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OZET

Salih Aditepe, 2024 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Hisse Senetlerinin Anormal
Getirilerinin Analizi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Uluslararasi
Finans ve Bankacilik Anabilim Dali, Bankacilik ve Finans Yiiksek Lisans Programa,

2025.

Bu calisma, 2024 yilinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinde
“anormal getiri” olusup olusmadigini incelemektedir. Calismada, ilgili yil igerisinde
borsaya yeni kote olan sirketlerin hisse senedi getirileri, piyasanin genel performansini
yansitan BIST Ulusal Tiim endeksinin getirileriyle karsilastirilmis ve bdylece elde edilen

“anormal getiri” degerleri analiz edilmistir.

Analiz sonuglari, literatiirde siklikla ele alinan diisiik fiyatlama olgusunun Tiirkiye’deki
2024 halka arzlarinda da gériildiigiinii gostermistir. Ozellikle sirketlerin ilk islem giiniinde
ve ilk haftada sagladiklar getirilerde, piyasaya gore istatistiksel agidan anlamli diizeyde
pozitif sapmalar kaydedilmistir. Bu pozitif anormal getirilerin ortalama olarak 60. ve 90.
islem glinlerine kadar uzayan bir etkisi oldugu ve kiimiilatif getirilerin de ¢ogunlukla

pozitif bolgede kaldig tespit edilmistir.

Bulgular ayrica farkli degiskenlerin halka arz performansi iizerindeki etkisine isaret
etmektedir. Sektorel degerlendirmede, teknoloji sirketlerinin halka arz sonrasi kisa ve orta
vadede daha yiiksek anormal getirilere sahip oldugu ve diger sektorlere gore belirgin
sekilde pozitif ayristign gdzlemlenmistir. Ote yandan gayrimenkul sektdriinde ortalama
getirilerin daha diisiik oldugu, zaman zaman negatif anormalliklerin ortaya ¢iktig1

goriilmiistir.

Sirket biiylikliigli bakimindan, kiiciik 6lgekli sirketlerin yatirimcei ilgisi ve diisiik fiyatlama
gibi nedenlerle ilk giin ve ilk haftada gii¢lii pozitif getiriler sunduklar1 belirlenirken, biiyiik
Olcekli sirketlerde bu etkinin sinirli kaldigi dikkati ¢ekmistir. Zamanlama degiskeni
incelendiginde ise yilin ilk ¢eyreginde gergeklesen halka arzlarin, yatirnmcilarin risk alma
istahina bagl olarak daha yogun talep gordiigli ve ortalama getiri bakimindan diger

ceyreklerden ayristigi gozlenmistir.



Elde edilen bulgular, halka arz siirecindeki fiyatlama dinamiklerini detayl1 bicimde ortaya
koymanin yani sira sirket yonetimlerine, yatirnmcilara ve diizenleyicilere de uygulamaya
doniik cesitli dneriler gelistirme imkan1 sunmaktadir. Ozellikle anormal getirilerin varligs,
diisiik fiyatlama etkisi, sektorel farklar ve halka arz zamanlamasi gibi unsurlarin, hem
halka acilma karar1 alan sirketler hem de halka arzlara katilmayi diisiinen yatirimcilar i¢in

kritik roller tistlendigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Anormal Getiri, Birikimli Anormal Getiri, BIST.



ABSTRACT

Salih Aditepe, Analysis of Abnormal Returns of the Stocks of Publicly Offered
Companies in 2024, Baskent University, Institute of Social 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.



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, BIST.



ICINDEKILER

TESEKKUR .......ooouiiiietitiieeteee ettt s st n st nss st en st enas s e st snsntesnens i
OZET ... 1
ABSTRACT e \Y;
TABLOLAR LISTESI .....coooiiiiiiiiiieeeeeess s iX
SEKILLER LISTEST ......cocooiiiiiieiceeeeeeee ettt X
SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI .......cccovtviiiniiissce, Xi
L] 1 21 1T 1
Lo HALKA ARZ ettt nnee s 2
1.1. Halka Arz ve i1k Halka Arz Kavramlari..............ccccocccovevevereneeneeeene e, 2

1.2. Halka Arzin Avantajlari.............c.cocooiiiiiiii e 3

1.3. Halka Arzin Dezavantajlari...............ccccoooiiiiiiiiiiii e 4

1.4. Halka Arzda Taraflar..........cccooiiiiiii s 5

1.5. Halka Arz YOntemleri ............cccocooiiiiiiiiiiiiii s 7

1.6. Halka Arzda Satis YOntemleri.............ccooooiiiniiiniiiiie e 8
1.6.1. Talep toplama yontemiyle Sati§ .............ccoooeviiiiiiiiniiniiniecee e 8

1.6.2. Borsada satty YONteM...........cccooioiiiiiiiiiiiiieiicee e 9

1.6.3. Talep toplanmaks1Zin SAt1S............cccoeririiiieiiiie e 9

1.6.4. Karma yontemler...............cccoooiiiiiiiniiiiiie e 9

1.7. Halka Arzda Aracilik Yontemleri................ccccooiiiniiiiii e 10
1.7.1. Eniyigayret aracili@l...........ccccoooooiiiiiiiiiie e 10

1.7.2. AraciliK yUKIenimi .............cccoooiiiiiiiiii 10

1.7.3. Kismi YUKIENIM ..o 11

1.8. Halka Arzda Zamanlama.............cccccoiiiiiiiiiiiiii e 11

1.9. Halka Arzda Fiyatlandirma..............c.cccooiiiiiiiiiii e 12

Vi



1.9.1. Diisiik ve yiiksek fiyatlama olgulari.................ccccooiiiiiiiiie, 12

1.9.2. Fiyat tahmin modelleri ve adil deger yaklasimui....................cccereennnn. 13
1.9.3. Yatirnmcilarin beklentileri ve davranigsal faktorler ........................... 14
2. LITERATUR CALISMALARI ..........coceoooiitiieeeeceeeeee e ses s 15
3. TURKIYE’DE 2024 YILINDA GERCEKLESEN HALKA ARZLAR ............ 24
3.1. 2024 Yilinda Gerg¢eklesen Halka Arzlar .....................cccooiieii e, 24
3.2. 2024 Yilinda Gerceklesen Halka Arzlarin Sektorel Dagilima ....................... 29
3.3. Halka Arzdan Elde Edilecek Finansmanin Kullanim Alanlari.................... 32

4. TURKIYE’DE 2024 YILINDA GERCEKLESEN HALKA ARZLARIN
GETIRI BAKIMINDAN INCELENMESI .......cccoovtviiiiiiincieseeseseeenes 35
4.1, Calismanin Veri Seti..........cccccoiiiiiiiiiiiiiii s 35
4.2, ANAlZ YONEEMU .....oocooiiiiiiiiiiii s 36
4.2.1. Bireysel getirinin hesaplanmasli................cccccocooiiiiiiniinicnc 36
4.2.2. Piyasa getirisinin hesaplanmasli.................c.ccoocooiiiiiinieni 36
4.2.3. Anormal getirinin hesaplanmasi....................cccooeiiniiniein 37
4.2.4. Ortalama anormal getirinin hesaplanmasi ..................cccccooiiiiiinnn 38
4.2.5. Birikimli anormal getirinin hesaplanmasi ...................ccccoveiiiiiinn, 38
4.2.6. Ortalama birikimli anormal getirinin hesaplanmasi .......................... 39
B.2.7. TS ettt 39
4.3, BUIGUIAK ...t 40
4.3.1. Bireysel getirinin hesaplanmasl................cccccocceiiiiiiiiiii 40
4.3.2. Piyasa getirisinin hesaplanmasli................c..ccoccoiiiiiiii, 41
4.3.3. Halka arz sonrasi ilk 5 giinde anormal getirilerin incelenmesi........... 43

4.3.4. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal

BT BTN INCR OIS c.cceieeeeeeee ettt r e e eeeees 45
g

4.35. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal

getirilerin sektore gore incelenmesi.................cccocoiiiii 47

vii



4.3.6. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal

getirilerin sirket bilyiikliigiine gore incelenmesi ...................ccccooiiiiininnn. 52

4.3.7. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal

getirilerin halka arzin gerc¢eklestigi zamana gore incelenmesi ................... 57
5. SONUC VE ONERILER .........cocooioiiiteiieeeeeeeeeeeeeeeee ettt 63
KAYNAKLAR Lttt e et e e anns 67

viii



TABLOLAR LiSTESI

Sayfa
Tablo 3.1 2024 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketler ..........ccooiiiiiiiiiiiiiineeee 25
Tablo 3.2. 2024 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Sektdrel Dagilimi ...........ccccevennee. 29
Tablo 3.3. Halka Arzlardan Elde Edilen Fonlarin Planlanan Kullanim Alanlari................ 32
Tablo 4.1. Belirlenen Giinlerde Bireysel Getiri Orant (%0).......cccovvvvereeiieeninnieenee e 40
Tablo 4.2. Belirlenen Giinlerde Piyasa Getiri Orant (%0) ......coevvrrieeiieiiienie e 42
Tablo 4.3. Halka Arz Sonrasi Ik Bes Giinde Anormal Getitiler (%) .....oovvvevevevrrreerernenn, 43

Tablo 4.4. Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)...... 45

Tablo 4.5. Sektore Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal

CTC L] [T ) SRS 48
Tablo 4.6. Sirket Biiyiikliigiine Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli
ANOIMAL GELIMIEE (U0) ...ttt bbb bbb 53

Tablo 4.7. Halka Arzin Gergeklestigi Zamana Gore Ortalama Anormal Getiriler ve
Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%0)......c.covveveiieieeiecie e 58



SEKILLER LISTESI

Sayfa
Sekil 4.1. Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) ....... 46
Sekil 4.2. Sektore Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal
C = (] (=T ) SRS 51
Sekil 4.3. Sirket Biyiikliigline Goére Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli
ANOIMAl GELIFIET (D0) 1.vveveeieieeie ettt sra e e reeaeeneennees 56

Sekil 4.4. Halka Arzin Gergeklestigi Zamana Gore Ortalama Anormal Getiriler ve

Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%0) .......ooveveiieiieeiie et 61



AR
AAR
ACAR
ANOVA
AR-GE
BIST
CAR
DCF
FAVOK
FD
GES
IPO
IMKB
SPK

SVFM

SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI

: Anormal Getiri

: Ortalama Anormal Getiri

: Ortalama Birikimli Anormal Getiri
: Varyans Analizi

: Arastirma ve Gelistirme

: Borsa Istanbul

: Birikimli Anormal Getiri

: Indirgenmis Nakit Akist

: Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar
: Firma Degeri

: Glines Enerjisi Santrali

: 1k Halka Arz

: Istanbul Menkul Kiymatler Borsasi
: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli

Xi



GIRIS

Halka arz, sirketler acgisindan uzun vadeli finansman elde etmenin etkili
yollarindan biridir. Bu yontem sayesinde isletmeler yalnizca kaynak temin etmekle
kalmaz, ayn1 zamanda sirketi daha likit hale getirerek yerli ve yabanci yatirimcilarin
dikkatini ¢ekme firsat1 yakalarlar. Ozellikle, halka arz sonrasinda sirketlerin 6zkaynak
yapist gii¢lenir ve bu durum uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda 6nemli bir avantaj
saglar. Boylece sirketlerin teknolojik gelismelere adapte olma, iiriin ¢esitliligini artirma

ve yeni pazarlara agilma gibi hedeflere ulasma sanslar1 da artar.

Literatiire bakildiginda, halka arzlar ile ilgili yapilan ¢alismalar genellikle diisiik
fiyatlama olgusu ve halka arz sonrasi hisse senedinin performansina odaklanmaktadir.
Ik islem giiniinde hisse senetlerinin arz fiyatinin iizerinde gdsterdigi performans, kisa
vadeli anormal getiriler olarak tanimlanmakta ve bu anormal getirilerin yatirimcr ile
ilgisini gostermektedir. Bu baglamda, literatiirde ilk gilin getirilerinin kalic1 olup
olmadigi, getirilerin uzun dénem performans: ile ne Olclide bagdastigi, kapsaml

bigimde incelenmektedir.

Tiirkiye 6rneginde, son yillarda Borsa Istanbul’da gerceklesen halka arz sayisinda
dikkat ¢ekici bir artis yasanmistir. Ozellikle pandemi donemi ivme kazanan halka
arzlarda, sektor cesitliliginin artmasi1 yatirimcilar agisindan daha genis bir portfoy
secenegi sunmaktadir. EY’nin 2024 Halka Arz Raporu’na gore, Tiirkiye 2024 yilinda
gergeklestirilen halka arzlarda islem sayist agisindan Avrupa’da ilk sirada yer alirken,

kiiresel 6lcekte ise islem sayist agisindan %3 liik bir pay oranina ulagmistir (EY; 2024).

Bu arastirmada, 2024 yilinda Tiirkiye’de halka arz edilen sirketler i¢in anormal
getirilerin varlig1 ve paylarin kisa donem performanslari incelenmektedir. Calisma, s6z
konusu halka arzlar1 analiz ederek hangi sirketlerin hangi yontem ve zamanlama
stratejileriyle piyasalara giris yaptigini ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu kapsamda
elde edilen bulgular, hem akademik diinyaya halka arz literatiirii baglaminda katki
saglamayr hem de uygulayicilar ve yatirimcilar i¢in yol gdsterici bilgileri sunmay1

amagclamaktadir.



1. HALKA ARZ

1.1. Halka Arz ve ilk Halka Arz Kavramlari

Sermaye piyasalarinda sirketlerin biiylime, kurumsallasma ya da yeni
yatirimlarini finanse etme gibi amaglarla bagvurduklar: 6nemli yontemlerden biri halka
arz uygulamasidir. Halka arz, bir sirketin paylarinin ilk defa veya ilave olarak genis
yatirime1 kitlesine sunulmasidir. Boylece sirketler, yatirimcilardan dogrudan fon temin
ederek Ozkaynaklarini artirirken, yatirimcilar da sirket ortakligina dahil olma ve
gelecekteki kar payi ile sermaye kazanci firsatlarindan yararlanma imkani elde eder

(Elmas, 2013).

Halka arz siireci, paylarin sermaye piyasasi araclar1 olarak kabul edilmesi ve
yetkili dlizenleyici kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan onaylanmasi
ile baslamaktadir. Halka arzin gergeklestirilmesiyle birlikte sirket paylari borsada islem
gormeye baslar; bu noktada sirket, “halka ac¢ik™ statiisiine kavusur ve mevzuat geregi
daha fazla seffaflik ve kurumsal yonetim yiikiimliliigii istlenmek durumundadir

(Yilmaz ve Abdioglu, 2023).

[k halka arz siirecinin temel aktorleri; sirket yonetimi (halka arz fiyat1 ve pay
dagitim stratejisi belirleme), araci kurumlar (aracilik ve damigsmanlik hizmetleri) ve
yatirimcilardir. Bu aktorlerin beklenti ve hedeflerinin uzlagsmasi neticesinde ilk halka
arz siireci hayata gecirilir (SPK, 2013). Sirket tarafinda temel motivasyon, ek sermaye
ihtiyacim1 gidermek ve sirketi taninirlbik bakimindan daha goriiniir kilmaktir.
Yatirimceilar ise halka yeni agilan sirketlerdeki ilk giin getiri firsatindan ve uzun vadede
sirket bliylimesinden pay almayi hedefler (Elmas, 2013). SPK’dan yetki alan araci
kurumlar ise hem fiyatlama hem de talep toplama asamalarinda piyasa kosullarina dair

uzmanligini kullanarak siirecin saglikli yiiriitiilmesine katki saglar (Cihangir ve Kandil,
2009).

Ik halka arzlar dzellikle gelismekte olan piyasalarda yogun bir ilgi gormektedir.
Literatiirde Tiirkiye orneginde; ilk halka arzlarin kisa donemde siklikla pozitif ve
anlamli anormal getiri sagladigi, fakat uzun donemde performansin gerileyebildigini

gosteren calismalar bulunmaktadir (Diizer, 2022).
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Sektdrel ve sirket biiyiikliigii bazli farkliliklar da s6z konusudur. Ornegin,
teknoloji ya da hizli biiyliyen sektorlerdeki sirketlerin ilk halka arzlarin disiik
fiyatlama olgusunun daha belirgin oldugu, geleneksel sektor sirketlerinde ise bu etkinin

daha sinirh kaldig1 goriilmiistiir (Cakir ve Akkog, 2015).

Sonug olarak halka arz, bir sirketin kamuya acik bir sermaye yapisina ge¢mesi,
finansman kapasitesini artirmasi ve piyasa degerini goriinlir kilmasi agisindan kritik bir
adimdir. Bu yoniiyle ilk halka arz siireci, hem sirket hem de yatirimcilar agisindan

onemli stratejik karar ve firsatlari iginde barindirmaktadir.

1.2. Halka Arzin Avantajlari

Halka arz, sirketlere bir dizi avantaj saglar. Bunlarin basinda, sirketin finansman
kaynaklarin1 ¢esitlendirme ve Ozsermaye tabanini giiclendirme imkéani gelmektedir.
Yeni pay satisindan elde edilen fonlar, sirketin biiyiime, yatirim ve isletme sermayesi
ihtiyaclarinin karsilanmasinda kullanilabilir (Caliskan, 2022). Bu ydniiyle halka arz,
finansal bagimliligi azaltir ve sirketin uzun vadeli stratejik hedeflerine yonelik esnek

bir finansal yap1 olusturmasina katki saglar (Diizer, 2022).

Halka arzin bir diger avantaji, piyasada taninirlik ve itibar kazanimidir. Borsada
islem goren sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerine daha fazla uymasi ve mevzuat
geregi diizenli bilgi agiklamasinda bulunmasi, yatirimcilarin sirket hakkinda seffaf
bilgilere erisebilmesini saglar (Tuncay, 2019). Bu seffaflik, sirketin kurumsal imajin
giliclendirebilir; miisteriler, tedarikciler ve 1is ortaklari nezdinde giivenilirligini
artirabilir. Ayn1 zamanda, hisselerin borsada likit bir ortamda islem gérmesi, mevcut

ortaklara sahiplik paylarin1 kolayca nakde déniistiirme olanagi verir (Otlu ve Olmez,
2011).

Ozetle halka arz, sirketin biiyiime ve kurumsallasma hedeflerine ulasmasinda
hem finansal hem de itibar yoniiyle biiyiilk avantajlar saglayan, ayni zamanda
yatirimcilarin da ortaklik payi lizerinden getiri elde edebildigi bir sermaye piyasasi
aracidir. Bu yoOniliyle, sirketler ve yatirimcilar arasinda karsilikli fayda saglayan bir

iliski kurulmasina imkan tanimaktadir.



1.3. Halka Arzin Dezavantajlar:

Halka arzin sirketlere sagladigi faydalar kadar, dezavantajlart ve riskleri de
bulunmaktadir. Oncelikle halka arz, sirket agisindan yogun bir hazirlik maliyeti ve idari
ylik anlamina gelir. SPK onayi, izahname hazirligi, denetim ve danismanlik giderleri
gibi masraflar, 6zellikle kii¢iik ve orta Olcekli sirketler i¢in gorece yiiksek olabilir
(Yicel, 2025). Ayrica, halka arzdan beklenen fon tutarina ulagmak her zaman miimkiin
olmayabilir; talep diizeyi ya da piyasa kosullari, kaynak yaratma potansiyelini ¢esitli

sekillerde etkileyebilir.

Bir diger 6nemli dezavantaj, kamuyu aydinlatma ytikiimliliikleri ve buna bagl
olarak bilgi paylasiminin artmasidir. Halka acik sirketler, periyodik finansal raporlar,
6zel durum aciklamalar1 ve ©Onemli yoOnetim kararlarini borsaya bildirmekle
yikiimlidir (SPK, 2012). Bu zorunlu seffaflik, rakiplerin ve sektor paydaslarinin

sirkete dair stratejik bilgilere daha kolay erisebilmesine yol agabilir.

Halka arz sonrasinda, sirket kontrolii ve esnekligi de belirli dlgiide azalir. Yeni
hissedarlarin katilimiyla yonetim kurulu yapisinda degisiklikler yasanabilir; dnemli
kararlarda (temettii politikasi, yatirim planlari, birlesme ve satin alma gibi) kiigiik pay
sahiplerinin ve bilyiik kurumsal yatirnmcilarin beklentilerini dikkate almak gerekebilir.
Bu beklentilere ornek olarak sirket yonetimi kendisini kisa vadede kar baskisiyla karsi
karsiya bulabilir; uzun vadeli stratejik yatirimlar veya AR-GE projeleri, kisa vadeli

finansal sonuglara yonelik beklentilerle ¢atisabilir (Kahraman ve Coskun, 2020).

Diger yandan, sermaye piyasalarindaki volatilite ve ekonomik kriz donemleri,
halka arz edilmis sirket hisselerinde sert fiyat dalgalanmalarina sebep olabilir. Bu
dalgalanmalar, sirket itibarin1 ve yonetimin performans algisini zedeleyebilir. Ornegin,
ekonomik belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde hisse fiyati hizla gerileyerek sirketin
piyasa degerinde ciddi kayiplara yol agabilir. Ayn1 zamanda, yatirimcilarin da sirket
hakkinda asir1 iyimser beklentiler olusturmasi, sirketin gercek performansinin saglikli

bir gostergesi olmayabilir (Cakir, Kiigiikkocaoglu ve Kapucu, 2017).



Son olarak halka arz, sirket i¢i gizlilik ve 6zerkligi azaltabilir. Kamusal denetim,
kurumsal yonetim zorunluluklar1 ve ¢esitli mevzuat hiikiimleri, sirket yoneticilerinin
karar alanlarin1 daraltabilir. Yiiksek diizeyde hissedar cesitliligi, yonetim organlarinin
uyum i¢inde calismasimi giiclestirebilir; bu da 6zellikle hizli karar almay1 ve esneklik

gerektiren sektorlerde rekabet giiciinii diistirebilir (Kahraman, 2016).

Kisacasi, halka arzin sundugu finansman ve itibar avantajlar1 kadar, yogun idari
yiik, seffaflik ve kontrol kaybi riski, piyasa dalgalanmalarina karsi hassasiyet gibi
dezavantajlar da mevcuttur. Sirketler, halka arz kararini verirken bu avantaj ve
dezavantajlar1 kapsamli bir sekilde degerlendirerek stratejik bir planlama siireci

yiiriitmek durumundadir.

1.4. Halka Arzda Taraflar

Halka arz siireci, yalnizca sirketlerin paylarini yatirimcilara sunmasi siireciyle
sinirli olmayan birbirine bagli ¢ok sayida tarafin gorev iistlendigi sermaye piyasasi
islemidir. Bu siirecte; halka arz eden sirket diger adiyla ihrac¢i, diizenleyici otorite
olarak SPK, borsa isletmecisi olan BiST, halka arz islemlerine aracilik eden kuruluslar

ve en Onemlisi yatirimcilar gérev almaktadirlar.

Asagida, bu taraflarin halka arz siirecindeki rol ve sorumluluklar1 kisaca 6zetlenmistir:

Halka Arz Olan Sirket:
Halka arz karar1 alan sirketler, paylarin1 halka arz ederek sermaye
artirimi1 ya da mevcut paylarin satigint gergeklestirmek amaciyla gerekli
kosullar1 saglamak {izere basvuruda bulunan anonim ortakliklardir.
Sirket halka arz silirecine dahil olmakla birlikte sermaye piyasasinin
temel ilkelerinden biri olan seffaflik  ilkesine uymayir ve
denetlenebilirlige iliskin yiikiimliiliikleri yerine getirmeyi taahhiit etmis

sayilir (SPK, 2012).



Diizenleyici Otorite (SPK):

Borsa:

Aract Kurum:

SPK, yatirimcilarin saglikli kararlar alabilmesi i¢in izahname ve diger
belgeleri denetleyerek siirecin dogru ilerlemesini giivence altina alir.
Yatirnmcilarin kararlarini etkileyebilecek her tiirlii gelismenin kamuya
agiklanmasina iliskin usul ve esaslar da SPK tarafindan belirlenmektedir

(SPK, 2012).

Borsa, Sermaye piyasasit araglarinin satisinin seffaf bir sekilde
gerceklestirilmesini saglayan piyasa isletmecisidir. Islem gorecek olan
paylarin kote edilmesi ve alim-satim faaliyetlerinin diizenlenmesi
gorevleri borsa isletmecisi tarafindan yerine getirilmektedir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de halka arz sonrasi siirecin dogru ve hukuka uygun

yonetilmesi 6nem arz etmektedir (SPK, 2012).

Finansal piyasalarda menkul kiymet islemlerinin gergeklestirilmesini
saglayarak yatirimcilara danigsmanlik hizmeti sunarlar. Araci kurum,
halka arz siirecinin planlanmasinda ve uygulanmasinda ihragei sirkete
damigsmanlik hizmeti sunmakla birlikte, bazi1 durumlarda aracilik
yuklenimi iistlenerek, halka arzin basarili olmas1 adina belirli bir fiyattan

paylar1 satin alma taahhiidii verebilir (Cihangir ve Kandil, 2009).

Yatirimcilar (Bireysel ve Kurumsal):

Halka arz siirecinde bireysel veya kurumsal yatirimcilar sirketin yeni ya
da mevcuttaki hisselerini satin alarak ortaklik hakki elde ederler.
Bireysel yatirimcilar, kisa vadeli spekiilatif kar ya da uzun vadeli
bliyiime potansiyeli beklentisinde olabilirken, kurumsal yatirimcilar
(emeklilik fonlari, yatirim fonlari, vb.) genellikle daha biiyiik 6l¢ekli ve
uzun vadeli yatirimlar yapar (Caliskan, 2022).



Ihrager sirketin ihtiya¢ duydugu kaynaga ulasabilmesi ve yatirimcilarin giiven
icinde iglem yapabilmesi, bu taraflarin iistlendigi rollerin dogru ve seffaf bicimde
yerine getirilmesine baglidir. Tiim bu taraflar, halka arz siirecinin basarili bir sekilde
tamamlanmasi ve piyasada etkin bir fiyat olusumu saglanabilmesi i¢in birlikte ¢alisir.
Bu koordinasyonun sagliklt bir sekilde yiiriitilmesi, yalnizca ilgili halka arzin
basarisini degil, ayn1 zamanda sermaye piyasalarinin istikrarini, yatirinmer giivenini ve

sirketlerin uzun vadeli finansman olanaklarin1 dogrudan etkileyebilmektedir.

1.5. Halka Arz Yontemleri

Halka arz siirecinde izlenecek yontem, sirketin finansman gereksinimleri, piyasa
kosullar1  ve  dilizenleyici  kurumlarca  getirilen ¢ergeveler  dogrultusunda
sekillenmektedir (Cihangir ve Kandil, 2009). Tiirkiye 6zelinde bakildiginda SPK
diizenlemeleri cercevesinde sirketlerin paylarini arz edebilecegi c¢esitli yontemler
bulunmaktadir. Bunlardan en yaygin kullanilanlari; sabit fiyatla talep toplama, fiyat
aralig1 yontemiyle talep toplama ve talep toplamaksizin satis yontemleridir. Ayrica, arz
edilecek paylarin kaynagina gore ortak satisi, sermaye artirimi veya karma yontem gibi

alternatif yontemler de séz konusudur (Otlu ve Olmez, 2011).

Talep toplama yontemlerinden sabit fiyatla talep toplama, halka arzdan once
paylarin satis fiyatinin kesin bir deger olarak belirlenmesine dayanmaktadir. Belirlenen
sabit fiyata bagli olarak yatirimcilar, almay: talep ettikleri pay miktarini beyan ederler.
Eger paylara gelen talep, arz miktarini astig1 takdirde dagitim oransal dagitim yoluyla

gerceklestirilir (Kiigiikkkocaoglu ve Alagoz, 2009).

Sabit fiyata gore daha esnek bir yapi sunan fiyat araligi ile talep toplama
yonteminde, arz edilecek paylarin satis fiyati i¢in bir alt ve bir iist sinir belirlenir;
yatirimcilar bu fiyat bandi igerisinden hangi fiyattan ne kadar pay talep edeceklerini

belirtirler (Ozay, 2014).

Bazi durumlarda ise, talep toplanmaksizin yontemi benimsenebilir. Bu
yontemde, paylarin fiyati1 onceden belirlenmek suretiyle halka arz islemi kisitli bir
siirede veya belirli potansiyele sahip yatirimcilarla sinirlt bir sekilde gergeklestirilir
(Cihangir ve Kandil, 2009).



Hangi yontemin tercih edilecegi; sirketin finansman ihtiyacina, hedefledigi
yatirimci profiline, piyasanin likidite kosullarina ve SPK gibi diizenleyici kurumlarin
getirdigi mevzuat g¢ercevesine gore farklilasmaktadir. Tiirkiye 6zelinde sabit fiyatla
talep toplama ve fiyat aralig1 yontemi yayginlikla kullanilirken, sermaye artirimi ya da
karma yontem yoluyla ek fon saglama da siklikla goriilmektedir (Usanmaz ve

Séylemez, 2021).

1.6. Halka Arzda Satis Yontemleri

Halka arz siirecinde yatirimcilara sunulacak paylarin hangi sekilde ve hangi
platformlarda satisa c¢ikarilacagi, sirketin izledigi strateji ve piyasa dinamiklerine gore
degisiklik gostermektedir (Cakir, Kiiglikkocaoglu & Kapucu, 2017). Bu kapsamda, SPK
mevzuatt g¢ercevesinde birkac farkli satis yontemi One cikmaktadir. Her bir yontem,
yatinmcr kitlesinin  tiirli, pay dagitiminin kapsami ve satis kanalinin 6zellikleri

bakimlarindan 6zgiin avantaj ve dezavantajlar barindirmaktadir.

1.6.1.  Talep toplama yontemiyle satis

Bu yontemde, halka arzdan once yatirimcilardan pay talebi alinmakta; bu talepler
dogrultusunda nihai fiyat ve dagitim siireci sekillenmektedir. Izlenen yéntemler , asagida

yer alan {i¢ alt baslik kapsaminda agiklanmistir.

v Sabit fiyatla talep toplama: Bu yontemde, paylarin satisi 6nceden
belirlenen sabit bir fiyat iizerinden gergeklestirilir. Yatirnmcilar bu fiyati
kabul ederek talepte bulunur; fiyat ilizerinde herhangi bir miizakere
yapilmaz.

v" Fiyat teklifine dayah talep toplama: Bu modelde, yatinmcilar belirli bir
taban fiyatin {izerinde kendi alim tekliflerini sunarlar. Nihai fiyat, gelen
tekliflerin yogunlugu ve dagilimina gore sekillenir.

v Fiyat arah@iyla talep toplama: Belirli bir alt ve st limit belirlenerek

yatirimcilardan bu aralik i¢inde fiyat teklifleri alinir.



1.6.2. Borsada satis yontemi

Paylarin yatirimcilara sunulmasi, yalnizca aract kurumlar aracilifiyla yiiriitiilen
islemlerle sinirli degildir; ayn1 zamanda dogrudan Borsa Istanbul’un birincil piyasasinda da
gergeklestirilebilmektedir. Bu kapsamda yapilacak basvurularin, yiiriirliikteki mevzuata

uygun sekilde hazirlanmasi ve borsa tarafindan onaylanmasi gerekmektedir (SPK, 2013).

1.6.3. Talep toplanmaksizin satis

Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik sirketlerin, 6nceden belirlenmis bir fiyatla
ve izahnamede belirtilen yontemle yatirimcilara satis yapmalarini ifade eder. Bu yontemde
satig stiresi en fazla iki i glini ile sinirlandirilmis olup, tiim paylarin bu siireden 6nce
satilmas1 durumunda satis islemi erken sonlandirilir. Talep toplama yontemiyle yapilan
halka arzlarda yeterli talep olusmadigi takdirde, kalan paylarin satist ‘Talep
Toplanmaksizin Satis’ yontemi kapsaminda gergeklestirilir. Bu siirecte yatirimeilar,
izahnamede belirtilen banka hesabina pay bedellerini yatirarak sermaye artirimina katilmig

olurlar (SPK, 2013).

1.6.4. Karma yontemler

Ote yandan, halka arz edilecek paylarin kaynagina bagl olarak ortak satisi,
sermaye artirimi ve karma yontem secenekleri ortaya ¢ikmaktadir (Kiiciikkocaoglu ve
Alagdz, 2009). Ortak satisi, mevcut ortaklarin elinde bulunan paylarin yatirimcilara

sunulmas1 olup, bu durumda sirketin 6denmis sermayesinde artis gerceklesmez.

Sermaye artirnmi ise sirketin yeni pay ihra¢ ederek oOzkaynaklarini artirmasi
anlamina gelir ve bu yolla elde edilen fonlar sirketin kasasina girer. Karma yontem
durumunda ise her iki uygulama bir arada uygulanir; hem mevcut ortaklar pay satisi

yapar hem de sirket yeni pay ihrag ederek ek finansmana ulasir (Unlii ve Ersoy, 2008).



1.7. Halka Arzda Aracilik Yontemleri

Halka arz siirecinde, sirketin sermaye piyasalarinda basarili bir sekilde fon temin
edebilmesi ve yatirimci talebinin dogru sekilde yonetilebilmesi amaciyla aract kurumlar
devreye girmektedir. Bu araci kurumlar, halka arzin planlanmasindan nihai satisa kadar
pek cok asamada danismanlik ve teknik destek saglamakla birlikte, 6zellikle paylarin satig
asamasinda farkli aracilik yontemleri uygulayabilmektedir (Kii¢iikkocaoglu ve Alagdz,

2009).

Aracilik yontemine karar verilirken, sirketin finansal yapisi, piyasa kosullari,
yatirimel profili ve halka arzin biiyiikliigii gibi unsurlar dikkate alinmakta, en uygun karar
bu dogrultularda belirlenmektedir. Tiirkiye’de SPK diizenlemeleri cergevesinde kabul

goren baslica aracilik yontemleri sunlardir:

1.7.1. Enyi gayret aracihg

En iyi gayret aracilig1 yonteminde araci kurum, ihragei sirketin paylarini izahnamede
belirtilen siire icerisinde satmaya calisir; ancak satilamayan paylart satin alma
yiikiimliiliigi bulunmaz ve bu paylar siirenin sonunda ihrag¢iya iade edilir. Bu yontemde
araci kurum, yalnizca satis siirecine aracilik eder ve satis disinda herhangi bir taahhiit altina

girmez (Tungay, 2019).

1.7.2. Araclik yiiklenimi

Aracilik yiiklenimi veya kesin yiiklenim adi verilen bu yontemde, araci kurumlar
halka arz edilecek paylari, 6nceden belirlenmis bir fiyattan satma taahhiidiinde bulunur.
Eger talep yetersizligi nedeniyle paylarin bir kism1 satilamazsa, aract kurum bu paylari
kendi portfdyline alarak ihragciya belirlenen meblagi 6demek zorunda kalir (SPK, 2013).
Boylece satis riski biiyiik ol¢iide araci kuruma gegmis olur ve ihrag¢i sirket, arzdan elde
edecegi asgari fon miktarin1 garanti altina alir. Buna karsin araci kurum, bu taahhiit
karsiliginda ihraccidan daha yiiksek bir komisyon talep edebilir; ayrica piyasa
dalgalanmalarinda portfoyiinde kalabilecek satilmamis hisselerin zarar riskini de

tistlenmektedir (Cihangir ve Kandil, 2009).
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1.7.3. Kismi yiiklenim

Uygulamada, en iyi gayret araciligi ile tam yiiklenim arasinda kismi yiiklenim gibi
ara formlara da rastlanabilmektedir. Ornegin, arac1 kurum ihrac edilecek paylarin belirli bir
kismina taahhiit vererek s6z konusu paylarin satilmamasi halinde bunlar1 satin alma
yiikiimliiliigi altina girebilir. Kalan kisimda ise en iyi gayret ¢ergevesinde hareket edebilir.
Bu yaklagim hem araci kurum hem de ihrag¢i i¢in risk ve maliyetin kismen dengeli sekilde

paylasilmasina imkan tanir (Kahraman ve Coskun, 2020).

1.8. Halka Arzda Zamanlama

Halka arzin zamanlama, hem yatirimci ilgisini hem de ihrag edilecek paylarin
degerlemesini dogrudan etkileyen Onemli faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle piyasanin canli oldugu dénemlerde, yatirimer talebi artmakta ve sirketler bu
donemde halka arz yoluyla daha yiliksek basari oranlarina ulasabilmektedir. Piyasa
kosullarinin duragan veya olumsuz oldugu donemlerde gerceklestirilen halka arzlar,
daha smirli yatirimei ilgisiyle karsilasabilmektedir. Bu durum, arzin fiyatlamasi ve
getirisi lizerinde dogrudan etkili olmaktadir (Cakir, Kiigiikkocaoglu & Kapucu, 2017).
Sirketler, halka arz yoluyla elde edecekleri kaynak miktarint ve halka arz siirecinin
basar1 olasilifini artirmak adina, ¢ogunlukla piyasanin sicak ya da talebin yiiksek

oldugu donemleri segmeye calisirlar (Yalginer, 2005).

Ozetle halka arz siirecinde zamanlama, sirketler agisindan dikkate alinmasi
gereken Oonemli bir baslik olarak degerlendirilmektedir. Piyasanin hareketli oldugu,
yatirimer ilgisinin gorece yiiksek seyrettigi donemlerde halka arz sayilarinda artis
gozlenebildigi gibi, bu donemlerin sirketler icin daha elverisli kosullar sundugu
diisiniilmektedir. Bu tiir donemlerde risk alma egiliminde artis yasanabilecegi ve
sermaye piyasalarina yonelen fon miktarinda yiikselis olabilecegi ifade edilmektedir.
Bu cercevede, bazi sirketlerin halka arz zamaninmi belirlerken bu gibi gelismeleri

dikkate alma egiliminde olduklar1 sdylenebilir.

11



1.9. Halka Arzda Fiyatlandirma

Halka arzda fiyatlandirma, sirket paylarinin borsada islem gormeye
baslamasiyla birlikte taraflar arasinda olusabilecek mali sonuglar1 dogrudan etkileyen
Onemli bir asamadir. Halka arz fiyati, s6z konusu kazan¢ ve kayiplar agisindan
belirleyici oldugundan kritik O6neme sahiptir. Bu fiyatin belirlenmesinde, ihragci
isletme, yatirimcilar ve aract kurumlar olmak {izere {i¢ temel aktdr etkili rol oynar.
Ihragc1 isletme, paylarini miimkiin olan en yiiksek fiyattan satma egilimindeyken;
yatirimeilar, kisa vadede yiiksek getiri elde edebilmek adina daha diisiik fiyatlanan
hisselere yonelir. Araci kurumlar ise hem arz edenin hem de talep edenin beklentilerini

gozeterek fiyatin olusumunda dengeleyici bir rol iistlenmektedir.

1.9.1. Diisiik ve yiiksek fiyatlama olgular:

Halka arzda diisiik fiyatlama, yatirimci acisindan genellikle ilk giin normalin
tizerinde bir getiri firsat1 anlamina gelir. Halka arz edilen hisseler piyasa agilisinda arz
fiyatinin iizerine ¢ikarsa, bu durum erken asamada hizli bir kazang¢ elde edilmesini
saglar. Bu fiyatlama olgusu uzun vadede incelendiginde, net sonuglar vermedigi
gozlemlenmis fakat kisa vadeli kazan¢ hedefleyen yatirimcilar i¢in normal seviyenin

tizerinde getiri imkan1 saglamistir (Yalginer, 2005).

Sirketler agisindan bakildiginda diisiik fiyatlama hem firsatlar hem de riskler
barindiran bir karardir. Sirketler, halka arzdan elde edecekleri geliri maksimize etmek
isterken, yatirimcilar ise diisiik fiyatli hisse alarak kisa vadede kazang saglamayi
hedefler. Bu beklenti farkliligi, 6zellikle aract kurumlarin fiyat belirleme siirecinde
denge kurmasini zorlastirir. Sirket acisindan fiyatin olmasi gerekenden daha diisiik
belirlenmesi, halka arzdan saglanacak fonun azalmasina neden olabilir. Ancak bir¢ok
aract kurum, arzin basarisiz olma riskini azaltmak ve yatirimci talebini garanti altina
almak i¢in, fiyat1 daha temkinli bir seviyede tutma egilimindedir. Bu da, sirketin kisa
vadeli gelirinden fedakarlik etmesi pahasina daha genis bir yatirimci kitlesine

ulagsmasini saglayabilir (Pamukcu ve Oztiirk, 2018).
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Yiiksek fiyatlama olgusunda ise, hisse senedinin olmas1 gerekenden daha yiiksek
bir fiyatla yatinmcilara arz edilmesi durumunu ifade eder (Ulas ve Unlii, 2008). Bu
durum, yatirimcilar agisindan ilk islem giiniinde negatif getiri riski dogurabilirken,
ihragg1 firma icin kisa vadede daha fazla fon temini anlamina gelebilir. Ancak asir
yiiksek fiyatlama, yatirimci giivenini sarsabilecegi gibi islem hacminde diisiise de

sebep olabilir.

IMKB’de 1995-2008 déneminde gergeklestirilen halka arzlarda 37 hisse
senedinin yiiksek fiyatlandigi, bu durumun da yatirimcilarin kisa vadeli getirilerden
mahrum kalmasina yol agtigi belirtilmistir. Bu baglamda, yiliksek fiyatlamanin da
piyasa performanst agisindan dikkatle analiz edilmesi gereken bir durum oldugu

vurgulanmistir (Ulas ve Unlii, 2008).

1.9.2. Fiyat tahmin modelleri ve adil deger yaklasimi

Fiyatlandirma siirecinde, sirketin gelecekteki nakit akislari, benzer sirketlerin
piyasa carpanlari, varlik degeri ve karlilik gostergeleri gibi unsurlar dikkate alinarak
adil deger tahmini yapilmaya calisilir. Ozellikle iskonto edilmis nakit akis1 (DCF),
piyasa carpanlar1 (FD/FAVOK) ve net aktif deger yontemleri yaygin bigimde
uygulanmaktadir (Cihangir ve Kandil, 2009).

Talep toplama siirecinde elde edilen veriler veya hizlandirilmis talep toplama
yonteminden gelen kurumsal yatirimci geri bildirimleri, fiyatin nihai olarak hangi
diizeyde olusacagini etkileyebilmektedir (Kahraman ve Coskun, 2020). Araci kurumlar,
sirketin hedefledigi gelir diizeyi ile piyasanin 6demeye razi oldugu fiyat arasinda denge
kurmaya caligir. Talebi giiclendirmek amaciyla fiyat diigiik tutulabilir veya itibarim
yiiksek goren sirketlerce nispeten yliksek bir arz fiyati tercih edilebilir (Kii¢likkocaoglu
ve Alagoz, 2009).
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1.9.3. Yatirnmcilarin beklentileri ve davramssal faktorler

Hisse senedi piyasalarinda yatirimcilar, sirketin bilinirligi, sektoriin cazibesi veya
kisa vadeli spekiilatif kazanim beklentisi gibi faktorlerle hareket edebilirler. Bazi
yatirimcilar, ilk giin firsatin1 yakalamak adina talebini artirarak fiyatlamayi yukari
cekebilir ya da tam tersi sekilde asir1 risk algisiyla talep etmeyip fiyati baskilayabilir.
Aract kurumlar, yatirimcilarin bu irrasyonel egilimlerini de dikkate alarak diisiik

fiyatlama — yiiksek talep iliskisini gézetebilir (Kiigiikkocaoglu ve Alagoz, 2009).

[lk halka arzda fiyatlandirma; sirket degerlemesi, piyasa dinamikleri, yatirimci
duyarliligt ve zamanlama gibi ¢ok boyutlu faktorlerin biitiinsel bir analizini
gerektirmektedir (Yiicel, 2025). Ideal kosullarda, sirket ydneticileri ve aract kurumlar,
piyasa realitesine uygun ve sirketin uzun vadeli hedeflerini destekleyecek bir fiyat
aralig1 belirlemeye calisir. Ancak uygulamada, diisiik fiyatlama riskinin yatirimcilar
i¢in firsat yarattigi, sirketin ise daha az fon toplama ihtimaliyle kars1 karsiya kaldig1 bir

denge arayis1 6ne ¢cikmaktadir (Kiiclikkocaoglu ve Alagdz, 2009).
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2. LITERATUR CALISMALARI

Gerek akademik literatiirde gerekse uygulamada, halka arzlar {izerine yapilan
calismalar, sirketlerin halka agilma siirecindeki fiyatlama davraniglarini, yatirimcilarin
arzlara yonelik tepkilerini ve uzun donem performans sonuglarini kapsamli bigimde
incelemistir. Bu arastirmalarin biiyiik cogunlugu, ilk halka arzlarda kisa vadede olusan
disiik fiyatlama etkisi ve buna bagli olarak gozlenen anormal getiriler iizerinde
yogunlasirken, bazi ¢alismalar sektorel veya iilke bazinda farkliliklari, makroekonomik
konjonktiiriin roliinii ve halka arz yontemlerinin performansa etkisini ortaya koymaya
odaklanmistir. Literatiirde yer alan ampirik bulgular; sirket biiylikliginden halka arz
yontemine, diizenleyici ¢erceveden yatirimci duyarliligina kadar pek cok faktdriin, halka

arz basarisini ve getirileri belirleyen kritik unsurlar oldugunu géstermektedir.
Asagida konuya iliskin makale ve tez ¢alismalar1 kronolojik sira ile sunulmustur:

Yalginer (2005), Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi’ndeki g¢alismada, 1997-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye'de gergeklesen halka
arzlar veri seti olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda, 6zellikle sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle yapilan halka arzlarda underpricing oraninin daha yiiksek oldugu,
buna karsilik fiyat araligi ile talep toplama yonteminde daha diisiik seviyelerde kaldig1

gorilmiustiir.

Sevim ve Akko¢ (2006), Dumlupinar Universitesi’ndeki Sosyal Bilimler
Dergisi’nde yaptig1 calismada, halka arzlarla ilgili uzun vadeli ucuz fiyat olgusu
lizerine incelemeler yapmiglardir. Sonug olarak 1990 ile 1999 yillar1 arasinda IMKB’de
halka arz edilen ve yatirnmciyla bulusan 185 hisse senedi incelenmis; 36 ay sonunda
birikimli ortalama anormal getiri —%15,26 olarak bulunmustur. Sektorel ayrimda da
benzer negatif performanslar gézlenmis; bu da, uzun vadede yatirimcilarin piyasanin

tizerinde getiri elde edemeyecegini gostermistir.
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Cihangir ve Kandil (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003-2008 doneminde
Tiirkiye’de ilk kez halka arz edilen 46 sirketin hisse senetleri incelenerek kisa donemli
disiik fiyatlandirma olgusunun varligr arastirilmistir. Calismada, 30 is giinii boyunca
pazara gore diizeltilmis getiriler hesaplanmis ve ozellikle 2003 ile 2006 yillarinda
pozitif anormal getirilerin godzlemlendigi belirtilmistir. Buna karsin, donem
ortalamalar1 dikkate alindiginda diisiik fiyatlandirmanin yaygin ve siirekli bir olgu
olmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, disiik fiyatlamayi etkileyen faktorler ¢oklu
regresyon modeliyle analiz edilmis; bu kapsamda firmanin aktif biiylkligi, fiyat
istikrar1 duyurusu, halka arz donemi, faaliyet siiresi gibi degiskenlerin getiriler
tizerindeki etkileri test edilmistir. Bulgular, O6zellikle halka arz zamaninin, yani
piyasadaki genel egilimin, fiyatlama iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

oldugunu gostermistir.

Altan ve Hotamigs (2008) tarafindan yapilan, Karamanoglu Mehmetbey
Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi’ndeki makalede, halka arz
edilen sirketlerin hisse senetlerindeki kisa donem fiyat degisimleri analiz edilmistir.
2000-2006 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen 34 sirketin ilk giin, ilk
hafta, ilk ay ve ilk ii¢c aylik getirileri hesaplanmistir. Sonuglar, Tirkiye’deki halka
arzlarin bazilarimi diisiik, bazilarinin ise yiliksek fiyatlandirildigini; ancak genel
ortalamada diger iilkelerle karsilagtirildiginda belirgin bir diisiik veya yiiksek

fiyatlandirma olgusunun olmadigini géstermektedir.

Unlii ve Ersoy (2008) tarafindan Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi’nde yapilan calismada, 1995-2008 yillar1 arasinda IMKB'de halka arz
edilen sirketlerin hisse senetleri analiz edilerek, diisiik fiyatlama olgusunun kisa donem
performansa etkileri incelenmistir. Bulgular, halka arz edilen hisse senetlerinin ilk
islem giinlinde ortalama %6,52 oraninda anormal getiri sagladigini ve bu getirinin
bircok sektorde pozitif oldugunu ortaya koymustur. Ortalama kiimiilatif getiri ise
%S5,35 olarak bulunmustur. Calisma kapsaminda yapilan regresyon analizine gore,
disiik fiyatlamayr etkileyen baslica unsurlar arasinda firmanin faaliyet siiresi,
kullanilan satis yontemi ve halka arz sekli dne ¢ikmaktadir. Ozellikle sabit fiyatla talep
toplama yontemiyle halka arz edilen ve faaliyet siiresi 20 yi1ldan uzun olan firmalarda

diisiik fiyatlamanin daha fazla oldugu belirlenmistir. saptanmistir.
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Tiikel (2010), Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi’ndeki calismada asimetrik
enformasyon 1s1ginda halka arzlarin uzun donemli performanslart degerlendirilmistir.
2000 ile 2007 yillar1 arasinda IMKB’de halka arzi gergeklesen 42 sirketin hisse
senetleri incelenmistir. Calisma, asimetrik enformasyon teorisi g¢ergevesinde diisiik
fiyatlama olgusunun uzun dénemli performans iizerindeki etkilerini analiz etmektedir.
Sonuglar, ilk islem giliniinde ortalama %10,94, ilk ayda %27,95 ve 36. ayin sonunda
%39,74 oraninda kiimilatif normaliistii getiri elde edildigini gostermektedir. Bu
bulgular, diisiik fiyatlamanin uzun donemde de yatirimcilara avantaj sagladigini ortaya

koymaktadir.

Karacaer ve Yigiter (2010), Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi’ndeki calismada, halka arz edilen sirketlerin fiyat performansi ve
yatirimel getirileri tizerindeki etkilerini kapsamli bir bicimde ortaya koymaktadir.
Veriler, 6zellikle ilk islem giinlerinde elde edilen anormal getirilerin sektorlere gore
farklilik gosterdigini; bazi sirketlerin ise bu getirileri silirdiirmede zorlandigini
gostermektedir. Bu durum, yatirimeilarin halka arz siirecine olan ilgisinin yalnizca kisa
vadeli beklentilere dayanmadigini, ayni zamanda sirketin uzun vadeli biiyiime

potansiyeli ve sektorel konumuyla da sekillendigini gostermektedir.

Kirkulak (2010), Ege Akademik Bakis Dergisi’ndeki ¢aligmada, 1995-2004 yillar
arasinda IMKB’ye kote olan 30 sirketin 5 yillik performans: incelenmistir. Calisma ilk
islemin yapildigr giin ortalama %8,26 oraninda anormal getiri saglandigin1 ve bu
durumun diisiik fiyatlama (underpricing) olgusunu gosterdigini ortaya koymaktadir.
Sektorel bazda yapilan analizler, elektrik ve finans sektorlerinin en yiiksek ilk giin
getirilerine sahip oldugunu, ancak sektorler arasinda getirilerin istatistiksel olarak

anlaml farkliliklar gosterdigini belirtmektedir.

Otlu ve Olmez (2011) tarafindan yazilan Akademik Yaklasimlar Dergisi'ndeki bu
makalede, halka arzlara iligskin kisa donemde olusan fiyat performanslari incelenmistir.
Bulgular, ilk islem giiniinde diizeltilmis ortalama anormal getiri oraninin %6,99 diizeyinde
diisiik fiyatlamay1 (underpricing) isaret ettigini gostermistir. Ayrica, diisiik fiyatlamay1
etkileyen faktorler iizerine yapilan ¢oklu regresyon analizleri ile bu konu detayli sekilde

incelenmistir.
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Elmas (2013), Maliye ve Finans Yazilar1 Dergisi’ndeki yaptig1 ¢alismada halka
arz edilen sirketlerde al-sat yontemiyle kazang elde edilip edilemeyecegini incelemistir.
1995-2010 déneminde Borsa Istanbul’da halka acilan 227 sirket analiz edilmistir.
Arastirmada, talep toplama déoneminden baslayan alim ve ilk islem giinlinde satis yapan
yatirimcilarin ortalama ylizde 8,8 getiri elde ettigi; bu getirinin finans sektdrii basta
olmak iizere %10, sanayi sektdriinde %8,8 ve bilisim sektoriinde ise %6,7 oldugu

istatistiksel olarak tespit edilmistir.

Kurtaran (2013), Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi’ndeki
calismasinda, Tirkiye’deki ilk halka arzlarin ilk getirileri ile uzun donem fiyat
performanslar1 arasindaki iliskiyi analizi etmistir. Bu ¢alismada Ocak 1994 ile Aralik
2009 doneminde gerceklesen halka arzlarin getirileri ile uzun doénemde gerceklesen
fiyat degisimleri arasindaki iliski incelenmektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de
gergeklesen halka arzlarda diisiik fiyatlandirma diizeyinin yiiksek oldugunu ve

yatirimeilarin ilk islem giiniinde pozitif anlamda getiri sagladigini gostermektedir.

Cakir ve Akkoc¢ (2015), Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi’ndeki
calismada, halka arzlardaki kisa donem fiyat performanslari lizerinde durmuslardir.
Ocak 2008-Temmuz 2013 arasinda IPO olan 121 hisse ele alinmis; sonugta ilk islem
giiniinde ortalama anormal getiri %1,16, 21 ginlik anormal getiri %5,89 olarak
bulunmustur. Sektorel analizde, destek hizmetleri sektoriinde ilk giin anormal getiri en
yiuksek diizeyde (%10,59), insaat/bayindirlik sektoriinde ise en diisiik seviyede
gerceklesmistir.

Yavuz, Yildinm ve Elmas (2015), Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi’ndeki ¢alismalarinda, 2012-2013 yillarinda ilk kez Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil edilen 11 sirketin, endekse giris tarihinden 6nceki
ve sonraki 10 giinliik siiregteki anormal getirileri incelenmistir. Elde edilen sonuclara
gore, bu siirecte anormal getiriler pozitif ve negatif yonlii dagilmis olup net bir yonlii
etki gozlemlenememistir. Bu durum, endekse girisin hisse senedi getirileri iizerinde tek

yonlii belirgin bir etki olusturmadigini ortaya koymaktadir.
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Kahraman, I. K. (2016) tarafindan yazilan vyiiksek lisans tezinde, Borsa
Istanbul’da gerceklesen ilk halka arzlarin kisa vadeli fiyat performansi, dzellikle acilis
ve kapanig fiyatlar1 iizerinden detayli bicimde ele alinmistir. Arastirma, disiik
fiyatlandirma olgusunun yalnizca ilk islem giinii getirileriyle sinirli olmadigini; ayni
zamanda giin i¢i fiyat hareketleriyle de yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu ¢ergevede, yatirimcilarin ilk giin igerisinde pozisyon alma davranislar1 ve fiyatlarin
arz fiyat1 ¢evresindeki seyri, diisiik fiyatlamanin piyasadaki etkilerini 6lgmek adina
onemli veriler sunmaktadir. Ayrica ilk giin elde edilen yiiksek getiri oranlari, bu
stratejinin yatirimcit nezdinde kisa vadeli kazang firsatlari dogurdugunu ortaya
koyarken, bu durumun uzun vadeli yatirnm kararlarima etkisi ise ayrica

degerlendirilmistir.

Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017), Uluslararas1 iktisadi ve Idari
Incelemeler Dergisi’ndeki calismada, piyasa kosullarinin olumlu oldugu dénemlerde
yapilan halka arzlarin, yatirimci talebini artirma ve fiyat istikrar1 saglama agisindan
daha avantajli sonuglar dogurdugu vurgulanmistir. Arastirmada yer verilen analizler,
sirketlerin halka arz zamanlamasini makroekonomik gdstergeler ve piyasa duyarliligi
dogrultusunda belirlemesinin, hem finansman saglama kapasitesini hem de ilk giin

performansini olumlu etkileyebilecegini gostermektedir.

Pamuk¢u ve Oztiirk (2018) tarafindan yazilan makalede, halka arz siirecinde
disiik fiyatlama olgusunun nedenleri ve etkileri detayli bigimde ele alinmistir.
Yazarlar, sermaye piyasalarinda arz edilen sirketlerin hisse senetlerinde gozlenen ilk
glin getirilerinin ¢ogunlukla pozitif yonde oldugunu ve bunun diisiikk fiyatlama
egiliminin bir gostergesi sayilabilecegini ifade etmektedir. Calismada, yatirimcilarin
kisa vadeli kazanc¢ beklentilerinin etkisiyle diisiik fiyatlamanin bilingli bir tercih
olabilecegi vurgulanmistir. Bu yaklasimin, uzun vadeli hedefler ve piyasa giivenilirligi

tizerinde dogrudan etkili olabilecegi calismanin genel ¢ikarimlar1 arasindadir.
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Kurumahmutoglu (2019) tarafindan yazilan yiiksek lisans tezinde, diisiik
fiyatlama olgusu, hem sirketler hem de yatirimcilar acisindan ¢ok boyutlu bicimde ele
alinmistir. i1k halka arzlarda, hisse senetlerinin arz fiyatinin altinda islem gdrmeye
baslamasi yaygin bir durum olarak degerlendirilmekte ve bu durum yatirimcilar
acisindan cazip getiri firsatlar1 sunmaktadir. Sirketler agisindan ise arzin basariya
ulagmasi i¢in fiyat1 bilingli sekilde diisiik belirleme stratejisi 6n plana ¢ikmaktadir.
Tezde kullanilan olay analizi yontemiyle, diisiik fiyatlamanin farkli sektor ve
donemlerdeki etkisi degerlendirilmis, 6zellikle kisa vadeli piyasa tepkilerinin altinda
yatan dinamikler ortaya konmustur. Bu kapsamda, diisiik fiyatlama yalnizca gegici bir
fiyatlama hatas1 olarak degil, ayn1 zamanda sermaye piyasalarinda arz siirecini

yonlendiren bir arag olarak ele alinmistir.

Tungay (2019) tarafindan yazilan yiiksek lisans tezinde, halka arz edilen
sirketlerin hisse senetlerinin performansi ¢ok yonli bir analiz ¢ergevesinde
incelenmistir. Calisma, halka arzlarin hemen ardindan gézlenen getiriler ile uzun vadeli
piyasa tepkileri arasindaki iliskiyi ortaya koymayi amaglamaktadir. Ilk islem giiniinde
elde edilen anormal getirilerin, yatirimci beklentileri ve fiyatlama stratejileri tizerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Ayrica analizlerde kullanilan olay yontemiyle, kisa vadeli
kazancglarin sirket degerlemesi iizerindeki yansimalar1 detaylandirilmistir. Bu baglamda
calisma, hem arz siirecinde uygulanan fiyatlama politikalarinin etkisini hem de piyasa

davraniglarin1 anlamak agisindan 6nemli bulgular sunmaktadir.

Kahraman ve Coskun (2020), Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi’ndeki makalede, zamanla degisen diisiik fiyatlama seviyesini incelemislerdir.
320 halka arzi analiz eden calisma, halka arzlarin ilk ii¢ gilin yapilan islemlerde
ortalama %10,2 kiimiilatif anormal getiri sagladigini; ancak 5-15. giinlerde bu getirinin
-%2,72 gibi anlamli negatif seviyelere indigini gostermektedir. Ayrica, diisiik fiyatlama
seviyesi zaman i¢inde diislis egiliminde olup, 1993-2000 doneminde ilk giin getirisi

%8,8 iken 2002-2015 doneminde %5,9a gerilemistir.
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Comlekei ve Coskun (2021), Alanya Akademik Bakis Dergisi’ndeki bu makalede,
hisse senetlerinde 2010-2019 doénemi arasinda BIST’te halka arz edilen 126 sirketin
kisa ve uzun donem hisse performanslart olay analizi yOntemiyle incelenmistir.
Calisma, yatirimcilarin 6zellikle ilk islem giiniinde halka arz edilen hisselere yatirim
yaparak anormal getiri elde edebileceklerini ortaya koymustur. Ayrica, hisselerin arz

tarihinde alinmasinin, daha sonra alinmalarindan daha avantajli oldugunu gostermistir.

Usanmaz ve Sdylemez (2021), Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi’nde yaptiklar1 ¢alismada, 2000-2015 yillarinda Borsa Istanbul’da gerceklesen
189 halka arzin ardindan, hisse senetlerinin halka arz sonras1 kisa ve orta vadede piyasa
endeksinin lizerinde getiri elde etmesini etkileyen faktorleri incelemistir. Arastirmada,
halka arz yontemleri, aracilik sekilleri, halka arz zamanlamasi ve hisselerin islem
gorecegi pazarlar gibi degiskenlerin, anormal getiri iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Kisa donemdeki performans 6l¢limiinde halka arz sonrasi ilk giin ve besinci giin, orta
vadede ise birinci ay ve birinci yil anormal getirileri degerlendirilmistir. Sonuglar, bu
faktorlerin kisa ve orta vadede hisse performansi iizerinde anlamli bir etkisinin

olmadigini géstermistir.

Caligkan (2022), Avrasya Sosyal ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi’ndeki bu
makalede, hisse senetlerinde olusan anormal getiriler analiz edilmistir. 2007-2021
donemini kapsayan c¢alismada, 52 sirketin halka arz sonrasi hisse senetlerinin ilk 30
islem giintinde ortalama birikimli anormal getirisi %19,79 olarak tespit edilmistir. Bu
getiriler, ilk satig i¢in rasyonel siirelerin sektore gore farklilik gosterdigini (6rnegin
imalat sanayinde 17 giin, ingaatta 6 giin gibi) ve teknoloji firmalarinin uzun vadeli elde

tutulmaya daha uygun oldugunu gdstermistir.

Kasim, Muslimin ve Dwijaya (2022), Market reaction to the Covid-19 pandemic:
Events study at stocks listed on LQ45 index. Bu c¢alisma, Endonezya'da LQ45
endeksine dahil sirketlerin hisse senetlerinin COVID-19 pandemisi donemindeki piyasa
tepkisini incelemektedir. Arastirmada olay ¢aligmasi (event study) yontemi kullanilarak
pandeminin baglangicindan itibaren hisse senedi getirilerindeki anormal degisimleri
analiz etmistir. Calismada 41 sirketin verileri kullanarak COVID-19'un farkl

evrelerinde olusan piyasa tepkileri degerlendirmistir.
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Diizer (2022), Cankir1 Karatekin Universitesi 1IBF Dergisi’ndeki makalesinde
2015-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arz edilen 57 sirketin kisa dénem
hisse senedi getirileri analiz edilmistir. Arastirma, halka arzlarda diisiik fiyatlandirma
nedeniyle ilk islem giiniinde ortalama %6,25 civarinda pozitif anormal getiri elde
edildigini gostermektedir. Ozellikle 2020 yilinda, bu getirilerin daha da artarak %10’ un
tizerine ¢iktig1 ve ilk haftadaki kiimiilatif getirilerin %70’e ulastig1 tespit edilmistir.
Sektorel bazda degerlendirildiginde, bilisim sektorii en fazla halka arzi
gerceklestirirken, ulastirma ve depolama sektoriinde en yliksek ortalama anormal

getiriler gdzlenmistir.

Asaman (2022) tarafindan yazilan yiiksek lisans tezinde, 2010-2021 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da teknoloji, bilisim ve enerji sektdrlerinde ilk defa halka arz edilen 32
sirketin hisse senetlerinin orta ve uzun vadeli performanslar1 analiz edilmistir. Caligmada,
olay etiidii yontemi kullanilarak bu sirketlerin halka arz sonrasi donemlerde birikimli
anormal getirileri (CAR) hesaplanmig ve BIST100 endeksine kiyasla degerlendirilmistir.
Bulgulara gore incelenen donem ve sektorlerde halka arz edilen sirketlerin hisse senetleri,
BIST100 endeksiyle karsilagtirildiginda asir1 pozitif anormal getiri lretmemistir. Bu
durum, yatirimcilarin orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha sinirli kar elde ettigini

ortaya koymaktadir.

Usanmaz (2022) doktora tezinde, 2000-2015 yillarinda gergeklesen 189 halka arzin
kisa, orta ve uzun vadeli hisse senedi performanslar1 analiz edilmistir. Calismada, halka arz
sonras1 donemlerde gozlenen anormal getiriler (alfa) hesaplanarak bu getirileri etkileyen
faktorler “rastgele orman” (random forest) yontemiyle incelenmistir. Halka arz sonrasi
getiriler sirastyla 1. ve 5. giin olmak {izere devaminda ise 1. ay ve 1. yil olmak iizere dort
farkli zaman araliginda degerlendirilmis; her donem ic¢in kiimiilatif anormal getiri

istatistikleri olusturulmustur.

Yilmaz ve Abdioglu (2023), isletme Bilimi Dergisi’'ndeki calismada, diisiik
fiyatlama konusunu incelemis ve finansal varlik fiyatlama modeli karsilastirmasi
iizerine calismistir. 2005-2020 yillar1 arasinda IMKB’de halka arz edilen 149 sirket
incelenmis; olay ¢alismasi yontemiyle anormal getiriler hem piyasaya gore diizeltilmis
model hem de Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) kullanilarak

hesaplanmastir.

22



Kartal ve Turgut (2024), Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi’ndeki
calismada, ilk halka arzlarin ilk giin ve kisa donem getiri performanslari analiz
edilmistir. 2023 yilinda Borsa’da ilk kez halka arz edilen 54 sirketin ilk giin ve 30
gilinliik kiimiilatif getirileri incelenerek, kisa donemde diisiik fiyatlandirma ve anormal
getirilerin varlig1 arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore 54 sirketten 52’°sinde hem
ilk giin hem de kisa déonemde anormal getiriler gozlemlenmis, diisiik fiyatlandirmanin
yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak bu durumun sirketlerin bulunduklar

sektorle dogrudan iligkili olmadig1 goriilmiistiir.

Oztiirk (2024) doktora tezinde, 2013-2021 yillarinda gergeklestirilen halka
arzlara iligkin fiyat tespit raporlarinin igerikleri analiz edilmistir. Calisma kapsaminda
fiyat tespit raporlarinin bilgi icerigi ile halka arz sonrasi hisse performansi ve volatilite
arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Tez, sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini
azaltmayl amaclayan fiyat tespit raporlarinin islevselligini sorgulamakta ve bu
raporlarin yatirimci kararlari tizerindeki etkilerini 6dlgmeye c¢alismaktadir. Ayrica halka
arz edilen sirketlerin ilk giin, 8 giin, 21 giin, 180 giin ve 360 giinliik kiimiilatif anormal

getirileri hesaplanarak kisa, orta ve uzun vadeli fiyat performanslari analiz edilmistir.

Yiicel (2025) doktora tezinde 2020 ve 2021 yillarinda Borsa Istanbul’da gerceklesen
ilk halka arzlar incelenmistir. Bu siirecte fiyatlama tercihleri ile isletmelerin likidite ve
finansal bor¢luluk yapilar1 arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Pandemi doneminde artan
yatirimct ilgisiyle birlikte ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama egilimleri, hem arz eden
isletmelerin stratejileri hem de piyasa kosullar1 ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Calismada
halka arz edilen hisselerin ilk giin, 30 giinliikk ve kiimiilatif getirileri hesaplanmis; ayrica
finansal oranlardaki degisimlere yonelik olarak halka arz oncesi, yili ve sonrasi bilango
verileri karsilastirtlmistir. Arastirmanin bulgulari, 2020 yilinda halka arz edilen sirketlerin
thra¢ primlerini bor¢ 6deme ve likidite saglama amaciyla kullandiklarini; 2021 yilinda ise
belirsizligin azalmasiyla birlikte yatirrm odakli bir kullanim egilimine gecildigini
gostermektedir. Ayrica diisiik fiyatlamanin sektorlere gore farklilik gosterdigi ve halka arz

edilen sirketlerin finansal yapilarinda anlamli degisiklikler oldugu sonucuna ulagilmistir.
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3. TURKIYE’DE 2024 YILINDA GERCEKLESEN HALKA
ARZLAR

3.1. 2024 Yilinda Gerceklesen Halka Arzlar

Tiirkiye sermaye piyasalarinda 2024 yilinda bir¢cok sirket halka arz edilmek
suretiyle paylarini yatirimcilara sunmustur. Bu siireg, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren  sirketlerin  sermaye tabanlarin1i  genisleterek finansal kaynaklarini
giiclendirmelerine olanak tanimistir. Ayn1 zamanda yatirimcilara da yeni sirketlerde
ortaklik imkan1 tanimis, 6zellikle kisa donemde yliksek talebe sahne olan “esit dagitim”

yontemi siklikla uygulanmistir.

Asagida, 2024 yilinda Borsa Istanbul’da ilk kez halka arz edilmis sirketlerin
temel halka arz bilgileri gosterilmektedir (InvestAZ, 2024).

24



Tablo 3.1 2024 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketler

Halka
Halka Arz Halka o
Sirket Adi | Edilen Hisse | Aqikhk | "7 Halka Arz | Katiimer | Halka Arz | Dagitim
Adedi Oram Fiyati Tarihleri Sayisi Yontemi Yontemi
(TL)
PATEK 6—7 Subat S\?: Il;nF Iiy?t Esit
(Pasifik 70.000.000 | %20,15 | 35,00 2.390.177 Y 3
2024 Gayret Dagitim
Donanim)
Aracilik
Sabit Fiyat
BORSK . 7-9 Subat ve En Iyi Esit
(Bor Seker) | 27-000.000 | %29,17 | 26,54 2004 2.598.451 Gayret Dagim
Aracilik
LMKDC Sabit Fiyat
(Limak Dogu o 14-16 Subat ve En lyi Esit
Anadolu 155.930.000 %30,21 16,20 2024 3.243.525 Gayret Dagitim
Cimento) Aracilik
Sabit Fiyat
ALVES 0 22-23 Subat ve En lyi Esit
(Alves Kabloy | 40:000.000 | %2500 | 19,45 2o 2.870.401 Gayret Dagtim
Aracilik
Sabit Fiyat
OBAMS i .
(Oba 96.336.345 | %20,10 | 39,24 | 227238ubat | 5og8499 | VeEnlyi Esit
2024 Gayret Dagitim
Makarnacilik)
Aracilik
ARTMS .
(Artemis | 20.000.000 | %2857 | 2535 | 2223Subat | ;109499 | BOrsada Esit
Halr) 2024 Satis Dagitim
MOGAN Sabit Fiyat .
(Mogan | 262.635.000 | %1075 | 11,33 | 235ubat—1 1 5500171 | ve Talep Esit
.. Mart 2024 Dagitim
Enerji) Toplama
ODINE En lyi .
(Odine 44.200.000 | %28,06 | 30,00 13-15 Mart | 5 195 260 Gayret Esit
- 2024 - Dagitim
Solutions) Araciligi
En lyi .
ENTRA | 369565717 | %2003 | 10,00 | 2/ 29Mart | 3506955 | Gayret Esit
(IC Enterra) 2024 N Dagitim
Aracilig1
RGYAS . Sabit Fiyat .
(Rénesans 33.357.450 | %9553 | 135,00 17‘;?)2'1'5""” 2454.093 | veTalep | Eﬁltt
GYO) Toplama agtiim
. Sabit Fiyat .
LILAK 30 Nisan — 2— Esit
0,
(Lila Kagit) 120.000.000 %17,03 37,39 3 Mayis 2024 3.494.553 ¥2;2Lqu Dagitim
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KOTON 30 Nisan — 2 Sabit Fiyat Esit
(Koton 136.600.000 | %13,16 | 30,50 oga | 3471254 | ve Talep 5
Magazacilik) 3 Mayzs 20 Toplama Dagitim
ALTNY Sabit Fiyat .
(Altiay 58.823.530 | %24,99 | 32,00 | S1OMayis 15650803 | ve Talep Esit
Savunma) 2024 Toplama Dagitim
KOCMT 9-10 Mayis S\?:”];nlzliy?t Esit
(Kog 125.000.000 | %27,47 | 20,50 y 2.633.984 Y 3
Metalurji) 2024 Gayret Dagitim
Aracilik
HRKET 15-17 Mayis S\?:glll:liy?t Esit
(Hareket 24.000.000 | %20,83 | 32,00 204 Y151 1.956.272 5 Y 5
Proje) ayret Dagitim
Aracilik
ONRYT .
(Onur Yiiksek | 19.730.000 | %31,40 | 49,50 22‘22%;2”‘5 1537.888 | Borsada Esit
Teknoloji) Satis Dagitim
OZYSR 2 23-24 May1s Borsada Esit
(Onyasar Tel) | 31200000 | %3023 | 28,00 259 1.564.428 Satts Dagitim
Borsada
ALKLC Satig — Sabit .
(Altmkilic | 33.885.000 | %30,25 | 22,08 | 29730Mayis |4 587718 | Fiyatve Esit
2024 Dagitim
Gida) Talep
Toplama
Sabit Fiyat
YIGIT 0 29-31 Mayis ve En Tyi Esit
(Yigit Akiy | 75000000 | 924,96 | 34,68 2004 1.917.963 Gayret Dagitim
Aracilik
Sabit Fiyat
HOROZ e .
(Horoz 24.600.000 | %27,18 | 28,00 23’22‘55\2”‘5 1689136 | VeLn Esit
Lojistik) ayret Dagitim
Aracilik
Sabit Fiyat
EFORC 0 26-28 ve En Iyi Esit
(Efor Cay) 90.000.000 %24,80 14,50 Haziran 2024 540.512 Gayret Dagitim
Aracilik
SEGMN 26-28 Sa: I]'ELI‘II: v | B it
(Segmen 59.000.000 | %32,96 | 34,68 |, <>, | 534.481 VG Y 3
Kardesler) aziran ayret Dagitim
Aracilik
DCTTR , .
(DCT 37.500.000 | %28,85 | 14,00 25-26 401.284 Borsa’da Esit
Trading) Temmuz 2024 Satis Dagitim
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BAHKM

Sabit Fiyat

5-7 Agustos ve En lyi Esit
0,
(Eiﬁai;r 16.000.000 | %29,09 | 51,00 =~ 373.692 Gayret Dagiim
y Aracilik
TCKRC 14-15 33:) I]énF Iiy?t Esit
(Kirag 45.000.000 | %26,47 | 24,00 3 667.177 y 3
Galvaniz) Agustos 2024 Gayret Dagitim
Aracilik
GUNDG , .
(Gindogdu | 10.000000 | %2564 | 3500 | , 10 | so7040 | PO Esit
Gida) gustos 20 Satig Dagitim
Sabit Fiyat
AHSGY . 21-23 ve En Iyi Esit
(Ahes Gyo) | °0-000:000 | %2564 | 2520 | )5 o004 | 389798 Gayret Dagitim
Aracilik
OZAYD 27-29 SabgnF v | B it
(Ozata 13.350.000 | %18,71 | 105,00 s 618.855 ve =ty -3
Denizcilik) Agustos 2024 Gayret Dagitim
Aracilik
o Sabit Fiyat
29 Agustos — 2 .
CEMZY 100.000.000 | %24,88 | 15,30 2-3 Eyliil 437.443 ve En lyi Esit
(Cem Zeytin) 2024 Gayret Dagitim
Aracilik
DURKN . , .
(Durukan | 42.500.000 | %31,58 | 17,00 | TITI2EIl | geq 35 | Borsa’da Esit
2024 Satis Dagitim
Sekerleme)
BINBN 3-4 Ekim Borsa’da Esit
0,
(Bin Ulagim) | 17000000 | %1517 | 91,85 2074 278.910 Satts Dagtim
Sabit Fiyat .
( Cfv%gAc“gm) 42.000.000 | %2499 | 20,00 11‘12202{“‘1‘ 628.813 | ve Talep Disllttlm
gaay Toplama &
Borsada
SMRVA Satig — Sabit .
(Siimer 28.000.000 | %2372 | 22,00 | Y23 Aralk 295506 | Fiyat ve Esit
Varlik) 2024 Talep Dagitim
Toplama
ARMGD Sabit Fiyat .
(Armada | 54.996.000 | %2083 | 40,00 | 22-26-27 | 435005 | veTalep Esit
Aralik 2024 Dagitim
Gida) Toplama

Kaynak: InvestAZ (2024).
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Tabloya gore; 2024 yilinda halka arz edilen sirketlerin cogunda dagitim yontemi
olarak “Esit Dagitim” yontemi tercih edilmistir. Boylelikle yogun talebin oldugu halka
arzlarda bireysel yatirimcilarin talebine mimkiin oldugunca adil bir sekilde yanit
verilmesi amaglanmustir. Ayrica, “Sabit Fiyat ve En Iyi Gayret Aracilig1” ve “Borsada

Satig” yontemleri de 6ne ¢ikan uygulamalardir.

Halka arz edilen 34 isletmenin 10 ile 135 TL arasinda bedellerle hisselerini halka
arz ettikleri goriilmektedir. Halka aciklik oranlar1 ise %10,75 ila %32,96 araliginda
degismistir. Bununla birlikte, halka agiklik oranlarimin genellikle %20-30 bandinda

seyretmesi, sirketlerin kontrolii elden birakmama egiliminde oldugunu gostermektedir.

Katilimci sayilari incelendiginde, Mogan Enerji (MOGAN), IC Enterra (ENTRA)
ve Altinay Savunma (ALTNY) gibi firmalarin ii¢ milyonu askin yatirimciya ulagmasi
dikkat c¢ekicidir. Bu sirketlerin halka arz fiyatlarinin nispeten diisik olmasi,
yatirimcilar agisindan cazip goriilmiis olabilir. Ayrica bu sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektorlerin (enerji, teknoloji, savunma gibi) son dénemde yatirimcilar nezdinde daha

yiiksek ilgi gormesi de bu ilgiyi artiran faktorler arasinda degerlendirilebilir.

En diisiik yatirimer katilimi, yalnizca 278.910 kisiyle Bin Ulagim (BINBN) halka
arzinda gerceklesmistir. Bu durumun nedenleri arasinda; halka agiklik oraninin diisiik
olmas1 (%15,17), hisse basina fiyatin diger hisselere oranla yiiksekligi (91,85 TL)

gosterilebilir.

En yiiksek yatirnmci katilimi, savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
Altinay Savunma sirketinin (ALTNY) halka arzinda goriilmiistiir. Ayrica savunma
sanayi sirketlerinin kar marjlarindaki yiiksekligin BIST-TUM’deki sirketlere oranla
yliksek olmasi, sektdr oOzelinde rakiplerinin sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir

(Mirgen ve Tepeli, 2023).
Sonug olarak bakildiginda 6nceki yila kiyasla halka arz sayisinda diisiis yasansa

da, 2024 yili halka arzlarinin, yiiksek katilimci sayisi ve yogun talep ile dikkat ¢ektigi

ve milyonlarca yatirimecinin ayni arzda yer aldig1 goriilmektedir.
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3.2. 2024 Yilinda Gerceklesen Halka Arzlarin Sektorel Dagilimi

2024 yilinda halka arz olan sirketlerin sektor bilgileri Tablo 3.2. de gésterilmistir.

Tablo 3.2. 2024 Yilinda Halka Arz Edilen Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Halka Arz

Sektor Biiyiikliigii isletme E(')SOSIE
(Mia/TL)

Teknoloji 0,9 Pasifik Donanim ve Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S. PATEK
Tiiketim ve Perakende 1,9 Bor Seker A.S. BORSK
Sanayi 2,5 Limak Dogu Anadolu Cimento San. ve Tic. A.S. LMKDC

Sanayi 0,8 Alves Kablo San. ve Tic. A.S. ALVES
Tiketim ve Perakende 3,8 Oba Makarnacilik San. ve Tic. A.S. OBAMS
Tiketim ve Perakende 0,5 Artemis Hal1 A.S. ARTMS
Enerji 3 Mogan Enerji Yatirim Holding A.S. MOGAN
Teknoloji 1,3 Odine Solutions Teknoloji Tic. ve San. A.S. ODINE
Enerji 3,7 Ic Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. ENTRA
Gayrimenkul 4,5 Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. RGYAS
Tiketim ve Perakende 45 Lila Kagit San. ve Tic. A.S. LILAK
Tiiketim ve Perakende 4,2 Koton Magazacilik Tekstil San. ve Tic. A.S. KOTON
Teknoloji 19 Altinay Savunma Teknolojileri A.S. ALTNY
Sanayi 2,6 Kog Metalurji A.S. KOCMT
Ulagim 1,7 Hareket Proje Tagimacilig1 ve Yiik Miihendisligi A.S. HRKET
Teknoloji 1 Onur Yiiksek Teknoloji A.S. ONRYT
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Sanayi 0,9 Ozyasar Tel ve Galvanizleme San. A.S. OZYSR
Tiiketim ve Perakende 0,8 Altinkili¢ Gida ve Siit San. Tic. A.S. ALKLC
Sanayi 2,6 Yigit Akii Malzemeleri San. ve Tic. A.S. YIGIT
Ulasim 14 Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.S. HOROZ
Tiiketim ve Perakende 1,3 Efor Cay Sanayi Tic. A.S. EFORC
Tiiketim ve Perakende 11 Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. SEGMN
Tiiketim ve Perakende 0,5 Dct Trading D1s Ticaret A.S. DCTTR
Sanayi 0,8 Bahadir Kimya San. ve Tic. A.S. BAHKM
Sanayi 11 Kira¢ Galvaniz Telekominikasyon San. ve Tic. A.S. TCKRC
Tiiketim ve Perakende 0,4 Giindogdu Gida Siit Uriinleri San. ve Dis Tic. A.S. GUNDG
Gayrimenkul 1,3 Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. AHSGY
Sanayi 1,4 Ozata Denizcilik San. ve Tic. A.S. OZATD
Tiketim ve Perakende 1,5 Cem Zeytin A.S. CEMZY
Tiiketim ve Perakende 0,7 Durukan Sekerleme San. ve Tic. A.S. DURKN
Teknoloji 1,6 BinBin Ulagim ve Akilli Sehir Teknolojileri A.S. BINBN
Tiiketim ve Perakende 0,8 Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. CGCAM
Finansal Hizmetler 0,6 Stimer Varlik Yonetim A.S. SMRVA
Tiketim ve Perakende 2,2 Armada Gida Ticaret Sanayi A.S. ARMGD

Kaynak: Investing.com Tiirkiye (2024).
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Tablo 3.2. de halka arzlarin toplam biiyiikligii 2024 yilinda 59,5 milyar TL’ye
ulasmis ve halka arzlara gelen yatirimcr ilgisi, yilin iki yarisina kiyasla farkliliklar
gostermistir. 2024’tin ilk alti ayinda, bir halka arza yaklasik 2,4 milyon yatirimci
katilirken, yilin ikinci yarisinda bu sayr yaklasik 500 bin seviyelerine kadar

gerilemistir.

Sektor bazinda bakildiginda en yiiksek halka arz sayisi, 14 halka arz ve yaklasik
24,1 milyar TL’lik fon biiyilikliigii ile tiiketim ve perakende sektoriindedir. Tiiketim ve
perakende sektorii islem sayist ile birlikte halka arz biyiikliigli agisindan 2024 yilinda
lider konumdadir. Bu sektorii, 8 halka arz ve 12,6 milyar TL’lik biiylikliikkle sanayi
sektorii takip ederken; teknoloji sektorii ise 5 halka arzla toplamda 6,7 milyar TL’lik

bir islem hacmine ulasarak {i¢lincii sirada yer almaistir.

En diigiik halka arz olan sirket sektorii ise, 0,6 miyar TL’lik islem hacmiyle
finansal hizmetler sektorii olmustur. Bu sektorii, 6,7 milyar TL’lik islem hacmiyle
enerji sektorii takip etmedir. Ugiincii sirada ise 5,8 milyar TL’lik islem hacmiyle
gayrimenkul sektorii gelmektedir. Bu veriler genel olarak, halka arz egilimlerinin
sektorlerin finansal yapilarina ve yatirimer algisina bagli olarak degiskenlik

gosterdigini ortaya koymaktadir.

2024 yil1 halka arz edilen sirketleri inceledigimizde, 2023 yilina kiyasla %25°1lik
bir diisiis yasanmistir. Dolar bazinda diisiis ise daha carpicidir; halka arz hacmi 3,3
milyar USD’den 1,8 milyar USD’ye gerileyerek yaklasik %46 oraninda azalmistir. Bu
durum, mevduat faizlerinin cazibesi ve borsa performansinin gorece zayif kalmasinin

yatirimel davranislarini etkiledigini gostermektedir (KPMG Tiirkiye, 2025).

Sonug olarak halka arzlardaki sektorel dagilim, halka arza katilan yatirimer ilgisi
acisindan diisiiniildiigiinde yatirimcilarin yogun olarak tiiketim ve perakende sektdrii
halka arzlarina ilgi gosterdikleri goriilmektedir. Ote yandan en az halka arzin
gerceklestigi sektor olan finansal hizmetler, 2024 yilinda yalnizca 0,6 milyar TL’lik arz

biiyiikliigii ile en diisiik islem hacmine sahip sektor olmustur.
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3.3. Halka Arzdan Elde Edilecek Finansmanin Kullanim Alanlari

Isletmeler halka arz yolu ile finansmana kavusmakta ve bu finansmani farkl

alanlarda kullanabilmektedirler. Elde edilecek fonun hangi alanda kullanilacagi hazirlanan

izahname ile potansiyel yatirimcilara ilan edilmektedir. Asagida yer alan tabloda halka

arzdan elde edilecek fonun kullanim alanlar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.3. Halka Arzlardan Elde Edilen Fonlarin Planlanan Kullanim Alanlar:

H::l;a Halka Arzdan Elde Edilen Fonun Kullamim Alani

Edilen (Taahhiit Edilen)

Sirket

PATEK Yatirim Harcamalar1 / AR-Ge Yatirimlari / Isletme Sermayesi Finansmam

BORSK Yatirim Harcamalar1 (GES, Entegrasyon ve Giibre Tesisi) / isletme Sermayesi Finansmani
LMKDC Yatirim Harcamalar1 (Diyarbakir - Cimento Uretim Fabrikas1 Satin Alimi)

ALVES Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
OBAMS Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
ARTMS Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
MOGAN Yatirim Harcamalar1 / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
ODINE Yurt Dis1 Yatirimlar / Isletme Sermayesi Finansmani / Yeni Uriin ve Céziimlerin Finansmani
ENTRA Yatirim Harcamalari (GES ve Yenilenebilir Enerji)

RGYAS Yatirim Harcamalar1 / Isletme Sermayesi Finansmani / Iliskili Taraflara Odeme

LILAK Yatirim Harcamalar (Fabrika ve Yenilenebilir Enerji) / Isletme Sermayesi Finansmani
KOTON Yatirim Harcamalar1 (Magaza, Depo Acilislari ve Bilgi Teknolojileri) / Isletme Sermayesi Finansmani
ALTNY Yatirim Harcamalari (Yeni Tesis, Test Teknolojileri) / Isletme Sermayesi Finansmani
KOCMT Yatirim Harcamalari (Haddehane Yapimi ve Yenilebilir Enerji) / isletme Sermayesi Finansmani
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HRKET Yatirim Harcamalari / Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi

ONRYT Yatirim Harcamalar1 (AR-Ge veYenilebilir Enerji) / Finansman Maliyeti Azaltimi

OZYSR Yatirim Harcamalari / Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltinm

ALKLC Yatirrm Harcamalari (Yeni Tesis) / Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi

YIGIT Yatirim Harcamalari (Yeni Tesis) / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
HOROZ Yatirim Harcamalar1 (E-Ticaret ve Yenilebilir Enerji) / Isletme Sermayesi Finansmani

EFORC Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi

SEGMN Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani

DCTTR Yatirim Harcamalari (Yeni Tesis ) / Isletme Sermayesi Finansmani / Sirket Satin Alimi
BAHKM Yatirim Harcamalar1 ( Hammadde Tedariki ) / Isletme Sermayesi Finansmani

TCKRC Yatirim Harcamalar1 / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi

GUNDG Yatirim Harcamalar ( Cig Siit ve Yem )

AHSGY Yatirim Harcamalari / Isletme Sermayesi Finansmani / Iliskili Taraflara Odeme

OZATD Yatirim Harcamalar1 (GES ve Alt Yap1) / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltim1
CEMZY | Yatirim Harcamalari (GES ve Mut Tesisi) / Isletme Sermayesi Finansmami / Finansman Maliyeti Azaltimi
DURKN Yatirim Harcamalar1 (GES) / Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltim1
BINBN Yatirim Harcamalari / isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltimi
CGCAM Yatirim Harcamalar1 (GES, Bina ve Insaat) / Isletme Sermayesi Finansmani

SMRVA Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltim1
ARMGD Yatirim Harcamalar1 (GES ve Fabrika) / Isletme Sermayesi Finansmani / Finansman Maliyeti Azaltin

Kaynak: Sirketlerin {lan Edilen Resmi Fon Kullanim Rapolari.
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2024 yilinda halka arzi gergeklestirilen sirketlerin beyan ettikleri fon kullanim
amaglar1 incelendiginde, biiyilkk cogunlugunun bu kaynaklari, yatirnm harcamalarina
oncelik vererek kullanmay1 planladiklar1 goriilmektedir. Halka arz 6ncesi paylasilan fon
kullanim raporlariin biiyiik bir kisminda ise, ‘‘isletme sermayesi finansmani’’ baslig
altinda mevcut borglarin 6denmesinin de hedeflendigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
sirketlerin sadece biliylimeyi degil ayni zamanda finansal yapilarini giiclendirmeyi de

amacladiklarini gostermektedir.

Ozellikle Limak Dogu Anadolu Cimento (LMKDC) sirketinin halka arzdan elde
edecegi fonla dogrudan bir iiretim tesisi satin almayr planlamasi, saglanacak kaynagin
dogrudan kapasite artis1 ve sirketin biiylime stratejileri dogrultusunda kullanilacagini
ortaya koymaktadir. Ayrica bazi sirketlerin AR-GE yatirimlar1 ve giines enerji sistemleri
(GES) gibi modernlesme ve siirdiiriilebilirlik odakli alanlara da 6nemli Glglide kaynak
ayirmay1 planlamasi, halka arz gelirlerinin yalnizca kisa vadeli likidite ihtiyaglari igin

degil, uzun vadeli hedefler dogrultusunda da planlandigin1 gostermektedir.
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4. TURKIYE’DE 2024 YILINDA GERCEKLESEN HALKA
ARZLARIN GETIRI BAKIMINDAN INCELENMESI

4.1. Cahsmanin Veri Seti

Arastirmanin veri setini, 2024 yilinda Borsa Istanbul'da (BIST) ilk kez halka arz
edilen sirketlerin hisse senetlerine iliskin fiyat hareketleri olusturmaktadir. ilgili yilda
gerceklesen toplam 34 ilk halka arzdan, Aralik 2024'te gerceklesen 3 halka arz,
arastirma kapsami diginda tutulmustur. Bu kararin temel nedeni, sz konusu 3 sirket
i¢in analizlerin tamamlandig1 10 Mart 2025 tarihi itibariyla 90 giinliik gézlem siiresinin
heniliz dolmamis olmasidir. Boylece Cagdas Cam (CGCAM), Siimer Varlik Yonetim
(SMRVA) ve Armada Gida (ARMGD) arastirma disinda birakilmis olup, c¢alisma
Ocak-Kasim 2024 doneminde gerceklesen 31 ilk halka arza ait veriler {izerinden

ylriitilmiistiir.

Arastirmada kullanilan veri seti iki temel bilesenden olusmaktadir. Birinci
bilesen, incelenen 31 sirketin hisse senetlerine ait giinliik kapanis fiyatlaridir. ikinci
bilesen ise piyasa getirisinin hesaplanmasinda kullanilan BIST Ulusal Tiim endeksinin
giinliik kapanis degerleridir. Piyasa getirisi hesaplamalarinda BIST Ulusal Tiim
endeksinin tercih edilmesindeki temel gerekge, bu endeksin borsada islem goéren tiim
hisse senetlerini icermesidir. BIST 100 gibi daha dar kapsamli endeksler yerine BIST
Ulusal Tiim endeksinin kullanilmasi, 6zellikle yeni halka arz edilen ve heniiz biiyiik
endekslere dahil olmayan sirketlerin analizinde daha saglikli sonuglar elde edilmesini

saglamaktadir (Caligkan, 2022).

Her sirket icin veri toplama siireci, hisse senedinin borsada islem gormeye
basladig1 ilk giinden (t=0) baslatilmis ve takip eden 90 islem giiniinii kapsayacak
sekilde siirdiiriilmiistiir. Bu siiregte hem giinliik bazda hem de belirli donemler (5 giin,

30 giin, 60 giin ve 90 giin) itibariyla getiri hesaplamalar1 yapilmistir.
Veri setinin olusturulmasi siirecinde, hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 ve

BIST Ulusal Tiim endeksinin giinliik kapanis degerleri Borsa Istanbul'un resmi veri

tabanindan elde edilmistir.
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4.2. Analiz Yontemi

Bu calismada, 2024 yilinda Borsa Istanbul'da ilk kez halka arz edilen sirketlerin
hisse senetlerinde anormal getirilerin varligini tespit edebilmek i¢in bir dizi analiz

yapilmistir. Bunlar, asagida detaylandirilan hesaplama asamalarindan olusmaktadir.

4.2.1. Bireysel getirinin hesaplanmasi

Analizin ilk asamasinda, incelenen her bir hisse senedi icin giinliik getiriler
hesaplanmistir. Bu hesaplamada, hisse senedinin t giinlindeki kapanis fiyatindan bir
onceki (t-1) giiniin kapanis fiyat1 ¢ikarilarak, bir Onceki giiniin kapanis fiyatina

boliinmiis ve yiizdesel olarak ifade edilmistir. Hesaplama asagidaki formiil kullanilarak

gerceklestirilmistir:
Pit — P4
R, =——"14100
Pi ¢4
Burada;

e RI,t: i hisse senedinin t giiniindeki getirisi

e Pit: i hisse senedinin t giintindeki kapanis fiyati

e Pit—1: i hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Bu hesaplama yontemi, hisse senedinin giinliik bazda deger degisimini yiizdesel
olarak gostermekte ve yatirimcilarin elde ettigi ham getiriyi temsil etmektedir.

4.2.2. Piyasa getirisinin hesaplanmasi

Piyasa getirisi hesaplanirken BIST Ulusal Tiim Endeksi referans olarak
kullanilmistir. Bu endeksin tercih edilmesinin nedeni, Borsa Istanbul'da islem goren
tim hisse senetlerini kapsamasi ve dolayisiyla piyasanin genel performansini daha iyi

yansitmasidir (Caliskan, 2022).
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Piyasa getirisi agagidaki formiil kullanilarak hesaplanmistir:

Pm,t - Pm.t—l

* 100

Rt =

Pm.t—l

Burada;
e Rm,t: BIST Ulusal Tiim endeksinin t giiniindeki getirisi
e Pm,t: BIST Ulusal Tiim endeksinin t giiniindeki kapanis degeri

e Pm,t—1: BIST Ulusal Tiim endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade

etmektedir.

Bu hesaplama, piyasanin genel trendini yansitmakta ve bireysel hisse senedi

performanslarinin karsilastirilabilecegi bir kiyaslama 6lg¢iitii sunmaktadir.

4.2.3.  Anormal getirinin hesaplanmasi

Anormal getiri, bir hisse senedinin ger¢eklesen getirisi ile ayni donemde
piyasanin genel performansi arasindaki farki gostermektedir (Karacaer ve Yigiter,
2010). Bu ¢alismada anormal getiriler, her bir hisse senedi i¢in giinliik bazda asagidaki

formiil kullanilarak hesaplanmistir:

ARi,t - Ri,t - Rm,t

Hesaplama sonucu ulasilan sonug, hisse senedinin piyasa performansindan ne
Olclide farklilastigini gostermektedir. Pozitif anormal getiri, hisse senedinin piyasadan
daha iyi performans gosterdigini, negatif anormal getiri ise piyasanin gerisinde
kaldigin1 ifade etmektedir (Caligkan, 2022). Bu analiz, 6zellikle halka arz sonrasi

donemde sirketlerin piyasa performansindan farklilagma diizeyini ortaya koymaktadir.
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4.2.4. Ortalama anormal getirinin hesaplanmasi

Ortalama anormal getiri (AAR), analiz kapsamindaki tiim hisse senetlerine ait
anormal getirilerin hisse senedi sayisina boliinmesiyle elde edilir (Kaderli, 2007). Bu

hesaplama asagidaki formiil kullanilarak ger¢eklestirilmistir:

N
AAR, = N1 Z AR;,
i=1

Burada n, analiz edilen toplam sirket sayisini (31) gdstermektedir. Ortalama
anormal getiri hesaplamasi, bireysel hisse senetlerinin performanslarini tek bir degerde
birlestirerek, halka arzlarin genel performansi hakkinda biitiinciil bir bakis agisi
sunmaktadir. Bu hesaplama, 6zellikle belirli bir giinde tiim halka arzlarin ortalama

olarak piyasadan ne 6l¢iide farklilastigini gdstermesi agisindan énemlidir.

4.2.5. Birikimli anormal getirinin hesaplanmasi

Birikimli anormal getiri (CAR), her bir hisse senedi i¢in belirli bir zaman
araligindaki anormal getirilerin toplaminm1 gostermektedir. Bu hesaplama asagidaki

formiil kullanilarak yapilmigtir:

N T

CARyy = z AR;,
0

i=1t=
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4.2.6. Ortalama birikimli anormal getirinin hesaplanmasi

Ortalama birikimli anormal getiri (ACAR), incelenen tiim hisse senetlerinin
birikimli anormal getirilerinin ortalamasini gostermektedir. Bu hesaplama asagidaki

formiil kullanilarak yapilmistir:

N
ACAR; = N~ Z CAR;,

i=1

Yukarida ele alinan tiim bu hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgularin

istatistiksel anlamliligin1 test etmek i¢in t-testi uygulanmastir.

427. T-testi

Anormal ve birikimli anormal getirilerin sifirdan anlamli bigimde sapip sapmadigini
degerlendirmek igin ‘t-istatistigi’ hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu ‘t degeri’ sayesinde,
elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi ve hangi giiven diizeyinde

anlamli sonuglara ulasildig1 anlasilmaktadir (Tungay, 2019)

Calismada, test sonuclari %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerine gore
degerlendirilmistir. Ayrica, bu analizler farkli sektor gruplari, sirket biiytikliikleri ve
halka arz donemleri i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Bu sayede, hangi ozellikteki

sirketlerin halka arzlarinin farklilastigi anlasilmaya ¢alisilmistir.
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4.3. Bulgular

4.3.1.

Bireysel getirinin hesaplanmasi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirketin halka arz sonrasi farkh

giinlerdeki (1-5. gilinler, 30. giin, 60. giin ve 90. giin) bireysel getirileri Tablo 4.1.’de

sunulmustur.

Tablo 4.1. Belirlenen Giinlerde Bireysel Getiri Orant (%)

Bireysel Getiri

Sirket
1. Giin 2. Giin 3. Giin 4. Giin 5. Giin 30. giin | 60.giin | 90. giin

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 -1,77 -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 -1,27 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 51 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. incelendiginde elde edilen sonuglar, 1. giin itibariyla 24 hisse senedinin
pozitif getiriyle islem goérmeye basladigi goriilmektedir. ODINE, ENTRA, ALTNY,
HRKET, OZYSR, DCTTR, TCKRC hisselerinin ilk giin bireysel getiri oranlart %10
olarak gerceklesmistir. PATEK, BORSK, OBAMS, ARTMS ve MOGAN gibi sirketlerin
ilk giinlerde oldukca yiiksek bireysel getiriler sergiledigi goriilmektedir. Ik bes giin bu
sirketlerin giinliik getirileri istikrarli sekilde %9,95 ila %10 bandinda seyrederken, RGAS,
LILAK ve KOTON gibi baz1 hisselerde negatif getiriler dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle
RYGAS ve LILAK, ilk 5 giinde siirekli negatif degerlerle diisiik bir performans

gostermistir.

Tabloda incelenen 30, 60 ve 90. giin getirilerinde ise, bireysel getiri oranlarinin halka
arz sonrasi giinlere nazaran oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. 30. giin 15, 60. giin 12,

90. giin 16 hissenin bireysel getiri orani negatiftir.

90. giin itibartyla DCTTR (%6,91), OZYSR (%6,38) en yiiksek pozitif getiriyi;
ARMGD (-%3,65), MOGAN (-%2,57) ve HOROZ (-%2,6) hisseleri en diisiik getiriyi
sunmus ve negatif performanslariyla dikkat ¢ekmistir. Ayrica, ilk giin yliksek kazang
saglayan PATEK, BORSK ve OBAMS gibi hisselerin 90. giinde sirasiyla -%1,21, -%0,29
ve -%0,87 seviyelerinde kapanis yapmasi, bu hisselerdeki kazancglarin kalici olmadiginm
gostermektedir. Bu durum, bazi hisselerde kisa vadeli pozitif hareketlerin uzun vadede

stirdiiriilemedigini ortaya koymaktadir.

4.3.2. Piyasa getirisinin hesaplanmasi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirketin halka arzi sonrasi farkli
giinlerdeki (1-5. giinler, 30. giin, 60. giin ve 90. giin) piyasa getirileri Tablo 4.2.’de

sunulmustur.
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Tablo 4.2.

Belirlenen Giinlerde Piyasa Getiri Orani1 (%)

Piyasa Getirisi

Sirket 1. Giin 2. Giin 3. Giin 4. Giin 5. Giin 30. giin | 60. giin | 90. giin
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 incelendiginde her bir hisse senedinin halka arzini izleyen 5 giinliik siiregte

BIST Tiim Endeksi getirilerinin olduk¢a oynak yapida oldugu goriilmektedir. 30., 60. ve

90. giinlerde de endeksin getirileri diisiik seviyelerde pozitif ya da negatif olarak

gerceklesmistir.
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4.3.3.

Halka arz sonrasi ilk 5 giinde anormal getirilerin incelenmesi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirketin halka arz sonrasindaki ilk bes

giin i¢in anormal getirileri Tablo 4.3.’de sunulmustur.

Tablo 4.3. Halka Arz Sonrasi Ik Bes Giinde Anormal Getiriler (%)

Sirket Anormal Getiri Ortalama Anormal Getiri
1. Giin 2. Giin 3. Giin 4. Giin 5. Giin 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 15 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 1,47 -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
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Elde edilen ve tabloda sunulan sonuglar 13 sirketin anormal getirilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sirketlerden 11'i (ALTNY,
ALVES, ARTMS, BORSK, DCTTR, GUNDG, LMKDC, MOGAN, ODINE, ONRYT
ve PATEK) %1 anlamlilik diizeyinde pozitif anormal getiri saglamistir. 2 sirket
(RGYAS ve YIGIT) igin ise %5 anlamlilik diizeyinde negatif anormal getiri sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.

Istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiri saglayan sirketlerin ortalama
anormal getirilerinin %9 ile %11 arasinda yogunlastig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
s0z konusu sirketlerin halka arz fiyatlarinin piyasa degerlerinin altinda belirlenmis
olduguna isaret etmektedir. Diger yandan, istatistiksel olarak anlamli negatif anormal
getiri gozlenen iki sirketin ortalama anormal getirilerinin -%5 civarinda olmasi, bu
sirketlerin halka arz fiyatlarinin gorece yliksek belirlenmis olabilecegini

disiindiirmektedir.

Sonug olarak, 2024 yilimin ilk halka arzlarinda sirketlerin ¢ogunlugunun pozitif
anormal getiri sagladigi, ancak bu getirilerin sadece 11 sirkette istatistiksel olarak
anlamli diizeyde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, incelenen donemde gergeklesen

halka arzlarin ¢ogunlugunda diisiik fiyatlama olgusunun varligina isaret etmektedir.
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4.3.4. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin

incelenmesi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirketin halka arz sonrasi farkh
giinlerdeki (1-30. giinler, 60. giin ve 90. giin) ortalama anormal getirileri ve ortalama

birikimli anormal getirileri Tablo 4.4.’de sunulmustur.

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

Sirket Ortalama Anormal Getiri Ortalama Birikimli Anormal Getiri
AAR t p ACAR t p
1. Giin 5,83 4,485 0,000** 5,83 4,485 0,000**
2. Giin 6,52 5,411 0,000** 12,35 5,152 0,000**
3. Giin 3,12 2,01 0,045* 15,46 4,712 0,000**
4. Giin 3,63 2,707 0,011* 19,09 4,552 0,000**
5. Giin 0,37 0,261 0,796 19,47 3,977 0,000**
6. Giin 0,51 0,35 0,729 19,98 3,515 0,001**
7. Giin 0,04 0,028 0,977 20,01 3,187 0,003**
8. Giin 1,92 1,851 0,074 21,93 3,213 0,003**
9. Giin 1,13 1,007 0,322 23,06 3,261 0,003**
10. Giin 1,61 1,392 0,174 24,67 3,444 0,002**
11. Giin -0,73 -0,624 0,537 23,95 3,204 0,003**
12. Giin -0,38 -0,381 0,706 23,57 3,051 0,005**
13. Glin -0,1 -0,102 0,919 23,46 2,928 0,006**
14. Giin -0,78 -0,834 0,411 22,68 2,698 0,011*
15. Giin -0,95 -1,266 0,215 21,73 2,592 0,015*
16. Giin -0,32 -0,401 0,691 21,41 2,561 0,016*
17. Glin -0,15 -0,174 0,863 21,26 2,541 0,016*
18. Giin 1,01 1,465 0,153 22,27 2,649 0,013*
19. Giin -0,59 -0,63 0,533 21,68 2,496 0,018*
20. Giin -0,48 -0,654 0,518 21,2 2,458 0,020*
21. Giin -0,41 -0,574 0,57 20,79 2,352 0,025*
22. Giin 1,16 1,629 0,114 21,95 2,422 0,022*
23. Giin -1,05 -1,572 0,126 20,9 2,368 0,025*
24. Giin -0,64 -1,229 0,229 20,26 2,343 0,026*
25. Giin -0,99 -1,589 0,122 19,27 2,282 0,030*
26. Giin -0,54 -0,861 0,396 18,73 2,222 0,034*
27. Giin -0,32 -0,567 0,575 18,41 2,199 0,036*
28. Giin -0,1 -0,157 0,876 18,31 2,2 0,036*
29. Giin -0,21 -0,292 0,772 18,11 2,139 0,041*
30. Giin 0,53 0,661 0,514 18,64 2,229 0,033*
60. Giin 0,17 0,386 0,702 16,7 2,14 0,041*
90. Giin -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

45



Ik islem giiniinde sirketler ortalama %35,83 diizeyinde anormal getiri saglamis ve
bu getiri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur (t=4,485, p<0,01).
Ikinci islem giiniinde de benzer sekilde yiiksek ve anlamli bir anormal getiri (%6,52)
gbdzlemlenmistir (t=5,411, p<0,01). Uciincii ve dordiincii islem giinlerinde de sirasiyla
%3,12 ve %3,63 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler elde
edilmistir (p<0,05). Besinci gilinden itibaren giinliik anormal getirilerin hem biiyiikligi
azalmis hem de istatistiksel anlamliliklar1 ortadan kalkmistir. 11. giinden sonra anormal
getirilerin ¢cogunlukla negatif degerler aldigi, ancak bu degerlerin istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Birikimli anormal getiriler agisindan degerlendirildiginde, ilk 13 giin boyunca %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif getiriler gézlemlenmistir. ACAR degeri
ilk giin %5,83 iken, 10. giinde en yliksek seviyesi olan %24,67'ye ulagsmistir (t=3,444,
p<0,01). 14. giinden itibaren birikimli getirilerin istatistiksel anlamlilik diizeyi %5'e
gerilemis, ancak pozitif ve anlamli karakterini korumustur. 30. giin sonunda %18,64
diizeyinde birikimli anormal getiri elde edilmistir (t=2,229, p<0,05). Uzun vadeli
performans incelendiginde, 60. giinde %16,70 (t=2,140, p<0,05) ve 90. giinde %19,06

(t=2,190, p<0,05) diizeyinde birikimli anormal getiriler gozlemlenmistir.

0.00

Sekil 4.1. Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)
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Sekil 4.1'de goriildigi lizere, AAR degerleri ilk dort giin boyunca yliksek ve
anlamli pozitif degerler almis, sonrasinda sifir civarinda dalgalanmistir. ACAR
degerleri ise siirekli pozitif bélgede kalmis, 6zellikle ilk 10 giin boyunca hizli bir artis

gostermis ve sonrasinda kademeli bir diisiis egilimine girmistir.

Bu bulgular, 2024 yilinda gergeklesen halka arzlarda diisiik fiyatlama olgusunun
varligini giiglii bir sekilde desteklemektedir. Yatirimcilar 6zellikle ilk iki hafta i¢inde
onemli diizeyde anormal getiriler elde etme firsat1 bulmuslardir. Ug¢ aylik dénem
sonunda da pozitif ve anlaml1 birikimli anormal getirilerin devam etmesi, halka arzlarin

orta vadede de basarili bir performans sergiledigini gostermektedir.

4.3.5. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin

sektore gore incelenmesi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirketin sektore gore ortalama anormal

getirileri ve ortalama birikimli anormal getirileri Tablo 4.5’te sunulmustur.
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Tablo 4.5. Sektore Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)

Everji (u = 3)

Gayrimenkal (u = 2)

Hizmet (n ~ 5)
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Tablo 4.5. Sektore Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) (Devam)

Enerfi (n = 3)

Gayrimenkul (n = 2)

Hizmet (n = 5)

{malat (n = 6)

Teknoloji (u = 3)

Toptan ve Perakende Ticaret

n=12)
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Tablo 4.5. incelendiginde teknoloji sektoriiniin, incelenen tiim sektorler arasinda
en gii¢lii performansi sergiledigi goriilmektedir. ilk islem giiniinde %10,30'luk anormal
getiri ile baslayan yikselis trendi (t=12,132, p<0,01), ozellikle ilk hafta boyunca
istatistiksel olarak anlamli pozitif getiriler gostermistir. Sektoriin birikimli anormal
getirisi siirekli bir artis egilimi gostererek 22. giinde %99,47 ile zirve noktasina
ulagsmistir. Bu performans, teknoloji sirketlerine yonelik gii¢lii yatirimer ilgisini ve

sektore duyulan giiveni yansitmaktadir.

Enerji sektorii, ozellikle ilk dort islem giinlinde dikkat g¢ekici bir performans
sergilemistir. Ik giin %8,24 (t=4,779, p<0,05) olan anormal getiri, {iciincii giinde
%10,43'e (t=15,986, p<0,01) yiikselerek sektoriin giiclii baslangicini teyit etmistir.
Ancak ilerleyen donemde, ozellikle 12. ve 26. gilinlerde sirasiyla -%3,71 (t=-14,832,
p<0,01) ve -%2,76 (t=-32,303, p<0,01) ile istatistiksel olarak anlamli negatif getiriler
gozlenmistir. Bu dalgalanmalar, enerji sektoriindeki hisse senetlerinin kisa vadede

yiiksek volatiliteye sahip oldugunu gostermektedir.

Toptan ve Perakende Ticaret sektorii, ilk iki giinde sirasiyla %5,96 ve %6,09 ile
istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler kaydetmistir. Bu giiclii baslangig,
sektore yonelik ilk etaptaki olumlu yatirimer algisini yansitmaktadir. Bununla birlikte,
14. ve 15. giinlerde sirasiyla -%2,14 (t=-2,401, p<0,05) ve -%1,64 (t=-2,359, p<0,05)
ile anlamli negatif getiriler yasanmis, bu durum baslangictaki iyimser havanin bir

miktar zayifladigina isaret etmistir.

Hizmet sektoriinde genel olarak istatistiksel acidan anlamli anormal getiriler
gozlenmemistir. Sektoriin tek dikkat cekici hareketi, 21. giinde kaydedilen -%2,61'lik
(t=-4,883, p<0,01) anlamli negatif getiridir. Bu durum, hizmet sektorii hisselerinin
gorece daha istikrarli bir seyir izledigini gdstermektedir. Imalat sektoriinde de benzer
bir trend gozlenmis, ¢ogunlukla istatistiksel olarak anlamli olmayan getiriler

kaydedilmistir.
Gayrimenkul sektorli, diger sektorlerden farkli bir performans sergilemistir.

Sektor, ilk giin -%7,40'l1ik negatif getiri ile baslamis, ancak bu diislis istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir. Sektérde yalnizca 10. giinde -%1,11'lik (t=-27,750, p<0,05)
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anlamli negatif getiri gozlenmistir. Bu performans, gayrimenkul sektdriine yonelik

temkinli yatirime1 yaklagimini yansitmaktadir.

Birikimli anormal getiriler agisindan yapilan degerlendirmede, teknoloji
sektoriiniin 90 giinliik siiregte %79,18'lik (t=5,579; p<0,05) etkileyici bir performans
gosterdigi, bunu hizmet ve imalat sektdrlerinin takip ettigi goriilmektedir. Gayrimenkul
sektoril ise ayn1 donemde -%22,85'lik negatif birikimli getiri ile en diisiik performansi

sergileyen sektor olmustur.

—Enern AAR w—Eriery ACAR - Gavrinwenkul AAR Gaynmenkul ACAR

s Hizimel AAR e Hizmet ACAR o (1110001 AAR we [kt ACAR

— T ehnolon AAR w—Teknolopn ACAR w—Caret AAR w—1caret ACUAR

Sekil 4.2. Sektore Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)

Sekil 4.2°de gorsellestirilen sektorel performans karsilastirmasi, 6zellikle
teknoloji sektoriinlin diger sektdrlerden belirgin sekilde ayristigini net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Grafikte, teknoloji sektoriiniin ACAR egrisinin siirekli ylikselen
bir trend izledigi ve diger sektorlerin oldukga iizerinde seyrettigi gézlemlenmektedir.
enerji sektoriiniin baslangigtaki gii¢lii performansinin zamanla azaldigi, gayrimenkul

sektoriinlin ise negatif bolgede seyreden bir trend izledigi grafikte acikga

goriilmektedir.
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Bu sonuglar, halka arz sonrasi fiyat performansinin sektorel bazda Onemli
farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Teknoloji sektdrii hisselerinin
yatirnmcilara kisa ve orta vadede dikkat cekici getiriler sagladigi, buna karsin
gayrimenkul sektOriiniin gorece zayif bir performans sergiledigi gozlemlenmistir. Bu
bulgular, yatirimcilarin halka arz yatirimlarinda sektorel dinamikleri gbz Oniinde
bulundurmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, farkli sektorlerdeki sirketlerin
halka arz sonrasi performanslarinin, ilgili sektorlerin genel ekonomik konjonktiir

i¢indeki konumlar1 ve yatirimer algilari ile yakindan iliskili oldugunu gostermektedir.

4.3.6. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin

sirket biiyiikliigiine gore incelenmesi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirket degerlerine gore; kiiciik 6lgekli
(100 Milyon $’dan az), orta olgekli (100-250 Milyon $ arasi) ve biiyiikk 6lgekli
(250Milyon $’dan fazla) olmak ilizere li¢ gruba ayrilmistir. Sirket biiyiikliigline gore
ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getiriler Tablo 4.6’da

sunulmustur.
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Tablo 4.6. Sirket Biiyiikliigiine Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)

Kiigiik Olgekli (n = 9)

Orta Olgekli (n =11)

Biiyiik Ol¢ekli (n = 11)

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Giin Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri
AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR | t p AAR t p ACAR t p
1. Gin |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.Giin |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 | 0,342 540 | 1,078 | 0,306
3.Gin | 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.Gin | 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.Gin | 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.Gin | 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.Gin | 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.Gln | 298 | 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.Gin |-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. Giin | -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. Gin |-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. Gin |-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. Gin |-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| 0,225 532 | 0,590 |0,568
14. Gin | 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. Gin |-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. Gin |-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.Gin | 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.Gin | 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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Tablo 4.6. Sirket Biiyiikligiine Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) (Devam)

Kiiciik Olgekli (n = 9)

Orta Olgekli (n = 11)

Biiyiik Olcekli (n = 11)

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Giin Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri
AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR| t p AAR t p ACAR t p
19. Gin |-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 | 0,206 181 | 0,178 | 0,862
20. Gin | -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 | 0,902 166 | 0,171 | 0,867
21.Gim | 0,80 | 0,511 | 0,623 | 29,24 | 1,898 | 0,094 | 0,67 | 0,487 | 0,637 | 3548 |1,924| 0,083 |-2,48|-5613 | 0,000** | -0,82 |-0,086 | 0,933
22.Gin | 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.Gin |-2,20 | -1,707 | 0,126 | 29,04 | 1910 | 0,093 |-1,41|-1,150 | 0,277 | 3548 |1,915| 0,085 | 0,24 | 0,248 | 0,809 -0,36 |-0,038|0,971
24. Gin | -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.Gim |-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.Gin | 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.Gin | 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.Gin |-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.Gin | 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.Gin | 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. Gin |-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.Gin | 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

54




Kiiciik o6lcekli sirketler, ilk islem giintinde %10,49'luk (t=28,141, p<0,01) oldukc¢a
yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli bir ortalama anormal getiri saglamistir. ikinci
islem giiniinde de benzer bir performans (%10,51, t=20,281, p<0,01) gozlemlenmistir.
Bu grup i¢in ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) ilk 10 giin boyunca
istatistiksel olarak anlamli kalmis ve 90. giinde %39,12 seviyesine ulagmistir (t=2,944,
p<0,05). Ozellikle ilk iki giindeki giiclii performans, kii¢iik &lcekli sirketlerin halka

arzlarinda disiik fiyatlama egiliminin belirgin oldugunu gostermektedir.

Orta oOlgekli sirketlerde ilk giin getirisi %4,98 (t=2,345, p<0,05) olarak
gerceklesmis, ikinci giin ise %7,23'lik (t=4,424, p<0,01) daha gii¢lii bir performans
sergilenmistir. Bu gruptaki sirketlerin ACAR degerleri 10. giine kadar anlamli pozitif
seyrini siirdiirmiis, ancak sonrasinda istatistiksel anlamliligin1 kaybetmistir. Ilging bir
sekilde, orta dl¢ekli sirketler 60. giinde tekrar anlamli bir pozitif getiri (%1,12, t=2,589,
p<0,05) kaydetmistir.

Biiylik olgekli sirketler, diger gruplara kiyasla daha diisiik ve cogunlukla
istatistiksel olarak anlamli olmayan getiriler sergilemistir. Ilk giin getirisi %2,86
(t=1,085, p>0,05) ile en diisiik seviyede gerceklesmistir. Bu gruptaki tek dikkat ¢ekici
anomali, 21. giinde gozlenen -%2,48'lik (t=-5,613, p<0,01) anlamli negatif getiridir.
Biiyiik olcekli sirketlerin daha istikrarli fiyat performansi sergilemesi, bu sirketlerin
piyasa degerlemesinin daha etkin oldugunu ve diisiik fiyatlama egiliminin daha az

goriildiigiinii gostermektedir.

90 giinliikk inceleme periyodu sonunda, kiigiik olgekli sirketlerin %39,12, orta
Olgekli sirketlerin %32,16 ve biiyiik Olgekli sirketlerin -%10,46 birikimli getiri
sagladigr goriilmistiir. Bu sonuglar, sirket biiytikliigiinlin uzun vadeli performans
tizerinde de belirleyici bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Biiylk 06lcekli
sirketlerin negatif birikimli getirisi, bu sirketlerin halka arz fiyatlamalarinin daha
gergekei oldugunu ve hatta bazi durumlarda yiliksek fiyatlama egilimi gosterebilecegini

diistindiirmektedir.
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Elde edilen sonuclara gore sirket biiyiikliigii ile ilk halka arz performansi arasinda
ters yonlii bir iliski oldugu goézlemlenmistir. Kiigiik olgekli sirketler en yiiksek
baslangi¢ ve birikimli getirileri saglarken, biiyiik 6l¢ekli sirketler daha istikrarli ancak
daha diisiik getiriler sunmustur. Bu bulgu, kiiclik sirketlerin halka arzlarinda diisiik

fiyatlama egiliminin daha belirgin oldugunu gostermektedir.

==K cik AAR ==—=iicik ACAR Orta AAR Orta ACAR ====Biyilk AAR ====3Jivilk ACAR

Sekil 4.3. Sirket Biyiikliigiine Gére Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler
(%)

Sekil 4.3'te goriildiigii lizere, kiiciik 6lcekli sirketlerin ACAR egrisi ilk giinlerden
itibaren keskin bir yiikselis gOstermis ve yaklasik 8. giine kadar bu trend devam
etmistir. Orta Olgekli sirketlerin ACAR egrisi daha 1limli bir artis sergilemis ve 22.
giinde en yiiksek seviyesine (%36,90) ulasmistir. Bliyiik 6lcekli sirketlerin ACAR
egrisi ise baslangicta hafif bir artis gosterdikten sonra yatay bir seyir izlemis ve 90.
gline dogru negatif bolgeye gecmistir. Grafikte ozellikle dikkat ¢eken bir diger nokta,
kiiciik ve orta olcekli sirketlerin birikimli getirilerinin 30. giine kadar pozitif ve
birbirine yakin bir seyir izlemesi, ancak 60. giinden sonra kiigiik 6lgekli sirketlerin

performansinin belirgin sekilde ayrigsmasidir.
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4.3.7. Ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli anormal getirilerin

halka arzin gerceklestigi zamana gore incelenmesi

2024 yilinda ilk kez halka arz edilen 31 sirket, halka arzin gergeklestigi zaman
dilimine gore; birinci ¢eyrek (Ocak-Mart), ikinci g¢eyrek (Nisan-Haziran), l¢iinci
ceyrek (Temmuz-Eylil) ve dordiincii ¢eyrek (Ekim-Kasim) olmak iizere dort gruba
ayrilmistir. Bu gruplamaya gore dordiincli ¢eyrekte sadece bir sirket bulundugundan
(BINBN), s6z konusu sirket de {i¢lincii ¢eyrek grubuna dahil edilmistir. Halka arzin
gerceklestigi zaman dilimine gore ortalama anormal getiriler ve ortalama birikimli

anormal getiriler Tablo 4.7’de sunulmustur.
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Tablo 4.7. Halka Arzin Gergeklestigi Zamana Goére Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%)

1. Ceyrek (n = 8)

2. Ceyrek (n =12)

3. Ceyrek (n=11)

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Giin Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri
AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p |AAR t p ACAR| t p
1. Gin |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.Gin |10,52 26,856 | 0,000** | 20,57 |32,418|0,000** | 3,79 | 1,641 | 0,129 | 592 | 1,242 | 0,240 | 6,59 | 3,367 | 0,007** | 13,38 |3,937 | 0,003**
3.Gin |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 | 1547 |3,406 | 0,007**
4. Gin |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.Gin | 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.Gin | 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.Gin | 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.Gin | 546 | 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.Gin | 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. Gin | 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. Gin |-1,19|-0,385 | 0,712 | 72,34 | 7,150 | 0,000** | -0,41 | -0,218 | 0,832 292 | 0,286 | 0,780 |-0,74|-0,478 | 0,643 | 11,70 (1,489 0,167
12. Gin |-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. Gin | 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. Gin | 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. Gin |-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. Gin | 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. Gin |-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. Gin |-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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Tablo 4.7. Halka Arzin Gergeklestigi Zamana Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli Anormal Getiriler (%) (Devam)

1. Ceyrek (n = 8)

2. Ceyrek (n =12)

3. Ceyrek (n=11)

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Ortalama Anormal

Ortalama Birikimli

Giin Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri Getiri Anormal Getiri
AAR t p ACAR t p AAR t p ACAR t p |AAR t p ACAR| t p
19.Gin | 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 10,968 | 0,356
20. Gin |-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.Gin | 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 10,969 | 0,356
22.Gin | 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. Gin |-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. Gin |-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.Gin |-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. Gin | 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.Gin |-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.Giin | 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. Gin |-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.Gin |-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.Gin |-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 | 0,378 591 |0,493| 0,633
90. Gin |-1,47|-1,051 | 0,328 | 39,49 | 2,310 | 0,054 | 0,82 | 1,242 | 0,240 985 | 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 ¢eyrekte gerceklesen halka arzlarda (n=8) ilk giin ortalama anormal getiri
(AAR) %10,05 olarak gergeklesmis ve bu getiri istatistiksel olarak yiiksek diizeyde
anlaml1 bulunmustur (t=32,065; p<0,01). Ilk bes giinliik siirecte pozitif ve anlaml
getiriler devam etmis, 6zellikle ortalama birikimli anormal getiriler (ACAR) siirekli
artis gostererek 30. giinde %65,09 seviyesine ulasmistir. Bu donemde dikkat ceken
onemli bir bulgu, ilk dort islem giinlinde elde edilen getirilerin tamaminin istatistiksel
olarak yiiksek diizeyde anlamli olmasidir (p<0,01). Ozellikle ikinci islem giiniinde
%10,52'lik bir AAR elde edilmis olmasi, yatirimci ilgisinin devam ettigini
gostermektedir. Bu donemde gerceklesen halka arzlarin uzun vadeli performansi da

dikkat c¢ekicidir; 90. giin sonunda bile %39,49'luk bir birikimli getiri korunmustur.

Ikinci geyrekte gerceklesen halka arzlarda (n=12) ilk giin getirisi %2,13 olarak
gerceklesmis, ancak bu getiri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (t=0,809;
p>0,05). Bu donemde gerceklesen halka arzlarin getirileri daha dalgali bir seyir izlemis
ve genellikle istatistiksel olarak anlamli sonuglar iiretememistir. Ikinci ¢eyrekte dikkat
ceken tek anlamli negatif getiri 21. giinde gozlemlenmis (%—1,81; p<0,05), ancak bu
distisiin kalic1 bir etki yaratmadigr gorilmiistiir. 90. giin sonunda %9,85'lik bir
birikimli getiri goézlemlenmistir. Bu donemde gergeklesen halka arzlarin, birinci
ceyrege kiyasla daha diisiik volatilite gosterdigi ve daha istikrarli bir seyir izledigi

sOylenebilir.

Ucgiincii ¢eyrekte gerceklesen halka arzlarda (n=10) ilk giin getirisi %6,79 olarak
gerceklesmis ve bu getiri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (t=3,915; p<0,01). ilk
iki giin anlamli pozitif getiriler gézlemlenmis, sonrasinda getiriler dalgali bir seyir
izlemistir. Bu donemde dikkat c¢eken bir diger bulgu, 14. giinde goézlemlenen
istatistiksel olarak anlamli negatif getiridir (%—2,10; p<0,05). Ancak bu diisiisiin etkisi
sinirlt kalmig ve 90. giin sonunda %14,24'lik bir birikimli getiri elde edilmistir.
Uglincii ¢eyrek performansi, birinci geyregin altinda ancak ikinci ¢eyregin iizerinde

gerceklesmistir.
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Ceyrekler aras1 karsilastirma yapildiginda, en yiiksek ilk gilin getirisi birinci
ceyrekte (%10,05), ardindan iigiincli ¢eyrekte (%6,79) ve son olarak ikinci ¢eyrekte
(%2,13) gerceklesmistir. Birikimli getiriler agisindan da benzer bir siralama
gozlemlenmistir. Bu durum, yilin ilk ¢eyreginde ger¢eklesen halka arzlarin yatirimcilar

tarafindan daha fazla ilgi gordiigiinii gostermektedir.

Sekil 4.4. Halka Arzin Gergeklestigi Zamana Gore Ortalama Anormal Getiriler ve Ortalama Birikimli
Anormal Getiriler (%)

Sekil 4.4'te sunulan grafik incelendiginde, birinci c¢eyrek halka arzlarinin
birikimli getiri egrisinin diger donemlerden belirgin sekilde ayristig1 goriilmektedir. Bu
egri, ozellikle ilk 30 giinliik donemde hizli bir yiikselis trendi sergilemis ve yaklasik
%75 seviyesine kadar ulasmistir. Ikinci ve iigiincii ¢eyrek birikimli getiri egrileri ise

daha yatay bir seyir izlemis ve sirasiyla %15 ve %10 bandinda dalgalanmistir.
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Grafikte dikkat ¢eken bir diger onemli nokta, 60. giinden sonra birinci ¢eyrek
birikimli getirilerinde gozlemlenen keskin diisiistiir. Bu diislise ragmen, birinci ¢eyrek
halka arzlar1 90. giin sonunda bile diger donemlere gore daha yiiksek getiri sunmaya

devam etmistir.

Bu bulgular 1s181nda, halka arz zamanlamasinin yatirimci getirileri iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu net bir sekilde goriilmektedir. Ozellikle yilin ilk
ceyreginde gerceklesen halka arzlarin daha yliksek getiri potansiyeli sundugu, ancak bu
getirilerin uzun vadede bir miktar aginmaya ugrayabilecegi sdylenebilir. Bu durum,
yatirimcilarin - halka arz yatinmlarinda donemsel faktorleri de goz Onilinde

bulundurmalar1 gerektigini gostermektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, 2024 yilinda Borsa Istanbul’da ilk kez halka arz edilen sirketlerin
hisse senedi performanslarini inceleyerek ‘“anormal getirilerin” (abnormal returns)
varligini test etmeyi amag¢lamistir. Yapilan analizler, ilk halka arz siirecinde sirketlerin
kisa donem fiyat hareketlerini ve bunlarin olas1 sebeplerini ortaya koymus; ayrica farkl
sektor, sirket biiylikliigli ve halka arz zamanlamasi gibi degiskenlerin fiyat performansi
tizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki big¢imde

Ozetlenebilir:

v' Halka arzin hemen ardindan (6zellikle ilk birkag islem giinii)
bir¢ok sirketin ortalama anormal getirilerinin istatistiksel olarak

anlamli derecede pozitif oldugu goézlenmistir.

v' Ilk giin ve ilk hafta getirilerindeki bu yiiksek ve anlamli artis,
literatiirde “diisik fiyatlama” (underpricing) olarak bilinen

olgunun Tiirkiye 6rneginde de devam ettigini gostermistir.

v' Anormal getiriler ilk 10-15 islem giinlinden sonra azalmaya
baslamakla birlikte, 60. ve 90. giin sonunda dahi ortalamada hala
pozitif birikimli getiri gozlenmesi, halka arzlarin orta vadede de

getirisine isaret etmistir.

v' Teknoloji sektorii hisseleri, kisa ve orta vadede diger sektorlere
kiyasla en yliksek ortalama anormal ve birikimli getirilere sahip
olmustur. Bu durum, yatirimcilarin teknoloji sirketlerine yonelik

giiclii ilgisini ve biliylime beklentisini yansitmaktadir.
v Enerji sektoriinde baslangigta hizli yiikselisler (pozitif anormal

getiri) gozlemlenmisse de ilerleyen giinlerde dalgalanmalar ve

baz1 negatif getiriler kaydedilmistir.
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Gayrimenkul sektorii ise ortalamada en zayif performansi
sergileyerek negatif birikimli anormal getiriler elde etmistir. Bu
sonug, sektoriin doneme oOzgii belirsizlikler ve konjonktiirel

etkilerden daha fazla etkilenmis olabilecegini gostermektedir.

Kiiciik 6lcekli sirketler, ilk giinden itibaren ¢ok daha belirgin ve
anlaml1 pozitif anormal getiriler saglamistir. Halka arz sonrasi 90
glinliik donemde de bu grubun performansinin gorece yiiksek

seyrettigi tespit edilmistir.

Orta oOlgekli sirketler, kiigiik olcekli isletmelere kiyasla daha
ilimli ancak yine pozitif getiriler sunmus; biiylik ol¢ekli sirketler
ise daha sinirlt ve ¢cogunlukla istatistiksel olarak anlamli olmayan

getirilerle dikkat ¢ekmistir.

Biiylik 6lgekli sirketlerin halka arz fiyatlamalarinin nispeten
“daha gercekci” yapildig1 ve disiikk fiyatlama egiliminin bu
segmentte diisiik kaldigi sonucuna varilmistir. Kiigiik ve orta
Olcekli firmalardaki yiiksek getiri, “kiiclik firma etkisi” ve daha
yogun talep kaynakli “diisiik fiyatlama” ile a¢iklanabilmektedir.

Birinci g¢eyrekte (Ocak—Mart) halka arz edilen sirketlerin, diger
donemlerdeki sirketlere gére anlamli derecede yiiksek ilk giin ve
ilk hafta getirilerine sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica 30. giine
kadar birikimli anormal getirilerde c¢ok belirgin bir artis

kaydedilmistir.
Ikinci ve iiciincii ¢eyreklerdeki halka arzlar ise daha dalgali veya

daha miitevazi performanslar gostermis, getirilerde hizh

yukseligler ya da keskin diisiisler gérece daha az yasanmistir.
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v Bulgular, piyasa kosullarinin ve yatirimei risk istahinin yilin belli
donemlerinde daha elverisli oldugunu; halka arzda zamanlamanin
hem kisa hem de orta vadeli fiyat performansi lizerinde 6nemli rol

oynadigini dogrulamaktadir.

Sirketler, halka arz fiyatin1 belirlerken benzer o6l¢ek ve sektordeki diger
sirketlerin halka arz performanslarini, yatirimcilarin risk algisin1 ve makroekonomik
kosullar1 birlikte degerlendirmelidir. Ozellikle teknoloji veya hizli biiyiiyen alanlardaki
sirketlerin diisiik fiyatlama etkisini dogru yonetmesi, uzun vadeli sirket degerini

korumak agisindan 6nemlidir.

Yatirimcilar, 6zellikle diisiik 6l¢ekli ve halka arzinda diisiik fiyatlama sinyalleri
bulunan sirketlerde ilk giin veya ilk hafta elde edilebilecek anormal getirilerden
yararlanabilir. Ancak uzun vadede sektor dinamikleri ve sirketin temel finansal verileri
dikkatle analiz edilmelidir. Teknoloji gibi yiiksek biiyiime potansiyelli sektorlerde, kisa

vadedeki dalgalanmalara ragmen orta vadeli deger artis1 s6z konusu olabilir.

Arastirmacilar, sektor bazli farkliliklara daha derinlemesine odaklanarak
(6rnegin, sirketlerin AR-GE harcamalari, uluslararasi pazarlardaki faaliyetleri,
diizenleyici kurumlardan gelen tesvikler vb.) halka arz performansimi agiklayict ek

faktorleri analiz etmelidir.

Halka arz zamanlamasi konusunda, yilin belirli donemlerinde piyasa likiditesi ve
yatirimct ilgisinin daha yliksek oldugu goriilmistiir. Sirketlerin, gerekli hazirhik
siireclerini tamamlayarak bu donemlerde arz yapmalar: hem elde edilen fon miktarini

artirabilir hem de piyasa performansini iyilestirebilir.

Ik halka arzlarda kisa vadeli anormal getiriler, genellikle sirketin kasasina
girecek fon miktarinin nispeten daha diisiik kalmasimma neden olabilmektedir.
Dolayisiyla aract kurumlar ve sirket yonetimleri, asir1 diisiik fiyatlama yerine “adil
deger’e yakin fiyatlamay1 saglayacak yontemlere (fiyat araligi yontemi, kurumsal
yatirimer katilimi vb.) agirlik vererek uzun vadede istikrarli bir fiyat olusumunu tesvik

edebilir.
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Halka arz sonrast performansin sadece ilk {i¢ ayla sinirlandirilmast yerine, daha
uzun vadeli (6rnegin 6 ay, 1 yil ve 2 yil) donemlerde de anormal getirilerin incelenmesi
yararli olabilir. Boylece kisa vadede goriilen diisiik fiyatlama etkisinin kaliciligr ve

olas1 piyasa diizeltmeleri daha saglikli degerlendirilebilir.

Sektorel ayrismanin Gtesinde, sirketlerin kurumsal yonetim kalitesi, yenilikgilik
(inovasyon) ve siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 gibi faktorlerin halka arz performansi
tizerindeki etkisi incelenerek, piyasanin bu unsurlara verdigi tepkinin derecesi

Olciilebilir.
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