii = Bo + B1(Gunlik_ Duyarhlik); + B2Xi + € (4)
Model 2 (Aylik Abnormal Getiri):

Aylik_SATAG; = Bo + B1(Aylik_ Duyarhlik); + B2Xi + & (5)
Aylik_KAG; = Bo + B1(Aylik_ Duyarlilik); + B2Xi + & (6)
Model 3 (Yillik Abnormal Getiri):

Yilhik_SATAG; = Bo + Ba(Yillik_ Duyarhlik); + B2Xi + € (7)
Yillik_KAG; = Bo + B1(Yillik_ Duyarlilik); + B2Xi + € (8)

Burada X, ilgili halka arza dair kontrol degiskenleri vektorinil temsil etmektedir. Regresyon katsayilari
icin En Klcuk Kareler yontemi uygulanmis, olasi degisen varyans problemini gidermek adina White
heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir.

Coklu dogrusal baglanti probleminin varligini test etmek icin Varyans BlylUtme Faktori (VIF) analizi
yapilmistir. VIF analizi, bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin gliciini 6lcer ve yiksek
degerler (genellikle VIF > 10), regresyon katsayilarinin glvenilirligini azaltan ciddi ¢oklu dogrusal
baglanti sorununa isaret eder (Hair vd., 2010; O'Brien, 2007). Tablo 3'te sunulan VIF sonuglarina gore,
TBA ile olusturulan sentiment endeksleri ve kontrol degiskenleri icin hesaplanan VIF degerlerinin tim
kritik esik degerin (5) oldukga altinda kalmistir. U¢ modelde de ortalama VIF degeri 1.12'nin altinda, en
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ylksek bireysel VIF degeri ise 1.33'tlr. Bu bulgular, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigini ve regresyon katsayilarinin giivenilir tahminler sundugunu géstermektedir.

Tablo 3. Coklu Dogrusal BaglantiTesti Sonuglari

Degisken Giinliik Model Aylik Model Yilhik Model
VIF Tolerans VIF Tolerans VIF Tolerans

Duyarlilik Endeksi 1.01 0.988 1.12 0.892 1.08 0.922
islem_Pazari 1.15 0.872 1.21 0.823 1.18 0.848
Araci_Kurum 1.02 0.982 1.02 0.982 1.02 0.984
HA_Kime 1.05 0.956 1.05 0.950 1.05 0.953
Toplanan_Fon 1.25 0.802 1.33 0.750 1.31 0.762
Halka_Aciklik 1.10 0.911 1.10 0.907 1.10 0.905
Firma_Yas 1.01 0.990 1.02 0.983 1.01 0.990

Tim analizler Stata 17 ve Python 3.9 yaziimlari kullanilarak gergeklestirilmistir. Regresyon sonuglari
%95 gliven araliginda degerlendirilmis; hipotezleri test etmek igin t-istatistikleri ve p-degerleri
yorumlanmistir. Bulgular, farkl zaman dilimlerinde yatirimci duyarliiginin halka arz performansi
Uzerindeki etkisini ortaya koyacak sekilde raporlanmistir.

3. Bulgular
3.1 Tanimlayici istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglari

Tablo 4, calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikleri sunmaktadir. Halka arz getiri
performansi gostergeleriincelendiginde, ilk glin anormal getirisinin (AR_Gunliik_Getiri) ortalama %6,6,
ham ilk glin getirisinin (GUnlik_Getiri) ise %6,7 duzeyinde gerceklestigi gorilmektedir. Bu bulgular,
Turkiye sermaye piyasasinda halka arzlarin ortalamada pozitif ilk giin getirisi sergiledigini ve disuk
fiyatlandirma olgusunun varligini dogrulamaktadir. Ginlik getiri degiskeninin standart sapmasi 0,07
dizeyinde olup, minimum-17.5% ve maksimum %31,2 arali§inda degisim gostermektedir; bu genis
aralik, halka arzlar arasinda 6nemli heterojenite bulunduguna ve bazi halka arzlarin ilk giin negatif getiri
sergiledigine isaret etmektedir.

Aylik abnormal getiri gbstergeleri agisindan, SATAG yontemiyle hesaplanan ortalama getiri %44,8, KAG
yontemiyle hesaplanan ise %24,3 olarak ger¢eklesmistir. Her iki olglit de ilk ayda halka arzlarin
ortalamada pozitif ve yiksek getiri sagladigini géstermektedir. Ancak standart sapmalarin yuksekligi
(SATAG igin 0.876, KAG igin 0.417) ve maksimum degerlerin asiri yliksek olmasi (SATAG: %637 KAG:
%198), bazi halka arzlarda spekiilatif fiyat hareketlerinin yasandigina isaret etmektedir Yillik abnormal
getiri gostergelerine bakildiginda, SATAG ortalamasi %51,2, KAG ortalamasi ise %56 diizeyindedir. Bu
sonuglar, ortalamada halka arzlarin uzun vadede de pozitif abnormal getiri sagladigini gdstermektedir;
bu durum, Ritter (1991) ve Loughran ve Ritter (1995) gibi calismalarda rapor edilen "uzun vadede disik
performans" anomalisinin 6rneklemimizde gozlemlenmedigine isaret etmektedir. Ancak standart
sapmalarin ¢ok yiiksek olmasi (SATAG: 1.686, KAG: 0.834) ve maksimum degerlerin asiri diizeylere
ulasmasi (SATAG: %1314), yillik performansta halka arzlar arasinda ¢ok buyuk farkhliklar bulundugunu
ve bazi halka arzlarin olaganisti yiksek getiriler saglarken bazilarinin dnemli kayiplar yasadigini ortaya
koymaktadir.

Yatirimci duyarhligi endekslerine iliskin tanimlayici istatistikler, TBA ydntemiyle olusturulan bu
degiskenlerin standartlastirilmis yapisini yansitmaktadir. Gunluk, aylik ve yillik duyarliik endekslerinin
ortalamalarinin sifira yakin olmasi (sirasiyla 0, 0, 0.001), standartlastirma isleminin basariyla
gerceklestirildigini gostermektedir. Glnlik duyarlilik endeksinin standart sapmasi 1.285, aylik duyarhlik
1.063, yillik duyarlilik ise 0.527 diizeyindedir. Glinliik duyarhligin daha yliksek standart sapmaya sahip
olmasi, kisa vadeli piyasa kosullarinin daha volatil oldugunu ve giinlik bazda daha keskin duyarlilik
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degisimlerinin yasandigini gostermektedir. Maksimum degerlere bakildiginda, glinlik duyarhlik 7.824'e
kadar ulasmis olup, bu asiri yiksek duyarllik donemlerinin varligina isaret etmektedir. Kontrol
degiskenleri incelendiginde, drneklemdeki halka arzlarin %36,2'sinin Ana Pazar'da islem gordigu,
%57'sinin bliylik bes araci kurum tarafindan gergeklestirildigi, ortalama halka agiklik oraninin %28,4
oldugu gorilmektedir. Toplanan fon degiskeninin logaritmik formu ortalama 18.957 diizeyinde olup,
bu degiskenin genis bir aralikta dagildigi (0 ile 22.644 arasi) anlagiimaktadir.

Tablo 4. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
AR_Ginlik_Getiri 292 0.066 0.07 -0.175 0.312
Glnluk_Getiri 292 0.067 0.068 -0.173 0.216
Aylik_SATAG 292 0.448 0.876 -0.818 6.37
Aylik_KAG 292 0.243 0.417 -0.526 1.984
Yillik_SATAG 292 0.512 1.686 -1.796 13.14
Yillik_KAG 292 0.56 0.834 -1.457 5.715
Gunlik_Duyarlilik 292 0 1.285 -1.516 7.824
Aylik_Duyarlihk 292 0 1.063 -1.713 4.276
Yilik_Duyarlihk 292 0.001 0.527 -1.026 1.843
islem_Pazari 292 0.362 0.481 0 1
HA_Kime 292 0.39 0.489 0 1
Araci_Kurum 292 0.57 0.496 0 1
Toplanan_Fon 292 18.957 2.427 0 22.644
Halka_Agiklik 292 0.284 0.104 0.062 0.748
Firma_Yas 292 2.909 0.656 0.693 4.419

Tablo 5a ve Tablo 5b’de yer alan korelasyon analizi sonuglari, halka arz sonrasi getiri performansi ile
yatirimci duyarlihigr arasinda anlamli iliskilerin varligina isaret etmektedir. Ozellikle, hem giinliik hem
de aylik ve yillik periyotlardaki yatirimci duyarliligi gostergeleri ile halka arzlarin ilk giin ve sonraki
donem getirileri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski gézlenmektedir. Bu durum,
yatirimci iyimserliginin yiksek oldugu donemlerde halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin,
piyasaya ciktiklari ilk glinlerde daha yuksek getiriler saglama egiliminde oldugunu géstermektedir.
Bununla birlikte, duyarhlik gostergeleri ile kontrol degiskenleri arasinda da dikkate deger iliskiler
bulunmaktadir. Ornegin, halka arz yogunlugu ve toplanan fon miktari gibi degiskenler, genellikle
duyarhligin yiksek oldugu dénemlerde artis gostermektedir. Bu bulgular, yatirimci duyarlihiginin
sadece hisse senedi getirilerini degil, ayni zamanda halka arz piyasasinin genel dinamiklerini de
etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu dislindiirmektedir.

Tablo 5a. Korelasyon Analizi (Birinci Kisim)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
AR_Ginluk_Getiri | (1) 1.00
Gunliik_Getiri (2) 0.97*** | 1.00
Aylik_SATAG (3) 0.40*** | 0.40*** | 1.00
Aylik_KAG (4) 0.34*** | 0.35%** | 0.96*** | 1.00
Yillik_SATAG (5) 0.23*** | 0.22%** | 0.35%** | 0.36*** | 1.00
Yillik_KAG (6) 0.23%** | 0.22%** | 0.44%** | 0.47*** | 0.61*** | 1.00
Gunliik_Duyarlilik | (7) 0.15%** | 0.14*** | 0.11** | 0.10** | 0.07 0.08 1.00
Aylik_Duyarlilik (8) 0.36*** | 0.35%** | 0.18%** | 0.19%** | 0.22*** | 0.32*** | 0.17*** | 1.00

Ot
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Tablo 5b. Korelasyon Analizi (ikinci Kisim)

(1) (9) (10) (11) | (12) (13) (14) | (15)
AR_Gunlik_Getiri | (1) | 1.00
Yilhk_Duyarlilik (9) 0.26*** | 1.00
islem_Pazari (10) | 0.16*** | 0.07 1.00
Araci_Kurum (11) | 0.04 0.06 -0.05 1.00
HA_Kime (12) | 0.12** 0.10* -0.02 0.06 | 1.00
Toplanan_Fon (13) | 0.13** 0.20*** | -0.35%** | - 0.18*** | 1.00
0.01
Halka_Agiklik (14) | -0.04 0.03 0.19%*** - -0.10* -0.28*** | 1.00
0.03
Firma_Yas (15) | -0.05 0.08 0.01 0.04 | 0.03 0.01 - 1.00
0.02

3.2 Regresyon Sonuglari

Tablo 6, Halka arzlarin ilk giin getiri performansini agiklamaya yonelik kurulan regresyon modellerinin
sonuclarini géstermektedir. ilk giin anormal getiri (AR_Guinliik_Getiri) bagimli degiskenli modelin F-
istatistigi, modelin bitlnsel olarak istatistiksel anlamhhgini teyit etmektedir (F = 5.89, p <0.001).
Modelin agiklama giicii, bagimsiz degiskenlerin ilk glin anormal getirilerindeki varyansin yaklasik ylizde
yirmi Ggtind agikladigini géstermektedir (R?2 = 0.2296). Temel arastirma degiskeni olan gtinliik yatirimci
duyarhliginin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (t = 1.96, p <0.05). Bu bulgu,
piyasa iyimserliginin yogun oldugu giinlerde gerceklestirilen halka arzlarin, ilk islem seansinda
sistematik olarak daha ylksek anormal getiriler sergiledigini gostermektedir. Kontrol degiskenleri
arasinda firma yasi ve toplanan fon blyikluglinin negatif katsayilari, olgun ve biyik 6lcekli halka
arzlarin gorece daha duslik ilk glin getirileri sagladigina isaret etmektedir. Bu cercevede, yiksek
yatirimcr duyarhhginin halka arzlarin kisa vadeli performansini pozitif yoénde etkileyecegine dair
hipotez, ampirik bulgular tarafindan desteklenmektedir.

Tablo 6. Halka Arz Olan Sirketlerde Giinliik Yatirimci Duyarlihginin Ol¢imii

AR_Giinliik_Getiri Ginlik_Getiri
Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik
Gunlik_Duyarllik 0.0046 1.96** 0.0039 1.74*
islem_Pazari 0.0167 1.59 0.0163 1.57
Araci_Kurum 0.0074 1.00 0.0083 1.14
HA_Kiime 0.0021 0.27 0.0041 0.51
Toplanan Fon -0.0111 -2.26%* -0.0105 -2.13%*
Halka_Aciklik -0.0578 -1.40 -0.0461 -1.11
Firma_Yas -0.0129 -2.08** -0.0120 -1.98**
Sabit 0.2927 3.09*** 0.2740 2.88***
Y1l Kukla Degiskenleri Evet Evet
Sektor Kukla Degiskenleri Evet Evet
GoOzlem 292 292
R? 0.2296 0.2211
F Degeri 5.89%** 5.55%**

Tablo 7’de sunulan bir aylik performans dénemini kapsayan regresyon analizi sonuglari, yatirmci
duyarhliginin etkilerinin ilk glinle sinirl kalmadigini ortaya koymaktadir. Aylik satin al ve tut anormal
getirisi (Aylik_SATAG) modelinin F-istatistigi, modelin genel anlamliligini dogrulamaktadir (F = 15.87, p
<0.001). Modelin R-kare degeri, aciklayici degiskenlerin aylik anormal getirilerdeki varyansin yaklasik
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yuzde on besini agikladigini gostermektedir (R? = 0.1497). Aylik yatirimci duyarhhgi degiskeninin pozitif
ve istatistiksel olarak anlamh katsayisi (t = 2.11, p <0.05), yiiksek duyarliik donemlerinde halka arz
edilen sirketlerin takip eden aylik siiregte de piyasa ortalamasini asan performans sergiledigine isaret
etmektedir. Bu sonug, yatirrmci duyarhhginin yarattigi momentum etkisinin kisa vadeli bir siiregte
devam ettigini gostermektedir. Dolayisiyla, yatirimci duyarliliginin kisa vadeli halka arz performansini
pozitif yonde etkileyecegi yoniindeki hipotez hem giinlik hem de aylik zaman dilimlerinde ampirik
destek bulmaktadir.

Tablo 7. Halka Arz Olan Sirketlerde Aylik Yatirimci Duyarliliginin Olgiimi

Aylik_SATAG Aylhik_KAG

Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik
Aylik_Duyarlilik 0.072 2.11** 0.042 1.94
islem_Pazar 0.224 2.80%** 0.127 2.53%**
Araci_Kurum -0.035 -0.51 -0.036 -0.82
HA_Kime 0.069 0.83 0.038 0.77
Toplanan Fon 0.044 2.12%* 0.026 1.98**
Halka_Agiklik 0.250 0.92 0.248 1.48
Firma_Yas -0.117 -1.85* -0.069 -1.74*
Sabit -0.072 -0.15 -0.054 -0.18
Yil Kukla Degiskenleri Evet Evet
Sektor Kukla Degiskenleri Evet Evet
Gozlem 292 292
R2 0.1497 0.1521
F Degeri 15.87*** 8.92%**

Tablo 8, Halka arz sonrasi bir yillik performansi inceleyen regresyon modelinin bulgularini
gostermektedir. Yillik kimdlatif anormal getiri (Yillik_KAG) modelinin F-istatistigi, modelin istatistiksel
anlamhhgini teyit etmektedir (F = 8.88, p <0.001). Modelin agiklama giicii, bagimsiz degiskenlerin yillk
anormal getirilerdeki varyansin yaklasik ylizde yirmi dokuzunu agikladigini gostermektedir (R? =
0.2856). Kritik bulgu, yillik yatirrmci duyarhhg degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamh
katsayisidir (t =-2.03, p <0.05). Bu sonug, ylksek duyarllik dénemlerinde halka arz edilen sirketlerin
uzun vadede sistematik olarak piyasa ortalamasinin altinda performans sergiledigini gostermektedir.
Bu bulgu, davranissal finans literatiriinde siklikla tartisilan "asiri tepki hipotezi" ile tutarliik arz
etmektedir. Baslangigtaki asiri iyimserligin neden oldugu yiksek degerlemeler, uzun vadede piyasa
tarafindan dizeltilmekte ve bu durum hisse senedi performansinda sistematik disuslere vyol
acmaktadir. Bu cercevede, yiksek yatirimci duyarhhigr donemlerinde halka arz edilen sirketlerin uzun
vadede disuk performans gosterecegine iliskin hipotez, ampirik bulgular tarafindan glicli bir sekilde
desteklenmektedir.

Tablo 8. Halka Arz Olan Sirrketlerde Yillik Yatirimci Duyarliliginin Olgcimii

Yilhk_SATAG Yilhk_KAG
Katsayi t-istatistik Katsayi t-istatistik
Yilik_Duyarlhk -0.349 -2.20%* -0.147 -2.03**
islem_Pazari 0.493 2.62%** 0.213 2.39%*
Araci_Kurum 0.298 2.04** 0.089 1.20
HA_Kime 0.553 1.72%* 0.141 1.66*
Toplanan Fon 0.066 1.32 -0.043 -1.21
Halka_Agiklik 0.365 0.40 0.185 0.32
Firma_Yas -0.077 -0.63 -0.014 -0.25
Sabit -1.298 -1.06 1.348 1.64*
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Yil Kukla Degiskenleri Evet Evet

Sektor Kukla Degiskenleri Evet Evet

Gozlem 292 292

R? 0.1328 0.2856

F Degeri 2.74%** 8.88%**
4. Tartisma

Bu ¢alismanin bulgulari, yatirimci duyarliiginin halka arz performansi izerindeki ¢ok boyutlu ve zamana
bagh degisken etkilerini ortaya koyarak, davranissal finans literatlirline 6zgin katkilar sunmaktadir.
Arastirmadan elde edilen sonuglar, yiksek yatirimci duyarhhigi dénemlerinde halka arz edilen
sirketlerin kisa vadede anormal pozitif getiriler saglarken, uzun vadede sistematik olarak piyasa
performansinin altinda kaldigini gostermektedir. Bu asimetrik iliski yapisi, baslangicta formiile edilen
U¢ temel hipotezin tamaminin ampirik olarak desteklendigini ve Tiirkiye sermaye piyasasinda yatirimci
psikolojisinin halka arz dinamikleri izerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
gincel literatirdeki calismalarla karsilastirildiginda, elde edilen bulgular gelismekte olan piyasalarda
duyarllik etkilerinin daha oynak ve kalici olduguna dair 6nemli kanitlar sunmaktadir. Zhang ve Du'nun
(2025) ekonomik politik belirsizlik donemlerinde halka arz distik fiyatlandirmasinin arttigini gésteren
bulgulari, bu calismada tespit edilen yiliksek duyarhlik-yliksek ilk giin getirisi iliskisini destekler
niteliktedir. Benzer sekilde, Vamossy'nin (2025) sosyal medya duygularinin halka arz getirilerine etkisini
inceleyen ¢alismasi, dijital cagda yatirimci duyarhihginin élglimiinde yeni veri kaynaklarinin 6nemini
vurgularken, Google Trends bazli yaklasimin gecerliligini de dolayli olarak teyit etmektedir. Dahasi, bu
bulgular yatirrmci duyarliiginin sadece geleneksel finansal gostergelerle degil, ayni zamanda dijital
ayak izleri ve ¢evrimigi arama davraniglariyla da glvenilir sekilde 6lgllebilecegini gbstermektedir.

ilk giin getiri performansina iliskin elde edilen bulgular, Tirkiye piyasasinda yakin dénemde
gerceklestirilen c¢alismalarla karsilastirildiginda hem benzerlikler hem de o6nemli farkhliklar
sergilemektedir. ilbasmis'in (2023) COVID-19 déneminde Borsa istanbul'da gerceklesen halka arzlari
inceleyen calismasinda, pandemi donemindeki ortalama ilk glin getirisinin %8.2 oldugu ve bunun
pandemi dncesi donemin Uzerinde seyrettigi rapor edilmistir. Mevcut calismada 2020-2021 pandemi
dénemini de kapsayan analizde ortalama ilk giin anormal getirisinin %6.6 olarak bulunmasi, pandemi
etkisinin tiim 6érneklem {zerinde normalize oldugunu gostermektedir. Daha da 6nemlisi, ilbasmis'in
calismasinda vurgulanan belirsizlik ortaminin halka arz performansini artirmasi bulgusu, yatirimci
duyarliigi endeksinin volatilite bileseniyle tutarlilik gostermektedir. Arslan vd. (2025) tarafindan
Tirkiye'de kredili alim-satim islemleri ve dizenleyici politikalarin halka arz diistk fiyatlandirmasina
etkisinin incelendigi giincel ¢alismada, 2010-2022 déneminde ortalama dusik fiyatlandirmanin %7.3
oldugu ve kredili islem yapabilme imkaninin bu orani artirdigi ortaya konulmustur. Bu bulgu, mevcut
¢alismada tespit edilen yiliksek duyarlihk dénemlerindeki artan ilk gin getirilerini, kaldiragl
pozisyonlarin yarattigl ek talep baskisiyla agiklayabilecek tamamlayici bir mekanizma sunmaktadir.
Ozellikle 2021-2023 déneminde Tirkiye'de artan bireysel yatirimci sayisi ve kredili islem hacmindeki
genisleme, yatirimci duyarlihiginin halka arz performansi Uzerindeki etkisini gliclendiren yapisal
faktorler olarak degerlendirilebilir. Bu dénemde Borsa istanbul'da hesap acan yatirimci sayisinin 2
milyondan 7 milyona ylikselmesi ve glinliik ortalama islem hacminin tarihi rekorlar kirmasi, piyasa
derinliginin artmasina ragmen volatilitenin de yikseldigini gostermektedir.

Aylik performans dizeyinde elde edilen bulgular, kisa vadeli momentum etkisinin Tirkiye piyasasinda
belirgin oldugunu ve bu etkinin yatirrmci duyarhligiyla gicli bir etkilesim icinde bulundugunu
gostermektedir. Aylik duyarhlik endeksinin satin al ve tut anormal getirisi (SATAG) (izerinde tespit
edilen pozitif ve anlamli etkisi (katsayi=0.072, p<0.05), Sheikh vd.'nin (2025) Cin ve Pakistan
piyasalarinda yatirimci duyarliliginin stirt davranisi Gzerindeki etkisini inceleyen galismasiyla benzerlik
gostermektedir. Sheikh vd. tarafindan yiksek duyarlilik déonemlerinde yatirimcilarin stirli davranisi
sergileme egiliminin arttigl ve bu durumun 6zellikle gelismekte olan piyasalarda daha belirgin oldugu
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tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Turkiye'de benzer bir mekanizmanin isledigini ve ilk gin basarih
performans gosteren halka arzlarin, takip eden haftalarda da yatirimc ilgisini lizerinde toplamayi
strdirdiglinl ortaya koymaktadir. Bu durum, Bandopadhyaya ve Fei'nin (2024) yatirimci duyarliliginin
varlik fiyatlari Uzerindeki kalici etkilerini vurgulayan teorik c¢ergevesiyle uyumludur. Ayrica,
Dumrongwong ve Papangkorn'un (2025) mutluluk endeksi ile halka arz performansi arasinda pozitif
iliski tespit eden calismasi, makro duzeydeki duyarlilik gostergelerinin mikro dizeyde sirket
performanslarini etkileyebilecegini gdstermesi agisindan mevcut bulgulari desteklemektedir. Tirkiye
Ozelinde Bakirhan ve Sayilgan'in (2023) 2010-2020 dénemini kapsayan ¢alismasinda, halka arzlarin ilk
21 gunlik kimilatif anormal getirisinin ortalama %8.7 oldugu rapor edilmistir. Bu g¢alismada aylik
kimdalatif anormal getiri (KAG) ortalamasinin %24.3 olarak bulunmasi, 2021-2024 dénemindeki yogun
halka arz aktivitesinin ve bu donemdeki yiksek piyasa volatilitesinin etkisini yansitmaktadir. Bu farkhlik,
orneklem doéneminin ve piyasa kosullarinin halka arz performansi Uzerindeki kritik etkisini
vurgulamaktadir. Ayrica, Tlrkiye'de son yillarda artan perakende yatirimci katimi ve sosyal medya
Uzerinden organize olan yatinm gruplarinin varhig, momentum etkisinin gi¢clenmesine katkida
bulunmaktadir.

Uzun vadeli performans analizinden elde edilen negatif iliski bulgusu, literatlrdeki "uzun vadede disiik
performans" anomalisiyle tutarhlik gostermekle birlikte, Tirkiye piyasasina 6zgi dinamikleri de
yansitmaktadir. Yilhk yatirimci duyarhligi endeksinin hem SATAG hem de KAG lizerinde tespit edilen
negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi (SATAG igin katsayi=-0.349, p<0.05; KAG i¢in katsayi=-0.147,
p<0.05), baslangictaki asiri iyimserligin zamanla rasyonel seviyelere geri donis siirecini net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Chen'in (2025) yatinmci duyarhliginin geleneksel kantitatif ticaret
stratejilerini optimize etmede kullanilabilecegini gosteren calismasiyla birlikte degerlendirildiginde,
duyarlilik temelli ters yatirim stratejilerinin potansiyel karlihgina isaret etmektedir. Zhao'nun (2025)
yatirimci duyarhligi, finansman kisitlari ve kurumsal risk arasindaki iliskiyi inceleyen galismasinda,
yliksek duyarliik dénemlerinde halka acilan sirketlerin asiri degerlenmesi nedeniyle uzun vadede
finansman maliyetlerinin artabilecegi ve bu durumun operasyonel performansi olumsuz
etkileyebilecegi gosterilmistir. Bu mekanizma, tespit edilen uzun vadeli negatif performansin sadece
piyasa dizeltmesinden degil, ayni zamanda sirketlerin halka arz sonrasi donemde karsilastiklari yapisal
zorluklardan da kaynaklanabilecegini dislindiirmektedir. Avci'nin (2025) Turkiye'de sirketlerin neden
halka acildigini ve neden 6zellestirme yaptigini inceleyen ¢alismasinda, 2000-2022 déneminde halka
acllan sirketlerin %18'inin sonraki bes yil igcinde borsadan ¢iktigi ortaya konulmustur. Bu bulgu, tespit
edilen uzun vadeli dislik performansin, bazi sirketler i¢in kalici deger kaybina ve nihayetinde piyasadan
cikisa kadar uzanan bir siirecin parcasi olabilecegini gostermektedir. Ozellikle yiiksek duyarhlik
donemlerinde halka acilan ve temel degerlerinin ¢ok Uzerinde fiyatlanan sirketlerin, sonraki
donemlerde piyasa beklentilerini karsilayamadiklari ve bu durumun hisse senedi performanslarina
kalici olarak yansidigi gorilmektedir.

Galismanin metodolojik yaklasimi, o6zellikle makroekonomik faktérlerden arindirilmis kompozit
duyarllik endeksinin kullanilmasi agisindan, Tiirkiye literatirinde 6nemli bir boslugu doldurmaktadir.
Onceki calismalarin gogunda tek bir duyarlilik géstergesi kullanilirken veya makroekonomik arindirma
yapilmadan ham gostergeler kullanilirken, bu ¢calismada Baker ve Wurgler'in (2006, 2007) metodolojisi
Turkiye piyasasina basariyla adapte edilmistir. Temel Bilesenler Analizi ile elde edilen duyarlilik
endekslerinin farkli zaman dilimlerinde degisen faktor yiklemeleri gostermesi, yatirimci psikolojisinin
dinamik ve c¢ok boyutlu yapisini ortaya koymaktadir. Glnlik modelde volatilite ve momentum
degiskenlerinin baskin olmasi kisa vadeli risk algisinin 6Gnemini vurgularken, aylik ve yillik modellerde
Google arama yogunlugu ve islem hacmi degiskenlerinin 6ne ¢ikmasi, orta ve uzun vadede yatirimci
ilgisi ve likidite faktorlerinin belirleyici oldugunu goéstermektedir. Bu bulgular, Singh vd.'nin (2024)
medya duyarhliginin halka arz performansindaki roliini inceleyen g¢alismasiyla tutarlilik géstermekte
ve farkl bilgi kaynaklarinin yatirimci davranislari tGzerindeki tamamlayici etkilerini vurgulamaktadir.
Ayrica, makroekonomik degiskenlerden arindirma sirecinin 6nemi, Ozellikle Tirkiye gibi
makroekonomik volatilitenin yiliksek oldugu gelismekte olan piyasalarda daha da belirgin hale
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gelmektedir. Enflasyon, doviz kuru oynakhgl ve faiz oranlarindaki degisimlerin kontrol edilmesi,
yatirimci duyarhhginin saf etkisinin izole edilmesini saglamis ve bulgularin glvenilirligini artirmistir.

SONUCGLAR VE ONERILER

Bu calisma, 2010-2024 doneminde Tiirkiye sermaye piyasasinda gerceklestirilen 292 halka arzi
inceleyerek, yatirirmci duyarlihginin halka arz performansi Gzerindeki etkilerini davranissal finans
perspektifinden analiz etmistir. Arastirmanin temel katkisi, makroekonomik faktérlerden arindiriimis
kompozit duyarlihk endeksleri kullanarak, yatirimci psikolojisinin halka arz anomalilerindeki rollini
sistematik olarak ortaya koymasidir.

Calismanin bulgulari, yatirrmci duyarhliginin halka arz performansi (izerinde zaman boyutuna bagli
olarak degisen etkiler yarattigini gostermektedir. Yiiksek duyarlilik donemlerinde gerceklestirilen halka
arzlarin ilk glin ve kisa vadede yliksek getiriler saglamasi, piyasa katilimcilarinin asiri iyimserlik ve siirt
davranisi sergiledigini ortaya koymaktadir. Ancak uzun vadede bu iliskinin tersine dénmesi,
baslangictaki irrasyonel coskunun siirdiirilebilir olmadigini ve piyasanin zamanla rasyonel degerleme
seviyelerine dondigini gostermektedir. Bu bulgular, Etkin Piyasa Hipotezi'nin 6ngoruleriyle
celismekte ve davranissal finans teorilerinin agiklayici gliclinii desteklemektedir.

Arastirmanin pratik cikarimlari (¢ ana paydas grubu icin énem tasimaktadir. ilk olarak, sirket
yoneticileri ve halka arz danismanlari agisindan, piyasa duyarhiliginin zamanlamasi kritik bir stratejik
karar degiskeni olarak degerlendirilmelidir. Yiksek duyarliik donemlerinde yapilan halka arzlar,
sirketler icin daha yiksek degerlemeler ve dolayisiyla daha fazla fon toplama imkani sunabilir; ancak
bu durum uzun vadede hissedar degeri yaratma baskisini da artirmaktadir. ikinci olarak, yatirnmcilar
acisindan bulgular, halka arz yatirnm kararlarinda piyasa psikolojisinin dikkate alinmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Ozellikle uzun vadeli yatirim stratejisi benimseyen kurumsal yatirimcilarin, yiiksek
duyarlilik donemlerindeki halka arzlara temkinli yaklasmalari ve temel analize dayali degerleme
ydntemlerini dnceleyerek pozisyon almalari énerilmektedir. Uglincii olarak, diizenleyici otoriteler
acisindan, asiri spekilatif donemlerde halka arz siireglerinin daha siki denetlenmesi ve yatirimci
korunmasina yonelik ilave tedbirlerin alinmasi degerlendirilebilir.

Bu arastirma, metodolojik titizlige ragmen birtakim kisithliklar icermektedir. Oncelikle, yatirmci
duyarliliginin 6lglimiinde kullanilan degiskenlerin secimi ve agirliklandirilmasi konusunda evrensel bir
konsensiis bulunmamaktadir. Her ne kadar Temel Bilesenler Analizi objektif bir yontem sunsa da, farkh
gosterge setleri veya alternatif boyut indirgeme teknikleri farkl sonuclar iretebilir. ikinci olarak,
calismanin orneklemi 2010-2024 donemini kapsamakta olup, bu doénem Tirkiye ekonomisinde
yasanan spesifik makroekonomik ve politik olaylardan etkilenmistir. Bulgularin farkli ddnemlere veya
farkl tilkelere genellenebilirligi, ilave ampirik kanitlar gerektirmektedir.

Ugiincii bir kisit, halka arz sonrasi performans élciimiinde kullanilan zaman pencerelerinin segimidir.
Her ne kadar glnlik, aylik ve yillik periyotlar literatiirde yaygin olarak kullanilsa da, farkh zaman
dilimlerinde (6rnegin 3 yillik veya 5 yillik) yapilacak analizler farkli dinamikleri ortaya cikarabilir.
Dordiincl olarak, calismada kullanilan kontrol degiskenleri halka arz performansini etkileyen tiim
faktorleri kapsamayabilir. Ozellikle sirketlere 6zgii finansal performans géstergeleri, kurumsal ydnetim
kalitesi veya sektorel rekabet dinamikleri gibi degiskenlerin modele dahil edilmesi, aciklama giiciini
artirabilir. Son olarak, icsellik sorunu tam olarak giderilememis olabilir; yatirimci duyarhligi ile halka arz
kararlari arasinda potansiyel bir es zamanlilik bulunmaktadir ve bu durum nedensellik ¢ikarimlarini
zorlastirmaktadir.

Bu calismanin bulgulari, gelecekteki arastirmalar icin 6nemli yénelimler sunmaktadir. Oncelikle,
yatirimci duyarliliginin 6lgimiinde alternatif veri kaynaklarinin kullanilmasi, bulgularin saglamligini test
etmek acisindan degerli olacaktir. Ozellikle sosyal medya duyarhlik analizleri, metin madenciligi
teknikleri ve makine 6grenmesi yontemlerinin entegrasyonu, duyarlilik 6l¢iiminde yeni boyutlar
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acabilir. Twitter, LinkedIn veya finansal forumlardaki halka arza 6zgii tartismalarin sentiment analizi,
sirket dlizeyinde daha grandiler duyarhlik 6l¢ciimleri saglayabilir.

ikinci olarak, farkli iilkeler veya bélgesel piyasalar arasinda karsilastirmali analizler yapilmasi, yatirmci
duyarlihg etkilerinin kiltiirel ve kurumsal faktérlerden nasil etkilendigini ortaya koyabilir. Ozellikle
gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki farkliliklarin sistematik olarak incelenmesi, piyasa
gelismislik diizeyinin duyarlilik-performans iliskisindeki moderatér roliinii aydinlatabilir. Uglincii
olarak, yatirimci heterojenitesinin dikkate alindigi analizler, kurumsal ve bireysel yatirimci duyarhhiginin
farkli etkilerini ortaya c¢ikarabilir. Yatirimci tipolojisine gore ayristirilmis duyarllik 6lcimleri ve bunlarin
halka arz performansi Gzerindeki diferansiyel etkileri, daha sofistike politika onerileri gelistiriimesine
katki saglayabilir.

Dordiincl arastirma yonelimi, halka arz sonrasi kurumsal yonetim degisikliklerinin ve operasyonel
performansin yatirimci duyarliligiyla iliskisinin incelenmesidir. Yiksek duyarlilik dénemlerinde halka
acilan sirketlerin uzun vadeli deger yaratma kapasitelerinin, finansal olmayan performans
gostergeleriyle de degerlendirilmesi, literatlire dGnemli katkilar sunabilir. Son olarak, davranissal finans
teorilerinin diger kurumsal finansman kararlarina (6rnegin ikincil halka arzlar, 6zel plasmanlar, tahvil
ihraglari) uygulanmasi, yatirimci psikolojisinin sermaye piyasalarindaki rolliniin daha butincdl
anlasilmasini saglayabilir. Bu baglamda, yatirimci duyarhliginin sadece halka arzlarda degil, genel olarak
kurumsal finansman doéngiilerinde nasil bir rol oynadiginin arastirilmasi, teorik ve pratik acidan degerli
icgoriler sunacaktir.

Etik Standartlara Uyum

Cikar Catismasi: Yazar(lar), bu ¢calismada herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin bulunmadigini beyan eder.
Calismanin hazirlanmasi ve yayinlanma stlirecinde, yazar(lar) ile tGglinci kisiler veya kurumlar arasinda
hukuki veya etik herhangi bir anlagsmazlik ya da menfaat iliskisi mevcut degildir.

Etik Kurul izni: Bu calisma, deneysel bir uygulama veya kisisel verilerin kullanimini icermediginden ve
insan/denek katimi gerektirecek bir veri toplama yontemi kullanilmadigindan, etik kurul izni
gerektirecek bir kapsamda degildir. Dolayisiyla, etik kurul iznine basvurulmamistir.

Finansal Destek: Bu arastirma kapsaminda herhangi bir kisi, kurum ya da kurulustan finansal destek
alinmamustir.

Tesekkiir: Bu calismanin veri analizi ve istatistiksel degerlendirme siireclerinde bilgi ve deneyimlerini
bizimle paylasan, yapici elestiri ve 6nerileriyle arastirmamiza 6nemli katkilar saglayan Dr. Abdullah
Klrsat Merter'e tesekkirlerimizi sunariz.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem:

The present study investigates the persistent anomalies in the Turkish initial public offering (IPO)
market, specifically the phenomena of significant first-day price increases (underpricing) and
subsequent long-term underperformance. These patterns have been shown to challenge the
assumptions of traditional finance theories, including the Efficient Market Hypothesis (EMH). The
research proffers the hypothesis that these anomalies can be largely explained through the lens of
behavioral finance, attributing them to the impact of investor sentiment. The study utilized a
comprehensive dataset of 292 IPOs on Borsa Istanbul from 2010 to 2024, a period characterized by
substantial market volatility and fluctuating investor psychology.

Research Questions

The central research question guiding this study is whether investor sentiment systematically drives
IPO performance in Turkey. Specifically, this study examines whether an increase in investor sentiment
results in higher first-day returns. The second research question concerns the long-term persistence
or reversal of the initial impact of sentiment and its potential consequences, specifically whether it
leads to underperformance. The study hypothesizes that IPOs launched during periods of high
sentiment will demonstrate higher initial returns but lower long-term abnormal returns, as the initial
optimism corrects over time.

Introduction & Literature Review

The introduction situates the research within the long-standing debate between traditional and
behavioral finance. EMH posits the existence of rational investors and informationally efficient prices,
whereas behavioral finance acknowledges the role of psychological biases. As demonstrated in the
extant literature, initial public offering (IPO) markets, which are characterized by elevated uncertainty
and information asymmetry, exhibit a heightened vulnerability to sentiment effects. It highlights a
methodological deficit in extant Turkish literature, wherein numerous studies have relied on single
sentiment proxies or have neglected to isolate the pure effect of sentiment from macroeconomic
conditions. The present study addresses this lacuna by adopting the robust methodology of Baker and
Wurgler (2006), which is widely accepted in international literature but has seen limited application in
Turkiye.
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Methodology

In order to provide a more accurate measure of investor sentiment, this study constructs a composite
investor sentiment index for the Turkish market. The index is derived from the first principal
component of six different market-based sentiment proxies, as outlined in the methodology developed
by Baker and Wurgler (2006). It is imperative to note that these proxies are first orthogonalized with
respect to a set of macroeconomic variables. This ensures that the index captures pure investor
sentiment, purged of business cycle effects. The study then employs this composite index as the
primary independent variable in a series of multiple regression models. The dependent variables in
this study are the short-term performance of IPOs, measured by the first-day return (underpricing),
and the long-term performance, measured by one-year Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHARs). The
analysis is conducted on a sample of 292 companies that went public on Borsa Istanbul between 2010
and 2024, controlling for firm-specific characteristics and market conditions.

Findings

The empirical results provide substantial support for the study's hypotheses. The regression analysis
reveals a statistically significant and positive relationship between the composite investor sentiment
index and first-day IPO returns. This finding suggests that IPOs initiated during periods of heightened
investor optimism are more prone to exhibit significant underpricing. In contrast, the study identified
a substantial negative correlation between investor sentiment at the time of the IPO and long-term
(one-year) abnormal returns. This finding indicates that the initial enthusiasm for these stocks
diminishes, and the prices of stocks that were initially elevated by optimistic investors tend to exhibit
substandard performance in comparison to the market during the subsequent year.

Discussion

The findings confirm that investor sentiment is a key determinant of both short-term and long-term
IPO performance in the Turkish market. The findings of this study are consistent with the principles of
behavioral finance theory, which posits that periods of optimism can result in the overvaluation of
assets and subsequent market corrections. The initial high returns appear to be driven by sentiment-
fueled demand and herding behavior rather than fundamentals alone. The subsequent
underperformance can be interpreted as the market's eventual correction, as the initial hype subsides
and valuations revert towards their fundamental levels. This dynamic supports the "hot issue market"
phenomenon, where periods of high sentiment coincide with both a higher volume of IPOs and higher
initial returns.

Conclusions

The study concludes that investor sentiment plays a pivotal role in explaining the dual anomalies of
underpricing and long-term underperformance in the Turkish IPO market. The research employs a
methodologically robust composite index, and the findings provide compelling evidence that
behavioral factors are a systematic force in IPO pricing. The findings of this study have important
practical implications. For investors, the initial returns observed in IPOs may be indicative of sentiment
rather than sustainable value. For firms and underwriters involved in IPO issuance, the strategic
significance of timing IPOs to capitalize on favorable market sentiment is emphasized. The results of
the study emphasize the importance of regulatory oversight in identifying and addressing potential
sentiment-driven speculative bubbles, with a view to safeguarding market integrity. It is recommended
that future research build on these findings by exploring the role of social media sentiment and
extending the analysis to different holding periods
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