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Oz: Bu calisma ile Borsa Istanbul’da 2023 ve 2024 yillarinda ilk kez islem gormeye baslayan paylarin kisa vadeli
getiri performansiin “Sicak Halka Arz Piyasasi” teorisi kapsaminda karsilagtirilarak fiyat hareketlerinin
yatinmar duyarliligs temelinde analiz edilmesi amaglanmaktadir. Calismanin veri seti 2023 yilinda 56 ve 2024
yilinda 33 olmak tizere halka arzi tamamlanip ikincil piyasada islem gérmeye baslayan toplam 89 sirketin pay
fiyatlari ile halka arz hacmi, katilimci sayisi ve talep orani istatistiklerinden olugsmaktadir. Pay fiyat verilerinin
analizi siirecinde olay calismasi metodolojisi kullanilmistir. Arastirma bulgular: her iki yilda da halka arz sonrast
paylarn ilk islem giiniinde anlamli pozitif anormal getiriler olustugunu gosterirken diisiik fiyatlama
anomalisinin varligin giiclii sekilde desteklemektedir. 2023 yil1 halka arzlarinda 8. giin sonuna kadar kesintisiz
devam eden anlamli pozitif ortalama anormal getiri trendi gdzlenirken 20. giin sonu itibariyla %55,20 oraninda
kiimtilatif ortalama anormal getiri gerceklesmistir. Buna karsin 2024 yilinda s6z konusu fiyat hareketi 2. giin
sonuna kadar siirmiis ve kiimiilatif getiri %24,50 seviyesine gerilemistir. Bu sonug 2023 y1ih i¢in sicak halka arz
piyasasi dongiisiiniin varligini destekler nitelikte olup 2024 yilinda piyasanin rasyonel bir dengeye yoneldigini
isaret etmektedir. Incelenen iki dénem arasinda goriilen bu ciddi fiyat hareketi degisiminin belirleyicileri
incelendiginde ise kiimiilatif anormal getiriler {izerinde halka arz biiyiikliigliniin negatif, halka arzlara talep
diizeyinin pozitif yonlii anlamli bir etki yarattig1 belirlenmistir. Incelenen dénemde yil degiskeninin istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasi ise 2023 yilina gore 2024 yilinda gozlenen getiri performans: farkliliginin salt bir

takvim yili etkisinden degil, irrasyonel cosku ve yatirimcr duyarliigindan kaynaklandigina isaret etmektedir.
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Abnormal Returns in the Context of Investor Sentiment: Testing the Hot Issue Market
Cycle in Borsa Istanbul

Abstract: This study aims to compare the short-term return performance of shares that began trading on Borsa
Istanbul in 2023 and 2024 within the "Hot Issue Market" framework, analyzing price movements based on
investor sentiment. The dataset consists of share prices, IPO volumes, participant numbers, and subscription
rates for 89 companies (56 in 2023; 33 in 2024). The event study methodology was employed in the analysis of
share price data. Findings indicate that in both years, significant positive abnormal returns occurred on the first
trading day, strongly supporting the existence of the underpricing anomaly. In 2023, a significant positive
average abnormal return trend continued uninterrupted until the 8th trading day, reaching a cumulative
average abnormal return (CAAR) of 55.20% by the 20th day. In contrast, this price movement lasted only until
the 2nd day in 2024, with the CAAR declining to 24.50%. This confirms the hot issue market cycle for 2023 and
indicates that the market converged to a rational equilibrium in 2024. An investigation into the determinants of
this significant shift in price dynamics between the two examined periods revealed that the size of initial public
offerings (IPOs) had a significant negative impact on cumulative abnormal returns, while the demand level for
IPOs exerted a significant positive effect. Furthermore, the statistical insignificance of the year variable indicates
that the return performance differential observed in 2024 compared to 2023 stems not from a mere calendar year

effect, but directly from irrational exuberance and investor sentiment.
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1. Giris

Finansman kaynaklarinin varlig: ile bu kaynaklara uygun kosullarda erisim imkans,
igletmelerin gelisimi, biiylimesi ve bagarisi agisindan 6nde gelen faktorler arasinda yer
almaktadir (Ou & Haynes, 2006). Glintimiiziin degisen ve gelisen piyasa yapisinda
sirketlerin finansman ihtiyaclar1 giderek artmaktadir. Bu ihtiyacin giderilmesi noktasinda
Ozellikle borsalarin etkinliginin ve yatirimcilar tarafindan bilinirliliginin yiikselmesiyle
beraber halka arz islemi 6nemli finansman yontemlerinden birine doniismiistiir.

Hem sirketler hem de bu baglamda ekonominin geneli agisindan siirdiiriilebilir bir
kalkinma diizeyine ulasabilmek oncelikli hedeflerden biridir. Bunun igin 0zellikle
istikrarl bir sekilde yatirim yapip, iireten, ihrag eden ve istihdam saglayan isletmelerin
kolay ve diisiik maliyetle finansman kaynaklarina erisebilmesi ve bdylelikle 6z
kaynaklarini giiclendirmesi fark yaratabilecek bir unsurdur. "Halka arz, sermaye piyasas
araglarmin satin almmmast igin farkls yollardan yapilan genel bir ¢agr1 ve bu ¢arimin devaminda
gerceklestirilen satist ifade eder" (Borsa Istanbul, t.y.). Sermaye piyasasi enstriimanlarinin
halka arzi ile isletmeler finansman saglama noktasinda geleneksel bankacilik sistemi
disinda bir segenege sahip olmaktadir.

Halka agilma 6zellikle yeni kurulmus ya da yasam dongitilerinin baslarinda olan geng
sirketlerin sermayeye erisimini saglayarak yatirimlarimi hayata gegirebilmesine ve
faaliyetlerini saglikl1 bir sekilde yiiriitebilmesine imkan sunabilir. Bununla birlikte sirket
paylarinin menkul kiymet borsalar1 araciligiyla kolaylikla almip satilabilir bir nitelik
kazanmasi, mevcut pay sahiplerinin yatirimlarini daha fazla gesitlendirebilmelerine ve
sirkete yaptiklar1 yatinm sonucunda sermaye kazanci elde edebilmelerine olanak
saglamaktadir. (Ljungqvist, 2004). Ozellikle pay senetlerinin halka arz1 sirketlerin gerek
0z kaynaklarini olumlu yonde etkileyerek mali yapisinin giiclenmesine gerekse sonraki
donemlerde yeni borglanmalarin daha uygun sartlarda yapilabilmesine imkan
vermektedir (Rajan, 2012). Sirketlerin bu avantajlara erigebilmesi ve halka arz siirecinin
basarili bir sekilde sonuglandirilmasinda en 6nemli hususlardan biri yatirnmeilarin ilgili
finansman siirecine yeterli diizeyde katilim saglamas: olmaktadir. Halka arz sonrasi sahip
olunacak paylarin kisa ya da uzun vadede yaratabilecegi kazang/kay1p seviyesi ile ilgili
beklenti ve tahminler, yatirimcilarin halka arz siirecine katilim diizeyi agisindan en etkili
unsurlarin basinda gelmektedir. Yatirnmci beklentileri farkli motivasyon kaynaklarina
dayanabilir.

Borsa Istanbul 6rnekleminde Tiirkiye pay piyasasinda son yillarda halka arz
faaliyetlerinde ciddi bir artis gozlenmektedir. Pandemi ile birlikte pay piyasasina ilgi ve
bu baglamda piyasa islem hacmi énemli bir ivmelenme kazanmustir. Halka agilan firma
sayisindaki artista pandeminin yarattigi kosullarin etkili oldugu bir gergektir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da 2023 ve 2024 yillarinda gergeklestirilen halka arzlarin ikincil
pivasadaki kisa vadeli getiri hareketleri olay calismas: yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular ile halka agilan sirket sayisi, halka arz hacmi ve
yatirimcilarin halka arz siireclerine katilim diizeyleri birlikte degerlendirmeye tabi
tutularak yatinmc duyarliligi, geleneksel piyasa etkinligi ve davranigsal finans
cercevesinde tartisilmigtir.

2. Kavramsal Cerceve

Teorik agidan geleneksel finans, piyasa katilimcilarinin rasyonel hareket ettigi ve
piyasalarin etkin oldugu varsayimina dayanir. Pay fiyatlarimin tiim bilgileri igerdigini
(Fama, 1970) ve gelecekteki performansin sistematik olarak ongoriilemez oldugunu
(Fama, 1965) savunur. Yatirimcilarin kamuya agik bilgileri kullanarak sistematik olarak
piyasa getirisinin {izerinde anormal getiri elde etmesi miimkiin degildir (Jensen, 1978).
Halka arz siiregleri sonucu sahip olunan paylarin kisa vadede yatirimcilarina pozitif getiri
sagladigr genel olarak kabul edilmektedir. (Ibbotson, 1975; Aggarwal vd., 1993;
Jewartowski & Lizinska, 2012; Yadav vd., 2018). Halka arz edilen paylarin kisa vadedeki
pozitif performansi, geleneksel finans teorileri kapsaminda genellikle asimetrik bilgi ile
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agiklanmaktadir (Rock, 1986; Miller & Reilly, 1987; Allen & Faulhaber, 1989; Muscarella &
Vetsuypens, 1989). Sirket yonetimi, aract kurum ve yatirimci arasinda, bilgi diizeyindeki
farklhiliklar sonucu ortaya ¢ikan bilgi asimetrisi, halka arzlarda paylarin diisiik
fiyatlanmasina yol agmaktadir (Baron, 1982; Beatty & Ritter, 1986; Benveniste & Spindt,
1989). Bu durum ise kisa vadeli getirilerin pozitif bir seyir izlemesine zemin
olusturmaktadir. Ancak ilgili teoriler 6zellikle giiniimiiz piyasa kosullarinda, halka
arzlarin hacim ve getiri diizeyleri ile yatirimcilarin halka arzlara katihm seviyelerinde
donemsel olarak ciddi farkliliklar olusmasini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bazi
doénemlerde halka arz siireglerinde ¢ok yiiksek hacim ve yatirima talebi gozlenebilirken
bir dénem sonrasinda ayni piyasada ¢ok daha diisiik degerlerle karsilasilabilmektedir.

Piyasalarin bu tiirdeki donemsel hareketleri, etkin piyasa hipotezi ve rassal yiiriiytis
teorisi gibi geleneksel finans kaliplarinin agiklayamadigi anomaliler olusturmaktadir.
Literatiirde halka arz piyasalarmin dongiisel olarak hareket ettigi ve bu dogrultuda
tahmin edilebilir kaliplar izledigi goriisii ileri siirtilmiistiir. Ozellikle ilk glin ortalama
getirilerinin yiiksek oldugu ve ¢ok kisa vadede pozitif getirilerin gozlendigi, islem
hacimleri ile yeni ihrag sayilarinda ciddi artiglarin yasandig: donemler “Sicak Halka Arz
Piyasast (Hot Issue Market)” olarak tanimlanmaktadir (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter,
1984). Bu donemlerde yatirimcilarin piyasa ile ilgili asir1 iyimser oldugu, kazang
potansiyeline sahip gen¢ biliylime sirketlerine ve belirli sektorlere yoneldigi
gozlemlenmektedir. Sirketler ise yatirimcilarin asir1 iyimserlik halinden yararlanmak igin
yogun bir sekilde halka agilma karari aldigi bu donemleri, firsat penceresi olarak
gormektedir. Bu donemin bir diger ozelligi diisiik fiyatlama anomalisidir. Halka arz
edilen paylarin ihra¢ fiyati piyasadaki benzer paylara gore diisiik seviyede
belirlenmektedir. Ozellikle daha riskli yapidaki sirketlerin, sicak donemleri bir firsat
olarak goriip, halka agilma zamani olarak bu dénemleri tercih ettikleri ve bu baglamda
daha diisiik ihrag fiyati belirledikleri goriisii ileri stiriilebilmektedir (Ritter, 1984). Kisa
vadede bu durum yatirimcilara getiri potansiyeli noktasinda avantaj saglamakla birlikte
uzun vadede Ozellikle kiiciik, geng ve nispeten daha riskli sirketlerin paylarmin
ortalamanin altinda bir fiyat performans: gosterebildigine dair bulgular bulunmaktadir
(Ibbotson vd., 1994; Ibbotson & Ritter, 1995; Ritter & Welch, 2002).

Ik halka arzlarda paylarin fiyatlandirilmasi, halka agilan sirketlerin ilgili donemde
finansal piyasalarda izlenebilen bir fiyat gostergesinin bulunmamasi nedeniyle kolaylikla
gerceklestirilememektedir. Ayrica 6zellikle geng sirketlerin ge¢mis performanslarinin
kamuoyu tarafindan yeterince bilinmemesi de fiyatlandirmada bir zorluk yaratmaktadir.
Ihrac fiyatinin diisiik tespit edilmesi halka acgilan sirketin bu siirecten yeterince
faydalanamayip gorece daha az sermaye toplamasina sebebiyet verebilir. Ihrag fiyatimin
yliksek olmasi ise yatirimcilar nezdinde daha az getiri potansiyeli yaratacag: i¢in halka
arza katilimin nispeten daha simirli kalmasina neden olabilir. Halka arz edilen paylarla
ilgili 6zellikle ilk giin getirileri basta olmak iizere kisa vadede anormal getiriler, halka arz
islem hacmi ve getirilerinde dongiisel hareketler ve uzun vadede diisiik fiyat performansi
gibi anomalilerle karsilasilabilmektedir (Ibbotson vd., 1994). Hgili anomalileri ag¢iklama
konusunda ise geleneksel finans modelleri yetersiz kalmaktadir.

Halka arz piyasalarinda nispeten yeni ihra¢ sayisinin daha az, halka arz hacminin
daha diisiik ve ilk giin getirilerinin daha sinirli oldugu soguk halka arz piyasasinin aksine
sicak donemlerde halka arz ihrag sayis1 ve hacmi ¢ok daha ytiksek seviyelere ulasirken ilk
giin getirilerinde de ciddi artislar gozlenmektedir. Halka arz piyasalarinda dongiisel
olarak bu donemlerin olusmasinda, halka agilan sirketlerin 6zelliklerinden ziyade halka
arz olan sirket sayis1 ve bu baglamda halka arz hacminin temel faktor oldugu ifade
edilebilir. Sicak ve soguk donemlerde halka agilan sirketler arasinda sirket yasi, karlilik
ve biiylime potansiyeli gibi sirket 6zellikleri agisindan Snemli farkliliklarin olmadig:
ancak halka arz sayis1 ve hacmi noktasinda ciddi farkliliklar oldugu bulgulari mevcuttur.
Diisiik fiyatlama, yogun yatirimci talebi ve halka arzlara yiiksek katilim sicak dénemlerin
diger belirgin 6zellikleridir (Helwege & Liang, 2004).
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Dongtlisel hareketlerin olusmasinda yatinmc duyarlilignt 6nemli bir rol
oynamaktadir. Davranigsal finans gergevesinde ele alinan yatirimct duyarliligi olgusu
varlik fiyatlarmin tespit edilmesinde ana risk unsurlarindan biri olarak kabul edilir
(Shleifer, 2000). Ozellikle degerleme siireci daha 6znel ve arbitraji zor olan paylarda
yatirirmci duyarhiliginin etkileri daha hissedilir olmaktadir (Baker & Wurgler, 2006). Halka
arz edilen paylarin gosterge olarak ge¢mis fiyat verilerinin bulunmamasi, degerlemesi ve
ihrag fiyatinin tespitinde siibjektif kriterleri 6n plana gikaracaktir. Ayrica bu paylarin ilk
islem giinlerinde agiga satis olanaklarinin sinirli olmasi da arbitrajin1 zorlastirmaktadir.
Bu dogrultuda halka arz edilen paylarin fiyat performansi {izerinde yatirimc
duyarliliginin etkili oldugu gortisii, giiglii bir argliman haline doniismektedir. Yatirimci
duyarliliginin yiiksek oldugu donemlerde geng, kiigiik, karli olmayan ve kar pay:
dagitmayan, biiytime potansiyeli fazla ancak volatilitesi yiiksek ve sorunlu paylar, izleyen
donemlerde nispeten daha az getiri saglamaktadir. Duyarliligin diisiik oldugu
doénemlerde ise tam tersi bir performans ortaya ¢tkmaktadir. Paylarin gelecekteki getiri
diizeyleri dongiisel hareketlerin baslangicindaki duyarlilik gostergelerine bagl olarak
sekillenmektedir (Baker & Wurgler, 2006).

Halka arz siiregleri, sirketler tarafindan piyasa kosullar1 ve yatirimca duyarlilig
dikkate alinarak zamanlanmaktadir (Ritter, 1991). Diger bir ifadeyle geleneksel finans
yaklagimimmin aksine uygulamada sgirketler halka agilma kararlarinda piyasa
zamanlamasina onem vermektedirler. Bununla beraber 6nemli hususlardan biri de ihrag
fiyatinin belirlenmesinde izlenecek politikadir. Bu noktada ozellikle piyasa yapist ve
sartlar1 dogrultusunda ihraci gergeklestiren aract kurumlar paylar1 gercek degerinden
daha diisiik veya daha yiiksek fiyattan ihrag etme yaklagimlarini uygulayabilir. Sicak
halka arz piyasalarinda asir1 iyimser yatirimei grubunun varligs stirti davranis: etkisiyle
rasyonel olmayan fiyat hareketleri ile anormal getiriler olusmasina neden olabilmektedir.
irrasyonel davranis sergileyen asir1 iyimser kitle, genel olarak bireysel miisterilerden
olusmakta ve kararlarinda piyasa coskusu ve egilimleri etkili olmaktadir. Piyasa
katilimcilari igcinde sayisal olarak cogunlugu teskil eden bu kesim halka arz piyasalarinda
yatirimct duyarliligt olgusunu da temsil etmektedir. Cogunlukla kurumsal miisterilerin
olusturdugu diizenli veya siirekli yatirirmci grubu ise genel olarak rasyonel hareket
etmekte ve paylarin gercek degerini daha dogru belirleyebilmektedirler. Bu noktada
kurumsal mdiisterilerin halka arza yiiksek diizeyde katilimini tesvik etmek igin ilgili
paylarin diisiik fiyattan ihraci yontemi izlenebilir. Bu durumun temel sebebi ise 6zellikle
yatirimcr iyimserliginin ¢ok ytiiksek oldugu sicak donemlerde kurumsal yatirnmcilarin
halka arz sonucu sahip oldugu paylar1 uzun siireli tutmaktan ziyade kisa vadede ciddi
diizeyde getiri saglayarak bireysel yatirimcilara devretme istegidir. Kurumsal
yatinmcilar i¢in halka arz sonrasi piyasada yatirimcr duyarliliginin degismesi ve
gerceklesebilecek anormal fiyat hareketleri sonucunda paylarin devredilemeyerek elde
kalmasi bir risk unsurudur. Halka arzlarda diisiik fiyatlama politikasi bu riskin bir
karsilig1 olarak goriilebilmektedir. Sicak halka arz piyasalar1 iyimser yatirimcilarn
yiiksek miktarda oldugu dénemleri ifade etmektedir (Ljungqvist vd., 2006).

Paylarin halka arz fiyatinin belirlenmesinde sirketin i¢sel degeri etkili olmakla
birlikte bireysel yatirimci duyarliligi da 6nemli bir unsurdur. Araci kurumlar ve sirketler,
bireysel yatirnmcilara gore piyasa hakkinda daha fazla bilgiye sahiptir ve dogal olarak
halka arz stirecinden daha yiiksek bir getiri veya nakit girisi yaratmak ister. Bu baglamda
eger piyasada asir1 iyimser bir yatirimci talebi mevcutsa bu durumdan yararlanmak i¢in
paylar gercek degerinin daha tiizerinde bir degerden fiyatlanabilir. Sicak donemlerde
piyasanin halka arzlara bakis agis1 ve yatirim coskusu ¢ok yogun oldugu igin paylar
yliksek fiyattan ihra¢ edilmesine ragmen talep gormekte ve anormal ilk giin getirileri ile
karsilasilmaktadir. Uzun vadede olusacak negatif getirilere ise paylari pahali fiyattan
satin alan bireysel yatirimcilar maruz kalmaktadir. Bu yaklasimda dikkat edilmesi
gereken nokta ise fiyatin yatirimci duyarliigimi tersine cevirecek olciide yiiksek
belirlenmemesidir (Derrien, 2005). Aslinda bu diisiince, diisiik fiyatlama yaklasimu ile
celismemektedir. Sicak piyasalarda paylar genellikle iskontolu olarak ihrag¢ edilmekle
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birlikte bu diisiik fiyatlama piyasadaki yatirimci iyimserliginden kaynakli olarak gercek
degerin tizerinde belirlenmis fiyat diizeyinden gergeklestirilmektedir.

Tiirkiye’de 2023 yilinda halka arz edilen sirket sayisi, halka arz hacmi ve halka
arzlara katilim dtiizeyinde gozle goriiliir bir ivmelenme olmustur. Daha sonraki
donemlerde ise bu giiglii trendin yavaslamaya baslandig1 gozlemlenmistir. Tiirkiye pay
piyasasmin gosterge endeksi olan Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST 100) 2023 yilin ilk
yarisinda genel olarak yatay bir seyir izlerken sonrasinda 6nemli bir yiikselis hareketi
sergileyerek ciddi getiri firsatlar1 yaratarak pay piyasasina ilginin artmasina sebebiyet
vermistir. Bu durumu Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verileri de desteklemektedir. 2023
yil1 sonu itibariyle bir 6nceki yil sonuna gore Tiirkiye’deki toplam pay senedi yatirimci
sayis1 3.783.487 adetten 7.643.862'ye yiikselerek yaklasik %102’lik bir artis gostermistir
(Tablo 1). Bireysel (gercek kisi) yatirimci sayisindaki artis ise %175 diizeyinde olmustur.
MKK tarafindan aylik olarak yayinlanan yatirimci sayist verilerinin yillik ortalamasi
hesaplanip incelendiginde de benzer bir durum goériilmektedir. 2022 yili aylik ortalama
yatirrmcl sayist 2.698.498 seviyesindeyken 2023 yilinda ise 5.784.519 seviyesinde
gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle ortalama yatirimci sayisi dikkate alindiginda 2023
yilinda bir onceki yila gore yaklasik %114 diizeyinde bir artis yasanmistir. Bireysel
yatirimc sayisini agisindan ise %121°lik bir yiikselis goriilmektedir. 2025 yil1 verileri de
dahil edildiginde aylik bazda Tiirkiye’de toplam pay senedi yatirimci sayisinin en yiiksek
seviyeye ulastig1 donem 8.555.838 adet ile Ekim 2023’tiir.

2024 yilinin ilk yarisinda ise BIST 100 endeksi 6nceki yildan gelen ivmenin etkisiyle
genel itibariyle yiikselis hareketine devam etmis ancak sonrasinda bu ivme kaybolarak
diisiis hareketlerinin de gozlendigi yatay bir seyir izlemistir. 2024 yili sonu itibariyle
toplam pay senedi yatirimci sayist 6.869.141 olurken bir 6nceki yil sonuna gore yaklasik
%10 diizeyinde bir diisiis gozlenmektedir. 2023 yil1 aylik ortalama yatirimcr sayisi ise
7.552.901 seviyesi ile bir onceki yila gore yaklasik %30 oraninda artmigtir. Bireysel
yatirrmci sayisi agisindan her iki durumda da aymi oransal degisimler yasanmuistir.
Bireysel pay senedi yatirimcr sayisinda 2023 yilinda yagsanan ciddi orandaki yiikselisten
hareketle piyasa ile ilgili asir1 iyimser bir bakis agisimin oldugu, 2024 yilinda ise
yatirimcilar nezdinde piyasanin normallesmeye basladig: ifade edilebilir.

Tablo 1. Tiirkiye Pay Piyasas1 Yatirimci Sayisi Istatistikleri

- =%
Tarih Bireysel Yatirimc1 Degisim (%) Toplam Yatirrmec1 ~ Degisim (%)

Sayis1 Sayis1
2022 2.772.099 3.783.487
2023 7.630.937 175 7.643.862 102
2024 6.855.951 -10 6.869.141 -10
2022 (Aylik Ort.) 2.604.302 2.698.498
2023 (Aylik Ort.) 5.772.249 121 5.784.519 114
2024 (Aylik Ort.) 7.539.731 30 7.552.901 30

Kaynak: MKK verilerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Borsa Istanbul’da tamamlanan halka arzlar agisindan bir kargilagtirma yapmak
gerekirse hem halka arz sayisi hem de arzlara gosterilen talep diizeyi agisindan 2023
yilinda ¢ok yiiksek seviyelere ulasilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) verilerine gore
ilgili y1lda halka arz siireci tamamlanan ve paylari borsada islem gormeye baslayan sirket
sayist 56 olurken 2024 yilinda ise bu say1 33 olarak gerceklesmistir (Tablo 2). Bu bilgiler
sirketlerin 2023 y1linin piyasa sartlarini, halka agilma zamanlamasi agisindan daha olumlu
buldugu kanaatini desteklemektedir. 2023 yilinda bir 6nceki yila gore halka arz siireci
tamamlanan sirket sayisinda yaklasik %47 oraninda yiikselis olurken 2024 yilinda ise %40
civarinda bir diisiis gerceklesmistir. Sicak halka arz piyasalarinin gostergelerinden biri,
piyasa iyimserliginin ve yatirirmc1 duyarhiliginin yiiksek oldugu dénemlerde sirketlerin
halka agilmay1 tercih etmesi sonucunda halka arz sayisi ve hacminde gozlenen ciddi
artistir (Ibbotson & Jaffe, 1975; Baker & Wurgler, 2006).
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Tablo 2. Halk Acilan Sirket Sayisi

Yil Borsada Payi1 Islem Goérmeye Baslayan Sirket Sayisi
2022 38
2023 56
2024 33
2025 18
Kaynak: SPK

2023 yilimin diger bir belirgin 6zelligi ise yatirimcilarin halka arz siireglerine yogun
katiimi ve yatirrma talebinin yiiksekligi olmustur. KAP bildirimlerinden derlenen
bilgiler dogrultusunda 2023 yili iginde tamamlanan tiim halka arzlarda toplam planlanan
tahsisat yaklasik 3,94 milyar lot diizeyinde olurken yatirimcr talebi ise yaklasik 38 milyar
lot ile bu rakamin 9,6 kat1 seviyesinde gerceklesmistir. 2024 yili iginde tamamlanan halka
arzlarda ise yaklasik 2,24 milyar lot pay dagitimi yapilmistir. Bu yilda halka arz
sayisindaki diisiise paralel olarak dagitilan lot miktarinin azalmasi beklenilebilir; ancak
asil dikkat cekici olan yatirimci talebinin 7,7 milyar lot seviyesinde gerceklesmis
olmasidir. Diger bir ifadeyle dagitilan miktara gore talep orami yaklasik 3,4 kat olmus ve
gorece olarak bir 6nceki yilin ciddi diizeyde gerisinde kalmaistir.

Pay dagitimi gerceklestirilen katiimeci sayilari agisindan ise 2023 yili iginde
tamamlanan halka arzlarda toplamda yaklasitk 123 milyon katiimciya dagitim
gerceklestirilirken 2024 yilinda ise katilimci sayisinin %53’liik ciddi bir diisiisle 58 milyon
seviyesine gerilemistir. Halka arz basmna ortalama katiimci sayisi ise yaklasik 2,2
milyondan 1,8 milyon seviyesine diismiistiir. Ortalama katilimc1 sayisindaki bu azalis,
toplam basvuru sayisindaki diistise gore daha siurli kalsa da bu durum marjinal
yatirimcilarin piyasadan cgekildigi ve yatirimc1 davranisinin coskulu katilimdan segici
katillma dontistiigiine isaret etmektedir. Yatirimc: talep katsayisindaki (9,6 kattan 3,4
kata) keskin diisiis de piyasanin normallesmeye basladigini teyit eder niteliktedir.
Ozellikle 2024 yilinin ikinci yarisi dikkate alindiginda ortalama katilimci sayisinin 765 bin
seviyelerine kadar inmesi; yatirnmcilar nezdinde 2023 yili halka arz piyasasi hakkindaki
asir1 iyimser tutumun 2024 yilinin ilk aylarinda da kismen devam ettigini, ancak
sonrasinda yatirrmcr duyarlihiginin ciddi diizeyde azaldiginm agikca ortaya koymaktadir.
Katilimcei sayis1 ve talep diizeyinin diismesi baglaminda yatirimcilarin halka arzlara
ilgisinin ve piyasa ile ilgili asir1 iyimser halinin 2024 yilinda azaldigini ifade etmek yanlis
olmayacaktir.

Tablo 3. Halk Arzlarda Planlanan Tahsisat, Dagitim, Katilimc: ve Talep Istatistikleri

Istatistikler 2023 2024
Toplam Tahsisat (Lot) 3.940.630.193 2.247.613.042
Toplam Talep (Lot) 37.935.236.468 7.707.034.588
Talep Karsilama Katsayis: (Kat) 9,6 34
Toplam Katilimcr Sayis1 123.881.240 58.472.354
Halka Arz Bagina Ortalama Katilima Sayisi 2.212.165 1.827.261

Kaynak: KAP bildirimlerinden yazar tarafindan derlenmistir.

Sicak halka arz piyasalariin belirgin ozelliklerinden olan halka acgilan sirket
say1sinin fazlalig1, yogun talep ve yiiksek katilim istah1 gibi istatistikler 2023 y1il1 i¢in sicak
piyasa hipotezinin hacimsel boyutunu dogrulamakla birlikte yeterli olmamaktadir. 56z
konusu hipotezin net bir sekilde dogrulanmasi i¢in varlik fiyatlarinda “ilk giin getirisi”
anomalilerinin varliginin da kamnitlanmasi, diger bir ifadeyle pay senetlerinin ikincil
piyasada islem gormeye baglamasiyla beraber anormal getiri hareketleri ile pozitif bir
ayrismanin gozlenmesi gerekir. Bu dogrultuda, 2023-2024 yillarindaki talep
dinamiklerinin halka arz sonrasi ilk giin getirileri {izerine ne sekilde yansidigmin ve
anormal getiri diizeylerinin ampirik olarak irdelenmesi, piyasa karakteristiginin daha net
bir sekilde ortaya konulabilmesi i¢in kritik 6neme sahiptir.



Fiscaoeconomia 2026, 10(2)

3. Metodoloji

Calismanin temel amaci Tiirkiye’de 2023 ve 2024 yili halka arz donemlerini
inceleyerek "Sicak Halka Arz Piyasasi" teorisi kapsaminda kisa vadeli fiyat
performanslarint karsilagstirmaktir. Tiirkiye halka arz piyasasi 2023 yilinda yatirimct
duyarliliginin asir1 iyimser ve piyasa coskusunun yiiksek oldugu bir goriiniime sahipken
2024 yiliise yatirimer duyarhiliginin zayifladigi ve piyasa coskusunun yerini daha temkinli
bir goriiniime biraktigi bir donem ozelligi sergilemektedir. Bu cercevede calisma
kapsaminda s6z konusu yillarda tamamlanan halka arz siireclerine odaklanilmistir.
Yatirimcr duyarliligindaki degisimin dénemler arasinda paylarin kisa vadeli performans
farkliliklari ile literatiirde diistik fiyatlama anomalisi ile iliskilendirilen ilk giin getirilerini
(Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984) aciklayip acgiklamadigi ampirik olarak analiz
edilmistir. Bu dogrultuda, halka arz edilen paylarin fiyat hareketleri araciligiyla piyasa
performansini 6l¢mek ve anormal getirilerin olusup olusmadigini tespit etmek amaciyla
finans literatiiriinde yaygin olarak bagvurulan Olay Calismasi (Event Study) yontemi
kullanilmisgtur.

Pay senedi boliinmelerinin pay fiyati tizerindeki etkisinin ortaya konulmas: amaciyla
1933 yilinda J.C. Dolley tarafindan gerceklestirilen arastirmanin, olay calismasi yontemi
kullanilarak yapilan ilk ¢alisma oldugu literatiirde kabul gérmektedir (Basdas & Oran,
2014). Sonrasinda ilgili yontemin hem metodolojisi hem de uygulama alani gelistirilerek
cesitli calismalar ortaya konulmustur. Ozellikle Ball & Brown (1968) tarafindan firma
kazanglarinin pay senedi fiyatina etkisi ile Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) tarafindan
pay senedi boéliinmelerinin fiyat {izerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalar yonteme
iliskin birtakim o©nemli degisiklikler ileri siirmiis ve olay c¢alismast yodnteminin
glintimiizdeki seklinin olugsmasinda 6ncii olmustur (MacKinlay, 1997).

Finans literatiiriinde olay ¢alismasi yontemi, finansal piyasalara tesir edebilecek nitel
veya nicel haber, olay, duyuru vb. gelismelerin etkisini 6l¢ebilmek amaciyla kullanilan bir
metottur. Bu baglamda finans alanindaki ¢alismalarda; sermaye artirimi, sirket birlesme
veya satin alimlari, siyasal ve ekonomik gelismeler, cesitli isletme haber ve duyurular
gibi 6nemli olay ya da gelismeler sonucunda, pay sahipleri agisindan anormal getirilerin
olusup olusmadiginin belirlenmesi amaciyla olay calismas: yontemi kullanilmaktadir
(Peterson, 1989). Bununla beraber s6z konusu metot, etkin piyasalar hipotezinin
incelenmesi ve Ozellikle yar gii¢lii formda etkinlik diizeyinin test edilmesinde siklikla
basvurulan bir yontemdir. (Ross vd., 2002).

Olay calismas: yontemi temel olarak, yatirimcilarin piyasaya ulasan yeni bir bilgi
veya gerceklesen bir olaya ne yonde ve hangi boyutta tepki verdigini tespit etmek
amaciyla tercih edilmektedir. Pay senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimin, genel
piyasa endeksinden istatistiksel olarak farklilasmas: durumunda anormal getiri meydana
gelme olasilig1 mevcuttur (Bowman, 1983). Olay calismasi yonteminde genel itibariyle
ilgili olayin Oncesi ve sonrasi incelenirken; ilk halka arz siireglerinde pay senetleri ikincil
piyasada ilk kez islem gérmeye basladig1 i¢in yalnizca olay giinii ve sonras1 dikkate alinir
(Ritter, 1991). Bu kapsamda yontemin temel amaci, belirlenmis zaman araliginda (olay
penceresi) her bir giin i¢in anormal getiri (Abnormal Return-AR) ile kiimiilatif anormal
getirinin (Cumulative Abnormal Return-CAR) hesaplanmasidir. Anormal getiri, beklenen
getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark alinarak elde edilirken; kiimiilatif anormal
getiri ise, olay penceresi olarak ifade edilen belirli ve sinirli sayidaki giinler icin giinliik
anormal getirilerin toplanmasiyla bulunur (Campbell vd., 1997).

Olay ¢alismas: metodolojisinde beklenen getirinin hesaplanmasi igin Sabit Ortalama
Getiri Modeli (Constant Mean Return Model), Piyasa Modeli (Market Model) ve Sermaye
Varliklar1  Fiyatlama Modeli (CAPM) gibi c¢esitli istatistiksel modellerden
yararlanilabilmektedir (MacKinlay, 1997). Ancak soz konusu geleneksel modeller, pay
senedinin ge¢mis donem fiyat verilerini kapsayan bir tahmin penceresi belirlenerek
sistematik riskin () hesaplanmasini gerektirmektedir. Halka arz siireglerinin dogasi
geregi bu modellerin kullanimimin smirlandigi durumlarda, ge¢mis veriye ihtiyag
duymayan ve olay calismalarinda literatiirde siklikla tercih edilen 'Piyasaya Gore
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Diizeltilmis Getiri Modeli' (Market-Adjusted Return Model) uygulanabilmektedir. Bu
model, pay senedinin beklenen getirisinin, ilgili donemdeki piyasa portfdyii (endeks)
getirisine esit oldugu varsayimina dayanan pratik ve giiclii bir yaklasimdir (Brown &
Warner, 1980). Piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli baglaminda izlenen siire¢ adimlar:
asagidaki gibidir (Comlekgi vd., 2021; Sakarya, 2011).

Oncelikle halka arz edilen paylarin borsada islem gérmesi sonrasinda gerceklesen
glinliik getirileri logaritmik olarak hesaplanmaktadir (Strong, 1992).

R, = In (PP“ ) 1)

it—1

Esitlik 1’de Ri, i pay senedinin t giintindeki logaritmik getirisini; Pi, i pay senedinin
t gliniindeki kapanis fiyatini; Pic1ise i pay senedinin t-1 giiniindeki kapars fiyatini ifade
etmektedir. Sonraki adim piyasa getirisinin belirlenmesidir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul
icin BIST 100 endeksi gosterge olarak alinmis ve endeksin giinliik getirileri logaritmik
olarak hesaplanmustir.

Rpe = In ( & ) 2
mt n Et—l ( )
Esitlik 2’de Rmt, piyasa endeksinin t giiniindeki logaritmik getirisini; Et, endeksin t
giiniindeki kapamis fiyatini; Ew1 ise endeksin t-1 gilintindeki kaparus fiyatini ifade
etmektedir. Bu adimdan sonra analizin gerceklestirilecegi donem i¢gin giinlitk anormal
getiriler Esitlik 3 (Brown ve Warner, 1980) ile belirlenir.

ARj; = Rjt — Ry 3)

AR, i pay senedinin t giiniindeki piyasa gore diizeltilmis anormal getirisini ifade
etmektedir. Halka arz edilen her bir pay senedinin belirlenen dénem boyunca giinliik
anormal getirilerinin hesaplanmasinin ardindan ortalama anormal getirilerin (AAR) elde
edilmesi siirecine gecilir. Bu dogrultuda halka arz piyasanin genel egilimini
belirleyebilmek i¢in ¢apraz kesit (cross-sectional) toplulastirma islemi gerceklestirilerek
incelenen donemde her giin i¢in AAR degerleri hesaplanir (MacKinlay, 1997).

N
1
AAR, == Z ARy, “)

i=1

AAR t glinlindeki ortalama anormal getiriyi, N ise analize dahil edilen (halka arz
edilen) sirket sayisin1 gostermektedir. Son adimda ise halka arz edilen paylarin ilk islem
giinii ve sonrasini kapsayan belirlenen zaman dilimindeki toplam etkiyi tespit edebilmek
i¢in kiimiilatif ortalama anormal getiri (Cumulative Average Abnormal Return) degerleri
Esitlik 5 kullanilarak hesaplanir (MacKinlay, 1997).

T
CAAR; = Z AAR, (5)

t=1

Hesaplanan anormal getirilerin parametrik varsayimlardan bagimsizligini sisnamak
ve analiz sonuglarmin istatistiksel giivenilirligini artirmak amaciyla, saglamlik kontrolii
(robustness check) olarak parametrik olmayan Isaret Testi (Sign Test) uygulanmustir. Olay
calismalarinda siklikla tercih edilen bu test, anormal getirilerin yalnizca ug degerlerden
kaynaklanip kaynaklanmadigimin kontroliinii saglarken, tespit edilen fiyatlama
anomalilerinin piyasa geneline yayilan ortak bir egilimi yansitip yansitmadigini
sinamaktadir (Cowan, 1992).

Olay calismasi ve isaret testi araciliiyla ele alinan donemde gergeklestirilen anormal
getirilerin varhig1 ve fiyatlama dongiileri istatistiksel olarak test edilirken, kisa vadede
fiyatlama anomalileri ile karsilagilmasi durumunda sonraki adimda ¢oklu dogrusal
regresyon analizi uygulanarak halka arz getirilerinin belirleyicileri incelenmeye
calisitlmistir. Diger bir ifadeyle, incelenen donemde sicak halka arz piyasa dongiisiiniin
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varligini destekleyen anormal getiri farkliliklarinin tespiti halinde ilgili farkliliginin hangi
dinamiklerden kaynaklandigimin belirlenmesi amaciyla regresyon modelinden
yararlanulmistir.

Regresyon modelinde bagiml degisken olarak arastirma dénemi olan 2023 ve 2024
yillarinda halka arz edilen sirket paylarinin ilk islem giinii ile birlikte 21 giinliik kiimd{ilatif
ortalama anormal getirileri kullanilmistir. Sicak halka arz piyasasi literatiirii cercevesinde
agiklayic1 degiskenler belirlenmistir. Bu baglamda halka arz olan sirketlerin bilgi
asimetrisinden kaynakli belirsizlik primi ile kurumsallasma diizeyinin etkisini tespit
edebilmek igin sirketlerin halka arz biiytkliigii ve sirket yasi verileri agiklayic
degiskenler olarak modelde yer almaktadir. Her iki degisken de dogal logaritmalari
alinarak modele dahil edilmistir (Ritter, 1991). Ayrica, yatirimci cogskusunu temsil etmesi
amaciyla halka arzlarda tahsis edilen miktara gore talep katsayisi verisinin logaritmasi ile
halka arz edilen sirket paylarinin ikincil piyasadaki goreli kitligini yansitan halka agiklik
orani verisi de diger agiklayici degiskenler olarak modelde yer almaktadir (Derrien, 2005).
Son olarak, 2023-2024 yillarindaki halka arzlarda dénemsel bir farklilik veya kirilma olup
olmadiginin kontrolii i¢in yi1l kukla degiskeni modele ilave edilmistir. Regresyon modeli
nihai esitligi asagida yer almaktadir.

CAARyy; = By + B1(Yil) + B, (InArzBuyuklugu;) + Bz (InTalep;) + B,(HAciklik;) + Bs(Yas;) + €; (6)
Calismanin veri setini Borsa Istanbul biinyesinde halka arz siiregleri tamamlanan ve

ilk islem giinleri 2023 ve 2024 yillar1 icinde gergeklesen pay senetleri (Tablo 4)
olusturmaktadir.

Tablo 4. ilk islem Giinleri 2023 ve 2024 Yili icinde Gerceklesen Halka Arzlar

Yil

Halka Arz Edilen Sirketler

Soke Degirmencilik San. ve Tic. A.S. (SOKE) - Tapdi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim Hizmetleri T.A.S. (TNZTP) - Astor Enerji A.S. (ASTOR) -
Magkolik internet Hizmetleri Tic. A.S. (MACKO) - Oncosem Onkolojik Sistemler San. ve Tic. A.S. (ONCSM) - SDT Uzay ve Savunma
Teknolojileri A.S. (SDTTR) - Biilbiiloglu Ving San. ve Tic. A.S. (BVSAN) - Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ith. Ihr. Tic. ve San. A.S.
(GOKNR) - Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. (AKFYE) - Eksun Gida Tarim San. ve Tic. A.S. (EKSUN) - Koza Polyester San. ve Tic. A.S. (KOPOL)
- Europower Enerji ve Otomasyon Teknolojileri San. Tic. A.S. (EUPWR) - Cvk Maden Isletmeleri San. ve Tic. A.S. (CVKMD) - GrainTurk Tarim
A.S. (GRTRK) - Cw Enerji Miihendislik Tic. ve San. A.S. (CWENE) - Biiyiik Sefler Gida Tur. Teks. Danis. Org. Egitim San. ve Tic. A.S. (BIGCH)
- Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (KAYSE) - Bien Yapi Uriinleri San. Tur. ve Tic. A.S. (BIENY) - Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. (KTLEV) -
Pasifik Eurasia Lojistik Dis Tic. A.$. (PASEU) - Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma San. A.$. (FORTE) - A1l Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. (A1CAP) - Kaleseramik, Canakkale Kalebodur Seramik San. A.$. (KLSER) - Atakey Patates Gida San. ve Tic. A.$. (ATAKP) -

2023 Fuzul GYO A.S. (FZLGY) - Asce GYO A.S. (ASGYO) - izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. (IZENR) - Tatlipinar Enerji Uretim A.S. (TATEN) -

Ofis Yem Gida San. Tic. A.S. (OFSYM) - Enerya Enerji A.$. (ENERY) - Baydoner Restoranlart A.$. (BYDNR) - Kuzugrup GYO A.S. (KZGYO) -
Ebebek Magazacilik A.S. (EBEBK) - Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon Uriinleri imalat San. A.S. (GIPTA) - Tarkim Bitki Koruma San. ve Tic.
AS. (TARKM) - Adra GYO A.S. (ADGYO) - Reeder Teknoloji San. ve Tic. A.S. (REEDR) — Hat-San Gemi Ingaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat
San. ve Tic. A.S. (HATSN) - Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Top. Per. Thr. A.S. (DMRGD) - Meka Beton Santralleri imalat San. ve Tic. AS
(MEKAG) - Dofer Yap1 Malzemeleri San. ve Tic. A.$. (DOFER) - Borlease Otomotiv A.$. (BORLS) - Mhr GYO A.$. (MHRGY) - Tab Gida San. ve
Tic. A.S. (TABGD) - Vera Konsept GYO A.$. (VRGYO) - Agrotech Yiiksek Teknoloji ve Yatirrm A.S. (AGROT) - Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S.
(EKOS) - 1000 Yatirimlar Holding A.S. (BINHO) - Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. (SKYMD) - Cates Elektrik Uretim A.S. (CATES) - Batt
Ege GYO A.S. (BEGYO) - Mega Metal San. ve Tic. A.S. (MEGMT) - Sur Tatil Evleri GYO A.$. (SURGY) - Kuzey Boru A.S. (KBORU) - Avrupakent
GYO A.S. (AVPGY) - Tureks Turun¢ Madencilik i¢ ve Dis Tic. A.S. (MARBL)

2024

Pasifik Teknoloji (PATEK) - Bor Seker A.$. (BORSK) - Limak Dogu Anadolu Cimento San. ve Tic. A.S. (LMKDC) - Alves Kablo San. ve Tic. A.S.
(ALVES) - Oba Makarnacilik San. ve Tic. A.S. (OBAMS) - Mogan Enerji Yatirnrm Holding A.S. (MOGAN) - Artemis Hal1 A.S. (ARTMS) - Odine
Solutions Teknoloji Tic. ve San. A.S. (ODINE) - Ic Enterra Yenilenebilir Enerji A.S. (ENTRA) - Ronesans Gayrimenkul Yat. A.S. (RGYAS) - Koton
Magazacilik Teks. San. ve Tic. A.S. (KOTON) - Lila Kagit San. ve Tic. A.S. (LILAK) - Kog¢ Metalurji A.S. (KOCMT) - Altinkili¢ Gida ve Siit San.
Tic. A.S. (ALKLC) - Horoz Lojistik Kargo Hizmetleri ve Tic. A.S. (HOROZ) - Yigit Akii Malzemeleri Nakliyat Tur. Ins. San. ve Tic. A.S. (YIGIT)
- Onur Yiiksek Teknoloji A.S. (ONRYT) - Hareket Proje Tagimacilig1 ve Yiik Miihendisligi A.S. (HRKET) - Ozyasar Tel ve Galvanizleme San.
A.S. (OZYSR) - Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. (SEGMN) - Efor Cay San. Tic. A.S. (EFORC) - Dct Trading Dis Ticaret
A.S. (DCTTR) - Giindogdu Gida Siit Uriinleri San. ve Dis Tic. A.S. (GUNDG) - Kirag Galvaniz Telekominikasyon Metal Mak. Ins. Elektrik San.
ve Tic. A.S. (TCKRC) - Bahadir Kimya San. ve Tic. A.$. (BAHKM) - Ahes GYO A.$. (AHSGY) - Altinay Savunma Teknolojileri A.$. (ALTNY) -
Ozata Denizcilik San. ve Tic. A.S. (OZATD) - Siimer Varlik Yonetim A.S. (SMRVA) - Cagdas Cam San. ve Tic. A.S. (CGCAM) - Bin Ulagim ve
Alalli Sehir Teknolojileri A.S (BINBN) - Cem Zeytin A.S. (CEMZY) - Durukan Sekerleme San. ve Tic. A.S. (DURKN)

Olay calismas: kapsaminda 2023 yili igin 56, 2024 yili i¢in ise 33 halka arz
incelenmistir (Tablo 4). Calisma déneminde bazi halka arz siireglerinde talep toplama
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tarihi yilin son giinlerine denk gelmekle birlikte siirecin tamamlanip ilgili paylarin
borsada islem gormesi ve ilk giin getirileri sonraki yilin ilk giinlerinde gerceklesmistir. Bu
baglamda 2022 yilinin son giinlerinde halka arz edilen iki sirketin borsadaki ilk islem
giinleri 2023 yili oldugu icin bu iki halka arz analize dahil edilmistir. Benzer sekilde 2024
yilinin sonunda talep toplama stireci baglayan bir sirket ise 2025 yil1 basinda borsa ilk kez
islem gormeye basladig1 icin analiz kapsami diginda tutulmustur. Bununla beraber
herhangi bir sektdr ayrimina gidilmeden, ele alinan ¢alisma donemi ig¢inde halka arz
siirecleri tamamlanip borsada islem gormeye baglayan tiim paylar piyasanin genel
durumunu gozlemleyebilmek agisindan analiz siirecine katilmistir. Olay ¢alismasi
kapsaminda piyasaya gore diizeltilmis getiri modeli 2023 ve 2024 yili halka arzlar1 igin
ayr1 ayr1 uygulanirken paylarin ilk islem giinleri de dahil olmak tizere 21 giinliik getiri
performanslari incelenmistir. BIST 100 endeksi anormal getiri diizeylerinin tespit
edilmesinde gosterge endeks olarak kullanilmaistir.

Tablo 5. 2023 Halka Arzlar1 Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Giinler AAR t istatistigi CAAR t istatistigi Z-istatistig.i
(n) (AAR) (CAAR) (Isaret Testi)
0 0,0883 22,8757* 0,0883 22,8757* 7,2161*
1 0,0801 9,4724* 0,1684 16,1263* 6,4143*
2 0,0771 10,0460* 0,2455 15,4224* 5,6125*
3 0,0729 8,5357* 0,3183 14,3185* 5,6125*
4 0,0449 3,8804* 0,3633 12,3771* 2,9399*
5 0,0438 3,8603* 0,4071 11,5168* 3,2071*
6 0,0310 2,9479* 0,4380 11,1362* 2,6726*
7 0,0241 2,3978** 0,4621 10,2349* 1,6036
8 0,0266 2,9383* 0,4888 9,8135* 1,8708***
9 0,0081 0,8139 0,4969 9,2870* 0,2673
10 0,0087 0,9069 0,5056 8,8684* 1,0690
11 0,0096 1,0563 0,5153 8,5684* 0,0000
12 0,0034 0,4206 0,5186 8,3882* 0,5345
13 0,0002 0,0194 0,5188 8,2030* -1,6036
14 0,0053 0,6336 0,5241 8,3340* -0,5345
15 0,0031 0,3295 0,5272 8,3972* -0,2673
16 0,0055 0,6728 0,5327 8,4552* -0,2673
17 0,0028 0,3667 0,5356 8,3592* 0,0000
18 0,0066 0,8120 0,5422 8,2536* -0,5345
19 0,0100 1,1988 0,5521 8,4160* 0,2673
20 -0,0002 -0,0218 0,5520 8,6859* 0,0000

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

2023 y1l1 bulgular: genel olarak degerlendirildiginde (Tablo 5) halka arz piyasasinda
“Diistik Fiyatlama” ve “Sicak Halka Arz Piyasasi” olgularmin gii¢lii bir sekilde var
oldugu destekleyen sonuglara ulasilmistir. Halka arz siireci tamamlanan sirketlerin
borsadaki ilk islem giinlerinde gozlemlenen %8,83 oranindaki ortalama anormal getiri
(AAR0=0,0883; p<0,01), diizeyi, paylarin halka arz fiyatlarinin iskontolu olarak
belirlendigi ya da yatirimcilar nezdinde ilgili paylarin diisiik fiyatla piyasaya arz edildigi
algisinin varligini destekler niteliktedir.

2023 yili halka arzlarinda ilk islem giiniinden itibaren 8.giin sonuna kadar pozitif
yonlii anormal getiriler istatistiksel olarak anlaml bir bicimde devam etmektedir. Elde
edilen bulguyu teyit etmek ve bu baglamda saglamlik kontroliinii gerceklestirmek
amaciyla uygulanan Tsaret Testi (Z-istatistigi) sonuglar1 da bu tabloyu desteklemektedir.
Diger bir ifadeyle ilk islem giiniinden itibaren 8.giin sonuna kadar (7. islem giinii harig)
istatistiksel olarak anlamli ¢ikan Z degerleri; asir1 getirilerin yalnizca birkag biiyiik halka
arzdan kaynaklanmasindan ziyade, piyasanin geneline yayilan ortak bir fiyatlama
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egiliminin yansimasi oldugunu teyit etmektedir. Bununla beraber yatirimcilarin 20. islem
giinli sonunda %55,20 diizeyinde kiimiilatif ortalama anormal getiri elde ediyor olmasi
piyasadaki asir1 iyimserligin bir yansimasi olmakla birlikte geleneksel finans teorilerinin
aksine rasyonel olmayan bir fiyat hareketinin varligina da isaret etmektedir.

Tablo 6. 2024 Halka Arzlar1 Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

Giinler t istatistigi tistatistigi Z-istatistigi
AAR CAAR .
(n) (AAR) (CAAR) (Isaret Testi)
0 0,0734 7,9785* 0,0734 8,9349% 5,0483*
1 0,0548 3,8223* 0,1282 7,1660* 3,3075%
2 0,0580 4,5965% 0,1862 6,5705% 3,3075%
3 0,0246 1,5688 0,2108 5,9207* 1,5667
4 0,0371 2,7034** 0,2478 5,7095% 2,2630**
5 0,0035 0,2317 0,2514 5,0866* 0,5222
6 0,0032 0,2153 0,2546 4,5167* -0,8704
7 -0,0023 -0,1717 0,2523 4,0961* -0,5222
8 0,0198 1,7646 0,2721 4,1093* 1,2185
9 0,0111 0,8903 0,2831 4,1345* -0,1741
10 0,0123 0,9571 0,2954 4,2817* 0,5222
11 -0,0111 -0,8804 0,2843 3,9703* -1,5667
12 -0,0067 -0,6490 0,2776 3,7851* -1,5667
13 -0,0033 -0,3117 0,2742 3,6294* -0,8704
14 -0,0080 -0,7667 0,2662 3,3580* -1,9149
15 -0,0123 -1,4896 0,2540 3,2243% -1,9149
16 -0,0046 -0,5246 0,2494 3,1839% -0,5222
17 0,0007 0,0766 0,2501 3,1889* -0,1741
18 0,0105 1,4053 0,2606 3,2959* -0,1741
19 -0,0102 -0,9991 0,2504 3,0823* -1,9149
20 -0,0054 -0,6384 0,2450 3,0519* -0,5222

Not: *, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilig1 gostermektedir.

2024 yii bulgulan incelendiginde ise (Tablo 6), halka arz siireci tamamlanan
sirketlerin borsadaki ilk islem gilinlerinde ortalama anormal getiri diizeyi %7,34
(AARe=0,0734; p<0,01) diizeyindedir. Bununla birlikte 2024 y1il1 halka arzlarinda ilk islem
giiniinden itibaren 2.giine kadar pozitif yonlii anormal getiriler istatistiksel olarak anlaml
bir bicimde devam etmekte, sonrasinda ise fiyatlar piyasa dengesine gore hareket etmeye
baslamaktadir. Her ne kadar 4. giin sonunda %5 anlamlilik diizeyinde (p=0,0117) gecici
bir anlamlh getiri gozlemlense de, bu anlamlh hareketin 5. giin ve sonrasinda devam
etmemesi, s6z konusu sigramanin kalica bir piyasa egilimini yansitmadiginm
gostermektedir. 2. islem giiniinden sonra istatistiksel anlamliligini yitiren Z degerleri de
bu bulguyu destekler niteliktedir. 20. islem giinii sonunda elde edilen kiimiilatif anormal
getiri ise 2023 yilina kiyasla ciddi bir diisiis sergileyerek %24,50 olarak gerceklesmistir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda 2024 yilinda da yatinmcilar agisindan halka arzlarda
diisiik fiyatlama algisinin devam ettigi ancak piyasa coskusunun ¢ok kisa siirede
kayboldugu ve bu baglamda yatirima duyarlilif: zayifladigr ifade edilebilir.

Arastirma donemi gercevesinde ulasilan bulgular karsilastirildiginda, 2023 yilinda
halka arz siireci tamamlanan paylarin ilk islem giiniinden 8.giin sonuna kadar istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif ortalama anormal getirilerin devam ettigi goriilmektedir. Bu
siirecte gerceklesen kiimiilatif ortalama anormal getiri diizeyi ise %48,88’dir. 2024 yilinda
halka arz edilen paylarda ise sadece 2.giin sonuna kadar anlamlh ve pozitif ortalama
anormal getiriler tespit edilirken bu siirecte kiimdiilatif ortalama anormal getiri orani ise
%18,62 olarak gerceklesmistir. Benzer bir bulgu 20 giinliik donem iginde gegerlidir. 2023
yilinda 20.giin sonunda gergeklesen kiimiilatif ortalama anormal getiri seviyesi %55,20
olurken 2024 yilinda ise %24,50 ile belirgin bir oranda azalmistir. 2024 yilina gorece 2023
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yili halka arzlarinda hem giinliik hem de ele aliman dénem bazinda yatirimcilar kisa
vadede ¢ok daha yiiksek getiriler elde ederken piyasa endeksine gore de daha fazla
anormal getiriler saglamistir. Her iki yila ait parametrik bulgularin ug¢ degerlerden
bagimsizligini sinayan Isaret Testi analizleri; 2023 yilindaki genis katiimli fiyatlama
egiliminin 2024 yilinda oldukg¢a daraldigini gostermekte ve ulasilan temel ampirik
bulgularin gecerliligini desteklemektedir.

Tablo 7. Kisa Vadeli Kiimiilatif Anormal Getirilerin Belirleyicilerine iliskin Coklu Dogrusal
Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata tistatistigi Olasilik Degeri (p)
Kesisim 4,5331 1,3795 3,2860 0,0015
Yil (Kukla D.) -0,1653 0,1061 -1,5577 0,1231
Halka Arz Biyiikltigii (Ln) -0,1945 0,0628 -3,0965* 0,0027*
Talep Katsayisi (Ln) 0,1045 0,0571 1,8301*** 0,0708***
Halka Agiklik Orani 0,1503 0,4743 0,3168 0,7522
Sirket Yas1 (Ln) -0,0542 0,0614 -0,8828 0,3799
Gozlem Sayist (N) 89
R? 0,2510
Diizeltilmis R? 0,2059
F-Istatistigi 5,5627

Model Anlamlilig: (Prob > F) 0,0002*

Not: *, **, ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 gostermektedir.

Regresyon modeli sonuglari, halka arz biiylikliigii degiskeninin kisa vadeli anormal
getiriler {izerinde belirleyici ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir (t=-3,0965; p=0,0027). Etki yoniiniin negatif olmasi, halka arz
biiytkliigii diistiikge kiimiilatif anormal getirilerin diger bir ifadeyle fiyatlama
anomalisinin yiikseldigine isaret etmektedir. Bununla birlikte modelde yatirimci
coskusunu temsil eden talep katsay1 degiskeninin de kiimiilatif anormal getiriler iizerinde
pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir (t=1,8301; p=0,0708<0,10).
Bu bulgu, incelenen dénemde sirketlerin halka arz i¢in tahsis ettikleri pay miktarina gelen
talep diizeyi yiikseldikge yatirimcilarin kisa vadede anormal getiri seviyelerinin arttigini
gostermektedir.

Sirket yas1 (p=0,3799) ve halka aciklik orani (p=0,7522) degiskenlerinin ise kurulan
model cergevesinde kiimiilatif anormal getiriler iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir
etkiye sahip olmadig tespit edilmistir. Bu dogrultuda halka arz olan sirketin yeni
kurulmus veya uzun yillardir faaliyetleri devam eden bir kurum olmasinin kisa vadede
getiri performansi agisindan farklilik yaratmadigi ifade edilebilir. Ayni sekilde sirketlerin
halka arz siirecindeki halka agiklik oranlarinin da getiri performansi agisindan belirleyici
bir rol oynamadig: ve farklilik yaratmadig: soylenebilir. Son olarak 2023 ve 2024 yillar
halka arzlar1 arasinda doénemsel farklilig1 incelemek amaciyla modele dahil edilen yil
kukla degiskeni katsayisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamaistir
(p=0,1231). Bu durum modeldeki tiim degiskenlerin sabit oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda sadece halka arz siireci tamamlanip 2024 yilinda ikincil piyasada
islem gormeye baslayan paylarin kiimiilatif getirileri {izerinde tek bagina anlamli bir farka
sebebiyet vermedigini gostermektedir. Kurulan regresyon modelinin bir biitiin olarak %1
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu (F=5,5627; p<0,01) goriilmekte olup;
halka arz sonrasi olusan kisa vadeli kiimiilatif anormal getirilerdeki degisimin yaklasik
%25’ini (R-kare=0,2510) aciklama giiciine sahip oldugu saptanmistir.

4. Sonug

Borsa Istanbul’da ilk islem glinleri 2023 ve 2024 yillar iginde gerceklesen halka
arzlarin incelendigi bu ¢alismada, paylarin kisa vadeli getiri performanslari olay ¢alismasi
metodoloji araciligiyla analiz edilerek "Sicak Halka Arz Piyasasi” teorisi kapsaminda iki
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donem karsilastirilmaktadir. Giiglii ve pozitif yonlii genel piyasa performansi, halka arz
olan sirket sayisi ile halka arz hacminin gorece yiiksekligi, halka arzlara yogun katilim ve
yliksek talep diizeyi ile anormal ilk giin getirileri sicak halka arz piyasalarinin baslica
gostergeleridir. Tiirkiye’de ozellikle 2023 yilinda, halka agilan ve halka acilma
basvurusunda bulunan sirket sayisinda ciddi artis ile birlikte halka arz biiyiikliikleri ve
buna bagh olarak halka arz hacminde 6nemli diizeyde ytikselis yasanurken yatirimcilarm
da halka arzlara gosterdigi katihm ve talep diizeyi rekor seviyelere ulasmistir.

Tiirkiye’de bir 6nceki yila gore yaklasik %47’lik artisla 56 sirketin halka acildig1 2023
yili en fazla halka arzin gergeklestigi donem olmustur. 2024 yilinda ise bu say1 yaklasik
%40 oraninda azalmigtir. Halka arz sayisi ile dogru orantili olarak halka arz hacminde de
iki y1l arasinda 6nemli bir farklilik vardir. 2023 yili halka arzlarinin toplam biiytikliigii
yaklasik 80 milyar TL diizeyindeyken 2024 yilinda 56 milyar TL civarinda gerceklesmistir.
Burada Tiirkiye’deki enflasyonist piyasa kosullariin etkisini de dikkate almak gerekir.
Bu nedenle halka arz biiyiikliigiinden ziyade ilgili yillarda halka arzlara olan talebi
incelemek yatinmc duyarliligi agisindan daha saglikli degerlendirme imkan:
vermektedir. 2023 yil1 halka arzlarinda dagitilmas: planlanan toplam pay adedine oranla
9,6 kat yatirimci talebi gerceklesmistir. Ayrica ilgili yilda halka arz edilen paylarin tamami
yaklasik 123 milyon katilimciya dagitilarak en yiiksek katilimci sayisina ulasilmistir. 2024
yil1 halka arz piyasasinda ise dagitilan paylara gore yaklasik 3,4 kat talep gozlenirken,
dagitim yapilan katilimear sayisinin da yaklasik %53 oraninda azaldig1 goriilmektedir. Bu
baglamda 2023 yil1 gerek halka arz sayis1 gerek halka arz hacmi gerekse de katilimci sayisi
agisindan gorece ¢ok daha yogun ve giiclii bir donemi yansitmaktadir.

[k giin getirilerinin belirlenmesi amaciyla uygulanan analiz sonucu elde edilen
bulgular degerlendirildiginde ise hem 2023 hem de 2024 yillarinda halka arz sonrasi ilk
islem giinlerinde istatistiksel olarak anlamli ve giiclii pozitif anormal getiriler olustugu
tespit edilmistir. Bu sonu¢ “diistik fiyatlama” anomalisinin halka arz piyasalari
baglaminda Tiirkiye sermaye piyasasinda var olduguna isaret etmektedir. Calismanin
bulgulari, sirket yonetimleri, ihrag¢i firmalar ve yatirimcilar arasinda var olan bilgi
asimetrisi nedeniyle halka arz siirecinde paylarin diisiik fiyatlandirildigina dayal:
teorileri destekler niteliktedir (Baron, 1982; Beatty & Ritter, 1986; Benveniste & Spindt,
1989).

Anormal getirilerin varligr agisindan 2023 ve 2024 yili incelendiginde yatirima
davranisi ve duyarliligi noktasinda iki donem arasinda ciddi bir degisimin yasandigi
gozlenmektedir. Halka arz siireci tamamlanip 2023 yili i¢inde borsada islem gormeye
baslayan pay yatirimcilari ilk islem giiniinden baglayarak 8. islem giinii sonuna kadar
kesintisiz sekilde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii ortalama anormal getiriler
(AAR) elde ederken ilgili donemde kiimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR) seviyesi
%55,20 olarak gerceklesmistir. Ayrica s6z konusu yilda 20.islem giinii sonu itibariyle
gerceklesen kiimiilatif ortalama anormal getiri diizeyi ise %48,88 olmustur. 2023 yilinda
dikkat geken asir1 iyimserlik durumu sonraki yilda yerini iyimserligin zayifladigi daha
rasyonel ve temkinli bir yatirimci davranisina birakmistir. Halka arz siireci sonras: 2024
yil1 icinde borsada islem gérmeye baslayan paylarda anormal getiri momentumu sadece
2. islem giinii sonuna kadar siirerken ilgili zaman diliminde kiimiilatif ortalama anormal
getiri %18,62 seviyesinde gerceklesmistir. Bununla beraber 20.islem giinii sonu itibariyla
elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri diizeyi (%24,50) bir 6nceki yila kiyasla
%50'nin tizerinde bir diisiis sergilemistir.

Tiirkiye 2023 ve 2024 yili halka arz piyasalarinda gozlemlenen yiiksek halka arz
sayis1, rekor seviyedeki yatirimc talebi ve katilimui ile ilk giin getirilerinde tespit edilen
ciddi oranlardaki anormal getirilerin, klasik rasyonel finans teorilerinin piyasa etkinligi
varsayimlariyla aciklanabilmesi oldukga giictiir. Piyasada olusan bu yogun talep ve sicak
piyasa dongiisiiniin, 'yatirrmcr duyarliligi' ve 'siirii davranisi' gibi davrarugsal finans
dinamiklerinin etkisinde sekillenmis oldugu vurgusu daha ihtimal dahilindedir. 2023 y1l1
halka arzlarinin biiytiik bir ¢ogunlugunun ilk islem giinlerinde karsilasilan gorece daha
uzun siireli pozitif anormal getiri ve giiglii kiimiilatif getiri egilimi ile s6z konusu
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farkliliklar da dikkate alindiginda gézlemlenen piyasa kosullari, Ibbotson & Jaffe (1975)
tarafindan temelleri atilan ve Ritter (1984) tarafindan gelistirilen "sicak halka arz piyasasi
(hot issue market)” dongiisiiniin varligina isaret etmektedir. 2023 y1l1 halka arz piyasasi,
ilgili gostergelerin zirve seviyelere ulastig1, halka agilan sirketlerin mali tablolarina dayal
temel finansal verileri ile i¢sel degerlerinin halka arzlara katiim noktasinda yatirimcilar
nezdinde etkili bir faktdr olmaktan ¢iktigi, borsada ilk kez islem gormeye baslayan
paylarin sirket ayrimi yapilmadan 6zellikle ilk giin getirilerin piyasa endeksine gore ¢ok
daha yiiksek getiriler saglayacagi inancinin gliclii oldugu sicak bir donemi
yansitmaktadir. 2024 yili ise ortalama kiimiilatif getirilerin ciddi oranda diistiigii ve pay
fiyatlarin da ¢ok daha kisa siirede dengeye geldigi bir oOnceki yildan gelen
ivmelenmenin zayiflayarak giiclii etkisinin sogumaya basladigi bir donem ozelligi
gostermektedir.

Ele alinan iki donem arasindaki bu ayrismanin kaynagi olarak “yatirimer duyarlilig”
olgusuna vurgu yapilabilir. Kurumsal yatirimcilardan ziyade bireysel yatirimcilarin halka
arz piyasasinu sekillendirdigi, siirii davramsi ile yatirimer sayisinin ciddi diizeyde arttigi,
asir1 iyimserlik davranisi ile pay fiyatlarinin anormal hareketler sergiledigi ve rasyonel
fiyat olusumunun baskilandig1 2023 yili, yatirrmc duyarhiliginin yiiksek oldugu
diisiincesini pekistirmektedir. Bu ¢ikarimlar, regresyon bulgulariyla da ampirik olarak
desteklenmektedir. Bu baglamda asir1 iyimserligi temsil eden yatirima talep diizeyinin
kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki pozitif yonlii ve anlamli etkisi, halka arzlarda pay
fiyatlamalarin rasyonel temellere gore hesaplanmadigini dogrulamaktadir. Buna ek
olarak, bilgi asimetrisinin temel gostergelerinden olan halka arz biiyiikliigiiniin getiriler
tizerindeki anlamli negatif etkisi; arz hacmi kiigiildiikge belirsizlik priminin ve fiyatlama
anomalisinin siddetlendigini gostermektedir. Ote yandan, sirket yasi ve halka aciklik
oraninin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, piyasadaki bireysel yatirima kitlesinin
sirketlerin kurumsal ge¢misini rasyonel bir filtreden gecirmedigine, dogrudan islemin
spekiilatif olarak yiiksek getiri potansiyeline odaklandigina isaret etmektedir.

2024 yih ile birlikte yatirnmci sayisinin yavas yavas diismeye basladigl ve asiri
iyimserlik halinin kayboldugu bir doneme girilmistir. Bu baglamda Tiirkiye 6zelinde
halka arz edilen paylarin performansinin yatirnmei duyarliligi ile ciddi bir etkilesim iginde
oldugu goriistl, literatiirle de (Baker & Wurgler, 2006; Derrien, 2005) uyumlu bir durus
sergilemektedir. 2023 ve 2024 yillar1 arasindaki ayrismayi kontrol etmek amaciyla
regresyon modeline dahil edilen yil kukla degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmasi ise, aradaki ciddi getiri farkinin salt olarak bir dénem degisiminden degil;
dogrudan yatinmcr istahindaki bu soniimlenmeden kaynaklandigi diisiincesini
ekonometrik olarak desteklemektedir.

2024 yilinda piyasadaki asir1 iyimserligin zayiflayarak yatirimct davranisinin daha
rasyonel bir zemine oturmasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin faiz
politikasinin da etkili oldugu ifade edilebilir. 2023 yiliin Haziran ayina kadar uygulanan
politika faizi genel itibariyle %8,50 seviyelerindeyken sonrasinda kademeli olarak
arttirilmaya baglanmigtir. 2024 yilmin biiyiik ¢ogunlugunda ise politika faizi %50,00
diizeyinde gerceklesmistir. Bu baglamda gorece 2023 yilindaki diisitk faiz getirisi,
yatirimcilarin - spekiilatif amaghi olarak borsaya ve halka arzlara yonelmesini
kolaylastirmistir. Halka arz edilen paylarin ciddi getiriler sunmasiyla beraber pay
piyasas1 yatirimci sayisi ve halka arzlara talep miktar1 giiglii bir sekilde artarak 2023
yilinin sicak bir piyasa ozelli§ine biiriinmesine yardimcr olmustur. 2024 yili boyunca
uygulanan faiz politikasinin yatirimcilara risksiz ve ¢ok yiiksek getiri alternatifi
yaratmasmin etkisiyle piyasa iyimserligi kisa siirede ivme kaybetmeye baglamis ve daha
dengeli fiyat hareketleri goriilmeye baglanmistir. lgili dénemde gozlemlenen temel
ekonomik gostergelerdeki olumsuz gelismeler de piyasanin bu degisiminde 6nemli rol
oynamistir. Bunun sonucunda halka arz edilen paylarin piyasa performanslari, temel
analiz kurallar1 ve piyasa etkinligi teorisiyle (Fama, 1970) uyumlu bir fiyatlama
gostermeye baslamistir. Bu calismanin ampirik kapsami olay calismasi ekseninde
fiyatlama anomalilerine odaklandigindan, faiz oranlar1 gibi makroekonomik
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gostergelerin yatirirmcr duyarliligi tizerindeki dogrudan etkilerinin zaman serisi veya
panel veri analizleriyle ekonometrik olarak test edildigi calismalar, gelecege doniik
Oonemli bir arastirma alan1 sunmaktadir.

Sermaye piyasalarinda pay fiyatlari tizerinde yalnizca sirket dinamikleri, ekonomik
kosullar, para politikasi, makroekonomik gelismeler gibi temel degiskenler degil rasyonel
olmayan yatirimc1 davramglar da ciddi olgiide etkili olmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma
bulgulari, Tiirkiye’de 6zellikle 2023 yili halka arz piyasasinda yatirimci duyarliliginin
piyasay1 sekillendirmede ¢ok onemli bir rol oynagina ve anormal getiri hareketlerinin
olusmasina sebebiyet verdigine isaret etmektedir. Sonug olarak hem yatirimcilarin hem
de piyasa diizenleyicilerin daha saglikli fiyat kesfi ve daha istikrarli bir piyasa olusumu
agisindan yatirimci kitlesinin davranigsal 6zelliklerini ve asir1 iyimserligi dikkate almalar:
Onem arz etmektedir. Elde edilen bulgular halka arz edilen paylarin fiyatlama dinamikleri
ile kisa vadeli fiyat hareketlerini anlama noktasinda yatirimct duyarliliginin kritik etkisini
vurgularken ozellikle gelismekte olan piyasalarda yatirimcr duyarliligina doniik
gelecekteki ¢calismalara katki saglayacaktir.
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Abnormal Returns in the Context of Investor Sentiment: Testing the Hot Issue Market Cycle in Borsa Istanbul
Ugur Uzun
Extented Abstract

Traditional finance is based on the assumption that market participants act rationally and that markets are efficient. It
argues that share prices reflect all available information (Fama, 1970) and that future performance is systematically
unpredictable (Fama, 1965). It is not possible for investors to systematically earn abnormal returns using publicly
available information (Jensen, 1978). It is generally accepted that shares acquired through initial public offerings (IPOs)
provide investors with positive returns in the short term (Ibbotson, 1975; Aggarwal et al., 1993; Jewartowski & Liziniska,
2012; Yadav et al.,, 2018). The positive short-term performance of publicly offered shares is generally explained by
information asymmetry within the framework of traditional financial theories (Rock, 1986; Miller & Reilly, 1987; Allen
& Faulhaber, 1989; Muscarella & Vetsuypens, 1989). Information asymmetry, resulting from differences in information
levels between company management, intermediary institutions, and investors, leads to underpricing of shares in IPOs
(Baron, 1982; Beatty & Ritter, 1986; Benveniste & Spindt, 1989). This situation creates a basis for positive short-term
returns. However, these theories are insufficient to explain the significant periodic differences in the volume and return
levels of IPOs and the level of investor participation, especially in today's market conditions. While very high volume
and investor demand can be observed in IPO markets in some periods, conversely, much lower values can be
encountered in the same market in the following period.

These cyclical movements in markets create anomalies that traditional financial models, such as the Efficient Market
Hypothesis and Random Walk Theory, cannot explain. The literature suggests that IPO markets move cyclically and
follow predictable patterns. Periods with high average returns on the first day, positive returns observed in the very
short term, and significant increases in trading volumes and the number of new issuances are referred to as "Hot Issue
Markets" (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984). During these periods, investors are observed to be overly optimistic about
the market, focusing on young, growth-oriented companies and specific sectors with high earning potential. Companies,
in turn, view these periods as opportunities, launching numerous IPOs to benefit from investor over-optimism. Another
characteristic of these periods is the underpricing anomaly. The issue price of IPO shares is set lower than that of similar
shares in the market. It can be argued that companies, especially those with relatively riskier structures, tend to view
hot periods as an opportunity and prefer these periods to go public; in this context, they set lower issuance prices (Ritter,
1984). Consequently, behavioral finance dynamics, particularly investor sentiment and irrational exuberance, emerge
as critical determinants of these short-term pricing anomalies, necessitating advanced empirical testing.

Unlike the "cold" IPO market, where the number of new issuances is relatively low, IPO volume is smaller, and first-
day returns are more limited, both the number and volume of IPOs reach much higher levels during "hot" periods,
accompanied by significant increases in first-day returns. Underpricing, intense investor demand, and high
participation in IPOs are other prominent features of hot periods (Helwege & Liang, 2004). In this context, investor
sentiment plays a significant role in the formation of these cyclical movements. Investor sentiment, considered within
the framework of behavioral finance, is regarded as one of the main risk factors in asset pricing (Shleifer, 2000). The
effects of investor sentiment are particularly pronounced in shares where the valuation process is highly subjective, and
arbitrage is difficult (Baker & Wurgler, 2006). Hot IPO markets are also characterized by periods with a high presence
of optimistic investors (Ljungqvist et al., 2006).

In Tiirkiye, 2023 saw a noticeable acceleration in the number of companies going public, IPO volume, and the level of
investor participation. However, this strong trend began to slow down in subsequent periods. 2023 was the year with
the highest number of IPOs in Tiirkiye, with 56 companies going public, representing an increase of approximately 47%
compared to the previous year. In 2024, this number decreased by approximately 40%. There was also a significant
difference in IPO volume between the two years, in line with the number of IPOs. The total IPO volume in 2023 was
approximately 80 billion TL, while in 2024 it declined to 56 billion TL. In this context, it is necessary to consider the
impact of inflationary market conditions in Tiirkiye. In this regard, examining the demand levels (such as subscription
rates) in the relevant years, rather than the IPO volume, may yield more reliable insights in terms of investor sentiment.
In 2023, IPOs were oversubscribed by an average of 9.6 times the total number of shares offered. Furthermore, in that
year, shares offered in the IPOs were distributed to a total of approximately 123 million participants across all offerings,
reaching the highest number of participants ever. In the 2024 IPO market, the subscription rate was observed to be
approximately 3.4 times the number of shares offered, while the total number of participants decreased by
approximately 53%. In this context, 2023 reflects a relatively much more active and robust period in terms of the number
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of IPOs, IPO volume, and the number of participants, providing a clear structural break to empirically test the hot issue
market hypothesis.

The main objective of this study is to compare short-term return performance within the framework of the "Hot Issue
Market" theory by examining the IPO periods of 2023 and 2024 in Tiirkiye. The Turkish IPO market in 2023 was
characterized by excessively optimistic investor sentiment and high market enthusiasm, while 2024 marked a period
where investor sentiment weakened, and market enthusiasm gave way to a more cautious outlook. In this context, the
study focuses on the IPOs conducted in these years. The study empirically analyzes whether the change in investor
sentiment explains the differences in short-term performance of shares between the periods and the first-day returns
associated with the underpricing anomaly in the literature (Ibbotson & Jaffe, 1975; Ritter, 1984). To this end, the event
study methodology, widely used in the financial literature, was employed to measure market performance and
determine whether abnormal returns occurred. Specifically, due to the lack of historical data for the shares, the Market-
Adjusted Return Model was preferred, utilizing an event window covering the first 20 trading days. Additionally, a
non-parametric sign test was utilized to verify the statistical significance of these returns, followed by a multiple linear
regression analysis to investigate the specific determinants of the cumulative abnormal returns.

The significant differences observed in the 2023 and 2024 IPO markets in Tiirkiye, in terms of metrics such as the number
of IPOs, IPO volume, investor demand and participation, first-day return levels, and the presence and persistence of
abnormal returns, cannot be explained by rational finance theories. Considering these differences, along with the
sustained positive abnormal return trend and strong cumulative returns observed in the first trading days of the vast
majority of 2023 IPOs, the market conditions point to the existence of a "Hot Issue Market" cycle, the foundations of
which were laid by Ibbotson & Jaffe (1975) and further developed by Ritter (1984). Empirical findings from the
regression model corroborate this behavioral perspective; while IPO size exhibited a statistically significant negative
effect on cumulative abnormal returns, investor demand demonstrated a significant positive impact. Furthermore, the
statistical insignificance of the year dummy variable proves that the sharp decline in return performance in 2024 was
not a mere calendar effect, but directly stemmed from the contraction in irrational exuberance and investor sentiment.
In conclusion, both investors and market regulators need to consider the behavioral characteristics and over-optimism
that may occur during these periods in order to achieve healthier price discovery and a more stable market environment.
The findings highlight the critical impact of investor behavior in understanding the pricing dynamics and short-term
price movements of IPO shares, while also contributing to future studies on investor sentiment, particularly in emerging
markets.



