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OZET

Kurum : ZBEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dal1
Tez Basligi : Halka Arz Faaliyet Performansmin Incelenmesi
Tez Yazari : Veysel UZUNEL

Tez Danismam : Dr. Ogr. Uyesi Lokman TUTUNCU
Tez Turd, Y1l : Yiiksek Lisans Tezi, 2019
Sayfa Adedi : 67

Bu tez 2010 ve 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ilk defa halka arz olan firmalarin
uzun donem finansal ve faaliyet performansini 6l¢gmektedir. Halka arz olan firmalarin
arz sonrast i¢ yil igindeki karlilik, verimlilik, likidite ve kaldira¢c oranlarinin
performansini aragtirmak i¢in halka arz oncesine gore, sektore ayarlanmis, performans
eslestirme ve farklarm farki gibi dort farkli model kullanilmistir. Tiirkiyede halka arz
lizerine yapilan mevcut calismalarda ham performans ve halka arz Oncesine gore
performans Olc¢limleri yapilmistir. Sonuglarimiz 1iyi bilinen uzun vadede diisiik
performans anomalisinin ekonomik kriz sonrasinda devam ettigini desteklemektedir.
Karlilik, kaldira¢ ve likidite halka arz yilinda gelisme gosterirken, arzdan hemen sonra
ve ikinci yilda halka arzdan oncesine gore sektoriin altinda performans gostermektedir.
Finansal performans dl¢iimlerinde elde edilen sonuglara gore halka arzdan sonraki {ig
yillik bilesik anormal getiri medyan1 %-63 gibi koétii bir perfomans sergiledigi

gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Uzun Donem Finansal Performans, Faaliyet

Performansi
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This thesis examines long-term financial and operating performance of Turkish
firms going public between 2010 and 2016. We employ four different performance
models, namely pre-event adjusted, industry-adjusted, performance-matched, and
difference-in-differences performance to investigate profitability, efficiency, liquidity
and leverage in the three years after the firm goes public. Existing studies on Turkish
initial public offerings only employ the raw and pre-event adjusted models to measure
performance. The results confirm that the well-documented underperformance anomaly
persists in the post-crisis period. Profitability, leverage, and liquidity all undergo
improvements in the event year, while they revert to the pre-event levels soon after
initial public offerings and underperform the industry in the second post-event year.
Financial performance also deteriorates to a compounded %-63 abnormal return in the

third year after going public.
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ONSOZ

Halka arz firmalar tarafindan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilan en
O6nemli yontemlerden bir tanesidir. Halka arzlar ile firmalar finansman ihtiyaglarini
saglarken yatirimcilar da tasarruflarini sermaye piyasasi araclarina yonlendirmektedir.
Devlet tarafindan ise halka arz neticesinde kurumsallasan ve bir standarda girmis olan
firmalarin denetimi daha etkin yapilabilmektedir. Bu bakimdan halka arzlar her kesim

tarafindan sebepleri ve neticeleri bakimindan ilgi uyandirmaktadir.

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de 2010 ile 2016 yillar1 arasinda, ilk defa halka
arz olan firmalarin hisse senetlerinde uzun dénemde diisiik getirinin olup olmadiginin
arastirilmasi ve firmalarin halka arzdan 6nceki faaliyet performanslarinin halka arzdan
sonra ne yonde devam ettiginin arastirilmasidir. Uzun dénem performans tizerine daha
once yapilmis calismalar olmakla birlikte sektore ayarlanmis faaliyet performans: ve
farklarin farki yontemleri Tiirkiye’de ilk defa bu tezde kullanilmaktadr.

Bu tez calismasinin hazirlanmasinda 6zverili bir sekilde yardim ve destegini
esirgemeyen degerli hocam Dr. Ogretim Uyesi Lokman TUTUNCU basta olmak iizere
bugiine kadar egitim ve 0gretim hayatimda katkis1 olan hocalarima yiirekten tesekkiir

ederim.

Egitim ogretim hayatim boyunca her zaman yanimda olan ve bana destegini

esirgemeyen annem, babam, esim ve kizlarima ¢ok tesekkiir ederim.

Veysel UZUNEL
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GIRIS

Firmalar ortaklarin 6denmis sermayesi ve ddemeyi taahhiit ettikleri 6denmemis
sermayesi ile kurulur, daha sonra da faaliyete gecerler. Bir firmanin temel amaci
firmanin yasamini ve bu yasam siiresince karliligint saglamaktir. Firmalar faaliyetleri
siiresince zamanin veya piyasanin durumuna gore bor¢lanirlar, yeni yatirim yapma
ihtiyaci duyarlar veya mevcut durumun faaliyet yapisinin yenilenmesi gibi bir takim

unsurlara ihtiya¢ duyarlar. Bu unsurlari saglamak i¢in de finansman ihtiyaci duyarlar.

Firmalarin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda finans literatiirde var olan
birgok yontem vardir. Bunlar igsel kaynaklarla ve digsal kaynaklarla finans saglama
bagliklar1 altinda toplanmaktadir. Dissal kaynaklarla finans saglama yontemlerinden bir
tanesi de firmanin hisse senetlerini halka arz etmesidir. Ancak halka arz sadece
finansman ihtiyacinin karsilanmasi i¢in kullanilan bir yontem degildir. Ayn1 zamanda
Tiirkiye’de yogun bir sekilde var olan aile sirketlerinin kurumsallasmasi icin de
kullanilan bir yoldur. Aile sirketleri piyasa rekabet sartlarina ayak uydurmak ve sirket
Omriiniin aile liyelerinin émriinden bagimsiz olup kurumsallagsmasi i¢in halka acilmakta,

sermaye piyasasina adim atmaktadirlar.

Halka agilma firmalara bir takim avantajlar saglamakla beraber ayni zamanda
sermayenin iilke tabanina yayilmasia ve tasarruflarin reel sektdre yonlendirilmesiyle

tilke ekonomisinin gelismesine de 6nemli katki saglamaktadir.

Araci kurumlar firmalarin halka arz siirecini hazirlayan ve firmalar1 yatirnmciyla
kars1 karstya getiren kurumlardir. Aracit kurumlarin en 6nemli sorumluluklarindan biri
firmalarin hisse senetlerinin dogru fiyatlandirilmasi, digeri ise hisse senetlerinin
tamaminin karli bir sekilde satilmasidir. Firmalar isabetli fiyatlandirma ve olabilecek en
yiiksek kar elde etmek amaciyla araci kurumlarla aralarinda yiiklenim bigimine gore bir
aracilik sozlesmesi yaparlar. Yapilan bu sozlesmeye goére aract kurumlar firmalarin
satilamayan hisse senetlerinin bir kismini veya tamaminin alimim yiiklenir. Aract
kurumlar ortaya cikacak ilave maliyet riskinden kurtulmak veya olusabilecek bu
maliyeti diisiirmek i¢in halka arz edilecek hisse senetlerinin fiyatlarin1 piyasa fiyatina

gore diisiik belirlemektedirler.

Firmalarin hisse senedinin, halka arz fiyati ile borsadaki ilk islem giiniinde

gerceklesen kapanis fiyati arasinda olusan pozitif farka diisiik fiyatlama denilmektedir.



Hisse senetleri halka arzin ilk giliniinde bir giinliik siirede firma degerinde hayatin
olagan akisi icerisinde beklenmeyen bir pozitif yonli degisim gergeklestirmektedirler.
Iste bu pozitif fark hisse senedinin fiyatinin aract kurum tarafindan diisiik

fiyatlandirilmasindan kaynaklanmaktadir.

Halka arz firma igin bir sadece sonug degildir. Cilinkii halka arz sonrasinda da
halka arzin etkileri devam etmektedir. Diisiik fiyatlama sebebiyle ikincil halka arzlar
i¢in yatirnmcilara tekrar diisiik fiyatlama ile halka arz olacagi sinyali verilmektedir.
Firmanin hisse senetleri fiyatinda halka arzin ilk gliniinden sonra kisa ve uzun vadede
meydana gelecek degisimler hakkinda testler yapilmaktadir. Bu testler neticesinde hisse
senetlerinin gergek degeri ve diisiik fiyatlamanin seviyesi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica
firmanin halka arz oncesi ve sonrasi firma faaliyetlerinde meydana gelen degisimlerin
Olciilmesi sonrasinda halka arzin faaliyet performansi iizerindeki etkisi tespit edilmeye

calisilmaktadir.

Literatiirde halka arzlarda hisse senetlerinin fiyat performanslarinin 6lgiilmesine
yonelik yapilan ¢alismalarin kahir ekseriyetinde ilk defa halka arz olan hisse
senetlerinin diisiik fiyatlandirildigi, bu suretle yatinmeilarin ikincil piyasada bu hisse
senetlerini satmak suretiyle anormal getiri ettikleri yoniinde sonuglar elde edilmistir.
Kisa vadede bu diisiik fiyatlamanin etkisinin devam ettigi ve anormal getirinin devam
ettigini, ancak uzun vadede bu getirinin devam etmedigi hatta hisse senedi fiyatinin
piyasa getirisinin de altina diistigii sonucuna varilan ¢aligmalar da mevcuttur. Halka arz
sonrasinda faaliyet performansinin dl¢iilmesi hakkinda yapilan ¢alismalarda firmalarin
halka arz olduktan sonraki faaliyet performanslarinda halka arzdan onceki duruma gore

diisiis oldugu goriilmektedir.

Bu ¢aligmada 2010 yil1 ile 2016 yillar1 arasinda BIST’te ilk defa halka arz olan
firmalarin uzun vadede hisse senetlerinin fiyatlarinin piyasa fiyatina gore nasil bir seyir
izledigi ve halka arzin firma faaliyetlerindeki performansa nasil etki ettigi
arastirilmaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de yapilan diger ¢aligmalardan farkli olarak ilk
defa bu denli biiyiik bir 6rneklem cergevesinde halka arz olan firmalarin finansal ve
faaliyet performansi hakkinda yiiksek lisans tezi seviyesinde bir arastirma yapilmigtir.
Ayrica bu ¢alismada ilk defa Barber ve Lyon (1996) tarafindan gelistirilen modelleri
kullanilarak faaliyet performansit Olglimleri yapilmistir. Bu c¢alismada faaliyet
performansi Ol¢limiinde diger ¢alismalardan farkli olarak rasyolarla beraber isletme

faaliyetlerinden nakit akislar1 da kullanilmaktadir.



Yukarida bahsedilen konularin arastirilmast hakkinda yapilan bu c¢aligmanin
birinci boliimiinde; halka arz kavrami, halka arzin avantajlari, halka agik sirketlerin
yiikiimliiliikleri, halka arz yontemleri, halka arzda satis yontemleri, halka arz tiirleri,
halka arzda aracilik tiirleri, Borsa Istanbul ve pay piyasalar izah edilmeye calisilacaktir.
Ikinci boliimiinde; halka arzda gerceklesen anomaliler olan diisiik fiyatlandirma, kisa
vadeli yiiksek, uzun vadeli diisiik getiri ve faaliyet performans: hakkinda bilgi
verilecektir. Ugiincii béliimiinde; yapilan bu ¢alisma ile ilgili Tiirkiye’den ve diinyadan
yapilan ¢alismalardan bahsedilecektir. Dordiincti  bolimiinde; veri  seti  ile
arastirmamizda kullanilacak yontem ve modeller hakkinda bilgiler verilecektir. Besinci
boliimiinde veri setinde elden edilen bilgilerle finansal ve faaliyet performansi {izerine
testler yapilacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise yapmis oldugumuz testler sonucunda elde

ettigimiz bulgular 6zetlenerek arastirmanin genel degerlendirmesi yapilacaktir.



1. HALKA ARZLARIN SEBEPLERIi VE YONTEMLERI

1.1. Halka Arz Kavrami

Genel kabul gormiis gorlise gore her isletme i¢in bir yasam dongiisii vardir. Bu
yasam dongiisii isletmenin kurulusu ile baslayip tasfiyesi ile sona ermektedir. isletmeler
bu yasam dongiisii igerisinde ekonomik ve faaliyet yapisini gelistirmek ve genisletmek
i¢in finans ihtiyaci duyar. Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984) tarafindan ortaya
konan finansman hiyerarsisi kuramina gore isletmeler Oncelikle finans ihtiyacini 6z
kaynaklari ile saglamaya g¢alisirlar, 6z kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda banka
borcuna yonelirler, daha sonra tahvil ihraci ile saglamaya c¢alisirlar, en son olarak da
finansman ihtiyacin1 hisse senedi ihraci ile saglamaya caligmaktadirlar. Halka arz
anonim sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullandiklari 6nemli bir

finansman yontemidir.

Sermaye Piyasast Kanunu’nun ii¢iinci maddesinde; “Sermaye piyasasi araglarinin
satin alinmast icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyr ve bu cagri devaminda
gerceklestirilen satigi” seklinde halka arz ifade edilmektedir. Ayrica ayni Kanunun
16’nc1 maddesinde “Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak lizere pay sahibi sayisi bes ylizii asan

anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir.” denilmektedir.

Menkul kiymet piyasalarindan finansman ihtiyacini gidermek isteyen sirketlerin,
ilk girisimlerine ilk halka arz denilmektedir. Halka arz sayesinde firmalar
yatirnmcilardan saglanan fonlar ile ulusal ve uluslararasi piyaslarda rekabet edebilir
biiyiikliige, saglam bir finansal yap1 ve kurumsal yapiya ulasabilmektedir. Bununla
birlikte firmalarin yurt i¢inde ve yurt disinda giivenirliginin artmasi, daha iyi taninma ve

kurumsallagsma gibi dnemli avantajlar saglayabilmektedir (Er vd., 2017).

Yiiksek maliyetle borglanmak yerine, ilk halka arz (IHA) sirketler i¢in daha diisiik
maliyetle finans saglamasi bakimindan énem arz etmektedir. I[HA sirketlere finansman
imkan1 saglamakla birlikte sirketlere diger baska avantajlar da sunmaktadir. Bunlarin
arasinda sirketlerin devamli medya Oniinde bulunmasi sebebiyle bilinirliliginin
yiikselmesi, giivenirliliginin artmasi, kurumsallasmay1 desteklemesi sayilabilmektedir.

Halka arzdan saglanan bu avantajlar; halka arza araci kurulusun itibari, halka arz orani,



halka arzin zamanlanmasi, hisse senedinin ilk giin fiyat1 gibi etkenler ve sirketin kendi

ozelliklerine bagl olarak cesitli seviyelerde olusmaktadir (Celik, 2016).

Yeni yatirnmlar yapmak ve dolayisiyla yeni finans kaynaklarina ulasmak igin
kendileri i¢in en diisiik maliyet saglayacak finansman yontemi i¢in sirketler aragtirmaya
girerler. Yatirimeilar da ellerinde bulunan kaynaklar1 kendileri i¢in en yiiksek kazang ve
kar1 saglayacak yatirim cevreleri ve ortamlari ararlar. iste halka arz bu iki ¢evreyi yani

finansman ihtiyaci olan sirketlerle yatirimcilar1 bulusturur (Roell, 1996).

Sirketler 6z sermaye artirmak ve kurucularla diger ortaklarin gelecekteki bir
tarihte servetlerinin bir kismini1 nakit haline getirebildikleri bir halka arz olusturma
arzusundadirlar. Halka arz sirketin ilgili ¢evrelerce taninmasini sagladigi igin sirketler
icin ekstra tamitim maliyeti yiikiinii de getirmemektedir. Bu vesile ile sirketin ilgili
cevrelere tanitimi da saglanabilmektedir. Nakit kaygilarinin olmamasi durumunda ¢ogu
girisimci, sirketi karmasik halka arz siireciyle kendilerini mesgul etmemeyi tercih
ederler. Yine de halka arzlarin girisimcilerin sermayelerini artirmakta kullandiklart en

iyi yontemlerden biridir (Ritter ve Welch, 2002).

1.2. Halka Arzin Sirketlere Sagladigi Avantajlar

Sirketlerin hisselerinin halka arz olmasmin sirketlere basta yeni finansman

kaynagi saglama, likidite saglamasi gibi asagida sayacagimiz avantajlari vardir.

1.2.1. Finansman Kaynagi Saglamasi

Uretim tesisinin modernize edilmesi, yeni pazar bélgelerine yonelik iiretim ya da
hizmet saglanmasi, iiriin portfoyiiniin genisletilmesi, bor¢larin yeniden yapilandirilmasi,
iiretim miktarinin artirilmast veya bunlara benzer baska amaclar i¢in kullanilacak fon

thtiyacin1 sirketler hisse senetlerini halka araz ederek saglayabilmektedir (Ayoglu,
2006).

Halka acilmak suretiyle bir isletme bagka riskler veya kisitlamalar olmaksizin
finansman imkani saglar. Her isletmenin halka agilmasinin yani sira finansman
saglayabilecegi baska segenekleri de vardir. Bankalardan kredi alma, ¢ok fazla borcu
olan bir firma i¢in daha fazla faiz 6demek zorunda viraktig1 i¢in tercih edilir bir durum
degildir. Finansman saglamanin baska bir yolu da girisim yatirimcisini igletmeye davet
etmektir. Ancak girisim yatirimecisinin da isletme tarafindan pek kabul edilmeyen

isletmenin karar verme siirecinde oy kullanma hakki gibi bir talebi olabilecektir. Halka



arz ile bir isletme diger finansman yontemlerindeki dezavantajlara katlanmadan

yatirimlarini finanse edebilecektir (Mateiciuc, 2009).

1.2.2. Likidite Saglamasi

Organize bir piyasada arz ve talep kosullarmin belirlendigi adil bir fiyatla hisse
alim satimi, firmalarin likiditesini arttirmaktadir (Eraydin, 2008). Bir sirketin halka arz
olmasi sirketin ortaklari agisindan hisse senetlerinin likiditesini yani alim satiminm
kolaylastirmaktadir. Ozellikle kisa siirede ticaret ve yatirim yapmak isteyen kiigiik
yatirimcilar i¢in organize bir piyasada yatirim yapmak daha giivenli ve ucuzdur. Sirket
acisindan ise hisse senetlerinin satilmasi ile sirkete daha ucuz, daha az riskli ve faiz

yiikii olmadan yeni kaynak saglamaktadir (Pagano vd., 1998).

Sirket ortaklar sirket icindeki paylarini halka arz ile satisim1 yaparak sahislari
adina kazang saglamaktadirlar. Ayrica sirket icindeki paylarinin satisin1 yaparak sirket
icerisindeki muhtemel riskini azaltmakta ve yeni yatirim imkanlari i¢in olanak
saglamaktadirlar. Diger yandan yeni yatirimeilar i¢in kurulus ve orgiitlenme maliyeti
gibi bir takim maliyetlere katlanmadan yatirim imkanlari sunmaktadir (Degeorge ve
Zeckhauser, 1993).

1.2.3. Sirketlerin Tanitimim1 Saglamasi

Sirketler halka arz esnasinda sirketin genel durumu ve mali yapis1 hakkinda form
ve brosiirler yayinlamak suretiyle ve medya yoluyla kendi sirket profillerinin tanitimini
yapmaktadir. Sirketlerin halka agilmasiyla birlikte basinda, yayin kuruluslarinda ve
diger gorsel yaymlar ile taninmasi saglanmaktadir. Bunula birlikte yatirimcilara, hisse
senetleri borsada islem gormekte olan sirketler hakkinda bilgi aktarimi saglanmaktadir.
Bu sayede sirketler ilgili ¢evrelerce taninma olanagi bulmaktadir. Sirketler halka arz
edildikten sonra basta yatirimcilar olmak iizere daha ¢ok kisi sirketle alakadar hale
gelmektedir. Bu sayede 6zellikle finans basini bu isletmelerle ilgili yasanan gelismeleri
daha fazla merak ederek takip edecek ve bu bilgileri halk ile paylasacaktir. Bu sayede
sirket ekstra maliyete katlanmadan tanitimi yapilmis ve bilinirligi artmis olacaktir
(Chemmanur ve Fulghieri, 1999).

1.2.4. Sirketlerin Kurumsallagsmasini Saglamasi

Ulkemizdeki firmalarin geneli aile sirketi olma ozelligini tagimaktadir. Soz

konusu durumda sirketlerin 6miirlerinin sirket kurucusu veya yonetimde etkin olan aile



bireyleriyle kisithi olmasina sebebiyet verebilmektedir. Halka arz sebebiyle sirketlere
sefaf olma, halka dogru ve belli déonemlerde zorunlu bilgilendirme yapma, bagimsiz
denetim yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarina gore kayit tutma gibi
zorunluluklar yiiklemektedir. Bu sebeple halka arz olan ve borsada islem gbérmeye
baslayan firmalar sermaye piyasasi mevzuati, uluslararasi piyasalardan etkilenme ve
bilingli yatirimci etkileri ile daha hizli kurumsallasmada ve profesyonel yonetim
tekniklerine ulasmada daha hizli olabilmektedir (SPK, 2016).

1.2.5. Ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirnn imkam Saglamasi

Firmalarin hisse senetlerini halka arz olduktan sonra hisse senetleri borsada islem
gormekteyken yeniden ortaya ¢ikan finansman ihtiyacini mevcut ortaklarin riichan
hakkim kisitlayarak yapacaklari “ikincil Halka Arz” ile saglayabilme veya sermaye

artirimina gitmekle de saglayabilme imkan1 sunmaktadir (Maug, 2001).

1.2.6. Cahsanlarin Motive Olmasini Saglar

Sirketin halka arz olmasit sirket yOnetiminin ve ¢alisanlarinin ¢alisma
motivasyonunda pozitif bir etki olusturmaktadir. Halka agilma sirketin biiyiime
niyetinde oldugunun bir sinyali oldugu kadar sirketin daha kurumsal bir hale gelecegi
icin calisanlar da sirketteki geleceklerinin daha profesyonel yoneticilerde olacagini
diistinmektedir. Bu da calisanlarin gelecek ve is kaygilarmi ortadan kaldirmaktadir

(Roell, 1996).

1.3. Halka Acik Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

Sirketler hisselerini halka arz ederek bir takim avantajlar elde ettikleri gibi bazi

yiikiimliiliiklere de katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

1.3.1. Kamuyu Aydinlatma

Halka acik sirketlerin yatirimcilarn bilgilendirme zorunlulugu, firmalarin
yatirnmcilara siiresinde, dogru ve eksiksiz bilgilendirme yaparak borsanin sefaf,
giivenilir, rekabet¢i, istikrarli ve adil bir sekilde faaliyetini siirdiirmesi amaciyla, hisse
senetlerinin  fiyatini veya yatirnm insiyatiflerini = etkilecek gelismeleri halka
aciklamasidir. Bu aciklamalar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan
saglanmaktadir (SPK, 2016).



Kamuyu aydinlatma, hissedarlarin anonim sirketlerdeki bilgi alma haklarinin
sirketlerin paydaslarina bilgi verme yiikiimliiliigline doniistiigliniin gdstergesidir. Buna
gore gelismis tiim sermaye piyasasi sistemleri agisindan kabul edilmesinin gerekgesi,
sirketlerin biiyliyerek idarecilerin yetkili ve uzman sahislardan seg¢ilmesi sonucunda
sirket paydaslarinin sirket idaresinden uzaklasmis olmalaridir. Halka agik anonim
sirketlerde genellikle yonetimde séz sahibi olamayan veya ortakligin yonetimi ile
ilgilenemeyen kiiciik pay sahiplerinin korunmalar1 sermaye piyasasi sisteminin saglikli

islemesi i¢in 6nem arz etmektedir (Usakli, 2010).

1.3.2. Mali Tablo ve Raporlarin Diizenlenmesi ve Kamuya Duyurulmasi

Borsa’ya kota ettirildikten sonra Sermaye piyasasi araglart borsada islem
goremeye baslayan sirketler kamuya bildirilmesi zorunlu ve SPK tarafindan istenecek
finansal tablo ve raporlarin diizenlenmesi bakimimdan SPK’nin belirledigi hususlara
gore Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS) uygun bi¢cimde hazirlamak ve SPK’ya
bildirmek zorundadirlar. Sirketlerin ara donem ve senelik mali tablolarini SPK’in

belirledigi zamanlarda KAP’ta ve firmalarin internet sayfalarinda duyurmasi mecburidir

(Demircan, 2007).

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler mali tablolarin1 “Kamu Go6zetimi
Kurumu (KGK)”nca duyurulan “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
(UFRS)”ye gore hazirlamaktadirlar. SPK tarafindan gerekli goriilmesi halinde mali
tablolarin raporlanmasinin dogru, agik, uygulanabilir ve anlasilabilir olmasi i¢in kararlar

alinabilmektedir (SPK, 2016).

1.3.3. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Bagimsiz denetim, Sermaye Piyasas1 Kanunu mevzuat hiikiimleri geregince
borsada islem goren sirketler hakkinda zorunlu tutulmustur. Bagimsiz denetim
sirketlerin kendi biinyelerinde bulunan denetim organlar1 haricinde Devlet tarafindan
denetim i¢in yetkilendirilen bagimsiz sirketlerce denetime tabi tutulmasi ile denetim
neticesinde diizenlenen bagimsiz denetim raporunun halka ilani1 siireci manasina
gelmektedir. Bagimsiz denetim, sirketin ilgili mevzuatta belirtilen hususlar ¢ergevesinde
mali tablolar1 ve faaliyet sonuglarini dogru ve gercege uygun olarak gosterip
gostermedigi konusunda denetimi yapan kisi tarafindan goriis bildirmesini ve mali
tablolardaki bilgilerin dogru ve gercegi diiriist bir sekilde yansitti§i hakkinda bir rapor
hazirlamasini saglamaktadir (Usakli, 2010).



Halka acik firmalar senelik ve ara donem bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo,
faaliyet sonuglari ve bunlarla ilgili alt bilgileri faaliyet donemi sona erdikten sonra
mevzuat tarafindan belirlenen zamanlarda halka ilan edilmek tizere Borsa’ya iletmek
zorundadir. Bu zorunlulugun ifa edilmedigi yahut ¢k siire talep edilmedigi takdirde

sirketin hisse senetleri islem yapmaya kapatilmaktadir (Altin, 2010).

1.3.4. Tliskili Taraf Islemlerini Degerleme Yiikiimliiliigii

Halka acgik olan sirketlerle yatirimcilar arasinda yapilan cesitli transferlerde
SPK’nin “Kurumsal Yonetim Tebligi’nde isaret edilen oranlarin geg¢ilmesinin olasi
oldugu durumlarda yapilacak iglemlerden 6nce SPK tarafindan belirlenen kuruluslara

degerleme yaptirilmast mecburidir (SPK, 2016).

1.3.5. Kurumsal Yonetim

Halka agik sirketler kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemelere uyup uymadiklari
uymamalart durumunda buna iligkin gerekg¢eleri hakkinda kamuya agiklamada bulunma
yikiimliltikleri getirilmektedir. Kamuya ag¢iklama yiikiimlilighi sirketlere kurumsal
yonetim diizenlemelerine uyma zorunlulugu getirmektedir. Kurumsal yonetim
ilkelerinin geregince uygulanmasimnin en &nemli Sebepleri daha fazla kamuyu

aydinlatma ve yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizligidir (Er, 2010).

1.3.6. Yasal Sorumluluklar

Halka arz neticesinde Borsa’da alim satim1 yapilan hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcilart  korumak igin devletler tarafindan bir takim yasal sorumluluklar
getirilmektedir. Enron ve Worldcom sirketlerinde yasanan skandallar sonrasinda ortaya
¢ikan ekonomik sikintilar basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere birgok iilkede
yasal diizenlemeler yapma ihtiyact olusturmustur. Bu kapsamda ABD’de 30.07.2002
tarihinden itibaren Sarbanes-Oxley Yasasi yiiriirliige konmustur. Ulkemizde ise SPK
tarafindan Seri: X NO:19 teblig ilan edilmistir. Boylece sirket yoneticilerine sirket is ve

islemlerinden dolay1 daha genis bir sorumluluk alani olusturulmustur (Demircan, 2007).

1.4. Halka Arz Yontemleri

Sirketler asagida yazili olan yontemleri kullanarak hisse senetlerini halka arz

edebilmektedir.



1.4.1. Mevcut Paylarin Satis1 Yoluyla Halka Arz

Ortaklik satig1 veya portfoyden satis da denilen bu yontemde sirket ortaklar1 borsa
vasitasiyla veya borsa disinda ellerinde bulunan hisse senetlerini halka arz edebilirler.
Sirket tarafindan yeni hisse senedi ihrac1 yapilmamasi nedeniyle sirket 6z sermayesinde
artis olmamaktadir. Ortaklik satisinin sirket bakimindan neticesi, hisse sahiplerinin
artmasi sebebiyle halka kapali firma olmaktan c¢ikip halka agik firma haline
gelinmesidir. Ortaklar agisindansa firma sermayesindeki hisse miktarnin diismesi ve
satig sebebiyle belli bir miktarda hasilat elde edilmesidir. Yani bu yontemle satis
sonucunda elde edilen finansman girket sermayesine girmediginden sirketin

borg/sermaye oraninda bir degisiklige sebebiyet vermemektedir (Olmez, 2010).

1.4.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yonteminde, sirketler yeni ihrag edilecek bir
kisim hisse senedini ya da tamamini borsa ya da borsa haricinde satalabilecegi gibi,
ortaklar tarafindan riichan hakkinin kullanimi neticesinde de geriye kalan hisse
senetlerini borsa veya borsa disinda satabilmektedir. Bu sebeple halka a¢ik olmayan
firmalar sermaye artirimi yapacaklart zaman ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen
veya tamamen kisitlayabilmektedirler. Ancak sirketlerin sermayelerinin tamamen
O6denmis olmasi gerekmektedir. Sermaye artirimi ile halka arz sirketin 6z sermayesini

artirmakta ve sirkete ilave kaynak saglamaktadir (Gokalp, 2010).

1.4.3. Karma Yontem

Sirketler hisse senetlerini halka arz ederken yukarida bahsedilen her iki yontemi
de bir arada kullanabilmektedirler. Bir sirkette bir taraftan sermaye artirimina gidilerek
yeni ortaklar sirkete dahil edilirken ayn1 zamanda diger taraftan ortaklarin ellerindeki
hisse sentlerinin halka arz edilmesi durumunda karma yontem meydana gelmektedir.
Karma yontemle halka arzda, hem ortaklar hem de isletme kaynak saglamaktadir

(Olmez, 2010).

1.5. Halka Arzda Satis Yontemleri

Halka agilmak i¢in hisse senedi satis1 yapacak olan sirketler talep toplama,
borsada satis ve talep toplamaksizin satis yontemleriyle hisse senetlerini halka arz

etmektedirler.
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1.5.1. Talep Toplama

Talep toplama yoluyla satig, yatirimcilarin halka arz olacak hisse senedinden
yapacalar1 alim taleplerinin aract kurum tarafindan toplanip belirli kriterler
cevecevesinde bu taleplerin degerlendirilmesi neticesinde yatirimcilar arasinda

paylastiriimasina denilmektedir (Baspinar, 2008).

Talep toplama yoluyla satis yonteminde, aract kurumlar tarafindan satisa sunulan
hisse senetlerinin yatirnmcilar tarafindan SPAST’in ekinde bulunan talep formunu
doldurmalar1 suretiyle yatirimer talepleri toplanir ve satiglar izahnamede belirtilen
hususlar g¢ercevesinde gergeklestirilir. Halka arz sadece talepte bulunanlar arasinda
gerceklestirilir. Yatirnmcilarin talepleri halinde, forma satin almak istedikleri hisse
senedi i¢in alt sinir miktar1 belirlenebilmektedir (SPAST, 2013).

Araci kurumlar talep formlan iizerinden yatirimecilarin bilgilerini tespit ederler.
Tespit edilen bu bilgilere gore yatirimcilar ve talepleri hakkinda bir liste olusturulur.
Halka arzi planlanan hisse senetleri hakkinda toplanan taleplerin tamaminin
karsilanmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Yatirimcilar talep toplama siireci devam
ettigi siire icerisinde izahnamalerde aksine bir hiikiim olmadigi miiddetge yatirim

taleplerini geri gekme veya taleplerini degistirme hakkina sahiptirler (Usakli, 2010).

Hisse senetlerinin halka arzi i¢in asagida talep toplama yontemleri agiklanmistir.
Asagida agiklanan 3 yontemde de izahnamenin ve fiyatin tespitine iligkin raporun
yaymlanmasindan sonra tgiincli giinden itibaren talep toplanmaya baslanilabilir.
Taleplerin toplanma siiresi 2 is giinlinden az ve 20 is giinlinden fazla olmayacak sekilde

tespit edilmektedir (BIST, 2018).

1.5.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sabit fiyatl bir teklifte, halka arz edilecek olan hisse senetleri tim yatirimcilara
onceden araci tarafindan belirlenen tek ve degistirilmez bir fiyatla sunulur. Yatirimcilar
da karar verme kurallarina uyarak hisse bagvurularini sabit bir fiyat {izerinden yaparlar.
Sabit fiyat teklifleri Avusturya, Yunanistan, Finlandiya ve Ispanya disindaki tiim

tilkelerde mevcuttur (Gajewski ve Gresse, 2006).

“Satiga sunulan aracin pay olmasit durumunda sabit bir fiyat belirlenerek talep

toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarmin satisinda aracin niteligine gore
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uygun goriilen iskonto orani, kupon faizi orani1 gibi sabit kriterler belirlenir’ (SPAST,
2013).

1.5.1.2. Fiyat Arahg ile Talep Toplama

Fiyat aralig1 ile talep toplama yonteminde, yatirimcilara halka arz fiyati dnceden
soylenmemektedir. Yatirnmcilardan da sadece belirlenen bir taban fiyat araligindan
teklif vermeleri beklenir ve bu aralikta verilen teklifler kabul edilir. Yapilan tekliflerin
karsilig1 tutarlar araci kurumun hesabina yatirilir. Teklif verme islemleri bittikten sonra
yatirimcilardan en yiiksek fiyat teklifini yapandan baglanilarak en diisiik fiyat teklifini
yapana kadar biitlin fiyat seviyelerinde yapilan teklifler hakkinda bir liste olusturulur.
Yapilan teklifler halka arz olacak miktar seviyesine geldiginde ortaya ¢ikan fiyat,
belirlenecek olan halka arz fiyati olusturmaktadir. Halka arza bu fiyatin istiindeki

teklifler kabul edilmektedir (Kiiciikkocaoglu ve Alagoz, 2009).

“Fiyat araligi ile talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanilmas: durumunda
tavan fiyat, taban fiyatin yiizde yirmi fazlasin1 agsmayacak sekilde belirlenir” (SPAST,
2013).

1.5.2. Borsada Satis

Bu yontemde hisse senetlerinin halka arzi araci kurulus tarafindan borsanin
birincil pazarinda gergeklestirilmektedir. Hisse senetlerinin agilis fiyati izahnamede
kararlagtirilan fiyat olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar bu yontemde ellerindeki
hisse senetlerini satabilmek icin Oncelikle hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
gormesini beklemek zorundadir. Halka arz isleminde bu yontemin kullanilmas: ile ayni
anda daha genis yatirimci kitlesine ulasilabilme imkani saglamaktadir. Bu sekilde sirket
hisseleri i¢in daha gergekgi fiyat olusturulabilmektedir. Ancak sirketlerin daha seffaf bir
ortamda hisse senetlerini halk arz etmesi sebebiyle talebin yetersiz oldugu durumlarda
fiyat manipiilasyonu olusabilmekte, bu da bu yontemin bir dezavantaji olarak ortaya

ctkmaktadir (Dastan, 2008).

“Borsada satig yonteminin esaslar1 borsa tarafindan belirlenir. Borsa tarafindan
birden fazla satis yonteminin belirlenmis olmasi durumunda, ihragg1 ve/veya halka arz

eden tarafindan secilen yonteme gore satis gergeklestirilebilir” (SPAST, 2013).
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1.5.3. Talep Toplanmaksizin Satis

Sirketlerin hisse senetlerini kendileri yahut araci kurulus vasitasiyla bir ihrag fiyati
tespit ederek, yatirnmcilardan teklif talepleri almadan halka arz yoluyla satisidir. Bu
yontemi, diger halka arz yontemlerini kullanma mecburiyeti olmayan sirketler
kullanabilmektedir. Bu yontemin uygulanilmasi istenildigi takdirde yatirimeilar,
mevzuatta belirtilen zaman iginde hisse senedi bedellerini belirlenen bir bankada agilan

ozel bir hesaba yatirarak sermaye artirimina katilirlar (Olmez, 2010).

1.6. Halka Arz Tirleri

Sirketlerin hisse senedi halka arzlart gerceklestigi piyasaya gore birinci el
piyasada halka arz, ikinci el piyasada halka arz ve bahse konu bu iki tiirin birlesiminden

olusan karma halka arz olmak {izere 3 tiirde yapilmaktadir.

1.6.1. ilk Halka Arz

Birinci el piyasalari, sermaye piyasasi araglarinin dogrudan onlar1 halka arz eden
yatirnmcilara bedelleri karsiliginda satis siirecini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile
birinci el piyasasinda halka arz, fon talep edenler tarafindan ihrag edilen hisse senedi,
tahvil gibi sermaye piyasasit araglarmin tasarruflarini  sermaye piyasasinda
degerlendirmek isteyenlerin ilk kez bulustugu piyasadir. Dolayistyla, sermaye piyasasi
araglarinin birinci el piyasalarinda satig1 sonucunda toplanan fonlardan halka arz edenler
yararlanmaktadir. Biitiin halka arzlar, bir bakima birinci el piyasa islemi sayilmaktadir.
Bu sebepten dolay1 hisse senetlerinin ilk sahiplerine ulastirilmasina konu olan birinci el
piyasasidir. Ingilizcede birinci el piyasasinin halka arz kavramini “Initial Public
Offering (IPO)” terimi olarak agiklanmaktadir. Birinci el piyasada yapilan halka
arzlardan sonra yapilan satiglarin neticesinde elde edilen gelirler, dogrudan halka arz
edene kalmaktadir (Usakli, 2010).

1.6.2. ikincil Halka Arz

Ikinci el piyasada halka arz, ilk defa halka arz olan hisse senetlerinin daha sonra
elinde bulunduran yatirimcilar tarafindan halka satildig1 piyasayr ifade etmektedir. Bu
tiir halka arz islemlerine portfoyden satig terimi kullanilmaktadir. Bu piyasada yapilan
halka arzlarda satis neticesinde elde edilen kazang halka arz edene kalmayip satist
yapana kalmaktadir (SPK, 2016). Bu tiir halka arz islemlerine “Secondary Equity
Offering (SEO)” denilmektedir.
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SEO halka acik bir sirketin sermaye artirarak veya mevcut sermayedarlarin halka
kapali hisselerini halka agarak tekrar hisse ihra¢ etmesi demektir. Sermaye artirimi
durumunda yeni hisse ihra¢ edilecegi i¢in mevcut hissedarlarin payir azalir, yani
hisselerde sulanma etkisi olusur, mevcut hissedarlarin satmasi durumunda ise sulanma

etkisi olugsmaz.

1.6.3. Karma Halka Arz

Sirketler halka arz isleminde, hem birinci el piyasasinda gergeklestirilen bir halka
arz isleminin hem de ikinci el piyasasinda gergeklestirilen bir halka arz isleminde
beraberce bulunabilir. Mesela bir halka arz islemi iginde, hem ortaklik satisi, hem de
sermaye artirimi neticesinde hisse senetlerini halka arz edilebilir. Bu tiirden hem birinci
el piyasasi islemi niteliginde bulunan islemlerin, hem de ikinci el piyasasi islemlerinin

bir araya gelmesi halinde, “karma halka arz” olusmaktadir (Usakli, 2010).

1.7. Halka Arz Aracilik Tiirleri

Hisse senetlerini halka arz edecek olan sirketler araci kuruluslarla sézlesme
yaparak belli bir fiyattan belli bir siire icerisinde en iyi gayret araciligi, bakiyeyi

yiiklenim ve tlimiinii yiiklenim seklinde halka satilmasi taahhiidiinii yapabilmektedirler.

1.7.1. En lyi Gayret Aracihig Sézlesmeleri

En iyi gayret araciifi, Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar
Tebligi‘nde (Seri V, No:46 sayili Teblig) 38’inci maddesi 3’lincii fikrasinda “Kurul
kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin izahnamede gosterilen satig siiresi i¢inde
satilmasini, satilmayan kismin ise satis1 yapana iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin
almay1 taahhiit etmis ticlincii kisilere satilmasini” ifade etmektedir. Bu yontemde araci
kurulus halka arz edilecek hisse senetlerinin satisina aracilik etmekte gerceklestirmis
oldugu satiglarindan dolayr komisyon adi altinda bir aracilik iicreti almaktadir. Hisse
Senetlerinin tamaminin satilamamasi halinde kalan kisim, satis1 yapan kuruma iade
edilir veya sermaye piyasasi araclarin1 daha once satin almayi taahhiit etmis ti¢lincii
kisilere satilir. En 1iyi gayret araciligi genelde halka arz ettigi hisse senetlerini
yiiklenimde bulunacak bir aract kurulus bulamayan ya da aracilik maliyetlerini diisiik
tutmak isteyen sirketler tarafindan tercih edilen bir yontemdir. Araci kuruluglarin mali

yapisinin gii¢lii olmadigi durumlarda da tercih edilebilmektedir (Saglam, 2007).
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1.7.2. Yiiklenimli Aracilik Sozlesmeleri

1.7.2.1. Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri

Bakiyeyi yiliklenim s6zlesmeleri, halka arz olacak hisse senetlerinin araci kurulus
tarafindan halka arz edilip satilmasi, satilmayip geriye kalan hisse senetlerinin araci
kurulus tarafindan alinmasini ifade etmektedir. Bu yontemle halka arz eden sirket
tarafindan halka arz neticesinde satisi yapilmayan hisse senetlerinin aracit kurulus
tarafindan alinacagi taahhiidii tiimiiyle satilamamasi riskini ortadan kaldirmaktadir.
Ulkemizde yapilan halka arzlarda bakiyeyi yiiklenim genel olarak tercih edilen asil
yiiklenim modelidir (Ayoglu, 2006).

1.7.2.2. Tiimiinii Yiiklenim Sozlesmeleri

Halka arz edilecek olan hisse senetlerinin halka arzdan evvel tiimiiniin bedelinin
araci kurulus tarafindan nakden 6denerek Satin alinmasi daha sonra halka arz edilmesini
ifade etmektedir. Bu yontemde aracit kurulus hisse senetlerinin tamamimin bedelini
Odeyerek satin almasi nedeniyle halka arz eden sirket halka arzdan evvel herhangi bir
sekilde satig siirecine girmeden ve riske maruz kalmadan finans ihtiyacin1 karsilamis
olmaktadir (Saglam, 2007).

1.7.3. Karma Tirler

Hisse senetlerini halka arz edecek sirketler araci kurumlarla sdzlesme serbestisi
cercevesinde, yukarida bahsedilen sdzlesme tiirlerinden baska karma sozlesme tipleri de

yapabilmektedirler.

En iyi gayret araciligi ile aract kurulus tarafindan hisse senetlerinin satilmasinin
ve satilamayanlarin bir kisminin araci kurulus tarafindan satin alinacaginin taahhiit eden
sozlesmelere kismen en 1iyi gayret, kismen bakiyeyi yiiklenim so6zlesmeleri
denilmektedir. Bu s6zlesme tipinde halka arz eden sirket tarafindan satilamayanlarin bir

kismi riskten arindirilmaktadir.

Halka arz olacak hisse senetlerinin bir kisminin halka arzdan evvel araci kurulus
tarafindan satin alinmasini taahaiit eden sozlesmelere kismen en iyi gayret, kismen
timiinii yiiklenim denilmektedir. Bu sozlesme ile halka arzdan evvel sirket finans

ithtiyacinin bir kismin1 araci kurulus tarafindan saglamaktadir.
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Bazen de aract kurumlar tiimiinii yiiklenim ve bakiyeyi yiiklenim yontemlerinin
bir araya getirerek kismen timiinii, kismen bakiyeyi yiiklenim sozlesmeleri

yapmaktadirlar.
1.8. Borsa Istanbul ve Pay Piyasalar

1.8.1. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul (BIST) 30.12.2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak
yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunun 138’inci maddesine istinaden
borsacilik islemlerini yapmak iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul

Altin Borsast’nin faaliyetlerine ve tiizel kisiliklerine son verilip kendi tiizel kisiliginde

03.04.2013 tarihinde agilmustir.

Borsa Istanbul’un Kanunda belirtilen amaci ve faaliyet konusu; “Kanun
hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen
diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve
giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabet¢i, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip
satilabilmesini saglamak, bunlara iligkin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde
bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan
fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile
teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve bagka
borsalart veyahut borsalarin piyasalarini  yonetmek ve/veya isletmek ve ana

s6zlesmesinde yazili olan diger islerdir” (BIST, 2018).

1.8.2. Pay Piyasalari

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda degisik sektdrlerden sirketlerin hisse
sentleri, yeni hisse senetleri alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar
islem gdrmektedir. Borsa Istanbul hisse sentleri piyasasi yerli ve yabanci yatirrmcilar

icin likit, sefaf ve glivenli bir yatirim ortami imkan1 saglamaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda yapilan islemler elektronik ortamda alim satim sistemi
vasitastyla fiyat ve zaman onceligine gore “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli

Islem” ve “Tek Fiyat” yontemlerinde otomatik gergeklesmektedir.
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Pay piyasasinda islemler asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir. (BIST, 2018).

Tablo 1.1: Pay Piyasalar

PAZAR TANIM SEMBOL
Halka acik piyasa degeri 100 M TL’nin Ustiinde olan sirketler
YILDIZ PAZAR yada BIST100 kapsamindaki sirketlerin Borsa Istanbul 4
biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.
Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL’nin tizerinde ve 100 M
TL’nin altinda olan sirketlerin Borsa Istanbul biinyesinde
ANA PAZAR 1$1§m go.reb1leceg.1 .pazardlr..2.5 M TL kriteri I!k defa halka arz N
edilen sgirketler i¢in gegerlidir ve mevcut sirketler arasinda
halka agik degeri 25 M TL’nin altinda olup Ana Pazarda islem
goren sirket olabilir.
Gelisme ve biyliime potansiyeline sahip, halka agik piyasa
GELISEN degeri 25 M TL’nin altinda olan sirketlerin Borsa Istanbul
ISLETMELER biinyesinde islem gorebilecegi pazardir. GIP’te 2 yil siireyle G
PAZARI islem goren sirketler Yildiz ve Ana Pazara gecis basvurusu
yapabilirler.
Belirli gelismelerin olugmast halinde Yildiz Pazar, Ana Pazar,
YAKIN iZLEME Gelisen Isletmeler I:azarl ve K(flektlf Yatirim Urgnlerl ve
Yapilandirilmig  Urilinler Pazari’ndan ¢ikarillan  sirketlerin W
PAZARI ; N : : e ..
paylarinin Borsa Istanbul biinyesinde iglem gorebilecegi
pazardir.
KOLEKTIF YATIRIM Menkul kiymet yatirim ortakhkllarl, gayrimenkul yatirim .
- . ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari paylari ile
URUNLERI VE .
borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, aract kurulug varantlari K
YAPILANDIRILMIS ve sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler
URUNLER PAZARI A i1 pazat tutchg
Pazari'nda islem gérmektedir.
NITELIKLI Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara ihrag yapan
YATIRIMCI iSLEM sirketlerin paylarinin sadece nitelikli yatirimcilar arasinda Q
PAZARI islem gorebilecegi pazardir.
Halka agik statiide olup, paylart Borsada islem gérmeyen
PiYASA ONCESI sirketlerden, SPK tarafindan bu platformda islem gérmesine s
ISLEM PLATFORMU | karar verilenlerin paylari piyasa oncesi islem platformunda

islem gorecektir (eski uygulamadaki serbest islem platformu).

Kaynak: BIST (2018); http://www.borsaistanbul.com, (Erigim Tarihi: 12.02.2018).
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2. HALKA ARZLARDA GERCEKLESEN ANOMALILER

2.1. Fiyatlandirma

Halka kapali olan firmalar finans ihtiyaglarini karsilamak i¢in hisse senetlerini
yonetim kurullarinin verecekleri karara gore belirli bir oranda halka arz ederler. Bu
halka arz esnasinda hisse senetlerinin belirlenen satis fiyati hisse senedinin gercek

degerini tam olarak yansitmayabilmektedir.

Firmalar hisse senetlerini halka arz ederken diisiik fiyatlama (under-pricing) ve
yiiksek fiyatlama (over-pricing) kavramlari ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Firmalarin
hisse senetlerini ger¢ek degerlerinin altinda halka arz etmelerine diisiik fiyatlama,

gercek degerinin listiinde halka arz etmelerine ise yiiksek fiyatlama denilmektedir.

Halka acilmada bir firma igin en zor siireglerden biri de hisse senetlerinin fiyatini
belirlemektir. Thrac edilecek hisse senedinin fiyat: yiiksek tutuldugu zaman halka arzin
basarisiz olabilme ve hisse senedinin piyasandan geri g¢ekilebilme olasiligi vardir.
Firmalar satisa sunduklar1 hisse senetlerinin tamaminin satilmasini istemektedirler.
Bununla beraber ayni zamanda araci kurumlar da satisina araci olduklari hisse
senetlerinin tamamini satmak istemektedirler. Firmalar ve araci kurumlar bundan dolay1
hisse senedinin gercek degerinin altinda bir fiyatla hisse senetlerini satisa sunarlar. Bu
bir bakima halka arza konu olan hisse senetlerinin sahibi olan firmalara ait riskin bedeli
olarak karsilarina ¢ikmaktadir. Diisiik fiyatlama, hisse senedi arz eden firma ve mevcut

hisse sahiplerini i¢in potansiyel bir kayipla kars1 karsiya birakmaktadir.

Ik defa hisse senetlerini halka arz eden firmalarin fiyat performansini incelemeye
yonelik yapilan ¢aligmalarda hisse senetlerinin diigiik fiyatlandirildigi, yatirimeilarin
birincil piyasadan hisse senedi aldiklarinda halka arzin ilk giiniinde hisse senetlerini
ikincil piyasada satarak piyasa getirisinin iizerinde anormal bir getiri elde ettiklerini

ortaya ¢cikarmaktadir (Erpek, 2006).

Literatiir taramalarinda halka arz {izerine yapilan c¢alismalarda diisiik
fiyatlandirmanin  varliginin arastirilmasi lizerine yapilmis ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalarda Stoll ve Curley (1970), Reilly (1973), Logue
(1973), Baron (1982), Chalk ve Peavy (1987), Tinic (1988), Allen ve Faulhaber (1989),
Carter ve Manaster (1990), Aggarwal ve Rivoli (1990), Levis (1993), Kunz ve



Aggarwal (1994), Ozer (1999), Kiymaz (2000), Durukan (2002), Ljungqvist ve
Wilhelm (2003) diisiik fiyatlamanin var oldugu hakkinda sonuglar ortaya ¢ikarmislardir.

Loughran vd. (1994) disiik fiyatlama {izerine yapmis oldugu calismada halka
arzlarda gelismekte olan {ilkelerde, gelismis {ilkelere goére daha fazla diisiik
fiyatlandirma yapildigini, ilk halka arzlardaki diisiik fiyatlandirmanin piyasa etkinligine
zarar verdigini, ancak diislik fiyatlandirma derecesi yiiksek olan firmalarin diisiik olan
firmalara gore halka arzda daha yiiksek sermaye elde etme imkanlarinin oldugunu
soylemislerdir. Bu arastirmada en yiiksek %80 ortalama getiri ile Malezya IHA’larmnin,

en diisiik %4,2 ortalama getiri ile Fransa IHA larinin oldugunu tespit edilmistir.

Chen vd. (2000) calismasinda diistik fiyatlamanin nedeni olarak ii¢ faktor iizerine
deginmislerdir. ki uzun siiren kotasyon siirecidir. Kotasyonda meydana gelen gecikme
halka arzlardaki riskin Ol¢iisiidiir ve yatirimeilar bu belirsizlige kars1 daha fazla gelir
elde etmek, ilave kazang saglamak icin diisiik fiyatlamay: talep etmektedirler. Ikincisi
firmalarin kotasyondan sonraki zamanlarda yapacaklari ikincil halka arzlarda hisse
senetlerini yatirimcilara karsi daha cazip hale getirmek, daha rahat satabilmek icin
diisiik fiyatlandirmay: tercih ederler. Ugiinciisii ise firmalarin miilkiyet yapisindan
kaynaklanmaktadir. Yoneticilerin firmadaki miilkiyet oralarmin yiiksek olmasi temsil
maliyetlerini arttirmakta, hisse senetlerinin likiditesini de azaltmaktadir. Yatirimcilar da

yiiksek temsil maliyeti ve diisiik likiditeye kars1 diisiik fiyatlandirma talep etmektedirler.

Diisiik fiyatlandirmaya iligkin literatiirde yapilan aragtirmalarda asagidaki

hipotezlere yer verildigi goriilmektedir.

2.1.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Baron (1982) ve Rock (1986) yapmis olduklari ¢alismalarda ilk defa halka arz
edilen hisse sentlerinde diisiik fiyatlandirmanin varligini asimetrik bilgiye dayandirarak

aciklamigslardir.

Baron (1982) calismasinda, halka arz siirecinde araci kurumlarin firmalardan daha
fazla bilgiye sahip olduklarmi bu nedenle talep kosullart ve diisiik fiyatlandirma
yontemi aract kurumlar tarafindan kullanilmakta olan bir teknik oldugunu
sOylemektedir. Baron’a gore hisse senedinin piyasa sartlarinda fiyatinin ne olacagini
bilememesi nedeniyle fiyat hususunda karari aract kuruma birakabildigini, bu da

firmanin diisiik fiyatlandirma yapilmasini kabullendigini gostermektedir. Boylece ilk
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halka arzlarda firmalar aract kurulusu piyasa sartlarinda gerekli ¢abayi gostermeye

tesvik etmek i¢in bir miktar diisiik fiyatlandirmaya izin vermesi gerekir.

Rock (1986) ¢alismasinda, araci kurum ile hisse senedini halka arz eden firmanin
da hisse senetlerinin gercek degeri hakkinda bilgisi olmadigin1 sdylemektedir.
Yatirimcinin da hisse senedinin ger¢ek degerinin bilgisini belirli bir maliyete katlanarak
elde edebilmektedir. Iste diisiik fiyatlandirma bilgi elde etme maliyetine katlanan
yatirimciya ilave kazang saglamaktadir. Bazi yatirimcilarin diger yatinmcilara gore
daha fazla bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle yiikksek fiyatli hisse senetlerini
almamaktadirlar. Bilgi sahibi olmayan yatirimcilar firmanin degerlerine bakmadan
teklifte bulunurken, bilgi sahibi olan yatirimcilar ise sadece belirli bir getiriye sahip
olabileceklerini diisiindiikleri halka arazlar i¢in teklifte bulunurlar. Kurumsal
yatirimeilar ilk halka arzlarin tamamini kendi basina destekleyebilecek yeterli imkana
sahip degildirler. Bu sebeple aract kuruluslar bilgi sahibi olmayan yatirimcilarinda
teklifte bulunmalarin isterler. Bu sebeple araci kurulus halka arza yeterli bilgi sahibi
olmayan yatirimcilarin da teklifte bulunmalarini saglamak amaciyla yeniden

fiyatlandirma yapmakta, boylece diisiik fiyatlandirma ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.2. Sigorta Hipotezi (Davadan Kacinma Kurami)

Tinic (1988) calismasina gore ABD’de Menkul Kiymet Yasasinin yiirilirliige
girmesiyle aract kurumlarin halka arzlardaki sorumluluklart artmistir. Bu yasayla halka
arzlarda aract kurumlarin firmalar iyi inceleme ve neticesinde kamuyu tam olarak
aydinlatma zorunlulugu getirmistir. Bu yasa yatirimcinin eksik bilgilendirme nedeniyle
ugrayacagi zarardan dolayr aract kurumu sorumlu tutmaktadir. Boylece zarara ugrayan
yatirimet i¢in aract kuruma dava agma hakki dogmaktadir. Acilacak bu tiir davalara
karst aract kurumlar ilk kez halka arz olan firmalarin hisse senetlerinin
fiyatlandirmasinda dogabilecek muhtemel zararlarma karsilik diisiik fiyatlandirmaya
gitmektedirler. Tinic ¢calismasinda yasadan sonraki halka arzlarda, yasadan onceki halka

arzlara gore daha yiiksek oranda diislik fiyatlandirmanin oldugunu tespit etmistir.

2.1.3. Sinyal Hipotezi

Welch (1989) halka arzlardaki diisiik fiyatlamanin daha sonra yapilacak ikincil
halka arzlarda hisse sentlerinin daha yiiksek bir fiyattan satis yapilabilmesi ig¢in

yapildigini ileri stirmektedir. Firmalarin hisse senetlerinin degeri hakkinda daha fazla
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bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle stratejik davranarak daha sonra yapacaklari halka
arzlarda daha yiiksek fiyatlandirma yaparak toplamda daha yiiksek gelir
edebilmektedirler. Bu anlamda ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirma yatirimcilardan
gelecek tepkilere gore ilerisi igin bir sinyal olmaktadir. Allen ve Faulhaber (1989)’a
gore sirketlerin beklenen karlarinda olumlu artiglar varken sicak halka arzi
ongdrmektedir. Bu durumda asir1 diigiik fiyatlamanin olumsuz bir se¢im sorununun
Oniine gecebilecedi icin daha kaliteli sirketlerin kamuya agilmasini saglamak icin bir
sinyal rol oynadigini iddia etmektedir. Dusiik fiyatlandirma bilgisiz yatirimcilar igin

firmanin kalitesi hakkinda sinyal vermektedir.

2.1.4. Spekiilatif Siskinlik (Balon) Hipotezi:

Ritter (1991) yapmis oldugu c¢alismada firmalarin halka arz ettikleri hisse
senetlerinin fiyatlarinin piyasa degerine uygun oldugunu, ancak halka arz edilen hisse
senedine talebin yiiksek olmasi halinde olusan bir spekiilasyon neticesinde piyasadan
istedigince hisse senedi alamayan yatirimcilarin ikincil piyasadan satin alma yoluna
gitmeleri nedeniyle arz talebi agmis, bdylece hisse senedinin fiyatinda gecici spekiilatif
bir siskinlik olusacagini ileri siirmiistiir. Bu hipoteze gore baslangigtaki bu yiiksek
pozitif getiri balonun patlamasiyla negatife diismektedir. Lakin ¢alismasinda bu hipotez

dogrulanamamustir.

2.1.5. Tek Aha Gii¢ Hipotezi

Ritter (1998) ¢alismasinda faaliyete yeni baglamis ve piyasada deneyimi olmayan
firmalarin halka arz siirecinde fazla pazarlik gili¢leri olamadig: i¢in aract kurumlarin
dayattig1 fiyatlandirmalara tabi olmak zorunda kaldiklarini, aract kurumlar da piyasa
sartlarint bildikleri i¢in fazla risk almadan ve ilave maliyete katlanmadan halka arzi
gerceklestirmek igin diisiik fiyatlandirmaya gittikleri tezini ortaya koymustur. iste araci
kurumlarm firmalar1 halka arzda diisiik fiyatlandirmaya ikna etmelerine tek alic1 gii¢

hipotezi denilmektedir.
2.2. Finansal Performans Olciimii

2.2.1. Kisa Déonem Performans Olciimii

Halka ilk defa arz olan firmalarin hisse senetlerinin ilk giinki diisiik

fiyatlandirmadan kaynaklanan getirisinden sonra bu getirinin devam edip etmedigi
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finans alaninda ¢alisma yapanlar tarafindan merak uyandirmistir. Bu konuyla alakali ilk
defa halka arz olan firmalarin ilk gilin getiri performansinin 6l¢iilmesinden sonra s6z
konusu getirinin ilk hafta, ilk ay ve ilk {i¢ ay gibi kisa donemlerde de devam edip

etmedigi hakkinda literatiirde ulusal ve yabanci bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Yabanci kaynaklarda yapilan incelemelerde genelde diisiik fiyatlandirma ve buna
bagl olarak ilk giin getirisi lizerine arastirmalar yapildigir goriilmektedir. Bununla
beraber Tirkiye’de kisa donem performans 6l¢tiimii ile ilgili Kiymaz (1996), Kiymaz
(1997), Ozer (1999), Kiymaz (2000), Teker ve Ekit (2003), Yalgmer (2006), Saglam
(2007), Bilgi¢ (2008), Dastan (2008), Unlii ve Ersoy (2008), Altan ve Hotamis (2008),
Otlu ve Olmez (2011) ve Kurtaran (2013)’m yapmis olduklari calismalarda Borsa
Istanbul’da ilk defa halka arz olan firmalarn ilk giin getirilerinden sonraki kisa

donemdeki performanslarini1 6lgmiislerdir.

Finans literatiiriinde yer olan bu g¢alismalara bakildiginda genel olarak ilk giin
diisiik fiyatlama ile elde edilen getirinin kisa vadede diistiigii ancak piyasa getirisinin

istiinde getirinin devam ettigi ortaya konulmaktadir.

2.2.2. Uzun Dénem Performans Ol¢iimii

Hisse senetlerinin ilk giin ve kisa vadede gostermis olduklar1 piyasa getirisi
tizerindeki getiriyi uzun donemde de devam edip etmedigi yoniinde literatiirde var olan
caligmalarda ilk halka arz1 takip eden 3 yil, 36 ay boyunca hisse senedinin performansi

da ol¢iilmektedir.

Literatiir taramalarinda halka arz tizerine yapilan ¢alismalarda uzun donem
performans 6l¢iimii hakkinda McDonald ve Fisher (1972), Ritter (1991), Levis (1993),
Loughran ve Ritter (1994), Ljungqvist (1997), Houge ve Loughran (1999), Ozer
(1999), Ayden ve Karan (2000), Durukan (2002), Bildik ve Yilmaz (2008)’1n yapmis
oldugu calismalar literatiirdeki Oncii ¢alismalardir. Bu calismalarda ve literatiirdeki
diger caligmalarda genel olarak kisa donemde piyasa lizerinde getiri saglanmakla
birlikte bunun yaninda uzun donemde hisse senetlerinin piyasa getirisinin altinda
performans gosterdikleri ortaya konulmaktadir. Ancak Boardman ve Laurin (2000),
Dewenter ve Malatesta (2001), Kim vd. (1995), Kiymaz (1997) yapmis oldugu
arastirmalarda ilk halka arzlarda hisse senetlerinin uzun dénemde diisiik performans

varsayimini reddeden tespitler ortaya koymuslardir.
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2.3. Faaliyet Performansinin Olciimii

Firmalar kar amaci giitmekte ve bu kar amacini maksimize etmek igin yeni
yatirimlar yapmaktadir. Bu yatirimlar i¢in de finansman kaynagi bulmak zorundadirlar.
Iste bu finansman ihtiyac1 bazi firmalar tarafindan halka arz ile saglanmaktadir.
Dolayisiyla halka arzin firmanin faaliyet performansindaki etkisi 6nem arz ettigi i¢in
bircok aragtirmact bu durumun tespiti i¢in c¢alisma yapmustir. Firmalarin hisse
senetlerini ilk defa halka arz ettikten sonra faaliyet performanslarinin halka arzdan
etkilenip etkilenmedigini, etkilendi ise bunun ne yonde oldugu hakkinda literatiirde var
olan calismalarda finansal performans Ol¢iimii sonrasinda 3 yillik donem halinde

faaliyet performansinin da 6l¢iimii yapilmistir.

Jain ve Kini (1994), Cai ve Wei (1997), Mikkelson vd. (1997), Pagano vd. (1998),
Chui vd. (2001), Chi ve Padget (2006), Balatbat vd. (2006), Kurtaran ve Er (2008),
Bulut (2008) firmalarin halka arz sonrasi faaliyet performanslari hakkainda galismalar

yapmuglardir.

Bu ve literatiirdeki diger calismalarda genel olarak firmalarin halka arz olduktan
sonraki faaliyet performanslarinda halka arzdan onceki duruma goére diisiis oldugu
goriilmektedir. Bunun sebeblerinden biri firmalarin halka arz esnasinda tiim hisse
senetlerinin satiginin yapabilmek i¢in halka arzdan onceki donemlere ait bilangolarini
diizeltip yatirnmcilara karsi firmanin durumunu iyi ve karli bir firma oldugunu

gostermek istemelerinden kaynaklandigi ileri siiriillmektedir (Teoh vd., 1998).
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3. LITERATUR TARAMASI

3.1. Finansal Performans Uzerine Yapilan Cahsmalar

3.1.1. Yurtdisindan Cahsmalar

McDonald ve Fisher (1972) Amerikan hisse senedi piyasasinda 1969-1970
yillarinda halka arz edilen 142 hisse senedinin fiyat performansini, ilk haftadaki
performans: (%28,5), ilk haftadan sonra bir yila kadar olan siirecin performansi (%-
18,1), ilk aydaki performansi (%34,6), ilk ayin bitiminden bir yila kadar olan siirecin
performansi (%-19,8) ve ilk yildaki performans (%-3,2) olmak {izere bes donem halinde
incelemislerdir. Arastirma sonucunda halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinin ilk
zamanlarda piyasanin iizerinde bir getiri saglamis olsa da daha sonraki siiregte hisse

senetlerinin bu durumu koruyamadigi gézlemlenmistir.

Ibbotson (1975) tarafindan 1960-1969 yillar1 arasinda New York Borsasi’nda
halka arz edilen 120 hisse senedi iistinde yapilan arastirma sonucunda ilk giin
getirisinin %11,4 oldugu, arastirma kapsamindaki hisse senetleri verimliligi ile borsa
verimliligi arasinda 6nemli bir farkin olmadigi, halka arzin birinci yilinin sonunda hisse
senetlerinin performansinin pozitif, daha sonraki yillarda ise negatif oldugu, besinci

yilin sonundan itibaren performansin tekrar pozitif yonlii oldugu gozlemlenmistir.

Aggarwal ve Rivoli (1990)’ 1 yapmis oldugu ¢alismada New York Borsasi’nda
halka arz edilen 1598 hisse senedinin performansi aragtirilmistir. Arastirma sonucunda
kisa donem finansal performans ortalamasinin %10,7 oldugu gézlemlenmistir. Ik defa
halka arz edilen hise senetlerinin finansal performansinin birinci yil pozitif olurken,
ikinci yildan itibaren negatif oldugu gozlemlenmistir. Bu durumun sebebinin ise halka
arz edilen hisse senedi miktari, halka arz fiyati, zamanlama ve aract kurulusun
niteliklerine bagli oldugunu, wuzun vadede disilsin diisiik fiyatlandirmadan

kaynaklandigini séylemislerdir.

Ritter (1991), Amerika borsalarinda 1975-1984 yillar1 arasinda ilk defa halka arz
olan 1526 hisse senedi lizerinde hisse senetlerinin kisa ve uzun donemdeki fiyat
performanslarini incelemistir. Hisse senetlerinin giinliik ortalama anormal getirisinin
%14,3 oldugu, ancak bu firmalarin benzer firmalarin getirilerine gore diizeltilmis
anormal getirilerinin {i¢ yilin sonunda %-29,1 olduguna ulasilmistir. Calismasinda uzun

donemde hisse senetlerinin ilk giinde elde ettikleri anormal pozitif getirilerini



koruyamadiklarini, 36 aylik donemde getirilerin besinci aydan itibaren negatif degerlere
ulastigini ve 36. aya kadar bu sekilde devam ettigini sdylemistir. Ritter diisiik fiyatlama
olgusunun uzun doénem igin gegerli olamayacagini ve halka ilk defa arz edilen hisse

senetlerinin uzun donem itibariyla diisiik performans gosterdiklerini ortaya koymustur.

Aggarwall vd. (1993) Brezilya (62 firma), Sili (36 firma) ve Mecksika’da (44
firma) halka arz olan firmalar {izerine yapmis olduklar1 ¢alismada diisiik fiyatlama
olgusunu kisa ve uzun donemde arastirmiglardir. Arastirma sonucunda Brezilya
borsasindaki ilk giinkii getirilerin %78,5, Sili borsasindaki getirilerin %16,7 ve Meksika
borsasindaki getirilerin %2,8 oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde ise ortalama
getirilerin  Brezilya‘da %-47, Sili"de %-23,7 ve Meksika‘da %-19,6 oldugu
gbzlemlenmistir. Arastirma sonucunda uzun doénemde diisiik fiyatlandirmanin varlhig

kanitlanamamustir.

Loughran ve Ritter (1995), Amerika menkul kiymetler borsalarinda 1970-1990
yillar1 arasinda halka arz olan 4753 firma tizerinde yapmis olduklari ¢alismada
firmalarin halka arzdan sonraki 5 yilin1 kapsayan donemde ayni endiistride faaliyet
gosteren benzer Ozellikli firmalara goére daha diisiik performans gosterdiklerini

belirtmislerdir.

Houge ve Loughran (1999), Amerika menkul kiymetler borsalarinda 1983-1991
seneleri arasinda ilk defa halka arz olan 393 bankanin hisse senetlerinin halka arz
sonrast 5 yillik performanst iizerine inceleme yapmuslardir. inceleme neticesinde ilk giin
getirilerinin (%6,4 oraninda) pozitif olmasina ragmen uzun dénemde getirilerinin (%-

21,4 oraninda) negatif oldugu gézlenmistir.

Ritter ve Welch (2002), Amerika menkul kiymet borsalarinda 1980-2001
seneleri arasinda halka ilk defa arz olan 6249 firmaya ait hisse senedinin ilk giin ve ii¢
yil sonundaki getirileri incelemistir. Yapilan inceleme neticesinde bu firmalara ait hisse
senetleri %18,8 oraninda ilk giin getirisine sahip olurken ii¢ yilsonundaki piyasaya gore
yeniden diizenlenmis ortalama getirinin %-23,4 oraninda yiiksek bir negatif degere
ulagtigini, halka arz olan firmalarin ilk giin getirilerinin yiiksek ancak uzun dénemde

diistiiglinii hatta negatif degere ulagtigin1 sdylemislerdir.
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3.1.2. Tiirkiye’den Calismalar

Kiymaz (1997), 1990-1995 yillar1 arasinda IMKB’de halka ilk defa arz olan 88
sinai firmasina ait hisse senetlerinin uzun donemdeki performanslarini incelemistir.
Yapilan bu inceleme neticesinde; ilk defa halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik
fiyatlamanin var oldugu ve diisiik fiyatlamanin etkisinin uzun dénemde de devam edip

piyasa getirisi lizerinde bir getiri saglandigi sonucuna ulagmustir.

Kiymaz (2000), IMKB’de 1990-1996 yillar1 arasinda halka ilk defa arz olan 163
firmanin ilk glin getirisi ile ilk giin getirisini etkileyen faktorler iizerine g¢alisma
yapmistir. Caligma neticesinde, Tiirkiye halka arz piyasasinda ilk islen giiniinde
anormal getiri oldugu, tiim 6rneklem igin %13,06 oraninda, sanayi sektorii igin %12,2
oraninda, finansallar sektorii i¢in %15,3 oraninda, digerleri i¢in %18,5 oraninda bir
getiri oldugu gozlemlenmistir. ilk giin getirisini etkileyen faktorlerin firma biiyiikliigii,
halka arz esnasinda borsanin yilikselmesi ve ihrag edilen firmanin miilkiyet yapisi

oldugu sdylenmistir.

Ayden ve Karan (2000), yapmis olduklari ¢alismada 1992-1995 yillar1 arasinda
IMKB’de halka ilk defa arz olan 70 firmanin uzun dénem fiyat performansi iizerine
arastima yapmuslardir. Arastirma sonucunda genelde anormal getirilerin istatistiki
olarak anlamli bulunmadigini, ancak halka arz sonrast onbirinci ayda ucuz hisse
senedinin varlig1 olgusunun istatsitiki olarak anlamli oldugu goézlemlenmistir. Bununla
beraber uzun donemde anormal getiriler elde etmek iizere yapilacak yatirim

stratejilerinin dogru olmadig1 sdylenmistir.

Durukan (2002), arastirmasnda IMKB’de 1990-1997 yillar1 arasinda halka ilk
defa arz olan 173 firmanin hisse senetlerinin ilk giin getirileri, kisa vadeli ve uzun vadeli
getirileri lizerine analiz yapmustir. Yapilan arastirma sonucunda; %14,6 oraninda ilk giin
getirisinin var oldugu, uzun vadeli getirilerin kisa vadeli getirilerle negatif iligkili

oldugu, halka arzlarin uzun vadede diisiik performans gostermedigi sdylenmistir.

Sevim ve Akkog (2006), IMKB’de 1990-1999 yillar1 arasinda ilk defa halka arz
olan 185 hisse senedi lizerinde uzun vadede ucuz fiyat olgusunu test etmislerdir. Analiz
sonucunda halka arz edilen hisse senetlerinden ilk giin elde edilen getirilerin sonraki
aylarda kaybedildigi, uzun vadede yatirimcilara piyasa getirisinin altinda bir getiri
sagladigi, soz konusu hisse senetlerinin 3 yillik performanslarmin birikimli ortalama

anormal getirilerinin %-15,26 oraninda oldugunu sdylemislerdir.
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Unlii ve Ersoy (2008), IMKB’de 1995-2008 yillar1 arasinda ilk defa halka arz
olan 112 firma verileri ile diislik fiyatlamanin olup olmadigi, kisa donem performansin
Ol¢iilmesi ve diisiik fiyatlama ile kisa donemki performansa etki eden faktorler iizerine
arastirma yapmuslardir. Arastirma neticesinde IMKB’de diisiik fiyatlamanin var oldugu,
ilk halka arzlarda kisa donemde piyasaya gore yiiksek performans oldugu tespit
edilmistir. Bunun sebebi olarak yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin giinlik alim
satim stratejileri ve satin al ve elde tut stratejilerinden kaynakli oldugu ve halka arz
sekli, satis yontemi ile firma yaginin diisiik fiyatlamay1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Yirmi yasindan biiyiik firmalar ile sabit fiyatla talep toplama yontemini kullanan

firmalarda diisiik fiyatlamanin daha fazla yapildig1 soylenmistir.

Tiikel (2010), IMKB’de asimetrik enformasyon kavrami cercevesinde hisse
senetlerinin diisiik fiyatlama olgusu ile uzun dénemli performanslari arasindaki iliskiyi
IMKB’de 2000-2007 yillar1 arasinda ilk defa halka arz edilen 42 firma verileri iizerinde
test etmistir. Uzun donem performansi 36 aylik donem alarak olay caligmasi yontemi
kullanmistir. Firmalar IMKB’de ilk defa halka arz edilen hisse senetlerini diisiik
fiyatlama yoluyla piyasaya aslinda bir nevi bilgi sunduklari dolayisiyla da diisiik
fiyatlamanin beraberinde getirdigi normal iistii getirilerin 36 ay kapsaminda ele alinan

donemde de varligini siirdiirdiigii sonucuna ulagsmistir.

Kirkulak (2010), IMKB’de 1995-2004 yillar1 arasinda ilk defa halka arz olan
150 firmanin uzun doénem performans: lizerine analizler yapmistir. Arastirmalar
sonucunda ilk giin getrisinin ortalama %8,26 oraninda oldugu ve sektor bazinda
baklidiginda ise en yliksek ortalama ilk giin getirisinin elektrik ve mali kuruluslar
sektorlerinde oldugu goézlemlenmistir. Kisa donemde pozitif getirinin var oldugunu,
uzun donemde ise hisse senedi performanslarinin diisik ve negatif oldugu
gozlemlenmistir. Sektorel bazda bakildiginda ise toptan ve perakende sektorii ile
elektrik sektoriinde yatirimcilarin uzun dénemde pozitif ve yiiksek gelir elde ettikleri
diger sektorlerde ise vade uzadikca uzun donemli getirilerin negatif ve asirt diisiik
oldugu gozlemlenmistir. En diisiik getirinin ise imalat ve mali kurumlar sektorlerinde

gerceklestigi gdozlemlenmistir.

Otlu ve Olmez (2011), IMKB’de 2006/Ocak-2011/Haziran déneminde halka arz
olan 53 firmanin hisse senetleri iizerinde kisa donemde diisiik fiyatlama olgusu ve bu
diisiik fiyatlamaya neden olabilecek faktorleri arastirmistir. Aragtirma neticesinde hisse

senetlerinin ilk islem gilinlinde %6,99 oraninda ortalama getiri sagladigi, 21 islem
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giiniiniin sonunda %8,6 oraninda ortalama getiri sagladigini1 ve boylece kisa dénemde

diisiik fiyatlamanin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Kurtaran (2013) IMKB’de 1994-2003 yillar1 arasinda ilk defa halka arz olan 205
firmada disiik fiyatlama diizeyi, uzun donem finansal performanslar1 ve diisiik
fiyatlama ile uzun donem performans arasinda iliski olup olmadigini incelemistir.
Yapilan analizler sonucunda genel olarak diisiik fiyatlamanin var olup ortalama %8,32
oraninda oldugu, uzun dénemde diistik getirinin oldugu ve diisiik fiyatlandirilan hisse

senetlerinin uzun dénemde daha yiiksek performans gosterdikleri séylenmistir.

Yildirim ve Dursun (2015), Borsa Istanbul’da 2004-2014 yillar1 arasinda ilk defa
halka arz olan 110 firma verileri {izerinde ilk giin diisiik fiyatlamanin olup olmadigini
incelemislerdir. Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler, araci kuruluslar tarafindan
kullanilan halka arz sekli ve yontemleri bakimindan ayri ayri incelemis ve gruplar
arasinda anlamli bir fark olup olmadigi arastirilmistir. Arastirma neticesinde BIST te ilk
halka arzlarda ilk giin yliksek getirinin var oldugu, sektorel bazda bakildiginda mali
kuruluslarin, halka arz yontemi agisindan ortaklik satisi, aracilik sekli bakimindan
kismen bakiyeyi yiiklenim seklini kullanan firmalarda ilk giin getirisinin daha yiiksek

oldugu sonucuna ulasilmistir.
3.2. Faaliyet Performans1 Hakkinda Yapilan Calismalar

3.2.1. Yurt Disindan Calismalar

Jain ve Kini (1994), calismalarinda 1976-1998 yillar1 arasinda Amerika’da halka
ilk defa arz olan 682 firma tizerinde yapmis olduklar1 ¢calismada halka arz yilindan 1 yil
oncesinde baslayip 6 yil sonrasina kadar firmalarin faaliyet performanslarindaki
degisimler lizerine arastirma yapmuglardir. Satiglarda artis ve sermaye giderlerinde
azalma olmasina ragmen halka arz sonrasinda firmalarin faaliyet performanslarinda
diistis oldugunu ve firmalarin halka arz Oncesindeki karlilik seviyelerini
stirdiremedigini tespit etmislerdir. Halka arz olan firmalar kar marjlarin1 halka arz
oncesindeki seviyelerin 6tesine gegecegi beklentisiyle fiyatlandirma yaparken gercekte

karliligin zamanla azaldigini tespit etmislerdir.

Cai ve Wei (1997), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda 1971-1992 yillan
arasinda ilk defa halka arz olan 180 firma verilerinde yapmis olduklar1 caligmada halka

arz sonrasinda faaliyet performanslarinda diisiis oldugu saptanmistir. Firmalarin faaliyet
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performanslarinin halka arzdan onceki yil zirveye ¢iktigt daha sonra kétiilestigini,
toplam aktiflerdeki degisme orani ile firma performansi arasinda iligki oldugunu, diger
degiskenlerle bir iliski olmadigini, ancak toplam aktiflerdeki biiylime ne kadar olursa
olsun halka arz sonrasinda karliligin azaldigini séylemislerdir. Ancak firmalarin halka
arz sonrasinda performans diisiikliigli gostermesinin yonetici/sahiplerin halka arz

sonrasinda ellerinde tuttuklar: hisse seviyesi ile ilgili olmadigini sdylemislerdir.

Loughran ve Ritter (1997), Amerika menkul miymetler borsalarinda 1979-1989
yillar1 arasinda halka arz olan 1338 firma iizerinde yapmis olduklar1 c¢alismada,
firmalarin faaliyet performanslarinin halka arz sonrasinda diisiise gegtigini, ancak halka
arz sonrasinda bazi firmalarin diger firmalara nispeten faaliyet performanslarinin
yiiksek oldugunu sdylemisler ve bunun sebebinin de firmalarin halka arzdan once

kapital harcamalarinda artig gostermis olmalarina baglamislardir.

Mikkelson vd. (1997), Amerika menkul kiymetler borsalarinda 1980-1983 yillar1
arasinda halka arz olan 283 firma {izerinde yapmis olduklar1 arastirmada halka arz
neticesinde meydana gelen miilkiyet durumundaki degisiklik ile isletme performansi
arasinda olusan bir alakaya rastlamamislardir. Bunula beraber 6rneklem i¢inde yer alan
firmalarin yas1 ve biyiikliikleri ile isletme performansi arasinda bir alaka oldugunu

sOylemislerdir.

Pagano vd. (1998), 1988-1992 yillar1 arasinda italyan Borsasi’nda halka agilan
2181 firma iizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada halka arz sonrasinda firmalarin yiiksek

ciro elde ettiklerini, yatirim ve karliligin azaldigini sdylemektedirler.

Napompech (2002), 1980-2000 yillar1 arasinda halka arz olan sigorta
sirketlerinin faaliyet performansi {lizerine arastirma yapmustir. Yapmis oldugu arastirma
neticesinde halka arzdan sonra firmalarin yikiimliliikklerini yerine getirme
performanslarinin ve firmalarin genel performanslarinin pozitif yonde etkilendigini

boylece firmalarin performanslarinin genel olarak gelistigini soylemistir.

Balatbat vd. (2004), Avustralya’da 1976-1993 yillar1 arasinda ilk defa halka arz
olan 313 sirket iizerinde yaptiklar arastirmada, halka arz sonrasinda firmalarin faaliyet
performanslarinin halka arz olmayan firmalara gore diistiigiinii, bu diislise yOnetici

sahiplik diizeyindeki degisikligin sebep oldugunu sdylemektedirler.

Coakley vd. (2004), Londra Borsasi’nda 1985-2000 yillar1 arasinda halka arz

olan 568 firma iizerinde yapmis olduklari arastirmada, halka arz olan firmalarin halka
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arzdan sonraki yillarda halka arzdan onceki yila gore faaliyet performanslarinin 6nemli
Olgiide diistis gosterdigini, halka arz sonrasi isletme getirilerinde de diislis oldugunu

saptamiglardir.

Wang (2005), 1994-1999 yillar1 arasinda Cin’de halka arz olan 747 firma
lizerinde yaptig1 aragtirmada, halka arz sonrasinda firmalarin faaliyet performanslarinda
diisiis tespit etmis ve yasal sahiplik ve performans degisikligi arasinda bir iliski

oldugunu tespit etmistir.

Chi ve Padget (2006), Cin’de 1996 ve 1997 yillarinda halka arz edilen 320 firma
tizerinde yapmis olduklar1 arastirmada, diisiik fiyatlamanin halka arz sonrasinda isletme
performans: hakkinda tahminde Onemsiz oldugunu, yatirimcilarin karar verirken
alacaklar1 hisse senedinin degeri hakkinda dnceden performans dlgiimleri yaptiklari i¢in
firmalarin halka arzdan 6nce isletme performanslarini gelistirmelerinin faydali oldugunu

sOylemislerdir.

Wong (2012), 1991-2000 yillar1 arasinda Hon Kong Borsasi’nda ilk defa halka
arz olan 418 firmanin faaliyet performansi iizerine arastirma yapmistir. Caligmasinda
halka arz olan firmalar1 hisse senetlerinin halka agildigi yilda ve onceki yilda faaliyet
performansimin yiiksek oldugunu, lakin daha sonra ikinci yildan itibaren karlilik ve

verimlilikte yiiksek oranlarda diisiisler yasandigini soylemistir.

3.2.2. Tiirkiye’den Calismalar

Karamustafa (2000) tarafindan 1985-1999 yillar1 arasinda ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 24 firmanin finansal ve faaliyet verilerini kullanarak o6zellestirme
oncesi 5 yillik ve Ozellestirme sonrasi 5 yillik donemdeki faaliyet ve finansal
performanslarini  karsilastirarak analiz  etmistir. Calisma neticesinde; firmalarin
Ozellestirme Oncesine gore kapasite kullanim oranlar1 ve net donem karlarinda
Ozellestirme sonrasina gore anlamli bir farkin olmadig1 ve yatirim miktarlari ve liretim

seviyelerinde istatistiki olarak anlamli bir degisim oldugu gozlemlenmistir.

Aydin vd. (2007), 2003-2004 yillarinda IMKB’de islem gdren ve miilkiyet
yapisinda yabanci payina sahip 52 firma ile yabanci payina sahip olmayan 259 firmanin
faaliyet performansi {lizerine karsilastirmali analiz yapmuglardir. Yapilan calisma
neticesinde yabanci payina sahip firmalarin diger firmalara gore daha yiiksek faaliyet

performansi1 gosterdigi tespit edilmistir. Bunun sebebine iligkin miilkiyet yapisinda
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yabanci pay1 olan firmalarin daha kurumsal yonetildigini ve sirket degerlerini azaltan
yonelimlerden kag¢inilmasi oldugunu, ayrica yabanct payr olan firmalarin yeni
teknolojileri sirketlere transfer ederek maliyet avantaji saglamasindan kaynaklandigini

sOylemislerdir.

Bulut (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1992-2000 déneminde ilk
defa halka arz edilen 175 firma iizerinde yaptig1 ¢alismada, gelisen piyasalardan olan
IMKB’de firmalarn halka arzinda etkin olan yatirim bankalarinin itibarinin firmalarmn
halka a¢ilmasindan sonra isletme performanslari tizerinde pozitif ya da negatif bir yonde

tesir ettigi hakkinda istatistiki olrak anlamli bir tespit yapilamadigini sdylemistir.

Kurtaran ve Er (2008), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1992-2000 yillari
arasinda ilk defa halka arz olan 175 firma verileri iistiinde yapmis olduklari ¢alismada;
halka arz sonrasinda firmalarin halka arzdan Onceki faaliyet performanslarini
gostermediklerini, halka arz sonrasi olusan yonetici/malik seviyesi ile halka arzdan
sonraki igletme performansi arasinda bir alaka olmadigini, halka arz sonrasi igletme

performansi ile diisiik fiyatlama arasinda bir alaka olmadigini s6ylemislerdir.

Bulut vd. (2009), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’inda 1992-2000 yillari
arasinda halka arz edilen 205 sirket verileri iizerinde yonetimde s6z sahibi olan hisse
sahiplerinin kisa donem finansal performansi ve uzun donem isletme performansi
lizerinde tesiri olup olmadigini arastirmislardir. Yapilan arastirma neticesinde; sirket
ortaklarindan yonetimde s6z sahibi olanlarin fazla oldugu firmalarin diger firmalara
gore halka arz Oncesine nispetle daha yiiksek performans gosterdikleri, asimetrik bilgi
teorisi ile mutabik olarak ortaklarin yonetimde daha ¢ok s6z sahibi oldugu firmalarda
halka arzlarda daha isabetli fiyatlandirma yapildigi, ortaklarin daha ¢ok séz sahibi
oldugu firmalarin halka arzdan sonra diger firmalara gére arastirma kapsamindaki siire

icerisinde ¢cogu zamanda daha iyi performans gosterdigi soylenmistir.

Celik (2016), tarafindan istanbul Menkul Kiymetler Bosrasi’nda 2002-2014 yillar1
arasinda ilk defa halka arz edilen 56 firmada yapilan arastirmanetcesinde, halka azrdan
sonra firmalarin isletme performanslarinda diisiis oldugu, ikinci yilda diisiisiin en
yiiksek seviyeye ulastigi, iiclincii yildan itibaren iyilesme ve pozitif yonlii bir
hareketlenme oldugu, lakin bu iyilesmelerin halka arz Oncesindeki diizeylere
ulasamadig1 sdylenmistir. Biitiin faaliyet performansi1 gostergeleri igerisinde en fazla

diisiislin 6z sermaye karliliginda oldugu sdylenmistir.
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4. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

4.1. Veri Seti

Bu arastirmada Borsa Istanbul’dan elde etmis oldugumuz verilerle BIST te 2010-
2016 yillar1 arasinda ilk defa halka arz olan 111 sirketin hisse senetlerinin finansal
performans: ile faaliyet performansi oOlgiilmeye calisilmistir. Yilar itibariyle halka arz
olan sirketlerin dagilimi Tablo 4.1’de gosterilmistir. SPK veri bankas1 2010 y1l1 6ncesini
kapsamadig1 i¢in veri baglangi¢ yili olarak 2010 yili secilmistir. KAP’tan en son 2017
yilina ait veriler temin edilebildigi ve halka arz sonrast en az bir yil isletme
performansinin 6l¢iilmesini saglayabilmek i¢in zorunlu olarak orneklem secimi 2016

yilt ile sinirlandirilmastir.

Tablo 4.1: Yillara Gére ilk Defa Halka Arz Edilen Sirket Sayisi

Yillar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sirket Sayisi 22 27 25 18 13 5 1

Sirketlerin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi finansal bilgileri ile ve diger
gerekli bilgileri KAP’tan temin ettigimiz izahnamelerden, bagimsiz denetim
raporlarindan ve BIST’ten elde edilen verilerden saglamis bulunmaktayiz. Finansal
performansin 6l¢iimiinde arastirma kapsamindaki 111 sirketten 1 sirketin finansal
verileri temin edilemedigi i¢in 110 sirketin performans olglimii yapilmistir. Faaliyet
performansinin dlgiimiinde ise arastirma kapsamma alman 111 THA’dan 8 tanesinin
finansal sirket, 13 tanesinin gayrimenkul yatirim ortakligi (GYO) sirketi olmasi ve bu
sirketlerin aragtirma kapsamindaki diger sirketlere gore farkli mali tablolar kullanmalar1
nedeniyle bu 21 sirket arastirma kapsami disinda tutulmus ve geriye kalan 89 IHA
lizerinde arastirma yapilmistir. Ancak yine 7 sirketin de mali tablolarina ulagilamadigi
icin faaliyet performansinin Olgiimiinii 82 sirket {izerinden yapilmistir. Arastirmanin
kapsadigi zaman siiresinde bir firmanin borsadan c¢ikabilecegi ve sonraki yillarda
orneklem biiyiikliigiinde degisime neden olabilecegi i¢in yildan yila sirket sayisinda
degisiklik olabilmektedir. Sektore ayarlanmis faaliyet performansini 6lgmek iizere
kullanilan kontrol sirketi gruplar: finansal sirketler hari¢ tutularak olusturulmus ve bu
sirketlerin verileri KAP’tan elde edilen bagimsiz denetim raporlarinda yer alan mali
tablolardan elde edilmistir. Yapilan elemeler neticesinde arastirma kapsamindaki

sirketlerin secim asamalar1 ve veri kaynaklar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.



Tablo 4.2: Veri Se¢cim Asamalari

Veri Se¢cim Asamalari Veri Kaynag N
2010-2016 yillar1 arasindaki IHA populasyonu SPK 111
Finansal performans arastirmasi yapilacak IHA'lar BIST Datastore 110
(Harig) Finansal sirketler Izahname 8
(Hari¢) GYO izahname 13
Geriye kalan THA'lar 89
(Harig) Mali tablolarina ulagilamayanlar KAP 7
Faaliyet performansi THA érneklemi KAP 82

4.2. Finansal Performans Ol¢iimii

Bu c¢alismada ilk halka arzlarda finansal performans Ol¢timii yapilirken
akademik arastrimalarda en ¢ok kabul goren kiimiilatif getiriler yontemi ile satin al ve

elde tut yontemi kullanilacaktir.

Kiimiilatif getiriler yontemi, borsada islem goren bir hisse senedinin fiyatinda
gerceklesen degisimlerin hisse senedi lizerindeki tesirini 6lgmek amaciyla uygulama
alan1 bulan, hisse senedinin reel getirisi ile istenen getirisi arasindaki alakay1
anlamlandiran bir uygulamadir (Mandaci, 2003). Kiimiilatif anormal getiri ise yatirima
yonlendirilmis belirli bir hisse senedinin yahut hisse senedi bazli yatirim portfoyiiniin
belirlenen siire zarfi igerisindeki tiim anormal getirilerinin toplami anlamina

gelmektedir.

Satin al ve elde tut yontemi; yatirimcinin borsadan satin aldigi hisse senetlerini
piyasada olusan dalgalanmalar1 g6z ardi ederek belli bir siire portfoyiinde
bulundurmasidir. Bu sekilde insiyatif kullanan yatirimer hisse senetlerini dogru ve
realist olarak se¢cmekte ve borsada kisa donemde meydana gelebilecek inis ¢ikislar ve

teknik gostergelerle ilgilenmemektedir (Kurtaran, 2013).

Bir hisse senedinin yahut birka¢ hisse senedinden olusan yatirim sepetinin
getirisinin borsa endeksinde meydana gelen dalgalanmalar ve hareketler g6z 6niinde
bulundurularak yeniden diizenlenmesi neticesinde hesaplanan getiriye anormal getiri,

baska bir ifade ile diizeltilmis getiri de denilmektedir.
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Bu ¢alismada standart olay ¢alismas1 prosediirii kullanarak THA sonras1 hisse
senetlerinin “Kiimiilatif Anormal Getirileri (Cumulative Abnormal Return, CAR)” ile
“Satin Al ve Elde Tut Ham Getirileri (Buy and Hold Return, BHR)” ve “Satin Al ve
Elde Tut Anormal Getirileri (Buy and Hold Abnormal Return, BHAR)”
hesaplanacaktir. Ritter (1991)’1 takiben borsada islem goriilen ilk giin/ay “0” olarak
kabul edilmis, uzun dénem olarak da bu baglama noktasindan sonra gelen 36 ay olarak
kabul edilmistir. Calismada bir ay borsadaki ikinci islem giiniinden baslayarak birbirini
takip eden 21 islem giinlinii ifade etmektedir. Buna gore birinci ay 2-22 islem giindi,

iknci ay 23-43 islem giindi, tiglincii ay 44-64 islem giinii seklinde siralanmaktadir.

Hesaplamalarimizda ve yapilan karsilastirmalarda BIST Tiim Hisse Senedi
Endeksi piyasa kriteri olarak kullanilmaktadir. Kullanmis oldugumuz modelin alfa (o)
ve betast () Ritter (1991) ve MacKinlay (1997)’de oldugu gibi sirastyla 0 ve 1 olarak
belirlenmistir. Arastirma konusu her (t) ayinda (i) firmasi i¢in aylik anormal getirilerin

(AR) hesaplamasi Esitlik 4.1’de gosterildigi sekildedir.
ARi,t =l _(ai,t +ﬁirni,t) (4.1)

rit ve mit firma ve piyasanin finansal getirileridir. Kiimilatif anormal getirilerin (CAR)
hesaplamasi Esitlik 4.2°de gosterildigi sekildedir.

N

12,24,36 z (ri,t - mi,t)
CAR; = Z =
=0 N

(4.2)

Satin al ve elde tut ham getirilerinin (BHR) ve satin al ve elde tut anormal getirilerinin
(BHAR) hesaplamasi Esitlik 4.3’te ve 4.4’te gosterildigi sekildedir.

N 12,24,36
> @+r,)
BHRT =l t=0
N (4.3)
N [12,24,36 12,24,36
Z{ H (1+ ri,t)_ (1+ mi,t):|
BHART _ i t=0 v t=0 (4 4)
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Uzun donemli olay c¢alismalarindaki performans 6l¢timleri, Kothari ve Warner
(1997) ve Lyon vd. (1999)’nin de soyledigi gibi zayif test yontemlerinin kullanilmasi
nedeniyle gesitli on yargilara maruz kalmaktadir. Bu konulari ele almak igin sirketlerin
36 aylik test siireci sonrasinda hayatta kalmalari halinde sirketlerin performansini
Olgmek icin orneklemdeki sirketler aylik olarak yeniden dengelenmeye tabi
tutulmaktadir. Iste bu prosediir geregi BIST’te islem goren bir firmamin borsadan

cikarildig1 ayda karsilastirilma sonra ermektedir.
4.3. Faaliyet Performansmin Ol¢iimii
4.3.1. Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Rasyolar

Faaliyet performansinin 6lgiilmesinde; Jain ve Kini (1994), Loughran ve Ritter
(1997), Pagano vd. (1998), Kurtaran ve Er (2008), Bulut vd. (2009) ve Celik (2016)’1n
calismalarinda ilk halka arzlalarin faaliyet performanslarinin 6l¢limiinde kullanilan
rasyolar bu ¢alismada da kullanilmakta olup verimlilik 6l¢timii igin “Aktif Karliligt
(Return on Assets, ROA)”, “Oz Kaynak Karlihig: (Return on Equity, ROE)”, “Aktif
Devir Hiz1 (Asset Turnover, AT)” ve “Kaldira¢ (Leverage, LEV)”, likidite dl¢limii i¢in
“Cari Oran (Current Ratio, CR)” kullanilmaktadir. Ayrica bu c¢alismada diger
calismalardan farkli olarak “Nakit Karlilik Oran1 (Cash Return on Assets, CROA) da

kullanilmaktadir.

Aktif karliligi (ROA); halka arz Oncesine gore firmalarin varliklarini etkin
kullanip kullanmadigini, toplam varliklarina gére ne kadar karli oldugunu ve halka
arzdan elde etmis oldugu nakit varligi etkin kullanip kullanmadigini 6lgmekte
kullanilacaktir. Ozkaynak karliigi (ROE), halka arz oncesi ile halka arz sonrasinda
sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklik firmanin karliliginda ne kadar etki
ettigini 6lgmekte kullanilacaktir. Cari oran (CR), halka arz sonrasinda elde edilen
varligin firmanin bor¢larina m1  yonlendirildigi veya firma faaliyetlerinde mi
kullandigint 6lgmekte kullanilacaktir. Aktif devir hizi (AT), halka arzin firmanin
satiglarina etki edip etmedigini ve firmanin faaliyet kapasitesini ne oranda kullandigini
Olemekte kullanilacaktir. Kaldirag (LEV); halka arzdan elde edilen gelirlerin borglarin
O0denmesinde kullanilip kullanilmadigi, halka arz oncesi ve halka arz sonrasina gore
varliklar ve bor¢ dengesini 6l¢gmekte kullanilacaktir. Nakit karlilik oran1 (CROA) ise
gelir tablosundan hesaplanan aktif karliligina alternatif olarak kullaniimaktadir.
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Tablo 4.3: Analizde Kullanilan Rasyolar ve Hesaplama Yontemleri

Kodu | Rasyo Hesaplama Yontemi
ROA | Aktif Karlilig1 Faaliyet Kari/Toplam Aktifler
ROE | Ozkaynak Karlihig NetKar/Ozsermaye
CR Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
AT Aktif Devir Hiz1 Net Satislar/Toplam Aktifler
LEV Kaldirag Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler
CROA | Nakit Karlilik Orani Faaliyet Nakit Akislari/Toplam Aktifler

4.3.2. Performans Ol¢iimiinde Kullamlan Modeller

Barber ve Lyon (1996) ¢alismalarinda faaliyet performansi 6l¢iimii iizerine seviye
ve degisim modelleri olarak siniflandirarak 9 model gelistirmislerdir. Seviye modelleri
sirketin zaman icerisindeki performansini dlgerken degisim modelleri ise bir zaman
diliminde sirketin endiistri igerisindeki performansini 6l¢mektedir. Modellerden elde
edilen sonuclar degisim modellerinin seviye modellerine gore daha giiclii 6l¢iimler
yaptigin1 ve firmalarin olay Oncesi performanslarla eslestiginde iyi bir model
belirlenebildigini gostermektedir. Biz de bu c¢alismada bu 9 modelden bazilarini
kullanarak sirketlerin faaliyet performansini 6lgmeye ¢alisacagiz. Kullanacigimiz ilk
model sirketin zaman igindeki faaliyet performansinin degisimini halka arz 6ncesindeki
medyana (gecikmeli firma performansi) gore 6lgmektedir. Bu Barber ve Lyon (1996)’1n

model 9’una karsilik gelmekte ve hesaplamasi Esitlik 4.5’te gosterildigi sekildedir.
OPi,t = Pi,t - Pi,t—l, (4.5)

OP;j faaliyet performansini, Pit halka arz sonrasi performansi, Pit1 gecikmeli firma
performansi temsil etmektedir. Bu performans 6lgiitii yaygin olarak kullanilmasina ve
zaman igerisindeki performansa dair bilgi vermesine ragmen akran firma ve sektor
performansiin goz ardi edilmesi nedeniyle halka arzlarin benzer sirketler i¢indeki yeri
ve performansina dair bilgi vermemektedir. Bu eksikligi ortadan kaldirmak igin
kullandigimiz ikinci model halka arz performansini sektor firmalarina gore ayarlayarak
incelemektedir. Bu Barber ve Lyon (1996)’m model 1’ine karsilik gelmekte ve

hesaplamasi Esitlik 4.6°da gosterildigi sekildedir.

OR, =P, (4.6)
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OPit t yilindaki halka arz olan sirketin performansini, Pjt ise t yilindaki sektor
performansinin medyanini temsil etmektedir. Bu modelde sektordeki akranlar dikkate
alinmasina ragmen zaman i¢indeki degisiklikler dikkate alinmamaktadir. Zaman boyutu
ihmal edildigi icin hem sektorel performans hem de zaman igindeki performans
degisimlerini yansitan diger bir model kullanilarak iki modelin eksik yanlar: telafi
edilebilecektir. Ugiincii model sektor performansinin zaman igindeki degisimi ile halka
arz sonrasindaki sirketin performansindaki degisimin birbirinden farkini karsilagtirarak
analiz etmektedir. Farklarin farki (difference-in-differences) ismi de verilen bu analizde
sirketin t zamaninda gdstermis oldugu performanstan halka arzdan once gostermis
oldugu performans cikarilir ve aym donem ic¢inde sektoriin gostermis oldugu
performans degisimi ile karsilastirilarak analiz edilir. Bu Barber ve Lyon (1996)’un

model 5’ine karsilik gelmekte ve hesaplamasi esitlik 4.7°de gosterildigi sekildedir.
OPi,t =~ (Plt - R,t—l) - (Pjt o Pj,t—l) (4.7)

Pjt ve Pjt1 sektor firmalarinin performansini temsil etmektedir. Dordiincti modelimiz
onceki modellerden farkli olarak halka arz ve kontrol firmalarini eslestirmede vaka
yilindan énceki karlihg: esas almaktadir. Diger bir ifadeyle 2. ve 3. modellerde sektor
ve yila dayalr iki kriterli bir eslestirme yapilirken dérdiincii modelde sektor, yil ve halka
arz oncesi karliiga dayali 3 kriterli bir eslestirme yapilmaktadir. Barber ve Lyon
(1996)’a gore firmalarin anormal bir performans gostermesi beklendigi durumlarda
yalnizca vaka oncesi performansa dayali eslestirmelerin iyi bir model ortaya ¢ikardig:
goriilmektedir. Barber ve Lyon (1996)’un model 4 ve 8’ine karsilik gelen performansa
gore eslestirilmis modelin farklarin farki hesaplamasi esitlik 4.8’de gosterildigi
sekildedir.

OR,t = (Plt - R,t—l) - (Pjt - Pj,t—l) (4.8)

Pit ve Pjt1 olay Oncesi performansla eslestirilmis sektor kontrol firmalarinin
performansini temsil etmektedir. Halka arz olan firmalar kontrol firmalar ile gecikmeli
aktif karliligina (return on assets, ROA) gore eslestirilmistir. Eglestirme prosediirii halka
arzdan onceki firmanin ROA’sinin %90 ila %110’unu karsilayan sektor firmalar
secilerek yapilmistir. Birden fazla eslesen firma varsa s6z konusu firmalarin performans

medyan1 alinmis, eger tek bir firma eslesmisse bu firma kullanilmistir. Ancak %90 ila
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%110 araliginda eslesen herhangi bir firma bulunmadig: takdirde en yakin ROA’ya

sahip firmanin performansi kullanilmigtir.
4.4. Kontrol Firmalar:

Isletme performansinin dogru ve isabetli bir sekilde dl¢iiliip karsilastirilmasinda
firmalarin sektor siiflandirmast 6nem arz etmektedir. ABD ve Ingiltere’de yapilan
calismalarda benzer Ozelliklere sahip kontrol firmalarinin sektér smiflandirmasi
yapilirken 2 haneli ve 3 haneli siniflandirma kodlar1 kullanilmaktadir. Ancak tilkemizde
heniiz bu sekilde belirgin bir siniflandirma mevcut degildir. Bu ve benzeri ¢aligmalar
icin bu durum Tiirkiye’de BIST te islem goren firmalar ve BIST icin 6nemli bir eksiklik
olarak goriilmektedir. Bu sorunu asmak igin BIST’te islem goren firmalar1 birincil
sektor endekslerinden temin edilmistir. BIST te endiistri ve hizmet sektorii ile bunlarmn
alt sektorii durumunda olan toplam 17 adet finansal olmayan birincil sektor
bulunmaktadir. Daha oOnce de belirttigimiz gibi Tiirkiye’de sektorel siiflandirma
olmadigr i¢in bu sektorlerin bilesenleri investing.com’dan yararlanilarak temin
edilmistir. Bu ¢alismada halka arz olan firmalar1 BIST te islem gore kontrol firmalar1 ile
olusturulan bu sektorler ile eslestirip karsilastirmak suretiyle analiz edilecektir.
Arastirmada 3 ana sektor (gida, sanayi, hizmet) ve bunlarin alt sektér endekslerinde
bulunan firmalar icin sektor eslestirmesi yapilmistir. Ana sektor bilesenleri igeriside yer
alip alt sektor endeksleri igerisinde yer almayan firmalar i¢in “ana sektdr performans
medyan1”, hem ana sektor hem de alt sektérde yer alan firmalar i¢in “alt sektdr
medyan1”, ikisinde de yer almayan firmalar i¢in tiim kontrol 6rnekleminin (toplam 267
firma) medyan1 kullanilmistir. Arastirma dénemi igerisinde halka arz olan 5 firma bu
sekilde eslestirilmistir. Asagida Tablo 4.4’te kategorilere ayrilan sektorler ve firma

sayilar1 gosterilmistir.

Tablo 4.4’te belirtilen halka arz ve kontrol firmalar1 6rneklemin sadece faaliyet
performans: Ol¢iimiinde kullanilan kismii kapsamaktadir. Finansal performans
Ol¢timiinde sektorel eslestirme yapilmadigi i¢in 6rneklemin tamamini tablolastirma
yoluna gidilmemistir. Son satirdaki toplam firma rakamlari ¢ift sayimi onlemek igin ilk
iki satirdaki sanayi ve hizmet ana sektor rakamlari hari¢ toplam firma sayisini

belirtmektedir.
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Tablo 4.4: Orneklem ve Kontrol Grubunun Sektorel Dagilini

Sektor N (iHA) N (Kontrol)
Sanayi 25 135
Hizmet 18 35
Basit Metaller 4 15
Bilgi Teknolojileri 2 12
Elektrik 4 9
Yiyecek & Igecek 11 21
Holdingler 5 26
Kimyasal, Petrol & Plastik 10 22
Metal Uriinleri & Makineler 5 26
Metal Harici Mineraller 4 25
Odun, Kagit & Baski1 4 15
Tekstil & Deri 9 21
Teknoloji 2 13
Turizm 2 8
Nakliye 8 4
Toptan Satig, Perakende &Ticaret 12 12
Digerleri 5 14
Toplam 82 267

Orneklemimizde yer alan 111 IHA’nin tammlayici istatistikleri Tablo 4.5’te
sunulmustur. Calismaya konu olan 7 yil siiresince Borsa Istanbul’da gerceklesen
[HA’larda medyan halka agiklik oram %29,4 iken hissedarlar sermayeyi %33,4
oraninda artirmay: tercih etmistir. Istatistiklerden sirketlerin mevcut hissedarlarinin
ortalama %7,6 hisse satis1 gerceklestirdigi ve IHA’larin yaridan fazlasinda mevcut hisse
satig1 olmadigi goriilmektedir. Burdan hareketle halka agilmanin en énemli sebebinin
hissedarlarin sirketten c¢ikisi degil taze finansman saglamak oldugu soylenebilir.
Nitekim halka arzdan sonra mevcut hissedarlar %70’lik oranda sahipligi ellerinde
tutmaya devam etmektedir. Halka acilan medyan sirket yasi 15 iken THA’larin %27’si
(30 THA) fiyat aralig1 yontemini kullanmaktadir. Hesaplanan ortalama ilk giin getirisi
%6,83 ve medyan ilk giin getirisi %1,6’dir. Bu rakamin daha 6nce yapilmis calismalara
(Kiymaz, 2000; Durukan, 2002 vb.) nazaran diisiik oldugu degerlendirilmektedir. Son
olarak ilk giinkii kapams fiyati baz alindiginda ortalama THA nin 176 milyon dolar ve

medyan THA ’nin 42 milyon dolar piyasa degerine sahip oldugu anlasiimaktadir.
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Tablo 4.5: Tanimlayic Istatistikler

Ortalama | Medyan | 1. Ceyrek | 3. Ceyrek | Min Max N
Halka agiklik orani (%) 294 294 24 35.7 5.3 70.3 111
Sermaye artirim orani (%) 33.8 33.3 15 44 0 200 111
Katilim orani (%) 7.6 0 0 145 0 40.5 111
Sahiplik orani (%) 70.5 70 64.3 76 29.7 94.6 111
Yas 16.6 15 7 23 0 57 111
Fiyat aralig: yontemi 0.27 0 0 1 0 1 111
ilk giin getirisi (%) 6.83*** 1.6%** -0.8 11.06 -17.3 108 111
Piyasa degeri (mil$) 176.05 42.2 16.8 116.36 4.39 | 3187.92 | 111

Halka agiklik orami ihrag sonrasi KAP'ta yapilan duyurudan alinmistir ve ek satiglar dahil orandir.
Sermaye artirim oram ihrag edilen yeni hisse bolii mevcut hisse olarak hesaplanmigtir. Katilim orani
halka arzda satilan mevcut hisseleri gostermektedir. Sahiplik orani halka arzdan onceki hissedarlarin
sitkette kalan yiizdelik hissesini gostermektedir. Yas halka arz yili eksi kurulus yili olarak
hesaplanmigtir. Fiyat araligi, bookbuilding yontemi ile fiyat tespiti yapan sirketler icin kullanilan bir
kukla degiskendir. Ilk giin getirisi, ilk giin kapams fiyati eksi halka arz fiyati, boli halka arz fiyat:
olarak hesaplanmistir. Piyasa degeri sirketin ilk giinkii kapams hisse fiyati aym giindeki Merkez
Bankas1 alis kuru iizerinden dolara cevrilerek hesaplanmigtir. Ortalamalar t-testi ve medyanlar
Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamhilik gostermektedir.
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5. UYGULAMA

5.1. Halka Arz Olan Firmalarin Finansal Performanslarinin Olciilmesi

Bu ¢alisma 2010 ile 2016 yillar1 arasinda ilk defa halka arz olan 111 sirketi
kapsamaktadir. Lakin 1 sirketin verilerine ulasilamadigi i¢in finansal performans analizi
110 sirketin verisi lizerinden yapilmistir. Arastirma konusu 110 sirketin uzun donem
finansal performans 6l¢iimii sonucunde elde edilen kiimiilatif anormal getiri (CAR),
satin al ve elde tut (BHR) ve satin al ve elde tut anormal getirileri (BHAR) Tablo 5.1°de
gosterilmistir. Tabloda performans 6l¢iimleri ilk halka arz tarihinden sonraki birinci yil

(12 ay), ikinci y1l (24 ay) ve {igiincii y1l (36 ay) olarak hazirlanmistir.

Tabloda yer verilen tim getirilerde halka arzdan itibaren uzayan vadelerde
istikrarl: bir distis gézlenmektedir. Medyan kimtilatif getirilerde birinci yil sonu %-
11,5 disiis gozlenirken bu diisiis incelemenin son yili olan iigiincii yilda %-27,5’e kadar
cikmaktadir. Kimiilatif performanstaki diistis trendi al ve tut getirilerine de benzer
sekilde yansimaktadir. Birinci y1l sonu medyan BHR 0,812 iken ikinci yilda 0,607 ve
tiglincii y1l sonunda 0,561 olarak hesaplanmustir. Al ve tut getirisi hesaplanmasinda
halka arz fiyatinin baz fiyat, yani 1 olarak dikkate alindig: diisiiniildiigiinde, medyan al
ve tut ham getirisinin ilk yil sonunda yaklasik -%19 ve ii¢ yilin sonunda yaklasik %-44
oldugu soylenebilir. Elbette bu yorumlamada ayni siire igerisindeki piyasa getirisi
hesaba katilmamustir. Piyasa getirisi dikkate alinarak hesaplanan al-ve-tut anormal
getirileri (BHAR) ise hem ortalama hem de medyan olarak ilk halka arzlarin piyasanin
oldukga altinda getiri verdigini gostermektedir. Medyan BHAR halka arzdan sonraki
birinci yilda %-25,1 olup bu performans tgiincii yilda %-63,4’e kadar diismektedir.
Dolayisiyla halka arz edilen sirketlerin ilk ti¢ yillik performanslarinin piyasa getirisinin
altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum zenginlik nisbeti (wealth relative, WR)
satirlarinda da agikca goriilmektedir. ilk defa Ritter (1991) tarafindan kullanilan bu
olgiit al-ve-tut getirisinin piyasa getirisine oranlanmasi ile elde edilir. Baz nokta 1 iken
daha biiytik rakamlar pozitif halka arz getirisi, daha diigiik rakamlar ise o 6lgiide negatif
getiriye isaret eder. Tablonun son ii¢ satirinda gorildigi tizere zenginlik nisbetleri
incelenen tiim yillarda 1’in altindadir, dolayisiyla halka arzlar yatirimcisina piyasa
getirisinin altinda getiri saglamistir. Bu sonuglar genel olarak al-ve-tut odakli uzun

vadeli yatinmcilarin ilk halka arzlara yatinim yaparlarsa negatif getiri ile



karsilasacaklarna isaret etmektedir. Ozellikle iist ceyrek siitununda belirtilen anormal
getirilerin de negatif olmasi, érneklemin en az %75’inin uzun vadede piyasanin altinda
performans sergiledigine delalet etmektedir. Dolayisiyla halka arz edilen sirketlerden
hisse alarak uzun vadeli yatinm yapan kisi ve kurumlarin zarar etmesi kuvvetle

muhtemeldir.

Tablo 5.1: Halka Arzlarin Finansal Performansi

Ortalama | Medyan | Alt Ceyrek | Ust Ceyrek Min. Maks. | N
1-Yil CAR 0,051 -0.115 -0,453 0,269 -1,287 8,075 109
2-Yil CAR 0,054 -0.237 -0,625 0,238 -1,443 8,816 85
3-Yil CAR 0,326 -0,275 -0,898 0,485 -1,626 | 22,966 | 61
1-Yil BHR 1,005 0,812 0,589 1,236 0 4,481 110
2-Yil BHR 0,868 0,607 0,426 1,074 0,076 6,485 88
3-Yil BHR 0,753 0,561 0,332 0,993 0,167 2,808 64
1-Yil BHAR -0,073 -0,251 -0,477 0,173 -1,119 3,303 110
2-Yil BHAR -0,277 -0,477 -0,684 -0,131 -1,145 5,570 88
3-Yil BHAR -0,482 -0,634 -0,903 -0,207 -1,255 1,765 64
1-Yil WR 0,949 0,773 0,556 1,203 0 3,806 110
2-Yi1 WR 0,781 0,587 0,388 0,888 0,062 7,087 88
3-Yil WR 0,640 0,442 0,264 0,854 0,156 2,694 64

Tablo 5.1 yillik finansal performansi gostermektedir. Getiri hesaplamalar1 i¢in bolim 4.2°ye bakiniz.
CAR: Cumulative abnormal return; BHR: Buy-and-hold return; BHAR: Buy-and-hold abnormal return;
WR: Wealth relative. Hesaplamalara katilan sirket sayilari borsa kotesinden ¢ikma veya iflas gibi
sebeplerle uzun vadelerde farklilik gostermektedir. ikinci ve iigiincii yillarda CAR analizinde iki ug
deger 6rneklem dis1 birakilmistir.

5.2. Halka Arz Olan Firmalarin Faaliyet Performanslarinin Ol¢iilmesi

Finansal performansin incelenmesinden sonra literatiirde siklikla kullanilan ve
halka arz siirecinden etkilenecegi diisiiniilen rasyolarla faaliyet performans: incelemesi
yapilmistir. Bu rasyolar ve tanimlari daha 6nce Tablo 4.3’te gosterilmistir. Barber ve
Lyon (1996) performans modellemesinde halka arz oncesi verilere de ihtiyag
duyuldugundan rasyolar secilirken hem halka arz o6ncesinde hem de sonrasindaki
verisine ulasilabilen rasyolarin secilmesine dikkat edilmistir. Diger bir ifadeyle yatirim
oranlar: olarak da bilinen fiyat/kazang orani, piyasa/defter degeri gibi rasyolar halka arz
oncesinde hesaplanmalari mimkiin olmadigi i¢in incelemede kullaniimamistir.
Kullandigimiz performans modelleri ham, halka arz oncesine uyarlanmis, sektore
ayarlanmis ve farklarin farki seklinde 4 ana grupta toplanabilir. (-3, +3) olay

penceresinde yapilan analiz sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 5.2: Ham Faaliyet Performansi

T-3 T-2 T-1 TO T1 T2 T3
0,034** 0,051*** | 0,066*** | 0,042%** 0,021* -0,037 0,026
ROA 0,026*** | 0,028*** | (,037*** 0,02%** 0,019*** 0,008 0,013*
0,104* 0,175%** 0,19*** 0,066*** 0,044 -0,047 -0,011
ROE 0,074** 0,122*** | 0,094*** | (,039*** | (,039*** 0,023 0,033
2,11 1,51 2,57 3,66 2,87 2,54 2,12
R 1,19 1,13 1,21 2,04 1,67 1,41 1,31
1,38 1,12 1,18 0,99 0,94 1,02 0,93
AT 1,06 0,94 0,96 0,64 0,61 0,72 0,64
0,27*** 0,27*** 0,26*** 0,18*** 0,23%** 0,26*** | 0,28***
LEV 0,22%** 0,24*** 0,21*** 0,15%** 0,18%** 0,22%** | 0,24***
CROA 0,032 0,038** 0,024 -0,049** -0,024 -0,017 0,022
0,041 0,025** 0,018 -0,058** 0,005 -0,01 0,004
N 57 81 82 82 82 81 75
Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05
diizeyinde anlamli, * 0,10 diizeyinde anlamli.

Arastirma kapsaminda faaliyet performanslarinin dl¢iimii yapilan 2010 ila 2016
yillar1 arasindaki toplam 82 IHA’min ham performanslarinm analizi sonucunda
yukaridaki Tablo 5.2 diizenlenmistir. Ancak (-3) yili verilerinin izahnamede
yayinlanmasi zorunlu olmadig i¢in bu yildaki gozlem sayisi diger yillara nazaran daha
azdir. Tabloda ilk satir ortalama, ikinci satir medyan gostermektedir. Tabiatlar1 geregi
sifirdan farkl olduklar: i¢in ham cari oran (CR) ve ham aktif devir hizi (AT) igin

anlamlilik testleri yapilmamistr.

Tablo 5.2°de medyan degisimlerine bakildiginda; ROA’nin halka arzdan onceki
yila kadar istatistiki olarak anlamli bir sekilde yiikseldigi halka arzdan onceki yilda en
yiiksek seviyeye ulastigi, halka arz ile birlikte diismeye basladigi, halka arz yili ve
sonraki yilda bu diisiisiin anlamli oldugu, daha sonraki iki yilda bu diisiislin istatistiki
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. ROE nin halka arzdan 6nceki yillarda halka arz
sonrasi yillara gore yiiksek oldugu, en yiiksek degerin T-2’de oldugu, halka arz yil1 ile
halka arz sonras1 yilda ayn1 oldugu daha sonraki yilda diistiigli, daha sonra T3’de arttig1,
ancak T1’den itibaren degerlerin istatistiki olarak anlamli olmadigi goriilmektedir.
CROA halka arz oncesi 3 yilda pozitif durumda iken halka arz yilinda ve arz
sonrasindaki ikinci yilda negatif yonlii oldugu halka arz yilindaki degerin istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. ROA ve ROE’ye birlikte baktigimizda halka arz

olan firmalarin halka arz yilinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli oldugu, halka
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arz yilindan 6nce en yiiksek seviyede oldugu, halka arzdan sonra halka arz yilindaki
seviyelerin altinda oldugu ancak CROA’nin halka arz yilinda ve halka arzdan sonraki
ikinci yilda negatif diger yillarda pozitif oldugu, ancak istatistiki olarak anlamli
olmadigi goriilmektedir. Bu durumda halka arzdan 6nce firmalarin en yiiksek verimlilik
seviyesinde oldugu, ancak bu durumun halka arz yilinda ve sonrasinda siirdiirtilemedigi
anlagilmaktadir. LEV’in halka arz yilinda istatistiki olarak anlamli seviyede diistigi
ancak bu durumun korunamadig tekrar ikinci yildan itibaren halka arz 6ncesi seviyelere
geldigi goriilmektedir. Bu da firmalarin halka arz yilinda firmaya giren finans ile
bor¢larin azaldigi, ancak ikinci yildan itibaren halka arzdan oOnceki seviyelere geri
dondiigii anlagilmaktadir. Tablo 5.2°den elde edilen verilerle olusturulan Grafik 5.1
asagida gosterilmektedir. Dikkat edilmesi gereken bir nokta ham rasyolar sirket
performansini tek bir noktadan 6l¢tiigii ve baska bir 6l¢iit ile kiyaslama yapmadig igin
bu sirketlerin piyasanin ve sektoriin iginde bulundugu duruma nazaran gosterdigi
performansa iliskin bir bilgi vermemesidir. Bu dezavantaj performansin halka arzdan
onceki performans: ile kiyaslanmas: veya ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerle
kiyaslanarak anormal performans 6l¢iitlerinin elde edilmesi ile ortadan kaldrilabilir. Bu
sebeple asagida Tablo 5.3’te halka agilma sonrasi performans degisimleri ve Tablo

5.4’te sektordeki benzer firmalarla kiyaslanmis anormal rasyolar sunulmustur.

Grafik 5.1: Ham Faaliyet Performansi
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Tablo 5.3’te sunulan sonuglar kullandigimiz ilk model yani Esitlik 4.5
kullanilarak hesaplanmistir. Bu modelde halka arzdan 6nce verisine sahip oldugumuz

tim yillarin (max 3 yil) medyan performansi, halka arzdan sonraki performanstan
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cikartilarak degisimler elde edilmistir. Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda da siklikla
kullanilan bu yontem IHA’larin halka arz éncesine gére durumlarini yorumlama imkani
vermektedir. Tablodan halka arz sonrasindaki ii¢ yil boyunca sirketlerin karliliklarinda
%?2 civarinda anlaml disisler oldugu, aktif devir hiz1 ile 6l¢iilen verimlilikte azalmalar
yasandigi, cari oranda halka arz gelirlerinden kaynakli iyilesme goriildiigii ve buna ters
olarak kaldiragta ilk iki yil siiresince olumlu azaliglar meydana geldigi gorilmiistiir.
Ancak 3. yildan itibaren sirketlerin eski Kkarlilik seviyelerini yakalayamamalarina
ragmen eski borg¢luluk seviyelerine geri dondikleri tespit edilmistir. Elbette zaman
icindeki degisimleri gosteren bu sonuglarin saglikli bir sekilde anlagilmasi i¢in bu siire
zarfinda muadil sektorlerin performanslarina goére durumlarinin da incelenmesi
gerekmektedir. Buna istinaden Tablo 5.4’te sektore ayarlanmis performans bulgular

gosterilmistir.

Tablo 5.3: Halka Arz Oncesine Gore Faaliyet Performansi

TO T1 T2 T3
-0,008 -0,029*** -0,087** -0,016
ROA
-0,002 -0,009** -0,028*** -0,019**
ROE -0,105** -0,127*** -0,218*** -0,178**
-0,049*** -0,047*** -0,085*** -0,082***
2%** 1,21%** 0,88 0,59
CR 0,54*** 0,36%** 0, 2% 0,16**
-0,21%* -0,24*** -0,17* -0,21
AT -0,17*** -0,19%*** -0,18*** -0,20%***
-0,09*** -0,05*** -0,02 -0,00
LEV
-0,07*** -0,03*** -0,03* -0,03
-0,079*** -0,051** -0,032 -0,005
CROA
-0,057*** -0,014* -0,021* -0,02
Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05
diizeyinde anlamli, * 0,10 diizeyinde anlaml.

Tablo 5.4’te medyanlara bakildiginda, 6zellikle halka arzdan onceki iki yilda
[HA’larin benzer sektdr endekslerinden daha yiiksek karlilik gosterdikleri, ancak halka
acildiktan hemen sonra sektorle ayni seviyede karlilik sergiledikleri ve 2. yilda sektoriin
altina diistiikleri goriilmektedir. CROAnin halka arz yilina kadar negatif oldugu, halka
arz yilindan itibaren pozitif oldugu, halka arz yilinda en yiiksek seviyede oldugu
goriilmektedir. Bu da hisse senetlerinin satisindan dolay: firmaya giren nakit akisindan

kaynaklanmaktadir. Sektorlere gore halka arz olan firmanin cari oraninin halka arz
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yilinda hisse senetlerinin satigindan kaynakli firmaya giren finansla istatistiki olarak
anlamli bir sekilde en yiiksek seviyede oldugu ve performansimi sektdrden daha iyi
siirdiirmesine ragmen daha sonra nisbi olarak diistiigii goriilmektedir. Aktif devir hizi ile
olgiilen verimliligin ise halka agilmadan 6nce sektorden iyi oldugu, arzdan sonra ise bu
lyilesmenin kayboldugu anlasiimaktadir. Beklendigi gibi kaldiracin halka arz yilinda en
diisiik seviyede oldugu, sonraki yillarda tekrar halka arzdan onceki seviyelere geldigi

gorilmektedir.

Tablo 5.4: Sektore Ayarlanms Faaliyet Performansi

T-3 T-2 T-1 TO T1 T2 T3
0,000 0,025** 0,036*** 0,012 -0,007 -0,074* -0,006
ROA -0,005 0,003** 0,011** -0,000 -0,008 -0,025*** | -0,017
0,034 0,118*** 0,126** 0,002 -0,02 -0,129** -0,086
ROE 0,034 0,063*** | 0,049*** -0,011 -0,021*** | -0,045** | -0,043**
0,57 0,019 1,12* 2,22%** 1,48*** 1,11%* 0,76
R -0,17 -0,27** -0,05 0,63*** 0,36*** 0,03* 0,08
0,38*** 0,28*** 0,35%** 0,17 0,13 0,21* 0,14
AT 0,15** 0,09** 0,12** -0,09 -0,04 -0,02 -0,06
-0,19*** | -0,18*** -0,21*** -0,25*** -0,21*** -0,18*** | -0,17***
LEV -0,22%** | -0,22%** -0,25%** -0,29%** -0,23*** -0,21%** | -0,20%**
-0,022 -0,01 -0,015 -0,095*** | -0,068*** | -0,065*** -0,03
CROA -0,017 -0,015 -0,018 -0,093*** | -0,036*** | -0,048*** | -0,038**
N 57 81 82 82 82 81 75

Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05
diizeyinde anlamli, * 0,10 diizeyinde anlaml.

Genel olarak THA’larin halka acilma éncesinde sektdre gore daha karli oldugu,
halka arzdan sonra ise bu karliligin sirdiiriilemedigi ve bilhassa ikinci yilda karliligin
sektoriin altinda oldugu gortlmiistiir. Halka arz gelirleri ile cari oranda gergeklesen kisa
stireli bir iyilesme o6zellikle hisse satisinin meydana geldigi TO yilinda belirgindir.
Ancak uzun vadede cari oran sektor seviyelerine doniis yapmaktadir. Karliliga iligkin
bir onceki tabloda incelenen ham gostergeler ve T-1 yilinda zirve yapan sektore
uyarlanmig Karliligin, halka arz 6ncesinde kari artirict muhasebesel yontemlerden veya
manipiilasyondan faydalanildigini gostermesi muhtemeldir (Teoh vd., 1998). Bu
sonuglar halka arzlarin uzun vadede performanslarinda zayiflama goriildiigiine dair
literatiirdeki bulgularla uyumludur (Ritter, 1991; Jain ve Kini, 1994). Tablo 5.4’ten elde

edilen verilerle olusturulan Grafik 5.2 asagida gosterilmektedir.
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Grafik 5.2: Sektore Ayarlanms Faaliyet Performansi
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Barber ve Lyon (1996), onemli sirket olaylarinda sektére ayarlanmis performans
ol¢timii yapilirken en iyi sonuglari benzer performans gosteren sirketlerle eslestirilmis
modellerin verdigini séylemektedir. Bu sebeple 6nceki analizlere ek olarak sektordeki
benzer firmalarla performans eslestirmesi yapilmis ve sonuglar Tablo 5.5te
sunulmustur. Benzer sirketlerin belirlenmesi ve performansa dayali eslestirmenin nasil

yapildigina dair detaylar sirasiyla bolim 4.3.2 ve 4.4’te agiklanmustir.

Tablo 5.5: Performans Eslestirilmis Faaliyet Performansi

T-3 T-2 T-1 TO T1 T2 T3
ROA -0,004 0,015 0,015** 0,019 -0,004 -0,083** -0,008
-0,004 0,001 0,001** 0,002 -0,012 -0,027*** -0,007
ROE 0,089 -0,257 0,086** -0,076 -0,063 -0,141*** -0,005
0,026 0,012 0,019*** -0,001 -0,028 -0,063** -0,016
-0,52 -0,9** -1,44%* 1,67** 0,91 0,29 0,16
R 0,04 -0,27*** -0,19 0,55*** 0,14** 0,05 0,07
0,6*** -1,34 -1,25 0,12 0,09 0,20 0,10
AT 0,33*** 0,15%** 0,15* -0,07 -0,08 0,02 -0,06
-0,08** -0,12*** | -0,18*** | -0,24*** | -0,20*** | -0,13*** | -0,14***
LEV -0,04 -0,09*%** | -0,19*%** | -0,22*** | -0,23*** | -0,13*** | -0,13***
-0,024 0,004 -0,02 -0,095*** | -0,072*** | -0,079*** -0,047
CROA -0,033 -0,014 0,001 -0,08*** | -0,061*** | -0,059*** -0,032
N 57 81 82 82 82 81 75

Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05 diizeyinde
anlamli, * 0,10 diizeyinde anlamli.
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Tablo 5.5°teki medyan degerleri incelendiginde, ROA’nin halka arz yilindan
onceki iki yilda ve halka arz yilinda sektdrdeki akran firmalara gore daha yiiksek oldugu
ancak halka arzdan sonraki yillarda negatif oldugu, halka arzdan sonraki ikinci yildaki
diistisiin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. ROE’nin halka arzdan once
pozitif oldugu, halka arz yilindan itibaren negatif oldugu halka arz yilindan Onceki
birinci yilda ve halka arz sonrasi ikinci yildaki degerlerin istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. CROA’nin halka arz yilindan 6nceki yilda pozitif oldugu, diger
yillarda negatif oldugu, halka arz yili ve sonraki iki yilda istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. CR’nin halka arz yilinda en yiiksek seviyeye geldigi, daha sonra
azaldig1 goriilmektedir. Hisse senetlerinin halka arz edilmesi neticesinde firmaya giren
nakit ile firmalarin likidite oranini artmasina sebebiyet verdigi, daha sonra firmalarin bu
durumu yapmis oldugu degerlendirmelerle likidite oraninin diigmesine sebebiyet
verdikleri anlagilmaktadir. AT nin halka arz yilindan 6nceki iki y1l ayni1 olup istatistiki
olarak anlamli oldugu, en yiiksek seviyenin halka arzdan onceki tigiincii yilda oldugu,
halka arzdan oOnceki ikinci ve tgiincli yillardaki degerlerin istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. LEV’in halka arz yilinda ve sonraki yilda en yiiksek seviyede
oldugu, halka arzdan sonraki ikinci ve ligiincli yillarda ayni oldugu, halka arzdan
sonraki ikinci yildan itibaren dustiigii, degerlerin halka arz oncesi ii¢iincii y1l haricinde
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Genel itibari ile performans eslestirmesi
ile elde edilen gostergelerin Tablo 5.4’te sunulan sektore uyarlanmis performans
sonuglar: ile tutarh bir sekilde THA’larin performansinda bir diisiise isaret ettigi

soylenebilir.

Son performans modelimiz ham ve sektére ayarlanmis performans olgiitlerinden
farkl olarak iki boyutlu bir &l¢iim gerceklestirmektedir. Diger bir ifadeyle IHA larin
zaman iginde sektore gore performanslarini gostermektedir. Farklarin farki (difference-
in-differences) olarak anilan bu model halka arz sonras1 sektore ayarlanmis performans
ile (1. fark) ile sirketin zaman icindeki performans degisimini (2. fark) karsilastirarak
analiz etmektedir. Bu analizde sirketin gostermis oldugu performans halka arzdan 6nce
gostermis oldugu performanstan ¢ikarilir ve ayn1 donemlerde sektoriin gostermis oldugu
performans degisimi ile kiyaslanarak analiz edilir. Literatirde farkli kullanimlar
olmakla birlikte trendleri gostermesi agisindan bu ¢alismada halka agilmadan 6nceki
yillarm medyan performans: degisimlerin hesaplanmasinda kullanimigtir. Ugiincii

modelimiz olan farklarin fark: analizinin sonuglar: Tablo 5.6’da sunulmustur.
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Tablo 5.6: Farklarin Farki

TO T1 T2 T3
-0,008 -0,026** -0,093** -0,026
ROA
-0,006 -0,011** -0,038*** -0,026***
ROE -0,102** -0,124*** -0,232%*** -0,183**
-0,041%** -0,063*** -0,119*** -0,099***
CR 2,01*** 1,27%** 0,89 0,31
0,49*** 0,49*** 0,26** 0,11**
-0,15* -0,19*** -0,11 -0,20
AT _0,13*** -0,16*** _0,14*** _0,15***
-0,05%** -0,01 0,02 0,04
LEV
-0,04%** 0,01 -0,01 0,02
CROA -0,079*** -0,051** -0,034* -0,009
-0,075*** -0,021 -0,014* -0,007
Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05
diizeyinde anlamli, * 0,10 diizeyinde anlaml.

Tablodaki medyan degerleri incelendiginde, halka arz olan firmanin ROA’sinin ve
ROE’sinin sektor firmalarindakinden halka arz yilindan sonraki yillarin tamaminda
daha diisiik oldugu, T2 yilinda en diisiik seviyede oldugu, bu diisiikliigiin ROA ig¢in
halka arz yilinda istatistiki olarak anlamli olmayip diger yillarda ROA ve ROE ig¢in
anlaml oldugu goriilmektedir. CROAnin halka arz yilinda en diisiik seviyede oldugu
yillar gectikge bu distikliiglin azaldigi halka arz yilindaki degerin istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu degerlerden halka arz olan firmanin sektordeki
firmalar gore daha az verimli oldugunu gostermektedir. CR’ye baktigimizda halka arz
yil1 ve sonraki yilda ayn1 oldugu, sektore gore halka arz olan firmanin likidite oraninin
iki sene sektorden daha iyi durumda oldugu ve bu durumun istatistiki olarak anlamli
oldugu, birinci yildan sora CR’nin sektore yaklasarak diismeye basladig1 goriilmektedir.
Halka arz olan firmanin AT’sinin sektore gore daha diisiik oldugu, bu diistikliiglin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Halka arz olan firmalarin LEV
degerlerinin birinci ve ti¢lincii yillarda sektdre gore daha iyi oldugu ancak diger iki yilda
tersi oldugu, bu durumun halka arz yilinda istatistiki olarak anlamli diger yillarda
anlamli olmadigi goriilmektedir. Genel olarak sonuglar 6zellikle karlilik oranlarinda
halka arzdan sonra zaman icinde sektére nazaran onemli disiisler oldugunu
gostermektedir. Halka arzdan sonra cari oran iyilesirken kaldiragta halka agilma yili

disinda anlaml bir farklilik gézlenmemistir.
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Dordiincii modelimiz olan performans eslestirilmis farklarin farki sonucu Tablo
5.7°de sunulmustur. Bu analizde elde edilen sonuglar istatistiksel ve ekonomik olarak
bir énceki farklarin fark: analizi ile aynidir ve genel itibari ile IHA’larin halka arzdan

sonra performanslarinda zaman iginde sektore gore bir kétiillesme goriilmektedir.

Tablo 5.7: Performans Eslestirilmis Farklarin Farka

TO T1 T2 T3
0,004 -0,02 -0,099** -0,025
ROA
-0,002 -0,014* -0,037*** -0,016**
-0,163* -0,149** -0,228*** -0,109
ROE
-0,041** -0,057*** -0,096*** -0,056***
3,11* 2,35 1,75 0,92
CR
0,48*** 0,38*** 0,15 0,42**
1,38 1,34 1,48 1,58
AT
-0,16*** -0,11%** -0,13** -0,13
-0,05 -0,01 0,04 0,03
LEV
-0,08*** -0,01 -0,02 -0,02
CROA -0,077*** -0,051* -0,04* -0,033
-0,061*** -0,028 -0,04** -0,032
Ortalamalar t-testi ve medyanlar Wilcoxon testi ile test edilmistir. *** 0,01 diizeyinde anlamli, ** 0,05
diizeyinde anlamli, * 0,10 diizeyinde anlaml1.

Tablo 5.7°de medyan degerleri incelendiginde, ROA’nin negatif olup T2 yilinda
en disiik degerde oldugu, halka arz yilinda en yiiksek seviyede oldugu, halka arz
yilindan sonra nispeten bu degerin azaldigi, {l¢iincii yilda tekrar arttigi goriilmektedir.
ROE’nin negatif olup T2 yilinda en diisiik degerde oldugu, halka arz yilinda en yiiksek
seviyede oldugu, halka arz yilindan sonra nispeten bu degerin azaldigi, {igiincii yilda
tekrar arttigr goriilmektedir. CROA’nin da negatif olup halka arz yilinda en diisiik
degerde oldugu, bu degerin halka arz yilindan sonraki iki yilda azaldigy, {¢iincii yilda
tekrar arttigr goriilmektedir. Bu veriler 151¢inda halka arz olan firmanin sektore gore
daha verimsiz oldugunu sdyleyebiliriz. CR’nin halka arz yilinda en yiiksek oldugu, daha
sonra azalmaya basladigr ve iglincii yilda tekrar yiikseldigi, T2 yilinin disindaki
degerlerin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. AT nin halka arz yilinda en
diisiik degerde oldugu soraki yilda yiikseldigi, T2 ve T3 yillarinda ayni1 degerde oldugu
ve T0, T1, T2 yillarindaki degerlerin Istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir.
LEV’in halka arz yilinda en yiiksek degerde oldugu, daha sonraki yillarda azaldigi ve

birbirine yakin degerler oldugu, halka arz yilindaki degerin istatistiki olarak anlamli
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oldugu goriilmektedir. Tablo 5.7°den elde edilen verilerden hareketle olusturulan Grafik

5.3 asagida gosterilmektedir.

Grafik 5.3: Performans Eslestirilmis Farklarin Farki

0,2
0,15
—o— ROA
01 —— ROE
0,05 CR
0 = ¥ ———— 7y AT
-0,05
—8— CROA
-0,1
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Ozetlersek yaptigimiz  incelemelerde gerek finansal gerekse faaliyet
performansinin  halka arzdan sonra igiincii yila kadar disiis gosterdigi ortaya
cikmaktadir. Bu sonuglar finansal performans 6l¢tiimiinde kiimulatif getiriler ile al-ve-tut
getirilerinde, faaliyet performans: 6lgiimiinde ise ham performans degisimleri, sektore
ayarlanmig performans, farklarin farki ve performans eslestirmesine dayali yontemlerde
tutarlidir ve genel itibar1 ile zaman iginde bir kotilesmeye isaret etmektedir.
Sonuglarimiz iyi bilinen uzun vadede diisiik performans anomalisini (Ritter, 1991; Jain
ve Kini, 1994) ve Tiirkiye’deki calismalarda elde edilen bu yondeki bulgular (Ozer,
1999; Durukan, 2002; Bildik ve Yilmaz, 2008; Bulut vd. 2009, Celik, 2016)
desteklemektedir.
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SONUC

Halka acilma, firmalarin fon saglamak amaciyla en ¢ok kullandigi finansman
yontemlerinden biridir. Firmalar hisse senetlerini halka arz sebebiyle fon saglamakla
birlikte bir takim faydalar elde etmekte ayrica bazi yiikiimliiliiklere de katlanmak
durumunda kalmaktadirlar. Halka agilma islemi esnasinda arz fiyatinin belirlenmesi, arz
edilecek sirket pay miktarinin belirlenmesi, halka arz zamaninin belirlenmesi ve araci
kurumun belirlenmesi gibi sirket ortaklarini, bir takim énemli kararlar1 almaya zorunlu
birakmaktadir. Halka arz siireci neticesinde de firmanin halka arzin ilk giinkii fiyati, kisa
donem ve uzun donem finanasal performansi ile firmanin faaliyet performansinin ne

yonde seyir ettigi de firmalar ve yatirimeilar i¢in 6nem arz etmektedir.

Halka arz genel anlamda yatirimcilar, aract kurumlar, devlet otoritesi, firmalar,
ekonomi c¢evreleri, akademisyenler ve toplum tarafindan gerek halka arz siireci ve

gerekse de halka arz sonras1 bakimindan hep ilgi duyulan bir konu olmustur.

Diinyada geligmis piyasalarda yapilan halka arzlara yonelik ¢aligmalar iilkemizde
yapilan ¢alismalara nazaran ¢ok daha 6nce baslamaktadir. Gelismekte olan bir sermaye
piyasasina sahip olan iilkemizde akademik c¢evre tarafindan kabul edilen bu alandaki ilk
calismalar finanasal performans Ol¢iimii lizerine Kiymaz (1996) tarafindan yapilan
aragtirma ile baglamaktadir. Faaliyet performansinin o6lg¢iimiine yonelik yapilan
calismalar ise azdir. Hatta yiliksek lisans tezi seviyesinde bu ydnde yapilan bir

arastirmaya tarafimizca rastlanilmamastir.

Bu arastirmada Tiirkiye’de 2010 sonras1 gergeklesen halka arzlarin finansal ve
faaliyet performanslari incelenmistir. Daha once Tirkiye’de performans iizerine
yapilmis c¢alismalar olmasina ragmen bizim calismamiz iki yoniiyle digerlerinden
farklidir. Birincisi, 2008 ve 2009 yillarinda yasanan finansal kriz esnasinda Tiirkiye’de
yalnizca 1 halka arz gergeklesmisken 2010 ve sonrasinda yasanan parasal genisleme
sirasinda ise piyasa zamanlamasi yapan sirket sahipleri, SPK’nin baslattigi halka arz
seferberliginin de katkisi ile Tiirkiye’de birka¢ yil boyunca iki basamakli sayilarda
halka arzlar gergeklestirmistir. Calismaya dahil edilen son yil olan 2016 yilina kadar
gegen 7 yillik siirede 111 sirket halka arz edilmistir. Kullandigimiz 6rneklem veri
kisitlar1 sebebiyle yildan yila degisse de IHA popiilasyonunun biiyiik bir kismini
kapsamakta ve daha 6nce ¢alismalara konu olmamis yeni bir érneklemdir. Bu iyimser

ortamda gerceklesen halka arzlarin performansinin iyi bilinen anomalileri sergileyip



sergilemeyecegi ampirik bir inceleme konusu olmaktadir. Ikincisi ise Borsa Istanbul’da
halka agilan sirketlerin sektore gore performansi ilk defa bu ¢aligmada incelenmektedir.
Daha 6nce sektore ayarlanmis performans hakkinda ¢alisma yapilmamasi, Tirkiye’de
oturmus bir sektorel kod smiflandirmas: olmamasina atfedilebilir. Yurtdis: ¢calismalarda
SIC kodlar ile yapilan sektore ayarlanmis performans incelemesine alternatif olarak
Tirkiye’deki mevcut ana ve alt sektor endeksleri ile sektorel kontrol gruplar
olusturarak bu engeli asmaya calisilmistir. Ayrica sektér ve zaman igerisindeki
performans: birlikte dikkate alan farklarin farki ve performans eslestirme metodu da ilk

kez yine bu ¢alismada kullanilmistir.

Yaptigimiz arastirma neticesinde elde ettigimiz sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde Borsa Istanbul’da uzun vadede hem finansal performans hem de
faaliyet performansi acisindan diisiik performans gdsterme anomalisinin daha Once
yapilan calismalara muvafik olarak devam ettigini gostermektedir. Arastirmamizda
finansal performans yoniinden 3 yillik kiimiilatif anormal getiri medyaninin -0,275
seviyesine ve satin al ve elde tut anormal getiri medyaninin -0,634 seviyesine ulastig
gbzlemlenmistir. Faaliyet performansi yoniinden ise 6zellikle karlilikta halka arzdan
once belirgin bir karlilik baslamakta ancak daha sonra azalmakla birlikte ikinci yilda
sektorilin altina diistiigii gozlemlenmistir. Cari oran ve kaldira¢ oranlarinda halka arzdan
sonra halka arz ile saglanan fon ile kisa siireli bir iyilesme goriildiigii ancak uzun vadede
eski duruma geri doniildiigli yani performans diisiikliigli yasandigi gozlemlenmistir.
Farkli metotlarda yapilan dlgtimler bu konuda istatistiksel ve ekonomik anlamda tutarl:

sonuglar vermektedir.

Yapmis oldugumuz bu ¢alisma ve elde ettigimiz sonuglar bu alanda yapilan
arastimalar icerisinde ilk olma o0zelligi tasimasi bakimindan bu calismadan sonra
akademik cevre tarafindan halka arzlarin faaliyet performansinin incelenmesi iizerine
yapilacak c¢alismalara yol gosterici olmasi bakimindan onem arz etmektedir. Faaliyet
performanst Olgiimiinde oOrneklem ve kontrol grubu igerisinde yer alan firmalarin
sektorel siniflandirmasinda Tiirkiye’de standart bir sektorel siniflandirma olmadigr igin
izahnamelerden ve investing.com isimli internet sitesinden elde ettigimiz verilerle
yapmaya calistik. Bu calisma BIST’te islem goren firmalarm belirgin bir sektorel
smiflandirmasimin  olmadigini isaret etmesi nedeniyle devlet otoritesi ve sermeye
piyasast kurumlarina bu eksikligin giderilmesi i¢in goriise yer vermektedir. Kii¢lik

yatirimeilarin yogun oldugu tilkemizde ilk halka arzlara katilacak olan yatirimcilara
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halka arzdan sonra firmalarin nasil bir finansal performans ve faaliyet performasi
gosterdigini tespiti sebebiyle bu ¢alisma yatirimcilara yapacaklart yatirim stratejileri
hakkkinda yol gostermektedir. Bu c¢alisma ve elde ettigimiz sonuglar halka arza
hazirlanan firmalara halka arzdan sonra gozlemlenebilecek finansal performans ve
faaliyet performansi isaret etmesi bakimindan firmalar i¢in Onem arz etmektedir.
Ekonomi c¢evreleri agisindan da halka arzlarin finansal performanst ve faaliyet

performasi hakkinda yapilan ilk ¢alismalardan olmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Yapmis oldugumuz bu c¢alismadan sonra firmalarin halka acildiktan sonra
miilkiyet yapilarinda meydana gelen degisikligin faaliyet performanslarini nasil
etkiledigi ve yonetici sahiplik diizeylerinin firmalarin faaliyet performansini etkileyip
etkilemediginin Barber ve Lyon (1996) tarafindan gelistirilen modellerle

arastirilabilecegi tarafimizca ongoriilmiistir.
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EKLER

Ek-1: Arastirma Konusu Sirket Listesi (Finansal Performans)

N BlSlgoésdem Sirket Unvam (Eski Unvani) l“((;iljii?im
1 ADESE | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 15.08.2011
2 AKFEN | Akfen Holding A.S. 09.04.2010
3 AKFGY | Akfen GYO A.S. 20.04.2011
4 AKGUV | Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 03.07.2012
5 AKPAZ | Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim Ve Ticaret A.S. | 03.06.2013
Aksel Enerji Yatirim Holding A.S. (Matas Matbaacilik
6 AKSEL Ambalaj Sajlnayi ve Ticaret Ag.’S.)S ( ’ 24.08.2011
7 AKSEN | Aksa Enerji Uretim A.S. 14.05.2010
8 ANELE | Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 01.07.2010
9 ARBUL | Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. 06.05.2014
10 ARTOG | Ar Tarim Organik Gida A.S. 31.05.2012
11 ATAC Atag Ingaat ve Sanayi A.S. 01.06.2011
12 ATPET | Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 15.10.2012
13| AVHOL Avrupg Yatl.nm Holding A.S. (Baysan Trafo Radyatorleri 07.12.2012
Sanayi ve Ticaret A.S.)
14 AVISA | Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S. 12.11.2014
15 AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. 03.11.2011
16 | BAKAN | Bakanlar Medya A.S. 21.05.2013
17 BEYAZ | Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 28.03.2012
18 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 01.02.2011
19 BLCYT | Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 14.04.2011
20 BMEKS | Bimeks Bilgi Islem D1g Ticaret 24.02.2011
21 BMELK ?i(:glr(:tli ].ESI.ektrik Miihendislik Miisavirlik Insaat Turizm ve 02.06.2014
22 BNTAS | Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2015
23 BRKSN | Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. 27.01.2011
24 CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S. 21.06.2010
25 CLKHO %ﬁgidén)g A.S. (Karkim Maden Insaat Kimya Sanayi ve 27 05.2011
26 CUSAN | Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 18.02.2016
27 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 13.05.2011
28 DENGE | Denge Yatirim Holding A.S. 02.08.2012
29 DESPC | Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 22.11.2010
30 | EKGYO |Emlak Konut GYO A.S. 11.11.2010
31 EKIZ ]SE:rlli}Il(iilrz}./;)Sanayl ve Ticaret A.S. (Ekiz Yag ve Sabun 16.06.2010
32 ERICO | Ericom Telekomiinikasyon ve Enerji Teknolojileri A.S. 02.06.2011
Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (Etiler
33 ETILR Inci Biife Gida Sanayi ve Dis Ticaret};%.s.) > 16.07.2012
34 EUHOL il:lé(.))Yatlrlm Holding A.S. (Euro Yatirim Menkul Degerler 14.06.2010
35 EUKYO | Euro Kapital Yatirim Ortaklig1 A.S. 28.07.2011
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36 FLAP Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 29.06.2012
37 GEDIK | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. 20.07.2010
38 | GLBMD | Global Menkul Degerler A.S. 08.06.2011
39 HATEK | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 02.12.2010
40 HITIT Hitit Holding A.S. 09.03.2012
41 HLGYO | Halk Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 20.11.2014
42 IDGYO |Idealist GYO A.S. 21.05.2010
43 IHGZT |Ihlas Gazetecilik A.S. 24.05.2010
44 IHYAY  |Ihlas Yayin Holding A.S. 24.09.2010
45 INFO Info Yatirim A.S. 01.08.2011
46 IZFAS Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. 19.06.2014
47 IZTAR iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. 22.11.2013
48 | KATMR |Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 05.11.2010
49 KILER Kiler Aligverig Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 02.12.2010
50 | KLGYO [Kiler GYO A.S. 03.02.2011
51 KOZAL |Koza Altin Isletmeleri A.S. 05.12.2011
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk
52 BRATL Telekoﬁninikasyon Syanayi ve Ticaret A.g.u 93.08.2012
53 KRGYO | Korfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 06.03.2014
54 KRONT | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 16.05.2011
55 LATEK | Latek Lojistik Ticaret A.S. 12.02.2010
56 LIDFA Lider Faktoring A.S. 16.06.2014
57 | LKMNH IAc.)gman Hekim Engiiriisag Saglhk Trz. Egt.Hiz. ve Ins. Taah. 17.01.2011
58 | MANGO | Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 27.04.2010
59 MCTAS ﬁg;e?i?lss.manhk A.S. (MCT Miisavirlik Danismanlik ve Dis 30.05.2012
60 MEGAP | Mega Polietilen Kopiik Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2012
61 | MENBA Menba} Hold'ing A.S. (Tepa Tibbi ve Elektronik Uriinler 07.06.2013
Sanayi ve Ticaret A.S.)
62 MEPET | Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. 09.06.2011
63 | MMCAS | MMC Sanayi ve Ticari Yatrimlar A.S. (Gentra Lojistik A.S.) 11.10.2011
64 | MRGYO |Martt GYO A.S. 12.07.2010
65 NIBAS | Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 05.03.2012
66 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 23.05.2013
67 ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 15.05.2012
68 | OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 04.05.2012
69 OZBAL | Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. 24.06.2011
70 | OZKGY | Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. 15.02.2012
71 OZRDN | Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 18.02.2015
72 PAGYO | Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 27.05.2013
73 PGSUS | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 24.04.2013
74 PLASP | Plaspak Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. 16.12.2013
75 POLHO | Polisan Holding A.S. 24.05.2012
76 POLTK | Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 21.01.2014
77 | PRZMA | Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. 15.05.2012
78 PSDTC | Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 07.07.2014
79 RODRG | Rodrigo Tekstil Turizm Insaat Gida Ticaret Ve Sanayi A.S. 28.06.2013
80 ROYAL |Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. 26.04.2013
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RTA Labaratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi

81 RTALB Ticaret A.S. 28.04.2014
82 | RYGYO |Reysas GYO A.S. 02.07.2010
83 | SAMAT | Saray Matbaacilik Kagiteilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. 29.06.2011
84 SANEL | San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 19.11.2013
85 SANFM | Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 18.04.2012
86 SAYAS ?&;éi?{it;ﬂhk Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi Ve 27 06.2013
87 SEKUR | Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 13.08.2013
88 | SEYKM | Seyitler Kimya Sanayi A.S. 03.08.2015
89 SNKRN | Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. 04.03.2015
90 SRVGY | Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakligt A.S. 22.02.2013
91 TACTR | Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. 03.05.2013
92 TARAF | Taraf Gazetecilik Sanayi ve Ticaret A.S. 02.03.2012
93 TGSAS | TGS Dis Ticaret A.S. 07.06.2012
94 TKNSA | Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 17.05.2012
95 | TKURU | Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 19.10.2012
96 TMPOL | Temapol Polimer Plastik Ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. 02.12.2013
97 TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 05.12.2012
98 TRGYO | Torunlar GYO A.S. 29.07.2010
99 TSGYO | TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 06.12.2011
100! TUCLK ll.lsg.(;elik Aliiminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret 13.06.2014
101 ULAS %1:2;: gszr;iilnia'xlsn.ﬂan ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 06.08.2012
102| ULUSE |Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ticaret A.S. 13.11.2014
103| ULUUN | Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 21.11.2014
104| UTOPYA | Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. 04.02.2011
105/ UYUM | Uyum Gida Ihtiyagc Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. 21.10.2010
106| VANGD | Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dig Ticaret A.S. 25.07.2011
107| VERTU | Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 17.11.2015
108 | VERUS | Verusa Holding A.S. 12.11.2013
109| YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. 11.05.2011
110| YAYLA |Yayla Enerji Turizm Ve Insaat Ticaret A.S. 07.10.2013
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Ek-2: Arastirma Konusu Sirket Listesi (Faaliyet Performansi)

N BISKToésJem Sirket Unvam (Eski Unvani) mé:is;gm
1 ADESE | Adese Aligveris Merkezleri Ticaret A.S. 15.08.2011
2 AKFEN | Akfen Holding A.S. 09.04.2010
3 AKGUV | Akdeniz Giivenlik Hizmetleri A.S. 03.07.2012
4 AKPAZ | Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim Ve Ticaret A.S. 03.06.2013
Aksel Enerji Yatirim Holding A.S. (Matas Matbaacilik
> AKSEL Ambalaj Sajlnayi ve Ticaret Ag.’S.)S ( ’ 24.08.2011
6 AKSEN | Aksa Enerji Uretim A.S. 14.05.2010
7 ANELE | Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 01.07.2010
8 ARBUL | Arbul Entegre Tekstil Isletmeleri A.S. 06.05.2014
9 ATPET | Atlantik Petrol Uriinleri Ticaret ve Sanayi A.S. 15.10.2012
10 | AVHOL ?;ggﬁvﬁgiﬁlir;:rle?g%lgg A.S. (Baysan Trafo Radyatorleri 07.12.2012
11 AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. 03.11.2011
12 BEYAZ |Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 28.03.2012
13 BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 01.02.2011
14 BLCYT |Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 14.04.2011
15 BMEKS | Bimeks Bilgi Islem Dis Ticaret 24.02.2011
16 BMELK ?iocr:r(:tlt; I.ESI.ektrlk Miihendislik Misavirlik Insaat Turizm ve 02.06.2014
17 BNTAS | Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2015
18 BRKSN | Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Tic. A.S. 27.01.2011
19 CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S. 21.06.2010
20 | cLkHo | CLK Holding A.S. (Karkim Maden Ingaat Kimya Sanayi ve 27 05.2011
Ticaret A.S.)
21 CUSAN | Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S. 18.02.2016
22 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 13.05.2011
23 DENGE | Denge Yatirim Holding A.S. 02.08.2012
24 DESPC | Despec Bilgisayar Paz. ve Ticaret A.S. 22.11.2010
25 EKIZ Ekiz K”imya Sanayi ve Ticaret A.S. (Ekiz Yag ve Sabun 16.06.2010
Sanayii A.S.)
Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. (Etiler
26 ETILR  inci Biife Gida Sanayi ve Dig Ticaret};%.s.) > 16.07.2012
27 FLAP Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S. 29.06.2012
28 HATEK | Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S. 08.06.2011
29 HITIT Hitit Holding A.S. 20.11.2014
30 IHGZT |ihlas Gazetecilik A.S. 09.03.2012
31 IHYAY |Ihlas Yayin Holding A.S. 21.05.2010
32 IZFAS Izmir Firga Sanayi Ve Ticaret A.S. 01.08.2011
33 IZTAR iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. 24.09.2010
34 | KATMR |Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 19.06.2014
35 KILER Kiler Aligverig Hizmetleri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 03.08.2012
36 KOZAL |Koza Altin Isletmeleri A.S. 02.12.2010
Karakas Atlantis Kiymetli Madenler Kuyumculuk
37 KRATL Telekorsninikasyon Syanayi ve Ticaret A.g.u 22.11.2013
38 KRONT | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S. 05.12.2011
39 LATEK | Latek Lojistik Ticaret A.S. 06.03.2014
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40 | LKMNH AS. 12.02.2010
41 | MANGO | Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 16.06.2014
42 MCTAS l;/lig;elt)ir?lss.manhk A.S. (MCT Miisavirlik Danismanlik ve Dig 27.04.2010
43 MEGAP | Mega Polictilen K6piik Sanayi ve Ticaret A.S. 12.07.2010
44| MENBA Men‘pa Holding A.S. (Tepa T1bbi ve Elektronik Uriinler Sanayi 30.05.2012
ve Ticaret A.S.)
45 MEPET | Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. 18.05.2012
46 NIBAS | Nigbas Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S. 09.06.2011
47 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. 11.10.2011
48 ORGE Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. 05.03.2012
49 | OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 23.05.2013
50 OZBAL | Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret ve Taahhiit A.S. 04.05.2012
51 OZRDN | Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. 15.02.2012
52 PGSUS | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 18.02.2015
53 PLASP Plaspak Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. 24.04.2013
54 POLHO | Polisan Holding A.S. 07.07.2014
55 POLTK | Politeknik Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 16.12.2013
56 PRZMA | Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S. 24.05.2012
57 PSDTC | Pergamon Status Dis Ticaret A.S. 27.05.2013
58 RODRG | Rodrigo Tekstil Turizm insaat Gida Ticaret Ve Sanayi A.S. 15.05.2012
59 ROYAL | Royal Hali Iplik Tekstil Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. 02.07.2010
60 RTALB %;l:;:r ;alzfgfltuvarlarl Biyolojik Uriinler Ila¢ ve Makine Sanayi 28.06.2013
61 SAMAT | Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. 19.11.2013
62 SANEL | San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S. 26.04.2013
63 SANFM | Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S. 28.04.2014
64 SAYAS ’?"?zaiilikgmhk Yap1 Dekorasyon Proje Taahhiit Sanayi Ve 18.04.2012
65 SEKUR | Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 29.06.2011
66 SEYKM | Seyitler Kimya Sanayi A.S. 04.03.2015
67 SNKRN | Senkron Giivenlik ve Iletisim Sistemleri A.S. 27.06.2013
68 TACTR | Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. 22.02.2013
69 TGSAS | TGS Dis Ticaret A.S. 17.05.2012
70 TKNSA | Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 02.03.2012
71 | TKURU | Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 03.05.2013
72 TMPOL | Temapol Polimer Plastik Ve Insaat Sanayi Ticaret A.S. 19.10.2012
73 TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. 06.12.2011
74 TUCLK };usggelik Aliminyum Ve Metal Mamulleri Sanayi Ve Ticaret 29.07.2010
75 ULAS ;J;s:iz;z g;;;ﬁralniair.lsn'ﬂarl ve Dayanikli Tiiketim Mallar 13.06.2014
76 ULUSE | Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ticaret A.S. 05.12.2012
77 | ULUUN | Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 06.08.2012
78 | UTOPYA | Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S. 13.11.2014
79 | VANGD | Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. 04.02.2011
80 VERUS | Verusa Holding A.S. 21.10.2010
81 YAPRK | Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. 12.11.2013
82 YAYLA | Yayla Enerji Turizm Ve Ingaat Ticaret A.S. 17.11.2015
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OZGECMIS

1 Ocak 1984 tarihinde Zonguldak ilinin Devrek ilgesinde dogdu. ilkokulu Devrek
Merkez Ilkdgretim Okulu’nda ortaokul ve liseyi Devrek Anadolu Lisesi’nde okudu.
2006 yilinda Sakarya Universitesi, lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Boliimiinii bitirdi. Universite yillarindan sonra 6zel ilgisi nedeniyle basladigi Anadolu
Universitesi, Agikdgretim Fakiiltesi, Dis Ticaret Programini1 2009 yilinda tamamladi.
Ozel sektorde bir miiddet galistiktan ve yedek subay olarak askerligini bitirdikten sonra
2011 yilinda Sosyal Glivenlik Kurumu’nda calismaya basladi. Halen ad1 ge¢en kurumda

sosyal giivenlik denetmeni olarak ¢alismaya devam etmektedir.
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