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Ozet: Bu calismada, 2023 yilinda Borsa Istanbul’da ilk kez halka arz1 gergeklesen 54 sirketin ilk giin getirileri ile 30 giinliik kiimiilatif getirilerine
bakilarak hem ilk giin hem de kisa donemde diisiik fiyatlandirmanin ve anormal getirinin var olup olmadiginin ortaya koyulmas: amaglanmistir.
Ayrica diisiik fiyatlandirma ve anormal getirilerin sirketin bulundugu sektor ile iliskisi ortaya koyulmak istenmistir. Veri seti olarak 01 Ocak 2023-
31 Aralik 2023 doneminde ilk defa halka arz1 gerceklesen 54 sirketin ilk giin getirileri ile ilk 30 islem giiniiniin hisse senedi fiyat verileri kullanilarak
ilk giin getiri analizi yontemi ile her bir sirketin ilk giin hisse getirileri ve anormal getirileri hesaplanmistir. Daha sonra kiimiilatif anormal getiri
analizi kullanilarak, biitiin sirketlerin kiimiilatif hisse getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmstir. Elde edilen bulgulara gore ilk halka
arzlarda hem ilk giin getirisinde hem de 30 giinliik kiimiilatif getirilerde 2 hisse senedinde negatif getiri oldugu ve diisiik fiyatlandirmanin var
oldugu sonucu goézlemlenmistir. Calismaya dahil edilen 54 sirketten 52’sinin ise ilk giin ve kiimiilatif getirilerinde anormal getirilerinin var oldugu
sonucuna varilmustir. Birgok farkli sektoriin yer aldigi ¢alismada, halka arzlarda ilk giin ve kisa donemde diisiik fiyatlandirmanin var oldugu ancak
bu durumun direkt olarak sirketin bulundugu sektore baglanilamayacag: ortaya koyulmustur.
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Abstract: In this study, it is aimed to reveal whether underpricing and abnormal returns exist both on the first day and in the short term by looking
at the first day returns and 30-day cumulative returns of 54 companies that made their initial public offerings on Borsa Istanbul in 2023.In addition,
it was aimed to reveal the relationship between low pricing and abnormal returns and the industry in which the company is located. The first day
returns and abnormal returns of each company were calculated with the first day return analysis method, using the first day returns of 54 companies
that made public offerings for the first time in the period between January 01, 2023 and December 31, 2023, and the stock price data of the first 30
trading days. Then, using cumulative abnormal return analysis, cuamulative stock returns and cumulative abnormal returns of all companies were
calculated. According to the findings, it was observed that there were negative returns and underpricing in 2 stocks in the initial public offerings,
both in the first day returns and in the 30-day cumulative returns. It was concluded that 52 of the 54 companies included in the study had abnormal
returns in their first day and cumulative returns. In the study, which included many different industries, it was revealed that underpricing existed
on the first day and in the short term in public offerings, but this situation could not be directly attributed to the industry in which the company was
located.
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1. Giris

Isletmelerin sermaye kaynaklarimin arasinda halka arzlardan saglanan fonlar énemli bir yer tutmaktadur.
isletmelerde halka arzlar, aktiflerin veya isletme sermayesi finansmanindan faydalanilarak finansman
giderlerinin azaltilmasi, biylime ve rekabet stratejileri itibariyle uzun ve kisa dénemde 6nem arz
etmektedir (Yasar, Terim ve Kayali, 2020, s.3966).

Borsa Istanbul halka arzi; “paylarin &nceden bilinmeyen ve gok sayidaki yatirimeilara gagr ve ilan
araciligiyla satis1” seklinde tanimlamaktadir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi (PP) igerisinde bulunan pazarlar
(Yildiz Pazar, Ana Pazar, Alt Pazar) icerisinden kosullara uygun olan pazarda sirketlerin halka arz edilen
paylari islem gormektedir. Pazara uygun sekilde halka arz i¢in bagvuru yapan ortaklar mevcut sermaye
tizerinden paylarin belirli bir kismini ortak satis olarak halka arz gerceklestirebilir. Bunun disinda
sermaye artirimi yaparak mevcut ortaklarin riichan haklarim kisitlama yoluyla da halka arz yapabilecegi
gibi her iki yéntemi de uygulayabilmektedir (Borsa Istanbul, 2023).

Sirketlerin hisse senetlerini halka arz ederek borsada islem gormeye baslamas: sirketler agisindan
kurumsal karlilig: arttirmasi, sirketin itibarin ve tanmnirligini arttirmas: bakimindan ¢ok 6nemlidir. Halka
arzlarin sagladigl bircok avantaj nedeniyle isletmeler fonlarinin halka arzimi gerceklestirmektedir.
Isletmelere sagladig avantajlar sdyle belirtilebilmektedir: (Mhagama ve Toprak, 2019, s.83).

¢ Yeni yatinnmlar gerceklestirebilmek icin gerekli fonun saglanmasi

¢ Medyada taninurligin arttirmak

e Mevzuatta belirtilen halka agik sirketler i¢cin saglanan imtiyazlar1 kazanmak
e Kredi degerliligini arttirmak

e (Calisanlar: tesvik etmek

¢ Yatinnmcilarin sirket i¢in diisiincelerini ve algilarin izlemek

Isletmeler hisse senetlerinin halka arzini gergeklestirirken olusturduklar hisse senedi fiyati; piyasa
kosullari, arz sekli, yatinmailarin piyasadaki bilgileri gibi farkli kosullardan etkilenmektedir. Halka arzin
gerceklesmesiyle ilk giin fiyatinin belirlenmesinde ise 6nemli rol oynayan etkenler; sirketin yapisi, piyasa
kosullar1 ve yatirima profili seklinde aciklanmaktadir (Yagar vd., 2020, s.3966).

Uluslararas: finans literatiiriine bakildiginda isletmelerin ilk giin getirilerinin piyasanin tizerinde oldugu
yoniinde bir olgu hakimdir. Buda hisse senedinin halka arzindaki teklif fiyatinin islem fiyatina gore daha
diisiik fiyatlandirildigini gostermektedir (Agikgoz ve Gokkaya, 2017, s.34). Literatiirde hisse senetlerinin
arz1 gerceklestirilirken gercek degerinden daha az bir fiyatla pazara sunulmas: “diisiik fiyatlandirma”;
gercek degerinden fazla bir fiyatla sunulmasi ise “yiiksek fiyatlandirma” seklinde adlandirilmaktadir.
Finans alanindaki arastirmacilar oOzellikle diisiik fiyatlandirma tiizerinde odaklanmaktadir. Yapilan
calismalarda da arastirma kapsamina dahil edilen piyasalarin bircogunda halka arzi1 gergeklestirilen hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirildig1 sonucuna ulasiimistir (Unlii ve Ersoy, 2008, s.244).

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da 2023 yilinda ilk defa halka arz olan 54 sirketin hem ilk giin
getirileri hem de 30 giinliik kiimiilatif getirileri incelenerek diisiik fiyatlandirmamnin var olup olmadig: ve
diisiik fiyatlandirmanin hisse senetlerinin bulundugu sektor ile ilgili olup olmadigina yonelik kanitlar
bulmaktir. Bu baglamda 01.01.2023 - 31.12.2023 déneminde Borsa Istanbul’da ilk defa halka arzi
gerceklesen 54 sirketin hem ilk giin hem de ilk 30 islem giiniine ait hisse senedi fiyat verileri kullanilarak
getiri analizi yapilmistir.

Calismanin ilk boliimii olan giris boliimiinden hemen sonra literatiir kisminda konu hakkinda daha
onceki yapilmis calismalar ile ilgili genis bir bilgi verilmistir. Veri seti ve yontem kisminda calismada
kullanilan veri ve yontemlerden bahsedilmis olup, bulgular kisminda ise yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular yer almaktadir. Bu ¢alismanin son boliimiinde ise sonug boliimii yer almaktadir.

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

460



1k Halka Arzlarin Ik Giin ve Kisa Dénem Getiri Performanslari: Borsa Istanbul Sirketleri Uzerine Bir Inceleme

2. Literatiir Taramasi

Kiymaz (1997) calismasinda, 1990-1995 zaman periyodunda ilk kez halka arzi gerceklestirilen 39 mali
sektor hissesinin performansimi arastirmistir. Mali sektoriin ilk giin piyasa getirilerini finansal
kuruluslarin tamamui icin %15,3 olarak hesaplamistir. Alt grup getiri degerlerini ise, sigorta grubunda
%10, bankalar icin %20,9, yatinm/holding icin %18,5 ve leasing/factoring grubu igin ise %5,5 seklinde
tespit etmistir. Ik giin getirilerinden sonraki siirece bakildiginda ise ilk giin getiri degerlerinin yerini
negatif getirilerin kapladig gozlemlenmistir.

Ozer (1999) yapmis oldugu calismada, 1989 Kasim ay1 ile 1994 Nisan ay1 araligindaki siirecte ilk defa
halka arz1 gerceklestirilen 89 isletmeye ait senetlerin performansini incelemistir. Arastirma sonuglarina
bakildiginda arz sonrasindaki ilk ii¢ giin hisse senetlerinin piyasa getirisinin {istiinde bir getiri elde
ettirdigi, tig¢lincli giiniin ardindan ise getirilerin piyasa getirisinden herhangi bir farkimin olmadigini
ortaya koymustur.

Kiymaz (2000) ¢alismasinda, 1990-1996 yillar1 arasinda halka arzi gergeklestirilen 163 isletmenin ortalama
baslangi¢ gilinii anormal getiri degerini %13,1 seklinde hesaplamistir. Diisiik fiyatlandirma finansal
kuruluslar i¢in %15, endiistri isletmeleri i¢in %11,7 ve digerleri igin %17,6 seklinde oldugu goriilmiistiir.
Diisiik fiyatlandirmayi etkileyen etmenler ise hisse senedinin arzi gergeklestiginde piyasadaki ytiikselis,
sahiplik ve firmanin biiyiikliigii seklinde tespit edilmistir.

Ritter ve Welch (2002) yapmis olduklar c¢alismada, halka arzlarin basladiklart giinii diisiik
fiyatlandirmasini ve uzun donem performanslarimi arastirmislardir. 1980-2001 yillar1 arasindaki zaman
periyodunda 6249 sirkete ait veriler incelenmistir. Calisma sonucunda ortalama baslangi¢ giinii getirisi
%18,8 olarak bulunmus, piyasaya gore diizeltilmis 3 yillik getiri ise -%23,4 seklinde hesaplanmustir.

Durukan (2002) ortaya koydugu calisma ile 1990-1997 doéneminde ilk halka arzi gerceklestirilen 173
isletmeyi calismasina dahil etmistir. Ilk giin ortalama getiriyi %14,61 seklinde hesaplamis, 36 aya kadar
olan getirileri de hesaplayarak firma biiyiikliigii, halka arz yontemi, hasilat, kaldirag oran1 ve firmanin
yast degiskenlerini de istatistiki olarak anlamli oldugunu tespit etmistir. Benzer ¢alismalar farkl tilke
piyasalarinda da yapilmustir.

Borges (2007) ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmay: arastirdig: ¢alismasinda 1987-2004 yillar1 arasinda
Portekiz’deki 100 ilk halka arz1 calismasina dahil etmistir. Arastirma kapsaminda halka arzi gerceklesen
sirketlerin piyasa kosullarina gore olusturulmus ilk getirileri ile uzun vadeli {i¢ yillik getirileri
degerlendirilmistir. 1987 yilinda sicak piyasa kosullarinda gerceklestirilen 57 halka arz ile 1988-2004
yillar1 araliginda gerceklestirilen halka arzlar birbirinden ayr1 olarak incelenmistir. Arastirma sonuglarina
bakildiginda 1987’de benzersiz bir halka arz yogunlugunun yasandigr ve bu yogunlugun yatirimci
duyarliligiyla birlikte olusan firsatlari degerlendirmeyle aciklanabilecegine deginilmistir. Ekim 1987’'de
piyasalarda yasanan ¢okiisten once 1987’de gergeklesen halka arzlarin averaj getirisi %87,5 olarak
hesaplanmistir. Ayrica ¢okiisten dnce meydana gelen halka arzlarin uzun vade getirileri ¢okiis sonrasi
yasanan halka arzlarin uzun vade getiri degerlerinden diisiik oldugu ve uzun dénemde fiyatlarin normal
diizeylere geri dondiigii goriilmiigtiir.

Unlii ve Ersoy (2008) yapmis olduklari calisma ile 1995-2008 periyodunda meydana gelen ilk halka
arzlarda 112 sirket verisi tlizerinden diisiik fiyatlandirmay: ve diisiik fiyatlandirmanin gerekgelerini
arastirmistir. Ortalama ilk giin getiri degeri %6,52 olarak hesaplanurken 21 giinliik getiri degeri ise %5,35
seklinde bulunmustur. Calisma sonucunda ise kullanilan halka arz sekli, satis yontemi ve isletmenin ne
zamandir faaliyet gosterdiginin diisiik fiyatlama iizerinde etkileri bulunmaktadir. 20 yili agkin siiredir
etkin olan isletmelerin sabit fiyatla talep toplamasi halinde diisiik fiyatlamanin daha g¢ok oldugu
gorilmiistiir.

Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009) yaptiklari calisma ile IMKB’de kullanilan halka arz metotlarini
karsilastirarak daha etkin olan ve diisiik fiyatlandirmaya imkan veren ydntemi arastirmiglardir. Bu
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kapsamda 1993-2005 doneminde meydana gelen halka arzlarda tercih edilen belirli fiyat araliginda talep
toplama ve sabit fiyat ile talep toplama metotlar1 degerlendirilmistir. Bunun sonucunda sabit fiyat ile
talep toplama yoluyla yapilan halka arzlardaki diisiik fiyatlandirmanin fiyat araliginda talep toplama
yoluyla yapilan halka arzlardaki diisiik fiyatlandirmaya karsin daha az seviyelerde oldugu goriilmiistiir.
Ek olarak halka arz icin isletmelerin yiikselen piyasa ortamlarmi sectigi bu durumunda diisiik
fiyatlandirmada etkin rol oynayabilecegi sonuglarma ulagilmustir.

Otlu ve Olmez (2011) yapmis olduklari calismada, kisa vade {izerinden diisiik fiyatlandirmay:
aragtirmiglardir. Ocak 2006-Haziran 2011 zaman periyodunda IMKB’de halka arz olan 53 igletme icin 21
glinlik fiyat performanslari gozlemlenerek ortalama anormal ve kiimiilatif anormal getirileri
bulunmustur. Baslangic giinii diizeltilmis ortalama getiri %6,99 seklinde hesaplanmis yani halka arzi
gerceklestirilen hisse senetlerinin diisiik oranlarda fiyatlandirildig1 belirlenmistir. Bunun yani sira diisiik
fiyatlandirmay1 en fazla etkileyen degiskenlerin de ilk giin getirisi ile standart sapma oldugu g¢oklu
regresyon analizi ortaya konmustur.

Saglam ve Celik (2011) yapmus olduklar1 ¢alismada, IMKB’de1993-2006 doneminde tek kurum ile halka
arz edilen 40 isletmenin halka arz fiyatlarini kisa/orta/uzun vadede islem performanslarimi arastirarak
diisiik fiyatlandirma olasiligini ortaya koymuslardir. Elde edilen bulgulara gore diisiik fiyatlandirma 31
sirkette ilk islem giiniinde, 24 sirkette ise ilk islem ayinda goriilmiistiir. ANOVA yonteminin sonuglarina
gore ise; arz yili, aracilik tiirli ve arzi yapan aract kurumun diisiik fiyatlandirma {izerinde énemli bir
roliiniin oldugu belirlenmistir.

Kurtaran (2013) ilk giin getirisi ve uzun vade performansim aragtirdigl calismasinda 1994-2009 yillar:
arasindaki halka arzi yapilan 205 sirketinin verilerini ¢alisma kapsaminda kullanmistir. Elde edilen
bulgular ilk giin %8,32 diislik fiyatlandirmanin gergeklestirildigi ve bu durumunda istatistiki agidan
anlaml bir sonu¢ dogurdugunu belirtmistir. Calisma kapsaminda uzun doénem performanslarinin da
degerlendirildigi ve kiimiilatif diizeltilmis getiriden yola c¢ikilarak birinci senenin sonunda negatif getiri
olusurken ikinci ve tiglincii senenin sonunda ise pozitif bir getirinin oldugu belirlenmistir. Hisseyi al tut
yontemine (hisse senedinin uzun siire elde tutulmasi) gore ise {iglincii yilin sonunda negatif bir getirinin
oldugu goriilmiistiir. Ik giin getirisinin yatirimciya yiiksek getiri sagladig1 goriiliirken uzun vadede al
tut yontemine gore diisiik performans gozlemlenirken kiimiilatif getiriye gore ise yiiksek performansin
var oldugu goriilmiistiir.

Chipeta ve Jardine (2014) yapmuis olduklari ¢alismada, Giiney Amerika borsasinda ilk kez halka arz olan
154 sirket Orneklemi tizerinden uzun vade performans ve hisse fiyat performansini arastirmislardir.
Aragtirma sonuglarinda ilk halka arzlarin 3 yillik islem endeksinde yer alan hisse fiyatlarina gore negatif
bir performans sergiledigi goriilmiigtiir. Bunun yami sira islem hacminin iist seviyelerde seyrettigi
yillarda halka arzi gerceklesen isletmelerin ve yiiksek getiri olasilig1 bekleyen isletmelerin daha zayif
performanslarimin oldugu goriilmiistiir.

Cakir ve Akkog (2015) yapmuis olduklari ¢alismada, anormal ve kiimiilatif anormal getirilerini Ocak 2008-
Temmuz 2013 yillar1 araliginda halka arzi gergeklesen 121 isletme agisindan ele almislardir. Calisma
sonuglarinda diisiik fiyatlandirmanin varligi hisselerin ilk giin anormal getirisinin %1,30 oraninda
oldugu sonucuyla desteklenmistir. Yapilan sektorel inceleme sonuglarinda ise ilk giin getirisinin en
yliksek oldugu alanlar destek hizmetleri ve idari seklinde belirlenmistir.

Yazaroglu (2015) yapmis oldugu calisma ile 2010-2014 arasinda halka arz olan 106 isletmenin baslangig
giliniinden itibaren 30 giinliik fiyat performansini; islem goren pazar, yili, sektorii, arza katilan yatirnma
sayis, ortak satisi, BIST Tiim Endeksi ve halka agiklik oranlarina gore arastirmistir. Bunun yaninda halka
arz igin yapilan diizenlemelerin halka arzin fiyat performansina olas: etkileri de incelenmistir. Analiz
sonugclarina gore degerlendirilen donem aralifindaki halka arzlarin baslangi¢ giiniinden itibaren 30
giinliik ortalama getirisinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Sektor bazh degerlendirildiginde en olumlu
sonuglar:t aract kurumlarin gosterdigi bunu ise hizmet sektdriiniin izledigi goriilmiistiir. Calisma
sonuglarinda ortak satis seklinde gerceklesen halka arzlarin daha fazla anormal getiri sagladig:
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goriiliirken sermaye artisi olarak yapilan halka arzlarin getirisinin 30 giiniin sonunda daha yiiksek olarak
seyrettigi anlasilmistir.

Celik (2016) 56 sirketin halka arzimi ele aldig1 calismada, 2002-2014 yillar1 araliginda halka arzlarin
performansinda, daha sonraki siiregte olumlu ve olumsuz olarak degisimin yasanip yasanmadigini
arastirmigtir. Performans gostergesi olarak; net kar marji, aktif devir hizi, 6z sermaye karlilig, faaliyet kar
marj1 ve aktif karlilik oranlarmni g¢alismaya dahil etmistir. Halka arz Oncesindeki ve sonrasindaki
medyanin degisimi performans gostergeleri yoluyla karsilastirilmistir. Halka arzdan onceki yil, halka
acildigr yil, halka arzi izleyen ii¢ yilin degerlerinin karsilastirildigi calismada halka arzdan sonra
performansinda diisiisiin meydana geldigi, bilhassa ikici yilda faaliyet performansinda en yiiksek
seviyelerde diisiisiin yasandigi gozlemlenmistir. Tiim performans gostergelerine bakildiginda halka
acgildiktan sonraki tiglincii yilda diizelmeler yasanmakta ancak halka azdan onceki seviyelere
ulagilamadig1 da ¢alismada ortaya koymustur.

Yildirim ve Dursun (2016) 2004-2014 zaman periyodunda halka agilan 114 isletme {izerinden yapmis
olduklar ¢alismada, diisiik fiyatlandirmay1 halka arz, sektor ve aracilik agisindan degerlendirmislerdir.
Calisma sonuglarina bakildiginda ilk giin %6 oraninda diisiik fiyatlandirmanin oldugu goriilmiistiir. En
fazla ilk giin ortalama anormal kar1 saglayan sektoriin mali sektdr alani oldugu goriiliirken halka arzin
sekli bakimindan yalniz ortak satis1 ve sermaye artirnminin birlikte yer aldig1 arzlarda ilk giin getirileri
cok yakin degerlerde oldugu anlagilmustir. Aracilik sekli bakimindan bakiyeyi yiiklenim seklinde olan
halka arzlardan en yiiksek ilk giin getirisinin elde edildigi goriilmiistiir. Genel degerlendirmede ilk giin
getirilerinin; aracilik, halka arz ve sektor kategorileri arasinda anlaml bir fark gozlemlenmemistir.

Acgikgoz ve Gokkaya (2017) yapmis olduklari ¢alisma kapsaminda, 1998-2013 zaman araliginda yer alan
173 halka arzin getirileri, arzin ilk giinii ile arzin ilk ay1 seklinde hesaplanmistir. Calisma dahilinde
Tiirkiye’deki halka arz piyasasinda arzdaki ilk giin getirileri ile hisse senedinin volatilitesi arasinda
herhangi bir iliskinin var olup olmadig1 sorgulanmigtir. Calisma sonucunda halka arzin ilk getirileriyle
arzin volatilitesi arasinda ilk ay igerisinde pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Yani ¢calisma kapsamindaki
zaman periyodunda yer alan ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin varligindan s6z edilmistir. Bunun
yani sira arzlarin ilk getirileri ve getirilerin volatilitesi arasindaki iliskide aract kurum bilinirliligi, dis
yatirime orani ve kurumsal yatirimer oranlarinin da onemli etkilerinin oldugu belirtilmistir.

Khin vd., (2017) yapmis olduklar: ¢alismayla, 2008-2016 zaman araliginda Malezya Borsasi'nda halka arz
gerceklesen 313 isletmenin verilerinden yola ¢ikarak ilk halka agilmalarda diisiik fiyatlandirmayi ve
biiytikliigiinti aragtirmislardir. Bunun yamu sira halka arzin baslangig ile uzun vadeli hisse performansi
arasindaki iliskiyi ve diisiik fiyatlandirma kapsamindaki faktorleri ele almislardir. Calisma sonuglarinda
piyasa kosullarindan yola ¢ikilarak diizeltilmis ortalama ilk giin getirisi %9,4 seklinde hesaplanmustir.
Ayrica halka arzlarin uzun vadede karlarinin negatife doniistiigii ortaya konmustur.

Mhagama ve Topak (2019) 2003-2011 zaman periyodunda halka arz edilen 38 isletmenin verisini dahil
ettigi calismasinda ilk halka arz ile isletmenin performansi arasindaki iliskiyi irdelemislerdir. Isletme
performans Olgiitii olarak; aktif karlilik orani, faaliyet kar marji ve 6z sermaye karlilik orani ¢alismaya
eklenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore halka agilmanin 6ncesindeki yila gore ilk halka arz
yil1 ve bir sonraki y1l isletme performansinda diisiislerin yasandig tespit edilmistir.

Elma (2020) yapmis oldugu calismada, 2005-2015 yillar1 arasinda BIST’te gerceklesen 65 ilk halka arz,
diisiik fiyatlandirma ile 5 yila kadar olan uzun vade getiri performansim aragtirmistir. Elde edilen
giktilara gore ti¢ yillik hisse senedi getirileri ile diisiik fiyatlandirma arasinda negatif korelasyon tespit
edilmistir. Halka arzlardaki artisin, hisse senedi karlarini ozellikle arzin ilk yilinda pozitif yénde
etkiledigi ancak halka arzdan sonraki {i¢ yillik siirecte diisiik performans sergiledigi ortaya konmustur.
Dérdiinctii yildan itibaren ise tekrar artis pozisyonuna gectigi saptanmustir.
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Kahraman ve Coskun (2020) calismasinda diisiik fiyatlandirmay1 ve diislik fiyatlandirma diizeyinin
zamana gore degisip degismedifini incelemiglerdir. Bunun igin 1993-2015 zaman periyodunda
Tirkiye’de ilk kez halka arzi yapilan 320 isletmeyi calismalarina dahil etmislerdir. Calisma kapsamina
alinan isletmeler reel sektdr ve mali sektorde faaliyette bulunan isletmeler olarak iki gruba ayrilmaistir.
Sonrasinda {i¢ farkli yontemle 20 giinliik anormal getirileri hesaplanmis her bir yontemde diisiik
fiyatlandirma tespit edilmis ve diizeyi %6,4 ile %7,2 aralifinda bulunmustur. Mali ve reel sektor acidan
degerlendirildiginde de her ikisinde de diisiik fiyatlandirmanin oldugu anlagilmistir. Arzin ilk {i¢ giinii
anormal getirilerin saglandig1, sonrasinda ise anormal getirinin negatif seyrettigi belirlenmistir. 1993-2000
donem araliginda arzi gerceklesen isletmelerin ilk giin anormal getirisi %8,2 seklinde hesaplanirken,
2002-2015 donem araliginda ise arzi gerceklesen isletmelerde %5,9 seklinde hesaplanmistir. Bu durum da
diisiik fiyatlandirma diizeylerinde zaman i¢inde azalmalarin yasandigini gostermektedir.

Yasar vd., (2020) calismalarinda, 2013-2018 yillarinda ilk kez halka agilan 50 isletme tizerinde diisiik
fiyatlandirmanin mevcut olup olmadigini incelemislerdir. Bu kapsamda isletmelerin halka arzdan
itibaren 30 giinliik fiyat hareketleri; BIST 100 Endeksi'ne, isletmenin islem gordiigii pazara ve yillara gore
arastirilmistir. Fiyat performans analiziyle, halka arzi gergeklestirilen isletmelerin ilk islem giiniinde
ortalama %14 oraninda diisiis yasadigl, yalniz 2018 yilinda diisiik fiyatlandirmamn varhigindan soz
edilmigtir. Ik 30 giiniin sonunda islem goriilen pazara gore bakildiginda en fazla getirinin Gelisen
Isletmeler Pazar oldugu tespit edilmistir. BIST 100 Endeksi'ne gore yapilan karsilagtirma sonucunda ise
halka arz1 gerceklestirilen hisse getirilerinin endeks getiri degerlerinin altinda kaldig1 goriilmistiir. Ek
olarak SPK’ nin 2013 yilinda uyguladig diizenlemeyle halka arz1 gergeklestirilecek olan isletme sayimn
onemli oranda azaldig1 goriilmiistiir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismanin veri seti, 1 Ocak 2023- 31 Aralik 2023 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da ilk kez halka arz
olan 54 sirketin ilk 30 islem giiniindeki hisse senedi fiyatlarindan olusmaktadir. Calismada kullanilan
fiyat bilgileri Is Yatirim’in internet sitesinden, halka arz bilgileri ise Sermaye Piyasast Kurulu'nun internet
sitesinden alinmustir.

Elde edilen bu veriler ile ilk nce bu 54 sirketin Borsa Istanbul’daki ilk islem giinii getirileri Ik Getiri
Yontemi (Kurtaran, 2012, s. 103) ile hesaplanmistir. Halka arz olan her bir sirket igin ilk getiri su sekilde
hesaplanmaktadr.

ik Getiri = (ilk Giin Kapanis Fiyat: / Halka Arz Fiyati) -1
Halka arzlarin ilk islem giiniinde BIST-100 getirisi asagidaki yontem ile hesaplanmustir.
_Fne —Ealt—1)

G . =
m 'F;n (t - 1)

Formiilde bulunan Gmi, BIST-100 endeksinin t islem gliniindeki getirisini, Fmt, BIST-100 endeksinin t islem
glintindeki giin sonu kaparus fiyatini, Fm(t-1) de BIST-100 endeksinin t gliniinden bir onceki islem
gliniindeki giin sonu kapanis fiyatinu ifade etmektedir (Kurtaran, 2012, s. 113).

Ayni giin piyasa getirisi olarak ele alinan BIST-100 endeksinin getirisi de hesaplanarak ilk islem giiniinde
hisse getirisinden piyasa getirisi ¢ikarilarak anormal getiriler elde edilmis, diisiik fiyatlandirmanin ve
anormal getirinin varligl arastirilmistir. Hisse senetlerinin ilk islem giiniindeki anormal getirisi su
formiille hesaplanmustir.

[1k Giin Anormal Getiri = (Hisse Senedinin {lk Giin Getirisi- Piyasa Endeksinin {lk Giin Getirisi)

Daha sonra Kiimiilatif Anormal Getiriler Yontemi (Kurtaran, 2012, s. 116) kullanilarak, hisse senetlerinin
ilk 30 giinliik kiimiilatif getirileri hesaplanarak performanslar 6l¢tilmiistiir.
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F,— F[{:t— 1)
G =—F%
Fi(t— 1)
Formiilde bulunan; Gi, i hisse senedinin 30 islem giinii sonundaki kiimiilatif getirisini, Fi, i hisse

senedinin 30. Islem giiniindeki kapams fiyatini, Fi(t-1) ise i hisse senedinin halka arz fiyatim ifade
etmektedir.

Ayni donem igin, BIST-100 endeksinin de 30 giinliikk kiimiilatif getirisi asagidaki yontemle
hesaplanmuistir.

_ B —Eu(t—1)

T

[
m 'F;n (t - 1)

Formiilde bulunan; Gi, BIST-100 Endeksi’nin 30 islem giinii sonundaki kiimiilatif getirisini, Fit, BIST-100
Endeksi'nin i hisse senedinin arz giinii ile ayn1 giinden baslayarak 30. Islem giiniindeki kapanis fiyatini,
Fi(t-1) ise BIST-100 Endeksi'nin i hisse senedinin arz giiniinden bir islem giinii énceki kapanis fiyatini
ifade etmektedir.

Halka arz olan hisse senetlerinin 30 islem giiniindeki kiimiilatif getirisinden ayni dénemdeki BIST-100
endeksi kiimiilatif getirisi gtkarilarak kiimiilatif anormal getiriler elde edilmistir.

Kiimiilatif Anormal Getiri = (Git- Gmt)

2023 yilinda ilk defa halka arz olan sirketlerin sektorel dagilimlar: asagidaki Tablo 1 ve Sekil 1 yardimu ile
gosterilmistir.

Tablo 1: 2023 Yilinda ilk Defa Halka Arz Olan Sirketler ve Sektorleri

SEKTOR HISSE KODU
Ana Metal Megmt
Al Cap, Skymd

Araca Kurum

Bilisim ve Yazilim

Forte, Reedr

Cam, Seramik ve Porselen

Bieny, Klser

Destek ve Hizmet

Macko

Enerji Teknolojileri

Astor, Cwene, Ekos, Eupwr

Enerji Uretim ve Dagitim

Akfye, Cates, Enery, izenr, Taten

Gayrimenkul Adgyo, Asgyo, Avpgy, Begyo, Fzlgy, Kzgyo,
Mhrgy, Surgy, Vrgyo

Gida ve Igecek Agrot, Atakp, Bigch, Bydnr, Dmrgd

Eksun, Goknr, Grtrk, Kayse, Ofsym
Soke, Tabgd

Holding Binho

Tlag ve Saglik Tnztp

Imalat Bvsan, Dofer, Gipta, Hatsn, Kboru, Mekag

Kimya ve Plastik Kopol, Tarkm

Madencilik ve Tas Ocakg¢iligt Cvkmd, Marbl

Servis Tagimacilig1 ve Arag Kiralama Borls

Tasarruf Finansman Ktlev

Toptan ve Perakende Ticaret Ebebk

Ulagtirma Paseu
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Sekil 1: 2023 Yilinda ilk Defa Halka Arz Olan Sirketlerin Sektorel Dagilim

Tablo 1 ve Sekil 1 incelendiginde, 2023 yilinda ilk defa halka arzlarin en fazla gerceklestigi sektor 12 halka
arz ile Gida ve igecek sektorii iken, bu sektorii 9 halka arz ile Gayrimenkul sektorii takip etmistir. Halka
arzin az gerceklestigi sektorler ise 1 halka arz ile Ana Metal, Destek ve Hizmet, Holding, Hag ve Saglik,
Servis Tagimaciligi ve Arag¢ Kiralama, Tasarruf Finansman, Toptan ve Perakende Ticaret ile Ulastirma

sektorleri olmustur.

4. Analiz ve Bulgular

2023 yilinda ilk defa halka arz olan sirketlerin ilk giin getirileri ve anormal getirileri asagidaki Tablo 2
yardimu ile gosterilmistir.

Tablo 2: 2023 Halka Arzlarin ilk Giin ve Anormal Getirileri

Hisse Kodu Hisse Getirisi BiST-100 Getirisi Anormal Getiri
AlCap 10,00% 2,51% 7,49%
Adgyo 9,97% -0,82% 10,80%
Agrot 9,98% 1,26% 8,72%
Akfye 10,00% 2,11% 7,89%
Asgyo 10,00% -0,51% 10,51%
Astor 9,92% 1,30% 8,62%
Atakp 9,97% 1,66% 8,31%
Avpgy -10,00% ** 1,33% -11,34% **
Begyo 10,00% -0,82% 10,82%
Bieny 0,00% -0,79% 0,79%
Bigch 0,18% 0,07% 0,11%
Binho 10,00% 1,18% 8,82%
Borls 9,96% -0,94% 10,90%
Bvsan 10,00% -1,35% 11,35%
Bydnr 10,00% 3,77% 6,23%
Cates 9,99% 1,58% 8,42%
Cvkmd 9,98% -0,21% 10,19%
Cwene 10,00% 0,00% 10,00%
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Dmrgd 9,96% 1,41% 8,55%
Dofer 9,99% -2,20% 12,20%
Ebebk 10,00% -0,44% 10,44%
Ekos 9,95% 1,26% 8,68%
Eksun 9,98% -0,59% 10,57%
Enery 9,96% -2,18% 12,13%
Eupwr 10,00% -0,97% 10,97%
Forte 9,98% -1,26% 11,24%
Fzlgy 10,00% 3,08% 6,92%
Gipta 9,95% 3,64% 6,31%
Goknr 10,00% 0,14% 9,86%
Grirk 9,94% -2,20% 12,14%
Hatsn 10,00% 0,48% 9,52%
Izenr 10,00% -0,37% 10,37%
Kayse -2,58% -0,79% -1,79%
Kboru 10,00% 3,77% 6,23%
Klser 10,00% 1,66% 8,34%
Kopol 10,00% -0,21% 10,21%
Ktlev 9,90% -0,67% 10,57%
Kzgyo 9,97% -0,44% 10,41%
Macko 10,00% -1,26% 11,26%
Marbl 9,94% 0,20% 9,73%
Megmt 9,89% 2,31% 7,58%
Mekag 10,00% -0,86% 10,86%
Mhrgy 10,00% -3,36% 13,36% *
Ofsym 10,00% -0,37% 10,37%
Paseu 10,00% -1,26% 11,26%
Reedr 10,00% 3,64% 6,36%
Skymd 10,00% -2,51% 12,51%
Soke 10,00% 5,11% 4,89%
Surgy 9,90% 3,77% 6,13%
Tabgd 10,00% 3,19% 6,81%
Tarkm 10,00% 0,16% 9,84%
Taten 10,00% 1,33% 8,67%
Tnztp 9,99% -5,19% 15,18%
Vrgyo 9,95% -3,36% 13,31%

* En yiiksek getiri, ** en diisiik getiri

Tablo 2 incelendiginde 2023 yilindaki ilk halka arzlarda ilk giin hisse senedi getiri performansinin en
kotii -10.00% ile Avpgy’de oldugu goriilmekte iken, ilk giin en kotii anormal getiri performansinin da -
11,34% ile yine aymi hisse senedinde oldugu goriilmektedir. Diger yandan ilk giin hisse senedi getiri
performansinin en iyi seviye olan 10%’a yakmn birden ¢ok hisse senedinde oldugu goézlemlenmis olsa da
en iyi anormal getiri performansinin 13,36% ile Mhrgy hisse senedinde oldugu goriilmektedir.

Diger yandan Kayse hissesinin ilk giin hisse senedi getirisinin -2,58%, anormal getirisinin de -1,79%
oldugu goriilmektedir. Yani bu hisse senedinin hem ilk giin hisse getirisi hem de anormal getirisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Diger yandan 2023 yilina ilk defa halka arz olan 54 sirketten negatif
getiriye sahip olan Avpgy ve Kayse hisse senetleri haricindeki 52 sirketin, ilk giin hem hisse getirilerinin
hem de anormal getirilerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

—
IS QIR DN EE R EI BT GBS dats]  hitps://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

467




Cem KARTAL- Emre TURGUT

2023 yilinda ilk defa halka arz olan sirketlerin ilk 30 islem giiniindeki kiimdiilatif hisse senedi getirileri ve
kiimiilatif anormal getirileri asagidaki Tablo 3 yardimi ile gosterilmistir.

Tablo 3: 2023 Halka Arzlar i1k 30 Giinliik Kiimiilatif Hisse Getirileri ve Kiimiilatif Anormal Getiriler

Hisse Kodu Kiimiilatif Hisse Kiimiilatif BIST-100 Anormal Getiri
Getirisi Getirisi

AlCap 48,8% 34,6% 14,2%
Adgyo 58,6% -3,5% 62,1%
Agrot 117,1% -4,1% 121,1%
Akfye 32,8% -6,5% 39,2%
Asgyo 70,6% 11,9% 58,8%
Astor 250,8% 1,5% 62,1%
Atakp 93,2% 23,6% 69,5%
Avpgy -5,8% ** 12,8% -18,6% **
Begyo 69,7% 0,2% 69,4%
Bieny 1,5% 35,7% -34,2%
Bigch -0,8% 27,2% -28,0%
Binho 98,8% -4,9% 103,7%
Borls 48,7% 2,1% 46,6%
Bvsan 93,9% 1,3% 92,6%
Bydnr 103,8% 13,0% 90,9%
Cates 9,5% 2,1% 7,5%
Cvkmd 30,6% -7,3% 37,9%
Cwene 67,4% 24,4% 37,9%
Dmrgd 59,8% -4,6% 64,4%
Dofer 133,1% -1,9% 135,0%
Ebebk 49,4% 6,3% 43,0%
Ekos 204,5% -4,1% 208,5%
Eksun 26,6% -9,9% 36,5%
Enery 81,4% 7,2% 74,2%
Eupwr 131,5% 6,2% 125,4%
Forte 479,2% 30,2% 449,0%
Fzlgy 140,7% 21,4% 119,2%
Gipta 39,3% -7,3% 46,7%
Goknr 41,3% -6,9% 48,2%
Grtrk 16,9% 13,6% 3,4%
Hatsn 137,4% -4,2% 141,6%
izenr 180,5% 6,8% 173,7%
Kayse 21,8% 35,7% -13,8%
Kboru 248,6% 8,5% 240,1%
Klser 313,2% 23,6% 289,6%
Kopol 60,0% -7,3% 67,3%
Ktlev 120,4% 19,9% 100,5%
Kzgyo 50,1% 6,3% 43,8%
Macko 57,7% -1,7% 59,4%
Marbl 24.8% -1,5% 26,3%
Megmt 66,9% 6,8% 60,0%
Mekag 188,6% -4,1% 192,7%
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Mhrgy 31,9% -0,3% 32,1%
Ofsym 159,4% 6,8% 152,6%
Paseu 110,2% 30,2% 80,0%
Reedr 90,1% -2,5% 92,6%
Skymd 41,6% -0,4% 42,0%
Soke 96,9% 10,8% 86,2%
Surgy -3,8% 8,5% -12,3%
Tabgd 10,0% 5,8% 4,2%
Tarkm 553,4% * -4,9% 558,3% *
Taten 126,9% 7,3% 119,6%
Tnztp 54,0% 4,2% 49,8%
Vrgyo 54,1% -0,3% 54,4%

* En yiiksek getiri, ** en diisiik getiri

Tablo 3 incelendiginde 2023 yilindaki ilk halka arzlarda ilk 30 giinliik kiimiilatif hisse senedi getiri
performansinin en kotii -5.8% ile Avpgy’de oldugu goriilmekte iken, ilk 30 giinliik en kotii kiimiilatif
anormal getiri performansmin da -18,6% ile yine ayni hisse senedinde oldugu goriilmektedir. ik 30
giinliik kiimiilatif hisse senedi getiri performansinin en iyi oldugu hisse 553,4% getiri ile Tarkm iken, aym
donemde kiimiilatif anormal getiri performansimnin da 558,3% ile yine ayni hisse senedinde oldugu
goriilmektedir. Bu donemde en iyi performans: gosteren ikinci sirket ise kiimdiilatif hisse getirisi 479,2%
ve kiimiilatif anormal getirisi 449,0% ile Forte olmugtur.

Diger yandan Surgy hissesinin ilk 30 giinliik kiimiilatif hisse senedi getirisinin -3,8%, kiimiilatif anormal
getirisinin de -12,3% oldugu goriilmektedir. Yani bu hisse senedinin hem 30 giinliik kiimdilatif hisse
getirisi hem de kiimiilatif anormal getirisinin negatif oldugu goriilmektedir. Diger yandan 2023 yilina ilk
defa halka arz olan 54 sirketten negatif getiriye sahip olan Avpgy ve Surgy hisse senetleri haricindeki 52
sirketin, ilk 30 gilinliitk hem kiimiilatif hisse getirilerinin hem de kiimdiilatif anormal getirilerinin pozitif
oldugu goriilmektedir.

5. Sonug

Son yillarda yatirimailar tarafindan ilk halka arzlara olan ilgi her gecen giin artmaktadir. Dolayis: ile
yatirimcilardaki bu istaha karsilik, halka arz yolu ile kendisine ucuz finansman saglamak isteyen firma
sayilari da artmaktadir. Hem yatirimcilar hem de firmalar tarafindan halka arzlara gosterilen bu ilgi
akademik calismalara da yansimis, arastirmacilar halka arz olan firmalarin kisa ve uzun doénemli fiyat
performanslarini gesitli yontemler ile inceleyerek literatiire katkida bulunmuslardar.

Bu ¢alisma, 2023 yili ilk halka arzlarimi kapsamasi nedeniyle 6nem tasimaktadir. Ciinkii 2023, ilk halka
arzlarin en yogun oldugu sene olmakla birlikte 2023 ilk halka arzlarinin tamami daha onceki ¢alismalarda
bulunmamaktadir.

Bu ¢alismada, 2023 yilinda Borsa Istanbul’da ilk defa halka arzi gerceklesen 54 sirketin hem ilk giin
getirileri hem de ilk 30 islem giiniindeki kiimiilatif getirileri hesaplanarak halka arzlarda kisa donemde
diisiik fiyatlandirmanin var olup olamayacag: ve diisiik fiyatlandirmanin hisse senetlerinin bulundugu
sektor ile ilgili olup olmadigina yonelik analizler yapilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak 2023 yilinda halka
arz olan 54 sirketin hisse senetlerinin Borsa Istanbul’da igleme basladig1 giin olan ilk giin getirileri
bulunmus, piyasa getirisi olarak kabul edilen BIST-100 endeksinin o giinkii getirisinden ¢ikarilmis ve bu
yontemle ilk giin i¢in anormal getiriler elde edilmistir.

Daha sonra kiimiilatif anormal getiriler yontemi kullanilarak, bu 54 sirketin hisse senetlerinin halka arz
sonrast ilk 30 islem giiniindeki kiimiilatif getirileri hesaplanmis, ayni1 dénem icin BIST-100 endeksinin de
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kiimiilatif getirisi hesaplanarak hisse senedi getirisinden ¢ikarilmistir. Boylelikle ¢alismaya konu olan 54
sirketin hisse senetlerinin ilk 30 islem giiniindeki kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmustir.

Yapilan analizler sonucunda 2023 yilinda halka arz olan 54 sirketin ilk giin getirileri incelendiginde, ilk
giin getirisi olarak en kotii performansin -10.00 % ile Avpgy’de oldugu goriilmekte iken, yine ilk giin en
kotli anormal getiri performansinin da -11,34% ile Avpgy hisse senedinde oldugu goriilmektedir. Ayrica
Kayse hissesinin ilk giin hisse senedi getirisinin de -2,58%, anormal getirisinin -1,79% oldugu
goriilmektedir. Yani bu hisse senedinin de hem ilk giin hisse getirisi hem de anormal getirisinin negatif
oldugu gozlemlenmistir. Bu durum, ilk halka arzlarda ilk giin getirilerinde diisiik fiyatlandirmanin var
oldugu sonucunu kamntlar niteliktedir. Ayrica negatif performans sergileyen bu iki sirketin ayni sektdrde
olmadig gozlemlenmis, Avpgy sirketi gayrimenkul sektoriinde yer alirken Kayse sirketi gida ve igecek
sektoriinde yer almaktadir. Bu durum ilk giin negatif hisse getirisi ve anormal getirinin tamamen girketin
bulundugu sektor ile iliskilendirilemeyecegi goriisiinii ortaya ¢ikarmaktadir.

Diger yandan ilk giin hisse senedi getiri performansinin en iyi seviye olan 10%’a yakin birden g¢ok
sektorden birden ¢ok hisse senedinde oldugu sonucuna varilmig ancak en iyi anormal getiri
performansinin 13,36% ile Mhrgy hisse senedinde oldugu gozlemlenmistir. Mhrgy sirketi de Avpgy gibi
gayrimenkul sektoriinde yer almasina ragmen yiiksek performans gostermis ve halka arzlarda ilk giin
getirilerinin tamamen sirketin bulundugu sektdr ile alakali olmayabilecegini destekler niteliktedir. 2023
yilina ilk defa halka arz olan 54 sirketten negatif getiriye sahip olan Avpgy ve Kayse hisse senetleri
haricindeki 52 sirketin, ilk giin hem hisse getirilerinin hem de anormal getirilerinin pozitif oldugu
goriilmektedir.

2023 yilindaki ilk halka arzlarda ilk 30 giinliik kiimiilatif hisse senedi getiri performansinin en kotii -5.8 %
ile Avpgy’de, ilk 30 giinliik en kotii kiimiilatif anormal getiri performansinin da -18,6% ile yine ayrm hisse
senedinde oldugu gozlemlenmistir. Diger yandan ayru sektorde bulunan Surgy hissesinin ilk 30 giinliik
kiimiilatif hisse senedi getirisinin -3,8%, kiimiilatif anormal getirisinin de -12,3 % oldugu ortaya gikmustir.
Yani bu iki hisse senedinin hem 30 giinliik kiimiilatif hisse getirisi hem de kiimiilatif anormal getirisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Ancak 2023 yilinda Gayrimenkul sektoriinde ilk halka arzi gerceklesen 9
sirket oldugu ele alindiginda, bu 2 sirketin kiimiilatif getirilerde negatif performans gostermesi, halka
arzlardaki kisa donem performanslarin sektore bagli oldugu goriisiiniin savunulmasi igin yeterli degildir.

flk 30 giinliik kiimiilatif hisse senedi getiri performansinin en iyi oldugu hisse 553,4% getiri ile Tarkm
oldugu gozlemlenmisken, ayn1 dénemde kiimiilatif anormal getiri performansinin da 558,3% ile yine
ayn1 hisse senedinde oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu donemde getiri performansi agisindan ikinci en
iyi performansa sahip hisse senedi ise kiimiilatif hisse getirisi 479,2% ve kiimiilatif anormal getirisi
449,0% ile Forte oldugu gozlemlenmistir. Hisse senetlerinin performanslari, tamamen bulunduklar
sektor ile ilgili olsa idi, aym sektdrdeki biitiin firmalarin benzer performans gostermesi beklenebilirdi.
Fakat Tarkm hisse senedinin Kimya ve Plastik sektoriinde, Forte hisse senedinin ise Bilisim ve Yazilim
sektoriinde ve iki farkl sektorde oldugu goze alindiginda, kisa donemde hisse senedi performanslarinin
tamamen sektore bagh olmadig1 sonucu dogabilir.

Diger yandan 2023 yilina ilk defa halka arz olan 54 sirketten negatif getiriye sahip olan Avpgy ve Surgy
hisse senetleri haricindeki 52 sirketin, ilk 30 giinliik hem kiimiilatif hisse getirilerinin hem de kiimiilatif
anormal getirilerinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu durum, ilk halka arzlarda kisa dénem getiri
performanslarina bakildiginda, farkli sektorlerdeki hisse senetlerinden anormal kiimiilatif getiriler elde
edilebilecegini gostermektedir.

Bu calismanin elde edilen sonuglarindan birisi olan, ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin var
olabilecegi sonucu literatiirdeki benzer calismalarda da elde edilmistir. Bu baglamda, Ozer (1999), Otlu
ve Olmez (2011), Saglam ve Celik (2011), Cakir ve Akkog (2015), A¢ikgoz ve Gokkaya (2017), Kahraman
ve Coskun (2020), Yasar vd., (2020) yaptiklar ¢alismalarda, ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin var

olabilecegi sonucuna ulasmiglardir.
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Sonug olarak hem ilk giin getirileri hem de kisa dénem kiimiilatif getirileri incelendiginde, ilk halka
arzlarda diisiik fiyatlandirmanin var olabilecegi ancak ayni sektor icerisinde farkli performans gosteren
firmalar oldugu igin, bu durumun direkt olarak halka arz olan sirketin bulundugu sektore

baglanamayacag1 sonucuna ulasilmustir.
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