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OZET

Ik halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik degerleme goriilmektedir. Bunun
yaninda ilk halka arzlar sektordeki rakiplerin fiyatlari etkilememektedirler. Sirketler
halka arz edilmeyi planlarken sektorde pazar zamanlamasi yapmamaktadirlar. Bunun
bir¢cok nedeni olabilir. Pazarmn etkinligi ve ilk halka arz pazarindaki zayif rekabet de
bunlardan biri olabilir.

Ilk halka arzlarda yatirimcilarin davranis sorunlari halen literatiirde ¢oziime
ulasmamustir. Tiirkiye’de ilk halka arz piyasasinda Borsa Istanbul’da sirketlerin halka
arz1 sonrasinda kisa vadede yatirimcilar1 etkileyen faktorler tizerine yapilmis etkin bir
calismaya rastlanmamistir. Bu ¢alismada; Belli boslugu doldurmak i¢in birkag inceleme
yapilacaktir.

Borsa yatirimcilari, yatirimlarini yaparken birgok faktdrden etkilenmektedirler.
Bazi yatirimcilar kisa donemli hisse alip satmayi tercih ederken bazilari da uzun
donemli hisse alip satmayi tercih etmektedirler.

Borsa yatirimcilarinin yatirnmlarini yaparken dikkate almalar1 gereken hususlar
sirketin analizleri durumu gibi istatistik ve idari konular olmasi gerekirken
yatirimcilarin ¢ogu bunlar1 gérmezden gelerek psikolojik olarak daha degisik etmenlere
gore yatirim yapmakta hisse alip satmaktadirlar.

Bu etmenler yatirimcilarin duygu durumu, kisilikleri, cevrelerinin sirket
hakkindaki diisiinceleri, sosyal medya haberleri, fisiltt dedigimiz kulaktan dolma sirket
hakkindaki bilgiler ve youtuberlar gibi birgok degisik etkenlerdir.

Calismada bu degisik etmenlerin yatirimcilar tarafindan ne kadar 6nem arz ettigi
ve goze alindig1 incelenmistir. Degisik yatirimer tiirlerine gore yatirim yaparken dikkate
aldiklar faktorler ile ilgili analiz yapilarak sonuclar1 ¢galigmada paylasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Anomaliler, Davranigsal Finans.
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ATTITUDES AND BEHAVIORS AFFECTING INDIVIDUAL INVESTORS'
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ABSTRACT

Low valuation is observed in the first publicly offered stocks. In addition, initial
public offerings do not affect the prices of competitors in the sector. While companies
are planning to go public, they do not make market timing in the sector. There could be
many reasons for this. Market efficiency and weak competition in the initial public
offering market may be one of them.

Behavior problems of investors in initial public offerings are still not resolved in
the literature. In the IPO market in Turkey, there has been no effective study on the
factors affecting investors in the short term after the public offering of companies in
Borsa Istanbul. In this study; Several reviews will be conducted to fill a certain gap.

Stock market investors are affected by many factors while making their
investments. Some investors prefer to buy and sell short-term stocks, while others prefer
to buy and sell long-term stocks.

While the issues that stock market investors should consider while making their
investments should be statistical and administrative issues such as the analysis of the
company, most of the investors ignore these and invest according to different
psychological factors, buying and selling shares.

These factors are many different factors such as the mood of the investors, their
personalities, the thoughts of their environment about the company, social media news,
hearsay information about the company we call whispers, and youtubers.

In the study, it was examined how important these different factors are and taken
into consideration by the investors. The results were shared in the study by analyzing
the factors they take into account when investing according to different investor types.

Keywords: Public Offering, Anomalies, Behavioral Finance.
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GIRIiS
Tiirkiye’de ve diinyada bazi sirketler ¢esitli yonlerden biiyiimek veya daha genis
alanlarda yatirnm yapmak i¢in daha biiyiik daha ¢ok sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Bunun
yollarindan bir tanesi de hisselerini borsada halka arz etmektir. Bu hisseleri ne zaman,
hangi aracilarla, hangi reklamlarla, ne kadar bedelden halka arz edilecegi gibi kriterler
oldukga etkilidir. Bunlar ve bunun gibi kriterler bireysel yatirnmcilarin bu hisseleri alip
almayacagini belirler.  Biitiin bunlarin disinda yatirimcilarin bu hisseleri alip

almamasini etkileyen baska unsurlarda vardir. Bu unsurlar yatirimeilarin direkt kendisi
ile etkilidir.

Bu unsurlar boélgesel, sirket bazli veya kisisel olarak degisiklikler
gosterebilmektedir. Finansal literatiirde sirketlerin hisse degerlemeleri ve muhasebeleri
lizerine bir¢ok arastirma bulunsa da yatirimer bakis agisi iizerine yapilan arastirmalar
yetersiz kalmaktadir. Bu ¢calisma yatirimcilarin borsada ilk kez halka arz edilen hisselere

kars1 bakis acilarinin incelenmesi i¢in yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
HALKA ARZ

1.1. Halka Arz Kavram

Bir sirketin sermayesinin belirli bir kisminin, hisse senedi bedelini 6demeye
hazir olan yatirimcilara satilmasini halka arz olarak tanimlayabiliriz (Manavgat, 2012,

5.402).

Halka arz kavrami, sirketin ihtiya¢ duydugu finansmanin karsilanmasi i¢in hisse
senetlerinin ¢ok sayida ve basta bilinmeyen yatirimeilara ilan ve ¢agri yoluyla satilmasi
olayidir. Halka arz bir isletmenin kaynak ihtiyacin1 gidermede bagvurdugu yollardan

birisidir (Kog, 1998, s. 9).

Halka arz, finansman ihtiyaci olan sirketlerin ve tasarruf sahibi yatirnmcilarin kar
elde etme ve yatirim firsatlarin1 degerlendirebilmelerine olanak saglar. Yatirimci
acisindan halka arz uygulamasi genel olarak, s6z konusu menkul kiymeti ihra¢ eden
sirketin finansal performansinin, piyasadaki ekonomik konjonktiiriin, faiz oranlarinin ve
pazar psikolojisinin dikkate alinmasi suretiyle alim satim kararinin verildigi bir dizi
siiregtir. Thragg1 agisindan ise finansman ihtiyacinin kariglanabilmesi bakimindan uygun
goriilen menkul kiymetin sirketin finansal performansi, sirketin varlik ve
yukiimliliikleri, piyasanin ekonomik durumu, risksiz faiz orami gibi birtakim etkenler
kapsaminda ihrag fiyatinin belirlenerek yatirimeiya dogrudan ya da araci kurum vasitasi
ile sunulmasi ve bu yol ile finansman ihtiyacinin karsilanmasi siirecini ifade etmektedir

(Gereklioglu, 1998, s. 22).

Sermaye Piyasas1 Kanununda halka arz; “Sermaye piyasasi vasitalarinin satin
alinmasi i¢in ¢esitli yollardan davette bulunulmasini, yatirimeilarin bir anonim ortaklik

kurmaya veya katilmaya cagrilmasini, hisse senetlerinin borsada veya teskilatlanmig



diger pazarlarda devamli bir islem gormesini, bu kanuna gore halka agilmig anonim
ortakliklarin finasmanini artirmalart igin sahip olduklart hisselerini satigini ifade eder”

(SPK md. 3/c).

Halka arzlarin ilk defa gergeklestirildigi birincil pazarlar, yeni yatirimlar i¢in
gerekli kaynagin saglanmasi ile isletmelerin gelisme ve biiylimesinde 6nemli rol

oynama imkanina sahiplerdir (Yasar vd., 2020, s.3966).
1.2. Halka Arz Sireci

Isletmeler varliklarini devam ettirebilmek, faaliyet alanlarmni genisletebilmek,
rakipleriyle rekabet edebilmek ve finansal giiciinii arttirabilmek i¢in sermayeye ihtiyag
duyarlar. Isletmelerin ihtiya¢ duyduklari bu sermayeyi karsilayabilmeleri icin gesitli
sermaye kaynaklar1 bulunmaktadir. Halka arz da bu kaynaklardan birisidir. Isletmeler
halka arz yoluyla yeni ortaklar elde ederek finansman ihtiyaclarin1 karsilarlar (Karaa,

2018, 5.166).
1.2.1. Halka Arza On Hazirhk Siireci

Isletmeler Borsa Istanbul'a ve Sermaye Piyasasi Kuruluna basvurmadan énce 6n

hazirlik siirecine girerler. Bu siire¢ asagida belirtildigi gibidir.
1.2.2. Firma i¢i Calisma Gruplarimin Olusturulmasi

Calisma grubu halka arz siirecinde ilk asamadir. Bu grup halka arz siirecinde
asama asama isletmenin yerine getirmesi gereken faaliyetleri planlar ve listeler.
Listeledikleri bu faaliyetleri ilgili yoneticilere sunarak isletmenin halka arz siirecinde ve
gelecek donemlerde karsilasabilecegi olasi durumlar hakkinda bilgilendirme yaparlar.
Halka arza basvurma karar1 sonrasindaki siirecte bu ¢alisma grubu tarafindan

yiiriitiilmektedir (Borsa Istanbul, 2019).
1.2.3. Araci Kurulus Se¢imi ve Piyasa Danismanhgi Anlasmasi

Aract kurulus, sermaye piyasast araglarimin, finansal degerlerin, kiymetli
belgelerin, baskasi ad ve hesaplarina veya bagka biri hesabina, kendi adina veya kendisi
ad ve hesabina aracilik amaciyla alis ve satis islemi ile ugrasan ve sermaye piyasasi
araglariin halka arzini gerceklestirebilen anonim ortakliktir (Yesildag & Kaderli, 2013,
s.114-119).



Piyasalarda firmalar arasi rekabetin agirlasmasiyla, aract kuruluslarda diger
firmalar gibi miisteri c¢esitliligini gelistirme ve piyasa payini artirmaya caligirlar.
Yatirimcilarin isteklerini yerine getirebilme adina onlarin beklentilerini analiz edip bu
istekleri gerceklestirebilmek i¢in adimlar atarlar. Yatirimcilar ise araci kurum veya
kurulus secimini baz1 beklentilerinin karsilanmasi iizerine yaparlar (Baspinar, 2008,

s5.25).

Yatirimeilarin menkul kiymet piyasalarina erisebilmeleri i¢in araci kuruluslardan
yararlanmalar1 gerekmektedir. Aksi halde bu piyasalara dogrudan erisim saglayamazlar

(akt. Yesildag & Kaderli, 2013, s.114).

Isletmeler halka arz siirecinde kendisine onciiliik yapacak, isletmenin faaliyet
alanin1 baz alarak kurumsal ve bireysel deneyimi olan yatirimci grubuna daha verimli
bir sekilde ulasabilecegi bir aract kurum tercih etmelidir. Bunun yaninda halka arz
gerceklesmeden oOnce olusabilecek her tiirli hukuksal hak ve sorumlulugun

belirlenecegi bir sdzlesmenin hazirlanmasi gerekmektedir (Koser, 2019, s.12).

Araci kurumlar; BIST’te hisse senedi alim satimina aracilik, tahvil alim satimina
aracilik, tiirev araglarin alim satimina aracilik, repo-ters repo, halka arza aracilik,
yatirim danismanligi, portfoy yoneticiligi gibi faaliyetlerde bulunmaktadirlar (Halilova,

2008, 5.7).

SPK arac1 kurumlari, banka ve araci kurulus olarak tanimlamistir. Bankalar SPK
kararlarina smirli olarak tabi olurlar. Bunun nedeni bankalarin kendi tasinmaz
varliklarin1 halka arz etmeleriyle sermaye piyasas: etkinliklerinde bulunmalaridir.
Bankalar varolus, muhasebe, mali tablo, denetim ve raporlama konularinda bankalar

kanununa tabidir (SPK md. 50).

Halka arz siirecinde araci kuruluslar, aracilik faaliyetini yerine getirebilmek i¢in
“en 1iyi gayret araciligmi’’ veya ’aracilik yiiklenimi’’ aracilik tiirlerinden birini

kullanirlar.
En lyi Gayret Aracihi

“’Sermaye Piyasast Kanunun 37’nci maddesinin birinci fikrasiin (f) bendi
kapsaminda, ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede belirtilen satig

siiresi i¢inde satisa sunulmasinin, satilamayan kismin ise satis1 yapana iade edilmesi



veya bunlari daha Once satin almayi taahhiit etmis tiglincli kisilere satilmasidir’

(Vakafyatirim, 2023).
Aracilik Yiiklenimi

Getmidas (2022), aracilik yiiklenimi yontemini asagida belirtildigi gibi

aciklamistir:

Halka arz edilen sermaye piyasasi vasitalarinin tiimiiniin satilacagiin araci

kurulus tarafindan ihragg1 firmaya taahhiit edilmesidir.

Bakiyeyi yiiklenim, halka arz esnasinda bazi paylarin satis1 gerceklesmeyebilir.
Satis siiresi sona erdiginde araci kurum tarafindan satilamayan paylarin tamaminin nakit

olarak alinmasidir.

Tilimiini yliklenim yonteminde, satig baslamadan dnce paylar nakit ve tam olarak

satin alinir. Paylar alindiktan sonra yatirimcilara satis1 gerceklestirilir.

Kismen bakiyeyi yiiklenim, satis esnasinda gergeklesen bir yontemdir. Bu
yontemde aract kurulus satisi gerceklesmeyen paylarin tamamini satin  almaz.

Satilamayan paylarin belirli bir oranini alir.

Kismen tiimiinii yliklenim yonteminde ise paylar halka arz edilmeden 6nce aract
kurulus paylarin bir kismini satin alir. Arz satis1 tamamlandiktan sonra kurum aldigi

paylarin halka arzin1 gerceklestirir.
1.2.4. Finansal Tablolarin Hazirlanmasi

Sirketler, kamuyu aydinlatmanin yan1 sira SPK tarafindan istenilen sirket ile
ilgili mali tablolar1 ve raporlar1 hazirlama ve akabinde SPK’ya sunma konusunda

yiikiimliidiirler (Yilmaz & Sizer, 2021, s. 9).

Halka arza katilim icin bagvuruda bulunan isletmeler, finansal tablolarini
Sermaye Piyasast Kurulunun kanunlarina uygun bir sekilde hazirlamali ve bu tablolari
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz denetim firmasinin

denetiminden gecirmek zorundadir (Kayacik, 2012, s.157).
1.2.5. Bagimsiz Denetim Sirketinin Se¢imi

Bagimsiz denetimin ¢ok Onemli fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bagimsiz

denetimle isletmelerde otokontrol, seffaflik ve disiplin saglamaktadir. Finansal



tablolarini1 bagimsiz denetimden gegiren isletmeler kurumsal yonetim ve kurumsallasma
konusunda yaptiklari arastirmalarda ¢ok daha hizli yol kat edebileceklerdir. Bu
durumun isletmelerin siirdiiriilebilirliklerine ¢ok ©Onemli yardimi bulunmaktadir.
Finansal tablolarin bagimsiz denetimden ge¢gme zorunlulugu yatirimcilarin hak ve
yararlarin1 da koruyan bir gerekliliktir. Ciinkii tasarruf sahipleri dogrulugu bagimsiz
denetim sirketlerince teyit edilmis bilgi ve belgelere gore yatirnm kararlarina iliskin

birtakim analizler ger¢eklestirmektedirler (Hakanguglu, 2001).
1.2.6. Genel Kurul Karari ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka arza katilim i¢in bagvuruda bulunan sirketin SPK mevzuati uyarinca esas
sozlesmesindeki gerekli degisikliklerin yapilmasi i¢in degisiklik tasarilarin1 Sermaye
Piyasasi Kuruluna sunmasi gerekmektedir. Isletmenin esas sdzlesmesinde bulunan
borsada yer alacak hisselerin devir ve dolasimini sinirlandiracak, pay sahiplerinin
haklarina engel olabilecek kararlar var ise bu kararlarin esas so6zlesmeden ¢ikartilmasi
ve diger kararlarin SPK mevzuatina uygun bir sekilde ¢evrilmesi zorunludur. Sermaye
artirnmi ile halka aginilmas1 durumunda TTK kararlar1 sonucunda genel kurul tarafindan
sermaye arttiritlmasina ve yeni hisse alma haklarinin kisitlanmasina iligskin karara varilir.
Tiirk hukuku ¢ergevesinde yeni hisse alim haklarinin sinirlanarak tahsisli satis yapilmasi
adina, tahsisli satig esaslarinin, asil sermaye yonteminde genel kurulca, kayithi sermaye
yonteminde ise esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmak kosuluyla yonetim kurulunca

karar verilmesi gerekmektedir (Mutlu Usakli, 2010, s.40).
1.2.7. Fiyatin Belirlenmesi

IIk halka arzlarda pay senetlerinin kisa ve uzun dénemlerde yatirimcilarina
normal Ustii kazang sagladigi, baska bir deyisle ilk halka agilmalarda isletmelerin ucuz
fiyat olgusuna yoneldikleri literatiir arastirmalarinda mevcuttur. Pazarda islem
gérmeyen pay senetleri icin makul bir fiyatin belirlenmesi mesakkatli bir stirectir. Satim
garantisi veren aract kuruluslar, halka arz edilecek hisse senetlerini olmasi gereken
fiyatin daha da asagisinda degerleyebilmektedir. Bundan o6tiirii halka arz siirecinde
Onerilen degerin iizerinde ¢ikarilan pay senetlerini alan yatirimcilar, yiiksek kazang elde
edebilme olanagina sahip olacaklardir. Diger tiirlii, diisiik fiyatlanmig pay senetlerinin
fiyatlarinin etkin bir pazarda hizli bir bicimde dengeye gelmesi beklenecektir (Kaya,

2017, 5.7).



Yiiklenimli aracilik kontratlarinda, sermaye piyasas: vasitalarinin fiyatinin
belirlenmesi asamasinda halka arz1 gerceklestirecek pay sahibi (Thrager) ile aract kurum
arasinda menfaat iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Pay sahibi sermaye piyasasi vasitalarinin
fiyatim yliksek olarak belirlemek isterken; aract kurum yiiklenimde bulundugu igin
fiyatin diisiik tutulmasini istemektedir. Seri: V No: 46 sayili Teblig’in 40. maddesinin
(e) bendi ile Araci kurumun arz fiyatinin sermaye piyasasi vasitasinin gergek degerini
dogru bicimde gdstermesi yoniinde en fazla 6zeni gésterme sorumlulugu getirilmesinin
nedenide budur. Araci kuruluslar tebligdeki bu diizenleme ile sermaye piyasasi
vasitalarinin ~ fiyatlarim1  gergek  degerlerinde  belirleme  yiikiimliligi altinda
birakilmaktadirlar. Boylece araci kurulus ile pay sahibi arasindaki ¢ikar ¢atigmalarini
gidermek diisiinlilmekte ve sermaye piyasasi vasitasini alacak yatirimcinin menfaati

gozetilmektedir (Ayoglu, 2006, s.247).
1.2.8. Basvuru Icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Halka arz olacak isletmelerin belgeleri pay senedinin niteligine gore degisiklik
gostermektedir. Halka arz olacak firma veya yetki verdigi araci kurum ihtiya¢ duyulan
belge ve siireg ile ilgili verileri Sermaye Piyasas1 Kurulu ve BIST yetkililerinden saglar.
Menkul kiymet borsasinda daimi faaliyet gostermek isteyen firma, Borsa Genel
Miidiirliigiince istenilen ve genel miidiirliik internet sitesinde yayimlanan belgeleri bir

dilekce ekinde Borsa Istanbul’a iletmesi gerekmektedir (Altin, 2010, s.55).
Basvuru icin gerekli belgeler asagida siralanmistir;

e Bagsvuru ayrintilarini belirten dilekce

e Ortaklar tarafindan imzalanan bilgi formu

e Izahnamede yer alan bagimsiz denetim raporlar

e Taslak izahname

e Hukukcu raporu

e (Calismalar1 kamu kurumlarinin denetleme ve diizenlemesine bagli olan
ortakliklarin (varolus, denetim ve gozetim nezdinde SPK mevzuatina
bagli olan ortakliklar hari¢) varolus ve faaliyet bakimindan hukuki
durumu ile hisselerinin hukuki durumunun bagli olduklar1 mevzuata
uygun olup olmadigina iliskin ilgili kurumlardan alacaklar1 yazi

e SPK tarafindan onaylanan giincel esas s6zlesme



e Aracilik kontratlar1 ve varsa yatirm kuruluslart ile yapilan diger
sOzlesmelerin 6rnegi
e Ortaklig1 temsile sorumlulugu olan personelin imza sirkiileri

e [Ihraca iliskin yetkili organ karari
e Fiyat tespit raporu
1.3. Halka Arz Basvurusu ve Sonrasi Siire¢

Hisselerin halka agilma siireci Sermaye Piyasasi Kurulu'nun, isleme baglama
siireci ise BIST’in incelemelerine tabidir. Isletmelerin hisselerinin halka acilip islem
gorebilmesi i¢in birtakim siirecleri yerine getirmesi gerekmektedir (Pamukcu & Oztiirk,
2018, s.28). Calismanin devam eden kisminda isletmenin yerine getirmesi gereken

stiregler kisaca 6zetlenmistir
1.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa istanbul’a Miiracaat Edilmesi

Isletmeler halka arz siirecinde kendisinden istenilen belgeleri tamamladiktan
sonra ilgili piyasada islem gdérmek igin Borsa Istanbul’a miiracaat ederler. Sirecin
uzamamasi adina bagvurularin es zamanli olarak yapilmasi firmanin yararina olacaktir.
Basvuruyu isletme kendi basina yapabilecegi gibi yetkilendirdigi aract kurum tarafindan
da yapabilmektedir. Lakin Gelisen Isletmeler Pazar1 bagvurularmi isletme ve piyasa
danisman1 birlikte yapar. Bu asamada tanitim faaliyetlerine de baslanilir. Tanitim
faaliyetlerinin sekil ve icerigi bu asamada kararlastirilir. Tanitim faaliyetleri ne kadar
Ozenle yapilirsa miiracaat edecek miisteri sayisindaki artis da o kadar artacaktir. Sadece
ulusal pazarda degil uluslararasi pazarlardan da miisteri ¢ekebilmek adma tanitim
faaliyetinin uluslararasi alanlarda da yapilmasma énem verilmelidir (Borsa Istanbul,

2019).

1.3.2. Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu Uzmanlarmca Sirket

incelenmesi

Bagvuru siirecindeki gerekli belgeler hazirlandiktan sonra isletmenin merkezi ve
liretim sahalari Sermaye Piyasast Kurulu ve BIST yetkilileri tarafindan gezilerek
incelemelerde bulunulur. Yapilan incelemeler isletmenin tiiriine gore (Sanayi, Ticaret,
Madencilik, Finans, Hizmet, Gida, Enerji, Teknoloji, Tarim ve Hayvancilik) farkliliklar

gosterse de genel olarak finansal (Statik, dinamik mali analiz) ve finansal olmayan



(iretim tesisleri, yatirimlar yurt ici/dis1 satislar, hukuki durum vs.) verilerinin

incelenmesi yapilir (Altin, 2010, 5.56).
1.3.3. Takasbank’a Miiracaat Edilmesi

Takasbank, iilkemizde menkul kiymetleri Uluslararasi standartlarda

numaralandiran, saklanmasi ve takasi ile yetkilendirilmis sektdr bankasidir (Yildirim

Kara, 2018, s.13).

Takasbank, Borsada islem gorecek sermaye piyasasi vasitalarinin tamamina
Uluslararas1 etkinligi olan ’ISIN’’ kodu adli numaralandirma sistemi vermektedir.
Halka arz olacak isletmenin bu kodu Takasbank’tan almasi zorunluluk arz etmektedir

(Giler, 2010, s.95).
1.3.4. Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat Edilmesi

MKK (Merkezi Kayit Kurulusu), sermaye piyasasi vasitalarint hak sahibi
nezdinde kayit altina alan ve SPK tarafindan kaydilestirilmesine onay verilmis sermaye
piyasalar1 vasitalari i¢in Tiirkiye’nin Saklama Kurulusudur. MKK’nin goérev ve yetkileri

asagida siralanmistir (Prmfinans, 2018).

e Sermaye piyasast vasitalarinin kandillestirilmesine iligskin prosediirleri
gerceklestirmek,

e Kaydilestirilen vasitalar1 ve bunlara bagl paylari, elektronik ortamlarda,
uyeler ve pay sahipleri nezdinde kayden izlemek,

e Kayitlarin gizliligini ilgili mevzuatlar nezdinde saglamak,

e Kayitlarda aykirilik tespit edilmesi halinde iiyelerden diizeltmeler
yapilmasini istemek ve bu aykiriligi kurula iletmek, onlemler alarak
sistemin daha giivenli ¢aligmasinin saglamak,

e Isletmeler ile yatirimci ve ortaklarm iletisim kurabilecegi bir elektronik
platform hazirlamak,

e Kaydilestirilen vasitalarin  kurul tarafindan  istenilen  esaslar
dogrultusunda teslim alinmasi ve imhasini saglamak,

e Uyeler ve MKK arasinda sistemin islevine iliskin ortaya ¢ikabilecek

anlagsmazliklarin ¢oziimiinde taraflarin 12.1.2011 tarihli ve 6100 sayili



Hukuk  Muhakemeleri  Kanunu c¢evresinde tahkim  yOntemini
kullanabilmelerini saglamak,
e Kurul tarafindan verilen diger gorevleri sermaye piyasasi mevzuati

cercevesinde yerine getirmek.

1.3.5. Borsa Istanbul Tarafindan Sirketin islem Gorecegi Pazarin

Belirlenmesi

Isletmenin paylarmin Borsa istanbul’da faaliyete baslayabilmesi icin istenilen
sartlar1 saglamasi ve Borsa Istanbul yetkilileri tarafindan yapilacak incelemeler
sonucunda, BIST yonetim kurulunca verilecek karar ile asagidaki pazarlardan birinde

islem gérmeye baglayabilecektir (Vakitbank, 2022).

Yildiz Pazar: Halka acik piyasa degeri 300 milyon TL veya iizeri paylarin islem

gordiigii pazardir.

Ana Pazar: Halka agik piyasa degeri 75 milyon TL ile 300 milyon TL aras1 olan

paylarin islem gordiigii pazardir.

Alt Pazar: Halka acik piyasa degeri 40 milyon TL ile 75 milyon TL olan

paylarin islem gordiigii pazardir.

Yakin izleme Pazan (YIP): Kotasyon Yoénergesine gore Yildiz Pazar, Ana
Pazar ve Alt Pazar'dan c¢ikarilma sonucunu doguracak gelismelerin olustugu

ortakliklarin paylarinin islem gordiigi pazardir.

Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari: Borsa yatirim fonuna dahil olma
belgeleri, sertifikalar, varantlar, gayrimenkul sertifikalari, sahiplige dayali kira
sertifikalari, girisim sermayesi yatirim fonlarin ve gayrimenkul yatirim fonlarinin islem

gorebildigi pazardir.

Nitelikli Yatirnmer Islem Pazan: Nitelikli yatirimeilara satilmak iizere halka
arz edilmeksizin ortaklik paylarinin ve yonetim kurulunca uygun goriilen diger sermaye
piyasasi vasitalarinin sadece nitelikli yatirimcilar arasinda iglem goérebilmesini saglamak

amaciyla olusturulan pazardir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2023).
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1.4. Halka Arz Yontemleri

Halka arz karar1 alan anonim sirketler, cesitli yontemler ile halka acgilabilirler.

Bu yontemleri asagida gosterildigi gibi siralayabiliriz.
Mevcut Paylarin Halka Arzi
Sermaye Arttirrm1 Yoluyla ihrag Edilecek Paylarin Halka Arzi
Her iki Yontemin Birlikte Kullanilmasi
1.4.1. Mevcut Paylarin Halka Arz

Mevecut hisselerin halka arz yontemi, arzdan elde edilen kaynak, satis1 saglanan
ortaklik hisselerine sahip olan ortaklardan elde edilmektedir ve saglanan finansman

ortaklara verilmektedir (Borsa Istanbul, 2019).

Bu yontemde isletmeye bir finansman girisi olmamaktadir. Bu yontem gercek
veya tlizel kisinin isletme sermayesinde sahip oldugu hisse oraninin istedigi bir kisminin

satigin1 gergeklestirerek belirli oranda kazang elde etmesidir (SPK, 2022).
1.4.2. Sermaye Arttirnmi Yoluyla Halka Arz

Sermaye arttirnrmi1 yonteminde, halka arzdan elde edilen gelir, ortaklar tarafindan

dogrudan elde edilmekte olup finansman sirkete gelmektedir (Unlii, 2006, 5.128).

Isletme sermayesinin tamamen &denmis olmasi gerekmektedir. Bu yontemin
mevcut paylarin halka arzi yontemine gore isletme agisindan faydasi, saglanan satig
kazancinin igletmeye ait olmasi ve isletmenin bu kazanci istedigi finansman stratejisi

alaninda kullanabilmesidir (SPK, 2022).
1.4.3. Her iki Yontemin Birlikte Kullanmilmasi

Yukarida belirtilen her 2 yonteminde bir arada kullanildig1 satis yontemidir. Bu

yontemde elde edilen finansman hem ortaklara hem de sirkete gelmektedir.
1.5. Halka Arz Talep Toplama Ydéntemleri
Halka arz talep toplama yontemleri 3 baslik altinda incelenmektedir.
Bunlar;

e Sabit fiyatla talep toplama,

e Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama
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e Fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemleridir.
1.5.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemi

Bu yontemde, halka arz edilecek pay senedinin satis fiyati 6nceden yatirimeilar
tarafindan bilinmektedir. Halka arz yatirimcilari daha 6nceden belirlenen siire igerisinde
tekliflerini aract kuruma iletirler. Teklifini ileten yatirimci pay senedinin karsiligi olan
toplam tutar1 aract kurum hesabina kapora olarak yatirir. Teklif verme siireci bittiginde
yatirimcilar arasinda dagitimi yapilacak toplam pay senedi miktari, paylarin tamami
dagitilincaya kadar katilimci sayisina bdliinerek yapilir. Aract kurum teklif alma
stiresinin bitiminden sonra iki ig gilinii igerisinde yapmis oldugu pay senedi tahsilat
listesini arz1 gerceklesen isletmeye onaylamasi igin sunar. Isletme verilen bu listeyi
onaylayarak aract kuruma iki is giinii icerisinde teslim eder. Kabul edilmeyen teklifler
aract kurum tarafindan belirlenerek ilan edilir ve bu tekliflerin yatirmis olduklar
kaporalarin geri 6demesi yapilir. Halka arza katilim hakki kazanan yatirimcilara da pay

senedi dagitimi yapilir (Kiigiikkkocaoglu & Alagdz, 2009, s.72).
1.5.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yodntemi

Bu yontemde, bir 6nceki yonteminden farkli olarak hisse satiglarindan asgari bir
satig fiyat1 hissedar ve/veya ihracci tarafindan belirlenir ve bu belirlenen satis fiyati
tizerindeki fiyat teklifleri alinir. Bu satig fiyat1 hissedar veya ihracci ile araci kurum
arasinda en diisiik fiyat olarak belirlenir ve alinan fiyat iizerinde teklif vermeleri

yatirimcilardan istenilir (Mutlu Usakli, 2010, s.162).
1.5.3. Fiyat Arahig1 Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde bir fiyat araligi (alt limit) bilinir ve bu aralik iizerinde alinan
teklifler onaylanir. Sabit fiyat toplama yonteminde oldugu gibi, teklifini ileten yatirimct
pay senedinin karsilig1 olan toplam tutar1 aract kurum hesabina kaparo olarak yatirir.
Talep toplama siirecinin bitiminde yatirimcilar arasinda pay senedi dagitimi su sekilde

yapilmaktadir;

Iletilen teklifler en yiiksek teklif fiyatindan baslayarak ve her fiyat asamasinda
gitgide artarak toplam teklif fiyatin1 gosterecek sekilde tabloya yerlestirilir. Alinan

teklifler arz olacak pay miktarna ulastiginda olusacak miktar halka arz fiyati olarak
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belirlenmektedir. Bu fiyat iizerinde yapilan tekliflerin halka arza istiraki saglanir

(Kiiglikkocaoglu & Alagdz, 2009, s.73).
1.6. Halka Arz Dagitim Tiirleri

Halka arzlarda hisse dagitimi Esgit ve Oransal olmak iizere iki sekilde

yapilmaktadir.
1.6.1. Esit Dagitim Yontemi

Esit dagitimda halka arza katilan yatinmecilarin sayist 6nem tasimaktadir. Bu
dagitim yonteminde yatirimeilarin yatirdiklar: para miktari 6nem arz etmemektedir. Bu
yontemde tiim yatirimeilara esit miktarda hisse (lot) dagitimi yapilir. Yatirimeilar talep

ettikleri kadar hisse (lot) alirlar (Diinya, 2023).
1.6.2. Oransal Dagitim Yontemi

Oransal dagitim yonteminde yatirimcilarin halka arza katildiklar1 para miktarinin
biiyiikliigii onem arz etmektedir. Bu dagitim yonteminde yatirimcilar yatirdiklari para

miktarinin oran1 biiyiikliiglinde hisse (lot) alirlar (Diinya, 2023).
1.7. Halka Arz Isleminin Avantajlari

Halka arz olmanin her finansal faaliyet ve karar gibi isletmeye, yatirimcilara ve
toplumun ekonomik yapisina gore bazi avantajlari bulunmaktadir. Isletmelerin halka
acilma avantajlar;; finansman saglama, likidite saglama, saygmlik kazanma,
kurumsallagsma, firmanin tanmirh@ ve miisteri sayisindaki artig, globallesme ve

kredibilite olarak siralanmaktadir (Cakir vd., 2017, s.696).
1.7.1. Finansman Saglama

Halka arzin en temel amaci isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman ihtiyacinin
karsilanmak istenilmesidir. Alternatif bir¢ok finansman saglama olanaklarindan ziyade
finansman ihtiyacinin hisse senetlerinin halka arz edilmek suretiyle ihra¢ edilmesi
asamasinin en dnemli yarari, temin edilen finansman kaynaginin belirli bir vadesinin ve

geri 6denme yiikiimliiliigliniin bulunmamasidir (Elmas, 2012, s. 13).

Isletmeler hisselerini yiiksek fiyatla halka arz edip, benzer finansman
yontemlerine gére daha az maliyetli ve uzun siireli bir kaynak saglamaktadirlar. Bunun

yaninda isletmeler, halka arz olduktan ve hisse senetleri BIST te isleme basladiktan
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hemen sonra da hisse senetlerini teminat gosterip kredi kullanabilir ve borg¢lanma

ekipmanlari ihrag ederek finansman saglayabilirler (Cakir, 2018, s.65).
1.7.2. Likidite Saglama

Halka arz olan hisse senetleri, borsada belirli bir pazarda, arz ve talebe goére
ihtiya¢ duyulan fiyatlarla alinarak ve satilarak likit hale gelebilmektedir. Bunun yaninda
mevcut ortaklara ve hisse senedi opsiyonu bulunan c¢alisanlara belirli bir finansman

olanagi saglayabilmektedir (Koser, 2017, s.7).

Likidite menkul kiymetlerin hizli bir bigimde ve degerinden g¢okca bir sey
kaybetmeden bagka bir varliga doniisiim hizi olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilar
arasinda daha fazla taninan, itibar géren ve siirekliligi olan menkul kiymetlerin daha
likit olmasi beklenebilir. Halka kapali sirketler yatirimcilar tarafindan daha az
taninmakta ve finansal yapilar1 hakkinda birtakim bilgiler daha az bilinmektedir.
Sirketlerin halka kapali olmalarinin s6z konusu 6zellikleri hakkinda fikir sahibi olmay1
zorlagtiracagindan o&tiirii halka agik sirketlerin menkul krymetleri halka kapali girketlere

kiyasla daha likittir (Kahraman, 2016, s.5).

Bununla birlikte BIST te yatirim yapan ilk halka arz yatinmcilari, istedikleri
zaman aracl kurumlarin saglamis oldugu uygulamalar ile istedikleri hisselerin alim-
sattmin1 gergeklestirebilir, istedikleri zamanda hisselerinden elde ettikleri kazanclari

nakite gevirebilirler (Salar, 2021, s.4).
1.7.3. Sayginhk Kazanma

Isletmeler halka arz edilirken yapacaklar1 tamitim faaliyetleri ile eskiye nazaran
tanmurliklarini artirip, arza katilan yatirimer sayisi ve sermaye miktarmin yiiksek olmasi

gibi unsurlarla igletmenin sayginligini arttirirlar (Yildirim & Dursun, 2015, 5.190).

Isletmelerin hisselerini halka arz etmeleri ve BIST te isleme baslamalari, Borsa
Istanbul ve SPK incelemelerini kapsamli uygulamalar igermektedir. Bu uzun ve zorlu
siireci basartyla tamamlayabilen isletmelerin halka arz bagvurular1 SPK tarafindan
onaylanabilmektedir. Bu bakimdan halka arzi1 kurul tarafindan onaylanmis ve basarili
bir halka arz siireci gerceklestirebilmis isletmeler alternatif diger isletmelere kiyasla

daha ¢ok saygi duyulan ve itibar goren isletmelerdir (Yatbaz, 2013, 5.78).
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Ik halka arz sonucunda isletme hisselerinin borsada isleme baslamasiyla
isletmelerin  kamuoyunu bilgilendirme sorumlulugu sirketi daha agik hale tasir.
Bdylelikle halka arz yatirimcilar1 ve kamuoyu isletme hakkinda daha net ve daha fazla
bilgi sahibi olur. Bundan 6tiirti halka arz ile isletmeler diger isletmelere gore gerek
ulusal gerekse uluslararasi alanlarda daha fazla taninir hale gelmektedirler. Ilk halka arz
isletmelerin saygmligmma da pozitif katki saglamaktadir. Hisseleri borsada isleme
baslayan isletmelerin kotasyon sartlarini saglamis olmalari, isletme i¢in giiveni ve

sayginligi artirict bir durumdur (Kurumahmutoglu, 2019, s.9).
1.7.4. Kurumsallasma

Halka arz sonrasi isletmelerde ortak sayisi artmakta ve isletme halka kapali
konumdan halka agik konuma geg¢mektedir. Bu durum isletmelere seffaf olma
zorunlulugu getirmektedir. Toplumun tiim kesiminin igletme ile ilgili duyurular, bilgi ve
belgeleri ilk duyduklarinda ayn1 duygu ve diisiincelere ulasabilmeleri ancak igletmenin
bu silireci kurumsal bir bi¢imde yonetebilmesi sonrasinda miimkiin olabilecektir.
Kurumsallagsma isletmenin sorumluluklarin1 hesap verilebilirlik, siireklilik ve seffaflik
ilkelerinin saglanabilmesi adina artirmaktadir. Halka arz siireci sonrasinda
kurumsallasabilen ve siireci iyi yoOnetebilen isletmelerin gelecek donemde firma

degerlerini artirmalar1 beklenir (Kahraman, 2016, s.13).

Ulkemizdeki isletmelerin genel ozelliklerinden birisi de aile isletmelerinden
olugsmalaridir. Bu olusum kurucu veya yonetimde sozii gegen aile bireylerinin hayat ile
sinirli olmasi durumunu da beraberinde getirmektedir. Bununla birlikte isletmeler Borsa
Istanbul’da islem gdrmeye basladiktan sonra kamuyu ve ortaklarini diizenli bir sekilde
bilgilendirmekte, finansal tablolarin1 bagimsiz denetim kuruluslarina belirli donemlerde
denetlettirmekte ve BIST ve SPK’nin siirekli denetimine girmektedirler. Bu kapsamda
isletmeler halka acilarak ve hisselerinin Borsa’da isleme baslayabilmesi i¢in, SPK'nin
sik1 diizeni icerisinde finansal ve onemli bilgilerini kamuya arz ederek, ortaklarin ve
yatirimcilarin  gézetim ve ilgisiyle karst karsiya kalarak, zamaninda ve diizenli
raporlamalar yaparak daha hizi kurumsallasmaktadirlar. Isletme kurulusunun
giiclenmesi, isletme biinyesinin kurumsallagmasi, kurucu aile ya da ortak grubundan

bagimsiz hareket etmesine katki saglamaktadir (Kandil, 2009, s.9).
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1.7.5. Firmanin Tanmirhgi ve Miisteri Sayisindaki Artis

Firmalar halka acilarak ortak sayilarmi arttirirlar. Bu artig ile ulusal ve
uluslararasi alanlarda bir¢ok kisi ve kurum tarafindan taninir hale gelirler. Bu durum
firmanin miisteri sayisim da arttirir. Firmalarin uluslararasi alanlarda faaliyet
gostermesi, daha ¢ok iiriin ve hizmet talebinin artmasini saglayarak firmanin karliligini

da arttirmaktadir (Koser, 2017, s.8).

Halka acik isletmelerin pay senetlerinin BIST te islem gérmeye baslamas1 gerek
isletmeye gerekse isletme Uriinlerine 6nemli taninma ve prestij firsat1 saglayacaktir. Pay
senetleri borsada islem goren isletmeler, seffaflik ve kamuyu aydinlatma prensibi
dogrultusunda medya kuruluslar araciligiyla, isletme hakkindaki gerekli bilgileri yurtigi
ve yurtdis1 yatirimeilarina ulastirabilmektedirler (Cavusoglu, 2008, s.15).

1.7.6. Globallesme

Isletmeler hisselerininin Borsada isleme baslamasiyla, Uluslararasi1 piyasalarda
da rahatlikla menkul kiymet ihra¢ edebilir ve bu piyasalardaki menkul kiymet aracini
kote ettirerek islem gérmesini saglayabilirler. Boylelikle Uluslararasi piyasalara erisim
imkan1 saglayabilir ve bu piyasalarda yabanci ortaklar bulabilir, farkli kollarda yeni is

imkanlar1 saglayabilirler (Demetoglu, 2016, s. 11).

Isletmeler halka arz sonrasinda uluslararasi piyasalara da ulasabilmektedirler.
Isletmeler hisselerinin borsada isleme baslamasiyla, farkli iilkelere de rahatca sermaye
piyasasi vasitasi ihra¢ edebilir ve o lilkede sermaye piyasasi vasitasini tanitarak islem
goérmesini saglayabilirler. Bunun yaninda hisseleri borsaya taninan isletmelerin yabanci
ortaklara ulasabilmeleri ve ortaklasa is kurabilmeleri de artmaktadir. (Kurumahmutoglu,

2019, s.11).
1.7.7. Kredibilite

Isletmeler BIST te islem gdrmeleri sonrasinda bankacilik ve sermaye piyasast
katindaki kredibilitelerini ylikseltmekte ve daha uygun ve rahat kredi bulma
kabiliyetlerini artirmaktadir. Bunun yaninda bor¢lanmadan yatirimcilar destegi ile

gerekli finansmani1 geri ddemesiz olarak saglayabilmektedirler (Orman, 2016, s.49).

Borsada isleme agilma isletmenin medyada, haber ve analizlere konu olmasin,

yatirim kuruluslarinca (araci kuruluslarca) isletme hakkinda raporlar hazirlanmasini da
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birlikte getirir. Kamuyu aydmlatma ve seffaflik ilkeleri c¢evresinde isletmeleri
ilgilendiren bir¢cok veri KAP vasitalart ve medya kuruluslartyla ulusal ve uluslararasi
yatirimeilarin erisimine agilir. Isletmenin finansal ve diger dnemli bilgileri yatirimeilar
haricinde is ortaklari, kreditdrler ve tedarikgiler tarafindan da takip edilir. Isletme
giivenilir bilgilerinin diizenli ve siirekli olmasi, isletmenin piyasalardaki taninirligini da

arttirmaktadir (Ayoglu, 2006, s.89).

Isletmenin taninirhigr ve bilinirligi artar, halka arz ile birlikte bagimsiz
denetimden geg¢mis finansal raporlar1 kredi veren taraflara bilginin giivenilirligi
bakimindan giivence verir, kapsamli halka arz siireclerini basarabilmesi isletmenin
kurumsal kimlik kazanmasi, biiyiimeye odakli oldugu ve gelecegine yatirim yapabilecek
giivenilir bir isletme oldugu hissini uyandirir. Bu olumlu etkiler isletmenin
kredibilitesini artirir. Halka arz olan isletme bir yandan daha fazla kredi kullanabilme
potansiyeline erisirken bir diger yandan daha diisiik maliyetle bor¢lanabilme olanagina
kavusabilecektir. Ciinkii kredi verenler nezdinde borcun geri 6denmeme ve likidite
risklerinin minimize edilmesi bor¢lanma maliyetini azaltic1 bir etki doguracaktir (Bagci

& Sariay, 2021, s.39).
1.8. Halka Arz Isleminin Dezavantajlar

Isletmelerin hisselerinin halka agilmasi ve borsada faaliyete baslamasinin
isletmelere cesitli avantajlar1 olmasimin yaninda halka arzin isletmelere yiikledigi bazi
sorumluluklarda bulunmaktadir. Bu sorumluluklar; izahname hazirlama zorunlulugu,
denetim yiikiimliiliigii, gerceke¢i bir fiyat olusmamasi, kamu aydinlatilmasi ve finansal

raporlarin hazirlanmasi olarak siralanmaktadir (Pamukgu & Oztiirk, 2018, s.26).
1.8.1. izahname Hazirlama Zorunlulugu

[zahname, sermaye piyasasi vasitalarinin halka arzinda hazirlanmasi gerekli olan
ve kamunun aydmlatilmast agisindan en Onemli hukuki vasita olarak

tanimlayabilecegimiz belgedir (Catakoglu, 2016, s.120).

“Izahname ve ihra¢ belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya
duyurulmast ile ilan ve reklamlara iliskin esaslar1 belirlemek amaciyla, SPK 2-5.1 sayili
“Izahname ve Ihra¢ Belgesi Tebligi’ni ¢ikarmigtir. Teblig 22.6.2013 tarihinde 28685
say1li Resmi Gazete’de yayimmlanmistir’” (Islamoglu, 2018, s.35).
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Izahname hazirlama da sorumlu kabul edilebilecek kisi veya kisilerin
yapacaklari hile ve hatalar, yatirimcilarin zarar etmesine neden olabilmektedir. Bu hata
ve hileler sonucu yatirnmcinin zarari tanzim edilmekte ve yerine getirilmektedir. Buda
izahname hazirlama sorumlulugunun O6nemini ve olusabilecek zararlar sonucu
isletmenin yiiklenecegi finansman ylikiinii gostermektedir. Bu agidan izahname

hazirlama zorunlulugu dezavantaj kabul edilmektedir (islamoglu, 2018, s.30).
1.8.2. Denetim Yiikiimliiliigii

Halka arz olan isletmelerin belirli zaman periyotlarinda veya gelisen bazi olaylar
karsisinda kamuoyuna veya ilgili denetleyici ve diizenleyici birimlere agiklama yapmasi
zorunludur. Ayni sekilde halka agilmis isletmeler diinyanin her bolgesinde bagimsiz
denetime tabi olmaktadirlar. Biitliin bunlar isletmenin ilave maliyetlere katlanmasina

neden olmaktadir (Kahraman, 2016, s.9).

Halka acilan isletmeler finansal tablolarini alt1 aylik ve yillik bagimsiz denetime
tabi tutup, SPK tarafindan olusturulan zaman igerisinde ise kamuoyuyla paylagmak
zorundadirlar. Hizl bir sekilde hazirlanan tablolarin denetime gonderilmesi yatirimcilar
nezdin de 6nemli fayda yaratsa da, isletme agisindan maliyet olusturmaktadir (Aver vd.,
2020, s.3).

Denetim yilikiimliiliigii yoneticiler lizerinde baskiy1 artirir ve yoneticinin etkili ve
verimli ¢alismasint zorlastirabilir. Makul 0Ol¢lide bir denetim faaliyeti isletme
yoneticilerinin  savurganliklarin1  engelleyip, isletme kaynaklarimin daha etkin
kullaniminm1 saglarken, denetimde asiriya kacilmasi da yoneticiler lizerinde negatif bir
baski uygulayacak ve karli birtakim 1is olanaklarimi degerlendirememelerine yol
acabilecektir. Bu bakimdan isletmenin denetiminde asirtya kagilmasi finans ¢evrelerince

bir dezavantaj olarak kabul edilmektedir (Cavusoglu, 2008, s.20).
1.8.3. Gercekgi Bir Fiyat Olusmamasi

Halka arz olmanin en Onemli asamalarindan biri de arz fiyatinin
olusturulmasidir. Halka arz fiyati isletmeye has gelismelerin yani sira isletmenin

kontrolii disindaki etkenlere de baglidir (Cihangir & Kandil, 2009, s.167).

Gergekei bir fiyat olusumu su agidan Onemlilik arz etmektedir; olmasi

gerekenden daha yiiksek fiyatlanmis bir menkul kiymet arzu edilen talep ile

18



kargilanamayacak ve zamanla fiyati1 diislis egilimine girecektir. Bu durum bir yandan
tasarruf sahiplerinin sermaye kaybina yol agarken bir yandan da isletmenin piyasa
degerini azaltacaktir. Menkul kiymetin olmasi1 gerekenden daha diisiik fiyatlanmasi da
halka arz olan isletmenin daha diisiik halka arz geliri elde etmesine yol agacaktir. Bu
bakimdan arzu edilen menkul kiymetin optimum fiyat ile degerlenmesi ve fiyatlanmasi

gerekmektedir (Altin, 2010, s.55).

Bu fiyatin gergekei sekilde tespit edilmesi halka arzin daha basarili olmasi ve
pay senedinin BIST’te isleme basladiktan sonraki performansi agisindan &nemlidir.
Araci kurulug tarafindan isletme paylarinin arz fiyati belirlenir, belirlenen bu fiyata

Borsa Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu miidahale edemez (Yatbaz, 2013, s.78).
1.8.4. Kamunun Aydinlatilmasi

SPK’nin 16/A maddesi ile Kurul, hisse senedi taraf degistirmelerinde, devir ve
birlesmelerde, menkul degerlerin kiymetini etkileyebilecek onemli gelisme ve olaylarda,
sermaye artirimlarinda, kamunun aydinlatilmasi ve kiiciik yatirimcinin korunmasini
saglamak icin diizenleme yapmakla yetkilendirilmistir. Gergekten de sermaye piyasasi
sistemleri, tarafindan kamuyu aydinlatma ilkelerinin, piyasaya olan giivenin ve

diirtistliiglin temel tas1 oldugu kabul edilmektedir (Mutlu Usakli, 2010, s.73).

Gunimuzde piyasalardaki finansal krizlere sebep veren etkenlerden biriside
asimetrik bilgi yapisidir. Bu sebepten otiirii seffafligin arttirilmasi, saglam ve giiclii
piyasalarin olusturulmasinda, olumsuz durumlar yasandiginda ise gilivenin saglanmasi
suretiyle eskiye doniisii hizli bir sekilde saglamak i¢in vazgecilmez unsur kabul
edilmektedir. Seffaflik ilkesinin yerine getirilmesi ise; kamuyu aydinlatmanin en etkili
bir sekilde gerceklestirilmesi ve bu asamanin agik bir sekilde yonetilmesi ile
saglanmaktadir. Yatirimcilarin en dogru sekilde yatirim karari verebilmeleri agisindan
yatirrm yapacaklar: isletme hakkindaki verilere dogrudan, yalin, anlasilir ve aninda

ulagmalar1 ¢ok 6nemli bir ihtiyactir (Cortiik & Erten, 2016, s.75).

BIST’te islem goren isletmelerin yoneticileri ve sirket gérevlileri, halka arz
asamasinda ve sonrasi asamalarda piyasalara servis edilen bilgilerden sorumludurlar.
Isletmeler bu sorumluluklarini yerine getirebilmek igin yeteri kadar personel

bulundurmalidirlar. Personel sayisindaki fazlalik ise isletmeye finansman yiikii
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olacagindan kamunun aydinlatilmasi halka arz asamasinda dezavantaj kabul

edilmektedir (YYaka, 2021, s.536).
1.8.5. Finansal Raporlarin Hazirlanmasi

Sirketler, kamuyu aydinlatmanin yani sira SPK tarafindan istenilen sirket ile
ilgili mali tablolar1 ve raporlari hazirlama ve akabinde SPK’ya sunma konusunda

yikiimlidiirler (Yilmaz & Sizer, 2021, s. 9).

Halka acilan bir isletme belirli donemlerde ekonomik durumunu agiklayan
finansal tablolar1 yaptiklar1 anlagsmalari, yatirimlari, projeleri, pay sahibi ve ortaklarini
ilgilendiren bazi olaylar1 kamuoyuna veya ilgili denetleyici ve diizenleyici birimlere

aciklamasi ve raporlamasi gerekmektedir (Sancak, 1999, s.6).

Isletmeler KGK (Kamu Gézetimi Kurumu) muhasebe diizenlemeleri nezdinde
veya Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari/Tiirkiye Muhasebe Standartlar
(TFRS/TMS) uyarinca hazirladiklar1 donemlik ve yillik finansal tablolarmi KGK
tarafindan istenilen siire igerisinde KAP ’ta ve ortaklarin isletme web sitelerinde

yaymmlamasi gerekmektedir (SPK, 2022).

Bu tablolarin hazirlanmasi i¢in kisitli bir siirenin olmasi, halka arz asamasinda

dezavantaj olarak kabul edilmektedir.
1.9. Literatiir Taramasi

Diinya’da ve tllkemizde yapilan halka arzlara ait c¢aligmalar asagida

siralanmaktadir.
1.9.1. Diinya’daki Halka Arz Cahsmalar:

Chen vd. (2013), ilk halka arz ’da (IPO) sirketlerin hisse geri alim kararlar
arkasindaki nedenleri, halka arz tarihinden sonraki hisse senedi ve faaliyet
performansini incelemigler. Panel veri analizi yontemi kullandiklar1 g¢aligmalarinda,
halka arz tarihlerinden itibaren 3 yil i¢inde geri alim ilan eden halka arz firmalarinin
diger halka arz firmalarina gore daha zayif uzun vadeli anormal faaliyet performansi

sergiledigi sonucuna varmislar.

Gonzalez vd. (2019), Latin Amerika'da iletisim alanindaki ilk halka arzlarin

diisiik fiyatlandirilmasinin  sebeplerini incelemigler. Panel veri analizi ydntemi
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kullandig1 calismasinda Firmalarin iletisim tonunun piyasa degerlemesi ile alakali

oldugu sonucuna varmislar.

Jang (2007), medya tarafindan saglanan bilgilerin halka arzin disik
fiyatlandirmasini ve ticaret cirosunu nasil etkiledigini incelemistir. Deneysel ¢aligsmalar
yapmis oldugu calismasinda bir firmanin arzi gergeklesmeden dnce firma medyada ne
kadar yer alirsa, hisse senetlerinin diisiik fiyatlanma derecesinin o kadar kiigiik olacagi

sonucuna varmistir.

Gnawali ve Niroula (2021), yatirimcilarin halka arza (IPO) yonelik farkli
faktorler arasindaki algisini incelemigler. Korelasyon ve regresyon analizi kullandiklar
calismalarinda, halka arzin yatirnm karari verme iizerindeki etkisinin, halka arzda
yatirim karar1 vermeden Once kalite yonetimi, sirket iyi niyeti, sirket performansi, sirket

sektorli ve pazar bilgisinin olduk¢a 6nemli faktorler oldugu sonucuna varmaislar.

Surana (2021), Hindistan pazarlarinin halka arzlarini genel olarak iki asamada
(Covid-19’dan 6nce ve Covid-19’dan sonra) karsilagtirmistir. Panel veri analizi yontemi
kullandig1 ¢alismasinda, Hint pazarlarinin Pandemi ve oncesindeki dénemde normalden
daha yiiksek listeleme kazanglarinin ve normalden daha biiyiikk sorun boyutunun,
Hindistan'daki perakende yatirimcilarin davraniglarindaki bir paradigma degisikliginden

etkilendigi sonucuna varmistir.

Nanning (2018), bireysel yatirimcilarin dikkati ile Avrupa'daki ilk halka arzlarin
(IPO) performansi arasindaki baglantiyr incelemistir. Panel veri analizi yontemi
kullandig1 calismasinda, arama hacminin ilk giinkii getirileri tahmin edebilecegini,
ancak tahmin gicunin kirllgan oldugunu gozlemlemis. IPO'nun ilk gln getirisi ve
toplam islem biiyiikliigliniin, uzun vadeli al ve tutun anormal getirileri {izerinde 6nemli

bir pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varmigstir.

Timsina (2018), Nepal pazarindaki finans ve finans dis1 sektorlerin halka arzina
yonelik kamuoyu tepkisini belirlemek icin farkindalik diizeyini analiz etmistir. Yiizde
analiz yontemini kullandig1 calismasinda, ticari bankalar, finans sirketleri ve
hidroelektrik sirketlerinin daha ¢ok tercih edildigi ayrica yatirnmci farkindaligi ile

yatirim karar1 arasinda iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Samarakoon (2010), Sri Lanka'daki halka arzlarin diisiik fiyatlandirilmasini

arastirmig. Panel veri analizi yontemini kullandigi calismasinda, halka arzlarin %34
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oraninda diisiik fiyatlandirildigi ve yatirnmci duyarliligmmin digiik fiyatlandirma ile

pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Qian vd. (2021), Cin’deki Ilk halka arzlarin politika ge¢misi, halka arz
fiyatlandirmasi, teklifler, tahsis ve satis sonrasi ticaret yonlerini incelemisler. Zaman
serisi analiz yontemi kullandiklar1 ¢alismalarinda, Yatirimeilarin halka arzlarin, uzun
vadede ¢ok az getiri saglayan, asir1 kisa vadede daha fazla getiri saglayan piyangolar

olarak gordiikleri sonucuna ulasmislardir.

Shi Wang (2017), Tayvan'da ilk halka arzlarda (IPO'lar) yalnizca bireysel
yatirimeilarin katilmasina izin veren halka agik abonelik sorunlarini incelemistir. Fama-
Fransiz ii¢ faktor modelini kullandigi c¢alismada yatirimcilarin son derece yiiksek
abonelik talebi olan halka arzlara karsi artan bir cazibe sergiledikleri sonucuna

ulagmustir.

Song ve Tang (2015), halka arz fiyatlandirma siirecinde yatirimer duyarliligini
incelemigler. Panel veri analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda, yatirimcr duyarliligi ne
kadar yiiksek olursa, kurumsal yatirimcilarin sorgulama asamasinda verecekleri

tekliflerin de o kadar yiiksek olacagi sonucuna ulagmiglardir.

Yanyang vd. (2020), teror saldirilarinin yatirnmer duyarliligi ve ilk halka arz
fiyatlandirmast iizerindeki etkilerini incelemisler. Panel veri analiz yodntemi
kullandiklar1 ¢alismalarinda, Teror saldirilarini takip eden 30 giinliik siire igerisinde

listelenen halka arzlarin ilk giin getirilerinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kurniawati ve Sutrisnos (2019), yatirimcilarin halka arz sirasinda yatirim
kararlar1 alma siirecinde kullandiklar1 kiyaslama Olgiitlerinin etkisini incelemisler.
Anket yontemi kullandiklar1 ¢aligmalarinda, halka arz siirecinde temsiliyet dnyargisinin
ve kullanabilirlik 6n yargisinin yatirim kararlarini etkilemedigi, giiven ve 6z kontrol
yanliliginin yatirnm karar1 verme iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Geranio vd. (2017), lider yoneticiler, risk sermayedarlar1 ve kurumsal
yatirimcilar arasindaki iligkilerin ilk halka (IPO) fiyatlandirmasi Uzerindeki etkisini
incelemisler. Ikili analiz yontemi kullandiklar1 ¢alismalarinda, 1997 ve 2010 yillari

arasinda yayinlanan 1996 ABD halka arzlarinin bir 6rnegini kullanmislar, baglantilarin
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bilgi iiretim siirecini iyilestirerek teklif fiyatin1 gii¢clii ve olumlu bir sekilde etkiledigi

sonucuna ulagmislardir.

Mousa (2019), Suriye halka arz piyasasi halka arzlarinda yatirimci kararinda
sirket endiistrisinin, halka arz zamanlamasinin, sahiplerin itibarinin ve pazarlama
cabalarmin roliinii arastirmis. Anket yontemi kullandigr calismasinda, yatirimer
kararinin, halka arzin zamanlamasi, sahibinin itibar1 ve Suriye halka arz piyasasindaki

pazarlama ¢abalarindan 6nemli 6lgiide etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Gurung (2020), genel yatinmcilarin birincil piyasada halka arz yatirimlarina
iligkin goriislerini aragtirmig. Anket yontemi kullandigi ¢alismasinda, uzun vadeli getiri
beklentisiyle hisse senedi aliminda en ¢ok tercih edilen sektorlerin, bankacilik ve

finansin ardindan hidroelektrik oldugu sonucuna varmaistir.

Jia-Lang vd. (2017), medya duyarlilig: ile ilk halka arzlarin (IPO'lar) diisiik
fiyatlandirmasi arasindaki  iligkiyi  arastirmiglar. Duyarlilik analizi  yOntemini
kullandiklar1 caligmalarinda, medya duyarliliginin baslangictaki duyguyla Onemli

Olciide iliskili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Baltakiene vd. (2019), ilk halka arzlarda karmasik aglar yaklasimi, yatirimci
davranigini ve hisse senedi piyasalarini analiz etmisler. Zaman serisi veri analiz yontemi
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, istatistiksel olarak benzer ag yapilarinin oldukga biiytik bir

boliimiiniin farklt menkul kiymetlerden olustugu sonucuna ulagsmislardir.

Sarvanan ve Sathish (2017), ilk halka arzlarda perakende yatirimcilar ile cesitli
yapilar arasindaki iliskiyi anlamayr amaglamiglar. Anket yontemi kullandiklar
caligmalarinda yatirimci tutumu ile davranigsal niyet arasinda olumlu bir iligki oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Mumi vd. (2019), firmalarin halka arz siirecinde finansal sermaye ¢ekmek igin
sosyal medyay1 nasil kullanabileceklerini aragtirmiglar. Panel veri analizi kullandiklar
calismalarinda firmanin sosyal medya kullanimi ile halka arz degeri arasinda pozitif bir

iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
1.9.2. Tiirkiye’deki Halka Arz Calismalar:

Alkibay (2005), profesyonel futbol kuliiplerinin marka degerine yatirimcilarin

verdikleri katki diizeyini saptamak istemis. Anket yontemi kullandigir caligmasinda,
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Ankara sehrinde bulunan iniversitelerden 1179 farkli 6grenciye anket yapmustir.
Profesyonel anlamda faaliyet gosteren futbol kuliiplerinin markalasabilecegi kanisina

ulagmustir.

Elmas (2013), BIST te halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerini talep toplama
giinlerinde alan, hissenin arz oldugu gilin satisin1 gerceklestiren bir yatirimeinin
gerceklestirdigi islemden kar saglayip saglamayacagini aragtirmis. Panel veri analizi
teknigi kullandig1 calismasinda yatirimeilarin bu tutumundan yaklasik %8.8 kazang elde

ettigi sonucuna varmistir.

Cimen ve Ergiin (2019), kisa vadede BIST’te faaliyet gsteren sirketlerin halka
arz sonrasi siirecte siirli psikolojisinin varligini saptamak istemisler. Christie ve Huang
(1995) yontemini CSSD (Kesitsel standart sapma) olarak kullanmiglardir. Analiz siireci

boyunca siirii psikolojisinin etkili olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Caba (2021), ilk halka arzlarda finansal iletisimle birlikte risk algisinin etkisini
ve yatirimel davraniglarini incelemistir. Anket yontemi kullandigi calismasinda 1062
kisiye anket uygulamistir. Yatirimcilarin finansal iletisime 6nem verdigini ve bu yatirim

cesidine karsi fark ettikleri risklerin ¢ok fazla oldugu sonucuna ulagsmstir.

Isiker ve Tas (2021), yatirimcilarin BIST te bedelli sermaye artirimi yapacagini
duyuran isletmelere verecekleri tepkiyi 6lgmek ve verilen tepkilerin nedenini arastirmak
istemigler. Yatirinmeilarin tepkisinin, sirketin sermaye artirimina garanti vermesine veya

kullanim alanina gore degisiklik olusmadigini tespit etmislerdir.

Coban (2016), futbol kuliiplerinin yatirimeilar ile iliskilerini gelistirerek BIST
piyasa degerlerinin dogru olarak fiyatlanmasina katki saglamasini amaglamislar.
Yatirnmcilar ile iliskilerine 6nem veren ve bu iliskiyi etkin kullanan isletmelerin
sermaye piyasalarinda basari elde ettikleri, seffaf yatirimci modeli kullanan kuliiplerin

finansal etkilerini arttirdiklar1 sonucuna ulasmislardir.

Kurtaran Celik (2016), Borsa Istanbul’da faaliyete baslayan ilk halka arzlarin
arzdan sonra performanslarinda negatif veya pozitif bir degigsmenin olup olmadigim
incelemis. Panel veri analizi kullandig1 c¢aligmasinda, isletmelerin faaliyet
performanslarinda arz sonras1 donemde azalis oldugu, 6zellikle arz sonrasi ikinci senede
tim islemlerdeki performanslarin diisiisliniin en yiiksek seviyelere ulastigi sonucuna

varmigtir.
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Kaderli (2016), halka arz seferberligi sonrasi yapilan halka arzlarda ihract
gerceklesen hisse senetlerinin 2010-2014 yillart arasindaki orta ve uzun vadede elde
ettikleri kazang performanslarini ve getiri oranlarini olay etiidii yontemiyle analiz etmis,
ilgili donemlerde isleme baslayan halka arzlarin islem performanslariin kotii diizeyde

oldugu sonucuna ulagmaistir.

Bagci ve Sariay (2021), firmalarin halka arz olmalart ile birlikte olusan pazar
degeri ve halka agik pazar degerinin firma performansindaki roliinii ortaya koymay1
amaclamislardir. Halka agik pazar degerinin, Pazar degerinden daha fazla 6neme sahip

oldugunu tespit etmisglerdir.

Coémlekegi vd. (2021), 2010 ile 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul da halka
acillan 126 isletmenin kisa ve uzun donemlerdeki performanslarini olay analizi ile
incelemisler. Halka arz yatirimcilarinin ilk islem seansi sonunda anormal seviyede
getiriler saglayabilecegi ayrica arz edilen hisselerin arz tarihinde alinmasinin daha sonra

alinmasindan daha avantajli olacagi sonucuna ulasmislardir.

Cakir vd. (2017), 1993-2015 yillar1 arasinda BIST te isleme baslayan 327 adet
halka arzi, sicak ve soguk arz piyasasi cergcevesinde incelemisler. Sicak halka arz
pazarinda kisa siirede diisliik fiyatlamanin %10,76 seviyesinde, soguk pazarda ise

yuksek fiyatlandirmanin %10,04 seviyesinde ger¢eklestigi sonucuna ulagsmislardir.

Yalginer (2006), 1997-2004 yillar1 arasinda IMKB’de halka agilan pay senetleri
i¢in diisiik fiyatlama olgusunun varolusunu analiz edip, pay senetlerinin halka arzinda
basvurulan farkli halka agilma yontemlerinin ve halka ac¢ilma fiyatinin diisiik fiyatlama
olgusunda etkisinin olup olmadigin1 arastirmistir. Pay senetlerinin  diisiik
fiyatlandirilarak halka arz edildigi ve pazarda anormal bir getirinin olustugu sonucuna

ulagmustir.

Topak ve Mhagama (2019), Tiirkiye’de islem gdsteren firmalarin, halka arz ile
firma performansi arasindaki baglantiy1r arastirmis. Halka arz ile firma arasinda
istatiksel olarak bir baglantinin oldugu ve halka arz oncesindeki seneye gore firma
performansinin, halka arz senesinde ve halka arz sonraki senede diisiis egiliminde

oldugu sonucuna ulagmaistir.
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Iseri ve Yozgat (2005), pay senetleri IMKB’ de faaliyet gosteren firmalarin
borsaya dahil olma nedenlerini arastirmis. Firma yoneticilerinin en ¢ok finansman

saglama amaciyla borsaya dahil olmak istedikleri sonucuna ulasmistir.

Yiikseltiirk (2006), Tiirkiye’de pay senetlerini halka agan firmalarin halka
acilma doneminde tahakkuklarmi kullanip yiiksek kar gosterip gostermediklerini
arastirmis. Panel veri analizi kullandig1 ¢aligmasinda 1994-2001 seneleri arasinda halka
arz olan firmalardan 95 tanesini incelenmis. Firmalarin halka acilma donemi Oncesi
tahakkuklarin1 artirarak karlarimi arttirmaya bagladiklari, halka agilma senesinde ise

tahakkuklarini en yiiksek seviyelere ¢ikardiklar: sonucuna ulagsmistir.
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IKiINCi BOLUM
HALKA ARZ ANOMALILERI VE DAVRANISSAL FINANS
OLGUSU

2.1. Ik Halka Arzlarda Karsilasilan Anomaliler

Genel kaidelere ve belirli boyutlara uymayan kisi ya da seylere anomali adi
verilir. Finans literatiiriin de halka ilk defa arz edilen sirketlerin pay senetlerinin, fiyat
performans hareketlerinin ve yatinmcilarina kazandirdiklar1  getirilerine  ait
degerlendirmelerin, aragtirmalart sonucunda bir¢ok farkli kantya ulasilmistir. Hem kisa
hem de uzun donemlerde arastirilan bu konular1 arastirmacilar birgok hipotez ile
aciklanmaya calismislardir. Bu hipotezler genel anlamda ii¢ baslik altinda siralanabilir

(Kandil, 2009, 5.36).

e Diislik Fiyatlama Olgusu
e Sicak ve Soguk Piyasa Olgusu

e Uzun Donem Diisiik Performans
2.1.1. Diisiik Fiyatlama Olgusu

Diisiik fiyatlama olgusu, halka arz olan bir isletmenin hisse degerinin gercek
fiyatinin altinda degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Diisiik fiyatlama olgusunda,
ilk kez halka arz edilen pay senedinin igslem gdrmeye basladiklari giiniin sonraki
giiniinde hisse senedi seans sonu fiyatinin ihrag¢ fiyatindan daha yukari seviyelere ¢iktig1

gozlemlenmistir (Bagpinar, 2008, s.63).

Diisiik fiyatlamay1 agiklamaya yonelik hipotezlerin biiyiik ¢ogunlugu, araci
kurum, ihrag¢1 sirket ve birincil piyasalarmn ilk yatirimeilart veya ikincil piyasalardaki
daha biiyiik yatirnmci gruplarmin aralarindaki asimetrik bilginin olusumundan yola

cikmistir. Diisiik fiyatlama olgusuna gore olusturulan modellerin biiyiik bir kism1 bu

27



piyasa katilimcilarindan birinin igletmenin asil degerine ait daha fazla bir bilgiye sahip

oldugu hipotezini kabul etmistir (Kandil, 2009, s.36).

Bunun yaninda fazla kabul géren bir diger agiklama ise araci kurumlarin riskten
kaginmasimin diisiik fiyatlama ile alakali oldugudur. Yatirim bankalar1 ya da araci
kurumlar halka ilk kez arz olacak pay senetlerinin ve aracilik maliyetlerinin
getirebilecegi riskleri azaltmak amaciyla bilingli bir sekilde hisse senetlerini diisiik

fiyatlamaktadir. (Marshall, 1998: 5).
2.1.2. Sicak ve Soguk Piyasa Olgusu

Sicak piyasa, ilk halka arz edilen isletme sayisinin ve bu arzlardan kisa siirede
elde edilen kazancglarin normalin ¢ok lizerinde oldugu donemlere denir. Soguk piyasa
ise ilk halka arz edilen isletme sayisinin ve bu arzlardan elde edilen kazanglarin goreceli

olarak daha asagida oldugu donem olarak kabul edilir (Yi, 1997: 7).

Ik kez akademik olarak Ibottson ve Jaffe bu olguyu incelemis ve sicak
piyasanin ortalama ilk giin kazancini medyandan daha yiiksek oldugu ay olarak ifade
etmislerdir. Ortalama ilk giin kazanglarinin yiiksek oldugu doénemleri daha sonra

yiikselen islem hacminin izleyecegini sOylemislerdir (Ibottson & Jaffe, 1975, s.1027).

Ibottson vd. (1988), 1960-1987 wyillar1 arasini ele alarak yapmis olduklari
arastirma sonucunda sicak ve soguk piyasa olgusunu teyit etmisler ve halka ilk kez arz
olan isletmelerin ortalama kazanglari ile halka arz miktar arasinda ¢ok net bir iligkinin

varligini saptayarak daha onceki yapilan ¢aligmalara fayda saglamislardir.
2.1.3. Uzun Donem Diisiik Performans

Uzun donem diisiik performansi, sirketin uzun dénemde beklenenin altinda getiri
saglamasi olarak ifade edilebilir. Bu olgunun varliginin kanitlanmasi amaciyla birg¢ok
deneysel calisma yapilmistir. Miller (1997)’in 6ne siirdiigli goriise gore halka arza asil
katilan kisiler isletmenin gelecege yonelik ¢alismalarini en iyimser bicimde agiklayan

kisilerdir (Kirkulak, 2010, s. 468).

Bu goriise gore hem iyimser hem de kétiimser yatirimcilar tarafindan éngoriilen
farkl1 dalgalanma diizeylerinden olusan bir bandin olusacagi varsayilir. Hisse
senetlerinin iyimser yatirimeilar tarafindan alinma egiliminde olmas1 varsayiminda arz

fiyatinin olmasi gereken fiyattan daha yiiksek olacagi degerlendirilir. Bu yaklagima gore
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hisse senedinin piyasa fiyatin1 iyimser yatirimcilar belirlemektedir. Halka arz sonrasi
zaman ilerledikge ve isletme ile ilgili piyasada daha fazla bilgiye ulasilabildiginde hisse
senedi fiyatinin diisecegi ve olmasi gereken fiyata yakinsayacagi degerlendirilmektedir.
Miller (1977)'e gore yiiksek riskli hisse senetlerinde uzun dénemde performansin daha
diisiik olacagi beklenilebilir. Boylece Miller 6zellikle riskli hisse senetlerinde uzun
donemde diisiik performansin olacagini tahmin etmistir (Horosan & Bozkurt, 2016,

s.30).

Halka ilk kez arz edilmis hisse senedinin uzun dénemde diisiik performansinin
olacagini tahmin eden diger goriis Shiller (1980)’e aittir. Shiller (1980), hisse
senetlerine iligskin ilk halka arz piyasalarinda yatirim bankalarinca gelistirilmis bir
trendin bulundugunu ve yatirim bankalarinin hisse senetlerinin degerini artirmaya
yonelik bir organizasyon i¢inde bulunduklarini ifade etmektedir. Buna gore hisse senedi
fiyatlar1 ilk halka arzda makul 6l¢iide diisiik belirlenecek ve ardindan yatirimeilarin s6z
konusu hisse senedine yoneltecekleri alim talepleri gelecek donemde hisse senedinin

piyasa degerini artirabilecektir (Kandil, 2009, s.43).
2.2. Davramssal Finansin Cikis Noktasi

Bireyler ¢esitli kararlar alirken sahip olduklart belirli bir bilgiyle kontroliin
kendilerinde oldugunu diistinerek verdikleri kararlarin dogru karar olduguna
inanmaktadirlar. Bu finans alanindaki yatirimcilar i¢in de boyledir. Yatirimeilar yanlis
kararlarim1 da dogru gibi idrak etmekte ve birgok yatirimer 1srarla bu yanlis kararlarini
tekrar etmeye devam etmektedir. Bu durum, risk altinda hiikiim vermede farkl
yaklagimlara ihtiya¢ oldugu yoniinde fikirlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu
farkli yaklasimlarin en ¢ok f{izerinde durulan basligi davranigsal finans olgusudur

(Bayar, 2012, s.24).

Davranissal finans, yatirimcilarin karar alirken sadece temel faktorlerden hareket
etmedikleri, ayrica diger degiskenleri de g6z Oniine aldigmmi savunmaktadir. Bu
durumda psikolojik ve sosyal faktorler de yatirimcilarin kararlarini etkileyerek, verilen
kararlarin her zaman en yiiksek fayday: saglayan kararlar olmasin1 engellemektedir. Bu
gibi durumlarda verilen kararlarin en yiiksek fayda saglayan degil, yatirimciy tatmin

eden kararlar oldugu hipotezi davranigsal finans konusunun ¢ikis noktasidir (Bostanci,
2003, s.1).
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Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal yatirim kararlar1 verirken bilgisiz bir
sekilde hareket edilemeyecegini, yatirimer karar ve davranislarini sekillendiren temel

etkenin, bilgi sahibi olmay1 gerektirdigini 6ne stirmektedir.
2.3. Davramissal Finans’in Halka Arz Siirecine Etkileri

Giliniimiizde bireysel yatirimcilarin bir¢ogu yatirim kararlari verirken, bilgiye
ulasmaya c¢alismamakta, bilgi sahibi ise kendini analiz etmeden daha c¢ok kendisini
rahatlatan kararlar almak istemekte, kismen daha onceki tecriibelerinden yararlanmakta
ya da dis duyumlar ile karar vermektedir. Bu durumda davranissal finans, geleneksel

finansin agiklayamadigi konulara yeni bir bakis agis1 sunmaktadir. (Bayar, 2012, s.4).
2.4. Davramssal Finansin fliskili Oldugu Disiplinler

Davranigsal finans, finansal piyasa hareketlerinin her zaman rasyonel sebepler
ile aciklanamayacagini ileri siirerek, yas, cinsiyet, egitim durumu, meslek, elde edilen
gelir ve gevresel etkenlerin, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 vermelerinde etkili
oldugunu one siirmektedir. Bagka bir deyisle davranigsal finans; finans piyasalarinda
bireysel yatirimeilarin finansal kararlar alirken psikoloji alaninin iizerlerindeki etkisini

arastirmaktadir (Giimis vd., 2013, s.76).

Davranissal finans yaklasima gore, psikolojik egilimler yatirnmcilarin karar alma
stireglerini etkilemektedir. Bu durumda bireysel yatirnmcr psikolojilerinin analizi
yapilirken oldukca dikkat edilmelidir. Etkin piyasalar hipotezinde rasyonel yaklasimlar
temel alinirken, davranigsal finans, bireysel yatirimci davraniglarini esas almaktadir.
Bununla birlikte psikoloji biliminden oldukca fazla faydalanmaktadir (Dogukanhh &
Ergilin, 2011, 5.323).

Davranissal finans, finans ve psikolojiyi bir araya getirerek, insanlarin yatirim
yaparken, para harcarken, para biriktirirken nasil, neden rasyonel veya mantikl kararlar
aldiklarin1 agiklamaya calisan bir olgudur. Davranigsal finans, verisel piyasa faaliyet
sapmalarini, pazar yatirimcilarinin tam rasyonel olmayan tutumlar ile aciklamakta ve
insan tutum ve davraniglarinin menkul kiymet fiyatlarim1 ne boyutta etkiledigine

bakmaktadir (Ozerol, 2011, s.34).

Geleneksel finansin, rasyonel yatirimci davranislarint agiklama konusunda eksik

kalmasi, 1970’li yillardan itibaren teorilerin sorgulanmasina ve davranigsal finansin
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ortaya ¢ikmasimna neden olmustur. Tversky ve Kahneman tarafindan “’siirh
rasyonalite’’ kavrami finans literatiirline kazandirilmistir. Davranigsal Finans; akilci
olmayan davraniglarin siireklilik arz ettigi ve yatirimcinin belirsizlik altinda karar alma
durumunda kaldiginda, sistematik hatalar yapabilecegini 6ne slirmektedir (Korkmaz &

Ceylan, 2015, s.609).

Sekil 2.1: Davranissal Finansin Ilgi Alan1

Psikoloy

Davranissal
Finans

Finans

Sosyoloji

Kaynak: Bhatt & Chauhan 2014; akt. Tetik & Karadeniz & Margazieva & Altimisev (2015,
5.36).

Sekil 2.1°de Finans, sosyoloji ve psikoloji paradigmalarinin birlesim noktasinin
davranigsal finans oldugunu goérmekteyiz. Davranigsal finans bize insanlarin neden
temel analiz yapmadan hisse senedi alip sattigin1 ve yatirim kararlarinda neden

mantiksiz bir sekilde hareket ettiklerini psikolojik ve sosyolojik agidan anlatmaktadir.

Sonu¢ olarak, pazarda meydana gelen birden fazla irrasyonel tutum ve
davranisin insan psikolojisinden olusabileceginin g6z Oniine alinmasi ve yatirimeilarin
karar alma asamalarina psikolojik faktorleri de eklenmesiyle davranigsal finans ortaya

cikmistir (Tetik, 2015, s.35).
2.4.1. Psikolojik Acidan Karar Verme

Finans literatiirlinde karar verme olay1 incelendiginde, varsayildigi gibi her
zaman yatirrmeilarin rasyonel kararlar vermedikleri gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Insanlar
birtakim kararlar alirken, duygusal varliklar olduklari i¢in ruh halinin ve duygularinin
etkisinde kalabilirler. Bu nedenle dissal faktorler kadar igsel faktorlerin de insanlarin

karar ve davraniglarini etkiledigi goz ardi edilmemelidir (Ertan, 2007, s.1).
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Sekil 2.2: Yatirimci Psikolojisinin Dongiisii

Disiiyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli
yaunmcacryum.

Yiukselis daha
devam edecek,
ben demistim.

(Asin Ozgluwven)

Satmak yernne _
beklemeli, daha Iyimserlik
fazla ahip maliyeti
disGrmek lazaim

Iyimserlik

Valkti
zamaninda
satacaktim.
(Pismanhk)

Kaynak: Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Raporu; (akt. Tetik & Karadeniz
& Margazieva & Altimisev 2015, s.39).

Sekil 2.2°de elimizde bulunan menkul kiymetin yiikselis ve algalis donemlerinde
yatirimciya psikolojik agidan neler hissettirdiklerini ve diislindiirdiiklerini gérmekteyiz.
Psikolojik acidan karar verirken, bir¢ok faktor karsilikli olarak etkilesim icine girer.
Kisinin olaylar1 algilamasi ve nasil anlam yiikledigi, duygu ve tutumlar1 (davranigsal
egilimleri), deneyimleri karar siirecini etkileyen ve kendi aralarinda da etkilesimi olan
en Oonemli faktorlerdendir. Bu durumlart ele aldigimizda insanin her zaman rasyonel
kararlar veremeyecegi kabul edilmelidir. Sonu¢ olarak yatirimcilarin, davranislar ile

verecekleri kararlar her duruma ve konuya gore farklilik gosterebilmektedir.

Psikolojik ac¢idan karar vermenin halka arz siirecine etkisi incelendiginde,
yatirnmcilar halka acilacak firmanin arzina katilip katilmama konusunda kararlarini
verdikten sonra verdikleri kararlardan olusabilecek olumsuz sonuglardan g¢ekindikleri
icin bu tiir kararlar1 verirken kendi belirsiz diislincelerinin etkileri altinda kaldiklari
diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda yatirimcinin halka arzina katilmak istedigi fakat
cekindiginden dolayr katilmadig: sirketin payini ileriki donemde daha yiiksek fiyattan

almasinin, ciddi sekilde liziintiiye ve pismanliga sebebiyet verdigi diisiiniilmektedir.
2.4.2. Belirsizlikten Kacinma ve Asina Olma

Bireysel yatirinmcilar degisik psikolojik Onyargilariyla yatinm yaparken

kararlarim1 bu 6n yargilarina gore verirler. Bu Onyargi asamasinda olasiliklarin
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belirsizligi yatirimcilarin  temel sorunlarindan birisidir. Bu  belirsizlikler ikiye

ayrilmaktadir. (Bayar, 2011, s.149).

e Belirsiz (ambiguity) durumlar

e Riskli durumlar

Belirsiz durumlarda olaylarla sonuglarin ilgisi olmasina ragmen gergeklesme
olasilig1 bilinmemektedir. Riskli durumlar ise sonuglarin gerceklesme olasiliginin

bilindigi durumlardir. Bu durumlar Sekil 2.3’te aciklanmustir.

Sekil 2.3: Maksimum ve Minimum Risk Noktalar1

Cogku

Korku

i Caresizlik P .

lyimserlik ) _ lyimserlik

0 . MAKSIMUM FINANSAL
FIRSAT NOKTASI
Panik
@ * () Rahatlama
Teslim Olma (@) }
Umit
Umutsuzluk Depresyon

e y

Kaynak: Getmidas. (2022, Ekim 21). Yatirimci psikolojisi nedir, nasil analiz edilir.

https://www.getmidas.com/midasin-kulaklari/analiz-yatirimci-psikolojisi-nedir-nasil-analiz-

edilir.

Maksimum finansal risk noktasinda satis, maksimum finansal firsat noktasinda
ise alis islemi yapamayan yatirimecinin ne yazik ki finansal piyasalarda ¢ikmasi gereken
daha ¢ok basamagi vardir (Getmidas, 2022). Sekil 2.3’te gorildigl tlizere iyimserlik
noktasindan cosku noktasina (Maksimum finansal risk noktasi) gelindiginde
yatirrmcinin satig pozisyonuna ge¢mesi beklenir. Eger yatirimci yatirim aracini
satmaylp elinde tutmasi ve yiikselece§i duygusuna kapilmast durumunda,
beklentilerinin  ger¢eklesmeyip piyasanin diislis egilimine girmesiyle yatirimci
umutsuzluk ve depresyon noktasina (Maksimum finansal firsat noktas1) kadar diisiis
yasayabilir. Yatirimci bu noktanin aslinda bir batis degilde firsat noktasi1 oldugunu
bilmeli ve dipten yeniden alim yaparak zararini azaltmali, hatta tekrardan cosku

noktasina ¢ikma olasiligini degerlendirmelidir.
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Bireysel yatirimcilar, genelde belirsiz durumlarda karar alirken endise
gosterirler. Belirsizlikten kagma egilimi olarak adlandirilan durum budur. Tiirkiye de
yapilan bir arastirmada Tirk yatirimeilariin %40,6’sinin  asina oldugu bdlgesel

isletmeleri tercih ederek yatirim yaptiklari sonucuna ulasilmistir (D6m, 2003, s.83- 84).
2.4.3. Asin1 Giiven

Insanlar, kendi inanglarinin ve tahminlerinin dogru olduguna, kendi
yeteneklerinin, diger insanlarin yeteneklerinden cok daha fazla deger gorecegi
egilimindedirler. Asir1 gliven, kisinin kendi tahmin etme yeteneklerine fazlasiyla giiven
duymasi ve beklentilerinin gergeklesme ihtimalinin daha yiiksek olmasi egilimidir.
Finansal olarak asir1 giiven, yatinmcinin sahip oldugu bilgilere, piyasadaki tiim

yatirimeilarin sahip oldugu bilgiye kiyasla daha fazla glivenmesidir (Bodur, 2016, s.36).

Finansal pazarlardaki asir1 giivenin en etkili gdstergesi yogun islemdir. Yapilan
bir arastirmaya gore aract kurum miisteri hesaplari incelendiginde, ¢ok fazla islem
yapan yatirimcilarin islem masraflar1 arastirildiginda kazancin endeksin ortalama
kazancinin altinda oldugu, islem yapilmamasi durumunda kazancin ¢ok daha yiiksek bir
noktada olacagi sonucuna ulasilmistir. Burada varsayim kendiliginden olugmaktadir.
Insanlar asir1 giivenli olduklarimi diisiindiikleri i¢in daha fazla islem yapmaktadirlar,
islem masraflarina dikkat edildiginde, yapilan fazla islemler ile getirileri daha da
azalmaktadir. Bununla birlikte, benzer bir arastirmada erkeklerin kadinlara oranla daha
fazla “asir1 giiven problemi” yasadiklari, yaptiklar1t fazla islemler sebebiyle

kazanglarinin daha da az oldugu gozlemlenmistir (Barber & Odean, 1999, s.47).

Asir1 giivenin halka arz siirecine etkisi incelendiginde, yatirimcilarin en iyi ve en
dogru bilginin kendilerinde oldugu diislincesiyle hareket etmeleri, gereksizce risk
almalari, hatali kararlar vermeleri, herhangi bir analiz ve arastirma yapmadan asir
giiven duygusu ile halka arza katilmalarinin, zarar etmelerine sebebiyet verebilecegi

diistiniilmektedir.
2.4.4. Siirii Davranisi

Birtakim sart ve kurallarin dayatilmis inanglarin, bir topluluk ya da grup
tarafindan yayilmasina siirli davranisit denir. Bir baska deyisle siirii davranisi, belli bir
grup igerisindeki bireylerin, davranig ve diislince birligi olarak tanimlanmaktadir
(Kameda vd., 2014, s.68).
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Finansal piyasalar asir1 degeri ve beraberindeki artis ya da ¢oOkiisii genel
anlamiyla siirii davranigi ile agiklamaktadirlar. Siirii davranisi kavrami uluslararasi
literatiirde "Bendwgon™ ya da "Herd Behaviour” olarak ifade edilmektedir (Ede, 2007,
s. 98).

Insanlar yatirrm kararlar1 verirken genellikle tercihlerini maksimum getiriyi
saglamak, riskten kacinmak ve portfoylerini ¢esitlendirmek seklinde planlarlar. Ancak
yapilan  bilissel hata veya hatalardan  Otliri  yatinmcilar  distlincelerini
gerceklestirememektedirler. Ozellikle Borsa Istanbul pay senedi piyasalari iizerinde
yapilan arastirmalarda Borsa Istanbul’da islem yapan yatirimcilarin portfoylerinde getiri
saglayan hisse senetlerini olmasi gerekenden daha Once sattiklari, zararda olduklari
hisse senetlerini ise olmasi gerekenden daha uzun siire portfoylerinde tuttuklari
gbozlemlenmistir. Bu durum siirii davranisindan kaynaklanmakta olup, bodyle bir
psikolojik durumda yatirimeilar baslarina gelen olaylar karsisinda olmasi gerekenden az
veya daha fazla tepki gostererek pay senetleri arasinda duygusal bag olusturmaktadirlar.

Bu noktada yatirnmer sadece kendi sezgi ve diisiincesine gore hareket etmeyi tercih

etmelidir (Altunéz & Altunéz, 2018, s.27).

Yatirimcilar karar alirken birgok siiri davranisinin etkisi altinda kalirlar Bunlarin

baslicalar1 asagidaki gibi siralanabilir (Dogukanli & Ergiin, 2011, 5.229-232).

Yatirimeinin kendisinin finansal varligin fiyatini etkileyen farkli bilgilere sahip
olmadig1 kanaatine varip diger yatirimcilarin sdz konusu bilgilere sahip olduklarina

inanmasi,

Portfoy yoneticilerinin, portfOyiin getirisini pazarin ortalama getirisi ile

karsilastirip bir degerlendirme yapmalar1 ve duruma gore aksiyon almalari

Stirli davranisi, kisiler arasindaki korelasyonlu davranis modelleri olduklart i¢in

yatirimcilarin diger yatirimcilarin kararlarina uyma konusunda igsel tercihlerinin olmasi

Siirii davranisinin temel giidiilerinden biri de Borsa Istanbul’da yasanan diisiik
volatilite hareketler olabilir. BIST’te yatirnmcilarin piyasalarda asir1 artis ve diisiis
durumlarinin  olmadigr zamanlarda pazar trendi c¢ercevesinde arastirma yaptiklar
goriilmektedir. Siirii davraniginin temelinde yatirnmcilarin degisken pazar kosullarinda
diger yatirimcilarin vermis olduklar1 kararlara glivenmemeleri ve kendi inang ve

diisiincelerine gore karar vermeleri vardir. Piyasalarin ¢ok fazla kirilgan oldugu ve
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volatilite davranislarinin fazla yasandigi donemlerde ise yatirimcilarda korkunun
yayilmasi ve boyle bir durumda daha fazla riske girilmemesi gerektigi hissi, ellerinde
bulunan yatirim araglarin1 hizli bir sekilde ellerinden ¢ikarmalarina neden olmaktadir

(Kuzu & Celik, 2020, s.374).

Sekil 2.4: Siirti Cember Hareketi Yaklasimi

suri LI Asin
hﬂarckcti Glven Q‘

~ Asin
l}'imﬁerl ik Teyit/Tastik
Ruhsal One
Hal Cikana
U Yatinmen H
Temsiliyetlik Muhafazakarhk
Zihinsel Muhasebe Bilgisel
Yanilma
Q Kontraol Kendine
Yamilmasi @ Atfetmek
~ o

Kaynak: Viga (2018, s.23).
Sekil 2.4’te davranigsal finansin kaliplarini olusturan 12 davranigsal 6zelligin
gelisigiizel bir sekilde siralandigini gormekteyiz. Bu sekil yatirimceilarin yatirim karar

verme agamasinda hangi davraniglar1 gosterdiklerini bizlere gorsel olarak aktarmaktadir.

Literatiirde konu ile ilgili ¢alismalar incelendiginde ¢ogunlukla hisse senedi ve
piyasalar {izerine yogunlasildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalarda yatirimcilarin karar
verme sureclerinde ekonomik, istatiksel ve matematiksel olarak verileri etkin olarak
kullanmadiklarini, rasyonelligi ¢ogunlukla dikkate almadiklarini gostermektedir. Bu
durum bilim adami ve arastirmacilarin, yatirimer davraniglarini anlayabilmeleri igin
psikoloji ve sosyolojik caligmalar da yapilmasinin gerekli oldugunu diigiinmelerine
sebep olmustur. Bunun sebebi insanin, duygu ve sezgileri olan diirtiileri ile hareket
eden, bilingalt1 bulunan ve bu sebepten sosyal ¢evrelerinden de etkilenen ve ¢evrelerini

etkileyen canlilar olmasidir (Kahneman & Tversky, 1979, s.409-411).

36



Siirli davranig1 hareketinin halka arz siirecine etkisi incelendiginde, glinlimiizde bir¢ok
sosyal medya mecralarinin iletisim sistemlerinde {iyelik sistemi ile olusturulan
gruplarda yatirim danismanligi olmayan kisi ve kisilerce gerek takipg¢i sayisini
yukseltmek adina gerekse yatirimcilart magdur etmek admma eylemlerin yapildigi
diistiniilmektedir. Toplu sekilde paylasilan hisselere yatirim yapilarak bu hisselerin
tavan serisi seklinde hareket etmeleri ve bu hareketliligin uzun siire devam edecegi
diisiincesinin yatirimeiy1 cezbetmesi, yatirimeilarin siiri davranisi hareketi ile bu tavan
serisine katilip uctan hisse alip ardindan olusabilecek toplu satislar ile hisse fiyatinin dip
seviyelere inmesi ile zararina satiglar yapmalarinin hisse fiyatlarini olumsuz yonde

etkiledigi diistiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ANKET CALISMASI

3.1. Arastirmanin Planlanmasi

Calismanin tamaminda kantitatif arastirma yontemi kullanilmig olup,
katilimcilarin  borsa yatirnmlari hakkindaki genel tutumlari ve yaklagimlari analiz
edilmistir. B6liim 3.2°de belirtilen kriterler dogrultusunda segilen katilimcilara EK 1°de
belirtilen anketi doldurmalari istenmistir. Katilimeilarin verdigi yanitlar dogrultusunda
toplanan veriler analiz edilmis olup, hipotez testlerinin de yardimiyla sonuclar

degerlendirilmistir.
3.2. Katilimcilari Belirlenmesi

Calisma, Malatya ilinde yasayan 18-55 yas aralifindaki bireysel yatirimeilarin
hisse senedi halka arzina iligkin risk algis1 ve ilgi diizeyini arastirmayr hedeflemistir.
Ayrica katilimcilar, okur yazar olan ve daha 6nce en az bir kez halka ilk defa arz edilen

sirketlerin hisselerine yatirim yapmus kisiler arasindan se¢ilmistir.
3.3. Arastirma i¢in Kullanilan Gerecler
Arastirma i¢in kullanilan gerecler baslik 3.3.1°de siralanmustir.
3.3.1. Anket Formunun Olusturulmasi

Yapilan anket ¢alismasinda toplam 6 adet demografik yapiy1 belirleyen soru ve
22 adet arastirmaya yonelik ifade bulunmaktadir. Anket formu Ekl1’de verilmistir.
Katilimecilarin  kararsiz olma durumlarimi ve/veya emin olmama durumlarini da
gozlemleyebilmek icin begli likert Olcegi kullanilmistir. Likert ol¢eginin agilimi
asagidaki gibidir.

1. Kesinlikle Katilmiyorum
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2. Katilmiyorum

3. Kararsizim

4, Katilryorum

5. Kesinlikle katilmiyorum

Anket Erzincan Binali Yildirim Universitesi Insan Arastirmalar1 Sosyal ve
Beseri Bilimler Etik Kurulunun 22 Eyliil 2022 tarihli ve 09 sayili oturumunda alinan
09/05 sayili karari ile etik a¢idan uygun bulunmustur. Ankete Katilan kisilere, kisisel
bilgilerinin sakli kalacagi ve verdikleri diger yanitlarin akademik ¢aligmalarda
kullanilacag: bilgisi verilmistir. Katilimcilardan bu bilgilerin kullanilabilmesi igin
kendilerinden izin alinmistir. Katilimeilarin kisisel bilgileri 24.03.2016 tarihli 6698
numarali Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu (KVKK) kapasimda muhafaza edilmistir

ve ¢alismanin hicbir agamasinda bu bilgilere yer verilmemistir.
3.3.2 Anket Sorularinin Olusturulmasi
Soru 8: Yatirim kararimda sirket ile ilgili finansal bilgilere ihtiya¢ duyarim.

Aciklama: Halka arz olacak sirketler arz Oncesinde sirket ile ilgili finansal
bilgileri yatirimcilar1 ile paylasmak zorundadirlar. Bu bilgiler sirketin sermayesi,
karlilik durumu, borglar1 ve 6z kaynaklar: olarak siralanabilir. Yatirimeilar bu finansal
bilgiler neticesinde arza katilim gdsterip gostermeyecekleri kararina varirlar. Bu soru ile
bireysel yatirimcilarin halka arza katilmadan 6nce sirket ile ilgili finansal bilgilerden ne

Olciide yararlandiklari analiz edilmek istenmistir.

Soru 9: Halka arz olacak sirketin televizyon reklami vererek bilgilendirme

yapmasi kararimi olumlu etkiler.

Aciklama: Son zamanlarda halka arz olacak sirketler televizyon reklami vererek
tanitim faaliyetinde bulunup, arza katilacak yatirimci sayisini arttirmak istemektedirler.
Bu soru ile sirketlerin televizyon reklami vererek yatirimcilari ne dlciide etkiledikleri

analiz edilmek istenmistir.

Soru 10: Halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde paylasmis oldugu bilgiler

yatirim kararimi olumlu etkiler.
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Aciklama: Halka arz olacak sirketler, yatirimcilarina sirket hakkinda bilgi
vermek amaciyla resmi web sitelerinde sirketin is kolu, iiretim tesisleri, yatirimlar: ve
finansal bilgileri hakkinda bilgi vermektedirler. Bu soru ile sirketlerin web sitelerinden
paylasmis olduklar1 bilgilerle yatirimcilart ne Olgiide etkilendikleri analiz edilmek

istenmistir.

Soru 11: Halka arz olacak sirketin sosyal medya hesaplarindan edindigim

bilgiler yatirnm kararimi olumlu etkiler.

Ac¢iklama: Halka arz olacak sirketler, yatinmcilarina sirket hakkinda bilgi
vermek amaciyla sosyal medya hesaplarindan sirketin is kolu, tiiretim tesisleri,
yatirimlar1 ve finansal bilgileri hakkinda bilgi vermektedir. Bu soru ile sirketlerin sosyal
medya hesaplarindan paylasmis oldugu bilgilerle yatirimcilar1 ne dlgiide etkiledikleri

analiz edilmek istenmistir.

Soru 12: Halka arz olacak sirket ile ilgili arac1 kurumlarin hazirlamis oldugu

raporlar yatirim kararimu etkiler.

Aciklama: Halka arz olacak sirketler halka arz siirecinde kendilerine onciiliik
edecek araci kurumlar ile birlikte hareket ederler. Bu araci kurumlar sirketin finansal
bilgileri hakkinda raporlar hazirlayarak yatirimcilarin erisimine sunarlar. Bu soru ile
yatirimcilarin  hazirlanan bu raporlardan ne o6lgiide etkilendikleri analiz edilmek

istenmistir.

Soru 13: Halka arz olacak sirket ile ilgili yakin ¢evremde yer alan bireysel

yatirimcilarin yatirim kararlar: benim de yatirim kararimu etkiler.

Aciklama: Yatinmcilarin halka arza bagvuru siirecinde etkilendikleri bir diger
konu da yakin ¢evrelerindeki yatirimcilarin goriis ve diisiinceleridir. Yatirimcilar halka
arza katilmadan Once yakin gevrelerindeki tanidiklarinin goriis ve diislincelerinden
yararlanmak istemektedirler. Yatirimcilarin yakin ¢evrelerindeki bu insanlar yatirimciy1
dogru yonlendirip kar etmesini saglayabilir veya yanlis yonlendirerek zarar etmesine
sebep olabilirler. Bu soru ile yatirnmcilarin halka arza katilim silirecinde yakin
cevrelerinde yer alan bireysel yatinmcilarin yatinm kararlarindan  etkilenip

etkilenmedikleri analiz edilmek istenmistir.
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Soru 14: Halka arz olacak sirketin paylagsmis oldugu izahname yatirim karari

vermede benim i¢in yeterli bir kaynaktir.

Aciklama: Sirketler halka arz siirecinde yatirimcilarina finansal anlamda bilgi
verebilmek adma aract kurumlarina izahname adi verilen belge hazirlatirlar. Bu
belgelerde sirket hakkinda finansal bilgiler (ihra¢¢inin finansal durum ve performanst,
gelecege yonelik beklenti ve faaliyetleri) bulunmaktadir. Bu soru ile yatirimcilarin halka

arza katilim stirecinde bu ne 6l¢iide yararlandigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 15: Halka arz 6ncesi finansal olarak hazirlikli olabilmem adina halka arz
olacak sirket ile ilgili aract kurum tarafindan siklikla bilgilendirilmem benim igin

onemlidir.

Aciklama: Halka arz olacak firmalar halka arz slrecinde kendilerine 6ncilik
eden araci kurumlar ile birlikte hareket ederler. Araci kuruluslar halka arz siirecinde
yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla sms ve e-mail yolu ile bilgilendirme yaparlar. Bu
soru ile yatirimcilarin bu bilgilendirmelerden ne 6l¢iide etkilendikleri analiz edilmek

istenmistir.

Soru 16: Halka arz olacak sirketin kamuoyuna agiklamis oldugu 6zel durum ve

finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karar1 vermem.

Aciklama: Firmalar halka arz siirecinde kamuoyuna 6zel durum ve finansal
bilgilerini paylasirlar. Bu 6zel durumlar firmalarin yapmis olduklar1 yatirimlari, is
anlagmalarmi  kapsamaktadir. Bu 06zel durumlardan yatirimeilarin ne Olciide

etkilendikleri analiz edilmek istenmistir.

Soru 17: Sosyal medyada youtuberlar tarafindan hazirlanmis ve halka arz olacak

sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolar1 karar verme siirecime etki eder.

Aciklama: Son zamanlarda {ilkemizde youtuberlar sirketlerin halka agilma
kararindan sonra yatirimcilarina sirket halka arz1 ile ilgili temel ve teknik analiz videosu
hazirlayarak yayimlamaktadirlar. Bu videolar 40’tan fazla youtuber tarafindan 1
milyon’dan fazla aboneye sunulmaktadir. Bu soru ile youtube videolarin bireysel

yatirimei kararina etkisi analiz edilmek istenmistir.

Soru 18: Halka arza bir¢ok aract kurulusun aracilik ediyor olmasi halka arz

kararimi etkiler.
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Aciklama: Halka arz siirecinde firmalar aract kurumlar ile birlikte hareket
etmektedir. Halka arza tek aract kurum aracilik edebildigi gibi bir¢ok aract kurumda
aracilik edebilir. Bu soru ile birgok araci kurulusun halka arza aracilik ediyor olmasinin

bireysel yatirimcilarin kararini ne 6l¢iide etkiledigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 19: Halka arza aracilik edecek aract kurumun piyasada biiyiik paya sahip

kokli bir aracit kurum olmasi halka arz kararimi etkiler.

Aciklama: Ulkemizde bircok araci kurum faaliyet gostermektedir. Bu
kurumlarin aktif biiytikliikleri 6nem arz etmektedir. Bu araci kurumlar arasinda
piyasada taninmis, biiyiik paya sahip, koklii sirketlerde bulunmaktadir. Bu kurumlarin
halka arza aracilik ediyor olmasinin bireysel yatirimcilarin kararini ne dlgiide etkiledigi

analiz edilmek istenmistir.
Soru 20: Esit dagitim olarak gergeklestirilecek halka arzlara katilirim.

Aciklama: Esit dagitim tim yatirimeilarin esit miktarda hisse senedi satin aldigi
dagitim seklidir. Bu dagitim sekli bireysel yatirimcilarin taleplerini karsilayabilirken
kurumsal yatirimeilarm taleplerini  karsilamayabilir. Ulkemizde son zamanlarda
gerceklestirilen esit dagitim halka arzlara katilimci oran1 milyonlari asmaktadir. Bu soru
ile bireysel yatirimeilarin esit dagitim olarak gergeklestirilen halka arzlardan ne dlgiide

etkilendigi analiz edilmek istenmistir.
Soru 21: Oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara katilirim.

Aciklama: Oransal dagitim yatirnmcilarin talep ettikleri miktara gore hisse
senedi satin aldiklar1 dagitim seklidir. Bu dagitim seklinde kurumsal yatirimcilarin
talepleri karsilanirken, bireysel yatirimcilarin talepleri karsilanmayabilir. Bu soru ile
bireysel yatirimcilarin oransal dagitim olarak gerceklestirilen halka arzlardan ne 6l¢iide

etkilendigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 22: Hisse senedinin satisg fiyat1 yliksek ise halka arz katilmada istekli

olurum.

Aciklama: Hisse senedi satis fiyatinin yiiksek olmasi halka arza katilim
bitgesinin de yiiksek olacagi anlamini tasgir. Bu durum bireysel yatirimeilarin bir giinde
elde edebilecekleri kar oranini da arttirmaktadir. Buda uzun siire devam edebilecek bir

tavan serisinde bireysel yatirimciy1 tatmin edebilecek oranda getiri potansiyeli demektir.
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Bu soru ile bireysel yatirimcilarin satis fiyati1 yliksek olan hisse senedi halka arzindan ne

Olciide etkilendigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 23: Hisse senedinin satis fiyati diisiik ise halka arza katilmada istekli

olurum.

Aciklama: Hisse senedi satis fiyatinin diisiik olmast bireysel yatirimcilarin halka
arza katilim biitcesinin de normal olacagi anlamini tasir. Buda bir giinde elde
edilebilecek kar oraninin normal seviyelerde olacagi anlamina gelmektedir. Bu soru ile
bireysel yatirimcilarin satis fiyatr diisiik olan hisse senedi halka arzindan ne Olgilide

etkilendigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 24: Hisse Senedi Piyasasiin (BIST 100) genel performansi halka arza

katilma kararimi etkiler.

Aciklama: Genel anlamda hisse senedi piyasasi (BIST 100) genel performansi o
piyasada faaliyet goOsteren firmalarin performanst ile dogru orantili olarak
ilerlemektedir. Piyasanin yiikselerek devam etmesi bireysel yatirimcilarin piyasaya olan
giivenini arttirirken, diisiik seviyelerde hareket etmesi piyasaya olan giiveni
azaltmaktadir. Bu soru ile bireysel yatinmcilarin Hisse Senedi Piyasasi (BIST 100)

genel performansindan ne dlgiide etkilendigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 25: Halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amagla kullanilacag: halka arz

kararimi etkiler.

Aciklama: Halka arz olacak sirketler, halka arz siirecinde sirkete girecek olan
sermayeyi ne amagla kullanacaklarini yatirimcilarina belirtir. Bu sermaye ile sirketi
gliclendirebilecek yatirimlar yapilabilindigi gibi sirketin borg¢larinin azaltilmas:1 da
saglanabilir. Bu soru ile sirketin halka arz gelirini ne amagla kullanilacaginin bireysel

yatirimcilari ne dlgiide etkilendigi analiz edilmek istenmigtir.

Soru 26: Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini bor¢ 6demede kullanacak

olmasi1 halka arza katilim kararimi olumlu etkiler.

Aciklama: Halka arza katilacak sirketin arz gelirini bor¢ 6demede kullanmasi,
sirketin kar getirisinin diigiik oldugu bor¢larin1 6demede sikintilar yasadigr anlamini
tasimaktadir. Ancak son zamanlarda bor¢ orani fazla olan sirketlerin halka arzina da

milyonlarca yatirnmci katilm gostermektedir. Bu soru ile sirketin arz gelirini borg
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O0demede kullanacak olmasinin bireysel yatirimcilart ne Olglide etkilendigi analiz

edilmek istenmistir.

Soru 27: Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini yeni yatirimlarin

finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler.

Agciklama: Sirketlerin yeni yatirnm yapmasi faaliyet alanlarini genisleterek
tiretimlerini arttirmalari, satis oranlarinmi yiikseltmeleri, yeni i kollarina bagvurmalart ve
karhilik oranlarini artmalar1 anlamina gelmektedir. Bu soru ile sirketin halka arz gelirini
yeni yatirimlarin finansmaninda kullanacak olmasinin bireysel yatirimcilar1 ne olgilide

etkilendigi analiz edilmek istenmistir.

Soru 28: Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini sirketin sermayesini

giiclendirmek icin kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler.

Aciklama: Halka arz gelirinin sermayenin giiclendirilmesi i¢in kullanilacak
olmasi sirketin nakit durumunun artacagi ve bu artigla yeni yatirimlar yapabilecegi
anlami tagimaktadir. Bu soru ile firmanin halka arz gelirini sirketin sermayesini
giiclendirmek icin kullanacak olmasinin bireysel yatirimcilari ne 6lgiide etkilendigi

analiz edilmek istenmistir.
3.4. Datalarin Toplanmasi ve Islenmesi

Anket, Google LLC. (Kaliforniya, ABD) sirketinin elektronik ortamda {icretsiz
olarak sundugu Google Forms isimli yazilim ile olusturulmustur. Ilgili elektronik

formun linki asagidaki gibidir.
https://forms.gle/AydrRQILZXHs19VCA

Yukarida belirtilen linke tiklayan katilimcilar formu doldurmuslardir ve sonuglar
anlik olarak elektronik ortamda toplanmistir. Toplanan bu sonuglar ham data seklinde
Microsoft Corp. (Albuquerque, New Mexico, ABD) sirketine ait Office programinin
2020 siiriimii ile diizenlenmistir. Diizenlenen bu ham veriler, International Business
Machines Corporation (IBM) (Armonk, New York, ABD) sirketine ait SPSS isimli

programin 25. siiriimii ile analiz edilmistir.
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3.5. Ol¢eklerin Olusturulmasi

Yukarida belirtildigi iizere bu ¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da halka
ilk defa arz edilecek olan hisselere karsi yatirimcilarin tutumlart hakkinda bilgi
edinmektir. Bu maksatla katilimcilara anket yapilmistir. Halka arz stiregleri yukarida
bahsedildigi iizere cesitli asamalardan olusmaktadir. Bu anket g¢alismasinda, arz
siirecinin tiim asamalarinda katilimcilarin tutumlariin 6l¢iilmesi hedeflenmistir. Bu
nedenle anket sorular1 3 grup olarak tasarlanmis fakat katilimcilara bu gruplardan

bahsedilmemistir. Sorular anket i¢inde karisik sekilde sunulmustur.
3.5.1. Tamtim Olcegi (TNT)

Degerlendirme siireglerini tamamlayan sirketler, halka arz Oncesinde tanitim
faaliyetlerine baslar. Bu tanitim faaliyetleri genisleyen iletisim araglar1 sayesinde ¢ok
cesitli hale gelmistir. Klasik olarak ulusal yayin kuruluslarinda (Televizyon ve radyo
kanallar1, gazeteler) yapilan direkt reklamlar en ¢ok tercih edilen tanitim ydntemidir.
Bununla birlikte, sirketin kendi web sayfasindan yapacagi tanitimlar, aract kurumlarin
yapacagl tanitimlar, yatirime lizerinde etki eden diger bir tanitim yontemidir. Bunlari
haricinde sosyal medya (Instagram, Linkedin, Facebook) reklam c¢alismalari ve
YouTuber’lar tarafindan yapilan igerik reklamlar1 giiniimiizde hedef kitleye ulagmak

icin tercih edilmektedir.

Yukarida bahsi gegen tiim tanitim yoOntemleri i¢in pazarlama sirketleri 6lglim
yaparak reklam calismasinin hedef kitleye ulasip ulasmadigini 6lgebilmektedir. Anket
calismasinin bu evresi ise, hedef kitlenin izledigi bu tanitimlar sonucunda karar alma
siireclerinin nasil etkilendigini dlgmektedir. Olgegi olusturan 7 farkli ifade asagida

belirtilmistir.

Yatinm kararimda sirket ile ilgili finansal bilgilere ihtiya¢ duyarim.

(AS8)

e Halka arz olacak sirketin televizyon reklami vererek bilgilendirme
yapmas1 kararimi olumlu etkiler. (AS9)

e Halka arz olacak sirket ile ilgili aract kurumlarin hazirlamis oldugu
raporlar yatirim kararimu etkiler. (AS12)

e Halka arz olacak sirket ile ilgili yakin c¢evremde yer alan bireysel

yatirimeilarin yatirim kararlar: benim de yatirim kararimu etkiler. (AS13)
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Halka arz olacak sirketin paylagmis oldugu izahname yatirnm karari
vermede benim i¢in yeterli bir kaynaktir. (AS14)

Halka arza aracilik edecek aract kurumun piyasada biiylik paya sahip
koklii bir aract kurum olmasi halka arz kararimi etkiler. (AS19)

Halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde paylasmis oldugu bilgiler

yatirim kararimi olumlu etkiler. (AS10)

3.5.2. Niyet Ol¢egi (NYT)

Yukarida bahsedilen etkenlere ek olarak, yatirnmcilar yatirim karar1 Oncesi

analitik degerlendirmelerde yaparlar. Analitik degerlendirmenin en basinda, sirketlerin

yayinladig1 finansal tablolarin incelenmesi gelmektedir. Siirecin en basinda da, araci

kurumlar ilk olarak bu tablolari analiz etmektedir. Boylelikle araci olacagi kurum

hakkinda fikir edinirler ve ileride olusacak repiitasyon kayiplarinin Oniine gecerler.

Yatirimei tarafinda ise, toplum nezdinde bilinen ve kabul gormiis birden fazla araci

kurumun, halka arza aracilik ediyor olmasi, olumlu sekilde algilanir.

Olusturulan bu ‘Niyet’ 6lgegi, yatirrmcinin karar verme niyetinin, yukaridaki

faktdrlerden nasil etkilendigini 6lgmek icin tasarlanmistir. Olgegi olusturan bu 6 ifade

asagidaki gibidir.

Hisse Senedi Piyasanin (BIST 100) genel performansi halka arza katilma
kararimi etkiler. (AS24)

Halka arz olacak sirketin sosyal medya hesaplarindan edindigim bilgiler
yatirim kararimi olumlu etkiler. (AS11)

Halka arz Oncesi finansal olarak hazirlikli olabilmem adina halka arz
olacak sirket ile ilgili aract kurum tarafindan siklikla bilgilendirilmem
benim i¢in 6nemlidir. (AS15)

Halka arz olacak sirketin kamuoyuna agiklamis oldugu 6zel durum ve
finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karar1 vermem. (AS16)
Sosyal medyada youtuberlar tarafindan hazirlanmis ve halka arz olacak
sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolar1 karar verme siirecime
etki eder. (AS17)

Halka arza bir¢ok araci kurulusun aracilik ediyor olmasi halka arz

kararimi etkiler. (AS18)

46



3.5.3. Deger Olcegi (DGR)

Sirketler ilk kez halka arz edilecegi zamanlarda, 6ncesinde ¢esitli degerlendirme
sirketleri tarafindan finansal degerlendirmeye tabi tutulurlar. Buna ek olarak bu
yatirimcilarda kendi enstriimanlar1 vasitasiyla sirketin mali durumunu ve ileriye dontik
hedef ve yatirimlarini incelerler. Bu aragtirmalar neticesinde sirketin hisseleri lizerinde

resmi olmayan bir 6n fiyat olusur.

Sirketler, halka arz ©Oncesinde yayinladiklar1 biiltenler ile arz sonrasi elde
edecekleri nakdi gelirleri ne amacgla kullanacaklarin1 net bir sekilde ifade ederler. Bu
biiltenlerde sirketin genel yapisi ve ileri vadeli hedefleri hakkinda yatirimciya fikir verir.
Sirketlerin elde edecegi kazanci nasil degerlendirecegi hakkindaki kararlari, yatirimeiy1
ne sekilde etkiledigi arastirmanin birinci konusudur. Bu nedenle, olusturulan bu 6l¢ek,
yatirimermnin yukarida bahsedilen karar verme siirecine ydneliktir. Olgegi olusturan

ifadeler asagidaki gibidir.

e Hisse senedinin satis fiyat1 yiiksek ise halka arz katilmada istekli olurum.
(AS22)

e Hisse senedinin satis fiyat1 diisiik ise halka arza katilmada istekli olurum.
(AS23)

e Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini yeni yatirimlarin
finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu
etkiler. (AS27)

e Halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amagla kullanilacagi halka arz
kararim etkiler. (AS25)

e Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini sirketin sermayesini
giiclendirmek i¢in kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu
etkiler. (AS28)

e Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini bor¢ ddemede kullanacak
olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler. (AS26)

e Esit dagitim olarak gergeklestirilecek halka arzlara katilirim. (AS20)

e Oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara katilirim. (AS21)
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3.6. Kantitatif (Nicel) Analiz

Kantitatif (niceliksel) arastirma yOntemi; daha 6nceden planlanmis bir soru seti
veya anket calismasina baglhh kalinarak, sayisal analizler ile yorumlanabilen ve
genelleme yapilmaya miisait olan bir arastirma cesididir. Arastirmanin tamaminda
yukarida bahsedilen anket calismasina bagli kalinarak, elde edilen sayilar degerler
yorumlanmustir. Yapilan tiim analizler ve yorumlar, bundan sonraki kisimlarda detayli

olarak anlatilacaktir.
3.6.1. Betimsel Istatistik

Calismanin bu kisminda, katilimcilarin demografik 6zelliklerine, yiizdesel

degerlere, grafiklere, ortalamalara ve standart sapmalara yer verilmistir.

Tablo 3.1: Cinsiyet, Yas ve Egitim Diizeyi

Yas
Egiti Cinsiyet Topl
sitim - CISYEL e 04 2531 3239 40-45 0ve Toplam
Ustii
Ik ve Kadn - - - - - -
Ortaokul Erkek 3 1 2 - - 6
. Kadin 5 2 - - - 7
Lise
Erkek 26 20 11 16 5 78
Yiiksek Kadin 3 - - - - 3
Okul Erkek 6 24 3 - - 33
Li Kadin - 7 7 - - 14
15ans Erkek 1 172 55 7 - 245
Yiiksek Kadin - - 1 - - 1
Lisans- Frkek
Doktora ) 4 ? 3 ) 15
Kadin 8 9 8 - - 25
Erkek 46 221 79 26 5 377
Toplam
Toplam 54 230 87 26 5 402
Toplam 54 230 87 26 5 402

Yapilan ¢aligmaya toplam 402 kisi katilmistir. Anket formlarinda kayip veriye
veya aykiri degere rastlanmamistir. Ankete katilanlarin %93,8°1 erkeklerden, %6,2’s1
kadinlardan olusmakta olup iiniversite ve lise diizeyinde egitim alanlar %85,5 oranla
cogunlugu olusturmaktadir. 25-31 yas grubu %57,2 oranla 1. sirada ve 32-39 yas grubu
%21,6 oranla 2. siradadir. Diger yas gruplarmin toplami tiim katilimcilarin %21,1’ini
temsil etmektedir. Tablo 3,1°de katilimcilara ait cinsiyet, yas ve egitim durumu bilgileri

detayli olarak gdsterilmistir.
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25-31 yas grubunda olup Lisans diizeyinde egitim almis olan 179 kisi
katilimcilar arasinda diger gruplara oranla ¢ogunluk durumdadir. Katilimeilarin
%49,3’1i borsa yatirimlar: ve enstriimanlar1 hakkindaki kisisel bilgi diizeylerinin “Orta”
olarak, %22,4’1 ise “Diigiik™ olarak tanimlamistir. Bu agidan bakildiginda katilimeilarin

%71,7’si bilgi diizeyi agisindan “Orta” ve “Diisiik” seviyededir.

Tablo 3.2: Borsa Bilgi Diizeyi ve Aylik Birikim Miktar1

Borsa Bilgisi
Aylik Birikim
ok Diisiik Orta Iyi  Cokiyi Toplam
diisiik
1000 TL’den az 19 55 62 8 1 145
1001-2000 2 32 118 43 1 196
2001-3000 0 2 17 17 5 41
3001-4000 0 1 1 6 2 10
4001 ve tizeri 0 0 0 4 6 10
TOPLAM 21 90 198 78 15 402

Tablo 3.2°de katilmecilarin bilgi diizeyi ve aylik birikim miktarina yer
verilmistir. Katilimcilar aylik bazda yaptiklari birikimler acisindan ele alindiginda;
%48,8’1 1001-2000 TL arast, %36,1°’1i 1.000 TL’nin altinda birikim yapabilmektedir. Bu
acidan bakildiginda katilimcilarin ¢ogunlugu Orta seviye bilgiye sahip, 1001-2000

TL’yle yatirim yapan yatirimcilardan olugmaktadir.

Sekil 3.1: Yatirim I¢in Tercih Edilen Sektorler ve Kisi Dagilimi

Satislar

M Ticaret

B Madencilik
M Sanayi

M Finans

B Hizmet

m Gida

W Enerji

 Teknoloji

Tarim ve Hayvancilik
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Arastirma esnasinda katilimcilarin yatirnmlarini daha ¢ok hangi sektorde
degerlendirdigi de arastirilmistir. Anket formunda; Ticaret, Madencilik, Sanayi, Finans,
Hizmet, Gida, Enerji, Teknoloji ve Tarim ve Hayvancilik segenekleri sunulmustur.
Katilimcilardan bu seceneklerden yatirim yaptiklart sektorleri segmeleri istenmistir.
Sonuglar incelendiginde, 329 kisi ile ticaret birinci siray1, 313 kisi ile sanayi ikinci
stray1, 276 kisi ile enerji ligiincii siray1 256 kisi ile teknoloji dordiincii siray1 ve 235 kisi
ile finans besinci siray1r almistir. Sekil 3.1°de yatirim igin tercih edilen sektorlere yer

verilmistir.
3.6.2. Standart Normal Dagilim Testi

Normal dagilim, ayn1 zamanda Gauss dagilimi veya Gauss tipi dagilim olarak
isimlendirilen, bir¢ok alanda pratik uygulamasi olan, ¢ok 6nemli bir siirekli olasilik
dagilim ailesidir. Bu dagilim ailesinin her bir iiyesi sadece iki parametreyle tam olarak
tanimlanabilir. Bunlar konum gosteren ortalama ve 6lgek gosteren varyanstir (Uysal &

Kilig, 2022, 5.222).

Standart normal dagilim, ortalama degeri 0 ve varyans degeri 1 olan normal
dagilim ailesinin tek bir elemanidir. Carl Friedrich Gauss bu dagilimlar grubu ile,
astronomik verileri analiz etmekte iken, ilgilenmis ve bu dagilim i¢in olasilik yogunluk
fonksiyonunu ilk defa tanimlamistir. Bu olasilik fonksiyonunun grafigi, bir ¢ana

benzedigi i¢in cogu kez ¢an egrisi olarak da anilmaktadir (Uysal & Kilig, 2022, 5.222).

Likert olcegi ile yapilan anket ¢caligmalarinin analizinde normallik varsayiminin
saglanmasi zor ve tesadiifidir. Nitekim yapilan bu calismada da normallik varsayimi

standart yontemle saglanamamuistir.

Ancak 0Ozellikle sosyal bilimler alaninda yapilan anket analizlerinde normallik
varsayimi Olceklerin basiklik ve c¢arpiklik degerlerine bakilarak yorumlanmaktadir.
Normallik kuramt test edilirken daha saglikli sonuclar elde edilebilmesi igin ilgili 6l¢egi
olusturan ifadelerin ortalamali hesaplanarak yeni bir bagimli degisken elde edilir.
Nitekim yapilan bu ¢alismada da “’Deger’’ 6lgecegini temsil eden 20,21,22,23,25,26,27
ve 28’nci sorularin ortalamasi alinarak “MDGR” bagimli degiskeni, “Tanitim” dl¢egini
temsil eden 8,9,10,12,13,14 ve 19’uncu sorularin ortalamalari alinarak “MTNT bagiml
degiskeni, “’Niyet’” Ol¢egini temsil eden 11,15,16,17,18 ve 24’iincii sorularin

ortalamalar1 alinarak “MNYT” bagimli degiskeni olusturulmustur. Elde edilen bu
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degiskenleri basiklik ve ¢arpiklik degerleri incelendiginde, tiim degerlerin -1,5 ile +1,5
arasinda oldugu goriilmiistiir. Degerlerin bu araliklarda olmasi, data setinin standart
normal dagilim varsayimini yerine getirdigini gostermektedir. (Tabachnick ve Fidell,
2013). Normallik varsayimi saglandigi i¢in bundan sonraki asamalarda parametrik

analizler yapilmistir.
3.6.3. KMO ve Bartlett Kuresellik Testi

Bartlett Kiiresellik testi, data setinin birim matris olup olmadigini ve bagiml
degiskenler arasinda korelasyonun yeterli olup olmadigini analiz eder. Tiim korelasyon
katsayilarinin sifir olmasmni ve Hnull (HO) hipotezini test eder. P degeri <0,05
oldugunda veri setinin faktdr analizine uygun olduguna karar verilir. KMO (Kaiser
Mayer Olkin) testi ise; Orneklemin analiz i¢in yeterli olup olmadigina karar verir. KMO
0 ile 1 arasinda deger alir 1’e ne kadar yakinsa orneklem o kadar faktor analizine

uygundur. KMO degerinin 0,60’den biiyiik olmas1 gerekir (Egiin, 2021, 5.96).

Tablo 3.3:KMO ve Bartlett Kiresellik Testi
Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem

Yeterliligi Olgiimii ;768
Chi-Square 2089,989
Bartlett's
Kiiresellik Testi df 210
Sig. 0,000

Tablo 3.3.’de KMO ve Bartlett Kiiresellik Testi tablosu verilmistir. Buradaki
degerler incelendiginde KMO degerinin 0,768 olmas1 ve Bartlett Testinde P degerinin
0,000 olmas1 datanin faktor analizine uygun oldugunu ve yeterli 6rneklem sayisina

sahip oldugunu gostermektedir.
3.6.4. Faktor Analizi

Faktor analizi, bagimli degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyonun
incelenerek, benzer degerlere sahip olan degiskenlerin tek bir dl¢ek altina toplanmasidir.
Bu sayede faktor sayisi azaltilir ve yorumlama kolaylig1 elde edilir. Faktor, aslinda
bagimsiz degiskenlerin bir lineer kombinasyonudur. Direk olarak gézlemlemez ancak
calismanin basinda soyut olarak tasarlanir. Ya da dogrulayict faktor analizi yapiliyorsa,

analiz sonucunda gorulir (Yaslioglu, 2017, s.75).
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Yapilan c¢aligmada aciklayic1 faktdr analizi uygulanmigtir. Faktorler, anket
calismast olusturulurken belirlenmistir. Faktor analizinin amaci, belirlenen bu

faktorlerin gercekten anlamli bir sekilde dagilim gosterip gostermedigini 6lgmek igindir.

Faktor analizi yapilirken “Principal Component” yontemi kullanilmistir.
Rotasyon yontemi olarak “Direct Oblimin” seg¢ilmistir. Faktor sayisinin belirlenmesi
icin Ozdeger (Eigenvalues) otomatik olarak olusturulmustur. Bdylece, anket
caligmasinin basinda tasarlandigi sekilde 6zdegeri 1’in ilizerinde olan toplam 6 tane

faktor olugsmustur. Olusan bu 6 faktor, toplamda varyanslarin %57 sini karsilamaktadir.

Tablo 3.4:Faktor Analizi
% %

Toplam Varyans Toplam Varyans  Kiimiilatif Toplam
b 464 20302 4264 20302 20302 13,750
2 2,195 10454 2195 10454 30,756 24,134
31650 7859 1650  7.859 38,615 33,163
1530 7285 1530 7285 45900 41,919
> 1,222 5819 1222 5819 51,719 50,201
6 1,169 5566 1,169 5566 57285 57,285

Tablo 3.4’te faktor analizine ait bilgilere yer verilmistir. Kiimiilatif olarak

varyanslarin %57,28°1 agiklanmustir.
3.6.5. Guvenilirlik Analizi

Anket caligmalarinda olusturulan 6lgeklerin kendi i¢inde tutarli olup olmadigini,
Olcegi olusturan maddelerin korelasyonlar1 ile degerlendirilmesine “Giivenilirlik
Analizi” denmektedir. Giivenilirlik analizi yapilirken, Cronbach Alfa ve Gutman
katsayilar1 gibi analiz yontemleri bulunmaktadir. Anket ¢alismalarinda 6lgegin igsel
tutarliliglt 6lgmek i¢in genellikle Cronbach Alfa katsayist kullanilir. Literatiirde
Cronbach a katsayisinin kabul gérmiis olan 6lcegi asagidaki gibidir (Kartal & Bardaket,
2018,5.170-171).

52



Tablo 3.5: Cronbach Alfa Degerlerine Iliskin Giivenilirlik Seviyeleri

Aralik Deger
0,00 <0a,<0,40 Guvenilir degil
0,40 <a<0,60 Disiik giivenilir
0,60 <a<0,80 Oldukgea giivenilir
0,80 <a<1,00 Yiiksek giivenilir

Kaynak: Kartal & Bardake1 ( 2018,s.170-171).

Tablo 3.6: Guvenilirlik Analizi

Standardize
Olcek Cronbach's Alfa edilmis N
Cronbach's Alfa
DGR, TNT,
NYT ,705 , 762 402

Calismamizin Cronbach Alfa katsayisi ,705 ile oldukga gilivenilir seviyededir.
3.6.6. Tamtim Olceginin Analiz Edilmesi

Tablo 3.7: Tasarruf Diizeyi Gruplarmin Tek Yonlii Varyans Analizi

Tasarruf Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
1000 TL’den az 425
1001-2000 4,29
2001-3000 4,39 1,131 ,342
3001-4000 4,40
4001 TL ve tzeri 4,50

H,: Tasarruf diizeyi gruplarina gore yatirim kararimda sirket ile ilgili finansal

bilgilere ihtiya¢ duyarim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H;: Tasarruf diizeyi gruplarma gore yatirim kararimda sirket ile ilgili finansal

bilgilere ihtiya¢ duyarim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,342 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Tasarruf diizeyi gruplarina gore yatinm kararimda sirket ile ilgili finansal

bilgilere ihtiya¢ duyarim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Tablo 3.8: Tasarruf Diizeyi Gruplariin Tek Yonlii Varyans Analizi

Tasarruf Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
1000 TL den az 3,88
1001-2000 3,92
2001-3000 4,02 779 ,539
3001-4000 3,70
4001 TL ve lizeri 3,80
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H,: Tasarruf diizeyi gruplarmma gore halka arz olacak sirket ile ilgili araci
kurumlarin hazirlamis oldugu raporlar yatirnrm kararimi etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H,: Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirket ile ilgili araci
kurumlarin hazirlamis oldugu raporlar yatirnrm kararimi etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,539 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirket ile ilgili arac1 kurumlarin
hazirlamis oldugu raporlar yatirim kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Tablo 3.9: Tasarruf Dizeyi Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

Tasarruf Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
1000 TL’den az 2,74
1001-2000 2,67
2001-3000 2,56 3,509 ,008
3001-4000 2,30
4001 TL ve tizeri 1,50

Hy: Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirket ile ilgili yakin
cevremde yer alan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 benim de yatirim kararimi

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

H;: Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirket ile ilgili yakin
cevremde yer alan bireysel yatirimcilarin yatirim kararlar1 benim de yatirim kararimi

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,008 <0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilir.

Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirket ile ilgili yakin ¢gevremde
yer alan bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlari benim de yatirim kararimi etkiler

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.

Varyanslarin homojenligi testindeki Levene Testi Sig. Degeri = 0,008 <0,05

oldugundan varyanslar homojen degildir. Scheffe Testi ile analize devam edilir.

1000 TL’den az- 4001 ve Uzeri, 1001- 2000 TL ile 4001 ve Uzeri, tasarruf

diizeyinde islem yapanlar arasinda farklilik vardir.
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Tablo 3.10: Bilgi Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

Bilgi Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
Cok Diisiik 3,19
Diisiik 3,09
Orta 2,95 ,562 ,691
Iyi 3,00
Cok lyi 3,20

H,: Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin paylagsmis oldugu
izahname yatirim karar1 vermede benim ig¢in yeterli bir kaynaktir sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hy: Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin paylasmig oldugu
izahname yatirim karar1 vermede benim i¢in yeterli bir kaynaktir sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,691 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin paylagsmis oldugu
izahname yatirim karari vermede benim i¢in yeterli bir kaynaktir sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Tablo 3.11: Cinsiyet Gruplarinin Bagimsiz Orneklem T Testi Analizi

i L Sig. (P)
Cinsiyet Ortalama T Degeri Degeri

Kadin 3,76

Erkek 3,74 -093 539

Hy: Cinsiyete gore halka arza aracilik edecek araci kurumun piyasada biiytlik
paya sahip koklu bir aract kurum olmasi halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Hy: Cinsiyete gore halka arza aracilik edecek araci kurumun piyasada biiyiik
paya sahip koklii bir aract kurum olmasi halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,539 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Cinsiyetlere gore halka arza aracilik edecek aract kurumun piyasada biiyiik paya
sahip koOklii bir aract kurum olmasi halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.
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Tablo 3.12: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri ?)'2 gg;)
[k ve Ortaokul 3,67
Lise 4,01
Yuksek Okul 3,94 1,464 212
Lisans 4,05
Yiksek Lisans 4,06

Hy: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde
paylagmis oldugu bilgiler yatirnm kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hy: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde
paylasmis oldugu bilgiler yatirnm kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,212> 0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde
paylasmis oldugu bilgiler yatirnm kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Tablo 3.13: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
Ik ve Ortaokul 4,17
Lise 3,68
Yiiksek Okul 3,58 ,625 ,645
Lisans 3,62
Yiksek Lisans 3,63

Hy: Egitim diizeyi gruplarma gore halka arz olacak sirketin televizyon reklami
vererek bilgilendirme yapmasi kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H;: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin televizyon reklami
vererek bilgilendirme yapmasi kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,645> 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin televizyon reklami
vererek bilgilendirme yapmasi kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin

ortalamalar1 arasinda fark yoktur.
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3.6.7. Niyet Olceginin Analiz Edilmesi

Tablo 3.14: Cinsiyet Gruplarinin Bagimsiz Orneklem T Testi Analizi

Cinsiyet Ortalama T Degeri Sig. (P) Degeri
Kadin 4,00
Erkek 4,11 921 550

H,: Cinsiyete gore hisse senedi piyasasinin (BIST 100) genel performans: halka
arza katilma kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark

yoktur.

H;: Cinsiyete gdre hisse senedi piyasasmin (BIST 100) genel performans: halka
arza katilma kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.
Sig. Degeri = 0,550 > 0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Cinsiyetlere gore hisse senedi piyasasmin (BIST 100) genel performans: halka

arza katilma kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.
Tablo 3.15: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi
. . Ny, Sig. (P)
Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri Degeri
[k ve Ortaokul 3,83
Lise 3,91
Yuksek Okul 4,06 1,999 .94
Lisans 4,07
Yuksek Lisans 3,94

Hy: Egitim diizeyi gruplarina gére halka arz olacak sirketin sosyal medya
hesaplarindan edindigim bilgiler yatirim kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hy: Egitim diizeyi gruplarima gore halka arz olacak sirketin sosyal medya
hesaplarindan edindigim bilgiler yatirnrm kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,94 > 0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin sosyal medya
hesaplarindan edindigim bilgiler yatirim kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.
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Tablo 3.16: Tasarruf Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

Tasarruf Dizeyi Ortalama F Degeri S'gL(P.)
Degeri
1000 TL’den az 3,15
1001-2000 3,09
2001-3000 3,27 1,915 ,107
3001-4000 2,40
4001 TL ve Uzeri 4,60

H,: Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz Oncesi finansal olarak hazirlikli
olabilmem adma halka arz olacak sirket ile ilgili araci kurum tarafindan siklikla
bilgilendirilmem benim igin Onemlidir sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda

fark yoktur.

Hy: Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz Oncesi finansal olarak hazirlikli
olabilmem adina halka arz olacak sirket ile ilgili araci kurum tarafindan siklikla
bilgilendirilmem benim i¢in 6nemlidir sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda

fark vardir.
Sig. Degeri = 0,107 > 0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Tasarruf diizeyi gruplarina gore halka arz Oncesi finansal olarak hazirlikli
olabilmem adina halka arz olacak sirket ile ilgili aracit kurum tarafindan siklikla

bilgilendirilmem benim i¢in 6nemlidir sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda

fark yoktur.
Tablo 3.17: Bilgi Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi
Bilgi Duzeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
Cok Diisiik 3,71
Diisiik 4,00
Orta 4,01 1,263 ,284
Iyi 3,97
Cok Iyi 4,00

H,: Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin kamuoyuna aciklamis
oldugu Ozel durum ve finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karar1 vermem

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H;: Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin kamuoyuna agiklamis
oldugu 6zel durum ve finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karar1 vermem

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Sig. Degeri = 0,284 <0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.
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Bilgi diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin kamuoyuna agiklamis
oldugu Ozel durum ve finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karari vermem

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Tablo 3.18: Bilgi Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

Bilgi Dlzeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
Cok Diisiik 4,10
Diisiik 4,17
Orta 4,14 10,797 ,000
Iyi 3,94
Cok lyi 2,87

H,: Bilgi diizeyi gruplarina gore sosyal medyada youtuberlar tarafindan
hazirlanmis ve halka arz olacak sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolar: karar

verme slirecime etki eder sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hy: Bilgi diizeyi gruplarmma gore sosyal medyada youtuberlar tarafindan
hazirlanmis ve halka arz olacak sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolar1 karar

verme siirecime etki eder sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,00 > 0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilir.

Bilgi diizeyi gruplarina gore sosyal medyada youtuberlar tarafindan hazirlanmig
ve halka arz olacak sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolar1 karar verme

stirecime etki eder sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.

Varyanslarin homojenligi testindeki Levene Testi Sig. Degeri = 0,00 <0,05

oldugundan varyanslar homojen degildir. Scheffe Testi ile analize devam edilir.

Cok diisiik ile Cok iyi, Diisiik ile Cok iyi, Orta ile Cok iyi, Iyi ile Cok iyi bilgi

diizeyinde islem yapan yatirimcilar arasinda farklilik vardar.

Tablo 3.19: Yas Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

Yas Diizeyi Ortalama F Degeri ?)'g;g ((:l)
18-24 3,56
25-31 3.74
32-39 3,64 818 514
40-45 3,81
46 ve (st 3,60

Hy: Yas diizeyi gruplarina gore halka arza birgok araci kurulusun aracilik ediyor
olmas1 halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.
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H;: Yas diizeyi gruplarina gore halka arza birgok aract kurulusun aracilik ediyor
olmasi halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark

vardir.
Sig. Degeri = 0,514 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Yas diizeyi gruplarina gore halka arza bir¢ok aract kurulusun aracilik ediyor
olmas1 halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark

yoktur.
3.6.8. Deger Olceginin Analiz Edilmesi

Tablo 3.20: Cinsiyet Gruplarinin Bagimsiz Orneklem T Testi Analizi

Cinsiyet Ortalama T Degeri Sig. (P) Degeri
Kadin 4,16
Erkek 4,34 g0 971

Hy: Cinsiyete gore hisse senedinin satis fiyati yiiksek ise halka arz katilmada

istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

H;: Cinsiyete gore hisse senedinin satis fiyat1 yiiksek ise halka arz katilmada

istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,971 > 0,05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Cinsiyetlere gore hisse senedinin satig fiyati yiiksek ise halka arz katilmada

istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar arasinda fark yoktur.

Tablo 3.21: Yas Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

Yas Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
18-24 3,31
25-31 3,01
32-39 3,16 1,833 ,122
40-45 2,81
46 ve Usti 3,60

Hy: Yas gruplarma gore hisse senedinin satis fiyati diisiik ise halka arza

katilmada istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Hy: Yas gruplarina gore hisse senedinin satis fiyat1 diisiik ise halka arza

katilmada istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda fark vardir.

Sig. Degeri = 0,122 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.
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Yas gruplarina gore hisse senedinin satis fiyat1 diigiik ise halka arza katilmada

istekli olurum sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Tablo 3.22: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

we_ o e . - . Sig. (P)
Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri Degeri
Ik ve Ortaokul 4,00

Lise 4,06
Yiiksek Okul 4,17
Universite 417 ,836 503
Yiksek

Lisans/Doktora 4,19

H,: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini
yeni yatirimlarin finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Hy: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini
yeni yatirimlarin finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,503 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini yeni
yatirimlarin finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Tablo 3.23: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

Egitim DUzeyi Ortalama F Degeri ?)Igge(:l)
Ik ve Ortaokul 4,00
Lise 4,14
Yiksek Okul 4,22 1,166 325
Universite 4,14
Yiiksek Lisans/Doktora 4,38

Hy: Egitim diizeyi gruplaria gore halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amagla
kullanilacag halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.

Hy: Egitim diizeyi gruplarma halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amacla
kullanilacag: halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda

fark vardir.

Sig. Degeri = 0,325 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.
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Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amagla

kullanilacag halka arz kararimi etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda

fark yoktur.
Tablo 3.24: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi
e - Sig. (P)
Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri Degeri
[lk ve Ortaokul 4,00
Lise 4,13
Yiiksek Okul 4,19
Universite 4,22 1,361 247
Yiksek

Lisans/Doktora 4,44

Hy: Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini
sirketin sermayesini giiclendirmek i¢in kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi

olumlu etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Hy: Egitim diizeyi gruplarina halka arz olacak sirketin halka arz gelirini sirketin
sermayesini giliclendirmek i¢in kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,247 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini sirketin
sermayesini giliclendirmek i¢in kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu

etkiler sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.

Tablo 3.25: Egitim Diizeyi Gruplarinin Tek Yonli Varyans Analizi

Egitim Diizeyi Ortalama F Degeri Sig. (P) Degeri
11k ve Ortaokul 3,50
Lise 4,00
Yiksek Okul 4,06
Universite 4,15 2,993 013
Yiksek

Lisans/Doktora 3,94

H,: Egitim diizeyi gruplarina goére halka arz olacak sirketin halka arz gelirini
bor¢ 6demede kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler sorusuna

verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

H;: Egitim diizeyi gruplarina halka arz olacak sirketin halka arz gelirini borg
0demede kullanacak olmas1 halka arza katilim kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalari arasinda fark vardir.
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Sig. Degeri = 0,019 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Egitim diizeyi gruplarina gore halka arz olacak sirketin halka arz gelirini borg
O0demede kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi olumlu etkiler sorusuna verilen

cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark yoktur.

Tablo 3.26: Yas Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

- Sig. (P)
Yas Ortalama F Degeri Degeri
18-24 4,50
25-31 4,42
32-39 4,29 4,267 ,002
40-45 3,96
46 ve Ustl 4,00

Hy: Yas gruplarina gore esit dagitim olarak gergeklestirilecek halka arzlara

katilirim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda fark yoktur.

Hy: Yas gruplarina gore esit dagitim olarak gergeklestirilecek halka arzlara

katilirim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
Sig. Degeri = 0,002 <0,05 oldugundan H, hipotezi reddedilir.

Yas gruplarina gore esit dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara katilirim

sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Varyanslarin homojenligi testindeki Levene Testi Sig. Degeri = 0,02 <0,05

oldugundan varyanslar homojen degildir. Scheffe Testi ile analize devam edilir.

18-24 yas ile 40-45 yas, 25-31 yas ile 40-45 yas araliginda islem yapanlar

arasinda farklilik vardir.

Tablo 3.27: Yas Gruplarinin Tek Yonlii Varyans Analizi

. Sig. (P)
Yas Ortalama F Degeri Degeri
18-24 3,15
25-31 3,50
32-39 3,45 1,946 ,102
40-45 3,73
46 ve Ustl 3,60

Hy: Yas gruplarina gore oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara

katilirim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar: arasinda fark yoktur.

H;: Yas gruplarina gore oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara

katilirim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalar1 arasinda fark vardir.
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Sig. Degeri = 0,102 > 0,05 oldugundan H,, hipotezi kabul edilir.

Yas gruplarina gore oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara

katilirim sorusuna verilen cevaplarin ortalamalari arasinda fark yoktur.
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SONUC

[Ik halka arz yatinmcilarmin, yatinmlarini  yaparken birgok faktdrden
etkilendikleri distliniilmektedir. Bazi yatirnmcilar kisa donemli arz hisselerini alip
satmay1 tercih ederken, bazilar1 da uzun donemli hisseleri elinde tutmayi tercih
etmektedir. Halka arz yatirimcilarinin yatirimlarini yaparken dikkate almalari gereken
hususlarin basinda sirketin analizleri, finansal durumu gibi istatistik ve idari konular
gelmesi gerekirken yatirimcilarin ¢ogunun bunlar1 gérmezden gelerek psikolojik agidan
daha degisik etmenlere yonelip yatirnm yaptiklar1 ve hisse alip sattiklari

distiniilmektedir.

Bu etmenler yatirnmcilarin duygu durumu, kisilikleri, cevrelerinin sirket
hakkindaki diisiinceleri, sosyal medya haberleri, fisilti dedigimiz kulaktan dolma sirket
hakkindaki bilgiler ve youtuberlar gibi bir¢ok degisik etkenleri kapsadiklar
diisiiniilmektedir. Bu caliyma ile borsa Istanbul’daki halka arzlara yatirim yapan
Malatya sehrindeki yatirimcilarin, yatirim esnasinda etkilendikleri psikolojik etkenlerin

neler oldugu ve yatirimcilar1 ne 6l¢iide etkiledikleri incelenmek istenmistir.

Arastirma kapsaminda ortaya atilan hipotezlerden 18 tanesinin kabul edildigi ve
3 tanesinin reddedildigi gozlemlenmistir. Bu calismanin kendi i¢inde anlamli ve tutarh

sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Demografik yap1 ele alindiginda 46 yas {lizeri olan katilimcilarin diger
katilimcilardan anlamli sekilde ayristig1 diisiiniilmektedir. Gegmis yillarda yapilan halka
arz ¢alismalarinda, borsada faaliyet gosteren sirketlerin, borsa yatirimcilar1 tarafindan
bilinen ve giivenilen sirketler oldugu bunun nedeninin ise firmalarin sattig1 tirlinlerin
yatirrmcinin bizzat agina oldugu ya da tilikettigi {riinler oldugu diisiiniilmektedir. Bu
firmalar hisselerini halka arz ettiginde, yatirimecinin bunu bir firsat olarak gordiigii bu
hisseleri aldiklarinda asla zarar etmeyeceklerine dair bir kaninin oldugu
diistiniilmektedir. Zaman iginde sirket ve sektdr sayisinin artmasiyla hisse ¢esitliligi de
artmis oldu. Daha Onceleri sirketlerin genellikle yeni yatirimlar i¢in hisse arzi yapmis
olmalari, yatinmcimin given duygusunun gelisimini bu yonde etkiledigi

diistiniilmektedir.

Finansal enstriimanlarin artmasiyla hisse arzinin sebeplerinin de genisledigi

diistiniilmektedir. Glinlimiizde firmalar sermayelerini arttirmak ya da bor¢ almak
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maksadiyla da hisse arzi1 yapabilmektedir. Ancak ge¢cmisten gelen aliskanliklardan otiirii
karlt bir yatirimin sadece yeni yatirimlar i¢in yapilan hisse arzlarina yonelinmesi

gerektigi gibi bir algi oldugu diisiiniilmektedir.

Anketten elde edilen veriler 1s18inda Malatya ilinde yer alan borsa
yatirrmcilarinin %92 gibi biiyiik bir boliimiinii erkek yatirnmcilarin olusturdugu

gbzlemlenmistir.

Bu durum arastirma konusu toplumun ataerkil yapisindan kaynaklaniyor olabilir.
Ayrica finansal yatirimlarin yonetilmesi noktasinda finansal okuryazarlik bilgisinin

aragtirma konusu toplum genelinde erkek bireylerde daha yaygin oldugu diisiiniilebilir.

Bolim 2.3.’te yatirnmcilarin karar verme siireglerini etkileyen psikolojik
faktorlere yer verilmistir. Bu acidan bakildigindan toplumda kisa bir siire i¢inde diisiik
bir yatinm bedeliyle yiiksek kar elde etme isteginin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.
Bunun yaninda yatirimcilarin halka arzlara katilip, katilmama konusunda belirsiz
davranmalarinin en biiyiik nedenlerinden birinin de sirketin halka agildiktan sonraki ilk

seans giliniine ekside baslama olasiliginin oldugu da diisiiniilmektedir.

Halka ilk kez acilan sirketlerin getirilerinin degisken olmasi, sirketlerin
degerinin belirlenmesini zorlastirdig1 da diisiiniilmektedir. Bu pay senetlerinin halka ilk
kez arz edildiginde olmasi gereken degerin altinda veya istiinde fiyatlandirildigi,
yatirimcilarin bu fiyatlar nezdinde yiiksek fiyatla veya diisiik fiyatla gerceklestirilen
halka arzlara katilip katilmama kararlarini verdikleri, bunun yaninda bu fiyatlamalar ile
yatirrmcilarin halka arzlara katilim sayisinin fazla olmasi ile kisa siirede normalin
tizerinde getiri elde etmeleri (sicak piyasa) veya goreceli olarak daha az kar elde

etmelerinin de (soguk piyasa) sekillendigi diisiiniilmektedir.

Calismadaki yatirimeilan tasarruf diizeylerine gore ele aldigimizda tasarruf
dizeyi 1001-2000 TL arasinda ¢ogunlugu olusturan kesimin borsa bilgi diizeyinin orta
seviye oldugu gozlemlenmistir. Diger taraftan, 25-31 yas araligi ile cogunlugu olusturan
yatirimcilarin, daha ¢ok Lisans egitim diizeyine sahip olduklari gézlemlenmistir. Cok
daha saglikli sonuglar elde edilebilmesi i¢in bu anketin tiim Tiirkiye’yi kapsayacak

sekilde genisletilerek tekrarlanmasi, sektdriin gelisimi agisindan son derece 6nemlidir.
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Mutlak surette bu yorumlar ayri bir ¢alisma ile teyit edilebilir. Daha sonra konu
ile ilgili inceleme yapmak isteyen arastirmacilara caligmalarinda bu c¢ikarimlari

arastirmalar1 onerilir.

Giliniimilizde finans okuryazarliginin oldukg¢a fazla oldugu disiiniilmektedir.
Bunun nedenini teknolojinin artmast ile yatirimcilarin bilgiye daha ¢abuk ulagabilmeleri
olarak diisiinebiliriz. Kisa vadede borsada al-sat islemleri yaparak zarar eden oldukca
fazla yatirrmcinin oldugu distiniilmektedir. Bunun sebebini de yatirimcilarin sabirsiz
davranmalarina ve hisse fiyatinin az bir diisiis gostermesi ile panik yaparak elden
cikarmalarina baglayabiliriz. Borsaya uzun vadede yatirnm yapan yatirimcilarin ¢ok
daha fazla kazang saglayabileceklerini halka arzdan giiniimiize gelen fiyat

performanslari ile tespit edebiliriz.

Calismada halka arzlara yatirim yapan yatirnmcilarin %50° ye yakin kisminin

¢ 29

bilgi diizeyinin “’orta’ seviyede oldugu goriilmektedir. Yatirimer davraniglarini
inceledigimizde bilingli yatirim yapmayan bircok yatirimer grubunun oldugunu
gorebiliriz. Borsaya yatirim yapmaya yeni baslamis yatirimcilarin, siirii davranis ile
hareket eden, cevresindeki insanlardan ve sosyal medyadan duydugu sirketlerin
hisselerini, sirketin ne is yaptigini bilmeden, kar-zarar durumunu incelemeden, finansal
grafigine bakmadan yatirim yapan bilingsiz yatirimcilar oldugu diisiiniilmektedir.
Yatirnmcilarin girket ile ilgili tim riskleri ve firsatlar1 arastirip, sirketin finansal
raporlarint  inceleyerek segici bir sekilde yatinim yapmalarinin - gerektigi

diistiniilmektedir.

Sirketler yilda 4 kez bilango agiklamaktadirlar. Finans alaninda bir¢ok analistin
bulundugu bilinmektedir. Bu analistler sirketlerin finansal raporlarini analiz ederek
gerek sosyal medya hesaplarinda gerekse youtube sayfalarinda yayimlamaktadirlar.
Yatirimcilarin analiz yapamamasi1 durumunda, bu analistlerin hazirlamis olduklari
raporlari izleyerek ve inceleyerek daha saglam ve giiclii hisse yatirimlarina yonelmeleri

tavsiye edilmektedir.

Daha saglam ve daha giiclii hisseden kastettigimiz, sektoriinde lider olan sirket veya
ikinci gliglii sirkettir. Bu tiir koklii sirketlerin uzun donemlerde diisiik performans
gosterebileceklerinin de g6z ardi edilememesi gerektigi diisiiniilmektedir. Her sene

satiglar1 artan, iyl yoOnetilen, karlilik acisindan biiylime goOsteren, temettii 6deyen
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sirketlere uzun vadeli yatirim yapilmasi1 durumunda bu sirketleri siirekli takip etmekten
ziyade yilda sadece 4 kez acgiklanan bilangolarinin okumasinin yeterli olacagi

diistiniilmektedir.
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EKLER
EK-1: Anket Formu
1- Cinsiyetiniz Nedir?
o Erkek

e Kadin
2- Yasmiz Nedir?

18-24

25-31

32-39

40-45

46 ve Ustu

3- Egitim diizeyiniz nedir?
e Ilk ve Ortaokul
e Lise
e Yiksek Okul
e Universite
e Yiksek Lisans/Doktora

4- Tasarruf diizeyiniz nedir?

o (ok diisiik
e Diisiik

e Orta

e Yiksek

o Cok Yuksek

5- Tasarruf diizeyiniz aylik ne kadardir?

e 1000 TL’den az
e 1001-2000
e 2001-3000
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e 3001-4000
e 4001 ve uzeri
6- Hisse senedi piyasalari hakkinda yatirim yapabilmek adina bilgi diizeyiniz

nedir?

e (ok disiik

e Diisiik

e Orta

. iyi
Cok iyi

7- Genellikle hangi sektore veya sektorlere yatirim yapmayi tercih edersiniz?

e Ticaret

e Madencilik

e Sanayi

e Finans

e Finans

e Hizmet

e Gida

e Enerji

e Teknoloji

e Tarim ve Hayvancilik

8- Yatinim kararimda sirket ile ilgili finansal bilgilere ihtiya¢ duyarim.

e Kesinlikle katilmiyorum
e Katilmiyorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

9- Halka arz olacak sirketin televizyon reklami vererek bilgilendirme yapmasi

kararimi etkiler.
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o Kesinlikle katilmiyorum
e Katilmryorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

10-  Halka arz olacak sirketin resmi web sitesinde paylasmis oldugu bilgiler

yatirim kararimu etkiler.

e Kesinlikle katilmiyorum
e Katilmiyorum

e Kararsizim

o Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

11-  Halka arz olacak sirketin sosyal medya hesaplarindan edindigim bilgiler

yatirim kararimi olumlu etkiler.

o Kesinlikle katilmiyorum

e Katilmiyorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

12-  Halka arz olacak sirket ile ilgili araci kurumlarin hazirlamis oldugu

raporlar yatirim kararim etkiler.

o Kesinlikle katilmiyorum

e Katilmiyorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

13- Halka arz olacak sirket ile ilgili yakin g¢evremde yer alan bireysel

yatirimcilarin yatirim kararlar1 benim de yatirim kararimu etkiler.
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o Kesinlikle katilmiyorum

e Katilmryorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum

14-  Halka arz olacak sirketin paylagsmis oldugu izahname yatirnm karari

vermede benim i¢in yeterli bir kaynaktir.

o Kesinlikle katilmiyorum

e Katilmiyorum

e Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum
15-  Halka arz oncesi finansal olarak hazirlikli olabilmem adina halka arz
olacak sirket ile ilgili aract kurum tarafindan siklikla bilgilendirilmem benim igin
onemlidir.
e Kesinlikle katilmiyorum
e Katilmiyorum

e Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

16-  Halka arz olacak sirketin kamuoyuna agiklamis oldugu 6zel durum ve
finansal tablolar1 incelemeden halka arza katilma karar1 vermem.

e Kesinlikle katilmryorum
e Katilmiyorum

e Kararsizim

e Katiliyorum

e Kesinlikle katiliyorum
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17-  Sosyal medyada youtuberlar tarafindan hazirlanmis ve halka arz olacak

sirketler ile ilgili temel ve teknik analiz videolarini izlemeden halka arza katilma

kararimi1 kesinlestirmem.

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

18-  Halka arza bircok araci kurulusun aracilik ediyor olmasi halka arz

kararimi etkiler.

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

19-  Halka arza aracilik edecek aracit kurumun piyasada biiylik paya sahip

koklu bir aract kurum olmasi halka arz kararimi etkiler.

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

20-  Esit dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara katilirim.

Kesinlikle katilmryorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

81



21-  Oransal dagitim olarak gerceklestirilecek halka arzlara katilirim

Kesinlikle katilmryorum
Katilmryorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

22-  Hisse senedinin satis fiyat1 yliksek ise halka arz katilmada istekli olurum.

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

23-  Hisse senedinin satis fiyat1 diisiik ise halka arza katilmada istekli olurum

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

24-  Hisse Senedi Piyasanin (BIST 100) genel performansi halka arza katilma

kararim etkiler

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

25-  Halka arz gelirinin sirket tarafindan ne amacla kullanacagi halka arz

kararim etkiler

Kesinlikle katilmiyorum
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Katilmryorum
Kararsizim
Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

26-  Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini bor¢ 6demede kullanacak

olmasi halka arza katilim kararimi etkiler.

Kesinlikle katilmryorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum

27- Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini yeni yatirimlarin

finansmaninda kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi etkiler.

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiltyorum

28-  Halka arz olacak sirketin halka arz gelirini sirketin sermayesini

giiclendirmek icin kullanacak olmasi halka arza katilim kararimi etkiler

Kesinlikle katilmiyorum
Katilmiyorum
Kararsizim

Katiliyorum

Kesinlikle katiliyorum
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