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ÖZET 

Salih Adıtepe, 2024 Yılında Halka Arz Edilen Şirketlerin Hisse Senetlerinin Anormal 

Getirilerinin Analizi, Başkent Üniversitesi, Sosyaӏ Biӏimӏer Enstitüsü, Uluslararası 

Finans ve Bankacılık Anabiӏim Daӏı, Bankacılık ve Finans Yüksek Lisans Programı, 

2025. 

 

Bu çalıĢma, 2024 yılında Borsa Ġstanbul‟da halka arz edilen Ģirketlerin hisse senetlerinde 

“anormal getiri” oluĢup oluĢmadığını incelemektedir. ÇalıĢmada, ilgili yıl içerisinde 

borsaya yeni kote olan Ģirketlerin hisse senedi getirileri, piyasanın genel performansını 

yansıtan BĠST Ulusal Tüm endeksinin getirileriyle karĢılaĢtırılmıĢ ve böylece elde edilen 

“anormal getiri” değerleri analiz edilmiĢtir. 

Analiz sonuçları, literatürde sıklıkla ele alınan düĢük fiyatlama olgusunun Türkiye‟deki 

2024 halka arzlarında da görüldüğünü göstermiĢtir. Özellikle Ģirketlerin ilk iĢlem gününde 

ve ilk haftada sağladıkları getirilerde, piyasaya göre istatistiksel açıdan anlamlı düzeyde 

pozitif sapmalar kaydedilmiĢtir. Bu pozitif anormal getirilerin ortalama olarak 60. ve 90. 

iĢlem günlerine kadar uzayan bir etkisi olduğu ve kümülatif getirilerin de çoğunlukla 

pozitif bölgede kaldığı tespit edilmiĢtir. 

Bulgular ayrıca farklı değiĢkenlerin halka arz performansı üzerindeki etkisine iĢaret 

etmektedir. Sektörel değerlendirmede, teknoloji Ģirketlerinin halka arz sonrası kısa ve orta 

vadede daha yüksek anormal getirilere sahip olduğu ve diğer sektörlere göre belirgin 

Ģekilde pozitif ayrıĢtığı gözlemlenmiĢtir. Öte yandan gayrimenkul sektöründe ortalama 

getirilerin daha düĢük olduğu, zaman zaman negatif anormalliklerin ortaya çıktığı 

görülmüĢtür. 

ġirket büyüklüğü bakımından, küçük ölçekli Ģirketlerin yatırımcı ilgisi ve düĢük fiyatlama 

gibi nedenlerle ilk gün ve ilk haftada güçlü pozitif getiriler sundukları belirlenirken, büyük 

ölçekli Ģirketlerde bu etkinin sınırlı kaldığı dikkati çekmiĢtir. Zamanlama değiĢkeni 

incelendiğinde ise yılın ilk çeyreğinde gerçekleĢen halka arzların, yatırımcıların risk alma 

iĢtahına bağlı olarak daha yoğun talep gördüğü ve ortalama getiri bakımından diğer 

çeyreklerden ayrıĢtığı gözlenmiĢtir. 
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Elde edilen bulgular, halka arz sürecindeki fiyatlama dinamiklerini detaylı biçimde ortaya 

koymanın yanı sıra Ģirket yönetimlerine, yatırımcılara ve düzenleyicilere de uygulamaya 

dönük çeĢitli öneriler geliĢtirme imkânı sunmaktadır. Özellikle anormal getirilerin varlığı, 

düĢük fiyatlama etkisi, sektörel farklar ve halka arz zamanlaması gibi unsurların, hem 

halka açılma kararı alan Ģirketler hem de halka arzlara katılmayı düĢünen yatırımcılar için 

kritik roller üstlendiği sonucuna varılmıĢtır. 

 

Anahtar Keӏimeӏer: Halka Arz, Anormal Getiri, Birikimli Anormal Getiri, BĠST. 
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ABSTRACT 

Salih Aditepe, Analysis of Abnormal Returns of the Stocks of Publicly Offered 

Companies in 2024, Baskent University, Institute of Sociaӏ Sciences, Department of 

International Finance and Banking, Banking and Finance Master's Program, 2025. 

 

This study examines whether there are any “abnormal returns” in the shares of companies 

that went public for the first time on Borsa Istanbul (BIST) in 2024. Within the scope of 

the research, the stock returns of companies newly listed on the exchange during the 

specified year were compared with the returns of the BIST All Shares Index, which reflects 

the overall market performance. The resulting “abnormal return” values obtained from this 

comparison were then analyzed. 

The analysis results indicate that the underpricing phenomenon frequently discussed in the 

literature also applies to the 2024 initial public offerings (IPOs) in Turkey. In particular, on 

the first trading day and during the first week, the returns of the companies showed 

statistically significant positive deviations relative to the market. These positive abnormal 

returns continued, on average, up to the 60th and 90th trading days, and the cumulative 

returns generally remained in positive territory. 

Additionally, the findings point to the impact of various factors on IPO performance. From 

a sectoral standpoint, technology companies exhibited higher abnormal returns in the short 

and medium term following their IPOs, clearly outperforming other sectors. In contrast, the 

real estate sector displayed lower average returns, with occasional negative abnormalities. 

Regarding firm size, smaller companies garnered strong positive returns on the first day 

and during the first week likely due to greater investor interest and underpricing whereas 

the impact in larger companies was more limited. When examining timing factors, it was 

observed that IPOs conducted in the first quarter of the year attracted more intense 

demand, driven by investors‟ appetite for risk, and thus distinguished themselves from 

other quarters in terms of average returns. 
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Overall, these findings not only shed light on the pricing dynamics of IPOs but also offer 

practical insights for company management, investors, and regulatory authorities. In 

particular, the presence of abnormal returns, the effects of underpricing, sectoral variations, 

and IPO timing appear to play critical roles both for companies planning to go public and 

for investors considering participation in new stock offerings. 

 

Keywords: Public Offering, Abnormal Return, Cumulative Abnormal Return, BĠST. 
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GİRİŞ 

Halka arz, Ģirketler açısından uzun vadeli finansman elde etmenin etkili 

yollarından biridir. Bu yöntem sayesinde iĢletmeler yalnızca kaynak temin etmekle 

kalmaz, aynı zamanda Ģirketi daha likit hale getirerek yerli ve yabancı yatırımcıların 

dikkatini çekme fırsatı yakalarlar. Özellikle, halka arz sonrasında Ģirketlerin özkaynak 

yapısı güçlenir ve bu durum uzun vadeli yatırımların finansmanında önemli bir avantaj 

sağlar. Böylece Ģirketlerin teknolojik geliĢmelere adapte olma, ürün çeĢitliliğini artırma 

ve yeni pazarlara açılma gibi hedeflere ulaĢma Ģansları da artar. 

 

Literatüre bakıldığında, halka arzlar ile ilgili yapılan çalıĢmalar genellikle düĢük 

fiyatlama olgusu ve halka arz sonrası hisse senedinin performansına odaklanmaktadır. 

Ġlk iĢlem gününde hisse senetlerinin arz fiyatının üzerinde gösterdiği performans, kısa 

vadeli anormal getiriler olarak tanımlanmakta ve bu anormal getirilerin yatırımcı ile 

ilgisini göstermektedir. Bu bağlamda, literatürde ilk gün getirilerinin kalıcı olup 

olmadığı, getirilerin uzun dönem performansı ile ne ölçüde bağdaĢtığı, kapsamlı 

biçimde incelenmektedir. 

 

Türkiye örneğinde, son yıllarda Borsa Ġstanbul‟da gerçekleĢen halka arz sayısında 

dikkat çekici bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Özellikle pandemi dönemi ivme kazanan halka 

arzlarda, sektör çeĢitliliğinin artması yatırımcılar açısından daha geniĢ bir portföy 

seçeneği sunmaktadır. EY‟nin 2024 Halka Arz Raporu‟na göre, Türkiye 2024 yılında 

gerçekleĢtirilen halka arzlarda iĢlem sayısı açısından Avrupa‟da ilk  sırada yer alırken, 

küresel ölçekte ise iĢlem sayısı açısından %3‟lük bir pay oranına ulaĢmıĢtır (EY; 2024).  

 

Bu araĢtırmada, 2024 yılında Türkiye‟de halka arz edilen Ģirketler için anormal 

getirilerin varlığı ve payların kısa dönem performansları incelenmektedir. ÇalıĢma, söz 

konusu halka arzları analiz ederek hangi Ģirketlerin hangi yöntem ve zamanlama 

stratejileriyle piyasalara giriĢ yaptığını ortaya koymayı hedeflemektedir. Bu kapsamda 

elde edilen bulgular, hem akademik dünyaya halka arz literatürü bağlamında katkı 

sağlamayı hem de uygulayıcılar ve yatırımcılar için yol gösterici bilgileri sunmayı 

amaçlamaktadır.   
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1. HALKA ARZ 

1.1. Halka Arz ve İlk Halka Arz Kavramları 

Sermaye piyasalarında Ģirketlerin büyüme, kurumsallaĢma ya da yeni 

yatırımlarını finanse etme gibi amaçlarla baĢvurdukları önemli yöntemlerden biri halka 

arz uygulamasıdır. Halka arz, bir Ģirketin paylarının ilk defa veya ilave olarak geniĢ 

yatırımcı kitlesine sunulmasıdır. Böylece Ģirketler, yatırımcılardan doğrudan fon temin 

ederek özkaynaklarını artırırken, yatırımcılar da Ģirket ortaklığına dahil olma ve 

gelecekteki kâr payı ile sermaye kazancı fırsatlarından yararlanma imkânı elde eder 

(Elmas, 2013). 

 

Halka arz süreci, payların sermaye piyasası araçları olarak kabul edilmesi ve 

yetkili düzenleyici kurum olan Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onaylanması 

ile baĢlamaktadır. Halka arzın gerçekleĢtirilmesiyle birlikte Ģirket payları borsada iĢlem 

görmeye baĢlar; bu noktada Ģirket, “halka açık” statüsüne kavuĢur ve mevzuat gereği 

daha fazla Ģeffaflık ve kurumsal yönetim yükümlülüğü üstlenmek durumundadır 

(Yılmaz ve Abdioğlu, 2023). 

 

Ġlk halka arz sürecinin temel aktörleri; Ģirket yönetimi (halka arz fiyatı ve pay 

dağıtım stratejisi belirleme), aracı kurumlar (aracılık ve danıĢmanlık hizmetleri) ve 

yatırımcılardır. Bu aktörlerin beklenti ve hedeflerinin uzlaĢması neticesinde ilk halka 

arz süreci hayata geçirilir (SPK, 2013). ġirket tarafında temel motivasyon, ek sermaye 

ihtiyacını gidermek ve Ģirketi tanınırlık bakımından daha görünür kılmaktır. 

Yatırımcılar ise halka yeni açılan Ģirketlerdeki ilk gün getiri fırsatından ve uzun vadede 

Ģirket büyümesinden pay almayı hedefler (Elmas, 2013). SPK‟dan yetki alan aracı 

kurumlar ise hem fiyatlama hem de talep toplama aĢamalarında piyasa koĢullarına dair 

uzmanlığını kullanarak sürecin sağlıklı yürütülmesine katkı sağlar (Cihangir ve Kandil, 

2009). 

 

Ġlk halka arzlar özellikle geliĢmekte olan piyasalarda yoğun bir ilgi görmektedir. 

Literatürde Türkiye örneğinde; ilk halka arzların kısa dönemde sıklıkla pozitif ve 

anlamlı anormal getiri sağladığı, fakat uzun dönemde performansın gerileyebildiğini 

gösteren çalıĢmalar bulunmaktadır (Düzer, 2022).   
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Sektörel ve Ģirket büyüklüğü bazlı farklılıklar da söz konusudur. Örneğin, 

teknoloji ya da hızlı büyüyen sektörlerdeki Ģirketlerin ilk halka arzların düĢük 

fiyatlama olgusunun daha belirgin olduğu, geleneksel sektör Ģirketlerinde ise bu etkinin 

daha sınırlı kaldığı görülmüĢtür (Çakır ve Akkoç, 2015). 

 

Sonuç olarak halka arz, bir Ģirketin kamuya açık bir sermaye yapısına geçmesi, 

finansman kapasitesini artırması ve piyasa değerini görünür kılması açısından kritik bir 

adımdır. Bu yönüyle ilk halka arz süreci, hem Ģirket hem de yatırımcılar açısından 

önemli stratejik karar ve fırsatları içinde barındırmaktadır. 

1.2. Halka Arzın Avantajları 

Halka arz, Ģirketlere bir dizi avantaj sağlar. Bunların baĢında, Ģirketin finansman 

kaynaklarını çeĢitlendirme ve özsermaye tabanını güçlendirme imkânı gelmektedir. 

Yeni pay satıĢından elde edilen fonlar, Ģirketin büyüme, yatırım ve iĢletme sermayesi 

ihtiyaçlarının karĢılanmasında kullanılabilir (ÇalıĢkan, 2022). Bu yönüyle halka arz, 

finansal bağımlılığı azaltır ve Ģirketin uzun vadeli stratejik hedeflerine yönelik esnek 

bir finansal yapı oluĢturmasına katkı sağlar (Düzer, 2022). 

 

Halka arzın bir diğer avantajı, piyasada tanınırlık ve itibar kazanımıdır. Borsada 

iĢlem gören Ģirketlerin, kurumsal yönetim ilkelerine daha fazla uyması ve mevzuat 

gereği düzenli bilgi açıklamasında bulunması, yatırımcıların Ģirket hakkında Ģeffaf 

bilgilere eriĢebilmesini sağlar (Tunçay, 2019). Bu Ģeffaflık, Ģirketin kurumsal imajını 

güçlendirebilir; müĢteriler, tedarikçiler ve iĢ ortakları nezdinde güvenilirliğini 

artırabilir. Aynı zamanda, hisselerin borsada likit bir ortamda iĢlem görmesi, mevcut 

ortaklara sahiplik paylarını kolayca nakde dönüĢtürme olanağı verir (Otlu ve Ölmez, 

2011). 

 

Özetle halka arz, Ģirketin büyüme ve kurumsallaĢma hedeflerine ulaĢmasında 

hem finansal hem de itibar yönüyle büyük avantajlar sağlayan, aynı zamanda 

yatırımcıların da ortaklık payı üzerinden getiri elde edebildiği bir sermaye piyasası 

aracıdır. Bu yönüyle, Ģirketler ve yatırımcılar arasında karĢılıklı fayda sağlayan bir 

iliĢki kurulmasına imkan tanımaktadır.   
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1.3. Halka Arzın Dezavantajları 

Halka arzın Ģirketlere sağladığı faydalar kadar, dezavantajları ve riskleri de 

bulunmaktadır. Öncelikle halka arz, Ģirket açısından yoğun bir hazırlık maliyeti ve idari 

yük anlamına gelir. SPK onayı, izahname hazırlığı, denetim ve danıĢmanlık giderleri 

gibi masraflar, özellikle küçük ve orta ölçekli Ģirketler için görece yüksek olabilir 

(Yücel, 2025). Ayrıca, halka arzdan beklenen fon tutarına ulaĢmak her zaman mümkün 

olmayabilir; talep düzeyi ya da piyasa koĢulları, kaynak yaratma potansiyelini çeĢitli 

Ģekillerde etkileyebilir. 

 

Bir diğer önemli dezavantaj, kamuyu aydınlatma yükümlülükleri ve buna bağlı 

olarak bilgi paylaĢımının artmasıdır. Halka açık Ģirketler, periyodik finansal raporlar, 

özel durum açıklamaları ve önemli yönetim kararlarını borsaya bildirmekle 

yükümlüdür (SPK, 2012). Bu zorunlu Ģeffaflık, rakiplerin ve sektör paydaĢlarının 

Ģirkete dair stratejik bilgilere daha kolay eriĢebilmesine yol açabilir. 

 

Halka arz sonrasında, Ģirket kontrolü ve esnekliği de belirli ölçüde azalır. Yeni 

hissedarların katılımıyla yönetim kurulu yapısında değiĢiklikler yaĢanabilir; önemli 

kararlarda (temettü politikası, yatırım planları, birleĢme ve satın alma gibi) küçük pay 

sahiplerinin ve büyük kurumsal yatırımcıların beklentilerini dikkate almak gerekebilir. 

Bu beklentilere örnek olarak Ģirket yönetimi kendisini kısa vadede kâr baskısıyla karĢı 

karĢıya bulabilir; uzun vadeli stratejik yatırımlar veya AR-GE projeleri, kısa vadeli 

finansal sonuçlara yönelik beklentilerle çatıĢabilir (Kahraman ve CoĢkun, 2020).  

 

Diğer yandan, sermaye piyasalarındaki volatilite ve ekonomik kriz dönemleri, 

halka arz edilmiĢ Ģirket hisselerinde sert fiyat dalgalanmalarına sebep olabilir. Bu 

dalgalanmalar, Ģirket itibarını ve yönetimin performans algısını zedeleyebilir. Örneğin, 

ekonomik belirsizliğin yüksek olduğu dönemlerde hisse fiyatı hızla gerileyerek Ģirketin 

piyasa değerinde ciddi kayıplara yol açabilir. Aynı zamanda, yatırımcıların da Ģirket 

hakkında aĢırı iyimser beklentiler oluĢturması, Ģirketin gerçek performansının sağlıklı 

bir göstergesi olmayabilir (Çakır, Küçükkocaoğlu ve Kapucu, 2017). 
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Son olarak halka arz, Ģirket içi gizlilik ve özerkliği azaltabilir. Kamusal denetim, 

kurumsal yönetim zorunlulukları ve çeĢitli mevzuat hükümleri, Ģirket yöneticilerinin 

karar alanlarını daraltabilir. Yüksek düzeyde hissedar çeĢitliliği, yönetim organlarının 

uyum içinde çalıĢmasını güçleĢtirebilir; bu da özellikle hızlı karar almayı ve esneklik 

gerektiren sektörlerde rekabet gücünü düĢürebilir (Kahraman, 2016). 

 

Kısacası, halka arzın sunduğu finansman ve itibar avantajları kadar, yoğun idari 

yük, Ģeffaflık ve kontrol kaybı riski, piyasa dalgalanmalarına karĢı hassasiyet gibi 

dezavantajlar da mevcuttur. ġirketler, halka arz kararını verirken bu avantaj ve 

dezavantajları kapsamlı bir Ģekilde değerlendirerek stratejik bir planlama süreci 

yürütmek durumundadır. 

1.4. Halka Arzda Taraflar 

Halka arz süreci, yalnızca Ģirketlerin paylarını yatırımcılara sunması süreciyle 

sınırlı olmayan birbirine bağlı çok sayıda tarafın görev üstlendiği sermaye piyasas ı 

iĢlemidir. Bu süreçte; halka arz eden Ģirket diğer adıyla ihraççı, düzenleyici otorite 

olarak SPK, borsa iĢletmecisi olan BĠST, halka arz iĢlemlerine aracılık eden kuruluĢlar 

ve en önemlisi yatırımcılar görev almaktadırlar. 

 

AĢağıda, bu tarafların halka arz sürecindeki rol ve sorumlulukları kısaca özetlenmiĢtir: 

 

Halka Arz Olan Şirket:  

Halka arz kararı alan Ģirketler, paylarını halka arz ederek sermaye 

artırımı ya da mevcut payların satıĢını gerçekleĢtirmek amacıyla gerekli 

koĢulları sağlamak üzere baĢvuruda bulunan anonim ortaklıklardır. 

ġirket halka arz sürecine dahil olmakla birlikte sermaye piyasasının 

temel ilkelerinden biri olan Ģeffaflık ilkesine uymayı ve 

denetlenebilirliğe iliĢkin yükümlülükleri yerine getirmeyi taahhüt etmiĢ 

sayılır (SPK, 2012).  
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Düzenleyici Otorite (SPK): 

SPK, yatırımcıların sağlıklı kararlar alabilmesi için izahname ve diğer 

belgeleri denetleyerek sürecin doğru ilerlemesini güvence altına alır. 

Yatırımcıların kararlarını etkileyebilecek her türlü geliĢmenin kamuya 

açıklanmasına iliĢkin usul ve esaslar da SPK tarafından belirlenmektedir 

(SPK, 2012).  

 

Borsa:  

Borsa, Sermaye piyasası araçlarının satıĢının Ģeffaf bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesini sağlayan piyasa iĢletmecisidir. ĠĢlem görecek olan 

payların kote edilmesi ve alım-satım faaliyetlerinin düzenlenmesi 

görevleri borsa iĢletmecisi tarafından yerine getirilmektedir. Bu 

kapsamda Türkiye‟de halka arz sonrası sürecin doğru ve hukuka uygun 

yönetilmesi önem arz etmektedir (SPK, 2012). 

 

Aracı Kurum: 

Finansal piyasalarda menkul kıymet iĢlemlerinin gerçekleĢtirilmesini 

sağlayarak yatırımcılara danıĢmanlık hizmeti sunarlar. Aracı kurum, 

halka arz sürecinin planlanmasında ve uygulanmasında ihraççı Ģirkete 

danıĢmanlık hizmeti sunmakla birlikte, bazı durumlarda aracılık 

yüklenimi üstlenerek, halka arzın baĢarılı olması adına belirli bir fiyattan 

payları satın alma taahhüdü verebilir (Cihangir ve Kandil, 2009). 

 

Yatırımcılar (Bireysel ve Kurumsal): 

Halka arz sürecinde bireysel veya kurumsal yatırımcılar Ģirketin yeni ya 

da mevcuttaki hisselerini satın alarak ortaklık hakkı elde ederler. 

Bireysel yatırımcılar, kısa vadeli spekülatif kâr ya da uzun vadeli 

büyüme potansiyeli beklentisinde olabilirken, kurumsal yatırımcılar 

(emeklilik fonları, yatırım fonları, vb.) genellikle daha büyük ölçekli ve 

uzun vadeli yatırımlar yapar (ÇalıĢkan, 2022).   
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Ġhraççı Ģirketin ihtiyaç duyduğu kaynağa ulaĢabilmesi ve yatırımcıların güven 

içinde iĢlem yapabilmesi, bu tarafların üstlendiği rollerin doğru ve Ģeffaf biçimde 

yerine getirilmesine bağlıdır. Tüm bu taraflar, halka arz sürecinin baĢarılı bir Ģekilde 

tamamlanması ve piyasada etkin bir fiyat oluĢumu sağlanabilmesi için birlikte çalıĢır. 

Bu koordinasyonun sağlıklı bir Ģekilde yürütülmesi, yalnızca ilgili halka arzın 

baĢarısını değil, aynı zamanda sermaye piyasalarının istikrarını, yatırımcı güvenini ve 

Ģirketlerin uzun vadeli finansman olanaklarını doğrudan etkileyebilmektedir. 

1.5. Halka Arz Yöntemleri 

Halka arz sürecinde izlenecek yöntem, Ģirketin finansman gereksinimleri, piyasa 

koĢulları ve düzenleyici kurumlarca getirilen çerçeveler doğrultusunda 

Ģekillenmektedir (Cihangir ve Kandil, 2009). Türkiye özelinde bakıldığında SPK 

düzenlemeleri çerçevesinde Ģirketlerin paylarını arz edebileceği çeĢitli yöntemler 

bulunmaktadır. Bunlardan en yaygın kullanılanları; sabit fiyatla talep toplama, fiyat 

aralığı yöntemiyle talep toplama ve talep toplamaksızın satıĢ yöntemleridir. Ayrıca, arz 

edilecek payların kaynağına göre ortak satıĢı, sermaye artırımı veya karma yöntem gibi 

alternatif yöntemler de söz konusudur (Otlu ve Ölmez, 2011). 

 

Talep toplama yöntemlerinden sabit fiyatla talep toplama, halka arzdan önce 

payların satıĢ fiyatının kesin bir değer olarak belirlenmesine dayanmaktadır. Belirlenen 

sabit fiyata bağlı olarak yatırımcılar, almayı talep ettikleri pay miktarını beyan ederler. 

Eğer paylara gelen talep, arz miktarını aĢtığı takdirde dağıtım oransal dağıtım yoluyla 

gerçekleĢtirilir (Küçükkocaoğlu ve Alagöz, 2009). 

 

Sabit fiyata göre daha esnek bir yapı sunan fiyat aralığı ile talep toplama 

yönteminde, arz edilecek payların satıĢ fiyatı için bir alt ve bir üst sınır belirlenir; 

yatırımcılar bu fiyat bandı içerisinden hangi fiyattan ne kadar pay talep edeceklerini 

belirtirler (Ozay, 2014). 

 

Bazı durumlarda ise, talep toplanmaksızın yöntemi benimsenebilir. Bu 

yöntemde, payların fiyatı önceden belirlenmek suretiyle halka arz iĢlemi kısıtlı bir 

sürede veya belirli potansiyele sahip yatırımcılarla sınırlı bir Ģekilde gerçekleĢtirilir 

(Cihangir ve Kandil, 2009).   
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Hangi yöntemin tercih edileceği; Ģirketin finansman ihtiyacına, hedeflediği 

yatırımcı profiline, piyasanın likidite koĢullarına ve SPK gibi düzenleyici kurumların 

getirdiği mevzuat çerçevesine göre farklılaĢmaktadır. Türkiye özelinde sabit fiyatla 

talep toplama ve fiyat aralığı yöntemi yaygınlıkla kullanılırken, sermaye artırımı ya da 

karma yöntem yoluyla ek fon sağlama da sıklıkla görülmektedir (Usanmaz ve 

Söylemez, 2021). 

1.6. Halka Arzda Satış Yöntemleri 

Halka arz sürecinde yatırımcılara sunulacak payların hangi Ģekilde ve hangi 

platformlarda satıĢa çıkarılacağı, Ģirketin izlediği strateji ve piyasa dinamiklerine göre 

değiĢiklik göstermektedir (Çakır, Küçükkocaoğlu & Kapucu, 2017). Bu kapsamda, SPK 

mevzuatı çerçevesinde birkaç farklı satıĢ yöntemi öne çıkmaktadır. Her bir yöntem, 

yatırımcı kitlesinin türü, pay dağıtımının kapsamı ve satıĢ kanalının özellikleri 

bakımlarından özgün avantaj ve dezavantajlar barındırmaktadır. 

1.6.1.  Talep toplama yöntemiyle satış 

Bu yöntemde, halka arzdan önce yatırımcılardan pay talebi alınmakta; bu talepler 

doğrultusunda nihai fiyat ve dağıtım süreci Ģekillenmektedir. Ġzlenen yöntemler , aĢağıda 

yer alan üç alt baĢlık kapsamında açıklanmıĢtır. 

 

 Sabit fiyatla talep toplama: Bu yöntemde, payların satıĢı önceden 

belirlenen sabit bir fiyat üzerinden gerçekleĢtirilir. Yatırımcılar bu fiyatı 

kabul ederek talepte bulunur; fiyat üzerinde herhangi bir müzakere 

yapılmaz. 

 Fiyat teklifine dayalı talep toplama: Bu modelde, yatırımcılar belirli bir 

taban fiyatın üzerinde kendi alım tekliflerini sunarlar. Nihai fiyat, gelen 

tekliflerin yoğunluğu ve dağılımına göre Ģekillenir. 

 Fiyat aralığıyla talep toplama: Belirli bir alt ve üst limit belirlenerek 

yatırımcılardan bu aralık içinde fiyat teklifleri alınır.   
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1.6.2. Borsada satış yöntemi 

Payların yatırımcılara sunulması, yalnızca aracı kurumlar aracılığıyla yürütülen 

iĢlemlerle sınırlı değildir; aynı zamanda doğrudan Borsa Ġstanbul‟un birincil piyasasında da 

gerçekleĢtirilebilmektedir. Bu kapsamda yapılacak baĢvuruların, yürürlükteki mevzuata 

uygun Ģekilde hazırlanması ve borsa tarafından onaylanması gerekmektedir (SPK, 2013). 

1.6.3. Talep toplanmaksızın satış 

Payları borsada iĢlem görmeyen halka açık Ģirketlerin, önceden belirlenmiĢ bir fiyatla 

ve izahnamede belirtilen yöntemle yatırımcılara satıĢ yapmalarını ifade eder. Bu yöntemde 

satıĢ süresi en fazla iki iĢ günü ile sınırlandırılmıĢ olup, tüm payların bu süreden önce 

satılması durumunda satıĢ iĢlemi erken sonlandırılır. Talep toplama yöntemiyle yapılan 

halka arzlarda yeterli talep oluĢmadığı takdirde, kalan payların satıĢı „Talep 

Toplanmaksızın SatıĢ‟ yöntemi kapsamında gerçekleĢtirilir. Bu süreçte yatırımcılar, 

izahnamede belirtilen banka hesabına pay bedellerini yatırarak sermaye artırımına katılmıĢ 

olurlar (SPK, 2013). 

1.6.4. Karma yöntemler 

Öte yandan, halka arz edilecek payların kaynağına bağlı olarak ortak satıĢı, 

sermaye artırımı ve karma yöntem seçenekleri ortaya çıkmaktadır (Küçükkocaoğlu ve 

Alagöz, 2009). Ortak satıĢı, mevcut ortakların elinde bulunan payların yatırımcılara 

sunulması olup, bu durumda Ģirketin ödenmiĢ sermayesinde artıĢ gerçekleĢmez.  

 

Sermaye artırımı ise Ģirketin yeni pay ihraç ederek özkaynaklarını artırması 

anlamına gelir ve bu yolla elde edilen fonlar Ģirketin kasasına girer. Karma yöntem 

durumunda ise her iki uygulama bir arada uygulanır; hem mevcut ortaklar pay satıĢı 

yapar hem de Ģirket yeni pay ihraç ederek ek finansmana ulaĢır (Ünlü ve Ersoy, 2008).  
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1.7. Halka Arzda Aracılık Yöntemleri 

Halka arz sürecinde, Ģirketin sermaye piyasalarında baĢarılı bir Ģekilde fon temin 

edebilmesi ve yatırımcı talebinin doğru Ģekilde yönetilebilmesi amacıyla aracı kurumlar 

devreye girmektedir. Bu aracı kurumlar, halka arzın planlanmasından nihai satıĢa kadar 

pek çok aĢamada danıĢmanlık ve teknik destek sağlamakla birlikte, özellikle payların satıĢ 

aĢamasında farklı aracılık yöntemleri uygulayabilmektedir (Küçükkocaoğlu ve Alagöz, 

2009).  

 

Aracılık yöntemine karar verilirken, Ģirketin finansal yapısı, piyasa koĢulları, 

yatırımcı profili ve halka arzın büyüklüğü gibi unsurlar dikkate alınmakta, en uygun karar 

bu doğrultularda belirlenmektedir. Türkiye‟de SPK düzenlemeleri çerçevesinde kabul 

gören baĢlıca aracılık yöntemleri Ģunlardır: 

1.7.1. En iyi gayret aracılığı  

En iyi gayret aracılığı yönteminde aracı kurum, ihraççı Ģirketin paylarını izahnamede 

belirtilen süre içerisinde satmaya çalıĢır; ancak satılamayan payları satın alma 

yükümlülüğü bulunmaz ve bu paylar sürenin sonunda ihraççıya iade edilir. Bu yöntemde 

aracı kurum, yalnızca satıĢ sürecine aracılık eder ve satıĢ dıĢında herhangi bir taahhüt altına 

girmez (Tunçay, 2019).   

1.7.2. Aracılık yüklenimi 

Aracılık yüklenimi veya kesin yüklenim adı verilen bu yöntemde, aracı kurumlar 

halka arz edilecek payları, önceden belirlenmiĢ bir fiyattan satma taahhüdünde bulunur. 

Eğer talep yetersizliği nedeniyle payların bir kısmı satılamazsa, aracı kurum bu payları 

kendi portföyüne alarak ihraççıya belirlenen meblağı ödemek zorunda kalır (SPK, 2013). 

Böylece satıĢ riski büyük ölçüde aracı kuruma geçmiĢ olur ve ihraççı Ģirket, arzdan elde 

edeceği asgari fon miktarını garanti altına alır. Buna karĢın aracı kurum, bu taahhüt 

karĢılığında ihraççıdan daha yüksek bir komisyon talep edebilir; ayrıca piyasa 

dalgalanmalarında portföyünde kalabilecek satılmamıĢ hisselerin zarar riskini de 

üstlenmektedir (Cihangir ve Kandil, 2009).   
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1.7.3.  Kısmi yüklenim 

Uygulamada, en iyi gayret aracılığı ile tam yüklenim arasında kısmi yüklenim gibi 

ara formlara da rastlanabilmektedir. Örneğin, aracı kurum ihraç edilecek payların belirli bir 

kısmına taahhüt vererek söz konusu payların satılmaması hâlinde bunları satın alma 

yükümlülüğü altına girebilir. Kalan kısımda ise en iyi gayret çerçevesinde hareket edebilir. 

Bu yaklaĢım hem aracı kurum hem de ihraççı için risk ve maliyetin kısmen dengeli Ģekilde 

paylaĢılmasına imkân tanır (Kahraman ve CoĢkun, 2020). 

1.8. Halka Arzda Zamanlama 

Halka arzın zamanlama, hem yatırımcı ilgisini hem de ihraç edilecek payların 

değerlemesini doğrudan etkileyen önemli faktörlerden biri olarak öne çıkmaktadır. 

Özellikle piyasanın canlı olduğu dönemlerde, yatırımcı talebi artmakta ve Ģirketler bu 

dönemde halka arz yoluyla daha yüksek baĢarı oranlarına ulaĢabilmektedir.  Piyasa 

koĢullarının durağan veya olumsuz olduğu dönemlerde gerçekleĢtirilen halka arzlar, 

daha sınırlı yatırımcı ilgisiyle karĢılaĢabilmektedir. Bu durum, arzın fiyatlaması ve 

getirisi üzerinde doğrudan etkili olmaktadır (Çakır, Küçükkocaoğlu & Kapucu, 2017). 

ġirketler, halka arz yoluyla elde edecekleri kaynak miktarını ve halka arz sürecinin 

baĢarı olasılığını artırmak adına, çoğunlukla piyasanın sıcak ya da talebin yüksek 

olduğu dönemleri seçmeye çalıĢırlar (Yalçıner, 2005). 

 

Özetle halka arz sürecinde zamanlama, Ģirketler açısından dikkate alınması 

gereken önemli bir baĢlık olarak değerlendirilmektedir. Piyasanın hareketli olduğu, 

yatırımcı ilgisinin görece yüksek seyrettiği dönemlerde halka arz sayılarında artıĢ 

gözlenebildiği gibi, bu dönemlerin Ģirketler için daha elveriĢli koĢullar sunduğu 

düĢünülmektedir. Bu tür dönemlerde risk alma eğiliminde artıĢ yaĢanabileceği ve 

sermaye piyasalarına yönelen fon miktarında yükseliĢ olabileceği ifade edilmektedir. 

Bu çerçevede, bazı Ģirketlerin halka arz zamanını belirlerken bu gibi geliĢmeleri 

dikkate alma eğiliminde oldukları söylenebilir.   
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1.9. Halka Arzda Fiyatlandırma 

Halka arzda fiyatlandırma, Ģirket paylarının borsada iĢlem görmeye 

baĢlamasıyla birlikte taraflar arasında oluĢabilecek mali sonuçları doğrudan etkileyen 

önemli bir aĢamadır. Halka arz fiyatı, söz konusu kazanç ve kayıplar açısından 

belirleyici olduğundan kritik öneme sahiptir. Bu fiyatın belirlenmesinde, ihraççı 

iĢletme, yatırımcılar ve aracı kurumlar olmak üzere üç temel aktör etkili rol oynar. 

Ġhraççı iĢletme, paylarını mümkün olan en yüksek fiyattan satma eğilimindeyken; 

yatırımcılar, kısa vadede yüksek getiri elde edebilmek adına daha düĢük fiyatlanan 

hisselere yönelir. Aracı kurumlar ise hem arz edenin hem de talep edenin beklentilerini 

gözeterek fiyatın oluĢumunda dengeleyici bir rol üstlenmektedir.   

1.9.1. Düşük ve yüksek fiyatlama olguları 

Halka arzda düĢük fiyatlama, yatırımcı açısından genellikle ilk gün normalin 

üzerinde bir getiri fırsatı anlamına gelir. Halka arz edilen hisseler piyasa açılıĢında arz 

fiyatının üzerine çıkarsa, bu durum erken aĢamada hızlı bir kazanç elde edilmesini 

sağlar. Bu fiyatlama olgusu uzun vadede incelendiğinde, net sonuçlar vermediği 

gözlemlenmiĢ fakat kısa vadeli kazanç hedefleyen yatırımcılar için normal seviyenin 

üzerinde getiri imkanı sağlamıĢtır (Yalçıner, 2005). 

 

 ġirketler açısından bakıldığında düĢük fiyatlama hem fırsatlar hem de riskler 

barındıran bir karardır. ġirketler, halka arzdan elde edecekleri geliri maksimize etmek 

isterken, yatırımcılar ise düĢük fiyatlı hisse alarak kısa vadede kazanç sağlamayı 

hedefler. Bu beklenti farklılığı, özellikle aracı kurumların fiyat belirleme sürecinde 

denge kurmasını zorlaĢtırır. ġirket açısından fiyatın olması gerekenden daha düĢük 

belirlenmesi, halka arzdan sağlanacak fonun azalmasına neden olabilir. Ancak birçok 

aracı kurum, arzın baĢarısız olma riskini azaltmak ve yatırımcı talebini garanti altına 

almak için, fiyatı daha temkinli bir seviyede tutma eğilimindedir. Bu da, Ģirketin kısa 

vadeli gelirinden fedakârlık etmesi pahasına daha geniĢ bir yatırımcı kitlesine 

ulaĢmasını sağlayabilir (Pamukçu ve Öztürk, 2018).   
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Yüksek fiyatlama olgusunda ise, hisse senedinin olması gerekenden daha yüksek 

bir fiyatla yatırımcılara arz edilmesi durumunu ifade eder (UlaĢ ve Ünlü, 2008). Bu 

durum, yatırımcılar açısından ilk iĢlem gününde negatif getiri riski doğurabilirken, 

ihraççı firma için kısa vadede daha fazla fon temini anlamına gelebilir. Ancak aĢırı 

yüksek fiyatlama, yatırımcı güvenini sarsabileceği gibi iĢlem hacminde düĢüĢe de 

sebep olabilir. 

 

ĠMKB‟de 1995–2008 döneminde gerçekleĢtirilen halka arzlarda 37 hisse 

senedinin yüksek fiyatlandığı, bu durumun da yatırımcıların kısa vadeli getirilerden 

mahrum kalmasına yol açtığı belirtilmiĢtir. Bu bağlamda, yüksek fiyatlamanın da 

piyasa performansı açısından dikkatle analiz edilmesi gereken bir durum olduğu 

vurgulanmıĢtır (UlaĢ ve Ünlü, 2008). 

1.9.2. Fiyat tahmin modelleri ve adil değer yaklaşımı 

Fiyatlandırma sürecinde, Ģirketin gelecekteki nakit akıĢları, benzer Ģirketlerin 

piyasa çarpanları, varlık değeri ve kârlılık göstergeleri gibi unsurlar dikkate alınarak 

adil değer tahmini yapılmaya çalıĢılır. Özellikle iskonto edilmiĢ nakit akıĢı (DCF), 

piyasa çarpanları (FD/FAVÖK) ve net aktif değer yöntemleri yaygın biçimde 

uygulanmaktadır (Cihangir ve Kandil, 2009). 

 

Talep toplama sürecinde elde edilen veriler veya hızlandırılmıĢ talep toplama 

yönteminden gelen kurumsal yatırımcı geri bildirimleri, fiyatın nihai olarak hangi 

düzeyde oluĢacağını etkileyebilmektedir (Kahraman ve CoĢkun, 2020). Aracı kurumlar, 

Ģirketin hedeflediği gelir düzeyi ile piyasanın ödemeye razı olduğu fiyat arasında denge 

kurmaya çalıĢır. Talebi güçlendirmek amacıyla fiyat düĢük tutulabilir veya itibarını 

yüksek gören Ģirketlerce nispeten yüksek bir arz fiyatı tercih edilebilir (Küçükkocaoğlu 

ve Alagöz, 2009).   
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1.9.3. Yatırımcıların beklentileri ve davranışsal faktörler 

Hisse senedi piyasalarında yatırımcılar, Ģirketin bilinirliği, sektörün cazibesi veya 

kısa vadeli spekülatif kazanım beklentisi gibi faktörlerle hareket edebilirler.  Bazı 

yatırımcılar, ilk gün fırsatını yakalamak adına talebini artırarak fiyatlamayı yukarı 

çekebilir ya da tam tersi Ģekilde aĢırı risk algısıyla talep etmeyip fiyatı baskılayabilir . 

Aracı kurumlar, yatırımcıların bu irrasyonel eğilimlerini de dikkate alarak düĢük 

fiyatlama – yüksek talep iliĢkisini gözetebilir (Küçükkocaoğlu ve Alagöz, 2009). 

 

Ġlk halka arzda fiyatlandırma; Ģirket değerlemesi, piyasa dinamikleri, yatırımcı 

duyarlılığı ve zamanlama gibi çok boyutlu faktörlerin bütünsel bir analizini 

gerektirmektedir (Yücel, 2025). Ġdeal koĢullarda, Ģirket yöneticileri ve aracı kurumlar, 

piyasa realitesine uygun ve Ģirketin uzun vadeli hedeflerini destekleyecek bir fiyat 

aralığı belirlemeye çalıĢır. Ancak uygulamada, düĢük fiyatlama riskinin yatırımcılar 

için fırsat yarattığı, Ģirketin ise daha az fon toplama ihtimaliyle karĢı karĢıya kaldığı bir 

denge arayıĢı öne çıkmaktadır (Küçükkocaoğlu ve Alagöz, 2009). 
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2. LİTERATÜR ÇALIŞMALARI 

Gerek akademik literatürde gerekse uygulamada, halka arzlar üzerine yapılan 

çalıĢmalar, Ģirketlerin halka açılma sürecindeki fiyatlama davranıĢlarını, yatırımcıların 

arzlara yönelik tepkilerini ve uzun dönem performans sonuçlarını kapsamlı biçimde 

incelemiĢtir. Bu araĢtırmaların büyük çoğunluğu, ilk halka arzlarda kısa vadede oluĢan 

düĢük fiyatlama etkisi ve buna bağlı olarak gözlenen anormal getiriler üzerinde 

yoğunlaĢırken, bazı çalıĢmalar sektörel veya ülke bazında farklılıkları, makroekonomik 

konjonktürün rolünü ve halka arz yöntemlerinin performansa etkisini ortaya koymaya 

odaklanmıĢtır. Literatürde yer alan ampirik bulgular; Ģirket büyüklüğünden halka arz 

yöntemine, düzenleyici çerçeveden yatırımcı duyarlılığına kadar pek çok faktörün, halka 

arz baĢarısını ve getirileri belirleyen kritik unsurlar olduğunu göstermektedir.  

 

AĢağıda konuya iliĢkin makale ve tez çalıĢmaları kronolojik sıra ile sunulmuĢtur: 

 

Yalçıner (2005), Gazi Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi 

Dergisi‟ndeki çalıĢmada, 1997–2004 yılları arasında Türkiye'de gerçekleĢen halka 

arzlar veri seti olarak kullanılmıĢtır. Analiz sonucunda, özellikle sabit fiyatla talep 

toplama yöntemiyle yapılan halka arzlarda underpricing oranının daha yüksek olduğu, 

buna karĢılık fiyat aralığı ile talep toplama yönteminde daha düĢük seviyelerde kaldığı 

görülmüĢtür. 

 

Sevim ve Akkoç (2006), Dumlupınar Üniversitesi‟ndeki Sosyal Bilimler 

Dergisi‟nde yaptığı çalıĢmada, halka arzlarla ilgili uzun vadeli ucuz fiyat olgusu 

üzerine incelemeler yapmıĢlardır. Sonuç olarak 1990 ile 1999 yılları arasında ĠMKB‟de 

halka arz edilen ve yatırımcıyla buluĢan 185 hisse senedi incelenmiĢ; 36 ay sonunda 

birikimli ortalama anormal getiri –%15,26 olarak bulunmuĢtur. Sektörel ayrımda da 

benzer negatif performanslar gözlenmiĢ; bu da, uzun vadede yatırımcıların piyasanın 

üzerinde getiri elde edemeyeceğini göstermiĢtir. 
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Cihangir ve Kandil (2009) tarafından yapılan çalıĢmada, 2003-2008 döneminde 

Türkiye‟de ilk kez halka arz edilen 46 Ģirketin hisse senetleri incelenerek kısa dönemli 

düĢük fiyatlandırma olgusunun varlığı araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada, 30 iĢ günü boyunca 

pazara göre düzeltilmiĢ getiriler hesaplanmıĢ ve özellikle 2003 ile 2006 yıllarında 

pozitif anormal getirilerin gözlemlendiği belirtilmiĢtir. Buna karĢın,  dönem 

ortalamaları dikkate alındığında düĢük fiyatlandırmanın yaygın ve sürekli bir olgu 

olmadığı sonucuna varılmıĢtır. Ayrıca, düĢük fiyatlamayı etkileyen faktörler çoklu 

regresyon modeliyle analiz edilmiĢ; bu kapsamda firmanın aktif büyüklüğü, fiyat 

istikrarı duyurusu, halka arz dönemi, faaliyet süresi gibi değiĢkenlerin getiriler 

üzerindeki etkileri test edilmiĢtir. Bulgular, özellikle halka arz zamanının, yani 

piyasadaki genel eğilimin, fiyatlama üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi 

olduğunu göstermiĢtir. 

 

Altan ve HotamıĢ (2008) tarafından yapılan, Karamanoğlu Mehmetbey 

Üniversitesi Sosyal ve Ekonomik AraĢtırmalar Dergisi‟ndeki makalede, halka arz 

edilen Ģirketlerin hisse senetlerindeki kısa dönem fiyat değiĢimleri analiz edilmiĢtir . 

2000-2006 yılları arasında Borsa Ġstanbul‟da halka arz edilen 34 Ģirketin ilk gün, ilk 

hafta, ilk ay ve ilk üç aylık getirileri hesaplanmıĢtır. Sonuçlar, Türkiye‟deki halka 

arzların bazılarını düĢük, bazılarının ise yüksek fiyatlandırıldığını; ancak genel 

ortalamada diğer ülkelerle karĢılaĢtırıldığında belirgin bir düĢük veya yüksek 

fiyatlandırma olgusunun olmadığını göstermektedir. 

 

Ünlü ve Ersoy (2008) tarafından Dokuz Eylül Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari 

Bilimler Dergisi‟nde yapılan çalıĢmada, 1995-2008 yılları arasında ĠMKB'de halka arz 

edilen Ģirketlerin hisse senetleri analiz edilerek, düĢük fiyatlama olgusunun kısa dönem 

performansa etkileri incelenmiĢtir. Bulgular, halka arz edilen hisse senetlerinin ilk 

iĢlem gününde ortalama %6,52 oranında anormal getiri sağladığını ve bu getirinin 

birçok sektörde pozitif olduğunu ortaya koymuĢtur. Ortalama kümülatif getiri ise 

%5,35 olarak bulunmuĢtur. ÇalıĢma kapsamında yapılan regresyon analizine göre, 

düĢük fiyatlamayı etkileyen baĢlıca unsurlar arasında firmanın faaliyet  süresi, 

kullanılan satıĢ yöntemi ve halka arz Ģekli öne çıkmaktadır. Özellikle sabit fiyatla talep 

toplama yöntemiyle halka arz edilen ve faaliyet süresi 20 yıldan uzun olan firmalarda 

düĢük fiyatlamanın daha fazla olduğu belirlenmiĢtir. saptanmıĢtır. 
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Tükel (2010), Ekonometri ve Ġstatistik e-Dergisi‟ndeki çalıĢmada asimetrik 

enformasyon ıĢığında halka arzların uzun dönemli performansları değerlendirilmiĢtir. 

2000 ile 2007 yılları arasında ĠMKB‟de halka arzı gerçekleĢen 42 Ģirketin hisse 

senetleri incelenmiĢtir. ÇalıĢma, asimetrik enformasyon teorisi çerçevesinde düĢük 

fiyatlama olgusunun uzun dönemli performans üzerindeki etkilerini analiz etmektedir. 

Sonuçlar, ilk iĢlem gününde ortalama %10,94, ilk ayda %27,95 ve 36. ayın sonunda 

%39,74 oranında kümülatif normalüstü getiri elde edildiğini göstermektedir. Bu 

bulgular, düĢük fiyatlamanın uzun dönemde de yatırımcılara avantaj sağladığını ortaya 

koymaktadır. 

 

Karacaer ve Yiğiter (2010), Hacettepe Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler 

Fakültesi Dergisi‟ndeki çalıĢmada, halka arz edilen Ģirketlerin fiyat performansı ve 

yatırımcı getirileri üzerindeki etkilerini kapsamlı bir biçimde ortaya koymaktadır. 

Veriler, özellikle ilk iĢlem günlerinde elde edilen anormal getirilerin sektörlere göre 

farklılık gösterdiğini; bazı Ģirketlerin ise bu getirileri sürdürmede zorlandığını 

göstermektedir. Bu durum, yatırımcıların halka arz sürecine olan ilgisinin yalnızca kısa 

vadeli beklentilere dayanmadığını, aynı zamanda Ģirketin uzun vadeli büyüme 

potansiyeli ve sektörel konumuyla da Ģekillendiğini göstermektedir. 

 

Kırkulak (2010), Ege Akademik BakıĢ Dergisi‟ndeki çalıĢmada, 1995-2004 yılları 

arasında ĠMKB‟ye kote olan 30 Ģirketin 5 yıllık performansı incelenmiĢtir. ÇalıĢma ilk 

iĢlemin yapıldığı gün ortalama %8,26 oranında anormal getiri sağlandığını ve bu 

durumun düĢük fiyatlama (underpricing) olgusunu gösterdiğini ortaya koymaktadır. 

Sektörel bazda yapılan analizler, elektrik ve finans sektörlerinin en yüksek ilk gün 

getirilerine sahip olduğunu, ancak sektörler arasında getirilerin istatistiksel olarak 

anlamlı farklılıklar gösterdiğini belirtmektedir. 

 

Otlu ve Ölmez (2011) tarafından yazılan Akademik YaklaĢımlar Dergisi‟ndeki bu 

makalede, halka arzlara iliĢkin kısa dönemde oluĢan fiyat performansları incelenmiĢtir. 

Bulgular, ilk iĢlem gününde düzeltilmiĢ ortalama anormal getiri oranının %6,99 düzeyinde 

düĢük fiyatlamayı (underpricing) iĢaret ettiğini göstermiĢtir. Ayrıca, düĢük fiyatlamayı 

etkileyen faktörler üzerine yapılan çoklu regresyon analizleri ile bu konu detaylı Ģekilde 

incelenmiĢtir.   
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Elmas (2013), Maliye ve Finans Yazıları Dergisi‟ndeki yaptığı çalıĢmada halka 

arz edilen Ģirketlerde al-sat yöntemiyle kazanç elde edilip edilemeyeceğini incelemiĢtir. 

1995-2010 döneminde Borsa Ġstanbul‟da halka açılan 227 Ģirket analiz edilmiĢtir. 

AraĢtırmada, talep toplama döneminden baĢlayan alım ve ilk iĢlem gününde satıĢ yapan 

yatırımcıların ortalama yüzde 8,8 getiri elde ettiği; bu getirinin finans sektörü  baĢta 

olmak üzere %10, sanayi sektöründe %8,8 ve biliĢim sektöründe ise %6,7 olduğu 

istatistiksel olarak tespit edilmiĢtir. 

 

Kurtaran (2013), Uluslararası Ġktisadi ve Ġdari Ġncelemeler Dergisi‟ndeki 

çalıĢmasında, Türkiye‟deki ilk halka arzların ilk getirileri ile uzun dönem fiyat 

performansları arasındaki iliĢkiyi analizi etmiĢtir. Bu çalıĢmada Ocak 1994 ile Aralık 

2009 döneminde gerçekleĢen halka arzların getirileri ile uzun dönemde gerçekleĢen 

fiyat değiĢimleri arasındaki iliĢki incelenmektedir. Elde edilen bulgular, Türkiye‟de 

gerçekleĢen halka arzlarda düĢük fiyatlandırma düzeyinin yüksek olduğunu ve 

yatırımcıların ilk iĢlem gününde pozitif anlamda getiri sağladığını göstermektedir. 

 

Çakır ve Akkoç (2015), Anadolu Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi‟ndeki 

çalıĢmada, halka arzlardaki kısa dönem fiyat performansları üzerinde durmuĢlardır. 

Ocak 2008-Temmuz 2013 arasında IPO olan 121 hisse ele alınmıĢ; sonuçta ilk iĢlem 

gününde ortalama anormal getiri %1,16, 21 günlük anormal getiri %5,89 olarak 

bulunmuĢtur. Sektörel analizde, destek hizmetleri sektöründe ilk gün anormal getiri en 

yüksek düzeyde (%10,59), inĢaat/bayındırlık sektöründe ise en düĢük seviyede 

gerçekleĢmiĢtir. 

 

Yavuz, Yıldırım ve Elmas (2015), Erzincan Üniversitesi Sosyal Bilimler 

Enstitüsü Dergisi‟ndeki çalıĢmalarında, 2012-2013 yıllarında ilk kez Borsa Ġstanbul 

Kurumsal Yönetim Endeksi‟ne dâhil edilen 11 Ģirketin, endekse giriĢ tarihinden önceki 

ve sonraki 10 günlük süreçteki anormal getirileri incelenmiĢtir. Elde edilen sonuçlara 

göre, bu süreçte anormal getiriler pozitif ve negatif yönlü dağılmıĢ olup net bir yönlü 

etki gözlemlenememiĢtir. Bu durum, endekse giriĢin hisse senedi getirileri üzerinde tek 

yönlü belirgin bir etki oluĢturmadığını ortaya koymaktadır. 
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Kahraman, Ġ. K. (2016) tarafından yazılan yüksek lisans tezinde, Borsa 

Ġstanbul‟da gerçekleĢen ilk halka arzların kısa vadeli fiyat performansı, özellikle açılıĢ 

ve kapanıĢ fiyatları üzerinden detaylı biçimde ele alınmıĢtır. AraĢtırma, düĢük 

fiyatlandırma olgusunun yalnızca ilk iĢlem günü getirileriyle sınırlı olmadığını; aynı 

zamanda gün içi fiyat hareketleriyle de yakından iliĢkili olduğunu ortaya koymaktadır.  

Bu çerçevede, yatırımcıların ilk gün içerisinde pozisyon alma davranıĢları ve fiyatların 

arz fiyatı çevresindeki seyri, düĢük fiyatlamanın piyasadaki etkilerini ölçmek adına 

önemli veriler sunmaktadır. Ayrıca ilk gün elde edilen yüksek getiri oranları, bu 

stratejinin yatırımcı nezdinde kısa vadeli kazanç fırsatları doğurduğunu ortaya 

koyarken, bu durumun uzun vadeli yatırım kararlarına etkisi ise ayrıca 

değerlendirilmiĢtir. 

 

Çakır, Küçükkocaoğlu ve Kapucu (2017), Uluslararası Ġktisadi ve Ġdari 

Ġncelemeler Dergisi‟ndeki çalıĢmada, piyasa koĢullarının olumlu olduğu dönemlerde 

yapılan halka arzların, yatırımcı talebini artırma ve fiyat istikrarı sağlama açısından 

daha avantajlı sonuçlar doğurduğu vurgulanmıĢtır. AraĢtırmada yer verilen analizler, 

Ģirketlerin halka arz zamanlamasını makroekonomik göstergeler ve piyasa duyarlılığı 

doğrultusunda belirlemesinin, hem finansman sağlama kapasitesini hem de ilk gün 

performansını olumlu etkileyebileceğini göstermektedir. 

 

Pamukçu ve Öztürk (2018) tarafından yazılan makalede, halka arz sürecinde 

düĢük fiyatlama olgusunun nedenleri ve etkileri detaylı biçimde ele alınmıĢtır. 

Yazarlar, sermaye piyasalarında arz edilen Ģirketlerin hisse senetlerinde gözlenen ilk 

gün getirilerinin çoğunlukla pozitif yönde olduğunu ve bunun düĢük fiyatlama 

eğiliminin bir göstergesi sayılabileceğini ifade etmektedir. ÇalıĢmada, yatırımcıların 

kısa vadeli kazanç beklentilerinin etkisiyle düĢük fiyatlamanın bilinçli bir tercih 

olabileceği vurgulanmıĢtır. Bu yaklaĢımın, uzun vadeli hedefler ve piyasa güvenilirliği 

üzerinde doğrudan etkili olabileceği çalıĢmanın genel çıkarımları arasındadır.  
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Kurumahmutoğlu (2019) tarafından yazılan yüksek lisans tezinde, düĢük 

fiyatlama olgusu, hem Ģirketler hem de yatırımcılar açısından çok boyutlu biçimde ele 

alınmıĢtır. Ġlk halka arzlarda, hisse senetlerinin arz fiyatının altında iĢlem görmeye 

baĢlaması yaygın bir durum olarak değerlendirilmekte ve bu durum yatırımcılar 

açısından cazip getiri fırsatları sunmaktadır. ġirketler açısından ise arzın baĢarıya 

ulaĢması için fiyatı bilinçli Ģekilde düĢük belirleme stratejisi ön plana çıkmaktadır. 

Tezde kullanılan olay analizi yöntemiyle, düĢük fiyatlamanın farklı sektör ve 

dönemlerdeki etkisi değerlendirilmiĢ, özellikle kısa vadeli piyasa tepkilerinin altında 

yatan dinamikler ortaya konmuĢtur. Bu kapsamda, düĢük fiyatlama yalnızca geçici bir 

fiyatlama hatası olarak değil, aynı zamanda sermaye piyasalarında arz sürecini 

yönlendiren bir araç olarak ele alınmıĢtır. 

 

Tunçay (2019) tarafından yazılan yüksek lisans tezinde, halka arz edilen 

Ģirketlerin hisse senetlerinin performansı çok yönlü bir analiz çerçevesinde 

incelenmiĢtir. ÇalıĢma, halka arzların hemen ardından gözlenen getiriler ile uzun vadeli 

piyasa tepkileri arasındaki iliĢkiyi ortaya koymayı amaçlamaktadır. Ġlk iĢlem gününde 

elde edilen anormal getirilerin, yatırımcı beklentileri ve fiyatlama stratejileri üzerindeki 

etkileri değerlendirilmiĢtir. Ayrıca analizlerde kullanılan olay yöntemiyle, kısa vadeli 

kazançların Ģirket değerlemesi üzerindeki yansımaları detaylandırılmıĢtır. Bu bağlamda 

çalıĢma, hem arz sürecinde uygulanan fiyatlama politikalarının etkisini hem de piyasa 

davranıĢlarını anlamak açısından önemli bulgular sunmaktadır. 

 

Kahraman ve CoĢkun (2020), Atatürk Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler 

Dergisi‟ndeki makalede, zamanla değiĢen düĢük fiyatlama seviyesini incelemiĢlerdir . 

320 halka arzı analiz eden çalıĢma, halka arzların ilk üç gün yapılan iĢlemlerde 

ortalama %10,2 kümülatif anormal getiri sağladığını; ancak 5-15. günlerde bu getirinin 

-%2,72 gibi anlamlı negatif seviyelere indiğini göstermektedir. Ayrıca, düĢük fiyatlama 

seviyesi zaman içinde düĢüĢ eğiliminde olup, 1993-2000 döneminde ilk gün getirisi 

%8,8 iken 2002-2015 döneminde %5,9‟a gerilemiĢtir. 
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Çömlekçi ve CoĢkun (2021), Alanya Akademik BakıĢ Dergisi‟ndeki bu makalede, 

hisse senetlerinde 2010-2019 dönemi arasında BĠST‟te halka arz edilen 126 Ģirketin 

kısa ve uzun dönem hisse performansları olay analizi yöntemiyle incelenmiĢtir. 

ÇalıĢma, yatırımcıların özellikle ilk iĢlem gününde halka arz edilen hisselere yatırım 

yaparak anormal getiri elde edebileceklerini ortaya koymuĢtur. Ayrıca, hisselerin arz 

tarihinde alınmasının, daha sonra alınmalarından daha avantajlı olduğunu göstermiĢtir. 

 

Usanmaz ve Söylemez (2021), Marmara Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler 

Dergisi‟nde yaptıkları çalıĢmada, 2000-2015 yıllarında Borsa Ġstanbul‟da gerçekleĢen 

189 halka arzın ardından, hisse senetlerinin halka arz sonrası kısa ve orta vadede piyasa 

endeksinin üzerinde getiri elde etmesini etkileyen faktörleri incelemiĢtir. AraĢtırmada, 

halka arz yöntemleri, aracılık Ģekilleri, halka arz zamanlaması ve hisselerin iĢlem 

göreceği pazarlar gibi değiĢkenlerin, anormal getiri üzerindeki etkileri analiz edilmiĢtir. 

Kısa dönemdeki performans ölçümünde halka arz sonrası ilk gün ve beĢinci gün, orta 

vadede ise birinci ay ve birinci yıl anormal getirileri değerlendirilmiĢtir. Sonuçlar, bu 

faktörlerin kısa ve orta vadede hisse performansı üzerinde anlamlı bir etkisinin 

olmadığını göstermiĢtir. 

 

ÇalıĢkan (2022), Avrasya Sosyal ve Ekonomi AraĢtırmaları Dergisi‟ndeki bu 

makalede, hisse senetlerinde oluĢan anormal getiriler analiz edilmiĢtir.  2007-2021 

dönemini kapsayan çalıĢmada, 52 Ģirketin halka arz sonrası hisse senetlerinin ilk 30 

iĢlem gününde ortalama birikimli anormal getirisi %19,79 olarak tespit edilmiĢtir. Bu 

getiriler, ilk satıĢ için rasyonel sürelerin sektöre göre farklılık gösterdiğini (örneğin 

imalat sanayinde 17 gün, inĢaatta 6 gün gibi) ve teknoloji firmalarının uzun vadeli elde 

tutulmaya daha uygun olduğunu göstermiĢtir. 

 

Kasim, Muslimin ve Dwijaya (2022), Market reaction to the Covid-19 pandemic: 

Events study at stocks listed on LQ45 index. Bu çalıĢma, Endonezya'da LQ45 

endeksine dahil Ģirketlerin hisse senetlerinin COVID-19 pandemisi dönemindeki piyasa 

tepkisini incelemektedir. AraĢtırmada olay çalıĢması (event study) yöntemi kullanılarak 

pandeminin baĢlangıcından itibaren hisse senedi getirilerindeki anormal değiĢimleri 

analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada 41 Ģirketin verileri kullanarak COVID-19'un farklı 

evrelerinde oluĢan piyasa tepkileri değerlendirmiĢtir.   
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Düzer (2022), Çankırı Karatekin Üniversitesi ĠĠBF Dergisi‟ndeki makalesinde 

2015-2021 yılları arasında Borsa Ġstanbul‟da halka arz edilen 57 Ģirketin kısa dönem 

hisse senedi getirileri analiz edilmiĢtir. AraĢtırma, halka arzlarda düĢük fiyatlandırma 

nedeniyle ilk iĢlem gününde ortalama %6,25 civarında pozitif anormal getiri elde 

edildiğini göstermektedir. Özellikle 2020 yılında, bu getirilerin daha da artarak %10‟un 

üzerine çıktığı ve ilk haftadaki kümülatif getirilerin %70‟e ulaĢtığı tespit edilmiĢtir. 

Sektörel bazda değerlendirildiğinde, biliĢim sektörü en fazla halka arzı 

gerçekleĢtirirken, ulaĢtırma ve depolama sektöründe en yüksek ortalama anormal 

getiriler gözlenmiĢtir. 

 

AĢaman (2022) tarafından yazılan yüksek lisans tezinde, 2010–2021 yılları arasında 

Borsa Ġstanbul‟da teknoloji, biliĢim ve enerji sektörlerinde ilk defa halka arz edilen 32 

Ģirketin hisse senetlerinin orta ve uzun vadeli performansları analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada, 

olay etüdü yöntemi kullanılarak bu Ģirketlerin halka arz sonrası dönemlerde birikimli 

anormal getirileri (CAR) hesaplanmıĢ ve BIST100 endeksine kıyasla değerlendirilmiĢtir. 

Bulgulara göre incelenen dönem ve sektörlerde halka arz edilen Ģirketlerin hisse senetleri, 

BIST100 endeksiyle karĢılaĢtırıldığında aĢırı pozitif anormal getiri üretmemiĢtir. Bu 

durum, yatırımcıların orta ve uzun vadede endekse kıyasla daha sınırlı kâr elde ettiğini 

ortaya koymaktadır. 

 

Usanmaz (2022) doktora tezinde, 2000–2015 yıllarında gerçekleĢen 189 halka arzın 

kısa, orta ve uzun vadeli hisse senedi performansları analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada, halka arz 

sonrası dönemlerde gözlenen anormal getiriler (alfa) hesaplanarak bu getirileri etkileyen 

faktörler “rastgele orman” (random forest) yöntemiyle incelenmiĢtir. Halka arz sonrası 

getiriler sırasıyla 1. ve 5. gün olmak üzere devamında ise 1. ay ve 1. yıl olmak üzere dört 

farklı zaman aralığında değerlendirilmiĢ; her dönem için kümülatif anormal getiri 

istatistikleri oluĢturulmuĢtur. 

 

Yılmaz ve Abdioğlu (2023), ĠĢletme Bilimi Dergisi‟ndeki çalıĢmada, düĢük 

fiyatlama konusunu incelemiĢ ve finansal varlık fiyatlama modeli karĢılaĢtırması 

üzerine çalıĢmıĢtır. 2005-2020 yılları arasında ĠMKB‟de halka arz edilen 149 Ģirket 

incelenmiĢ; olay çalıĢması yöntemiyle anormal getiriler hem piyasaya göre düzeltilmiĢ 

model hem de Sermaye Varlıkları Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanılarak 

hesaplanmıĢtır.   
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Kartal ve Turğut (2024), Ekonomik ve Sosyal AraĢtırmalar Dergisi‟ndeki 

çalıĢmada, ilk halka arzların ilk gün ve kısa dönem getiri performansları analiz 

edilmiĢtir. 2023 yılında Borsa‟da ilk kez halka arz edilen 54 Ģirketin ilk gün ve 30 

günlük kümülatif getirileri incelenerek, kısa dönemde düĢük fiyatlandırma ve anormal 

getirilerin varlığı araĢtırılmıĢtır. Elde edilen bulgulara göre 54 Ģirketten 52‟sinde hem 

ilk gün hem de kısa dönemde anormal getiriler gözlemlenmiĢ, düĢük fiyatlandırmanın 

yaygın olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ancak bu durumun Ģirketlerin bulundukları 

sektörle doğrudan iliĢkili olmadığı görülmüĢtür. 

 

Öztürk (2024) doktora tezinde, 2013–2021 yıllarında gerçekleĢtirilen halka 

arzlara iliĢkin fiyat tespit raporlarının içerikleri analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma kapsamında 

fiyat tespit raporlarının bilgi içeriği ile halka arz sonrası hisse performansı ve volatilite 

arasındaki iliĢkiler değerlendirilmiĢtir. Tez, sermaye piyasalarında bilgi asimetrisini 

azaltmayı amaçlayan fiyat tespit raporlarının iĢlevselliğini sorgulamakta ve bu 

raporların yatırımcı kararları üzerindeki etkilerini ölçmeye çalıĢmaktadır.  Ayrıca halka 

arz edilen Ģirketlerin ilk gün, 8 gün, 21 gün, 180 gün ve 360 günlük kümülatif anormal 

getirileri hesaplanarak kısa, orta ve uzun vadeli fiyat performansları analiz edilmiĢtir.  

 

Yücel (2025) doktora tezinde 2020 ve 2021 yıllarında Borsa Ġstanbul‟da gerçekleĢen 

ilk halka arzlar incelenmiĢtir. Bu süreçte fiyatlama tercihleri ile iĢletmelerin likidite ve 

finansal borçluluk yapıları arasındaki iliĢkiler analiz edilmiĢtir. Pandemi döneminde artan 

yatırımcı ilgisiyle birlikte ortaya çıkan düĢük fiyatlama eğilimleri, hem arz eden 

iĢletmelerin stratejileri hem de piyasa koĢulları çerçevesinde değerlendirilmiĢtir. ÇalıĢmada 

halka arz edilen hisselerin ilk gün, 30 günlük ve kümülatif getirileri hesaplanmıĢ; ayrıca 

finansal oranlardaki değiĢimlere yönelik olarak halka arz öncesi, yılı ve sonrası bilanço 

verileri karĢılaĢtırılmıĢtır. AraĢtırmanın bulguları, 2020 yılında halka arz edilen Ģirketlerin 

ihraç primlerini borç ödeme ve likidite sağlama amacıyla kullandıklarını; 2021 yılında ise 

belirsizliğin azalmasıyla birlikte yatırım odaklı bir kullanım eğilimine geçildiğini 

göstermektedir. Ayrıca düĢük fiyatlamanın sektörlere göre farklılık gösterdiği ve halka arz 

edilen Ģirketlerin finansal yapılarında anlamlı değiĢiklikler olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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3. TÜRKİYE’DE 2024 YILINDA GERÇEKLEŞEN HALKA 

ARZLAR 

3.1. 2024 Yılında Gerçekleşen Halka Arzlar  

Türkiye sermaye piyasalarında 2024 yılında birçok Ģirket halka arz edilmek 

suretiyle paylarını yatırımcılara sunmuĢtur. Bu süreç, farklı sektörlerde faaliyet 

gösteren Ģirketlerin sermaye tabanlarını geniĢleterek finansal kaynaklarını 

güçlendirmelerine olanak tanımıĢtır. Aynı zamanda yatırımcılara da yeni Ģirketlerde 

ortaklık imkânı tanımıĢ, özellikle kısa dönemde yüksek talebe sahne olan “eĢit dağıtım” 

yöntemi sıklıkla uygulanmıĢtır. 

 

AĢağıda, 2024 yılında Borsa Ġstanbul‟da ilk kez halka arz edilmiĢ Ģirketlerin 

temel halka arz bilgileri gösterilmektedir (InvestAZ, 2024). 
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Tablo 3.1 2024 Yılında Halka Arz Edilen ġirketler 

Şirket Adı 

Halka Arz 

Edilen Hisse 

Adedi 

Halka 

Açıklık 

Oranı 

Halka 

Arz 

Fiyatı 

(TL) 

Halka Arz 

Tarihleri 

Katılımcı 

Sayısı 

Halka Arz 

Yöntemi 

Dağıtım 

Yöntemi 

PATEK 

(Pasifik 

Donanım) 

70.000.000 %20,15 35,00 
6–7 ġubat 

2024 
2.390.177 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

BORSK 

(Bor ġeker) 
27.000.000 %29,17 26,54 

7–9 ġubat 

2024 
2.598.451 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

LMKDC 

(Limak Doğu 

Anadolu 

Çimento) 

155.930.000 %30,21 16,20 
14–16 ġubat 

2024 
3.243.525 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

ALVES 

(Alves Kablo) 
40.000.000 %25,00 19,45 

22–23 ġubat 

2024 
2.870.401 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

OBAMS 

(Oba 

Makarnacılık) 

96.336.345 %20,10 39,24 
22–23 ġubat 

2024 
3.388.122 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

ARTMS 

(Artemis 

Halı) 

20.000.000 %28,57 25,35 
22–23 ġubat 

2024 
2.189.498 

Borsada 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

MOGAN 

(Mogan 

Enerji) 

262.635.000 %10,75 11,33 
28 ġubat – 1 

Mart 2024 
3.502.171 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

ODINE 

(Odine 

Solutions) 

44.200.000 %28,06 30,00 
13–15 Mart 

2024 
3.198.260 

En Ġyi 

Gayret 

Aracılığı 

EĢit 

Dağıtım 

ENTRA 

(IC Enterra) 
369.565.717 %20,03 10,00 

27–29 Mart 

2024 
3.586.255 

En Ġyi 

Gayret 

Aracılığı 

EĢit 

Dağıtım 

RGYAS 

(Rönesans 

GYO) 

33.357.450 %9,53 135,00 
17–19 Nisan 

2024 
2.454.093 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

LILAK 

(Lila Kağıt) 
120.000.000 %17,03 37,39 

30 Nisan – 2–

3 Mayıs 2024 
3.494.553 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 
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KOTON 

(Koton 

Mağazacılık) 

136.600.000 %13,16 30,50 
30 Nisan – 2–

3 Mayıs 2024 
3.471.254 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

ALTNY 

(Altınay 

Savunma) 

58.823.530 %24,99 32,00 
8–10 Mayıs 

2024 
3.627.803 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

KOCMT 

(Koç 

Metalurji) 

125.000.000 %27,47 20,50 
9–10 Mayıs 

2024 
2.633.984 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

HRKET 

(Hareket 

Proje) 

24.000.000 %20,83 32,00 
15–17 Mayıs 

2024 
1.956.272 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

ONRYT 

(Onur Yüksek 

Teknoloji) 

19.730.000 %31,40 49,50 
22–23 Mayıs 

2024 
1.537.888 

Borsada 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

OZYSR 

(ÖzyaĢar Tel) 
31.200.000 %30,23 28,00 

23–24 Mayıs 

2024 
1.564.428 

Borsada 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

ALKLC 

(Altınkılıç 

Gıda) 

33.885.000 %30,25 22,98 
29–30 Mayıs 

2024 
1.287.718 

Borsada 

SatıĢ – Sabit 

Fiyat ve 

Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

YIGIT 

(Yiğit Akü) 
75.000.000 %24,96 34,68 

29–31 Mayıs 

2024 
1.917.963 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

HOROZ 

(Horoz 

Lojistik) 

24.600.000 %27,18 28,00 
23–24 Mayıs 

2024 
1.689.136 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

EFORC 

(Efor Çay) 
90.000.000 %24,80 14,50 

26–28 

Haziran 2024 
540.512 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

SEGMN 

(Seğmen 

KardeĢler) 

59.000.000 %32,96 34,68 
26–28 

Haziran 2024 
534.481 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

DCTTR 

(DCT 

Trading) 

37.500.000 %28,85 14,00 
25–26 

Temmuz 2024 
401.284 

Borsa‟da 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 
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BAHKM 

(Bahadır 

Kimya) 

16.000.000 %29,09 51,00 
5–7 Ağustos 

2024 
373.692 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

TCKRC 

(Kıraç 

Galvaniz) 

45.000.000 %26,47 24,00 
14–15 

Ağustos 2024 
667.177 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

GUNDG 

(Gündoğdu 

Gıda) 

10.000.000 %25,64 35,00 
15–16 

Ağustos 2024 
597.940 

Borsa‟da 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

AHSGY 

(Ahes GYO) 
50.000.000 %25,64 25,20 

21–23 

Ağustos 2024 
389.798 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

OZATD 

(Özata 

Denizcilik) 

13.350.000 %18,71 105,00 
27–29 

Ağustos 2024 
618.855 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

CEMZY 

(Cem Zeytin) 
100.000.000 %24,88 15,30 

29 Ağustos – 

2–3 Eylül 

2024 

437.443 

Sabit Fiyat 

ve En Ġyi 

Gayret 

Aracılık 

EĢit 

Dağıtım 

DURKN 

(Durukan 

ġekerleme) 

42.500.000 %31,58 17,00 
11–12 Eylül 

2024 
689.338 

Borsa‟da 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

BINBN 

(Bin UlaĢım) 
17.000.000 %15,17 91,85 

3–4 Ekim 

2024 
278.910 

Borsa‟da 

SatıĢ 

EĢit 

Dağıtım 

CGCAM 

(ÇağdaĢ Cam) 
42.000.000 %24,99 20,00 

11–12 Aralık 

2024 
628.813 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

SMRVA 

(Sümer 

Varlık) 

28.000.000 %23,72 22,00 
12–13 Aralık 

2024 
392.596 

Borsada 

SatıĢ – Sabit 

Fiyat ve 

Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

ARMGD 

(Armada 

Gıda) 

54.996.000 %20,83 40,00 
25– 26–27 

Aralık 2024 
436.025 

Sabit Fiyat 

ve Talep 

Toplama 

EĢit 

Dağıtım 

Kaynak: InvestAZ (2024). 
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Tabloya göre; 2024 yılında halka arz edilen Ģirketlerin çoğunda dağıtım yöntemi 

olarak “EĢit Dağıtım” yöntemi tercih edilmiĢtir. Böylelikle yoğun talebin olduğu halka 

arzlarda bireysel yatırımcıların talebine mümkün olduğunca adil bir Ģekilde yanıt 

verilmesi amaçlanmıĢtır. Ayrıca, “Sabit Fiyat ve En Ġyi Gayret Aracılığı” ve “Borsada 

SatıĢ” yöntemleri de öne çıkan uygulamalardır.  

 

Halka arz edilen 34 iĢletmenin 10 ile 135 TL arasında bedellerle hisselerini halka 

arz ettikleri görülmektedir. Halka açıklık oranları ise %10,75 ila %32,96 aralığında 

değiĢmiĢtir. Bununla birlikte, halka açıklık oranlarının genellikle %20–30 bandında 

seyretmesi, Ģirketlerin kontrolü elden bırakmama eğiliminde olduğunu göstermektedir. 

 

Katılımcı sayıları incelendiğinde, Mogan Enerji (MOGAN), IC Enterra (ENTRA) 

ve Altınay Savunma (ALTNY) gibi firmaların üç milyonu aĢkın yatırımcıya ulaĢması 

dikkat çekicidir. Bu Ģirketlerin halka arz fiyatlarının nispeten düĢük olması, 

yatırımcılar açısından cazip görülmüĢ olabilir. Ayrıca bu Ģirketlerin faaliyet gösterdiği 

sektörlerin (enerji, teknoloji, savunma gibi) son dönemde yatırımcılar nezdinde daha 

yüksek ilgi görmesi de bu ilgiyi artıran faktörler arasında değerlendirilebilir.  

 

En düĢük yatırımcı katılımı, yalnızca 278.910 kiĢiyle Bin UlaĢım (BINBN) halka 

arzında gerçekleĢmiĢtir. Bu durumun nedenleri arasında; halka açıklık oranının düĢük 

olması (%15,17), hisse baĢına fiyatın diğer hisselere oranla yüksekliği (91,85 TL) 

gösterilebilir. 

 

En yüksek yatırımcı katılımı, savunma sanayi sektöründe faaliyet gösteren 

Altınay Savunma Ģirketinin (ALTNY) halka arzında görülmüĢtür. Ayrıca savunma 

sanayi Ģirketlerinin kar marjlarındaki yüksekliğin BIST-TUM‟deki Ģirketlere oranla 

yüksek olması, sektör özelinde rakiplerinin sınırlı olmasından kaynaklanmaktadır 

(Mirgen ve Tepeli, 2023). 

 

Sonuç olarak bakıldığında önceki yıla kıyasla halka arz sayısında düĢüĢ yaĢansa 

da,  2024 yılı halka arzlarının, yüksek katılımcı sayısı ve yoğun talep ile dikkat çektiği  

ve milyonlarca yatırımcının aynı arzda yer aldığı görülmektedir. 
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3.2. 2024 Yılında Gerçekleşen Halka Arzların Sektörel Dağılımı 

2024 yılında halka arz olan Ģirketlerin sektör bilgileri Tablo 3.2. de gösterilmiĢtir.   

 

Tablo 3.2. 2024 Yılında Halka Arz Edilen ġirketlerin Sektörel Dağılımı 

Sektör 

Halka Arz 

Büyüklüğü 

(Mia / TL) 

İşletme 
Hisse 

Kodu 

Teknoloji 0,9 Pasifik Donanım ve Yazılım Bilgi Teknolojileri A.ġ. PATEK 

Tüketim ve Perakende 1,9 Bor ġeker A.ġ. BORSK 

Sanayi 2,5 Limak Doğu Anadolu Çimento San. ve Tic. A.ġ. LMKDC 

Sanayi 0,8 Alves Kablo San. ve Tic. A.ġ. ALVES 

Tüketim ve Perakende 3,8 Oba Makarnacılık San. ve Tic. A.ġ. OBAMS 

Tüketim ve Perakende 0,5 Artemis Halı A.ġ. ARTMS 

Enerji 3 Mogan Enerji Yatırım Holding A.ġ. MOGAN 

Teknoloji 1,3 Odine Solutions Teknoloji Tic. ve San. A.ġ. ODINE 

Enerji 3,7 Ic Enterra Yenilenebilir Enerji A.ġ. ENTRA 

Gayrimenkul 4,5 Rönesans Gayrimenkul Yatırım A.ġ. RGYAS 

Tüketim ve Perakende 4,5 Lila Kağıt San. ve Tic. A.ġ. LILAK 

Tüketim ve Perakende 4,2 Koton Mağazacılık Tekstil San. ve Tic. A.ġ. KOTON 

Teknoloji 1,9 Altınay Savunma Teknolojileri A.ġ. ALTNY 

Sanayi 2,6 Koç Metalurji A.ġ. KOCMT 

UlaĢım 1,7 Hareket Proje TaĢımacılığı ve Yük Mühendisliği A.ġ. HRKET 

Teknoloji 1 Onur Yüksek Teknoloji A.ġ. ONRYT 
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Sanayi 0,9 ÖzyaĢar Tel ve Galvanizleme San. A.ġ. OZYSR 

Tüketim ve Perakende 0,8 Altınkılıç Gıda ve Süt San. Tic. A.ġ. ALKLC 

Sanayi 2,6 Yiğit Akü Malzemeleri  San. ve Tic. A.ġ. YIGIT 

UlaĢım 1,4 Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.ġ. HOROZ 

Tüketim ve Perakende 1,3 Efor Çay Sanayi Tic. A.ġ. EFORC 

Tüketim ve Perakende 1,1 Seğmen KardeĢler Gıda Üretim ve Ambalaj Sanayi A.ġ. SEGMN 

Tüketim ve Perakende 0,5 Dct Trading DıĢ Ticaret A.ġ. DCTTR 

Sanayi 0,8 Bahadır Kimya San. ve Tic. A.ġ. BAHKM 

Sanayi 1,1 Kıraç Galvaniz Telekominikasyon San. ve Tic. A.ġ. TCKRC 

Tüketim ve Perakende 0,4 Gündoğdu Gıda Süt Ürünleri San. ve DıĢ Tic. A.ġ. GUNDG 

Gayrimenkul 1,3 Ahes Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.ġ. AHSGY 

Sanayi 1,4 Özata Denizcilik San. ve Tic. A.ġ. OZATD 

Tüketim ve Perakende 1,5 Cem Zeytin A.ġ. CEMZY 

Tüketim ve Perakende 0,7 Durukan ġekerleme San. ve Tic. A.ġ. DURKN 

Teknoloji 1,6 BinBin UlaĢım ve Akıllı ġehir Teknolojileri A.ġ. BINBN 

Tüketim ve Perakende 0,8 ÇağdaĢ Cam San. ve Tic. A.ġ. CGCAM 

Finansal Hizmetler 0,6 Sümer Varlık Yönetim A.ġ. SMRVA 

Tüketim ve Perakende 2,2 Armada Gıda Ticaret Sanayi A.ġ. ARMGD 

Kaynak: Investing.com Türkiye (2024). 
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Tablo 3.2. de halka arzların toplam büyüklüğü 2024 yılında 59,5 milyar TL‟ye 

ulaĢmıĢ ve halka arzlara gelen yatırımcı ilgisi, yılın iki yarısına kıyasla farklılıklar 

göstermiĢtir. 2024‟ün ilk altı ayında, bir halka arza yaklaĢık 2,4 milyon yatırımcı 

katılırken, yılın ikinci yarısında bu sayı yaklaĢık 500 bin seviyelerine kadar 

gerilemiĢtir.  

 

Sektör bazında bakıldığında en yüksek halka arz sayısı, 14 halka arz ve yaklaĢık 

24,1 milyar TL‟lik fon büyüklüğü ile tüketim ve perakende sektöründedir. Tüketim ve 

perakende sektörü iĢlem sayısı ile birlikte halka arz büyüklüğü açısından 2024 yılında 

lider konumdadır. Bu sektörü, 8 halka arz ve 12,6 milyar TL‟lik büyüklükle sanayi 

sektörü takip ederken; teknoloji sektörü ise 5 halka arzla toplamda 6,7 milyar TL‟lik 

bir iĢlem hacmine ulaĢarak üçüncü sırada yer almıĢtır. 

 

En düĢük halka arz olan Ģirket sektörü ise, 0,6 miyar TL‟lik iĢlem hacmiyle 

finansal hizmetler sektörü olmuĢtur. Bu sektörü, 6,7 milyar TL‟lik iĢlem hacmiyle 

enerji sektörü takip etmedir. Üçüncü sırada ise 5,8 milyar TL‟lik iĢlem hacmiyle 

gayrimenkul sektörü gelmektedir. Bu veriler genel olarak, halka arz eğilimlerinin 

sektörlerin finansal yapılarına ve yatırımcı algısına bağlı olarak değiĢkenlik 

gösterdiğini ortaya koymaktadır.  

 

2024 yılı halka arz edilen Ģirketleri incelediğimizde, 2023 yılına kıyasla %25‟lik 

bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Dolar bazında düĢüĢ ise daha çarpıcıdır; halka arz hacmi 3,3 

milyar USD‟den 1,8 milyar USD‟ye gerileyerek yaklaĢık %46 oranında azalmıĢtır . Bu 

durum, mevduat faizlerinin cazibesi ve borsa performansının görece zayıf kalmasının 

yatırımcı davranıĢlarını etkilediğini göstermektedir (KPMG Türkiye, 2025). 

 

Sonuç olarak halka arzlardaki sektörel dağılım, halka arza katılan yatırımcı ilgisi 

açısından düĢünüldüğünde yatırımcıların yoğun olarak tüketim ve perakende sektörü 

halka arzlarına ilgi gösterdikleri görülmektedir. Öte yandan en az halka arzın 

gerçekleĢtiği sektör olan finansal hizmetler, 2024 yılında yalnızca 0,6 milyar TL‟lik arz 

büyüklüğü ile en düĢük iĢlem hacmine sahip sektör olmuĢtur. 
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3.3. Halka Arzdan Elde Edilecek Finansmanın Kullanım Alanları  

ĠĢletmeler halka arz yolu ile finansmana kavuĢmakta ve bu finansmanı farklı 

alanlarda kullanabilmektedirler. Elde edilecek fonun hangi alanda kullanılacağı hazırlanan 

izahname ile potansiyel yatırımcılara ilan edilmektedir. AĢağıda yer alan tabloda halka 

arzdan elde edilecek fonun kullanım alanları gösterilmektedir.  

 

Tablo 3.3. Halka Arzlardan Elde Edilen Fonların Planlanan Kullanım Alanları 

Halka 

Arz 

Edilen 

Şirket 

Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullanım Alanı 

(Taahhüt Edilen) 

PATEK Yatırım Harcamaları / AR-Ge Yatırımları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

BORSK Yatırım Harcamaları (GES, Entegrasyon ve Gübre Tesisi) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

LMKDC Yatırım Harcamaları (Diyarbakır - Çimento Üretim Fabrikası Satın Alımı) 

ALVES Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

OBAMS Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

ARTMS Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

MOGAN Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

ODINE Yurt DıĢı Yatırımları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Yeni Ürün ve Çözümlerin Finansmanı 

ENTRA Yatırım Harcamaları (GES ve Yenilenebilir Enerji) 

RGYAS Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / ĠliĢkili Taraflara Ödeme 

LILAK Yatırım Harcamaları (Fabrika ve Yenilenebilir Enerji) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

KOTON Yatırım Harcamaları (Mağaza, Depo AçılıĢları ve Bilgi Teknolojileri) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

ALTNY Yatırım Harcamaları (Yeni Tesis, Test Teknolojileri) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı  

KOCMT Yatırım Harcamaları (Haddehane Yapımı ve Yenilebilir Enerji) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 
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Kaynak: ġirketlerin Ġlan Edilen Resmi Fon Kullanım Rapoları. 

  

HRKET Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

ONRYT Yatırım Harcamaları (AR-Ge veYenilebilir Enerji) / Finansman Maliyeti Azaltımı 

OZYSR Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

ALKLC Yatırım Harcamaları (Yeni Tesis) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

YIGIT Yatırım Harcamaları (Yeni Tesis) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

HOROZ Yatırım Harcamaları (E-Ticaret ve Yenilebilir Enerji) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

EFORC Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

SEGMN Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

DCTTR Yatırım Harcamaları (Yeni Tesis ) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / ġirket Satın Alımı 

BAHKM Yatırım Harcamaları ( Hammadde Tedariki ) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

TCKRC Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

GUNDG Yatırım Harcamaları ( Çiğ Süt ve Yem ) 

AHSGY Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / ĠliĢkili Taraflara Ödeme 

OZATD Yatırım Harcamaları (GES ve Alt Yapı) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

CEMZY Yatırım Harcamaları (GES ve Mut Tesisi) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

DURKN Yatırım Harcamaları (GES) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

BINBN Yatırım Harcamaları / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

CGCAM Yatırım Harcamaları (GES, Bina ve ĠnĢaat) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı 

SMRVA ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 

ARMGD Yatırım Harcamaları (GES ve Fabrika) / ĠĢletme Sermayesi Finansmanı / Finansman Maliyeti Azaltımı 
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2024 yılında halka arzı gerçekleĢtirilen Ģirketlerin beyan ettikleri fon kullanım 

amaçları incelendiğinde, büyük çoğunluğunun bu kaynakları, yatırım harcamalarına 

öncelik vererek kullanmayı planladıkları görülmektedir. Halka arz öncesi paylaĢılan fon 

kullanım raporlarının büyük bir kısmında ise, „„iĢletme sermayesi finansmanı‟‟ baĢlığı 

altında mevcut borçların ödenmesinin de hedeflendiği dikkat çekmektedir. Bu durum, 

Ģirketlerin sadece büyümeyi değil aynı zamanda finansal yapılarını güçlendirmeyi de 

amaçladıklarını göstermektedir. 

 

 Özellikle Limak Doğu Anadolu Çimento (LMKDC) Ģirketinin halka arzdan elde 

edeceği fonla doğrudan bir üretim tesisi satın almayı planlaması, sağlanacak kaynağın 

doğrudan kapasite artıĢı ve Ģirketin büyüme stratejileri doğrultusunda kullanılacağını 

ortaya koymaktadır. Ayrıca bazı Ģirketlerin AR-GE yatırımları ve güneĢ enerji sistemleri 

(GES) gibi modernleĢme ve sürdürülebilirlik odaklı alanlara da önemli ölçüde kaynak 

ayırmayı planlaması, halka arz gelirlerinin yalnızca kısa vadeli likidite ihtiyaçları için 

değil, uzun vadeli hedefler doğrultusunda da planlandığını göstermektedir. 

  



 

35 

 

4. TÜRKİYE’DE 2024 YILINDA GERÇEKLEŞEN HALKA 

ARZLARIN GETİRİ BAKIMINDAN İNCELENMESİ 

4.1. Çalışmanın Veri Seti 

AraĢtırmanın veri setini, 2024 yılında Borsa Ġstanbul'da (BĠST) ilk kez halka arz 

edilen Ģirketlerin hisse senetlerine iliĢkin fiyat hareketleri oluĢturmaktadır. Ġlgili yılda 

gerçekleĢen toplam 34 ilk halka arzdan, Aralık 2024'te gerçekleĢen 3 halka arz, 

araĢtırma kapsamı dıĢında tutulmuĢtur. Bu kararın temel nedeni, söz konusu 3 Ģirket 

için analizlerin tamamlandığı 10 Mart 2025 tarihi itibarıyla 90 günlük gözlem süresinin 

henüz dolmamıĢ olmasıdır. Böylece ÇağdaĢ Cam (CGCAM), Sümer Varlık Yönetim 

(SMRVA) ve Armada Gıda (ARMGD) araĢtırma dıĢında bırakılmıĢ olup, çalıĢma 

Ocak-Kasım 2024 döneminde gerçekleĢen 31 ilk halka arza ait veriler üzerinden 

yürütülmüĢtür. 

 

AraĢtırmada kullanılan veri seti iki temel bileĢenden oluĢmaktadır. Birinci 

bileĢen, incelenen 31 Ģirketin hisse senetlerine ait günlük kapanıĢ fiyatlarıdır. Ġkinci 

bileĢen ise piyasa getirisinin hesaplanmasında kullanılan BĠST Ulusal Tüm endeksinin 

günlük kapanıĢ değerleridir. Piyasa getirisi hesaplamalarında BĠST Ulusal Tüm 

endeksinin tercih edilmesindeki temel gerekçe, bu endeksin borsada iĢlem gören tüm 

hisse senetlerini içermesidir. BĠST 100 gibi daha dar kapsamlı endeksler yerine BĠST 

Ulusal Tüm endeksinin kullanılması, özellikle yeni halka arz edilen ve henüz büyük 

endekslere dahil olmayan Ģirketlerin analizinde daha sağlıklı sonuçlar elde edilmesini 

sağlamaktadır (ÇalıĢkan, 2022). 

 

Her Ģirket için veri toplama süreci, hisse senedinin borsada iĢlem görmeye 

baĢladığı ilk günden (t=0) baĢlatılmıĢ ve takip eden 90 iĢlem gününü kapsayacak 

Ģekilde sürdürülmüĢtür. Bu süreçte hem günlük bazda hem de belirli dönemler (5 gün, 

30 gün, 60 gün ve 90 gün) itibarıyla getiri hesaplamaları yapılmıĢtır.  

 

Veri setinin oluĢturulması sürecinde, hisse senetlerinin günlük kapanıĢ fiyatları ve 

BĠST Ulusal Tüm endeksinin günlük kapanıĢ değerleri Borsa Ġstanbul'un resmi veri 

tabanından elde edilmiĢtir.  
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4.2. Anaӏiz Yöntemi 

Bu çalıĢmada, 2024 yılında Borsa Ġstanbul'da ilk kez halka arz edilen Ģirketlerin 

hisse senetlerinde anormal getirilerin varlığını tespit edebilmek için bir dizi analiz 

yapılmıĢtır. Bunlar, aĢağıda detaylandırılan hesaplama aĢamalarından oluĢmaktadır. 

4.2.1. Bireysel getirinin hesaplanması 

Analizin ilk aĢamasında, incelenen her bir hisse senedi için günlük getiriler 

hesaplanmıĢtır. Bu hesaplamada, hisse senedinin t günündeki kapanıĢ fiyatından bir 

önceki (t-1) günün kapanıĢ fiyatı çıkarılarak, bir önceki günün kapanıĢ fiyatına 

bölünmüĢ ve yüzdesel olarak ifade edilmiĢtir. Hesaplama aĢağıdaki formül kullanılarak 

gerçekleĢtirilmiĢtir: 

 

 

Burada; 

 Ri,t: i hisse senedinin t günündeki getirisi 

 Pi,t: i hisse senedinin t günündeki kapanıĢ fiyatı 

 Pi,t−1: i hisse senedinin t-1 günündeki kapanıĢ fiyatını ifade etmektedir. 

Bu hesaplama yöntemi, hisse senedinin günlük bazda değer değiĢimini yüzdesel 

olarak göstermekte ve yatırımcıların elde ettiği ham getiriyi temsil etmektedir.  

4.2.2. Piyasa getirisinin hesaplanması 

Piyasa getirisi hesaplanırken BĠST Ulusal Tüm Endeksi referans olarak 

kullanılmıĢtır. Bu endeksin tercih edilmesinin nedeni, Borsa Ġstanbul'da iĢlem gören 

tüm hisse senetlerini kapsaması ve dolayısıyla piyasanın genel performansını daha iyi 

yansıtmasıdır (ÇalıĢkan, 2022). 
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Piyasa getirisi aĢağıdaki formül kullanılarak hesaplanmıĢtır: 

 

 

Burada; 

 Rm,t: BĠST Ulusal Tüm endeksinin t günündeki getirisi 

 Pm,t: BĠST Ulusal Tüm endeksinin t günündeki kapanıĢ değeri 

 Pm,t−1: BĠST Ulusal Tüm endeksinin t-1 günündeki kapanıĢ değerini ifade 

etmektedir. 

Bu hesaplama, piyasanın genel trendini yansıtmakta ve bireysel hisse senedi 

performanslarının karĢılaĢtırılabileceği bir kıyaslama ölçütü sunmaktadır.  

4.2.3. Anormal getirinin hesaplanması 

Anormal getiri, bir hisse senedinin gerçekleĢen getirisi ile aynı dönemde 

piyasanın genel performansı arasındaki farkı göstermektedir (Karacaer ve Yiğiter, 

2010). Bu çalıĢmada anormal getiriler, her bir hisse senedi için günlük bazda aĢağıdaki 

formül kullanılarak hesaplanmıĢtır: 

 

 

Hesaplama sonucu ulaĢılan sonuç, hisse senedinin piyasa performansından ne 

ölçüde farklılaĢtığını göstermektedir. Pozitif anormal getiri, hisse senedinin piyasadan 

daha iyi performans gösterdiğini, negatif anormal getiri ise piyasanın gerisinde 

kaldığını ifade etmektedir (ÇalıĢkan, 2022). Bu analiz, özellikle halka arz sonrası 

dönemde Ģirketlerin piyasa performansından farklılaĢma düzeyini ortaya koymaktadır.  
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4.2.4. Ortalama anormal getirinin hesaplanması 

Ortalama anormal getiri (AAR), analiz kapsamındaki tüm hisse senetlerine ait 

anormal getirilerin hisse senedi sayısına bölünmesiyle elde edilir (Kaderli, 2007). Bu 

hesaplama aĢağıdaki formül kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir: 

 

 

Burada n, analiz edilen toplam Ģirket sayısını (31) göstermektedir. Ortalama 

anormal getiri hesaplaması, bireysel hisse senetlerinin performanslarını tek bir değerde 

birleĢtirerek, halka arzların genel performansı hakkında bütüncül bir bakıĢ açısı 

sunmaktadır. Bu hesaplama, özellikle belirli bir günde tüm halka arzların ortalama 

olarak piyasadan ne ölçüde farklılaĢtığını göstermesi açısından önemlidir. 

4.2.5. Birikimli anormal getirinin hesaplanması 

Birikimli anormal getiri (CAR), her bir hisse senedi için belirli bir zaman 

aralığındaki anormal getirilerin toplamını göstermektedir. Bu hesaplama aĢağıdaki 

formül kullanılarak yapılmıĢtır: 
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4.2.6. Ortalama birikimli anormal getirinin hesaplanması 

Ortalama birikimli anormal getiri (ACAR), incelenen tüm hisse senetlerinin 

birikimli anormal getirilerinin ortalamasını göstermektedir. Bu hesaplama aĢağıdaki 

formül kullanılarak yapılmıĢtır: 

 

 

 

Yukarıda ele alınan tüm bu hesaplamalar sonucunda elde edilen bulguların 

istatistiksel anlamlılığını test etmek için t-testi uygulanmıĢtır. 

4.2.7. T-testi 

Anormal ve birikimli anormal getirilerin sıfırdan anlamlı biçimde sapıp sapmadığını 

değerlendirmek için „t-istatistiği‟ hesaplanmaktadır. Hesaplanan bu „t değeri‟ sayesinde, 

elde edilen sonuçların istatistiksel olarak anlamlı olup olmadığı ve hangi güven düzeyinde 

anlamlı sonuçlara ulaĢıldığı anlaĢılmaktadır (Tunçay, 2019) 

 

 ÇalıĢmada, test sonuçları %1 ve %5 anlamlılık düzeylerine göre 

değerlendirilmiĢtir. Ayrıca, bu analizler farklı sektör grupları, Ģirket büyüklükleri ve 

halka arz dönemleri için ayrı ayrı gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu sayede, hangi özellikteki 

Ģirketlerin halka arzlarının farklılaĢtığı anlaĢılmaya çalıĢılmıĢtır. 
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4.3. Bulgular 

4.3.1. Bireysel getirinin hesaplanması 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirketin halka arz sonrası farklı 

günlerdeki (1-5. günler, 30. gün, 60. gün ve 90. gün) bireysel getirileri Tablo 4.1.‟de 

sunulmuĢtur. 

 

Tablo 4.1. Belirlenen Günlerde Bireysel Getiri Oranı (%) 

Şirket 
Bireysel Getiri 

1. Gün 2. Gün 3. Gün 4. Gün 5. Gün 30. gün 60. gün 90. gün 

PATEK 9,97 9,97 9,97 9,96 9,95 -8,9 -0,81 -1,21 

BORSK 9,94 9,98 9,98 10 9,98 -2,54 1,64 -0,29 

LMKDC 9,99 10 9,93 9,96 9,98 -3,27 -2,05 0 

ALVES 9,92 9,96 9,98 9,99 9,98 -3,69 1,17 3,78 

OBAMS 9,96 9,99 9,96 9,93 -7,77 -1,98 3,99 0,87 

ARTMS 9,97 9,98 9,96 9,98 9,96 8,76 -6,53 -1,91 

MOGAN 9,95 10 9,95 9,96 9,99 -3,31 -1,3 -2,57 

ODINE 10 9,97 9,97 9,98 9,98 0,86 0,93 -8,72 

ENTRA 10 10 9,99 9,97 -7,76 -1,26 1,11 -0,86 

RGYAS -9,97 -4,41 -0,39 -2,67 -4,92 -4,86 -0,08 -4,19 

LILAK -3,16 -9,99 -5,08 2,94 3,82 -0,22 -1,89 1,8 

KOTON -9,96 -5,36 2,31 2,94 -2,86 -1,05 -0,73 0,3 

ALTNY 10 9,97 9,96 10 10 2,8 1,87 2,15 

KOCMT 9,94 9,93 -9,99 -7,42 0,44 0,21 0,23 0,84 

HRKET 10 9,98 9,93 -9,96 -9,98 8,4 4,04 2,26 

ONRYT 9,92 9,94 9,95 9,95 9,99 -1,7 -4,18 -0,63 

OZYSR 10 9,98 -7,19 -3,12 -9,97 1,14 1,33 6,38 

ALKLC 9,98 9,94 -9,95 -9,96 -9,94 5,48 2,72 2,52 

YIGIT -9,95 -9,98 -3,02 -3,91 2,41 9,98 0 1,4 

HOROZ -9,99 5,02 -10 4,27 -0,29 4,17 0,58 -2,6 

EFORC -1,95 4,53 4,4 8,11 -7,27 6,1 -0,13 3,81 

SEGMN 0,37 -4,76 -3,15 -2,14 1,46 0,91 -1,43 -1,66 

DCTTR 10 9,98 9,93 9,96 9,95 5,1 0,77 6,91 

BAHKM 9,98 9,97 9,95 9,99 -9,99 -3,29 0,57 -1,41 

TCKRC 10 9,99 -9,96 -9,94 9,96 2,45 0,25 -4,91 

GUNDG 9,97 9,97 9,97 9,96 9,95 -0,1 0,25 -1,32 

AHSGY -1,02 0,08 1,26 1,56 -1,31 -9,97 1,88 -1,61 

OZATD 9,96 10 9,95 9,96 -9,95 2,6 1,98 -1,96 

CEMZY 9,98 9,99 -9,97 8,89 -9,97 -0,5 3,48 -3,15 

DURKN 9,95 9,92 -10 -9,98 -6,55 3,29 -1,19 3,47 

BINBN 4,84 -4,77 0 0 -0,27 2,43 -0,48 0,2 
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Tablo 4.1. incelendiğinde elde edilen sonuçlar, 1. gün itibarıyla 24 hisse senedinin 

pozitif getiriyle iĢlem görmeye baĢladığı görülmektedir. ODINE, ENTRA, ALTNY, 

HRKET, OZYSR, DCTTR, TCKRC  hisselerinin ilk gün bireysel getiri oranları %10 

olarak gerçekleĢmiĢtir. PATEK, BORSK, OBAMS, ARTMS ve MOGAN gibi Ģirketlerin 

ilk günlerde oldukça yüksek bireysel getiriler sergilediği görülmektedir. Ġlk beĢ gün bu 

Ģirketlerin günlük getirileri istikrarlı Ģekilde %9,95 ila %10 bandında seyrederken, RGAS, 

LILAK ve KOTON gibi bazı hisselerde negatif getiriler dikkat çekmektedir. Özellikle 

RYGAS ve LILAK, ilk 5 günde sürekli negatif değerlerle düĢük bir performans 

göstermiĢtir.  

 

Tabloda incelenen 30, 60 ve 90. gün getirilerinde ise, bireysel getiri oranlarının halka 

arz sonrası günlere nazaran oldukça düĢük olduğu görülmektedir. 30. gün 15, 60. gün 12, 

90. gün 16 hissenin bireysel getiri oranı negatiftir.  

 

90. gün itibarıyla DCTTR (%6,91), OZYSR (%6,38) en yüksek pozitif getiriyi; 

ARMGD (-%3,65), MOGAN (-%2,57) ve HOROZ (-%2,6) hisseleri en düĢük getiriyi 

sunmuĢ ve negatif performanslarıyla dikkat çekmiĢtir. Ayrıca, ilk gün yüksek kazanç 

sağlayan PATEK, BORSK ve OBAMS gibi hisselerin 90. günde sırasıyla -%1,21, -%0,29 

ve -%0,87 seviyelerinde kapanıĢ yapması, bu hisselerdeki kazançların kalıcı olmadığını 

göstermektedir. Bu durum, bazı hisselerde kısa vadeli pozitif hareketlerin uzun vadede 

sürdürülemediğini ortaya koymaktadır. 

4.3.2. Piyasa getirisinin hesaplanması 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirketin halka arzı sonrası farklı 

günlerdeki (1-5. günler, 30. gün, 60. gün ve 90. gün) piyasa getirileri Tablo 4.2.‟de 

sunulmuĢtur. 
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Tablo 4.2. Belirlenen Günlerde Piyasa Getiri Oranı (%) 

Şirket 
Piyasa Getirisi 

1. Gün 2. Gün 3. Gün 4. Gün 5. Gün 30. gün 60. gün 90. gün 

PATEK 1,14 1,79 0,14 -0,70 1,49 -2,59 0,91 -0,18 

BORSK 0,14 -0,70 1,49 -0,29 0,75 2,30 1,49 1,20 

LMKDC 0,28 -0,06 -1,51 -1,27 1,59 1,49 -0,92 -0,36 

ALVES -0,54 -1,69 -0,55 -1,73 3,49 -1,52 0,01 0,07 

OBAMS -1,69 -0,55 -1,73 3,49 0,81 -0,02 -0,60 0,25 

ARTMS -0,55 -1,73 3,49 0,81 -0,41 0,04 1,19 0,05 

MOGAN 0,81 -0,41 -0,84 -1,38 -0,10 0,63 -0,46 -0,70 

ODINE -0,29 -0,97 -2,59 0,02 2,30 0,20 -0,72 1,38 

ENTRA 5,09 2,07 0,83 -0,90 -1,52 -0,92 -0,36 -0,75 

RGYAS 1,25 -0,34 1,49 0,67 0,01 -1,47 0,16 -0,63 

LILAK -0,44 -1,94 0,91 0,07 1,49 -0,72 1,38 1,95 

KOTON -1,94 0,91 0,07 1,49 2,57 -1,73 0,75 -0,61 

ALTNY 2,57 0,84 0,79 0,26 -0,92 1,20 -0,70 -0,56 

KOCMT 0,84 0,79 0,26 -0,92 -1,06 1,76 1,58 -0,35 

HRKET -1,06 -0,55 0,08 -1,85 0,01 -0,36 -0,75 -0,97 

ONRYT -1,85 0,01 -0,60 1,19 -1,14 0,46 -1,27 0,04 

OZYSR 0,01 -0,60 1,19 -1,14 -0,36 0,74 1,68 0,80 

ALKLC -0,36 -0,46 -1,43 -1,47 0,32 0,14 -0,61 1,92 

YIGIT -1,43 -1,47 0,32 0,90 2,33 -0,70 -0,21 0,78 

HOROZ -1,47 0,32 0,90 2,33 0,86 -0,96 -1,44 -2,07 

EFORC 0,11 -0,36 -0,55 2,33 0,46 2,06 -3,29 0,59 

SEGMN -0,13 0,11 -0,36 -0,55 2,33 -1,38 -0,99 -0,65 

DCTTR 1,59 -2,71 -5,65 0,25 1,38 0,77 1,77 1,34 

BAHKM -0,70 1,58 -1,38 2,06 -0,73 -1,37 0,84 -1,39 

TCKRC 0,05 -2,37 -1,27 1,68 0,15 -0,97 -0,17 0,76 

GUNDG -2,37 -1,27 1,68 0,15 0,86 2,08 0,15 -0,85 

AHSGY 2,55 -0,61 -0,39 -0,21 -1,44 -1,03 1,12 -0,91 

OZATD -1,44 -0,63 -0,80 -2,20 0,77 0,78 0,31 -1,77 

CEMZY -0,80 -2,20 0,77 1,86 -0,84 -1,46 1,36 0,10 

DURKN 0,02 1,95 -0,61 -0,25 0,92 0,79 -0,45 0,22 

BINBN -1,50 -1,03 -2,12 1,92 1,05 3,38 0,95 -0,23 

 

Tablo 4.2 incelendiğinde her bir hisse senedinin halka arzını izleyen 5 günlük süreçte 

BĠST Tüm Endeksi getirilerinin oldukça oynak yapıda olduğu görülmektedir. 30., 60. ve 

90. günlerde de endeksin getirileri düĢük seviyelerde pozitif ya da negatif olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  
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4.3.3. Halka arz sonrası ilk 5 günde anormal getirilerin incelenmesi 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirketin halka arz sonrasındaki ilk beĢ 

gün için anormal getirileri Tablo 4.3.‟de sunulmuĢtur. 

 

Tablo 4.3. Halka Arz Sonrası Ġlk BeĢ Günde Anormal Getiriler (%) 

Şirket 
Anormal Getiri Ortalama Anormal Getiri 

1. Gün 2. Gün 3. Gün 4. Gün 5. Gün AAR t p 

PATEK 8,83 8,18 9,83 10,66 8,46 9,19 19,933 0,000** 

BORSK 9,8 10,68 8,49 10,29 9,23 9,7 25,026 0,000** 

LMKDC 9,71 10,06 11,44 11,23 8,39 10,17 18,365 0,000** 

ALVES 10,46 11,65 10,53 11,72 6,49 10,17 10,618 0,000** 

OBAMS 11,65 10,54 11,69 6,44 -8,58 6,35 1,647 0,175 

ARTMS 10,52 11,71 6,47 9,17 10,37 9,65 10,834 0,000** 

MOGAN 9,14 10,41 10,79 11,34 10,09 10,35 28,134 0,000** 

ODINE 10,29 10,94 12,56 9,96 7,68 10,29 13,013 0,000** 

ENTRA 4,91 7,93 9,16 10,87 -6,24 5,33 1,746 0,156 

RGYAS -11,22 -4,07 -1,88 -3,34 -4,93 -5,09 -3,155 0,034* 

LILAK -2,72 -8,05 -5,99 2,87 2,33 -2,31 -1,061 0,349 

KOTON -8,02 -6,27 2,24 1,45 -5,43 -3,21 -1,521 0,203 

ALTNY 7,43 9,13 9,17 9,74 10,92 9,28 16,455 0,000** 

KOCMT 9,1 9,14 -10,25 -6,5 1,5 0,6 0,151 0,887 

HRKET 11,06 10,53 9,85 -8,11 -9,99 2,67 0,556 0,608 

ONRYT 11,77 9,93 10,55 8,76 11,13 10,43 20,183 0,000** 

OZYSR 9,99 10,58 -8,38 -1,98 -9,61 0,12 0,028 0,979 

ALKLC 10,34 10,4 -8,52 -8,49 -10,26 -1,31 -0,273 0,798 

YIGIT -8,52 -8,51 -3,34 -4,81 0,08 -5,02 -3,075 0,037* 

HOROZ -8,52 4,7 -10,9 1,94 -1,15 -2,79 -0,929 0,405 

EFORC -2,06 4,89 4,95 5,78 -7,73 1,17 0,442 0,681 

SEGMN 0,5 -4,87 -2,79 -1,59 -0,87 -1,92 -2,117 0,102 

DCTTR 8,41 12,69 15,58 9,71 8,57 10,99 7,963 0,001** 

BAHKM 10,68 8,39 11,33 7,93 -9,26 5,81 1,52 0,203 

TCKRC 9,95 12,36 -8,69 -11,62 9,81 2,36 0,459 0,67 

GUNDG 12,34 11,24 8,29 9,81 9,09 10,15 13,893 0,000** 

AHSGY -3,57 0,69 1,65 1,77 0,13 0,13 0,137 0,897 

OZATD 11,4 10,63 10,75 12,16 -10,72 6,84 1,556 0,195 

CEMZY 10,78 12,19 -10,74 7,03 -9,13 2,03 0,408 0,704 

DURKN 9,93 7,97 -9,39 -9,73 -7,47 -1,74 -0,396 0,712 

BINBN 6,34 -3,74 2,12 -1,92 -1,32 0,3 0,166 0,876 

* p < 0,05; ** p < 0,01; AAR = Ortalama Anormal Getiri  



 

44 

 

Elde edilen ve tabloda sunulan sonuçlar 13 Ģirketin anormal getirilerinin 

istatistiksel olarak anlamlı olduğunu ortaya koymaktadır. Bu Ģirketlerden 11'i (ALTNY, 

ALVES, ARTMS, BORSK, DCTTR, GUNDG, LMKDC, MOGAN, ODINE, ONRYT 

ve PATEK) %1 anlamlılık düzeyinde pozitif anormal getiri sağlamıĢtır. 2 Ģirket 

(RGYAS ve YIGIT) için ise %5 anlamlılık düzeyinde negatif anormal getiri sonucu 

ortaya çıkmaktadır. 

 

Ġstatistiksel olarak anlamlı pozitif anormal getiri sağlayan Ģirketlerin ortalama 

anormal getirilerinin %9 ile %11 arasında yoğunlaĢtığı dikkat çekmektedir. Bu durum, 

söz konusu Ģirketlerin halka arz fiyatlarının piyasa değerlerinin altında belirlenmiĢ 

olduğuna iĢaret etmektedir. Diğer yandan, istatistiksel olarak anlamlı negatif anormal 

getiri gözlenen iki Ģirketin ortalama anormal getirilerinin -%5 civarında olması, bu 

Ģirketlerin halka arz fiyatlarının görece yüksek belirlenmiĢ olabileceğini 

düĢündürmektedir. 

 

Sonuç olarak, 2024 yılının ilk halka arzlarında Ģirketlerin çoğunluğunun pozitif 

anormal getiri sağladığı, ancak bu getirilerin sadece 11 Ģirkette istatistiksel olarak 

anlamlı düzeyde olduğu tespit edilmiĢtir. Bu bulgular, incelenen dönemde gerçekleĢen 

halka arzların çoğunluğunda düĢük fiyatlama olgusunun varlığına iĢaret etmektedir.  
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4.3.4. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin 

incelenmesi 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirketin halka arz sonrası farklı 

günlerdeki (1-30. günler, 60. gün ve 90. gün) ortalama anormal getirileri ve ortalama 

birikimli anormal getirileri Tablo 4.4.‟de sunulmuĢtur. 

 

Tablo 4.4. Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 

Şirket 
Ortalama Anormal Getiri Ortalama Birikimli Anormal Getiri 

AAR t p ACAR t p 

1. Gün 5,83 4,485 0,000** 5,83 4,485 0,000** 

2. Gün 6,52 5,411 0,000** 12,35 5,152 0,000** 

3. Gün 3,12 2,01 0,045* 15,46 4,712 0,000** 

4. Gün 3,63 2,707 0,011* 19,09 4,552 0,000** 

5. Gün 0,37 0,261 0,796 19,47 3,977 0,000** 

6. Gün 0,51 0,35 0,729 19,98 3,515 0,001** 

7. Gün 0,04 0,028 0,977 20,01 3,187 0,003** 

8. Gün 1,92 1,851 0,074 21,93 3,213 0,003** 

9. Gün 1,13 1,007 0,322 23,06 3,261 0,003** 

10. Gün 1,61 1,392 0,174 24,67 3,444 0,002** 

11. Gün -0,73 -0,624 0,537 23,95 3,204 0,003** 

12. Gün -0,38 -0,381 0,706 23,57 3,051 0,005** 

13. Gün -0,1 -0,102 0,919 23,46 2,928 0,006** 

14. Gün -0,78 -0,834 0,411 22,68 2,698 0,011* 

15. Gün -0,95 -1,266 0,215 21,73 2,592 0,015* 

16. Gün -0,32 -0,401 0,691 21,41 2,561 0,016* 

17. Gün -0,15 -0,174 0,863 21,26 2,541 0,016* 

18. Gün 1,01 1,465 0,153 22,27 2,649 0,013* 

19. Gün -0,59 -0,63 0,533 21,68 2,496 0,018* 

20. Gün -0,48 -0,654 0,518 21,2 2,458 0,020* 

21. Gün -0,41 -0,574 0,57 20,79 2,352 0,025* 

22. Gün 1,16 1,629 0,114 21,95 2,422 0,022* 

23. Gün -1,05 -1,572 0,126 20,9 2,368 0,025* 

24. Gün -0,64 -1,229 0,229 20,26 2,343 0,026* 

25. Gün -0,99 -1,589 0,122 19,27 2,282 0,030* 

26. Gün -0,54 -0,861 0,396 18,73 2,222 0,034* 

27. Gün -0,32 -0,567 0,575 18,41 2,199 0,036* 

28. Gün -0,1 -0,157 0,876 18,31 2,2 0,036* 

29. Gün -0,21 -0,292 0,772 18,11 2,139 0,041* 

30. Gün 0,53 0,661 0,514 18,64 2,229 0,033* 

60. Gün 0,17 0,386 0,702 16,7 2,14 0,041* 

90. Gün -0,03 -0,045 0,964 19,06 2,19 0,036* 

* p < 0,05; ** p < 0,01; AAR = Ortalama Anormal Getiri; ACAR = Ortalama Birikimli Anormal Getiri   
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Ġlk iĢlem gününde Ģirketler ortalama %5,83 düzeyinde anormal getiri sağlamıĢ ve 

bu getiri istatistiksel olarak %1 düzeyinde anlamlı bulunmuĢtur (t=4,485, p<0,01). 

Ġkinci iĢlem gününde de benzer Ģekilde yüksek ve anlamlı bir anormal getiri (%6,52) 

gözlemlenmiĢtir (t=5,411, p<0,01). Üçüncü ve dördüncü iĢlem günlerinde de sırasıyla 

%3,12 ve %3,63 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı pozitif anormal getiriler elde 

edilmiĢtir (p<0,05). BeĢinci günden itibaren günlük anormal getirilerin hem büyüklüğü 

azalmıĢ hem de istatistiksel anlamlılıkları ortadan kalkmıĢtır. 11. günden sonra anormal 

getirilerin çoğunlukla negatif değerler aldığı, ancak bu değerlerin istatistiksel olarak 

anlamlı olmadığı görülmektedir. 

 

Birikimli anormal getiriler açısından değerlendirildiğinde, ilk 13 gün boyunca %1 

düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı pozitif getiriler gözlemlenmiĢtir. ACAR değeri 

ilk gün %5,83 iken, 10. günde en yüksek seviyesi olan %24,67'ye ulaĢmıĢtır (t=3,444, 

p<0,01). 14. günden itibaren birikimli getirilerin istatistiksel anlamlılık düzeyi %5'e 

gerilemiĢ, ancak pozitif ve anlamlı karakterini korumuĢtur. 30. gün sonunda %18,64 

düzeyinde birikimli anormal getiri elde edilmiĢtir (t=2,229, p<0,05). Uzun vadeli 

performans incelendiğinde, 60. günde %16,70 (t=2,140, p<0,05) ve 90. günde %19,06 

(t=2,190, p<0,05) düzeyinde birikimli anormal getiriler gözlemlenmiĢtir.  

 

 

 

Şekil 4.1. Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 
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ġekil 4.1'de görüldüğü üzere, AAR değerleri ilk dört gün boyunca yüksek ve 

anlamlı pozitif değerler almıĢ, sonrasında sıfır civarında dalgalanmıĢtır. ACAR 

değerleri ise sürekli pozitif bölgede kalmıĢ, özellikle ilk 10 gün boyunca hızlı bir artıĢ 

göstermiĢ ve sonrasında kademeli bir düĢüĢ eğilimine girmiĢtir. 

 

Bu bulgular, 2024 yılında gerçekleĢen halka arzlarda düĢük fiyatlama olgusunun 

varlığını güçlü bir Ģekilde desteklemektedir. Yatırımcılar özellikle ilk iki hafta içinde 

önemli düzeyde anormal getiriler elde etme fırsatı bulmuĢlardır. Üç aylık dönem 

sonunda da pozitif ve anlamlı birikimli anormal getirilerin devam etmesi, halka arzların 

orta vadede de baĢarılı bir performans sergilediğini göstermektedir. 

4.3.5. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin 

sektöre göre incelenmesi 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirketin sektöre göre ortalama anormal 

getirileri ve ortalama birikimli anormal getirileri Tablo 4.5‟te sunulmuĢtur. 
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Tablo 4.5. Sektöre Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 
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Tabӏo 4.5. Sektöre Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler  (%) (Devam) 

 

* p < 0,05; ** p < 0,01; AAR = Ortalama Anormal Getiri; ACAR = Ortalama Birikimli Anormal Getiri 
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Tablo 4.5. incelendiğinde teknoloji sektörünün, incelenen tüm sektörler arasında 

en güçlü performansı sergilediği görülmektedir. Ġlk iĢlem gününde %10,30'luk anormal 

getiri ile baĢlayan yükseliĢ trendi (t=12,132, p<0,01), özellikle ilk hafta boyunca 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif getiriler göstermiĢtir. Sektörün birikimli anormal 

getirisi sürekli bir artıĢ eğilimi göstererek 22. günde %99,47 ile zirve noktasına 

ulaĢmıĢtır. Bu performans, teknoloji Ģirketlerine yönelik güçlü yatırımcı ilgisini ve 

sektöre duyulan güveni yansıtmaktadır. 

 

Enerji sektörü, özellikle ilk dört iĢlem gününde dikkat çekici bir performans 

sergilemiĢtir. Ġlk gün %8,24 (t=4,779, p<0,05) olan anormal getiri, üçüncü günde 

%10,43'e (t=15,986, p<0,01) yükselerek sektörün güçlü baĢlangıcını teyit etmiĢtir. 

Ancak ilerleyen dönemde, özellikle 12. ve 26. günlerde sırasıyla -%3,71 (t=-14,832, 

p<0,01) ve -%2,76 (t=-32,303, p<0,01) ile istatistiksel olarak anlamlı negatif getiriler 

gözlenmiĢtir. Bu dalgalanmalar, enerji sektöründeki hisse senetlerinin kısa vadede 

yüksek volatiliteye sahip olduğunu göstermektedir. 

 

Toptan ve Perakende Ticaret sektörü, ilk iki günde sırasıyla %5,96 ve %6,09 ile 

istatistiksel olarak anlamlı pozitif anormal getiriler kaydetmiĢtir. Bu güçlü baĢlangıç, 

sektöre yönelik ilk etaptaki olumlu yatırımcı algısını yansıtmaktadır. Bununla birlikte, 

14. ve 15. günlerde sırasıyla -%2,14 (t=-2,401, p<0,05) ve -%1,64 (t=-2,359, p<0,05) 

ile anlamlı negatif getiriler yaĢanmıĢ, bu durum baĢlangıçtaki iyimser havanın bir 

miktar zayıfladığına iĢaret etmiĢtir. 

 

Hizmet sektöründe genel olarak istatistiksel açıdan anlamlı anormal getiriler 

gözlenmemiĢtir. Sektörün tek dikkat çekici hareketi, 21. günde kaydedilen -%2,61'lik 

(t=-4,883, p<0,01) anlamlı negatif getiridir. Bu durum, hizmet sektörü hisselerinin 

görece daha istikrarlı bir seyir izlediğini göstermektedir. Ġmalat sektöründe de benzer 

bir trend gözlenmiĢ, çoğunlukla istatistiksel olarak anlamlı olmayan getiriler 

kaydedilmiĢtir. 

 

Gayrimenkul sektörü, diğer sektörlerden farklı bir performans sergilemiĢtir. 

Sektör, ilk gün -%7,40'lık negatif getiri ile baĢlamıĢ, ancak bu düĢüĢ istatistiksel olarak 

anlamlı bulunmamıĢtır. Sektörde yalnızca 10. günde -%1,11'lik (t=-27,750, p<0,05) 
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anlamlı negatif getiri gözlenmiĢtir. Bu performans, gayrimenkul sektörüne yönelik 

temkinli yatırımcı yaklaĢımını yansıtmaktadır. 

 

Birikimli anormal getiriler açısından yapılan değerlendirmede, teknoloji 

sektörünün 90 günlük süreçte %79,18'lik (t=5,579; p<0,05) etkileyici bir performans 

gösterdiği, bunu hizmet ve imalat sektörlerinin takip ettiği görülmektedir. Gayrimenkul 

sektörü ise aynı dönemde -%22,85'lik negatif birikimli getiri ile en düĢük performansı 

sergileyen sektör olmuĢtur. 

 

 

Şekil 4.2. Sektöre Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 

 

ġekil 4.2‟de görselleĢtirilen sektörel performans karĢılaĢtırması, özellikle 

teknoloji sektörünün diğer sektörlerden belirgin Ģekilde ayrıĢtığını net bir Ģekilde 

ortaya koymaktadır. Grafikte, teknoloji sektörünün ACAR eğrisinin sürekli yükselen 

bir trend izlediği ve diğer sektörlerin oldukça üzerinde seyrettiği gözlemlenmektedir. 

enerji sektörünün baĢlangıçtaki güçlü performansının zamanla azaldığı, gayrimenkul 

sektörünün ise negatif bölgede seyreden bir trend izlediği grafikte açıkça 

görülmektedir. 
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Bu sonuçlar, halka arz sonrası fiyat performansının sektörel bazda önemli 

farklılıklar gösterdiğini ortaya koymaktadır. Özellikle Teknoloji sektörü hisselerinin 

yatırımcılara kısa ve orta vadede dikkat çekici getiriler sağladığı, buna karĢın 

gayrimenkul sektörünün görece zayıf bir performans sergilediği gözlemlenmiĢtir.  Bu 

bulgular, yatırımcıların halka arz yatırımlarında sektörel dinamikleri göz önünde 

bulundurmasının önemini vurgulamaktadır. Ayrıca, farklı sektörlerdeki Ģirketlerin 

halka arz sonrası performanslarının, ilgili sektörlerin genel ekonomik konjonktür 

içindeki konumları ve yatırımcı algıları ile yakından iliĢkili olduğunu göstermektedir. 

4.3.6. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin 

şirket büyüklüğüne göre incelenmesi 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirket değerlerine göre; küçük ölçekli 

(100 Milyon $‟dan az), orta ölçekli (100-250 Milyon $ arası) ve büyük ölçekli 

(250Milyon $‟dan fazla) olmak üzere üç gruba ayrılmıĢtır. ġirket büyüklüğüne göre 

ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler Tablo 4.6‟da 

sunulmuĢtur. 
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Tablo 4.6. ġirket Büyüklüğüne Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 

Gün 

Küçük Ölçekli (n = 9) Orta Ölçekli (n = 11) Büyük Ölçekli (n = 11) 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p 

1. Gün 10,49 28,141 0,000** 10,49 28,141 0,000** 4,98 2,345 0,041* 4,98 2,345 0,041* 2,86 1,085 0,304 2,86 1,085 0,304 

2. Gün 10,51 20,281 0,000** 21,00 36,767 0,000** 7,23 4,424 0,001** 12,21 3,482 0,006** 2,54 0,998 0,342 5,40 1,078 0,306 

3. Gün 4,05 1,225 0,255 25,05 6,945 0,000** 2,21 0,810 0,437 14,42 2,850 0,017* 3,26 1,379 0,198 8,66 1,295 0,224 

4. Gün 4,10 1,456 0,184 29,15 4,582 0,002** 5,10 2,387 0,038* 19,52 2,972 0,014* 1,77 0,804 0,440 10,43 1,311 0,219 

5. Gün 1,01 0,310 0,765 30,16 3,301 0,011* 1,51 0,614 0,553 21,03 2,818 0,018* -1,28 -0,649 0,531 9,15 1,079 0,306 

6. Gün 1,85 0,572 0,583 32,00 3,037 0,016* 0,80 0,306 0,766 21,83 2,386 0,038* -0,87 -0,435 0,673 8,28 0,869 0,405 

7. Gün 0,29 0,098 0,924 32,29 2,697 0,027* 0,17 0,083 0,935 22,00 2,071 0,065 -0,30 -0,154 0,881 7,98 0,800 0,442 

8. Gün 2,98 1,342 0,217 35,27 2,647 0,029* 2,74 1,485 0,168 24,74 2,113 0,061 0,23 0,160 0,876 8,20 0,795 0,445 

9. Gün -0,40 -0,165 0,873 34,87 2,415 0,042* 2,49 1,320 0,216 27,23 2,188 0,054 1,01 0,608 0,557 9,22 0,927 0,376 

10. Gün -0,17 -0,078 0,940 34,69 2,337 0,048* 3,09 1,333 0,212 30,33 2,385 0,038* 1,60 1,060 0,314 10,82 1,097 0,298 

11. Gün -0,90 -0,411 0,692 33,79 2,234 0,056 0,44 0,199 0,846 30,77 2,193 0,053 -1,75 -0,995 0,343 9,07 0,950 0,365 

12. Gün -0,84 -0,503 0,629 32,95 2,236 0,056 1,96 1,053 0,317 32,73 2,149 0,057 -2,35 -1,581 0,145 6,72 0,724 0,485 

13. Gün -1,18 -0,507 0,626 31,77 2,098 0,069 2,08 1,162 0,272 34,81 2,157 0,056 -1,40 -1,293 0,225 5,32 0,590 0,568 

14. Gün 0,96 0,573 0,582 32,73 2,045 0,075 -1,08 -0,657 0,526 33,72 2,025 0,070 -1,91 -1,215 0,252 3,41 0,351 0,733 

15. Gün -0,73 -0,445 0,668 32,01 2,016 0,079 -1,76 -1,465 0,174 31,96 1,952 0,079 -0,32 -0,267 0,795 3,09 0,298 0,771 

16. Gün -1,30 -0,941 0,374 30,70 1,990 0,082 0,08 0,049 0,962 32,04 1,938 0,081 0,09 0,070 0,946 3,18 0,303 0,768 

17. Gün 1,73 0,967 0,362 32,43 2,038 0,076 -1,48 -1,034 0,326 30,56 1,844 0,095 -0,36 -0,273 0,790 2,82 0,284 0,782 

18. Gün 1,82 1,549 0,160 34,24 2,160 0,063 0,83 0,612 0,554 31,39 1,874 0,090 0,52 0,482 0,640 3,34 0,340 0,741 
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Tabӏo 4.6. ġirket Büyüklüğüne Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler  (%) (Devam) 

Gün 

Küçük Ölçekli (n = 9) Orta Ölçekli (n = 11) Büyük Ölçekli (n = 11) 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p 

19. Gün -3,05 -2,083 0,071 31,19 1,972 0,084 2,37 1,324 0,215 33,76 1,920 0,084 -1,53 -1,353 0,206 1,81 0,178 0,862 

20. Gün -2,75 -2,036 0,076 28,44 1,891 0,095 1,05 1,000 0,341 34,81 1,927 0,083 -0,16 -0,126 0,902 1,66 0,171 0,867 

21. Gün 0,80 0,511 0,623 29,24 1,898 0,094 0,67 0,487 0,637 35,48 1,924 0,083 -2,48 -5,613 0,000** -0,82 -0,086 0,933 

22. Gün 2,00 1,702 0,127 31,24 2,074 0,072 1,42 0,933 0,373 36,90 1,914 0,085 0,22 0,229 0,823 -0,60 -0,062 0,952 

23. Gün -2,20 -1,707 0,126 29,04 1,910 0,093 -1,41 -1,150 0,277 35,48 1,915 0,085 0,24 0,248 0,809 -0,36 -0,038 0,971 

24. Gün -2,40 -3,807 0,005** 26,64 1,776 0,114 -0,27 -0,254 0,805 35,22 1,929 0,083 0,44 0,604 0,559 0,07 0,008 0,994 

25. Gün -0,49 -0,320 0,757 26,16 1,803 0,109 -1,45 -1,316 0,217 33,77 1,884 0,089 -0,95 -1,297 0,224 -0,88 -0,099 0,923 

26. Gün 0,25 0,166 0,872 26,41 1,801 0,109 -1,46 -2,034 0,069 32,30 1,821 0,099 -0,26 -0,241 0,814 -1,13 -0,125 0,903 

27. Gün 0,15 0,123 0,905 26,56 1,736 0,121 -0,59 -0,646 0,533 31,72 1,821 0,099 -0,43 -0,467 0,650 -1,56 -0,183 0,858 

28. Gün -0,18 -0,215 0,835 26,38 1,726 0,123 0,63 0,483 0,639 32,35 1,888 0,088 -0,76 -0,773 0,457 -2,32 -0,273 0,790 

29. Gün 0,58 0,468 0,653 26,95 1,716 0,125 -0,86 -0,588 0,570 31,49 1,804 0,101 -0,19 -0,193 0,851 -2,51 -0,295 0,774 

30. Gün 1,43 1,067 0,317 28,38 1,798 0,110 -0,02 -0,011 0,991 31,48 1,842 0,095 0,34 0,226 0,826 -2,17 -0,263 0,798 

60. Gün -0,93 -0,918 0,385 29,43 2,672 0,028* 1,12 2,589 0,027* 26,99 1,582 0,145 0,12 0,156 0,879 -4,02 -0,456 0,658 

90. Gün 1,73 1,832 0,104 39,12 2,944 0,019* -1,64 -1,464 0,174 32,16 1,796 0,103 0,15 0,292 0,776 -10,46 -1,280 0,229 

* p < 0,05; ** p < 0,01; AAR = Ortalama Anormal Getiri; ACAR = Ortalama Birikimli Anormal Getiri 
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Küçük ölçekli Ģirketler, ilk iĢlem gününde %10,49'luk (t=28,141, p<0,01) oldukça 

yüksek ve istatistiksel olarak anlamlı bir ortalama anormal getiri sağlamıĢtır. Ġkinci 

iĢlem gününde de benzer bir performans (%10,51, t=20,281, p<0,01) gözlemlenmiĢtir. 

Bu grup için ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) ilk 10 gün boyunca 

istatistiksel olarak anlamlı kalmıĢ ve 90. günde %39,12 seviyesine ulaĢmıĢtır (t=2,944, 

p<0,05). Özellikle ilk iki gündeki güçlü performans, küçük ölçekli Ģirketlerin halka 

arzlarında düĢük fiyatlama eğiliminin belirgin olduğunu göstermektedir.  

 

Orta ölçekli Ģirketlerde ilk gün getirisi %4,98 (t=2,345, p<0,05) olarak 

gerçekleĢmiĢ, ikinci gün ise %7,23'lük (t=4,424, p<0,01) daha güçlü bir performans 

sergilenmiĢtir. Bu gruptaki Ģirketlerin ACAR değerleri 10. güne kadar anlamlı pozitif 

seyrini sürdürmüĢ, ancak sonrasında istatistiksel anlamlılığını kaybetmiĢtir. Ġlginç bir 

Ģekilde, orta ölçekli Ģirketler 60. günde tekrar anlamlı bir pozitif getiri (%1,12, t=2,589, 

p<0,05) kaydetmiĢtir. 

 

Büyük ölçekli Ģirketler, diğer gruplara kıyasla daha düĢük ve çoğunlukla 

istatistiksel olarak anlamlı olmayan getiriler sergilemiĢtir. Ġlk gün getirisi %2,86 

(t=1,085, p>0,05) ile en düĢük seviyede gerçekleĢmiĢtir. Bu gruptaki tek dikkat çekici 

anomali, 21. günde gözlenen -%2,48'lik (t=-5,613, p<0,01) anlamlı negatif getiridir. 

Büyük ölçekli Ģirketlerin daha istikrarlı fiyat performansı sergilemesi, bu Ģirketlerin 

piyasa değerlemesinin daha etkin olduğunu ve düĢük fiyatlama eğiliminin daha az 

görüldüğünü göstermektedir. 

 

90 günlük inceleme periyodu sonunda, küçük ölçekli Ģirketlerin %39,12, orta 

ölçekli Ģirketlerin %32,16 ve büyük ölçekli Ģirketlerin -%10,46 birikimli getiri 

sağladığı görülmüĢtür. Bu sonuçlar, Ģirket büyüklüğünün uzun vadeli performans 

üzerinde de belirleyici bir faktör olduğunu ortaya koymaktadır. Büyük ölçekli 

Ģirketlerin negatif birikimli getirisi, bu Ģirketlerin halka arz fiyatlamalarının daha 

gerçekçi olduğunu ve hatta bazı durumlarda yüksek fiyatlama eğilimi gösterebileceğini 

düĢündürmektedir. 
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Elde edilen sonuçlara göre Ģirket büyüklüğü ile ilk halka arz performansı arasında 

ters yönlü bir iliĢki olduğu gözlemlenmiĢtir. Küçük ölçekli Ģirketler en yüksek 

baĢlangıç ve birikimli getirileri sağlarken, büyük ölçekli Ģirketler daha istikrarlı ancak 

daha düĢük getiriler sunmuĢtur. Bu bulgu, küçük Ģirketlerin halka arzlarında düĢük 

fiyatlama eğiliminin daha belirgin olduğunu göstermektedir. 

 

 

Şekil 4.3. ġirket Büyüklüğüne Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler 

(%) 

 

ġekil 4.3'te görüldüğü üzere, küçük ölçekli Ģirketlerin ACAR eğrisi ilk günlerden 

itibaren keskin bir yükseliĢ göstermiĢ ve yaklaĢık 8. güne kadar bu trend devam 

etmiĢtir. Orta ölçekli Ģirketlerin ACAR eğrisi daha ılımlı bir artıĢ sergilemiĢ ve 22. 

günde en yüksek seviyesine (%36,90) ulaĢmıĢtır. Büyük ölçekli Ģirketlerin ACAR 

eğrisi ise baĢlangıçta hafif bir artıĢ gösterdikten sonra yatay bir seyir izlemiĢ ve 90. 

güne doğru negatif bölgeye geçmiĢtir. Grafikte özellikle dikkat çeken bir diğer nokta, 

küçük ve orta ölçekli Ģirketlerin birikimli getirilerinin 30. güne kadar pozitif ve 

birbirine yakın bir seyir izlemesi, ancak 60. günden sonra küçük ölçekli Ģirketlerin 

performansının belirgin Ģekilde ayrıĢmasıdır.   
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4.3.7. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin 

halka arzın gerçekleştiği zamana göre incelenmesi 

2024 yılında ilk kez halka arz edilen 31 Ģirket, halka arzın gerçekleĢtiği zaman 

dilimine göre; birinci çeyrek (Ocak-Mart), ikinci çeyrek (Nisan-Haziran), üçüncü 

çeyrek (Temmuz-Eylül) ve dördüncü çeyrek (Ekim-Kasım) olmak üzere dört gruba 

ayrılmıĢtır. Bu gruplamaya göre dördüncü çeyrekte sadece bir Ģirket bulunduğundan 

(BINBN), söz konusu Ģirket de üçüncü çeyrek grubuna dahil edilmiĢtir.  Halka arzın 

gerçekleĢtiği zaman dilimine göre ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli 

anormal getiriler Tablo 4.7‟de sunulmuĢtur. 
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Tablo 4.7. Halka Arzın GerçekleĢtiği Zamana Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) 

Gün 

1. Çeyrek (n = 8) 2. Çeyrek (n = 12) 3. Çeyrek (n = 11) 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p 

1. Gün 10,05 32,065 0,000** 10,05 32,065 0,000** 2,13 0,809 0,436 2,13 0,809 0,436 6,79 3,915 0,003** 6,79 3,915 0,003** 

2. Gün 10,52 26,856 0,000** 20,57 32,418 0,000** 3,79 1,641 0,129 5,92 1,242 0,240 6,59 3,367 0,007** 13,38 3,937 0,003** 

3. Gün 10,23 14,793 0,000** 30,80 34,116 0,000** -0,69 -0,282 0,783 5,23 0,890 0,393 2,10 0,765 0,462 15,47 3,406 0,007** 

4. Gün 10,10 16,874 0,000** 40,90 44,718 0,000** 0,20 0,101 0,922 5,43 0,815 0,432 2,67 1,101 0,297 18,14 2,867 0,017* 

5. Gün 6,52 2,959 0,021* 47,41 20,211 0,000** -1,80 -0,844 0,417 3,63 0,480 0,640 -1,72 -0,723 0,486 16,42 2,413 0,037* 

6. Gün 7,54 3,072 0,018* 54,96 11,618 0,000** -1,33 -0,697 0,500 2,29 0,260 0,800 -2,60 -1,101 0,297 13,82 2,156 0,056 

7. Gün 4,49 1,482 0,182 59,45 8,549 0,000** -1,04 -0,574 0,578 1,25 0,137 0,894 -2,03 -1,176 0,267 11,79 1,669 0,126 

8. Gün 5,46 2,000 0,086 64,91 7,764 0,000** -0,83 -0,646 0,532 0,43 0,046 0,964 2,33 1,857 0,093 14,13 1,779 0,106 

9. Gün 6,15 2,524 0,040* 71,06 7,794 0,000** -0,28 -0,213 0,836 0,14 0,017 0,987 -0,99 -0,576 0,577 13,14 1,784 0,105 

10. Gün 2,46 0,764 0,470 73,52 8,876 0,000** 3,18 1,898 0,084 3,32 0,350 0,733 -0,71 -0,519 0,615 12,43 1,711 0,118 

11. Gün -1,19 -0,385 0,712 72,34 7,150 0,000** -0,41 -0,218 0,832 2,92 0,286 0,780 -0,74 -0,478 0,643 11,70 1,489 0,167 

12. Gün -0,16 -0,061 0,953 72,18 6,596 0,000** -1,24 -0,919 0,378 1,67 0,154 0,880 0,40 0,250 0,808 12,10 1,499 0,165 

13. Gün 0,16 0,055 0,958 72,34 5,720 0,001** -0,68 -0,724 0,484 0,99 0,088 0,932 0,34 0,188 0,854 12,44 1,494 0,166 

14. Gün 2,71 1,070 0,320 75,05 5,161 0,001** -1,90 -1,388 0,192 -0,92 -0,084 0,935 -2,10 -2,511 0,031* 10,34 1,219 0,251 

15. Gün -2,04 -1,008 0,347 73,01 5,186 0,001** -0,93 -1,216 0,249 -1,85 -0,162 0,874 -0,18 -0,134 0,896 10,16 1,199 0,258 

16. Gün 1,20 0,582 0,579 74,21 5,405 0,001** -1,14 -0,964 0,356 -2,98 -0,285 0,781 -0,54 -0,466 0,651 9,62 1,064 0,312 

17. Gün -1,82 -0,763 0,471 72,39 4,666 0,002** 1,16 0,926 0,375 -1,83 -0,182 0,859 -0,37 -0,336 0,744 9,25 1,000 0,341 

18. Gün -0,61 -0,709 0,501 71,79 4,623 0,002** 1,64 1,374 0,197 -0,19 -0,017 0,986 1,49 1,157 0,274 10,74 1,124 0,287 
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Tabӏo 4.7. Halka Arzın GerçekleĢtiği Zamana Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) (Devam) 

Gün 

1. Çeyrek (n = 8) 2. Çeyrek (n = 12) 3. Çeyrek (n = 11) 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

Ortalama Anormal 

Getiri 

Ortalama Birikimli 

Anormal Getiri 

AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p 

19. Gün 2,45 1,007 0,347 74,24 4,900 0,002** -1,95 -1,628 0,132 -2,14 -0,192 0,851 -1,31 -1,010 0,337 9,44 0,968 0,356 

20. Gün -1,10 -0,522 0,618 73,13 4,817 0,002** -0,56 -0,520 0,613 -2,70 -0,250 0,807 0,06 0,067 0,948 9,50 0,952 0,363 

21. Gün 1,06 0,507 0,628 74,19 4,469 0,003** -1,81 -2,617 0,024* -4,51 -0,428 0,677 0,04 0,040 0,969 9,54 0,969 0,356 

22. Gün 1,91 0,931 0,383 76,10 4,458 0,003** 0,62 0,683 0,509 -3,89 -0,352 0,731 1,21 1,153 0,276 10,75 1,069 0,310 

23. Gün -2,89 -3,150 0,016* 73,21 4,356 0,003** 0,12 0,127 0,901 -3,77 -0,343 0,738 -1,00 -0,722 0,487 9,75 1,017 0,333 

24. Gün -1,86 -2,036 0,081 71,35 4,358 0,003** -0,06 -0,071 0,945 -3,83 -0,367 0,721 -0,38 -0,422 0,682 9,38 0,940 0,370 

25. Gün -3,67 -1,899 0,099 67,69 4,375 0,003** -0,28 -0,665 0,520 -4,11 -0,391 0,704 0,18 0,259 0,801 9,55 0,919 0,380 

26. Gün 0,67 0,356 0,732 68,36 4,522 0,003** -0,83 -1,097 0,296 -4,94 -0,484 0,638 -1,10 -1,366 0,202 8,45 0,811 0,436 

27. Gün -1,13 -0,622 0,554 67,23 4,583 0,003** 0,47 0,732 0,479 -4,47 -0,432 0,674 -0,59 -0,992 0,345 7,87 0,742 0,475 

28. Gün 0,04 0,023 0,982 67,27 4,648 0,002** -0,55 -0,627 0,543 -5,02 -0,489 0,635 0,30 0,282 0,784 8,17 0,784 0,451 

29. Gün -0,35 -0,226 0,827 66,92 4,362 0,003** 1,20 1,115 0,289 -3,82 -0,356 0,728 -1,64 -1,488 0,168 6,53 0,626 0,546 

30. Gün -1,83 -1,080 0,316 65,09 4,224 0,004** 2,14 1,683 0,121 -1,68 -0,155 0,879 0,49 0,419 0,684 7,02 0,659 0,525 

60. Gün -0,48 -0,385 0,711 34,02 2,688 0,031* 0,40 0,555 0,590 15,03 1,030 0,325 0,40 0,923 0,378 5,91 0,493 0,633 

90. Gün -1,47 -1,051 0,328 39,49 2,310 0,054 0,82 1,242 0,240 9,85 0,682 0,510 0,11 0,113 0,913 14,24 1,009 0,337 

* p < 0,05; ** p < 0,01; AAR = Ortalama Anormal Getiri; ACAR = Ortalama Birikimli Anormal Getiri 
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Birinci çeyrekte gerçekleĢen halka arzlarda (n=8) ilk gün ortalama anormal getiri 

(AAR) %10,05 olarak gerçekleĢmiĢ ve bu getiri istatistiksel olarak yüksek düzeyde 

anlamlı bulunmuĢtur (t=32,065; p<0,01). Ġlk beĢ günlük süreçte pozitif ve anlamlı 

getiriler devam etmiĢ, özellikle ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) sürekli 

artıĢ göstererek 30. günde %65,09 seviyesine ulaĢmıĢtır. Bu dönemde dikkat çeken 

önemli bir bulgu, ilk dört iĢlem gününde elde edilen getirilerin tamamının istatistiksel 

olarak yüksek düzeyde anlamlı olmasıdır (p<0,01). Özellikle ikinci iĢlem gününde 

%10,52'lik bir AAR elde edilmiĢ olması, yatırımcı ilgisinin devam ettiğini 

göstermektedir. Bu dönemde gerçekleĢen halka arzların uzun vadeli performansı da 

dikkat çekicidir; 90. gün sonunda bile %39,49'luk bir birikimli getiri korunmuĢtur.  

 

Ġkinci çeyrekte gerçekleĢen halka arzlarda (n=12) ilk gün getirisi %2,13 olarak 

gerçekleĢmiĢ, ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır (t=0,809; 

p>0,05). Bu dönemde gerçekleĢen halka arzların getirileri daha dalgalı bir seyir izlemiĢ 

ve genellikle istatistiksel olarak anlamlı sonuçlar üretememiĢtir. Ġkinci çeyrekte dikkat 

çeken tek anlamlı negatif getiri 21. günde gözlemlenmiĢ (%−1,81; p<0,05), ancak bu 

düĢüĢün kalıcı bir etki yaratmadığı görülmüĢtür. 90. gün sonunda %9,85'lik bir 

birikimli getiri gözlemlenmiĢtir. Bu dönemde gerçekleĢen halka arzların, birinci 

çeyreğe kıyasla daha düĢük volatilite gösterdiği ve daha istikrarlı bir seyir izlediği 

söylenebilir. 

 

Üçüncü çeyrekte gerçekleĢen halka arzlarda (n=10) ilk gün getirisi %6,79 olarak 

gerçekleĢmiĢ ve bu getiri istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur (t=3,915; p<0,01). Ġlk 

iki gün anlamlı pozitif getiriler gözlemlenmiĢ, sonrasında getiriler dalgalı bir seyir 

izlemiĢtir. Bu dönemde dikkat çeken bir diğer bulgu, 14. günde gözlemlenen 

istatistiksel olarak anlamlı negatif getiridir (%−2,10; p<0,05). Ancak bu düĢüĢün etkisi 

sınırlı kalmıĢ ve 90. gün sonunda %14,24'lük bir birikimli getiri elde edilmiĢtir. 

Üçüncü çeyrek performansı, birinci çeyreğin altında ancak ikinci çeyreğin üzerinde 

gerçekleĢmiĢtir. 
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Çeyrekler arası karĢılaĢtırma yapıldığında, en yüksek ilk gün getirisi birinci 

çeyrekte (%10,05), ardından üçüncü çeyrekte (%6,79) ve son olarak ikinci çeyrekte 

(%2,13) gerçekleĢmiĢtir. Birikimli getiriler açısından da benzer bir sıralama 

gözlemlenmiĢtir. Bu durum, yılın ilk çeyreğinde gerçekleĢen halka arzların yatırımcılar 

tarafından daha fazla ilgi gördüğünü göstermektedir. 

 

 

Şekil 4.4. Halka Arzın GerçekleĢtiği Zamana Göre Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli 

Anormal Getiriler (%) 

 

ġekil 4.4'te sunulan grafik incelendiğinde, birinci çeyrek halka arzlarının 

birikimli getiri eğrisinin diğer dönemlerden belirgin Ģekilde ayrıĢtığı görülmektedir. Bu 

eğri, özellikle ilk 30 günlük dönemde hızlı bir yükseliĢ trendi sergilemiĢ ve yaklaĢık 

%75 seviyesine kadar ulaĢmıĢtır. Ġkinci ve üçüncü çeyrek birikimli getiri eğrileri ise 

daha yatay bir seyir izlemiĢ ve sırasıyla %15 ve %10 bandında dalgalanmıĢtır.  
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Grafikte dikkat çeken bir diğer önemli nokta, 60. günden sonra birinci çeyrek 

birikimli getirilerinde gözlemlenen keskin düĢüĢtür. Bu düĢüĢe rağmen, birinci çeyrek 

halka arzları 90. gün sonunda bile diğer dönemlere göre daha yüksek getiri sunmaya 

devam etmiĢtir. 

 

Bu bulgular ıĢığında, halka arz zamanlamasının yatırımcı getirileri üzerinde 

önemli bir etkiye sahip olduğu net bir Ģekilde görülmektedir. Özellikle yılın ilk 

çeyreğinde gerçekleĢen halka arzların daha yüksek getiri potansiyeli sunduğu, ancak bu 

getirilerin uzun vadede bir miktar aĢınmaya uğrayabileceği söylenebilir. Bu durum, 

yatırımcıların halka arz yatırımlarında dönemsel faktörleri de göz önünde 

bulundurmaları gerektiğini göstermektedir. 
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5. SONUÇ VE ÖNERİLER 

Bu çalıĢma, 2024 yılında Borsa Ġstanbul‟da ilk kez halka arz edilen Ģirketlerin 

hisse senedi performanslarını inceleyerek “anormal getirilerin” (abnormal returns) 

varlığını test etmeyi amaçlamıĢtır. Yapılan analizler, ilk halka arz sürecinde Ģirketlerin 

kısa dönem fiyat hareketlerini ve bunların olası sebeplerini ortaya koymuĢ; ayrıca farklı 

sektör, Ģirket büyüklüğü ve halka arz zamanlaması gibi değiĢkenlerin fiyat performansı 

üzerindeki etkisi değerlendirilmiĢtir. Elde edilen bulgular aĢağıdaki biçimde 

özetlenebilir: 

 

 Halka arzın hemen ardından (özellikle ilk birkaç iĢlem günü) 

birçok Ģirketin ortalama anormal getirilerinin istatistiksel olarak 

anlamlı derecede pozitif olduğu gözlenmiĢtir. 

 

 Ġlk gün ve ilk hafta getirilerindeki bu yüksek ve anlamlı artıĢ, 

literatürde “düĢük fiyatlama” (underpricing) olarak bilinen 

olgunun Türkiye örneğinde de devam ettiğini göstermiĢtir. 

 

 Anormal getiriler ilk 10–15 iĢlem gününden sonra azalmaya 

baĢlamakla birlikte, 60. ve 90. gün sonunda dahi ortalamada hâlâ 

pozitif birikimli getiri gözlenmesi, halka arzların orta vadede de 

getirisine iĢaret etmiĢtir. 

 

 Teknoloji sektörü hisseleri, kısa ve orta vadede diğer sektörlere 

kıyasla en yüksek ortalama anormal ve birikimli getirilere sahip 

olmuĢtur. Bu durum, yatırımcıların teknoloji Ģirketlerine yönelik 

güçlü ilgisini ve büyüme beklentisini yansıtmaktadır. 

 

 Enerji sektöründe baĢlangıçta hızlı yükseliĢler (pozitif anormal 

getiri) gözlemlenmiĢse de ilerleyen günlerde dalgalanmalar ve 

bazı negatif getiriler kaydedilmiĢtir. 
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 Gayrimenkul sektörü ise ortalamada en zayıf performansı 

sergileyerek negatif birikimli anormal getiriler elde etmiĢtir. Bu 

sonuç, sektörün döneme özgü belirsizlikler ve konjonktürel 

etkilerden daha fazla etkilenmiĢ olabileceğini göstermektedir. 

 

 Küçük ölçekli Ģirketler, ilk günden itibaren çok daha belirgin ve 

anlamlı pozitif anormal getiriler sağlamıĢtır. Halka arz sonrası 90 

günlük dönemde de bu grubun performansının görece yüksek 

seyrettiği tespit edilmiĢtir. 

 

 Orta ölçekli Ģirketler, küçük ölçekli iĢletmelere kıyasla daha 

ılımlı ancak yine pozitif getiriler sunmuĢ; büyük ölçekli Ģirketler 

ise daha sınırlı ve çoğunlukla istatistiksel olarak anlamlı olmayan 

getirilerle dikkat çekmiĢtir. 

 

 Büyük ölçekli Ģirketlerin halka arz fiyatlamalarının nispeten 

“daha gerçekçi” yapıldığı ve düĢük fiyatlama eğiliminin bu 

segmentte düĢük kaldığı sonucuna varılmıĢtır. Küçük ve orta 

ölçekli firmalardaki yüksek getiri, “küçük firma etkisi” ve daha 

yoğun talep kaynaklı “düĢük fiyatlama” ile açıklanabilmektedir. 

 

 Birinci çeyrekte (Ocak–Mart) halka arz edilen Ģirketlerin, diğer 

dönemlerdeki Ģirketlere göre anlamlı derecede yüksek ilk gün ve 

ilk hafta getirilerine sahip olduğu görülmüĢtür. Ayrıca 30. güne 

kadar birikimli anormal getirilerde çok belirgin bir artıĢ 

kaydedilmiĢtir. 

 

 Ġkinci ve üçüncü çeyreklerdeki halka arzlar ise daha dalgalı veya 

daha mütevazı performanslar göstermiĢ, getirilerde hızlı 

yükseliĢler ya da keskin düĢüĢler görece daha az yaĢanmıĢtır. 
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 Bulgular, piyasa koĢullarının ve yatırımcı risk iĢtahının yılın belli 

dönemlerinde daha elveriĢli olduğunu; halka arzda zamanlamanın 

hem kısa hem de orta vadeli fiyat performansı üzerinde önemli rol 

oynadığını doğrulamaktadır. 

 

ġirketler, halka arz fiyatını belirlerken benzer ölçek ve sektördeki diğer 

Ģirketlerin halka arz performanslarını, yatırımcıların risk algısını ve makroekonomik 

koĢulları birlikte değerlendirmelidir. Özellikle teknoloji veya hızlı büyüyen alanlardaki 

Ģirketlerin düĢük fiyatlama etkisini doğru yönetmesi, uzun vadeli Ģirket değerini 

korumak açısından önemlidir. 

 

Yatırımcılar, özellikle düĢük ölçekli ve halka arzında düĢük fiyatlama sinyalleri 

bulunan Ģirketlerde ilk gün veya ilk hafta elde edilebilecek anormal getirilerden 

yararlanabilir. Ancak uzun vadede sektör dinamikleri ve Ģirketin temel finansal verileri 

dikkatle analiz edilmelidir. Teknoloji gibi yüksek büyüme potansiyelli sektörlerde, kısa 

vadedeki dalgalanmalara rağmen orta vadeli değer artıĢı söz konusu olabilir.  

 

AraĢtırmacılar, sektör bazlı farklılıklara daha derinlemesine odaklanarak 

(örneğin, Ģirketlerin AR-GE harcamaları, uluslararası pazarlardaki faaliyetleri, 

düzenleyici kurumlardan gelen teĢvikler vb.) halka arz performansını açıklayıcı ek 

faktörleri analiz etmelidir. 

 

Halka arz zamanlaması konusunda, yılın belirli dönemlerinde piyasa likiditesi ve 

yatırımcı ilgisinin daha yüksek olduğu görülmüĢtür. ġirketlerin, gerekli hazırlık 

süreçlerini tamamlayarak bu dönemlerde arz yapmaları hem elde edilen fon miktarını 

artırabilir hem de piyasa performansını iyileĢtirebilir. 

 

Ġlk halka arzlarda kısa vadeli anormal getiriler, genellikle Ģirketin kasasına 

girecek fon miktarının nispeten daha düĢük kalmasına neden olabilmektedir. 

Dolayısıyla aracı kurumlar ve Ģirket yönetimleri, aĢırı düĢük fiyatlama yerine “adil 

değer”e yakın fiyatlamayı sağlayacak yöntemlere (fiyat aralığı yöntemi, kurumsal 

yatırımcı katılımı vb.) ağırlık vererek uzun vadede istikrarlı bir fiyat oluĢumunu teĢvik 

edebilir.   
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Halka arz sonrası performansın sadece ilk üç ayla sınırlandırılması yerine, daha 

uzun vadeli (örneğin 6 ay, 1 yıl ve 2 yıl) dönemlerde de anormal getirilerin incelenmesi 

yararlı olabilir. Böylece kısa vadede görülen düĢük fiyatlama etkisinin kalıcılığı ve 

olası piyasa düzeltmeleri daha sağlıklı değerlendirilebilir. 

 

Sektörel ayrıĢmanın ötesinde, Ģirketlerin kurumsal yönetim kalitesi, yenilikçilik 

(inovasyon) ve sürdürülebilirlik uygulamaları gibi faktörlerin halka arz performansı 

üzerindeki etkisi incelenerek, piyasanın bu unsurlara verdiği tepkinin derecesi 

ölçülebilir. 
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