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Amag — Bu calisma, 2021-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) ilk kez halka arz edilen
firmalarin kisa dénem fiyat performanslarimi ve bu performansa etki eden faktorleri incelemeyi
amaglamaktadir. Calismanin ana odag: BIST te diisiik fiyatlama (underpricing) olgusunun varligini
test ederek kisa donem getirileri etkileyen firma, halka arz ve piyasa temelli degiskenleri analiz
etmektir.

Yontem- Firmalarin kisa dénem fiyat performans, ilk islem giinii ile 5, 15, 30 ve 60 giinliik getirilerin
BIST 100 endeksine gore anlaml farkhlik gosterip gostermedigi agisindan Tek Orneklemli Wilcoxon
Isaretli Sira Testi ile analiz edilmistir. Performansi etkileyen degiskenler, izahname verileri, k-
ortalamalar kiimeleme algoritmasi ve medyan degerlerine gore gruplandirilmistir. Degisken gruplari
arasindaki farklar Kruskal-Wallis ve Mann-Whitney U testleriyle incelenmistir.

Bulgular - Aragtirma kapsaminda analiz edilen donemlerde BiST'te gergeklesen ilk halka arzlarn kisa
vadede anlamh pozitif getiriler sagladig1 tespit edilmistir. Sonuglar, BIST"in yar1 giiglii formda etkin
olmadigini ortaya koymaktadir. Kisa donem getirilerinin, firma ve sektor temelli faktorler ile piyasa
kosullarmdan da etkilendigi belirlenmistir. Bu sonuglar, literatiirdeki mevcut ¢alismalarla biiyiik
6l¢iide uyumludur.

Tartisma— Bulgular, ilk halka arz siireglerinde dogru fiyatlama ve stratejik degerlendirmelerin
onemini vurgulamaktadir. Caligma, BIST’te yogun halka arz dénemlerine iliskin ok boyutlu ampirik
bir analiz sunmakta ve yontemsel agidan kiimeleme yaklagimini kullanarak kisa donem performans
dinamiklerine yeni bir perspektif getirmektedir. Bu yoniiyle ¢alismanin yontem ve bulgularmm hem
literatiire katk1 saglamas1 hem de yatirimailar ile diizenleyici otoriteler i¢in karar destek araci islevi
gormesi beklenmektedir. Ayrica sonraki calismalarda, halka arz sonuglarini etkileyen temel faktorleri
belirlemek amaciyla makine grenmesi teknikleri de kullanilabilir.
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Purpose - This study examines the short-term price performance of firms that went public on Borsa
Istanbul (BIST) between 2021 and 2023 and identifies the factors influencing this performance. The
main objective is to test the existence of the underpricing phenomenon in BIST and analyze firm,
offering, and market-related variables affecting short-term returns.

Design/methodology/approach — The short-term price performance of IPO firms was analyzed using
the One-Sample Wilcoxon Signed-Rank Test to determine whether raw returns were positive on the
first trading day and over 5, 15, 30, and 60-day periods, and whether they provided statistically
significant abnormal returns exceeding benchmark BIST 100 index. The variables affecting
performance were grouped based on prospectus information, K-Means clustering algorithms, and
median values. Statistical differences in returns across variable-based groupings were assessed using
the Kruskal-Wallis and Mann-Whitney U tests.

Results — The short-term price performance of firms was analyzed using the One-Sample Wilcoxon
Signed-Rank Test to determine whether the 1, 5, 15, 30, and 60 day returns differed significantly from
the BIST 100 index. Variables affecting performance were grouped based on prospectus data, the k-
means clustering algorithm, and median values. Differences among these variable-based groups were
examined using the Kruskal-Wallis and Mann-Whitney U tests

Discussion — The findings emphasize the importance of accurate pricing and strategic evaluation in
IPO processes. This study offers a multidimensional empirical analysis of Borsa Istanbul’s recent IPO
surge and provides an analytical perspective on short-term performance dynamics through a
clustering approach. Its methodology and results are expected to contribute to the literature and serve
as a decision-support tool for investors and regulators. Future research may apply machine learning
to identify key determinants of IPO outcomes

*Bu makale “Borsa Istanbul'daki ilk Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performansi ve Bu Performansa Etki Eden Faktdrlerin Analizi”
isimli doktora tez calismasindan tiretilmistir.
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1. Giris

Artan finansman ihtiyaglari ve bunu karsilamada o6zkaynaklarin yetersiz kalmas: ya da borglanma
maliyetlerinin yiiksekligi ile karsilan firmalar alternatif finansman yontemlerine yonelmektedir. Bu nedenle
ilk halka arzlar, giliniimiiz finansal piyasalarda firmalarin sermaye artirmalari agisindan kritik rol
oynamaktadir. Tiirkiye sermaye piyasast mevzuatina gore halka arz, sermaye piyasasi araglarmin satin
alinmasi amaciyla yapilan genel bir ¢agr1 ve bu g¢agrinin sonucunda gerceklesen satis islemi seklinde
tanimlanmaktadir (SPK, 2012; TTK, 2011). Firma paylarinin halka arz edilmesini miiteakip arz sirasinda
belirlenmis fiyat ile borsada islem gormeye basladig giin olusan fiyat arasindaki yiizdesel fark ise literatiirde
"ilk giin getirisi" olarak adlandirilmaktadir (Guo, 2011:871). ilk giin getirilerinin kisa vadede piyasa
getirilerinin tizerinde olmas: “diisiik fiyatlama” seklinde kabul edilir ve etkin piyasa hipotezi ile bagdasmayan
bu olgu literatiirde "fiyat anomalisi" terimi ile iligkilendirilmektedir (Ozyesil ve Tembelo, 2022:681).

Bu calismada, 2021-2023 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da (BIST) gerceklesen halka arzlarda ilk islem
glniindeki diistik fiyatlama olgusu analiz edilmis ve hisse senetlerinin 5, 15, 30 ve 60 giinliik fiyat
performanslar: incelenmistir. Ayrica, s6z konusu donemlerde fiyat getirilerini etkileyen faktorler, teorik
cerceve ve literatiir kapsaminda degerlendirilerek yatirimci davranislarinin, piyasa dinamiklerinin ve
fiyatlama stratejilerinin rolii ortaya konulmustur. Analiz edilen degiskenler bilgi asimetrisini temel alan vekil-
araci, on belirsizlik ve kazananin laneti ile sertifikasyon hipotezleri cercevesinde ele alinmustir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir
2.1. Kavramsal Cerceve

flk halka arzlar, finans literatiiriinde &zellikle diisiik fiyatlama olgusu baglaminda genis bir aragtirma alan
olusturmustur. Bu konudaki ilk caligmalar, firma paylarmin genellikle diisiik fiyatlandirildigini ve bu
durumun ilk islem giiniinde yiiksek getiriler sagladig1 ortaya koymustur (Ibbotson ve Jaffe, 1975:1041; Logue,
1973:91). Sonraki donem galismalarinda bu olgunun temel nedenlerden birinin asimetrik bilgi hipotezi oldugu
belirtilmistir. Akerlof tarafindan gelistirilen bu hipotez, piyasadaki aktorlerden birinin digerine gore daha
fazla bilgiye sahip oldugunda, diisiik kaliteli iiriinlerin piyasada baskin hale gelebilecegini 6ne siirmektedir
(Akerlof, 1970:490). Bu kapsamda bilgi esitsizligi, diisiik fiyatlamanin ana nedenlerinden biri kabul
edilmektedir. Bu esitsizlik, halka arz aktOrleri arasindaki iliskiler tizerinden farkli hipotezlerle
aciklanmaktadir.

Bu hipotezlerden biri olan Vekil-Arac1 (Principal-Agent) hipotezi, ihraggi firmalar ile araci kuruluglar
arasindaki bilgi esitsizliine odaklanmaktadir. Araci kuruluslar, piyasa hakkinda ihragcilardan daha fazla
bilgiye sahiptir. Bu nedenle ihragci firmalar teklif fiyatin1 belirleme sorumlulugunu araci kuruluslara
devreder. Ancak, riskten kaginma egilimindeki aract kuruluslar paylar1 genellikle diisiik fiyatlandirir. Bu
durum, ihragc firmalar icin dezavantaj iken araci kuruluslarin karsilasabilecekleri riskleri en aza indirmelerini
saglar (Baron ve Holmstrom, 1980:1137).

On Belirsizlik (Ex-ante Uncertainty) hipotezi ise yatirimcilarin halka arz éncesinde pay fiyatlarinin gercek
degerini dogru tahmin edememeleri nedeniyle olusan belirsizlige vurgu yapar. Bu hipoteze gore, belirsizligin
yiiksek oldugu durumlarda yatinmcilar daha fazla bilgi edinmeye calisirlar. Bu durum ek maliyetler yaratir
ve belirsizligin dengelenmesi icin pay fiyatlar1 genellikle diisiik fiyatlandirilir (Beatty ve Ritter, 1986:213,229).

Bilgi asimetrisini temel alan bir diger hipotez, Rock tarafindan ortaya atilan Kazananin Laneti (Winner’s
Curse) hipotezidir. Bu hipotez, bilgilendirilmis ve bilgisiz yatirimcilar arasindaki bilgi esitsizli§ine odaklanir.
Bilgisiz yatirimcilar genellikle tiim halka arzlara katilirken bilgilendirilmis yatirimcilar sadece cazip
fiyatlandirilmis arzlara yonelir. Sonug olarak, diisiik degerli paylar bilgisiz yatirimcilarda, yiiksek getirili
paylar ise bilgilendirilmis yatirimcilarda kalir. Bu dengesizlik, bilgisiz yatirimcilarin genellikle diisiik
getirilerle ya da zararla karsilagmalarina neden olur. Araci kuruluglar, dengesizligi azaltmak ve bilgisiz
yatirimcilart sistemde tutmak amaciyla pay fiyatlarim1 diisiik fiyatlandirma egilimi gosterirler (Rock,
1986:188).

Sertifikasyon hipotezi de bilgi asimetrisini agiklayan diger 6nemli hipotezler arasindadir. Buna gore araci
kurumlar, arz siirecinde ihra¢qi firmalar ile yatirimcilar arasinda bir sertifikasyon mekanizmasi islevi
gormektedir. Bu mekanizma, yatirimcilara paylarin degerine iliskin olumlu sinyal vererek risk algisim
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azaltmakta ve stirecin seffafligini artirmaktadir (Ragupathy, 2011:44).
2.2. Literatiir

Literatiirde, diisiik fiyatlamay: etkileyen firmaya ozgii faktorler arasinda genel olarak firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektor, yas, cografi konum, aktif biiytikliik, varlik ve 6zkaynak getirileri ile maddi duran varliklar
ile net satislarindaki artis oranlar: yer almaktadir.

Sanayi sektoriinde halka arz edilen firmalarin yatirimcilara kisa vadede kazang firsatlar1 sundugu, buna karsin
kamu hizmetlerini de iceren ve kat1 diizenlemelere tabi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin s6z konusu
diizenleyici kisitlar ve diisiik kar marjlar1 dikkate alindiginda yatirimei ilgisi agisindan dezavantajli olduklar:
belirtilmistir (Perera ve Kulendran, 2016:508,510). Cografi konum da bilgi asimetrisi agisindan ‘diisiik
fiyatlama’ iizerinde etkilidir. Finans merkezlerinden uzak bolgelerde faaliyet gosteren firmalar daha fazla
‘diistik fiyatlama’ yapmaktadir (Berns vd., 2020:3; Yan ve Wang, 2021:18). Ancak yerel yatirnmcilarin bilgi
avantaji baz1 durumlarda bu etkiyi azaltmakta ve daha dengeli fiyatlamay1 miimkiin kilabilmektedir (Nielsson
ve Wojcik, 2016:92). Diisiik fiyatlamanin varligi agisindan firma yast ve firmanin aktif biiyikliigii 6n
belirsizlikle iligkilidir. Uzun siiredir faaliyet gosteren firmalar, piyasa tarafindan daha ongoriilebilir kabul
edilir ve halka arz siirecinde gercek degerine uygun sekilde fiyatlanir. Buna karsin gorece geng firmalar
yliksek bilgi asimetrisi kaynakli olarak genellikle daha diisiik fiyatlandirilma egilimindedir. Bu etki, 6zellikle
araci kuruluslarin arz siirecinde garantor oldugu durumlarda daha belirgin hale gelmektedir. Zira prestijli
aract kuruluslarla cahsan firmalarin daha dengeli fiyatlama yaptiklar1 goézlemlenmektedir (Carter ve
Manaster, 1990:1057; Barry vd., 1991:124). Benzer sekilde kiiciik firmalarin yiiksek bilgi asimetrisi nedeniyle
daha diisiik seviyelerden fiyatlandirildiklari, biiyiik firmalarin ise gorece ongoriilebilir bir yapiya sahip
olmalar1 nedeniyle daha istikrarli bir fiyatlama yaptiklar belirtilmektedir (Switzer vd., 2022:8; Tajuddin vd.,
2017:45). Ulkemizde yapilan calismalar da kiigiik firmalarin yiiksek belirsizlik nedeniyle fiyat indirimine daha
fazla basvurdugunu ve bu durumun yiiksek getirilere yol actigimi gostermektedir (Aktas vd., 2003:4).
Firmalarin finansal gostergeleri de diisiik fiyatlamay1 etkileyen faktorler arasindadir. Yiiksek Varlik Getirisi
(ROA) ve Ozkaynak Getirisi (ROE) oranlarina sahip firmalar, yatirimei giivenini artirmaktadir. Bunun tersi
durumda giiven algis1 azalmakta ve diisiik ROA ve ROE oranlarina sahip firma paylar1 daha diisiik bir
baslangic fiyatiyla islem gormektedir (Hermin ve Murhadi, 2015:234; Grammenos ve Papapostolou, 2012:286).
Yiiksek Maddi Duran Varlik (MDV) yatirimlar: ve net satiglardaki artislar da firma agisindan gelecege yonelik
bir potansiyeli gostermekte ve artan yatirimel ilgisi ile getiriler de artmaktadir (Bast1 vd., 2015:25; Loughran
ve McDonald, 2013:307).

Halka arz edilen firma paylarinin diisiik fiyatlandirilmasinda firmaya 6zgii faktorlerin yani sira, halka arz
edilme ve satis yontemleri, arz biiyiikliigii, halka agilma orani, iskonto oran, fiyatlamadaki indirgenmis nakit
akim (INA) yonteminin agirhgy, fiyat destegi, maliyet orani, yurtdigina tahsisat durumu, igsel bilgiye sahip
olanlar tarafindan alim yapilmas: ya da %5 tizerinde blok alim varligi, konsorsiyum olup olmamas: ve araci
kurum ile denetim firmas: itibar1 gibi “vekil-araci, on belirsizlik ve sertifikasyon” hipotezleriyle iligkili
birtakim faktorler de literatiirde 6ne ¢ikmaktadir.

Sermaye artirimi yonteminin segilmesi fonlarin firma tarafindan dogrudan kullanilacak olmas: nedeniyle
yatirimcilara olumlu bir sinyal gondermekte ve daha yiiksek getiriler saglamaktadir. Ortak satis yontemi ise
pay sahiplerinin ellerindeki paylarin ne kadarimi sattiklariyla iligkili olarak yatirimecilar agisindan
degerlendirilmeye tabi tutulmaktadir. Ortaklarin az miktarda pay satis1 yatirimei giivenini artirmakta, yiiksek
satis orani ise bu giiveni zedeleyerek talebi diistirmekte ve diisiik kisa vadeli getirilere yol agmaktadir (Klein
ve Li, 2009:1202; Yahya vd., 2018:826). Buna karsin yiiksek halka agiklik oranlari likiditeyi artirarak getirileri
sinirlamaktadir (Gumanti vd., 2017:182) Fiyat teklifi alma yontemi de halka arzlarda gorece siurh diisiik
fiyatlama saglamaktadir (Ritter, 1998:19). Sabit fiyatla talep toplama yontemi ise bilgi s1zintis1 nedeniyle daha
belirgin diisiik fiyatlama ile iliskilendirilmektedir (Chowdhry ve Sherman, 1996:374).

Arz biytikltigii faktorii de diisiik fiyatlamada belirleyici bir etkendir ve kiigiik 6l¢ekli arzlar, yiiksek belirsizlik
nedeniyle daha fazla fiyat indirimine neden olmaktadir. Ancak biiyiik 6lgekli arzlarda belirsizlik diizeyinin
diisiik olmast sayesinde daha az fiyat indirimi gergeklesmektedir. Ulkemiz piyasalarinda yapilan galismalar
da diisiik hasilatli halka arzlarin daha yiiksek artik getiriler sundugunu gostermektedir (Aktag vd., 2003:4,8).
Arz siirecine uluslararasi yatirnmcilarin katilimi da bilgiye erisim avantajlari sayesinde yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Bu durumda ilk giin getirileri genellikle daha diisiik seviyelerde
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gerceklesmekte ve uzun vadede daha istikrarli bir performans ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica, yiiksek iskonto oranlar diisiik fiyatlama oranlarini artirmakta, INA yonteminin agirliginin yiiksek
olmas: ise daha dogru fiyatlama yapilmasim saglayarak diisiik fiyatlama oranlarmi azaltmaktadir
(Rosenboom, 2012:1663; Deloof vd., 2009:131). Katlanilan yiiksek arz maliyetleri de siirecin karmasikligini ve
risk diizeyini yansitmaktadir. Firmalar yiiksek maliyetleri telafi etmek amaciyla arz fiyatim1 daha yiiksek
belirleyebilmektedir (Wang ve Yao, 2020:509). Bunun yaninda, arzda fiyat desteginin olmasi ile arz edilen
tutarin %5’inden fazlasinin gercek ya da tiizel kisilerce blok sekilde satin alinmasi ya da igsel bilgiye sahip
kisilerin pay almasi piyasa icin pozitif bir sinyal gondermektedir. Bu durumda artan yatirimei giiveni ile
fiyatlamanin daha dogru yapilmasi saglanmaktadir (Su, 2004:49; Boehmer vd., 1993:810).

itibarli aract kurumlar ve denetim firmalar1 da yatirimci giivenini artirmakta ve fiyatlamay istikrarh hale
getirmektedir (Logue, 1973:96; Carter vd., 1998:286; Beatty, 1989:707). Ayrica halka arzlarin araciliginda
konsorsiyum bulunmasi, daha genis bir yatirimci kitlesine ulasmay1 saglamakta ve bu durum diisiik fiyatlama
oranini sinirlandirmaktadir. Zira tek bir aract kurumun yer aldig1 arzlarda bilgi asimetrisi ve dolayistyla
fiyatlama hatasi riski artmaktadir (Sahoo ve Sahoo, 2022:347).

Firmaya ya da halka arza 6zgli s6z konusu faktorlerin yarn sira arzin gergeklestigi piyasa kosullan da diisiik
fiyatlamaya etki eden unsurlardandir. Ozellikle arz ncesindeki piyasa getirilerinin artmas, arzlarin basaril
olacagina dair pozitif sinyaller gonderir. Aract kurumlar da bu ilginin artmasi i¢in diisiik fiyatlama yapma
egilimindedir. Sonucta, olumlu piyasa kosullar1 ve yiiksek yatirimei ilgisi arzlarmn diisiik fiyatlanmasina yol
acmakta ve ilk islem giinlerinde pay fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Bakke vd., 2017:61). Arz
oncesi mevduat bankalar1 tarafindan verilen faiz oranlar ile arz getirileri arasinda negatif yonlii iliski
beklenmektedir. Mevduat faiz oranlarinin yiiksek oldugu piyasalarda yatirimcilar mevduata yonelmekte ve
talep azli§inin da bir sonucu olarak ilk giin getirileri diisiik kalmaktadir. Diigiik faiz oranlarinin gegerli oldugu
piyasalarda ise pay piyasasina talep artmakta ve ilk giin getirileri yiiksek olmaktadir (Lasamanah vd.,
2020:168).

Bu kapsamda, diisiik fiyatlama olgusunun ve kisa dénem getiri performansinin bilgi asimetrisine dayali teorik
temelleri Sekil 1'de 6zetlenmistir.

BILGT ASTMETRISINE DAYALI HIPOTEZLER

. Kazananin
Vekil-Araci Sertifikasyon On Belirsizlik
Laneti
Aract Kurum- Digsal tibar ve Bilgi Belirsizligi Bilgili/Bilgisiz
Thrager Bilgi Farka Olumlu Sinyal ve Fiyatlama Riski Yatirimet

Diistik Fiyatlama ve Kisa Dénem Getiriyi Etkileyen Faktorler

) Sektdr, Arz Yontemui, Arz Oncesi
Firmaya Arz .. .
. yas, ROA, P Araci ltibar, Pryasa BIST100 ve
Ozgt Ozgil N K
h ROE,Net - Konsorsiyum Kosullan | Mevduat Faiz
Faktorler Faktorler i

Satislar vb. Durumu vb. Getirisi

|

Sekil 1. Halka Arzlarda Diisiik Fiyatlama ve Kisa Dénem Performansi Hipotez-Literatiir Iligkisi
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3. Yontem
3.1. Arastirmanin Verisi

Borsa Istanbul (BIST)'da 2014-2023 yillar1 arasindaki on yillik donemde 193 adette 129,8 milyar TL tutarinda
halka arz gerceklestirilmistir. 2021-2023 yillar1 arasinda gergeklesen 120,6 milyar TL tutarindaki 146 adet halka
arz, on yillik donemdeki ilk halka arzlarin adetsel olarak yaklasik %76’sin1, tutarsal olarak da %93'{inii
olusturmaktadir. Yatinma ilgisinin en yiiksek seviyede olmasi ve toplam arzlarda hatir1 sayilir bir pay:
olusturmasi nedeniyle analiz dénemi olarak 2021-2023 donemi belirlenmistir. Calismada sigorta firmalari,
menkul kiymet yatirim ortakliklari, bankalar ve holdingler gibi finansal yapilar1 ve sektorel 6zellikleri farkl:
olan isletmeler kapsam disinda tutulmustur. Bu kapsamda, inceleme donemindeki tiim halka arzlarin (146
adet) %76’s1in1 olusturan 111 adedine ait veriler analiz edilmistir.

Analizde ele alinan firmalara ve halka arzlarin yapisini yansitan degiskenlere iliskin veri seti pdf formatindaki
halka arz izahnameleri, fiyat tespit raporlar1 ve halka arz sonug bildirimleri gibi cesitli dokiimanlardaki
bilgilerin MS Office Excel ortamina manuel taginmasi ile olusturulmustur. Verilerin islenme siirecinde manuel
islemlerden kaynaklanabilecek hata riskleri géz ontinde bulundurulmustur. Firmalarin pay fiyatlar: ve mali
tablo verileri ise Refinitiv ve Fast Web Mali Analiz Pro (FWM) programi ile datastore.borsaistanbul platformu
iizerinden elde edilmistir. Fiyat performansina iligkin istatistiksel analizler ve degiskenler bazinda yapilan
kiimeleme islemleri SPSS programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.2. Arastirmanin Modeli ve Hesaplama Yo6ntemleri

Analizde, literatiir esas alinarak arz sonrasi fiyat performansini etkileyebilecek 24 degisken belirlenmistir. Bu
degiskenler, izahname verileri, k-ortalamalar kiimeleme algoritmasi ¢iktilar: ve medyan degerler kullanilarak
“diisiik”, “orta” ve “yiiksek” seklinde siniflandirilmigtir. Veriler normal dagilmadigindan, kisa donem ham
ve artik getirilerin sifirdan farkli olup olmadigini tespit igin Tek Orneklemli Wilcoxon Isaretli Sira Testi
uygulanmistir. Ayrica, degisken bazinda fiyat performansi, parametrik olmayan Kruskal-Wallis ve Mann-
Whitney U testleriyle degerlendirilmistir.

3.2.1. K-Ortalamalar (K-Means) Algoritmasi ve Hesaplama Yontemi

K-Ortalamalar yonteminde benzer birimlerin ayni kiimelerde gruplandirilmas: hedeflenir ve verilerin anlaml
gruplar seklinde ayristirilmast miimkiindiir. Kiimeleme analizi oncesinde verilerin popiilasyonu dogru
sekilde temsil ettiginin teyit edilerek verilerin standardize edilip edilmeyeceginin kararlastirilmasi
gerekmektedir. Daha sonra, birimler arasindaki benzerliklerin ya da bagka bir deyisle farklihk diizeylerinin
ol¢lilmesi icin bir metrik segilerek uygun bir kiimeleme yontemiyle kiime sayisi belirlenir (Milligan ve Cooper,
1987:331). Veri kiimesinden rastgele k tane merkez se¢imi sonrasinda diger veriler, bu merkezlere olan
uzakliklarina gore en yakin merkeze atanr (Ozar1 ve Demirkale, 2020:27). Bu atama isleminden sonra, dirsek
yontemi (elbow) ile her kiime sayis1 igin WCSS (Kiime Ici Kareler Toplami) degeri hesaplanmakta ve kiimeler
arttikca bu degerdeki azalma gozlenmektedir. WCSS’deki diisiisiin belirli bir noktadan sonra en kiigiik hale
geldigi nokta en uygun kiime sayisi olarak kabul edilmektedir. Ardindan her grup bazinda ortalama
hesaplanir ve bu deger grubun yeni merkezi haline gelir. S6z konusu islem, merkezlerin sabitlenmesine veya
belirli bir tekrar sayisina ulagilana kadar devam eder.

Olusturulan kiime sonuglarinin giivenilirligini 6l¢mek icin kullarulan bir yontemlerden biri Silhouette
indeksidir. Bu endeks araciligiyla ayni kiimedeki yakinlik ve farkli kiimeler arasindaki uzakliklar
degerlendirilir. Silhouette degerleri -1 ile 1 arasinda degismektedir ve (-1) degeri diisiik, (+1) degeri ise yiiksek
basar1y1 gostermektedir (()zan ve Demirkale, 2020:27; Senol ve Karacan, 2020:350). Ayrica, algoritmada mesafe
ol¢limii konusunda genellikle kareli Euclidean uzaklik kullanilmaktadir. Ancak bu durum degisken
Olceklerine duyarlilik yaratabilmektedir. Diger bir deyisle, farkli dlgeklere sahip degiskenler analizlerde
dengesizliklere yol acabileceginden dolayi verilerin normalize edilmesi onerilmektedir. Verilerin normalize
edilmesinde en yaygin yontem Z skoru doniistimiidiir. Bu hesaplamada degiskenler standart sapmalarina
boliinerek esit katki yapmasi saglamir. Ayrica, Z skoru doniisiimii sayesinde aykiri degerlerin etkisi
azaltilmakta ve analiz sonuglar1 daha giivenilir hale gelmektedir (Mirkin, 2016:44). Algoritmanin temel isleyis
adimlarimni gosteren sema Sekil 2’'de yer almaktadar.
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Kibme Sayrisimimn "K' adet baglangig
Baglangig - Belirlenmesi - merkezinin
(I degerind belirleme) belirlerumesi
>

Her veri igin merkez verilere
wzakliFin hesaplarsmasa

>

Her wvennan kiime merkoesi
kcendine en syrakon oimeesye
atarrras1

Kiime ortalamalarmmimn
hesaplammasi ve "k adet
weni mmerker clugtrmibmass

EWET

Som

Sekil 2. K-Ortalamalar Algoritmast Akis Diyagrami (Kaynak: Ozar1 vd., 2019:1123)
3.2.2. Fark Testlerinin Hesaplama Yontemleri

Bir 6rneklemde medyana gore anlamli bir fark olup olmadigini test etmek igin parametrik olmayan Tek
Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmaktadir. Verilerin normal dagilim gostermedigi durumlarda
parametrik tek 6rneklem t-testine alternatif olarak tercih edilmektedir. Kruskal-Wallis Testi ise, ikiden fazla
bagimsiz 6rneklemin ayni popiilasyondan gelip gelmedigini 6l¢mek amaciyla kullanilan bir testtir. Bu test
sirasinda gozlem verileri siralanir ve H istatistigi hesaplanur. H degerlerinin biiyiik olmasi gruplar arasinda
anlaml farklar oldugunu gostermektedir. Mann-Whitney U Testi ise iki bagimsiz 6rneklem grubu arasinda
fark olup olmadiginin degerlendirilmesinde kullanilir ve siralama toplamlari analiz edilir. Biiyiik 6rneklemler
agisindan bu testlerin sonuglar1 yaklasik olarak normal ya da ki-kare dagilimma uyum gostermektedir
(Kruskal ve Wallis, 1952:586).

3.2.3. Degiskenlerin Gruplandirilmasi ve Analiz Yontemleri

Analizde yer verilen degisken gruplari, gruplama yontemleri ve degiskenler bazinda yapilan getiri
analizlerinde kullanilan istatistiksel yontemler 6zet olarak Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degisken Gruplar1 ve Gruplama/Getiri Analizi Yontemleri

Degisken iligkili Degisken Grup Silhouett Gruplama IStatlS,hk Veri
. .. . e . Analiz .
Adi Hipotez Kodu Yontemi e Skoru Bilgisi N . Kaynag
Yontemi
Imalat,
. On . Teknoloji, Kruskal .
Sektor Belirsizlik | SCNIOR Kategorik ) Elektrik-Gaz- | Wallis Izahname
Su, Diger @
- Diisiik, Orta,
Lokasyon® | % LOKASYO | i ont, 0.859 | Yiiksek Kruskal izahname
Belirsizlik N o Wallis
Gelismislik
e KAP
. On Distik, Orta, Kruskal .
Firma Yas1 Belirsizlik YAS K-Ort. 0.622 Yiiksek Wallis Fl'rn}a '
Bilgileri
Aktif On Diistik, Orta, Kruskal Refinitiv,
Biiyiiklik | Belirsizlik | 0 K-Ort 0538 | Viiksek Wallis FWMA
Aktif Getiri On Diistik, Orta, Kruskal Refinitiv,
o Belirsizlik | NO° Kot 0983 | Yiiksek Wallis FWMA
Ozkaynak On Diistik, Orta, Kruskal Refinitiv,
Getiri © Belirsizlik | NO- Kot 0551 Yiiksek Wallis FWMA
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Istatistik

Degisken iliskili Degisken Gruplandirm | Silhouett Gruplama . Veri

Ad1 Hipotez Kodu a Yontemi e Skoru Bilgisi Analiz Kaynag

P 8 Yontemi ynas
Maddi .
On o e Mann Refinitiv,
Duran Varlik Belirsizlik MDV Medyan - Diisiik, Yiiksek WithneyU FWMA
Artis1 ©
Net Satis On MannWithne | Refinitiv,
NETSAT Med - Diisiik, Yiiksek

Artigi © Belirsizlik 5 edyan Hsus TuRseR v u FWMA
H,E,ﬂka A.rz Vekil- Aract | ARZYONT | Kategorik - Ortak, Se.rrrTaye Krus-kal Izahname
Yontemi Artigi, Hibrit Wallis

Sabit Fiyat,
Se}.t - Vekil-Aract | SATYONT Kategorik - Fiyat Aralig, Krus.kal izahname
Yontemi Wallis

Borsada Satig
Bagimsiz i .
Denetim Sertifikasyo ITBR_ DNT Kategorik - Yiiksek, Diisiik MannWithne izahname
- n y U
Itibar1 @
Indirgenmis . .

- %50 Uzeri ve . Fiyat
Nakit Vekil-Araa | INAPAY | Kategorik - %50 Al Egik | MammWithne ook
Kullanim Des yU R

T
Orani 8¢ aportt
Yurt('il§1 Vekil-Araci TAHSISAT Kategorik - Mer }Jt/Mevcu MannWithne Izahname
Tahsisat t Degil yU
Konsorsiyu Vekil-Araci KONSORS Kategorik - Mer Pt/Mevcu MannWithne izahname
m Durumu t Degil yU
A.rz Sonra51w Sertifikasyo FID Kategorik ) Mer:.ut/Mevcu MannWithne izahname
Fiyat Destegi | n t Degil yU
%5 ve Uzeri Kazananin Mevcut/Mevcu | Mann Arz
0, .
Blok Alimlar | Laneti BLOKALIM | Kategorik i t Degil Withney U Sonug .
Belgeleri

Icsel Bilgiye . Arz
Sahip Kisi | ~22AMaMN | 0GR ALIM | Kategorik - MeveutMeveu | MannWithne | g\

Laneti t Degil yU .
Alimlar Belgeleri
Hasilat Kazananin Diisiik, Orta Kruskal Arz

1 Z 1 UusuK, ,

Tutar1 (USD) | Laneti HASILAT K-Ort. 0627 Yiiksek Wallis Sonug .
Belgeleri

Halka

K Diisiik, Ort. Kruskal :
Aciklik azanammt | ARZORAN | K-Ort. 0.658 tistik, Orta, rusa izahname
Laneti Yiiksek Wallis

Orani

. Fiyat

Iskonto Kazananin Diistik, Orta, Kruskal .

Orani Laneti ISKONTO K-Ort. 0653 Yiiksek Wallis Tespit
Raporu

Maliyet . Diisiik, Orta, Kruskal .

Orant Vekil-Araci MALIYET K-Ort. 0.516 Yiiksek Wallis Izahname

Aracit Kurum | Sertifikasyo Diistik, Orta, Kruskal izahname

Itibar1 @ n ITBR_ARC | K-Ort. 0.505 Yiiksek Wallis , TUIK

BIST100 s

L. On Diistik, Orta, Kruskal .

G?tlrlSI (30 Belirsizlik BISTGET K-Ort. 0.609 Yiiksek Wallis Refinitiv

Giin)

Azami Faiz On Diisiik, Orta, Kruskal TCMB

Oranlart ® | Belirsizlik | ' Kot 0785 | Yiiksek Wallis EVDS

M Diger kategorisinde, toptan ve perakende ticaret, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri ile ulastirma ve
depolama gibi 10 farkli sektor yer almaktadir.

@ Lokasyon degiskeninin gruplandirilmasinda firmalarin tescil edildikleri sehirlerin niifus, GSYH pay ve

igsizlik oranlar1 dikkate alinmuisgtir.

@ Aktif Getiri (ROA) ve C)Zkaynak Getiri (ROE) degiskenleri i¢in yapilan hesaplamalar firmalarin arz 6ncesi
son 3 yillik verileri iizerinden ve aktif-6zkaynak toplamlarinin dénem sonu ve dénem bagi degerlerinin
ortalamalar alinarak hesaplanmistir. Maddi duran varlik ve net satis artislarinin belirlenmesinde firmalarin
arz Oncesi 2 yillik verileri dikkate alinmistir.
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® Araci kurum itibar1 degiskeni i¢in yapilan gruplamada araci kuruluslarin son 3 yillik 6denmis sermaye
ortalamalari ile halka arz hasilatindaki son 3 yillik ortalama paylar1 goz 6niinde bulundurulmustur. Denetim
firmalarmin itibar1 ise, denetim firmalarimin Dort Biiyiik (Big4) denetim firmasindan (KPMG, Ernst&Young,
PWC ve Deloitte) biri olup olmadigina gore degerlendirilmistir.

® Faiz orani degiskeninin hesaplanmasinda arzlardan bir ay onceki donemde gecerli olan banka mevduatlari
faiz oranlar1 esas alinmistir.

3.2.4. Ham ve Artik Getirilerin Hesaplanmasi

Kapanis Fiyatt Ham Getirisi: Bir firmanin t giiniindeki ham getirisi, firma paymn t giiniindeki kapanis
fiyatinin bir 6nceki giiniin kapanis fiyatina oranlanmasiyla bulunur (Ritter, 2003:424). Bu hesaplama, piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak pay basina saglanan kazanci ortaya koymaktadir.

Firma payinin kapanus fiyat: ham getirisi asagidaki formiile gore hesaplanmigtir.
KF;,

HG; , =
n KFj4

-1 1]

Formiildeki ifadeler;

HG;j«  :jfirmasinin paymin t gliniindeki ham getirisi

KFjt  :jfirmasinn paymin t gliniindeki kaparus fiyat:

KF,t1 :jfirmasmin payinn t giiniinden bir dnceki giin kapanis fiyatt

Halka ilk kez arz edilen firmanin sadece ilk giin getirisinin hesaplanmasinda ise asagidaki formdiil
kullanilmistur.
KT,

Tj

HG]"]_ =

(2]

HGj: :jfirmasinin halka arzin ilk giiniindeki ham getirisi
Kj :j firmasmin halka arz giiniindeki kapanisg fiyati
Tj :j firmasinin halka arz teklif fiyati

Bunun yaninda, halka arz edilen ilk giin itibariyla hesaplanan ham getiriler asagidaki sekilde iki bilesene

ayrilmistir (Barry ve Jennings, 1993:57).

e Acqhs Fiyati Getirisi: Halka arz teklif fiyatina gore ilk giin acilis fiyatindaki ytlizdesel degisimi ifade eder.
A —T;

]Tj J [3]

HG]"]_ =

Formiildeki ifadeler;

HGj1  :jfirmasinin agilis fiyatina gore halka arzin ilk giiniindeki ham getirisi
Aj :j firmasinin halka arz giiniindeki agilis fiyati

Tj :j firmasinin halka arz teklif fiyati

e Giin Ici Getiri: Tk islem giintinde agilis fiyati ile kaparus fiyat1 arasindaki ytizdesel degisimi ifade eder:

Gl = ;jA’ [4]

Formiildeki ifadeler;

GIia :j firmasinin halka arzin ilk giiniindeki giin i¢i getirisi
K; : j firmasinin halka arz giiniindeki kapanis fiyati

Aj :j firmasinin halka arz giiniindeki agilis fiyati

Ortalama Ham Getiri: Ortalama Ham Getiriler (HG), asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir. Her bir
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halka arz edilen payin ham getirisi, (1) numarali formiile gore hesaplanmis ve ardindan 5, 15, 30 ve 60 giinliik
donemler igin ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Formiile gore belirtilen donemler bazinda halka agilan firmalarin
ham getirileri toplanarak ilgili donemde halka arz edilen firma sayisina béliinmek suretiyle ortalama deger
elde edilmektedir.

N
— 1
]:

Formiildeki ifadeler;

HG, : Belirli bir t giinii itibariyla ortalama ham getiri

HG;jt  :jfirmasinin t giinii itibariyla ham getirisi

N : Hesaplama d6neminde arz edilen toplam firma sayis1

t : Hesaplama yapilan donem (6rnegin, 5, 15, 30 veya 60 giin)

Piyasa Getirisi: Belirli bir giin i¢in piyasa endeksinin getirisi, piyasanin performansini yansitmaktadir. Piyasa
endeksi olarak BIST100 esas alinmistur.

_ EDt - EDt—l
PG, = T ED, [6]
Formiildeki ifadeler;
PGt : t gliniindeki piyasa ham getirisi

EDx : t gliniindeki piyasa endeks kapanis degeri
EDw1  :t gliniinden bir 6nceki giliniin piyasa endeks kapanis degeri

Piyasaya Gore Diizeltilmis (Artik) Getiri: Bir firmanin t giiniindeki artik getirisi, firma payinn t giiniindeki
ham getirisinden ayn1 doneme ait piyasa getirisinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Bu metrik, piyasa kosullarindan
arindirilmis olarak firma paymin performansini ortaya koyar ve piyasadan sapmayi ifade eder.

PDG, = HG, — PG, [7]

Formiildeki ifadeler;

PDG: :tgiiniindeki piyasaya gore diizeltilmis getiri
HG:  :tgiliniindeki ham getiri

PGt : t gliniindeki piyasa getirisi

Ortalama Piyasaya Gore Diizeltilmis (Artik) Getiri: Birden fazla firmamin piyasaya gore diizeltilmis
getirilerinin ortalamasidir:

M
1
0AG, = NZ PDG,, [8]
=1

Formiildeki ifadeler;

OAG: :tgiinlindeki ortalama piyasaya gore diizeltilmis getiri

N : Tlgili donemde incelenen toplam firma say1st

PDGjy :jnci firmanin t glintindeki piyasaya gore diizeltilmis getiri
4. Bulgular

4.1. 11k Giin ve Kisa Dénem Ham Getiri Analizi

flk giin performansi, “teklif, agilis, kapanis ve giin sonu” fiyatlar1 esas alinmak suretiyle (1,2,3 ve 4 no'lu)
formiiller kullanilarak hesaplanan ilk giin ham getiriler ile analiz edilmistir.
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Tablo 2. Yillar itibariyla {lk Giin Ham Getiriler

vil Kriter Ortalama Maksimum | Minimum Standart
(%) (%) (%) Sapma (%)
Kapanis Getirisi 7.55 10 -10 5.16
Acilis Getirisi 6.2 10 -8 5.42
2021 | Giin Sonu Kapanig-Agilig Getirisi 1.33 11.42 -2.53 3.44
Acilis-Kapanis Fiyat Farki (O-C) 17.98 2.24 0 39.79
En Yiiksek-En Diisiik Fiyat Farki (H-L) 49.33 630 0 110.68
Kapanis Getirisi 7.98 10 -2.44 4.03
Acilis Getirisi 7.19 10 -3.45 4.5
2022 | Giin Sonu Kapanis-Acilis Getirisi 0.78 6.96 -2.44 2.02
Acilis-Kapanis Fiyat Farki (O-C) 12.9 86 0 27.11
En Yiiksek-En Diisiik Fiyat Fark: (H-L) 29.93 164 0 49.98
Kapanis Getirisi 9.65 10 0.37 1.62
Acilis Getirisi 9.73 10 0.37 1.54
2023 | Giin Sonu Kapanis-Acilis Getirisi -0.08 0 -3.02 0.48
Acilis-Kapanis Fiyat Farki (O-C) 1.38 54 0 8.65
En Yiiksek-En Diisiik Fiyat Farki (H-L) 11.1 226 0 43.96

Tablo 2'ye gore, 2021-2023 doneminde yatirimcr davranislarinda degisimler oldugu soylenebilecektir. Zira
kapanig getirileri yillar iginde artarak 2021’de %7.55, 2022'de %7.98 ve 2023'te %9.65 seviyesine ulagsmuistir.
Ayrica, ortalama acilis getirilerindeki ytiikselise ragmen kapanis-acilis getirileri azalarak 2023’te negatife
donmiistiir. Bu durum, acilista yogun talep olmasma karsin giin sonunda kar realizasyonlarmin etkili
oldugunu gosterebilir. Ayrica, (H-L) ve (O-C) oranlarindaki diisiis, giin i¢i volatilitenin azaldigina isaret
etmektedir.

Ayrica, analiz doneminde halka ilk kez arz edilen firmalarin 5, 15, 30 ve 60 giinliik getirileri dikkate alinarak
(5) no’lu formdile gore hesaplanan ham getirileri Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3. Kisa Dénem (5,15,30 ve 60 Giinliik) Ham Getirilere Iliskin Betimleyici Istatistikler

Yil Kriter 5 Giinliik 15 Giinliik 30 Giinliik 60 Giinliik
Ortalama Ham Getiri 4.57% 2.13% 1.23% 0.69%
Pay Adedi 42 42 42 42

2021 | Maximum 9.99% 9.98% 5.07% 2.55%
Minimum -5.31% -1.28% -1.04% -0.61%
Standard Sapma 4.61% 2.60% 1.50% 0.71%
Ortalama Ham Getiri 5.03% 2.79% 1.50% 1.06%
Pay Adedi 30 30 30 30

2022 | Maximum 9.99% 9.96% 5.49% 4.03%
Minimum -1.98% -0.92% -0.57% -0.37%
Standard Sapma 4.58% 3.26% 1.66% 1.07%
Ortalama Ham Getiri 8.00% 4.37% 2.47% 1.46%
Pay Adedi 39 39 39 39

2023 | Maximum 9.99% 9.99% 6.63% 3.90%
Minimum -3.30% -1.99% 0.01% 0.11%
Standard Sapma 3.72% 3.05% 1.59% 0.94%

Tablo 3’e gore, 5 giinliik ortalama getiriler 2021’de %4.57’den 2023’te %8.00’e yiikselirken, 15, 30 ve 60 giinliik
getirilerde de yillar itibariyla artis gozlemlenmis ve 2023 yili, tiim donemler agisindan en yiiksek getirilerle
one c¢ikmistir. Bu egilim, kisa vadeli kazang beklentilerinin arttigini, ancak getirilerdeki artis hizimin
azalmasinda kar realizasyonlarinin devreye girdigini diisiindiirmektedir. Ayrica, 5 giinliik getirilerdeki
volatilitenin 2021’de %4.61'den 2023'te %3.72’ye gerilemesi, fiyat hareketlerinin ilk giinlerde daha stabil hale
geldigine isaret etmektedir.
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Ayrica firma paylarinin ilk giin ve 5 gilinlitk donemler i¢in kag defa tavan yaptig1 incelendiginde, 111 firmadan
93’tiniin (%84) ilk giin %10 artis ile kapandigi, bunlardan 52 adedinin de ilk 5 giin boyunca tavan yaptig1
goriilmiistiir. Bu durum yatirimcilarin arz sonrasi yiikselen fiyat hareketlerinden yararlanma istegine ve
spekiilatif hareketlere daha yatkin hale geldigine isaret etmektedir. Ancak giin ici oynakligin azalmasi ve
kapanus-acilis getirilerinin diismesi, bu ytikselislerin siirdiiriilebilir olmadigina isaret etmektedir.

Performans sonuglarina iliskin gerceklestirilen Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri, verilerin
normal dagilima uymadigini (p<0.05) ortaya koymustur. Bu nedenle, kisa donem ham getirilerin sifirdan
farkliligmni test etmek amaciyla %95 giiven araliginda Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi
uygulanmistir. Test sonuglar1 BIST te halka arz edilen firmalarin kisa vadede pozitif ham getiriler sagladigin
istatistiksel olarak teyit etmektedir. S6z konusu bulgu, kisa donem performans 6l¢iimiine iligkin literatiirdeki
bulgular1 destekler niteliktedir.

4.2. i1k Giin ve Kisa Donem Artik Getiri Analizi

flk giin artik getiri performansi, (7 no’lu formiil) ile hesaplanan getiriler iizerinden analiz edilmis ve Tablo 4'te
sunulmustur.

Tablo 4. {lk Giin Artik Getirilerin Yillara Gére Betimleyici Istatistikleri

Ortalama ) Maksimum Minimum Standart Sapma
il (%) Fay Adedi (%) (%) o
2021 7.19% 42 12.28% -8.73% 5.29%
2022 7.70% 30 14.04% -2.71% 4.07%
2023 9.41% 39 15.18% 3.80% 2.20%

Tablo 4’e gore, 2021-2023 yillar1 arasinda ilk kez halka arz edilen firma paylarinin ilk giin artik getirileri
diizenli bir artis gostermis ve 2021’de %7.19, 2022’de %7.70 ve 2023’te %9.41 seviyesine ulasmistir. Minimum
getiriler acisindan 2023 yil1 %3.80 ile en iyi performansi sergilemistir. Ayrica standart sapmanin 2021’de
%>5.29'dan 2023'te %2.20"ye diismesi, getirilerde volatilitenin azaldigini gostermektedir. Bu veriler, BIST100
endeksine gore diizeltilmis getirilerin arttifina ve riskin azaldigina isaret etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, 2021’de halka arz edilen 42 payin 36’sinin (%86), 2022’de arz edilen 30 payin 28'inin
(%93) diisiik fiyatlandigr goriilmiistiir. 2023 yil1 ise analiz kapsamindaki 39 firma payinin tamaminin diisiik
fiyatlandig: bir y1l olmustur. Bu egilim, halka arz fiyatlarinin genellikle diisiik seviyelerde belirlendigini ve
yatirimcilarin piyasaya gore ilk giin i¢in avantaj saglama olasiliginin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Ayrica, analiz doneminde halka ilk kez arz edilen firmalarin 5, 15, 30 ve 60 giinliik getirileri dikkate alinarak
(8) no'lu formdile gore hesaplanan piyasaya gore diizeltilmis (artik) getirileri Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Kisa Donem (5,15,30 ve 60 Giinliik) Ortalama Artik Getiriler Betimleyici Istatistikleri

Yil Kriter 5 Giinliik 15 Giinliik 30 Giinliik 60 Giinliik

2021 | Ortalama Artik Getiri 4.33% 1.94% 1.09% 0.55%
Pay Adedi 42 42 42 42
Maximum 10.94% 10.51% 5.33% 2.68%
Minimum -4.91% -1.95% -1.22% -0.75%
Standard Sapma 4.72% 2.76% 1.55% 0.76%

2022 | Ortalama Artik Getiri 4.97% 2.48% 1.18% 0.76%
Pay Adedi 30 30 30 30
Maximum 12.29% 10.29% 5.42% 4.20%
Minimum -1.21% -1.28% -0.75% -0.52%
Standard Sapma 4.65% 3.33% 1.76% 1.12%

2023 | Ortalama Artik Getiri 8.02% 4.24% 2.27% 1.23%
Pay Adedi 39 39 39 39
Maximum 12.19% 9.61% 6.72% 3.53%
Minimum -3.03% -1.35% -0.79% -0.02%
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| | Standard Sapma 382% | 301% | 1.58% 0.90%

Tablo 5’e gore, 2021’de halka arz edilen firmalar, ilk giin i¢in BIST 100’e kars1 belirgin bir iistiinliik saglasa da
bu avantajin kisa vadede azaldig1 goriilmektedir. Bunda kar realizasyonlar: ve fiyat diizeltmelerinin etkili
olabilecegi diistiniilmektedir. 2022 yilinda da benzer sekilde gliglii bir performans sergilendigi ve 2021’e
kiyasla daha istikrarli bir goriiniim ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. 2023 yil1 ise firma paylarinin, hesaplamaya
konu tiim dénemlerde BIST 100’e karg: iistiin performans sergileyerek yatirima ilgisinin zirveye ulagtigim
gostermistir.

Performans sonuglarina iliskin gerceklestirilen Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri, verilerin
normal dagilima uymadigini (p<0,05) gostermistir. Bu nedenle, kisa donem ham getirilerin sifirdan farkliligini
test etmek igin %95 giliven araliginda Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanmistir. Test sonuglari,
BIST te ilk kez halka arz edilen firmalarin kisa vadede artik getiri elde etmelerinin istatistiksel olarak miimkiin
oldugunu ortaya koymaktadir. S6z konusu bulgu BIST’in yari giiclii formda etkin olmadigini tespit
etmektedir. Analiz sonuglari, kisa vadeli performans oOlglimiine iligskin literatiirdeki mevcut bulgular:
desteklemektedir.

4.3. Kisa Donem Artik Getirilere Etki Eden Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi

Artik getiri performansi firmalarin temel 6zellikleri ve finansal performansa iliskin degiskenler cercevesinde
analiz edilerek istatistiksel test sonuglarini da icerecek sekilde Tablo 6 ve Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 6. Firma Temel Ozelliklerine Iliskin Getiri Analizi ve Istatistik Sonuglari

60

ik 5 15 30 . Ik 5 15
L. Ade ) . . . Gi . . . . 60
Degisken Grup Giin Giin Giin Giin Gi Gii Gii 30Gin ..
t n Giin
% % % % o n n n
(o]
imalat 57 8.27 5.90 3.17 1.76  0.94 071 050 0.07
FElk. Gaz, ’ ) 0.68 )
SEKTOR Su 19 6.33 4.40 2.23 1.06 0.53 0 0 =0 0.450n>=. 0
7=0  1%=0 00 n*=.0
Tekno. 15 8.22 5.80 2.81 1.68 1.08 0 0 0 0
Diger 20 9.23 6.87 2.74 1.17  0.67
0.49 0.00 0.02
9 3 5 0.031  0.053
;OKASYO Digik 24 751 358 192 114 070 ® e o orx
=0 n=0 1n=0 n%=.05 n%=.04
0 5
Orta 37 7.44 5.41 2.40 1.24  0.61

Yiiksek 50 8.89 7.16 3.70 191 1.08
Disiik 59 8.24 5.79 3.09 158 091 040 0.17 049
YAS Orta 46 8.21 6.19 2.77 1.53 0.78 0 0 0 0.510  0.740

— _ — 2=,00 2=,00
Yiksek 6 601 294 178 087 059 ”20'0 ”22'0 '720'0 1 1

Not. ()9 ve™) sirastyla .01, .05 ve .10 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.

Kruskal-Wallis testlerinde etki biiytikligii igin (n%, = (H - k + 1) / (n - k) formiili kullanilmistir (Tomczak & Tomczak, 2014, s.24). Etki
biiyiikliikleri, n? degerine gore kiigiik (n? <.06), orta (.06 < n? <.14) ve biiyiik (n? > .14) olarak degerlendirilmistir.

Tablo 6’ya gore, “diger” seklinde siniflandirilan firmalar harig, imalat sektorii %8.27 ile en yiiksek ilk giin artik
getiriyi saglamis ve bu {istiinliik 30 giin boyunca devam etmistir. Ancak 60 giinliik donemde, teknoloji sektorii
artik getiriler agisindan (%1.08) 6ne ¢ikmistir. Buna karsilik, elektrik, gaz ve su sektorleri tiim analiz
doénemlerinde en diisiik getiriyi saglamis ve imalat ile teknoloji sektorlerine kiyasla ortalama %30 daha diisiik
performans gostermistir. S6z konusu sonuglar, literatiirde yiiksek biiylime potansiyeli tasiyan sektorlerin
daha yiiksek halka arz getirileri sagladigi, diizenlemelere tabi sektorlerin ise nispeten diisiik getiriler
sunduguna iligkin literatiir bulgulariyla uyumludur. Bununla birlikte, SEKTOR degiskenine iliskin Kruskal-
Wallis H testi sonuglari, (p degerleri 0.27 ila 0,71 arasinda) firma paylarmin kisa donem artik getirileri
agisindan anlamli bir fark olmadigini ve medyan getirilerin tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Firmalarin
faaliyet gosterdikleri bolgelerin gelismislik durumunu yansitan LOKASYON degiskeni bazinda analiz edilen
getirilerde ise yiiksek gelismiglik diizeyine sahip bolgelerde faaliyet gosteren firmalar, diisiik gelismislik
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diizeyine sahip firmalara gore %67, orta gelismislik diizeyindeki firmalara gore %47 daha fazla artik getiri
saglamistir. Bu durum, gorece az gelismis bolgelerde faaliyet gOsteren firmalarin daha fazla diisiik
fiyatlamaya konu olabilecegini ongoren literatiir bulgulariyla 6rtiismemektedir. Ancak, Kruskal-Wallis H testi
sonuglari, ilk giin harig¢ tiim donemlerde LOKASYON degiskeni icin diizeltilmis getiriler arasinda anlaml bir
farklilik bulundugunu ortaya koymustur. Firma yas1 agisindan, geng firmalarin ilk giin %8.24 oraninda artik
getiri sagladigl ve analize konu tiim dénemler igin orta ve yiiksek yas gruplarindaki firmalara gore daha iyi
performans gosterdigi belirlenmistir. Yash firmalar, stabil ancak yine de smirli getiriler sunmustur. S6z
konusu bulgular geng firmalarin bilgi asimetrisi kaynakli olarak daha fazla diisiik fiyatlandigini belirten
literatiir bulgularinmi desteklemektedir. Ancak YAS degiskeni i¢in Kruskal-Wallis testi sonuglarina gore, tiim
donemlerde degiskenle getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur (p>0.05).

Tablo 7. Firma Performans Durumuna Iliskin Getiri Analizi ve Istatistik Sonuglari

113 113 113

Ik k5 .
Degis .~ Fima . > 15 30 6 ik 5 15 30 6
ken P Adet "™ Gin Gin Gin Gin Gin Gin Gin Gin
/O /O
% % %
Disik 30 922 657 324 182 094
Orta 56 785 557 269 141 081
AKTIE 0444 0907 0717 0585 0.845

=00 =00 P=00 9=00 1?00
Yiksek 25 734 540 290 143 080 1 1 L 1

Diisiik 33 744 575 236 112 0.56
ROA Orta 54 816 550  2.88 1.51 0.87
Yiiksek 24 891 656 3.62 211 1.17
Diisiik 15 753 5.65 285 1.23  0.69
ROE Orta 60 820 572 271 1.57  0.87
Yiiksek 36 913 652 3.66 2.05 1.11

Diisiik 55 780 467 208 109 064 0818 0.010 0.006 0.010 0.018

ek CXT) CXT) o3
MOV Viksek 56 876 702 388 221 128 e e
r=.02 r=24 r=.26 r=24 r=.22

Diisiik 92 772 480 198 099 051 0.483 0.006 0.003 0.001 0.000

(%% ) (%% %) (%% %) (%% %)

0.632 0.527 0.548 0.281 0.128
7=00 =00 =00 =00 1?=02

0.462 0.930 0.669 0.428 0.378
P=00 =00 =00 =00 n*=.00

NETS

AT Yiiksek 19 8.49 6.79 3.78 2.05 1.17
=07 r=26 r=.28 =32 r=.34

Not. ()¢ ve ™) sirastyla .01, .05 ve .10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Mann-Whitney U testlerinde etki bityiikliigii igin (r = Z / YN) formiilii kullanilmigtir (Tomczak & Tomczak, 2014, 5.23). Etki bityiikligii
diizeyleri kiigiik (.10 < r <.30), orta (.30 < r <.50) ve biiytiik (r > .50) olarak degerlendirilmistir.

Kruskal-Wallis testlerinde etki biiyiikligii igin (n%, = (H - k + 1) / (n - k) formiilii kullanilmistir (Tomczak & Tomczak, 2014, s.24). Etki
biiyiikliikleri, n? degerine gore kiiciik (n? <.06), orta (.06 < n? <.14) ve biiyiik (n?>.14) olarak degerlendirilmistir.

Tablo 7’ye gore kiigiik aktif biiyiikliiiine sahip firmalarin ilk giin artik getirileri %9,22 olarak hesaplanmis ve
bu oran, tiim analiz dénemlerinde orta ve yiiksek aktif biliyiikliige sahip firmalardan %21 daha yiiksek
bulunmustur. Bu sonug, kiiciik firmalarin bilgi asimetrisi nedeniyle daha riskli algilandigi ve bu nedenle
diisiik fiyatlandirmaya daha yatkin oldugu yoniindeki literatiir calismalariyla paralellik gostermektedir.
Ayrica, diisiik aktif biiyiikliigiine sahip firmalar igin ortalama %24, orta biiyiikliikteki firmalar igin %22 ve
yiiksek biiytikliikteki firmalara da %21 oraninda iskonto uyguladig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, kiigiik
firmalarin halka arzlari sirasinda daha yiiksek iskonto orami uyguladigina dair literatiirdeki galisma
bulgulariyla tutarlidir. Bunun yani sira yiiksek ROA’ya sahip firmalarin ilk giin ortalama artik getirisi %8.91
olup, diisitk ROA grubuna gore %57, orta ROA grubuna gore ise %25 daha yliksek bulunmustur. Benzer
sekilde, yiiksek ROE’ye sahip firmalar %9.13 ilk giin artik getirisi saglayarak, diisiik ve orta ROE gruplarini
%39 oraninda geride birakmistir. Ancak, bu bulgular, yiiksek ROA ve ROE oranlarina sahip firmalarin daha
diisiik kisa vadeli getiriler saglamasi gerektigi yoniindeki literatiirdeki c¢alisma sonuglariyla uyumsuzdur.
AKTIF, ROA ve ROE degiskenleri i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonuglar1 analize konu dénemler
agisindan getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadigini gostermistir.

Maddi duran varlik yatirimi "yiiksek" olan firmalarin, "diisiik” yatirimli firmalara kiyasla ilk giin ve tiim analiz
donemlerinde artik getiriler agisindan %50 daha yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Bu durum,
biiylime potansiyeli ve genisleme stratejilerinin yatirimci algisini olumlu etkiledigini destekleyen literatiir
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bulgularini destekler mahiyettedir. Benzer sekilde, yiiksek net satis biiyiimesine sahip firmalar, diisiik satis
biiyiimesine sahip firmalardan %62 oraninda daha fazla artik getiri saglamistir. Bu bulgu, firmalardaki
biiyiime potansiyelinin yatirimci kararlarinda 6nemli bir etken olduguna isaret etmektedir. Ayrica bu sonuglar
satis biiylimesinin halka arz performansi iizerindeki etkisini vurgulayan literatiir calismalariyla benzerlik
gostermektedir. MDYV degiskeni i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi ve NETSAT degiskeni i¢in yapilan Mann-
Whitney U testi, ilk giin hari¢ tiim analiz dénemlerinde artik getirilerde istatistiksel olarak anlaml farkliliklar
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, ilk giin artik getirileri agisindan her iki degisken igin de anlaml
bir fark tespit edilmemistir.

4.4. Halka Arza iliskin Ozellikler ve izahnamede Aciklanan Bilgiler ile Getiri Analizi

Artik getiri performansi, halka arza 0zgii degiskenler kapsaminda incelenerek istatistiksel sonuglar1 da
igerecek sekilde Tablo 8'de yer verilmistir.

Tablo 8. Halka Arza Ozgii Degiskenlere Iligkin Getiri Analizi ve Istatistik Sonuglar1

ik

Fi k5 1k15 k30 1lkeo
. B ¢l S ) ) >0 ik 5 15 30 60
Degisken Grup a n Gin Gin Giin Giin Gin Giin Gin Gin Gin
Adet % % % % %
Ortak 9 6.86 4.36 1.44 0.78 0.23
ARZYONT Serm. 4 901 578 3.49 1.83 0.95 0902 0.880 0.312 0.358 0.115
Artist 7=00 =00 1=00 =00 1?=02

Hibrit 78 7.97  5.98 2.87 1.52 0.88
Diisiik 64 791 571 2.98 1.63 0.93

ARZORAN  Orta 35 848 564 272 1.41 0.72 0.823 0.961 0.968 0.911 0.791

i 200 =00 =00 =00 700
Yikse . g10 675 287 127 o075 1 1 1 1

K
it
Sabi 65 839 601 291 151  0.85
F. 0.015¢ 0.002 0.008 0.011 0.184
. *) (*) (k) (%)
SATYONT  Fiyat ., 061 009 -013 034
Aralig1 n?=.06 =09 1*=07 =06 1*=01

Borsa 39 8.69  6.60 3.38 1.84 0.93
Diisiik 15 6.78  5.56 1.80 0.80 0.45

0.888  0.141 0.062 0.048 0.133
ISKONTO Orta 80 828  6.26 3.34 1.77 0.97 ) )

Yiiki
“k 16 852 377 165 100 056 =00 =02 =03 =04 =02
50 0.2 0142 0.042 0.001 0.001
. 27 7. : . 47 O :
INAPAY  Doeri | B 82 16 428 261 14 iz 0001 0.

50 Al 88 8.06 545 2.52 1.24 0.68 r=12 r=14 =19 =031 r=0.32
Var 45 7.66  5.44 2.61 1.30 074 0105 0.316 0381 0.132 0.197

FID Yok 66 8.76 6.34 3.29 1.86 0.99 =015 r=0.10 1r=0.08 r=0.14 r=0.12
Diisiik 28 6.87 4.86 2.54 1.44 0.70 098 0958 0958 0.810
MALIYET Y(ﬁ)lzzi 51 8.39 5.93 2.63 1.40 0.79 12:10701’,1 P00 =00 m=00 100
' 0 0 0 0
X 32 875 6.43 3.60 1.79 1.05
Diisiik 36 9.83  6.96 3.58 1.92 1.07 0.002 0.068 0.032 0.055 0.089
HASILAT Y?i;;c:e 50 8.17 5.96 3.02 1.55 0.80 o (:*0*)0 (::-))0 (:*;)0 (:*;)0
: n=u. n=u. n=u. n=u.
K 25 5.50 3.84 1.61 0.91 0.60 n*=0.10 3 5 4 3
TAHSISA Yok 60 8.49 6.04 3.21 1.78 0.96 0.3 0.743 0.11 0.08 0.036
T (%%%) (k%)
Var 51 7.60 5.49 2.45 1.19 0.69 =010 =003 =015 1017 =020
BLOKALI Var 23 6.89 5.23 2.49 1.21 0.59 0.219 0.7 0.611 0.403 0.16
M Yok 88 8.74  6.05 3.21 1.83 1.13 r=012 r=0.04 =005 r=0.08 1=0.13
ICSELALI Var 83 7.78 5.34 2.80 1.45 0.82 0.439 0.338 0.396 0.472 0.849
M Yok 28 9.43 7.45 3.33 1.98 1.18 =007 r=0.09 r=0.08 1=0.07  r=0.02

KONSORS Var 74 7.66  5.30 2.51 1.34 0.76 0.122 0.161 0.054 0.079 0.066
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(%%%) (k%) (F%*)
r=0.15 r=0.13 r=0.18 r=0.17 r=0.17
Diisiik 24 917 6.15 3.27 2.03 111 0.398 1.000 0.319 0.057 0.094

Yok 37 9.01 6.80 3.63 1.89 1.01

. (3k%3%)
ITBR_ARC  Yikse o o) 501 278 139 077 o
k r=0.08 r=0.00 r=0.09 r=0.18 r=0.16
ITBR_DN D{l§uk 28 872 629 337 180 099 0.007 0.072 0.003 0.001 0.002
Yiikse () (E%%) (*) %) %)
T 83 629 437 145 071 041
k r=0.26 r=0.17 r=0.29 r=0.32 r=0.29

Not. () ve™) sirastyla .01, .05 ve .10 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.

Mann-Whitney U testlerinde etki biiytikliigii i¢in (r =2/ \N) formiilii kullailmistir (Tomczak & Tomczak, 2014, s.23). Etki biiyiikligi
diizeyleri kiiciik (.10 < r <.30), orta (.30 < r <.50) ve biiytiik (r > .50) olarak degerlendirilmistir.

Kruskal-Wallis testlerinde etki biiyiikliigii i¢in (0%, = (H -k + 1) / (n — k) formiilii kullanilmistir (Tomczak & Tomczak, 2014, s.24). Etki
biiytikliikleri, n? degerine gore kiigiik (n?<.06), orta (.06 < n? <.14) ve biiyiik (n? > .14) olarak degerlendirilmistir.

Tablo 8'de goriilecegi iizere, arz yontemlerinden sermaye artisi yoluyla halka arz, ortak satisi yontemine
kayasla 15-30 ve 60 giinliik donemlerde iki kat artik getiri sunmaktadir. Bu sonuglar, arzdan elde edilecek
gelirin dogrudan firma tarafindan kullanilacagindan hareketle yatirimcilara olumlu bir sinyal verecegi ve
daha yiiksek getiri elde edilecegine yonelik literatiir ¢alisma sonuglarimi teyit etmektedir. Ayrica, satis
yontemlerinden borsada satis ve sabit fiyatla satis yontemleri, fiyat aralig1 ile talep toplama yontemine kiyasla
daha yiiksek getiri sunmaktadir. Fiyat araligiyla satis yontemi, 6zellikle ilk giin getirilerinin diisiik olmas: ve
sonraki negatif getirilerle dikkat cekerken, bu durum fiyatlandirmanin talebi yeterince dogru yansitamadigim
gostermektedir. Bulgular, 6zellikle sabit fiyat ile talep toplama yontemini izleyen firmalarin daha belirgin
diisiik fiyatlama ile karsilasacagina iliskin literatiir bulgulariyla benzerlik arz etmektedir. Halka agiklik orani
agisindan, yiiksek halka acgiklik oranina sahip firmalar ilk giin ve 5 glinliik donemde daha yiiksek getiri
saglarken, diisiik halka agiklik oranina sahip firmalar 15, 30 ve 60 giinliik dénemlerde daha giiglii performans
sergilemektedir. Bu sonuglar yiiksek halka aciklik oranlarmin ilk giin getirileri simirlayacag: yoniindeki
bulgularla 6rtiismemekle birlikte sonraki donemlerde diisiik halka aciklik oranlarinin yiiksek getirilere yol
acabilecegini belirten bulgularla Ortiismektedir. Bununla birlikte, Kruskal-Wallis testi sonuglarina gore,
ARZORAN ve ARZYONT degiskenleri disinda yalmizca SATYONT degiskeni, analiz edilen dénemler
itibariyla istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gdstermektedir.

Fiyatlamaya etki eden degiskenler arasinda iskonto orani, INA agirligi, maliyet orani ve fiyat destegi dne
cikmaktadir. Yiiksek iskonto oramiyla fiyatlanan halka arzlar, ilk giin getirileri agisindan %25, genel
ortalamada ise %7 daha yiiksek performans gostermistir. Bu bulgular, yiiksek iskonto oraninin artik getirileri
artirdig1 yoniindeki literatiirle drtiismektedir. Benzer sekilde, fiyat degerlemesinde INA agirliginin %50'nin
iizerinde olmasi, yatirnma giivenini artirarak tiim doénemlerde ortalama %66 daha yiiksek getiriyle
sonuglanmustir. Ayrica, yliksek maliyetli halka arzlar da ilk giin artik getirileri agisindan %27 daha yiiksek
getiri sunmus ve bu egilim analiz edilen diger donemlerde de korunmustur. Yiiksek maliyetlerin kisa vadede
olumlu getiri yaratmas, literatiirdeki bulgularla benzesmektedir. Ote yandan, fiyat destegi saglanan halka
arzlarda, ilk giin ve kisa vadeli getiriler daha diisiik gerceklesmistir. Ancak fiyat desteginin fiyat istikrarinm
artirdig1l gozlemlenmistir. Bu bulgular, literatiirde one siiriilen fiyat desteginin volatiliteyi azaltic1 ve fiyat
istikrarini artirict etkisini dogrulamaktadir. FID ve MALIYET degiskeni i¢in yapilan istatistiksel test
sonuglarina gore getirilerde anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. ISKONTO degiskeni icin yapilan test
sonuglari ise 15 ve 30 giinliik donemler itibariyla istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gostermektedir. Benzer
sekilde, fiyatlamadaki INAPAY degiskeni testi sonuclarina gore ilk giin ve 5 giinlitk dénemler haricinde tiim
donemlerde istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gozlemlenmistir.

Hasilat biiyiikliigii, yurtdisina tahsisat durumu, blok ve/veya igsel bilgiye dayali alimlarin olup olmamas: da
kisa vadeli halka arz performansini etkileyen diger halka arza 6zgii faktorler arasindadir. Diistik hasilath
firmalarin ilk giin getirileri, yiiksek hasilat grubuna kiyasla tiim analiz dénemlerinde ortalama %95 daha
yiiksektir. Bu bulgu, diisiik hasilatli firmalarin spekiilatif olabilecegi ve yiiksek belirsizlik nedeniyle diisiik
fiyatlamanin daha belirgin olacagini belirten literatiir ¢alisma sonugclariyla Ortiismektedir. Benzer sekilde,
yurtdisina tahsisat yapilmayan arzlarda tiim analiz doénemleri igin ortalama %28 daha fazla getiri elde
edilmistir. Bu sonug, uluslararas: yatirimcilarin katilimiyla fiyatlamanin daha dogru yapilabilecegine ve bilgi
asimetrisinin azalacagina isaret eden literatiir galismalariyla uyumludur. Ote yandan, blok alimlarin oldugu
arzlarda, ilk giin ve kisa vadeli getiriler %28 daha diisiik gerceklesmistir. igsel bilgiye dayali alimlarmn oldugu
arzlarda da kisa vadeli artik getiriler %18 daha diistiktiir. Kurumsal ve icsel bilgi sahibi kisilerce yapilan
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alimlarin fiyatlama dogrulugunu arttirdigina iliskin bulgular, literatiir calisma sonuglariyla tutarlidir.
HASILAT degiskeni i¢in yapilan Kruskal-Wallis H testi sonuglari, analiz edilen tiim donemlerde getiriler
agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir. Ote yandan, TAHSISAT degiskeni icin
gerceklestirilen Mann-Whitney U testi sonuglar1 da 30 ve 60 giinlitk donemlerde getiriler agisindan anlaml
farkliliklar bulundugunu ortaya koymaktadir. Ancak, BLOKALIM ve ICSELALIM degiskenlerinin Mann-
Whitney U testi sonuglarina gore, getiriler agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklihk bulunmamastir.

Halka arza birden fazla araci kurumun olmasi ve bu kurumlarla denetim firmalarinin itibari kisa vadeli fiyat
performansini etkileyen faktorlerdendir. Konsorsiyumla gerceklesen halka arzlarin kisa donem getirileri
konsorsiyum olmayan arzlara gore analiz edilen tiim donemlerde ortalama %24 oraninda daha diisiik
bulunmustur. Bulgular, konsorsiyumun dfisiik fiyatlama oranini azalttigini gostermektedir. Ayrica, diisiik
itibarli araci kurumlarin yonettigi halka arzlarda ilk giin ve kisa vadeli getiriler, yiiksek itibarli kurumlara
kiyasla ortalama %26 daha yiiksek gozlemlenmistir. Bu durum, diisiik itibarli araci kurumlarin fiyatlama
hatas1 yapmaya daha yatkin olmalariyla agiklanabilir. Benzer sekilde, diisiik itibarli denetim firmalarinin
denetledigi firmalarda getiriler ortalama %102’dir. Bu sonuglar, ytiiksek itibarli kurumlarin daha diistik kisa
vadeli getiri sagladigini belirten literatiirii desteklemektedir. Mann-Whitney U testi sonuglari, analiz edilen
donemlerden en az birinde getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli farklhiliklar bulundugunu
gostermektedir. Ozellikle denetim itibar1 degiskeni, 5 giinlitk donem haricinde analiz edilen tiim dénemlerde
%1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml farkhilik gostermistir.

4.5. Piyasa Kosullar1 Cercevesinde Getiri Analizi

Artik getiri performansi, piyasaya 6zgii degiskenler kapsaminda incelenerek istatistiksel sonuglari da igerecek
sekilde Tablo 9'da yer verilmistir.

Tablo 9. Piyasaya Ozgii Degiskenlere Iliskin Getiri Analizi ve Istatistik Sonuglar1

Firma Hk Ilk5 1lk15 11k30 1ilkeo ilk 5 15 30 60

Degisk G
egisken rup Adet un Giin% Giin% Giin% Giin% Giin Gin Giin Gin Giin

%
Diisiik 58 6.91 3.89 1.73 0.93 0.46 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
FAIZ Orta 29 9.65 7.16 3.32 1.67 1.09 ) ) ) ) &)

.. (n*= (= (n>= (n*= (=
Yiiksek 24 9.14 8.78 5.17 2.78 1.47 0.03) 0.19) 0.18) 0.18) 0.18)

Diisiik 64 7.97 4.62 1.82 0.92 0.48 0.594 0414 0.137 0.113 0.135
BISTGET Orta 35 829 6.10 3.03 1.73 0.94 (%= (= (= (= (=
Yiiksek 12 7.97 6.44 3.65 1.78 1.03 0.00) 0.00) 0.02) 002) 0.02)

Not. () ) ve™) sirastyla .01, .05 ve .10 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.
Kruskal-Wallis testlerinde etki buytikligii icin (N, = (H -k + 1) / (n - k) formiilii kullanilmistir (Tomczak & Tomczak, 2014, s.24). Etki
biiyiikliikleri, n? degerine gore kiiciik (n? <.06), orta (.06 < n? <.14) ve biiyiik (n?>.14) olarak degerlendirilmistir.

Tablo 9'a gore, arz dncesi 30 giinliik siirecte gecerli olan orta ve yiiksek banka mevduat faiz oranlarinin gegerli
oldugu donemlerdeki arz getirileri beklentilerin {izerinde gergeklesmistir. Bu durum, yiiksek faiz ortaminda
risksiz yatirimlarin cazip hale gelecegi beklentisiyle celismektedir. Ancak s6z konusu degisken icin yapilan
Kruskal-Wallis testi, getiriler arasinda %1 diizeyinde anlamli fark oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
yiiksek BIST 100 getirilerinin oldugu donemlerdeki halka arzlar daha yiiksek getiri saglamis, ancak bu
degisken i¢in getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamustir.

5. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Calismanin ilk boliimiinde, ilk kez halka arz edilen firmalarin kisa donem getirileri tizerinden diisiik fiyatlama
olgusunun incelenmesi amaciyla 2021-2023 déneminde BIST'te halka arz edilen 111 firmanin ham ve artik
getirileri analiz edilmistir. Temel alinan verilerden pay fiyatlar: ve mali tablo verileri disinda ilgili kaynaklarin
manuel islenmesinden kaynaklanabilecek olasi hata riskleri dikkate alinmistir. Ayrica ¢alismada banka,
sigorta ve holdingler, farkli finansal yapilari nedeniyle kapsam disinda birakilmistir. Calisma doneminin 2021-
2023 olarak belirlenmesi, bu donemdeki arzlarin son on yilda TL bazindaki halka arz hacminin yaklasik yiizde
93’tinii temsil etmesi nedeniyle tercih edilmistir. Kisa donem ham ve artik getirilerin sifirdan farkli olup
olmadig1 Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi ile test edilmigtir. Bulgular, BIST te ilk kez halka arz edilen
firmalar igin kisa vadede anlamli diizeyde artik getiri saglandigini ve piyasanin yar: giiclii formda etkin
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olmadigini gostermektedir. Sonuglar, literatiirde ilk halka arzlara iligskin sik¢a vurgulanan anomali olgusunu
(Ozyesil ve Tembelo, 2022:681) desteklemektedir. Ayrica analiz bulgulari, kisa vadede artik getiri
olusabilecegini ortaya koyan erken donem ¢alismalar (Ibbotson ve Jaffe, 1975:1041; Logue, 1973:91) ile anomali
olgusunu kuramsal olarak agiklayan sonraki calismalarin (Beatty ve Ritter, 1986:213,229; Rock, 1986;
Ragupathy, 2011:44) sonuglariyla da ortiismektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kisa vadeli artik getiri performansina etki eden faktorler 3 ana grup (firma,
halka arz ve piyasa) gercevesinde 24 adet degisken aracilifiyla analiz edilmistir. Bilgi asimetrisi kapsamindaki
hipotezler dikkate alinarak olusturulan kapsamli degisken seti sayesinde ilk halka arzlarin diisiik fiyatlama
ve kisa vadeli fiyat performans: farkli piyasa donemlerinde istatistiksel olarak test edilmistir. Ayrica
degiskenlerin getiri siniflandirmasinda makine dgrenmesi algoritmalarindan k-ortalamalar gibi yenilikgi
yontemler kullanilmistir. Bu sekilde gerceklestirilen analiz sonuglarinin literatiire sundugu katkilar asagida
ana hatlariyla 6zetlenmistir.

Calismanin firma Ozelliklerine iliskin bulgular, kiigiik 6lgekli, geng ve yiiksek iskonto orani uygulayan
arzlarin ilk giin daha yiiksek getiriler sagladigimi gostermektedir. Bu durum yatinmecilarin belirsizlik
karsisinda risk primi talep ettigini 6ne siiren Carter ve Manaster (1990:1057), Barry vd., (1991:124), Switzer vd.,
(2022:8) ve Aktas vd., (2003:4) bulgulariyla uyumludur. Sektorel agidan, imalat ve teknoloji firmalar:
tarafindan elde edilen yiiksek getiriler, yatirimcilarin biiylime potansiyeline yonelik pozitif algisim
yansitmaktadir. Bununla birlikte, diizenlemeye tabi sektorlerdeki diisiik getiriler, mevzuatsal sinirlamalarm
varliginda yatirimcilarin arza temkinli yaklastigina isaret etmektedir. Arz edilen firmanin cografi konumunu
temsil eden lokasyon degiskenine iliskin bulgular ise bilgi asimetrisi ile cografi konum arasinda negatif iligki
oldugunu belirten Berns vd., (2020:3) ve Yan ve Wang (2021:18)'den farkli sonug vermistir. Ancak lokasyon
degiskenine dair bulgular Nielsson ve Wojcik (2016:92) sonuglar1 ile drtiismektedir ve gorece az gelismis
bolgelerdeki bilgi avantajinin dengeli fiyatlamay1 destekledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, yiiksek
karl firmalarin yiiksek getiri sagladigina iliskin tespitler Hermin ve Murhadi (2015:234) ve Grammenos ve
Papapostolou (2012:286) bulgulariyla 6rtiismemektedir. Sonuglar, karhilikla birlikte biiylime potansiyelinin de
one ciktigini gostermektedir ve Basti vd., (2015:25) ile Loughran ve McDonald (2013:307) bulgularim
desteklemektedir. Bu durum, karhilik diizeyi yaninda gelecege doniik biiyiime beklentilerinin de fiyatlamada
rol oynadigina isaret etmektedir.

Calismanin halka arz 6zelliklerine dair bulgular: da Rosenboom (2012; 1663), Deloof vd., (2009:131) ve Wang
ve Yao (2020:509) tarafindan isaret edildigi gibi, iskonto oraninin, degerleme yontemi ve maliyetlerin fiyatlama
dogrulugu {izerindeki etkileri teyit etmektedir. Ayrica sermaye artirimi yontemiyle yapilan arzlarin yiiksek
getiriler saglamasi (Klein ve Li, 2009:1202; Yahya vd., 2018:826) ve sabit fiyatli satislarin diisiik fiyatlama etkisi
dogrulanmustir (Chowdhry ve Sherman, 1996:374; Ritter, 1998:19). Sonuglar, yatirimecilarin belirsizlik ve bilgi
asimetrisi ortaminda daha yiiksek getiri talep ettiklerine isaret etmektedir. Diisiik hasilatin ve yurtdis
tahsisatin olmadig1 arz getirileri de bu durumu dogrulamaktadir. Ayrica, fiyat desteginin, blok alimlarin ve
igsel bilgi sahiplerinin oldugu arzlarda diisiik fiyatlamanin azalmasi da teyit edilmistir (Su, 2004:49; Boehmer
vd., 1993:810). Benzer sekilde, konsorsiyum araciligiyla yapilan arzlarda getirilerin diisiik olmas: (Sahoo ve
Sahoo, 2022:347) bulgulariyla uyumlu sekilde bilgi asimetrisinin azaldigi durumlarda risk priminin de
azaldigini gostermektedir

Calismanin piyasa kosullarina iligkin bulgular: ise Lasamanah vd. (2020:168) bulgularinin aksine, yiiksek faiz
donemlerinde dahi yiiksek getirilerin elde edilebilecegine isaret etmektedir. Buna karsin, halka arz 6ncesi BIST
getirilerinin yiiksek oldugu dénemlerde pay getirilerinin de arttig1 gortilmiistiir.

Ozetle, galisma bulgular1 bilgi asimetrisi temelli hipotezler kapsaminda ele alinmis 6nceki calisma
sonuglarmin biiytik kismini dogrulamaktadir. Ayrica, ¢alismanin uygulama sonugclari, yatirnmeilarin
belirsizlik durumlarinda daha fazla getiri beklentisi igerisinde olduklarin ve fiyatlama ile degerleme gibi agik
sinyallere kars1 duyarlilik gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Bilgi eksikligi durumunda yatirnmcilarin risk
istahinin artacagi ve ayrica piyasa aktorleri agisindan bilgi sinyalleri, fiyatlama ve giiven algis1 arasindaki
iliskinin 6ne ¢ikacag1 sylenebilecektir.

Bunun yaninda, elde edilen sonuglar (r veya 1n?) ve p degerleriyle birlikte degerlendirildiginde, firma
ozellikleri i¢inde yer alan lokasyon ()2 = .04-.09), maddi duran varlik artis1 (r = .22-.26) ve net satis artis1 (r =
.26-.34) degiskenlerinin 5-30 giinliik donemlerde kii¢iik-orta diizeyde etki biiyiikliikleriyle ve %1-%5
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araligindaki istatistiksel anlamlilik diizeyleriyle one ¢iktig1 goriilmektedir. Bu durum, firma performans
gostergelerinin ve cografi faktorlerin kisa vadede giiclii etkilere neden olabilecegine isaret etmektedir.

Arz 6zellikleri arasinda yer alan satis yontemi (2 = .06-.09) ve denetci itibar1 (r =.17-.32) degiskenleri ise orta
diizeyde etkiye ve %1-%10 araliginda degisen istatistiksel anlamliliga sahiptir. Indirgenmis nakit akim (r =.19-
.32) ve hasilat biiytikliigii (2 = .03-.10) degiskenleri de kiigiik-orta diizeyde etki biiytikliikleriyle 30 ve 60
gunliik periyodlarda etki yaratmaktadir. Buna karsilik, yurt disina tahsisat, konsorsiyum, araci itibar1 ve
iskonto degiskenleri kiigiik etki biiytikliikleriyle 15-30 ve 60 giinliik donemlerde (%5-%10) anlamli hale
gelmistir. Faiz getirisi (n? =.18-.19) ise etki biiyiikliigii en biiyiik seviyede olacak sekilde ve analize konu tiim
donemlerde %1 anlamlilik seviyesiyle piyasa kosullarinin en giiglii belirleyicisidir.

Ozet olarak, analiz bulgulari firma, arz ve piyasaya 6zgii degiskenlerin getiriler {izerinde farkli zamanlarda
etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Firma performansi ve konum gibi firmalarin karakteristik unsurlar: ilk
giinler itibariyla daha giiclii etkilere sahipken, degerleme ve arz yapisina iligskin faktorler etkilerini zaman
iginde siirdiirmektedir. Piyasa kosullarini temsil eden faiz getirisi ise tiim donemlerde en baskin belirleyici
olarak one ¢ikmaktadir.

Bunun yaninda, s6z konusu degiskenlerin etkilerinin farkl piyasa kosullarinda yeniden degerlendirilmesinin
ya da bu degiskenlerin etki diizeylerinin makine 6grenmesi gibi farkli tekniklerle ortaya konulmasinin
literatiire katki saglayacag1 beklenmektedir.
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