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OZET

Elif Yiicel, Ik Halka Arzlarda Fiyatlama, Likidite ve Finansal Borclanma fliskisi:
2020 ve 2021 Dénemi Halka Arzlara iliskin Bir Uygulama, Baskent Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Program, 2025.

Isletmeler gereksinim duyduklar1 kaynaklar1 saglamak ve daha kurumsal yapilar haline
gelmek iizere halka agilmaktadirlar. 2020 Mart ile baslayan pandemi doneminin sermaye
piyasalaria olan etkisi finans literatiirii acisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢er¢evede bu
calismanin temel amaci 2020 ve 2021 yillarinda halka arz olan isletmelerin hisse
senetlerinin nasil fiyatlandiginin ve elde edilen ihra¢ primlerinin kullanim yerlerinin
incelenmesidir. Elde edilen sonuclar isletmelerin genel olarak diisiik fiyatlama yaptiklarini,
2020’de halka arz olan isletmelerin elde ettikleri ihra¢ primlerini pandemi basinda borg
kapatmak ve likiditte kalmak tizere kullandiklarini gostermektedir. 2021 yilinda halka arz
olan isletmeler de likidite ve bor¢ oranlarini diisiirmenin yani sira belirsizligin azalmasi

yeni yatirimlar yapmaya baglamislardir.

Anahtar Kelimeler: Diisiik Fiyatlama, Yiiksek Fiyatlama, Pandemi Doénemi, Likidite,
Bor¢luluk

i



ABSTRACT

Elif Yiicel, The Relationship between Pricing, Liquidity and Financial Debt in Initial
Public Offerings: An Application for Public Offerings in the 2020 and 2021 Period,
Baskent University, Institute of Social Sciences, Banking and Finance PhD Program,

2025.

Businesses are going public to obtain the resources they need and to become more
corporate structures. The impact of the pandemic period that started in March 2020 on
capital markets is quite important in terms of finance literature. In this context, the main
purpose of this study is to examine how the stocks of companies that went public in 2020
and 2021 were priced and where the obtained premiums were used. The results obtained
show that companies generally underpriced, and that companies that went public in 2020
used the premiums they obtained at the beginning of the pandemic to pay off debts and
stay liquid. In addition to reducing their liquidity and debt ratios, companies that went

public in 2021 started to make new investments due to the decrease in uncertainty.

Keywords: Low Pricing, High Pricing, Pandemic Period, Liquidity, Dept
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GIRIS

Pandemi donemi sermaye piyasalarinda hem yatirnmci hem de halka arz olan
isletme sayisinin 6nemli oranda arttig1 bir donemdir. Bu ¢alismada, pandemi doneminde
gerceklesen (2020-2021 yillar1) halka arzlari incelenmektedir. Amag, halka arzlarin
isletmelerin likidite ve borgluluk durumlar iizerindeki etkisini tespit etmek, artan
yatirimci ilgisiyle karakterize edilen bir donemde isletmelerin sergiledigi fiyatlandirma
tercihlerini anlamak ve yukarida belirtilen fiyatlandirma tercihleri ile ilgili likidite ve

bor¢lanma oranlar arasindaki potansiyel baglantilar1 aydinlatmaktir.

Bu hedefe ulasmak igin veriler, iki boliime ayrilarak analizler yapilmustir. Ilk
grup veri seti, 2020 ve 2021'de gerceklestirilen halka arzlarin ilk giin getirileri, 30 giinliik
ve kiimiilatif 30 giinliik getirilerinin hesaplanmasi amaciyla kullanilmistir. Finansal
oranlardan olusan ikinci grup veri seti ise, halka arzdan bir yi1l 6ncesindeki oranlar ile
halka arz yilsonu finansal oranlar1 arasinda ve halka arz yilsonu verileri ile bir y1l sonraki
yilin finansal oranlar arasinda anlamli degisiklik olup olmadigin1 gérmek iizere analiz
edilmisgtir.

Finansal oranlara iligkin analiz kapsamina cari oran, likidite orani, nakit orani,
toplam yabanci kaynaklar/aktif toplam1 (kaldirag orani) ve KVYK/aktif orani, toplam
Ozvarlik/aktif toplami orani, toplam maddi duran varlik/aktif toplami1 oram1 ve maddi
olmayan duran varliklar/aktif toplam1 oran1 kullanilmistr. Analize toplam maddi duran
varliklar/aktif toplam1 ve toplam maddi olmayan duran varliklar/aktif toplami oranlarini
dahil edilmesinin gerekcesi, isletmelerin ihra¢ primlerini yatirnm amaciyla kullanim

durumlarini gérmektir.

Calismanin 1. bdliimiinde halka arz kavrami detayli olarak irdelenmistir. 2.
boliimde halka arz mevzuati, muhasebe politikalar1 ve degerleme yontemleri agiklanmus,
3. Boliimde pandemi doneminde yasanan gelismelere deginilmistir. 4. Boliimde analizler

ve bulgular paylasilmis, 5. Boliimde ise sonuclara yer verilmistir.



1. HALKA ARZ KAVRAMI

1.1. Halka Ac¢ilma

Hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimecilara ¢agri ve ilan
yoluyla satis1 halka arz (halka agilma) olarak tanimlanmaktadir (Kaya, 2019). isletmeler
halka agilarak finansal yapilarini iyilestirebilir, yatirim yapabilir ve itibar kazanabilirler.
Bu olumlu tablonun yaninda halka agilma siireci ve sonrasi isletmeye c¢esitli

yiiktiimliiliikler getirmektedir.

1.2.Halka Arzin Amaci

Halka arz yoluyla isletmeler gereksinim duyduklar sermayeye ulasabilmektedirler
Isletmeler dncelikli olarak bu sermayeye erisim i¢in halka agilmaktadirlar. Bu sermayenin
kullanim yeri halka arzin finansal olarak ne amagla yapildigin1 gostermektedir. Bu nedenle
isletmeler finansal olarak mali yapilarini giiclendirmek, olas1 firsat ve kirilma ihtimallerini
diisiinerek likidite saglamak ya da yatirim i¢in finansman saglamak iizere halka arz

olabilirler (Borsa Istanbul, 2014).

Halka arzin finansal amagclar1 yaninda isletme itibarinin ve toplumda taninirliginin
arttirtlmasi, nitelikli iggiiciiniin igletmeye yonelmesinin saglanmasi gibi amaglar1 da

olabilir.

1.3. Halka Arzn isletmelere Sagladign Faydalar

Halka arz isletmeler i¢in bir dizi avantaj ve dezavantaj sunan 6nemli bir adimdir.
Halka arz karar isletmeler i¢in uzun vadeli kaynaga erisim imkani sunmanin yaninda
cesitli maliyetler ve yiikiimliilikler getirmektedir. Halka arzin isletmelere sagladigi

avantajlar asagida agiklanmistir.

v Finansman kolayh@i: Isletmelerin basvuracagi finansman kaynaklari cok
cesitlidir. Faiz 6demesi olmamasi nedeniyle halka arz diisiik maliyetli finansman yontemi
kabul edilmektedir (Akgiic, 1994). Halka arzda yatirimcilardan toplanan bu tutarin geri
O0demesi yoktur ve bilanco i¢in de bir borg yiikii olusmamaktadir. Halka arz ile saplanan

fon isletmenin 6z kaynaklari arasina dahil olur (Ayoglu, 2008).



v Likidite saglanma: Halka acik olan igletme ile olmayan isletme arasindaki
en Onemli fark yapilan alim ve satimlar sonucunda hisse senetlerine likidite
kazandirilmasidir (SPK, 2024). Hisse senetlerinin islem gordigii piyasa likittir. Boylece
yatirimcilar daha esnek yatirim planlar1 yapabilirler (Avcl, Akdogdu ve Simir, 2020).
Ayrica piyasada arz ve talebe gore olusan bu fiyatlama sayesinde isletmenin degeri, hisse

senetlerinin piyasa degeri temel alinarak istenildigi anda kolaylikla hesaplanabilmektedir.

v Kurumsallasma: Halka acgik sirketler SPK ve Borsa’nin kural ve
denetimlerine uymak zorundadirlar. Bununla birlikte halka arz olan sirketlerin mali
tablolart belirli periyodlarla bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. Yapilan bagimsiz
denetimlerin sonucunda kurumsal yonetim ilkelerinden gilivenilirlik, seffaflik ve hesap
verilebilirlik sartlart da saglanmis olur (Tungay, 2019). Kurumsallagsma ile sirket i¢inde

gorev dagilimi netlesir, karar alma mekanizmasi gelisir ve sirket performansi artar.

v Isletme kredibilitesinin artmasi: Isletmelerde kredibiliteyi olgen gesitli
gostergeler bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlisi bor¢ geri 6demelerinde istikrar ve
disiplinidir (Giiner, 2019). Halk arz ile sermaye yapisi giiglenen isletmeler banka gibi

kreditorler karsisinda pazarlik giicii kazanmaktadirlar.

v Kisa ve uzun vadeli bor¢larin kapatilmasi: Halka arz sonucunda elde
edilen fonun maliyetinin diisiik olmas1 sirketin kisa ve uzun vadeli borcunu 6demesini
kolaylastirir. Yabanci kaynak ihtiyacinin azalmasi, sermaye artirimi ve elde edilen kéarin
bilinyede tutulmasi sonucunda finansal kaldira¢ ve finansman oraninda da halka arz sonrasi

diisiis yasanabilmektedir (Kogdemir ve Kiigiikgolak, 2021).

v Sirket tammmirhgi: Halka arz isletmenin yatirimcilar tarafindan tanimirligin
artirmaktadir. Isletmenin halka arz sonras: sirketle iliskili gelismeleri Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) iizerinden paylagsmasi gerekmektedir. Bu paylasimlar yatirimcilar igin

bilgiye ulasimi kolaylagtirmaktadir.



v Siirdiiriilebilirlik: Siirdirtilebilirlik iiretkenlik ve c¢esitliligin devami ile
birlikte, siirekli var olabilme yeteneginin korunmasina denir (Tiiyen, 2020). isletmelerin
performanslari 6l¢iiliirken sadece mal ve hizmet gibi ekonomik 6l¢iilerin degil, ¢cevreye ve
topluma kars1 sorumluluklar gibi dlgiitlerin de gbz Oniine alinmasi gerekir (Tiiyen, 2020).
Halka arz olan isletmeler siirdiiriilebilirlik konusunda da paydaslarin beklentilerini

kargilamaya ¢alismaktadirlar.

1.4. Halka Arz ile Isletmelere Gelen Yiikiimliiliikler

Halka arz isletmelere sagladigi faydalar yaninda cesitli yiikiimliilikler de
getirmektedir. Bu yiikiimliiliikler halka arz siireci ve sonrasinda olusan ¢esitli maliyetlerdir.

S6z konusu yiikiimliiliikler asagida basliklar halinde aciklanmistir

v Bagimsiz denetim yiikiimliiliigii: Halka arz edilmis (halka acik)
isletmelerin ara donem ve yilsonu finansal tablolarini bagimsiz denetim kuruluslarina,
Tiirkiye Denetim Standartlar1 ¢ergevesinde bilgilerin gercegi dogru ve diiriist bir bi¢gimde
yansitmasi ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir bagimsiz denetim raporu almak
zorundadirlar (SPK; 14’iincii maddesinin ii¢lincli ve besinci fikralarina gore). S6z konusu
denetim i¢in isletmeler bagimsiz denetim yetkisine sahip sirketlere bagimsiz denetim iicreti

odemektedirler.

v Kamuoyunu aydinlatma yiikiimliiliigii: = Birincil amag, yatirimcilara bu
bilgileri kamuya aciklama yiikiimliiliiglinlin yan1 sira zamaninda, kapsamli ve kesin bilgi
saglayarak, giivenilir, seffaf, verimli, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ¢erceve iginde sermaye
piyasasinin isleyisini garanti etmektir. Bu amaca ulagmak i¢in, sermaye piyasasi araglarinin
degerini veya fiyatim veya yatirimcilarin yatirim kararlarint  potansiyel olarak
etkileyebilecek bilgileri, olaylar1 ve gelismeleri kamuya yaymak zorunludur (Yatirimei
bilgilendirme Kitap¢ig1 Halka Arz, 2016). Bu islemlerin takip edilmesi i¢in de sirket icinde
gorevli bir personel ya da organizasyon yapisinin olusturulmasi zorunlu olup, bu

zorunluluk isletmenin maliyetlerini artirmaktadir.

v Kar payr dagitimi: 30/12/2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi

kanunun 19’uncu maddesinin birinci fikrasina gore; halka agik ortakliklar, karlarini genel



kurullart tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ercevesinde ve ilgili mevzuat
hiiklimlerine uygun olarak dagitirlar. Kurul halka agik ortakliklarin kar dagitimi
politikalarina iliskin olarak, benzer nitelikteki ortakliklar bazinda farkli esaslar
belirleyebilir. Kar pay1 ya da temettii halka arz olmus her sirket i¢in 6nemli bir konudur.
Ciinkii yatirnmcilar bir sirketin kar payr dagitma kararina ve oranina bakarak o sirketin
hisse senedine olan taleplerini artirabilmektedirler. Ayn1 zamanda kar pay1 dagitmak yine
sirketler icin ekstra bir maliyet ve uzun vadede sirketin karliliginin ve verimliliginin

azalmasina neden olabileceginden sirketler i¢in stratejik 6neme sahip hale gelmistir.

v Kurumsal yoénetim yiikiimliiliigii: Sermaye piyasalar1 kanunun II-7.1
sayili “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi” ne ile gore ilk defa halka arz olan isletmeler
kurul tarafindan 6n ¢alisma yapilincaya kadar {i¢iincii grupta yer almaktadir. Kurumsal
yonetim ilkeleri tebligi (II.17-1) ikinci bdliimiinde kurumsal yonetim ilkeleri ve
uygulamasindan bahsedilmistir. Buna gore; paylar1 borsanin Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal
Pazari ve Kurumsal Uriinler Pazarmda islem goren ortakliklar ii¢ gruba ayrilmistir.Bu
gruplar ortakliklarin piyasa degeri ile fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri dikkate
alinarak belirlenir. Birinci grup; piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL’nin ve fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamast 750 milyon TL’nin iizerinde olan
ortakliklar1 ,ikinci grup birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin
ortalamasi 1 milyar TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250
milyon TL’nin {izerinde olan ortakliklar1 ti¢lincii grup ise; birinci ve ikinci gruba dahil olan
ortakliklar diginda kalan paylar1 Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler
Pazarinda islem goéren diger ortakliklari ifade etmektedir. Bu sirketler {iglincli gruba
uygulanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglamak i¢in ilk genel kurullarinda gerekli
kararlar1 almakla yiikiimliidiir. SPK tarafindan belirlenen derecelendirme kuruluglar1 daha
sonra sirkete bir uyum notu vermektedir (Aveci, Akdogdu ve Simsir, 2020).isletmelerin
kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde wuymast gereken bir¢cok ylkiimliligi
bulunmaktadir. Yatirimer iliskileri departmanimin  kurulmasi, denetim komitesinin

olusturulmasi bunlardan birkagidir.

v Temsil sorunu: Halka arz sonrasinda sirket sahiplerinin sirket
hisselerindeki oranlar1 diismeye baslar. Bu durumda ortaklarin karar alma rolleri

azalmakta, yoneticilerin rolleri ise artmaktadir. Bu nedenle yoneticilerin iyi seg¢ilmis



kisilerden olugmasi 6nemlidir. Aksi halde yoneticilerin aldiklar1 yanlis kararlar neticesinde

isletmelerin basarisizlik ile kargilasmas1 olasidir.

v Kotasyon iicretleri: 30/12/2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunun 68’inci maddesinin birinci ve ikinci maddelerine gore; sermaye piyasasi
araglarini ihra¢ eden isletmeler ancak belli sartlarin saglanmasi halinde borsa kotuna
alinabilmektedir. Boylece halka acilmalar1 sonrasinda borsa ve ilgili kuruluslarla olan
iliskileri baglamaktadir. Bunlardan en 6nemlileri ve sirkete en fazla mali ylik getiren kisim
ise borsaya kote olma ve kotasyonda kalma iicretleridir. Bu parasal biiytikliikler ise sirketin

biiyiikliigiine gore degismektedir.

v Araci kurum yiikiimliiliigii: Isletmeler halka arza aracilik yapmaya yetkili
bir kurulus ile so6zlesme imzalarlar. Bu sozlesmede aract kurum ile halka arz yontemi,
sirketin ve yetkili kurulusun yetki ve sorumluluklari belirlenir (Yatirimcir Bilgilendirme
Kitapcigr Halka Arz, 2016). Bu asamada araci kurumlar halka arz mevzuatini sirkete
danigsmanlik yaparak uygular. Bu anlagsma da sirketin maliyetlerini etkileyen diger bir

unsurdur.

1.5. Halka Arz Siireci

Halka arz siireci isletmelerde 6n hazirlik siireci ile baslayip, ¢esitli diizenleme ve
sartlarin saglanmasi ile devam eden, talep toplama ve borsada islem gérme ile son bulan

bir siirectir. Siire¢ asagida adimlar halinde agiklanmaistir.

1. Adim, isletme ici calisma grubunun olusturulmasi: Halka arzin ilk ve 6n
hazirlik siirecidir. Bu asamada isletme danismanlik sirketi ve sirket finans yoneticilerinde

olusan bir ekip yardimiyla yapilmasi gereken islemler bir siraya konulmalidir.

2. Adim, araci kurulus secimi ve piyasa danmismanhgi anlasmasi: Araci kurulus
halka arz siirecinde isletmeyi en iyi taniyan ve tanitan organizasyondur. Araci kurulusun

itibar1 halka arzin basarisina etki etmektedir.

3. Adim, finansal tablolarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetim sirketinin secimi:
Halka arz i¢in isletmelerin ilk miiracaat edecekleri adres SPK’dir. SPK’ya basvurmadan

once de son li¢ yil ve ara donemlere ait finansal tablolarin1 bagimsiz denetim sirketinin



denetiminden gecirmek zorunludur. Bu nedenle isletmenin Kamu Gdzetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim kurulusu ile
denetim sozlesmesi yapmasi gerekmektedir. Bu sézlesmeye miiteakip yapilacak bagimsiz
denetim, yatirimci giiveni ve mevzuata uygunluk i¢in gerekli olan finansal tablolarin

dogrulugu ve giivenilirligi konusunda giivence sagladigi i¢in halka acilmayr planlayan

sirketler icin ¢ok onemlidir.

4. Adim, genel kurul karari ve esas sozlesme degisikligi: Halka arz olacak sirketin
yonetim kurulu, sermaye piyasasi mevzuatina uyumlu olmasi agisindan esas sdzlesme
degisikliklerinin taslagin1 Kurul’a sunmalidir. S6z konusu degisiklikler i¢in yonetim kurulu

onayindan sonra mutlaka genel kurul onayimna da sunulmalidir.

5. Adim, fiyatin belirlenmesi: Halka arz fiyat1 hem ihra¢¢inin hem de yatirimcinin
avantaj elde edebilecegi bir degerde olmalidir. Sirket ortaklar fiyatin yiiksek, yatirimcilar
ise diisiik olmasini isterler. Eger fiyat ¢ok yiiksek olursa halka arza olan talep azalir ve
istenilen sonug elde edilmez. Cok diislik olursa da yatirimecilar kar elde eder ama ihraggi
daha az gelir elde etmis olur. Neticede her iki tarafinda beklentisini karsilayabilecek

aralikta hisse senedi fiyatinin belirlenmesi gerekmektedir.

6. Adim, bagvuru i¢in gerekli belgelerin hazirlanmasi: Borsa Istanbul ve SPK’ya
miiracaat edilmesi gerekmektedir. Gerekli belge ve dokumanlar hazirlanir. Borsa Istanbul
Kotasyon Yonergesinde basvuru igin gerekli belgeler agiklanmistir. SPK’ya yapilacak

basvuru ile esanli Borsa Istanbul’a iletilmesi gerekli belgeler sunlardir;

e Bagsvuru detaylarii belirten bir dilekge,

e Ortaklik tarafindan imzalanan bilgi formu,

e Izahnamede yer verilen bagimsiz denetim raporlari,

e Taslak izahname,

e Hukukcu raporu,

e Faaliyetleri kamu kurumlarinin diizenleme ve denetlemesine tabi olan
ortakliklarin (kurulus, denetim ve gozetim acisindan SPK mevzuatina tabi
olan ortakliklar hari¢) kurulus ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile
paylarinin hukuki durumunun tabi olduklar1 mevzuata uygun olup olmadigina

iliskin ilgili kurumlardan alacaklari1 yazi



e SPK tarafindan onaylanan giincel esas sdzlesme,

e Aracilik sdzlesmesi ve varsa yatirim kuruluglari ile yapilan diger anlagmalarin
ornegi,

e Ortaklig1 temsile yetkili kisilerin imza sirkiileri,

e Ihraca iliskin yetkili organ karari

e Fiyat tespit raporudur.

Diger belgeler ise izahname SPK tarafindan onaylandiktan sonra gerekli olan

belgelerdir. Bunlar ise;

e Basvuru kapsaminda sunulan bilgi ve belgelerin giincelligine iliskin beyan ve
ihraca iliskin satis sonuglari tablosu

e Islem gérme basvuru dilekgesinden olusmaktadir.

7. Adim, halka arz basvurusu ve sonrasi siire¢: Halka arz olacak sirket tarafindan
gerekli evraklar hazirlandiktan sonra SPK’ya izahnamenin onayi i¢in, Borsa Istanbul’a da
ilgili pazarda islem goérmek i¢in basvurulur. Yapilan bagvurular her iki kurum tarafindan
degerlendirilir. Bu asamada yetkili kisiler sirket merkez ve {liretim tesisini ziyaret
edebilirler. Baslica incelenecek konular arasinda oOncelikli olarak finansal veriler
gelmektedir. Statik ve dinamik analiz ile oran analizleri yapilir. Ikinci asamada ise finansal
olmayan veriler incelenir. Bunlar arasinda ise; mamul veya hizmet {iretim siireci, iiretim
tesisleri, yurt i¢i ve yurt dist satislar, yatirimlar, grup sirketleri ile iliskiler, hukuki durum,

faaliyetin siirdiiriilmesi ile ilgili 6nemli sdzlesmeler gibi konular yer almaktadir.

8. Adim, takas ve saklama bankasi ve merkezi kayit kurulusuna miiracaat: Bu
asamada; sirketin Takasbank’a miiracaat1 ve halka arz edilecek sermaye piyasasi aracina
ISIN kodunun Takasbank’tan alinmasi islemleri yapilir. Takasbank miiracaatin1 takiben
halka arz edilecek sirketin ve paylarmin, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde
kaydedilmesi gerekmektedir. Boylelikle halka arzin tamamlanmasi ile birlikte halka arzdan
pay alan yatirimcilarin MKK nezdindeki hesaplarina bu paylarin aktarilmasi miimkiin
olacaktir. Kamuoyunu aydinlatma platformu (KAP) MKK tarafindan isletilmektedir. Ozel
durum agiklamalar1 ve finansal tablolarin KAP’ ta yayimlanmasi i¢in sirketlerin MKK’ya

KAP iiyeligi icin bagvuruda bulunmasi ve elektronik sertifika almas1 gerekmektedir.



9. Adim, sirketin islem gorecegi pazarin belirlenmesi: Yapilan basvuruyu
inceleyen borsa uzmanlar1 ve Borsa Istanbul Y&netim Kurulu paylarin hangi pazarda islem

gorecegine karar vermektedir.

10.Adim, halka arz izahnamesinin onaylanmasi ve kurul kaydina alinmasi:
Halka arz izahnamesi ihragginin finansal durumu, performansi, gelecege yonelik
beklentileri, faaliyetleri hakkinda, yatirimcilar: riskler ve firsatlara karsi bilingli bir sekilde
aydinlatmak ic¢in hazirlanan bir dokiimandir. Ayrintili olarak hazirlanan bu belgede

Kurul’un istedigi biitiin bilgilere yer verilmesi zorunludur.

11. Adim, halka arzin yapilmasi: Bu asamada talebin toplanacag: tarih ve ilk iglem
giinii, televizyon ve internet reklamlari ile kamuoyu ile paylasilir. Halka arza aracilik eden
kurulus talep toplama tarihleri sonunda halka arz satis sonuglarint KAP’ta duyurarak SPK
ve Borsa Istanbul’a iletir. Borsa Istanbul ise halka arz satis sonuclarini inceler ve borsa
kotuna alma sartlarinin saglanmasi ile sirket paylart KAP’ta yapilacak duyuruyu izleyen

ikinci i glinli islem gérmeye baglar.

1.6. Halka Arzda Satis Yontemleri

. Paylarin yatirimcilara satist iic farkli yontemle gergeklestirilmektedir (Borsa
Istanbul A.S.).

Talep Toplama Yo6ntemi

o Sabit Fiyatla Talep Toplama: ihrac¢1 ve/veya hissedar, satis igin sabit bir
fiyat belirler ve yatirimei talepleri bu fiyat tizerinden toplanir.

o Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama: Bu yontemde, ihracei
ve/veya hissedar tarafindan belirlenen asgari fiyatin {izerinde
yatirimcilardan fiyat teklifleri toplanir.

o Fiyat Aralig1 Yoluyla Talep Toplama: Belirlenen alt ve {ist fiyat sinirlari
icinde yatirimcilarin talepleri toplanir. Taban ve tavan fiyat arasindaki fark,

taban fiyatin %20’sini agmayacak sekilde belirlenir.

Talep toplama siirecine baslanabilmesi i¢in Oncelikle izahname ve fiyat tespit raporunun

yayimlanmasi gerekmektedir. Talep toplama, bu belgelerin yayimlanmasii takip eden


https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/244/satis-yontemleri
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/244/satis-yontemleri

ticiincii glinden itibaren baglayabilir. Eger bu belgeler farkli tarihlerde yayimlanirsa, siire¢

en son yayimlanan belge dikkate alinarak baglar.

Talep toplama siiresi, en az iki ig giinli ve en fazla yirmi is giinli olarak belirlenmistir.
Aract kurulus tarafindan toplanan talepler, SPK’nin II-5.2 sayili Tebligi'nde yer alan
“Dagitim llkeleri” ¢ergevesinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasinda dagitilarak

satig listesi kesinlestirilir.

Borsada Satis Yontemi

Paylarin halka arzi, araci kurumlar araciligiyla borsa disinda gerceklestirilebilecegi gibi,
dogrudan Borsa Istanbul’un birincil piyasasinda da yapilabilir. Borsada halka arz
basvurusu, ilgili diizenlemelere uygun olarak yapilmali ve Borsa tarafindan kabul
edilmelidir. Sirketler, halka arz siirecinde “Siirekli Islem,” “Sabit Fiyatla Talep Toplama
ve Satis” veya “Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis” yontemlerinden birini tercih

edebilir.

Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

Bu yontemde, paylar1 borsada islem gormeyen halka acik sirketler, belirlenen fiyat
tizerinden ve izahnamede aciklanan usule uygun sekilde satis gerceklestirir. Ancak,
SPK’nin II-5.2 Tebligi’nin 17. maddesinin ii¢lincii fikrasinda belirtilen niteliklere sahip

sirketler bu yontemi kullanamaz.

1.7. Halka Arzda Taraflar ve Fiyatlama

Halka arz fiyat1 tespit edilip, borsada hisseler satilmaya basladiktan sonra taraflar
icin kazang ve kayiplar olusmaya baslayacaktir. Halka arz fiyat1 s6z konusu kazang ve
kayiplar i¢in belirleyici oldugundan oOnem arz etmektedir. Halka arz fiyatinin
belirlenmesinde ii¢ aktoriin rolii biiyiiktiir. Bunlar ihrage¢1 isletme, yatirimcilar ve araci

kurumlardir.

Thraggr isletme hisse senetlerini en yiiksek fiyattan satmak isterken, yatirrmeilar kisa

siirede yiiksek kazan¢ saglamak i¢in diigiik fiyatlanmis hisse senetlerini tercih ederler.
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Araci kurumlar ise ihrag¢t ve yatirimeilar arasinda istlendikleri aracilik rolii nedeniyle

farkli etkenlere gore fiyatlamada rol almaktadirlar.

Aract kurum halka arz fiyatim1 yiiksek belirlediginde, yatirimcilarin hisseye olan
talepleri azalacak ve halka arzdan elde edilen basar1 orani diisecek ama halka arz olan
isletmenin hasilat artacaktir. Yiiksek fiyatlama sonucunda eger hisse senedi fiyatinda ani
bir diisiis olursa bu hisse senedini alan yatirinmei parasal kayip yasayacaktir. Bu durumun
tam tersi olarak araci kurumun fiyat1 diisiik belirlemesi beklenen hasilatin saglanmasina
engel olacaktir (Giiler, 2010). Bunun yani sira aract kurumlar halka arzin biiyiikliigiine ve
talebine bagli olarak farkli stratejiler de uygulayabilirler. Biiyiik yatirimcilarin baskin
oldugu, biiyiik halka arzlar i¢in, aract kurumlar teklif fiyatin1 piyasa kosullarini yansitacak
sekilde ayarlayabilirken, daha kiiclik, az talep edilen halka arzlar, bilgisiz yatirimcilara

agresif bir sekilde pazarlanabilir (Brau ve Henry, 2022).

Halka arz1 gergeklestiren aract kurumun en 6nemli islevlerinde biri halka arz fiyatini
belirlemektir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ¢esitli muhasebe yontemleri
kullanilmaktadir. Halka arz fiyatin1 belirlemek iizere Oncelikle sirket degerinin
belirlenmesi gerekir. Bir sirketin degerinin belirlenmesi indirgenmis nakit akimlari
yontemi ve benzer sirket carpanlari analizine gore yapilmaktadir. Sirket degerine
ulagildiktan sonra, bu deger sirketin 6denmis sermayesine bdliinerek halka arz fiyati tespit
edilir. Daha sonra aract kurumlar kendi hazirladiklar1 fiyat tespit raporunda halka arz

fiyatin1 nasil belirlediklerini kamuoyu aydinlatma platformu araciligiyla paylasirlar.

Diisiik fiyatlandirma, bir sirketin hisselerinin halka arz fiyatinin, ikincil piyasada
alim satimin ilk glinlinde gbzlemlenen piyasa fiyatinin altinda olmasi durumudur (Carter ve
Manaster,1990). Genel olarak bu durum halka arz olan sirketin daha fazla sermaye

toplamasi i¢in kagirilmis bir firsat olarak goriilmektedir (Solovjova vd., 2022).

Diisiik fiyatlama olgusunun ¢ok sayida nedeni vardir. Asagida bu nedenler maddeler

halinde siralanmustir.

v' Halka arz siirecinde taraflar arasindaki asimetrik bilginin olmasi: Diisik
fiyatlandirmanin 6nemli nedenlerinden biri ihraggr ile yatirimcilar arasinda asimetrik

bilgi sorunun olmasidir. fhraggi ve birlikte calistign aract kurum isletmenin gercek
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degeri hakkinda bilgi sahibi olmayan potansiyel yatirimcilart ¢ekmek tizere bilingli
olarak diisiik fiyatlamayi tercih edebilirler (Swain ve Kar, 2022).

v’ Halka arz yoluyla elde edilen kaynagin biiyiikliigii: Halka arz yoluyla elde edilen
hasilat hisse senedinin ilk giin getirisi ile 6nemli 6lgiide iliskilidir (Massel vd.2024).

v’ Isletmenin halka acilma orani: Bir sirketin kamuya ihra¢ edilmis ve piyasada hig bir
sinirlamaya tabi olmadan alinip satilabilen hisse senetlerinin sirketin toplam hisse
senetlerine oranina denir. Yatinmcilar halka agiklik orami yiiksek sirketlere daha
fazla talepte bulunurlar, fiyat oynaklig1 artar. Boylece halka arzlarin ilk giin getirileri
de halka ac¢iklik oranindan etkilenebilir.

v’ Sirket hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gormeye bagsladigi siiregte piyasanin
yiikselme veya diigsme egiliminde olmasi: Piyasanin getirisinin halka arz olan hissenin
ilk giin getirisi ile iliskisi negatiftir; ancak, uzun vadede aralarindaki iliski pozitif
olmaktadir (Rathnayake vd.,2022).

v Aract kurumlarin diisiik fiyatlamay tercih etmeleri: Araci kurumlar daha fazla
bilgiye sahiptirler. Halka arz maliyetlerini ve riskleri azaltmak ic¢in bilin¢li olarak
hisse senetlerini diisiik fiyatlandirabilirler (Saglam ve Celik, 2011).

v’ Belirsizlik diizeyi: Bir halka arzin degerindeki belirsizlik ne kadar yiiksekse,
beklenen diisiik fiyatlandirma diizeyinin de yiiksek oldugu goriilmiistiir (Beatty ve
Ritter; 1986)

v’ Karsilasilan ihra¢ maliyetinin ihrag edilen hisse senetleri tutarina orani: Sirketler
halka arz olurken bazi masraflara katlanirlar. Bunlardan bazilar1 SPK, araci kurum ve
Borsa Istanbul’a ddenen iicretlerdir (Cihangir ve Kandil, 2009). Eger bu maliyetlerin
ithrag edilen hisse senetlerin orani yiiksek olursa hissenin diisiik fiyatlanmasina neden
olabilir.

v Isletmelerin miilkiyet yapilari: yonetim miilkiyetinin yiiksek olmasi temsil
maliyetlerini artirmakta ve isletmelerin likiditesini azaltmaktadir. Yatirimcilar diisiik
likiditeyi ve yiiksek temsil maliyetlerini karsilamak icin daha fazla disiik
fiyatlandirma talep etmektedirler (Chen, Firth ve Kim, 2002).

Diistik fiyatlandirmanin varligi halinde bilgili yatirimcilarin alim ve satim karari
almalar1 baslangic getirisine baghdir (Kaderli ve Demir, 2008). Bu ac¢idan diisiik
fiyatlandirmanin  nedenleri ve seviyesi de yatirimer goziiyle ayr1  olarak

degerlendirilmelidir.
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Yiiksek fiyatlama ise, halka arz edilen hisse senetlerinin fiyatinin gercek degerlerinin
istlinde olmas1 olarak tanimlanir (Salar, 2021). Eger hisse fiyat1 yiiksek fiyatlanirsa, halka
arzin basarisiz ve hissenin piyasadan geri ¢ekilme ihtimali yiiksektir. Oysa sirketler, satisa
sundugu hisse senetlerinde tamaminin satisin1 arzulamaktadirlar (Yildirirm ve Dursun,

2016).

1.8. Halka Arz Teorileri

Teoriler, cesitli alanlardaki olgular1 agiklamak, tahmin etmek ve anlamak igin
yapilandirilmis bir ¢erceve saglar. Teoriler, nedensel iliskiler ve olasi sonuglar hakkinda 6n
goriiler sunmak i¢in olusturulur. Bu ¢ergevede ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmay1
ihraggilar, aract kurumlar ve yatirimcilarin tutumlart tizerinden aciklamak {izere

olusturulmus, literatiirde tizerlerinde durulan gesitli teoriler mevcuttur.

1.8.1. Diisiik fiyatlandirma teorileri

1.8.1.1. Asimetrik bilgi hipotezi kavramm

Baron (1982) ve Rock (1986) yapmis olduklar1 ¢alismalarda ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlandirmanin varligini asimetrik bilgiye dayanarak
aciklamiglardir. (Mishkin ve Strahan, 1999). Asimetrik bilgi, bir ticari faaliyette
piyasada mevcut olan bilginin taraflar arasinda esit sekilde dagilmadigi, bu nedenle bir
tarafin karar verebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu bilgiye diger tarafa kiyasla ulasamadigi
durum olarak tanimlanmistir. Herhangi bir finansal enstriimanin alim ve satimin1 yapan
taraflardan birinin ilgili finansal enstriimanin gelecekteki performansiyla ilgili daha fazla
bilgi edinilmesi ve daha fazla getiri elde edilmesi miimkiin olacagindan dolay1 asimetrik

bilgi; ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu gibi durumlara yol agabilmektedir.

Bilgi asimetrisinin varligi durumunda piyasada olusan hisse fiyatlar1 ve hisselere

ait islem hacimleri sozii edilen esitsizligin yansimasi olarak nitelendirir. Diger bir

13



ifadeyle asimetrik bilgi islem hacmi ile fiyatin en oOnemli belirleyicisidir. Etkin
piyasalarda ayni bilgiye tiim yatirimcilar aninda ulasir ve bilgi fiyata yansir; fakat, etkin
olmayan piyasalarda bilginin yatirimciya ulasmasi zaman ve igerik yoniinden farklilik
gostermekte, boylece bilgi ve fiyat arasinda eszamanli denge kurulmasi miimkiin

olmamaktadir.

Finansal piyasalarda genel olarak asimetrik bilginin varlig1 kabul edilmekte ve
piyasanin isleyisini etkiledigi bilinmektedir (Zor, Bozkurt ve Oksiiz, 2016). Levin’e
(2001) gore gizli bilgilerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte islem hacmi artar. Llorente vd. nin
(2002) yaptiklar1 ¢alismada piyasa biiyiikliigiinii asimetrik bilgi diizeyini gdsteren bir
degisken olarak kullanmislar ve sirketlerin piyasa degeri biiyiidiik¢ce asimetrik bilgi
diizeyinin azaldigini, piyasa degeri kiigiik olan isletmelerde ise asimetrik bilgi diizeyinin

arttigini tespit etmislerdir.

Asimetrik bilgi durumunun neden oldugu sorunlar asagida aciklanmstir.

Ters se¢im sorunu: Herhangi bir iirlin ya da hizmet ile ilgili yapilan bir ekonomik
sO6zlesmede agiklanmayan gizli bilgiler ters se¢im sorununa yol agar. Ters se¢im sorunu
ile sadece hisse senedi piyasalarinda karsilagilmaz. Saglik, mortgage ve ikinci el araba
alim ve satimi gibi alanlarda da bu sorunla karsilasmak miimkiindiir. Alic1 ve saticilar

gizli bilgiler yliziinden kazang ya da kayba ugramaktadirlar.

Ahlaki tehlike sorunu: Herhangi bir finansal islemde riskli bir davranig
sergilenmesi sonucunda olusan zararin maliyetine katlanilmamasi ve davraniglarda
degisiklik, risk alma istegindeki artig ahlaki tehlike olarak tanimlanmaktadir. Bu sorunun
ortaya c¢ikmasindaki en onemli etken ise taraflardan birinin kendisine ¢ikar saglamak

istemesi ve diger tarafin magdur olmasidir.

Temsilcilik (vekdlet) sorunu: Is sozlesmelerinde temsilci vekil adina degil de
kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmek i¢in hareket ederse temsilcilik sorunu ortaya ¢ikar.
Vekalet veren, vekil kadar bilgi sahibi olmadigindan, vekil kazang elde ederken, zarara

ugrayabilmektedir.
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1.8.1.2. Kazanan laneti hipotezi

Kazanan laneti, fiyat1 abartilmig bir varliga bir yatirimcinin yatirim yapmasi ve
sonrasinda negatif getiri ile karsilasmasi durumudur. Rock (1986) kazananin laneti
hipotezini ilk halka arzlarda diisiik fiyatlandirmanin bilgili ve bilgisiz yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklandig1 gerekcesiyle agiklamugtir. Ik halka arzda
hisse senedinin yiiksek fiyatlanmasi durumunda bunun farkinda olan bilgili yatirnmcilar
bu hisse senedini talep etmeyecek, ancak bilgisiz yatirimcilar bu senede yatirim
yapacaklardir. Bu durumun tam tersi olarak hisse senedinin fiyati1 olmasi gereken fiyatin
altinda belirlenmigse bu durumu fark eden bilgili yatirimcilar yiiksek alim yapacak,
bilgisiz yatirimcilar istedikleri kadar alamadiklar1 icin bu satistan kar elde
edemeyeceklerdir. Bu durumda bilgili ve bilgisiz yatirnmcilarin karsilastigi kayiplarini
azaltmak isteyecekler. Bilgisiz yatirimcilar i¢in bu kaybi telafi etmenin yolu ise diisiik

fiyatlandirmadir (Gokpinar, 2023).

1.8.1.3. Monopson gii¢ teorisi

Monopson gii¢ teorisine gore, aract kurumlar kiiclik, riskli ve yeni kurulmus
isletmelerin pazarlik gii¢lerinin zayif olacagi diislincesiyle hareket etmektedirler. Bu
kurumlar piyasa kosullarina iligkin iistlin bilgi toplama ve analiz etme giiciine sahiptirler.
Halka arz olacak pay senetlerini diisiik fiyatlandir ve daha az pazarlama g¢abasinda

bulunurlar (Olmez, 2010).

1.8.1.4. Piyasa geri bildirimi teorisi

Bu hipotez ise isletmelerin talep toplama yontemi ile yaptiklart halka arzlarda
aract kurumlarin disliik fiyatlandirma oranin1 ayarlayarak bilgi verdiklerine
dayanmaktadir. Olumsuz bilginin yayilmasi durumunda ise olusan baski ve stresi kontrol
etmek i¢in aynm sekilde diisiik fiyatlandirmay: kullanmaktadirlar. Talep toplama fiyati
diistik ama halka arz fiyat1 yiiksek belirlenmisse hissenin ilk giinkii kapanis fiyat1 da
yiiksek olacaktir. Yatirimcilar ise ¢ok diisiik fiyatlandirma yapildig: algisina kapilacak ve
ilk islem giinii pay senedine yiiksek talep olacaktir (Ritter, 1998).
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1.8.1.5. Selale etkisi (siirii) teorisi

Welch (1992) tarafindan gelistirilmistir. Teoriye gore yatirimcilar ¢ogunlugun
yatirim stratejisinden etkilenerek hareket etmektedirler. Bir yatirimer ilk kez halka arz
olacak bir sirket ile ilgili olumlu goriise sahip olsa bile yeterli talep olmadigini goriirse
yatirnm yapmaktan vazgecebilir (Yavuz, 2021). Bu durumun tam tersi olarak yatirimei
sirkete iliskin bilgi sahibi degilse bile ¢ogunluga uyarak yatirim yapmaya yonelebilir.
Yatinmcilarin bu egiliminin farkinda olan araci kurumlar siirii ya da selale etkisi
yaratarak yatirimcilar1 pay alim ve satimina tesvik etmek isteyecektir. 2020 yilinin Mart
aymda baglayan pandemi doneminde borsaya olan ilgi ve yatirimci sayisi da artmustir.

Artan yatirimci sayisini siirli etkisi yaratmasi miimkiindiir.

Gilinlimiizde halka arzlarda operasyonel siiregler tamamlanip, hisseler piyasada
alinip satildiktan sonra kurumsal yatirimcilarin ilgili hissede ne kadar alim ve satim
yaptiklarin1 piyasa ekranlarindan gérmek miimkiindiir. Kurumsal yatirimcilar biiyiik
miktarlarda alim-satim yaptiklarindan diger yatirimcilardan ayrilmaktadirlar. Bu
ozellikleri ile hissenin fiyat1 lizerinde etkileri biiyiiktiir. Kurumsal yatirimeilarin ayni
zamanda likiditesi yliksek ve genis piyasalara erisimi kolaydir. Emeklilik fonlar1 ve
hayat sigorta sirketleri gibi uzun vadeli fon kaynaklarini biinyelerinde bulundurmalari
sayesinde yiiksek risk ve getirili finansal varliklar1 portfoylerinde tutabilirler. Boylece
sermaye piyasalarina uzun vadeli fonlarin arzini niteliksel olarak artirirlar (Harichandra

ve Thangavelu, 2004).

Kurumsal yatirimcilarin bir diger avantaji risk havuzu ve risk paylagimi yoluyla
riski kontrol edebilmeleri ve belirsizligi yonetebilmeleridir. Boylece yeni bir finansal
iriin ya da yatirnm stratejisinin gelismesini saglarlar. Bunlar sifir kuponlu tahviller,
endekse dayali vadeli islemler, menkul kiymetlestirme ve kapsamli tiirev kullanimi1 gibi
finansal yeniliklerden olusmaktadir (Karkacier, 2016). Hisseye iyi bir fiyat belirleme ve
islem maliyetlerini diislirme fonksiyonlar1 da bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilar
sirket ile diger yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak, kurumsal yonetime ve
sirketin likiditesine katki saglarlar (Huyghebaert ve Hulle, 2004).Kurumsal yatirimcilar
icin yapilan yatirnmlar uzun vadeli olmalidir. Boylece piyasanin volatilitesi ve kirilganlik

azalacak ve fiyat hareketlerindeki istikrar ve tutarlilik ile ileriye yonelik tahminler
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yapmakta kolaylasacaktir (Karkacier, 2016).Kurumsal yatirimcilar agisindan olumsuz
kabul edilecek tek durum ise biiyiik miktarli islem yaparken iilkeden yabanci sermaye
cikisina sebep olmalaridir. Yabanci kurumsal yatirimer yatirimlarini satar ve yerli para
elde eder. Elindeki yerli paray1 da tekrar yabanci paraya doniistiiriir. Yabanci para ile
beraber lilkeden ayrilir. Bu sermaye gociiniin bir sonucu olarak, ev sahibi iilkenin doviz

rezervleri tiikenir (Dorkin, 1999).

1.8.1.6. Sinyal teorisi

Sinyal teorisine, Ozellikle finansal piyasalar ve halka arzlar baglaminda, siklikla
Michael Spence'in calismalarinda atfedilmistir. Spence, bir tarafin belirli eylemler
yoluyla diger tarafa giivenilir bir sekilde bilgi ifsa ettigi durumu anlatan “sinyal”
kavram iizerinde durmustur. Teori, daha yiiksek kaliteye sahip firmalarin, piyasanin bu
sinyali tantyacagini ve uzun vadede daha yiiksek bir degerlemeyle odiillendirecegini
umarak, degerlerini bildirmek i¢in halka arzlarini kasten diigiik fiyatlandiracagini 6ne
stirmektedir (Spence, 2002). Welch (1992) ise isletmelerin daha sonra yapacagi sermaye
artinmlarinda yiiksek bir fiyat belirleyebilmek icin ilk halka arzlarinda diisiik
fiyatlandirma yapma egilimlerine vurgu yapmistir. Ayrica ilk halka arzi gerceklestiren

isletmelerin tigte biri ilerleyen yillarda sermaye artirnrmina gitmektedirler.

1.8.1.7. Dengeleme teorisi

Dengeleme teorisi; isletmelerin sermaye yapisini belirleyen bor¢/6zkaynak orani
ile bor¢clanma neticesinde iflas riski ve maliyetlerinin olugmas1 ve bor¢ kullanmanin
getirdigl vergi avantaji ile temsil maliyetlerinin dengelendigi noktada optimal bir borg
diizeyinin yakalamasi gerektigine vurgu yapmaktadir (Ata ve Ag, 2010; Terim ve

Kayali, 2009).

1.8.1.8. Finansal hiyerarsi teorisi

Finansal hiyerarsi teorisinde isletmelerin yatirimlarim1 finanse ederken
olusturacaklar1 sermaye yapilarinda hangi bor¢lanma kalemlerine oncelik vereceklerini
aciklamaktadir. Bu teoriye gore oto finansman ilk sirada yer alirken ikinci sirada borglar,

son sirada ise hisse senedi ihraci yer almaktadir. Bor¢/6zkaynak oraninin optimum bir
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seviyesi bulunmamaktadir. Clinkii bor¢lanma orani, sirket i¢inde olusturulan kaynaklarin
diizeyine ve yatinm harcamalarmna gore degisiklik gosterebilmektedir. Ornegin; bir
sirketin kar1 yiiksek olup da yatirnm firsatlar1 siirh ise; diisiik bor¢ oranlarina sahiptir.
Buna karsilik yatirim firsatlar1 yliksek olup da sirkette yaratilan fonlari yetersiz bir sirket

ise daha yiiksek bor¢lanma oranina sahiptir.

1.8.1.9. Kurumsal nedenler teorisi

Diisiik fiyatlamasimin gerekgeleri arasinda yer alan kurumsal nedenler teorisi ii¢
farkli argliman ile agiklanmaktadir. Logue (1973) ve Ibbotson (1975) ve Hughes ve Thakor
(1992) tarafindan yapilan calismalarda halka arz edilen performansindan eger yatirimeilar
hosnut olmazsa sirket yoneticilerine dava acabilecegi ihtimaline karsi bilingli olarak diisiik
fiyatlandirma yaptiklar1 yoniindedir (Usanmaz ve Soylemez, 2021). Halka arza aracilik
eden yatirim kurulusu tarafindan fiyat istikrar1 islemleri yapilmaktadir. Ama bu islem
diisiik fiyatlamali halka arzlarda yiiksek fiyatlamalarina nazaran daha basarili sonug
vermektedir. (Ljungqvist, 2004) ise gelirden alinan vergilerin deger artis1 veya sermaye
kazancindan alman vergilerden daha yiiksek olmasi durumunda ilk halka arz fiyatinin

diisiik olmasina neden olabilecegini 6ne stirmiistiir.

1.8.1.10.Davranissal teoriler

Baker ve Wurgler (2007) gore davranigsal teori gegerli ve baglantili bir neden
olmaksizin yatirim yaparken asir1 istek, iyimserlik ve rasyonel olmayan coskunluk,
duyarlilik ve soOylentilere gore davranmislar sergileyen yatirimcilart ifade etmektedir.
Ljungqvist (2004) gore ise; ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
tizerinde bir fiyattan alim islemi yaparak hissenin fiyatinin yiikseltmesini saglayan bu
cercevede rasyonel olmayan yatirimcilart gostermektedir. Ayrica ihrager sirketlerin aract
kurumlar1 yanlis yonlendirerek diisiik fiyatlandirmayr azaltmalar1 igin yeterli baski

yapamadiklarini da varsaymaktadir.

Loughran ve Ritter (2002) beklenti teorisinde diisiik fiyatlama ile satilan paylarin
fiyat1 eger ilk islem glinii artarsa, halka arzda satilamayan diger paylarin degerlendirildigini
ve bdylece bu paylara sahip olan ortaklarin toplam servetinin normal fiyatlamaya gore

daha fazla arttigini ileri stirmiislerdir.
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2. HALKA ARZ MEVZUATINA iLiSKIiN DEGIiSiKLIiKLER, MUHASEBE
POLITIKALARI VE DEGERLEME YONTEMLERI

2.1.Halka Arz Olma Kriterlerinde Degisiklik

Bir isletmenin halka ac¢ilmak istemesi durumunda bazi 6n kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Bu kosullar genellikle isletmenin finansal tablolarindaki rakamlarin
blytikligi ile ilgilidir. S6z konusu kriterler 2024 yilinda giincellenmistir. Her ne kadar bu
calisma 2020-2021 yillar1 arasinda gergeklesen halka arzlar1 konu edinse de, s6z konusu

degisiklilere bu boliimde yer verilmek istenmistir.

Degisiklikler SPK tarafindan yapilan ve Borsa Istanbul tarafindan degisiklikler
olmak iizere iki grupta toplanmistir. SPK’nin 28 Aralik 2023 tarihli ve 81/1811 sayili
kararina gore (bu karar 29 Aralik 2023 tarihli ve 2023/82 sayili SPK Biilteni'nde
yayimlanmistir) ilgili sermaye piyasast mevzuatinda yer alan yeniden degerlemeye tabi
tutarlar 2024 yili icin yeniden belirlenmistir. SPK kararindaki degisikliklerle uyumlu
olmasi acisindan Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi' nde bulunan Yildiz Pazar, Ana
Pazar veya Alt Pazar'da halka arz edilecek olan paylarin kotasyon sartlarinda da

degisiklikler yapilmstir.
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Isletmenin halka arz edilebilmesi icin mevcut sermayesinin tamaminin Sdenmis
olmasi, son iki yilda net kar elde etmesi gerekmektedir. SPK 2024 yili itibariyle kayith
sermaye sistemine gecis gerekli asgari sermaye tutarin1 30.000.000 TL’ den 100.000.000
TL’ ye yiikseltilmistir. SPK ilgili kararda ayrica, isletmenin 6zel bagimsiz denetimden
geemis yillik finansal tablolarinda 2023 senesi icin aktif toplaminin en az 1.500.000.000
TL, net satig hasilatinin ise 750.000.000 TL olmas1 gerektigini belirtmektedir. . Halka arz
fiyati baz alinarak hesaplanan paylarin ek satis hari¢ olmak ilizere piyasa degerinin
500.000.000 TL’ nin altinda olmas1 durumunda %25’ine denk gelen paylarin satisa hazir
hale gelmesi ve ortaklarin yeni pay alma haklarimin tamamen kisitlanmasi gerektigi
aciklanarak bu paylarin piyasa degerinin 2023 senesi i¢in 231.903.989 TL oldugu ifade
edilmistir. Ayrica aract kurumlar paylarin piyasa degeri 400.000.000 TL’nin altinda olmas1
durumunda satilamayan paylarin tamami ve paylarin piyasa degeri 400.000.000 ile
800.000.000 TL arasinda olmasi halinde ise 400.000.000 TL’ye kadar olan kisminin
tamamini1 satin alacaklarin1 beyan etmelidirler. 400.000.000 TL’yi gecen kisimlarin ise
yarisi i¢in aract kurumlar halka arz fiyatindan bu paylar1 satin alacagina dair beyanda
bulunmalidirlar. Esik degerlerin 2023 senesi i¢in tutarlari ise sirastyla 150.000.000 TL ve
150.000.000 ile 250.000.000 TL arasi olarak belirlenmisti.

Borsa Istanbul tarafindan yapilan degisiklikler dzellikle kotasyon yonergesi ve farkli
pay pazarlarindaki giincel oranlar iizerinedir. Bu kriterler ve pazar gruplar1 Tablo 2.1°de

goriilmektedir.

Tablo 2.1.2024 Y1l Halka Arz Kotasyon Degisiklikleri

Alt Pazar Ana Pazar Yildiz Pazar
Halka arz edilen paylarin piyasa Asgari Asgari Asgari
degeri 100.000.000 TL | 250.000.000 TL | 1.000.000.000 TL
Halka arz edilen paylarin nominal %05 %20 %10

degerinin sermayeye asgari orani

Bagimsiz denetimden ge¢mis en son
finansal tablolardaki >1, 25 >1, 00 >1, 00
Ozsermaye/sermaye orant

Bagimsiz denetimden ge¢cmis yillik
finansal tablolarda donem kar1 Son 2 sene Son 2 sene Son 2 sene
olmasi gereken sene

Kaynak: https://turunc.av.tr/news/bazi-halka-arz-kriterleri-guncellendi-2024/.
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Tablo 2.1°de Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazarda halka arz edilen paylarin
piyasa degerleri 2024 yil1 i¢in belirtilmistir. Bu tutarlarin asgari piyasa degeri Yildiz Pazar
icin 300.000.000 TL’den 1.000.000.000 TL’ye, Ana Pazar ig¢in 75.000.000 TL’den
250.000.000 TL’ye, Alt Pazar i¢in ise; 40.000.000 TL’den 100.000.000 TL’ye ¢ikarildig1
belirtilmistir. Ikinci kriter olan paylarin nominal degerinin 6zsermaye orani sadece Yildiz
Pazar i¢in %15°den %10’a diistiriilmustiir. Son kriter olarak ise; Yildiz Pazar i¢in donem
karn ve/veya Ozsermaye/sermaye orani sartlarini saglayamayan ortakliklarin paylariin
BIST Yonetim Kurulu’nun takdirine bagh olarak kota alinabilmesi i¢in aranan sartlardan
olan halka arz edilen paylarin asgari piyasa degerine iliskin esik 500.000.000 TL’den
1.500.000.000 TL’ye ¢ikarilmistir. Sonug olarak halka arz olma sartlarinin zorlagtirildig:

goriilmektedir (https://turunc.av.tr/news/bazi-halka-arz-kriterleri-guncellendi-2024/).

2.2.Halka Arzda Ozel Denetim

Ozel denetim 28/06/2013 tarihli ve 28691 sayili Sermaye Piyasalari Kanunu'nun 6.
maddesinin 1. fikras1 geregince, sermaye piyasasi araglarinin ilk halka arzi i¢cin Kurul'a
sunuldugu tarihte veya birlesme, boliinme, devir ve tasfiye durumlarinda kuruluslar
tarafindan herhangi bir tarihten itibaren bu 6zel amaglar i¢cin hazirlanan mali tablolara

iligkin yapilan denetimdir.

Bagimsiz denetimi yapan yetkili kurulus halka arz olacak isletme ile ilgili 6zel
denetim raporunu hazirlar. Bu raporun iceriginde isletmenin denetimden ge¢mis finansal
tablolar1, faaliyet konulari, ortaklik yapisi gibi konulara yer verilmekle birlikte ayrica
denetim sirketi isletme hakkinda kendi goriisiine de yer verir. Bu goriis olumlu ya da
olumsuz olarak ifade edilebilmektedir. Araci kurumlar ve analistler i¢in halka arzin
baslangicinda hazirlanan ve yayimlanan bu rapor isletme hakkinda bilgi sahibi olmak ve
kurumsal yatirimeilart yonlendirmek acisindan olduk¢a dnemlidir. Ciinkii hisse fiyati ile
piyasadaki alim ve satimlar genel kabul gérmiis ve yasal dayanaga gdre hazirlanan bu

raporlardaki bilgi ve goriisler 1s181ndaki kararlara gore yapilmaktadir.

Ozel bagimsiz denetim siirekli bagimsiz denetim anlamina gelmemektedir. Isletme
bagimsiz denetim kurulusu ile bagimsiz denetim hizmet iliskisi devam ederken bile ayr1 bir
bagimsiz denetim kurulusuna 6zel bagimsiz denetim yaptirmak isteyebilir ve bu amagla

s0zlesme imzalar. Boylece 6zel denetim s6zlesmesi ile baslayan bagimsiz denetim siireci
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sozlesmenin imzalanmasi ile baglamis olur (Ulusoy, 2007). Ozel denetim yapilacak olan
mali tablolarin bagimsiz denetim sézlesmesinin imzalandig1 ay sonu veya daha sonraki bir
doneme ait olmas1 gerekmektedir. Siirekli bagimsiz denetim siirecinde uygulanan prosediir

ve standartlar 6zel bagimsiz denetimde de uygulanir (Ulusoy, 2007).
2.3. Halka arzlarda vergi avantaji ve mevzuat degisiklikleri

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda cesitli diizenlemeler yapilarak isletmelerin finansman
erisimini  kolaylastirmak i¢in ve faaliyet alanlarinda stireklilik saglamak adina vergi
indirimleri yapilmaktadir. Bunlardan biri; paylar1 ilk defa islem goérmek iizere Borsa

Istanbul’da halka arz edilen isletmeler i¢in vergi oraninda 2 puan indirim uygulanmasidur.

7256 sayilt Kanun’un 35. maddesiyle, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32.
maddesine fikrasina gére; Paylar: Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek
tizere en az %20 oramnda halka arz edilen kurumlarin (bankalar, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, odeme ve elektronik para kuruluslari,
yetkili doviz miiesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlari ile sigorta
ve reastirans sirketleri ve emeklilik sirketleri hari¢) paylarinin ilk defa halka arz edildigi
hesap doneminden baslamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazan¢larina kurumlar
vergisi orami 2 puan indirimli olarak uygulamr. Indirimden yararlamilan hesap
doneminden itibaren bes hesap donemi icinde pay oranmina iliskin bu fikrada belirlenen
sartin kaybedilmesi halinde, indirimli vergi orani uygulamasi nedeniyle zamaninda
tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyai cezasi uygulanmaksizin gecikme faizi ile birlikte

tahsil edilir.

Halka agiklik oraninin en az %20 olmas1 sartinin, ilk defa halka arzin gergeklestigi
hesap déneminden itibaren bes hesap donemi boyunca korunmasi gerekmektedir. Ilk defa
halka arz edilen kurum eger diger kazang elde ederse; kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32.
Maddesi uygulanir. Bu maddeye gore; ithalat, ihracat ve/veya imalat faaliyetleri ile yatirim
tesvik belgesine baglanan yatirimlardan elde edilen kazanglar diger kazan¢ kapsamina
girmektedir. Eger isletmeler iiretim ve ihracat faaliyetlerinde bulunuyorsa; Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 32. maddesinin 6. ve 7. Fikralar1 uygulanir. Buna gore;

(Ek:19.01.2022-7351/15 md.) ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde

ettikleri kazanc¢larmma kurumlar vergisi oran1 5 puan indirimli uygulanir ve sanayi sicil
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belgesini haiz ve fiilen iiretim faaliyetiyle istigal eden kurumlarin miinhasiran iiretim
faaliyetinden elde ettikleri kazanglarina kurumlar vergisi orani 1 puan indirimli uygulanir.
Bu kazanclarin ihracata isabet eden kismi i¢in yedinci fikra hiikmiine gore indirimden

faydalananlara bu fikra kapsaminda ayrica indirim uygulanmaz.”

Eger isletmeler hem imalat hem de ihracat faaliyetiyle ugrasiyorsa miikerrer vergi
indirime yol agabileceginde dolay1 faaliyet bazinda yalnizca bir kez kurumlar vergisi oran
indiriminde faydalanacaktir. Son olarak; Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 32/A maddesine
gore, tesvik belgesine baglanan yatirimlardan elde edilen kazanglar, yatirimin kismen veya
tamamen igletilmesine baslanilan hesap doneminden itibaren yatirinma katki tutarina
ulagincaya kadar indirimli oranlar iizerinden kurumlar vergisine tabi tutulur. Ayrica, bu
miikelleflerin yatirim tesvik belgesi kapsamindaki yatirimlar1 dolayisiyla yatirim
doneminde diger faaliyetlerden elde ettikleri kazanglarina indirimli kurumlar vergisi

uygulanmasi miimkiindjir.

2.4. Halka Arzlarda Degerleme

2.4.1.Degerleme kavram ve unsurlari

[Ik halka arzlarda isletmeler igin hisse senetlerinin ger¢ek degerinin belirlenmesi
oldukca 6nemlidir. Sermaye sahipleri hissenin gergek degerinin sirketin 6z sermayesine
nazaran daha 6nemli bir husus oldugunu diisiinmektedirler (Kii¢iikkaplan, 2008). Eger
yatirimcilar i¢in hisse senedinin fiyati diisiikse ve isletme icin beklentileri olumlu ise hisse

senedini satin alirlar, aksi halde fiyatin diigmesini bekleyeceklerdir.

Degerleme, varliklarin degerinin belirlenmesidir. Isletme agisindan degerleme ise
isletme varlik ve kaynaklarinin simdiki degerinin tespit edilmesidir (Ercan vd., 2006).
Degerleme kavrami ayn1 zamanda ¢esitli tanimlar1 da beraberinde getirmektedirler. Bunlar;
piyasa degeri, nominal deger, ihra¢ degeri, defter degeri, aktif degeri, net aktif degeri,
tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, gercek deger, hurda degeri ve pargali deger olarak

stralanir.

Sirket degerlemesi bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetim kararlarinin

temelini olusturmaktadir. Ciinkii degerleme sonucu c¢ikan tutar, sirket birlesmeleri,
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tasfiyesi, kredi degerliliginin belirlenmesi ve isletmelerin halka arz asamasinda sirket
degerinin ve hisse fiyatinin tespit edilmesi i¢in referans noktasidir. ilk halka arzlarda
degerlemenin 6nemine ve hisse fiyatinin gergek degerine iliskin yapilan ¢alismalar finans

uzmanlarini degerleme yontemleri arasinda karsilastirma ve se¢im yapmaya yoneltmistir.

Halka arz fiyat1 piyasada kazandiracak diizeyde belirlenmis olmalidir (Giiler, 2010).
Eger hisse yiiksek fiyatlanmis ise; yatirnmcilarin bekledikleri getiriler azalir, disiik

fiyatlanmis ise isletmenin degeri diisiik saptanmis olur (Kog, 1998).

Bir halka arz isleminde fiyat degerlemesi, hisse senetlerini halka arz edecek isletme
arac1 kurum ve yatirime1 iiggeni igerisinde olusan bir tespittir (Ercan vd., 2003). Thracei,
hisse senetlerinin degerinin yiiksek olmasini ister, bdylelikle isletmeye daha ¢ok nakit
girisi saglanmaktadir. Diger taraftan tasarruf sahipleri ise hisse senedinin degerinin diisiik
olmasini istemektedirler. Diislik fiyatlama yatirimer i¢in getiri firsat1 yaratmaktadir. Araci
kurumlar acisindan ise iki tarafli bir durum s6z konusudur. Araci kurumlar hissenin
degerini tespit ederken hissenin ger¢gek degerinden sapmalar meydana gelebilir. Eger sirket
yetkilileri sapmanin yeterli olmadigin1 diisiiniirlerse piyasada hissenin degerini yliksek
belirleyen diger araci kurumlara yoneleceklerdir. Burada araci kurumlara diisen
sorumluluk ise itibarlarin1 kaybetmemek icin degerleme yaparken cok dikkatli ve titiz

olmalaridir (Tandr, 2000).

Degerlemenin kim i¢in yapildigi, amaci ve degerlemeyi yapan kisiler degerlemenin
diger unsurlarini olusturmaktadir. Bu unsurlardan biri igletme ortaklaridir. Hisse senetleri
halka arz olduktan sonra satin alan biitiin yatirimcilar isletmeye ortak olurlar. Bu ortaklar
yatirdiklar1 paranin giivende olmasini, artmasini ve yiiksek temettii elde etmeyi isterler.
Gegmis finansal tablolarin incelenmesi ve gelecek beklentileri i¢cin degerleme raporlarinin
ortaklar tarafindan okunmasi ve iyi anlasilmasi1 gerekmektedir. Boylece isletme hakkinda

daha dogru kararlar vereceklerdir (Giiler, 2010).

Isletmelerin halka arz asamasinda yapmis olduklar1 degerleme raporlart ve
hesaplamalar isletmeye kredi veren kuruluslar1 da yakindan ilgilendirmektedir. Kredi
verenler, sirketin aktiflerinin rakamsal tutar1 karsiliginda risk tahmini yaparlar ve en uygun
borg faiz oranini saptayarak isletmeye kredi kullandirirlar (Giiler, 2010). Bu kuruluslar i¢gin

riski minimize etmek On plandadir. Kredi verenlerden en oOnemlisi olan bankalar,
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isletmelerin gegmise doniik finansal tablolarindaki varliklarin gergek degerini piyasa
degerine gore diizeltirler. Diizeltme isleminde amag isletmenin riskini belirlemektir. Riski
en aza indirmek i¢in de isletmenin gercek degerine her zaman ihtiyaglar1 olacaktir (Giiler,

2010).

Sirket degerleme siireglerinde sermaye olarak konulan isim hakki, bina ve arsa gibi
degerlerin tespitinde yasal bir zorunluluk olarak tarafsiz bilirkisi raporlar1 istenmektedir
(Giiler, 2010). Bu raporlar ile iiglincii kisilere bu gibi durumlarin kabul ettirilmesi
mahkeme karar1 ile saglanmaktadir. Taraflar arasinda anlasma yapmak da
kolaylasmaktadir. Bu nedenle yasal diizenlemeyi yapan ve uygulayan devlet icin de

degerlemede dnemli bir unsurdur.

Son unsur olarak, sirket degerlemesinin alaninda uzman Kkisilerce yapilmasi
gerekmektedir. Cilinkii degerleme raporlarinda hata yapilmasi, ¢oziilemeyecek durumlara

sebep olabilmektedir.

2.4.2.Degerleme yontemleri

Degerleme farkli yontemler kullanilarak yapilabilmektedir. Tablo 2.2°de degerleme

yontemleri 4 baglik ve alt basliklar1 olarak gosterilmistir.

Tablo 2.2. Degerleme Yaklasimlari
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Piyasa Yaklasimimi | Aktif Yaklasimimi | Gelir Yaklasimini Alternatif Sirket
Temel Alan Sirket | Temel Alan Sirket | Temel Alan Sirket -
< < - Degerleme
Degerleme Degerleme Degerleme Yontemleri
Yontemleri Yontemleri Yontemleri
Fiyat / Kazang Oram Net Aktif Deger Iskonto ve Biiylime Ekonomik Katma
.. . i . Oraninin - N .
Y ontemi (F/K) Y ontemi . . Deger Yontemi
Belirlenmesi
Piyasa Degverl‘/ Defter Degeri Kar Pay1 Gergek Op51y9n1ar
Defter Degeri Y ontemi Iskontolama Modeli Yaklasim ile
Yontemi (PD/DD) Degerleme
Piyasa Degeri / Tasfiye Degeri Firmaya Olan 1\ 4 gar Modeli ile
Satiglar Yontemi Ysntems Serbest Nakit Degerleme
(PD/S) Akimlar: Modeli g
Firma Degeri / : ..
FAVOK Yéntemi Ig:?:fi g?ﬁtz?;lis
(FD/FAVOK) £ Ozsermayeye Olan
Temettii Verimi Serbest Nakit
Yontemi Yeniden Yapma Akimlart Modeli
Sektorlere Ozgii Degeri Yontemi
Oranlar Yontemi

Kaynak: Giiler, 2010.

2.4.2.1.Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi

1930’1u yillarda Irving Fisher tarafindan ortaya koyulmustur. Sirket degeri sirketin

gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin belirli bir iskonto orani iizerinden degerleme tarihi
itibariyle bugiinkii degere indirgenmesi ile bulunur (Onal vd., 2005). Bu ydntemde
isletmenin gegmis finansal tablolarindan yararlanilir ve gelecekteki nakit akimlarini tahmin
edilir (Ercan vd.,2003). Beklenilen nakit akimlarini bugiine indirgemek i¢in kullanilan
iskonto orani ise igletmenin gelecekte hedefledigi AOSM oramidir. Diger modeller
arasindan en dogru kabul edilen modeldir (Fernandez, 2015). Indirgenmis nakit akimlar

yontemi i¢in kullanilan genel formiil asagidaki gibidir.

Varlik Degeri=Y".-;= CF,/(1+r)'
n= varlik i¢in 6ngoriilen dmiir
CF=her bir donem i¢in beklenen nakit

r= indirgeme oranint

Sirket degerleme yontemlerinden herhangi biri ile isletmenin degeri rakamsal olarak

hesaplandiktan sonra bu tutar sirketin ddenmis sermayesine boliiniir ve halka arz fiyati
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bulunmus olur. Bu asamada sirket degerleme sonucu ne kadar yliksek olursa halka arz

fiyat1 da o kadar fazla olacagi bilinmektedir.

v' Indirgenmis kir pay1 yontemi

Bu ydntem hisse senedinin temettii bilgisini baz almaktadir. Isletmeler belirli finansal
yiukiimliiliklerini yaptiktan sonra kalan tutar1 pay sahiplerine dagitirlar. Bu sekilde

yaratilan nakit akimlari ile isletme degeri hesaplamak miimkiindiir (Chambers, 2009).

Hissenin Ger¢ek DegeriZZFwtzl E(DPS)/(1+ke)'
E(DPSt)= Hisse Basina Beklenen Kar Pay1 Odemeleri
k.= Ozsermaye Maliyeti

Bu modelde beklenen temettii 6demelerinin tahmin edilmesi gerektigi icin gelecekte
karda beklenen biiylime oranlar1 ve kar pay1 6deme oranlarinin da tahminlerinin yapilmasi

gerekmektedir (Bozkurt, 2021).

v' Sirkete serbest nakit akisi ile degerleme

En ¢ok kullamlan INA yontemidir. Imalat sektoriinde olan isletmeler, sirket
degerlemesi i¢in bu yontemi tercih ederler (Ercan vd., 2006). FCFF yontemine gore
oncellikle sirketin degeri bir biitiin olarak hesaplanir ve bu degerden tiim ve borg¢ ve
yikiimliiliikleri igeren nakit ¢ikislart indirilir ve 6zsermayenin degeri hesaplanir. Boylece
isletmenin bor¢ verenler ile sermaye sahiplerine kalan faaliyet gelirleri elde edilmis olur

(Konuralp, 2005).

FCFF = Faiz ve vergi oncesi Kar (1-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar1 —A
Isletme Sermayesi

FVOK =sirketin faiz ve vergi dncesi kar

T =sirketin kurumlar vergisi orani

A Isletme Sermayesi = Sirketin net isletme sermayesindeki degisimi

Firmaya serbest nakit akimlar1 yontemine gore bir sirketin degeri en genel sekliyle

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Damodaran, 2005).
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Hisse Senedi Degeri =Y _;FCFF/(1+AOSM)'
FCFF, = t yilindaki firmaya serbest nakit akimlar1
AOSM= Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

v' Ozkaynaga serbest nakit akisi ile degerleme

Bu yontem sadece 6zsermaye sahiplerine olan nakit akimi ile ilgilenmektedir. Daha
¢ok bankacilik ve finans sirketlerinde kullamilir (Kiigiikkaplan, 2008). Ozsermayeye olan

nakit akimlarinin hesaplanmasi asagidaki gibidir:

Ozsermaye Serbest Nakit Akimi= Net Kir + Amortisman — Duran Varliklar I¢in
Yapilan Harcamalar —

A Isletme Sermayesi — Bor¢ Anapara Odemeleri + Yeni Borglanmalar

Ozsermayeye ve firmaya serbest nakit akislar1 ydntemlerinin karsilastirildiginda
isletmelerin bor¢ yapisinda ve oranlarinda degisiklik bekleniyorsa ve yiiksek finansal
kaldiraca sahip ise firmaya serbest nakit akimlar1 yontemini kullanmak daha uygun
olacaktir. Ciinkii bu gibi durumlarda olusan degisikler ile Ozsermaye serbest nakit
akimlarini hesaplamak zorlagsmaktadir. Bu yontemi zorlastiran diger bir 6rnek ise; borcu
yiikksek olan ve satislarinda zaman zaman farkliliklar seyreden isletmelerde Ozsermaye
serbest nakit akimlarimin negatif ¢ikmasidir. Fakat firmaya serbest nakit akimlar
yonteminde ise bor¢ maliyetinden dnceki nakit akimlarina gére hesaplandigi i¢in negatif
c¢tkma olasili@i ise azdir. Bununla birlikte bir isletmede toplam sirket degeri arasinda
O0zkaynaklarin defter degerinin pay1 az ise; biiylime ve risk konusunda tahmin yapmak
ozsermayeye serbest nakit akimlar1 yonteminde daha gergekci olmaktadir (Ivgen, 2003).
Diger bir ornek ise yine isletmenin bor¢ maliyetine iligkin herhangi bir bilgiye
rastlanilmamasi ya da tahminde bulunmanin zor olmasi durumlarinda 6zsermayeye serbest

nakit akimlar1 yontemini kullanmak daha dogru sonuglar vermesidir (Chambers, 2009).
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Tablo 2.3. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi ile Ozsermaye Serbest Nakit Akimi
Yontemlerinin Karsilastirilmasi

DDM

FCFE

Ortiik varsayim

Sadece kar pay1 6demesi
vardir. Karimn kalan kismi iki
boliime ayrilir. Ilk olarak
faaliyet icin gerekli varliklar
ve diger boliim ise nakit ve
benzeri varliklar ile menkul
kiymetlere yatirilir.

Ozsermaye sahiplerine yani
hissedarlara ddenir. Kalan kar
yalnizca faaliyetler i¢in gerekli
varliklara yatirilir.

Faaliyetler ve nakit
varliklardan elde edilen

Sadece faaliyet varliklarindan elde
edilen kardaki biiyiimedir. Bu oran

Beklenen kardaki biiylimedir. Bu oran - . .
biiyiime yeniden yatirim orani ve ozsermayenin yeniden yatirim orant
Szsermave karliliz: baz ve nakit dis1 6zsermaye getirisi baz
alinarak }él de o dilig} alinarak elde edilir.
Iki yontem kullanilabilir.
1. Kar ve 6zkaynak degeri
Nakit ve Bu varliklardan elde edilen kar Ellelgqulzlr lf(?nrgzggrzzrfzlzc?::l:g;llzﬁlliér
benzerleri ile da toplam kéra ve kér payina dahil e diliz
menkul eklenir. Ozkaynak degerine bu . .
kiymetler varliklar eklenmez. 2. Nakit ve pazarlanabilir menkul

kiymetlerden elde edilen kar dahil
edilmez ve 6zkaynak degeri tahmin
edilirken sadece bunlar eklenir.

Kaynak: Bozkurt, 2021

2.4.2.2.Normal dis1 kar (artik kar) modeli

Bu model ge¢mis doneme ait gerceklesmemis kar ve zararlarin gelir tablosunda

gosterilmesi tekniginden hareketle ortaya ¢ikartilmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004). INA

modelinde oldugu gibi belli bir donemi kapsar. Bu dénem sonrasinda, sonsuza kadar

uzanacak olan tek bir kar orani belirlenir ve devam eden deger bu sekilde bulunmus olur

(Elma, 2017).

Artik Kar = Net Kar — Ozsermaye Maliyeti x Baslangic Donemindeki Ozsermaye

Defter Deger1

Ozsermaye verimliligi iizerinden ise hisse degeri asagidaki sekilde hesaplanir:

E=ROEx By, iken Pi=Bg+ Yj-;” (ROE;-1)Bj./(1+r)

E::net kar rakamini

Bi.i: bir 6nceki donemdeki defter degeri
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2.4.2.3.Goreceli degerleme yontemleri

Goreceli degerlemede ile sirket kendine benzer sirketlerle karsilastirilir. (Giirbiiz ve
Ergincan, 2004). Sirketin degerinin dogru hesaplanabilmesi i¢in en uygun sirketler ile
kargilagtirma yapilmalidir. Daha sonrasinda ise hangi oranlarin secilecegine karar
verilmelidir. Goreceli degerleme yontemlerinden en sik kullanilan oranlar fiyat/kazang,

piyasa degeri/defter ve Tobin’in q oranlar1 olup asagidaki tanimlar1 agiklanmistir.

v Fiyat/kazang orani

Hesaplama sekli olarak basit bir yontemdir. Finans biliminde pek cok alanda
kullanilmakta olup bunlardan biri de halka arzlarda fiyat tespitidir. Bunlar birlikte
dezavantaji da vardir. Ciinkii fiyat’kazang orani sirketin temel gostergelerinin dikkate

almaz ve yanlisliklar goriilmektedir (Damodaran, 2012).

Fiyat kazang orani; hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda uygun bir
carpan bulunmasi gerektiginden yola g¢ikar (Chambers, 2009). Elde edilen katsay1 ile
yatirnmcilarin herhangi bir hisse senedinden saglamis oldugu bir birimlik kazang i¢in
Odedikleri fiyat1 gosterir (Nargelecekenler, 2011). Asagida fiyat/kazang oraninin formiilii

goriilmektedir.

Fiyat/Kazan¢ Oranmi=Hisse Senedinin Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazang

Bu yontem net kar1 dikkate almadig1 i¢cin dezavantajlidir. Sirketler c¢esitli muhasebe
politikalar1 ile net kar rakamlarmi etkileyebilirler. Eger sirketin faaliyet dis1 gelir ve
giderleri yliksek ise dogru sonuclar elde etmek giiclesir. Bu durumun giderilmesi i¢in ise
sirketin gelecek birka¢ yila ait net kar tahminleri yapilmali, fiyat/kazan¢ oranlari

hesaplanmali ve sirket degerleme rakamlarina ulasilmalidir (Ivgen, 2003).

v' Piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)

Defter degeri, toplam 0Ozkaynaklarin toplam oOdenmemis hisse sayisina orani
hesaplanarak belirlenir. Ozkaynak, toplam yiikiimliiliiklerin toplam varlik toplamimdan

diisiilmesiyle elde edilir. Tersine, hisse basina defter degeri, 6zkaynaklarin defter degerinin
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sitket tarafindan ihra¢ edilen toplam hisse miktarima boliinmesiyle hesaplanir. (Tevfik,

2005).

Sirketin Piyasa Degeri = Odenmis Sermaye * Hisse Fiyati

Sirketin Defter Degeri = Ozsermaye (Ozkaynaklar)

Hisse Basina Diisen Defter Degeri = Ozsermaye/Odenmis Sermaye

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Defter Degeri
Sirket Degeri = Secilen Sektoriin, Piyasanin veya Yurtdis1 Sirketlerin Ortalama
PD/DD Orani*Sirketin Ozsermayesi

PD/DD yonteminde ayni sektorde bulunan igletmeler i¢in bu oranin da ayni oldugu
varsayimina dayanir. Bdylece sirket degeri tespit edilir. Isletmelerde hisse senetlerinin
piyasa degerinin defter degerinden yiiksek olmasi beklenir. Bu oranda genellikle 1’in
tizerindedir. Eger bu oran 1’in altina diiserse isletmenin ortaklarina bir deger artisi
saglayamadig1 ve degerinden kaybettigi anlamina gelmektedir. Piyasa Degeri / Defter
Degeri oran1 Ozellikle sabit duran varliklari yiiksek olan sektorlerde kullanilmaktadir.
Ayrica finansal hizmet sektoriinde, ozellikle bankacilikta, isletmelerin aktif degerlerinin
piyasa degerlerine daha yakin olmasi nedeniyle, sik¢a kullanilan bir yontemdir (Giiler,

2010).
v" Tobin Q oram

Bu orani genellikle piyasa degeri/defter degeri oranini tercih etmeyen sirketler
kullanir. Piyasa degeri/defter degeri oranina benzemekle birlikte, bu orandan ayrilan
taraflar1 da bulunmaktadir. Bunlardan birisi de varliklar1 yerine koyma maliyeti kavramidir

(Elma, 2017).
Tobin’in q Oran1 = Varliklarin Piyasa Degeri / Yeniden Kurma Maliyeti

Yeniden kurma maliyeti diger bir ifadeyle yenileme maliyeti ¢esitli zamanlarda artip
azalabilir. Ornegin; enflasyonist zamanlarda artarken, teknolojik gelisimlerin oldugu
zamanlarda, AR-GE ¢aligmalarinin artmasi sebebiyle azalabilir. Bu farklilagmalarin oldugu
donemlerde Tobin q orani, piyasa degeri/defter degeri oranina goére daha etkin ve gecerli

sonuglar vermektedir (Ercan vd., 2006).
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2.4.2.4.0psiyon fiyatlama yaklasin

Bu yaklasimin da ¢esitli 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlardan birisi indirgenmis
nakit akimlar1 ve goreceli modelin hatali sonuglar verdigi durumlarda tercih edilmesidir.
Calistigi sektor eger dogal kaynaklar ise, zor durumda olan ve iiriin patentlerini
degerlemek isteyen sirketler de yine bu yontemi tercih edebilirler. Dogal kaynak, isleten
sirket i¢in petrol vb. Ornegi verilebilir. Ciinkii bu tiir kaynaklarin fiyat1 stirekli
degiseceginden dolay1 fiyat dalgalanmalarindan etkilenmemek ve belirsizligi ortadan
kaldirmak i¢in opsiyon degerleme yontemlerini kullanirlar (Elma, 2017).Bu yontemin
ozellikle belirsizlik ve riskin ¢ok fazla goriildiigii alanlarda faaliyet gdsteren sirketlerde,
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminden nazaran daha saglikli sonuglar verdigi i¢in kabul
gormektedir ve tercih sebebidir. Bunun en Onemli agiklamasi ise; ARGE projelerini
yogunlukla kullanan igletmelerin, bu projelerin gelecekteki nakit akiglarini belirlemekte
zorlanmalaridir (Uysal, 2001). Myers (1984), bu tiirdeki projelerin gelecekte saglayacaklari
nakit akis1 potansiyellerinden dolayr birer opsiyon olarak degerlendirilebilecegini 6ne

siirmiistiir (Elma, 2017).

2.4.2.5.Ekonomik katma deger

EVA, isletmelerde sirket degerlemesi yapilirken elde edilen dnemli bir finansal
gostergedir. Bu gosterge ile sirketin ekonomik kér yaratma yetenegi Ol¢iilmeye caligilir.
Bir bagka tanimla sermayenin maliyetini asan kazan¢ olup, bu durum hisse senedi
sahiplerinin servetinde gergek artis1 gosteren Ol¢ii olarak kabul edilmesidir (Glirbiiz,
Ergincan, 2004). EVA’nin hesaplanmasi i¢in iki unsur gerekmektedir. Bunlar vergi sonrasi

net faaliyet kar1 digeri ise sermayenin maliyetidir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanir.

EVA= Vergiden Sonrasi Net Faaliyet Kar (FVOK*(1-t)) — Sermaye Maliyeti

EVA modelini diger modellerden ayiran unsur ise hem 6zkaynak maliyeti hem de
borglarin maliyetini hesaba katmasidir. Eger bu deger pozitif ¢ikarsa hissedarlar agisindan
maliyetten daha fazla deger kazanildig1 ve sirketin verimliliginin artirildigr anlamina gelir.
Tam aksine negatif ¢ikarsa maliyetin daha fazla oldugu ve hissedar degerinin zedelendigi

seklinde yorumlanmak miimkiindiir (Elma, 2017).
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Elma (2017) caligmasinda 2005-2015 doneminde gergceklesen 76 adet ilk halka
arzlarin hangi degerleme yontemlerini kullandiklarini ve degerleme sonucunda ortaya
cikan fiyat tespitlerini karsilastirmalar yaparak incelemistir. Oncelikle indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ile hisse degerlerini tespit etmistir. Ikinci olarak ise araci kurumlarin en
stk kullandigi degerleme yaklasimlarini karsilastirmis son olarak ise farkli degerleme

yaklasimlarindan sapmalar1 bulmustur.

Sirketler halka acilma asamasinda fiyatlamalara ulasirken tek bir degerleme
yaklasimi kullanmamislardir. INA ve goreceli degerleme ydntemlerini farkli oranlarda
kullanilarak fiyat tespiti yapildigi goriilmiistiir. Boylece bazi sirketler bu iki farkli
yontemden elde ettikleri sonuglarin ortalamasini almis, bazilari ise her iki hesaplamay1
yapmis olmalarina ragmen piyasa kosullar1 ve sirkete 6zgii nedenlerden dolay1 sadece bir
yontem sonucunda elde edilen baz fiyati kullanmistir. 2005-2015 yillar1 arasinda
gerceklesen ilk halka arzlarin 73 Adetinin goreceli deger yaklasimini, 74 adetinin ise INA

yontemini tercih ettikleri goriilmiistiir.
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3. PANDEMIi DONEMINDE FiNANSAL PiYASALAR VE HALKA

ARZ

Caligmanin bu boliimiinde ise; lilkemizde ve diinyada gerceklesen ilk halka arzlara
yonelik bazi istatistiklere yer verilmistir. Boylelikle pandemi doneminde finansal

piyasalarda yasananlar agiklanmaya calisilmistir.

3.1. Pandemi Doneminin Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarina EtKkisi

Covid 19 pandemisi Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye piyasalarini
olumsuz etkilemistir. Yabanct yatirimlarin biiyiik boliimii pandeminin etkisi ile hizla
sermaye piyasalarindan ¢ikmistir (Temir,2020). Pandemi Oncesi yabanci kurumsal
yatirimcilarin %353 olan yatirim pay1 % 6’ya gerilemistir (Tutuncu, 2022). Cikisin hacimsel
biiyiikliigiinii gostermek adina yabancilarin 2020 yilinin ilk ¢eyreginde toplamda 8, 4
milyar dolarlik hisse senedi ve DIBS satis1 ile gerceklestirdikleri belirtilmistir. Bu durumun

sonucu olarak, doviz kuru yiikselmistir (Adigiizel, 2020).

Yabanci yatirimcilarin ¢ikisi tahvil piyasalarinda likidite sorununa neden olmus ve
hisse fiyatlarin1 diislirmiistiir. Diger taraftan diisen hisse senetlerine yerli yatirimcilarin
talebi artmigtir. Sermaye piyasalarinda yasanan bu gelismeler neticesinde borsa endeksinde

Once azalis sonrasinda ise artiglar goriilmiistiir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 piyasalardaki belirsizligi 6nlemek i¢in politika
faizi olan bir hafta vadeli repo faiz oranin1 %10, 75°den %9, 75’e indirmistir. Reel sektore
kredi akisinin devam etmesi i¢in bankalara ilave likidite imkanlari, reeskont kredi
diizenlemeleriyle ihragci isletmeler ve nakit akisina yonelik ¢esitli destekler uygulanmistir
(TCMB, 2020). Politika faizindeki azalis mevduat faizlerine yansidigi i¢in sermaye
piyasalarina olan talep artarak devam etmistir. Boylelikle ¢ikan yabanci sermayenin yeri

yerli yatirimlarla doldurulmaya baglanmstir.
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Sekil 3.1. 2015-2023 Dénemi Halka Arz Sayilar

Sekil 3.1°de yillar itibariyle Borsa Istanbul’da gerceklesen halka arz sayilari
gosterilmektedir. Goriildiigii tizere, pandemi doneminde halka arz olan isletme sayis1 diger
donemlere kiyasla yiiksek seyretmistir. Grafige gore 2021 yilinda diger yillara gore halka

arz olan isletme say1s1 fazladir.
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Sekil 3.2. Halka Arzlardan Elde Edilen Hasilat Rakamlar1 (Kaynak: Borsa Istanbul
Data Store
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Halka arzdan elde edilen hasilatin sunuldugu Sekil 3.2’ye gore; 2020-2021 yillarini
kapsayan pandemi doneminde hasilat artmis, pandemi sonrasi 2022 yilinda ise bir onceki

yila gore azalmistir.

3.2. Covid Dénemi ve Oncesinde Borclanma Faiz Oranlar

Ticari kredi faiz oranlar isletmelerin kredi kullanim egilimlerini etkileyen 6dnemli
bir unsurdur. Oranlarin diisiik seyrettigi zamanlarda isletmeler kredilere yonelirken, yiiksek
seyrettigi zamanlarda gereksinim duyduklar1 fonlar1 kredi dis1 finansman olanaklar ile

saglamaya c¢aligirlar.

Ticari Kredi Faiz Oranlar1
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Sekil 3.3.2018-2023 Ticari Kredi Faiz Oranlar1

(Kaynak: TCMB, EVDS)

Sekil 3.3’de 2018 yili Ocak aymdan 2023 Kasim aymna kadar olan donemde
bankalarin kullandirdiklar1 ticari kredilere uyguladiklar1 faiz oranlari gosterilmektedir.
Goriildigu gibi 2019 yili ortalarindan 2020 yili ortalarina kadar ticari kredi faiz oranlari
azalmis, 2020 yil1 ortalarindan 2021 yili ortalarina kadar artmistir. Dolayistyla ticari kredi
faiz oranlar1 pandemi doneminde Once azalsa da sonra artis gostermistir. Yasanan faiz
artisi, pandeminin ne kadar silirecegi konusundaki belirsizligin bankalarin kredi verme
istahin1 azaltmasi, isletmeleri yeni kredilere erisim olanagi yaninda mevcut kredi
borglarinin gelecegi konusunda endiselendirmistir. Bu donemde kamu bankalar1 ekonomik

faaliyetleri desteklemek iizere kredilendirmede 6nemli rol oynamislardir (Yavuz, 2022).
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Genel olarak bakildiginda pandemi doneminde biiyiik isletmeler krediye erisim
olanaklar1 bakimindan kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelere nazaran krediye erisimde
avantajli kesim oldular (Karabay vd., 2022). Ozellikle halka agik isletmeler pandemi
sirasinda ticari kredi kullanimlarini artirmiglardir. Bu durum borglanmasi yiiksek ve nakit

rezervi diisiik olan isletmelerde daha belirgindir (Karakog, 2024).

3.3. Pandemi Déneminde isletmelerin Halka Arz istah1 ve Bu Istahin Altinda Yatan

Nedenler

Giliniimiizde isletmeler, sektor fark etmeksizin biiyiimeyi hedeflerler. Bu hedef
biiyilk oranda makro-ekonomik kosullardan etkilenmektedir. Biiylime igin gerekli

kaynagin saglanmasinda iilkedeki bor¢lanma faiz oranlarinin diizeyi belirleyicidir.

Borsa Istanbul’da gergeklesen halka arzlar 2021 yilinda 2020 yilina gore yaklasik
6,5 kat artmustir. 2020 yilinda hisse senedi piyasalarinda 6nce hizli bir ¢okiis arkasindan
toparlanma yagsanmaya baslanmistir (Yildiz vd., 2022). Uzaktan ¢alisma ve igyerlerinin
kapanmasiyla birlikte finans piyasalarinda da kullanilan teknoloji ve dijital {iriinlere olan
talep artmistir (Koy ve Yetim, 2022). Merkez bankalarinin likidite ve talep artisina karsi
aldiklar1 6nlemler sonucunda borsaya fon akisi hizlanmig ve borsa trendleri yiikselmeye
baslamistir (IMF, 2022). Likiditedeki artis ise yatirimcilar: borsaya yoneltmistir. Borsaya
olan bu ilgiyle baglantili olarak da isletmelerin halka arz istah1 artmistir. Diinyada ve
Tiirkiye’de ilk halka arzlar yogunlagsmistir. Enflasyon oranlarindaki artis ise devam eden
stirecte birgok merkez bankasinin mevcut politikalarini degistirerek talep azaltici kararlar

almasina neden olmustur (TCMB,2020).

Sekil 3.4’de BIST-100 endeksinin zaman i¢inde gosterdigi seyir goriilmektedir. 2020
yilindaki durgunluk doneminde sonra endeks hizli bir yiikselise ge¢mistir. Endeksin
yiikksek olmasi ve bu sekilde devam etmesi olumlu bir durumdur. Ciinkii bireysel ve

kurumsal yatirimcilarin kazang elde etmesi kolaylagmaktadir.

Genel olarak kriz donemleri piyasalarda risklerin, belirsizliklerin ve oynakliklarin
arttigr donemlerdir. Covid-19 doneminde halka arzlarin artis gostermesi ve yatirimeilarin
hisse senedi piyasasina olan yogun ilgisi endeks volatilitesini de artirmistir. Covid-19

doneminde hisse senetlerinin halka arz edildigi giin ve ilk 5 giin BIST100 endeks

37



getirisinin volatilitesinde azalisa sebep oldugu fakat 10 giin sonrasinda artislarin yasandigi

goriilmiistiir. (Koy ve Yetim, 2022).

BIST 100 Endeksi
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Sekil 3.4. 2015-2023 Dénemi BIST-100 Endeksi
Kaynak: TCMB, EVDS

Covid doneminde enflasyon oranlar1 Sekil 3.5°de goriilmektedir.2019 yilinda normal
seyrinde olan degisimler 2021 yil1 baglarinda hizli bir sekilde artmistir. 2021 yilinda halka
acilan isletmeler artan ticari kredi faiz oranlarindan etkilenmeyerek yeni yatirim ve liretim
alanlarina yonelmislerdir. Halka arz ile elde edilen ihrag primi enflasyon ortaminda

isletmelere firsat yaratmistir.
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Enflasyon Yillik Yiizde Degisim
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Sekil 3.5. 2019-2022 Enflasyon Yillik Yiizde Degisim
Kaynak: TCMB, EVDS

Sekil 3.6’da ise 2015-2023 yillar1 arasinda bankalarin tasarruflara uyguladigi
mevduat faiz oranlarinin yillar itibariyle gelisimi gosterilmistir. 2020 yilinda mevduatlara
uygulanan faiz oranlar1 2019 ve 2021 yillarina nazaran daha disiiktiir. 2019 yilinda %25
civarlarinda olan mevduat faizleri pandeminin baslangici olarak kabul edilen 2020 yilinda
sert bir inis yapmistir.2020 yilindan sonra ise hizlica yiikselmistir. Mevduat faiz
oranlarindaki degisimler yatirimcilarin borsaya olan talebini ve dolayli olarak Borsa
Istanbul-100 endeksini etkilemistir. Tasarruf mevduati faiz oranlarindaki artis endeksi
diisiirmektedir (Aktas ve Akdag,2013) ancak, pandemi bir kriz donemi oldugu i¢in hem

mevduat faiz oranlar1 artmistir hem de endeks yiikselmistir.
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Mevduat Faiz Oranlar1 (Yillik)
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Sekil 3.6. 2015-2023 Dénemi Mevduat Faizleri
Kaynak: TCMB, EVDS
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Sekil 3.7. 2019-2022 Dénemi TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

TCMB politika faiz oranimin diger bir ismi de bir haftalik repo faiz oramidir.
Ekonominin likidite talebi faiz koridorunun {ist sinir1 olan bor¢ verme faiz orani ve politika
faizi ile karsilanir. Boylece olusan fiyatlarin agirlikli ortalamasi, likiditenin maliyetini ifade
eder. Bu orana AOFM denilmesinin sebebi de budur (Tiiziin vd., 2016). Merkez
Bankasinin 6zel ve kamu bankalarina verdigi likiditenin maliyetidir. Sekil 3.7.’de 2019-

2022 yillar1 arasinda TCMB’nin ekonomiye miidahale etmek i¢in kullandig1 araglardan
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olan politika faizinin seyri goriilmektedir. Politika faizi 2020 yilinin ortalarinda hizlica
diismiis sonrasinda ise hizlica yilikselmistir. 2021 yilinda ¢ok yiikselmis daha sonrasinda
2022 yilinda ise bir miktar daha diismiistiir. Bu artis ve azaliglar tamamen piyasaya
miidahale amaghdir. Bankalarin bor¢lanma maliyetlerinin 2020 kriz doneminde azalmasi
ve akabinde artmasi mevduat faizlerine ve ticari kredi faiz oranlarina yansimaktadir

(Giines,2022).

3.4. Covid Déneminde Halka Arz Olan isletmelerde Kredi Riski

3.4.1. Kredi riski

En basit anlamda kredi riski, banka tarafindan verilen borcun 0Odenmesindeki
belirsizliktir (Ozgelik, 2006). Eger krediler, vadesi geldiginde anapara ve faizi 6denmez
ise; sorunlu ya da takibe diismiis kredi olarak ifade edilirler (Lata, 2014). Hem ticari hem
de bireysel nitelikli kredilerin doksan giin icerisinde 6denmesi gerekmektedir. Takibe
diisen krediler bankalarin karliliklarin1 olumsuz etkiler ve yeni kredi verme istahlarini
azaltabilir. Bankalar takipteki kredileri i¢in karsilik ayirmaktadirlar. Ayrilan karsiliklar

bankalar1 i¢in maliyettir.

Kredilerin takibe diismesinin birgok sebebi vardir. Bu faktorlerin arasinda borglunun
gelirlerindeki azalma Onemli bir basliktir (Sezal, 2023). Covid doneminde yasanan

ekonomik durgunluk gelirlerin azalmasinda rol oynamaistir.

Borsa Istanbul’da halka arz olan isletmelerin sayisinin &zellikle covid déneminde
artmistir. Bu ¢alismada covid doneminde halka arz olmus bir isletmenin covid Oncesi
donemde var olan bor¢larinin agirlikli olarak kisa ve uzun vadeli kredilerden olustugu
varsayimiyla; halka arzdan elde edilen hasilat yardimiyla bu borclarin  kapatilip
kapatilmadig1 Ol¢lilmek istendigi icin; bir isletme i¢in kredi riskinin ne ifade ettigi

anlatilmak istenmistir.

Isletmeler her zaman bor¢larin1 6deyememe riski ile karsi karsiyadir. Ozellikle banka
kredilerinin vadesi, faiz oram gibi unsurlara siirekli dikkat edilmesi gerekir. Ornegin; kisa
vadeli bor¢lanma uzun vadeli bor¢lanmaya goére genellikle daha risklidir. Ciinkii kisa

vadeli bor¢larin artmasi, vadenin kisa oldugu i¢in isletme nakit sikintis1 yasayabilir. Uzun
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vadeli bor¢lanmada ise, vade uzun oldugu i¢in isletmenin nakit riski azalir (Kii¢iikbay ve
Giiler, 2020). Kisa vadeli kaynaklarin maliyeti, uzun vadeli kaynaklara gore genellikle
daha distiktiir, ¢linkii stireyi ongérmek miimkiindiir. Uzun vadeli finansman da ise vadenin

uzun olmasi sonucunda belirsizlik olusur. (Kiiglikbay ve Gtiler, 2020).

Isletmenin kullandig1 krediler yaninda piyasadan alacaklar1 da siirekliligi acisindan
dikkatle incelenmesi gereken bir konudur. Piyasadan alacaklar 6ziinde isletmenin yatig1
satiglarda alicilara agtig1 kredidir. Bu alacaklarin vadede 6denmemesi isletme icin gesitli

zorluklara neden olabilir.

Asagida bir isletme icin alacaklardan kaynakli kredi riskinin en ifade ettigi formiil

yardimui ile agiklanmaktadir.

Kisa ve digerleri. Tic. Alac. + Iligkili taraflardan Alac. + Dig. Kisa ve digerleri.
Alac.+ Iliskili Taraflardan Alac (uzun) +Dig. Uz. ve digerleri. Alac.)/Oz Sermaye

Yukaridaki formiil 6zlinde isletmelerin sahip olduklar1 6zkaynaklarin ne kadarlik
bir kismin1 alacaklara bagladiklarin1 gostermektedir (Senol ve Karaca, 2017). Eger bir
sirket alacaklarini tahsil edememe riski ile kars1 karsiyaysa ve aymi zamanda borg
finansmaninda da degisken faiz kullaniyorlar ise faiz orani riski olusur. Bu nedenle bu
risklere kars1 isletmeler etkin satig politikalar1 gelistirerek ticari alacak diizeyini azaltmali
ve alacak devir siiresini kisaltarak kredi riskini minimuma indirmelidirler (Topaloglu,

2018).

3.4.2. Covid doneminde ilk halka arzlarda faiz maliyeti ve bor¢ yapisinin

likidite yapasi ile iliskisi

Faiz maliyeti isletmeler icin bir gider kalemidir. Covid donemindeki banka ticari
kredi faiz oranlarina bakildiginda pandeminin ilk aylar1 olan Mart 2020°de kredi faiz
oranlarinda azalis kiigiik boyuttadir. Daha sonrasinda ise bankalar kredi faiz oranlarini
artirmiglardir. Ticari kredi faiz oranlarindaki artislart  diger makro ekonomik
degiskenlerden enflasyon orani, mevduat faiz orani, TCMB politika faiz oran1 ya da
AOFM ve BIST-100 endeksindeki artis ve azaliglar ile beraber degerlendirerek

yorumlanmalidir.
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2020 sonlarinda ve 2021 yilinin tamamina goriilen enflasyon oranlarindaki yiikselis
bankalarin ticari kredi faiz ve beraberinde mevduat faiz oranlarinin artmasina neden
olmustur (Boliikbas,2020). Sanayi iiretimi durma noktasina geldigi icin birgok isletme
kredi borcunu 6deyememis ve bankalar bir miktar zarar etmistir. Mevduat faizlerinin

yiiksek olmas ticari kredi faiz oranlarinin da yiliksek olmasi sonucuna gotiirmiistiir.

Mevduat ve kredi dengesinde makro diizeyde bozulmalar1 halka arz olan isletmeler
ve sermaye piyasalarina olan etkisi acisindan yorumlamak gerekmektedir. Ciinkii sermaye
piyasalarinda yaratilan likiditenin makro degiskenlerdeki artis ve azaliglar neticesinde
stirekli degistigi ve nasil degerlendirildigi konusunda olusan belirsizlikler igletmelerin

ileriye yonelik beklenti ve planlarimi da etkiler.

Isletmeler icin kisa vadeli bor¢lanma bor¢ baskisini beraberinde getirir. Birgok
isletme bu durumu gormezden gelerek biiylime olanaklari olustugunda biiyiimenin hizla
nakit akis1 yaratacagini diislinerek uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢lanmay1
tercih eder (Myers, 1977). Bu durum genelde isletmeleri nakit ve likidite sikintisina sokar.
Jensen ve Meckling’e gore, eger isletmenin yatirnm firsatlar riskli borglarla finanse
edilirse, yatinmdan elde edilen faydalar tamamen hissedarlar yerine kismen alacaklilara
tahakkuk eder (1976). Borg¢la finansman ve yiiksek biliylime arasinda olusan celiski iki
sekilde kontrol edilebilir.

Birincisi sermaye yapisinda daha diisiik kaldirag orant (Toplam borg¢/Aktif toplami)
kullanmaktir. Zaten yiiksek biiyiime firsati1 olan bir sirketin kaldirag seviyesi de optimal
kaldirag seviyesinden daha diisiik olma egilimdedir. ikincisi de borcun vadesini
kisaltmaktir. Yatirim firsatlar1 daha fazla biiyiime firsatlar1 igeren isletmelerin kisa vadeli
bor¢ kullanma egilimi de fazladir (Myers, 1977). Bu tanimlamalar vekalet teorisi ve
likidite riski hipotezlerine dayanmaktadir. Bu teoriler kaldirag orani ile biiylime firsatlari
arasinda negatif bir iligski oldugunu ama biiylime firsatlar: ile kisa vadeli bor¢ arasinda ise

pozitif bir iligki 6ngormektedir (Giilcemal ve Liceli, 2019).

Covid donemine bakildiginda alacak tahsilatinda yasanan problemler, bankalarin
kredi faiz oranlari, yeni yatirnmcilarin borsaya olan ilgisi isletmelerin halka arz ile

finansman saglama yoluna yonelmesinde etkili olmustur. Bunun yaninda siire¢ ve
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sonrasinda biiylime firsati goren isletmeler icin kaldirag orani yiikselmeden yatirim

finansmaninin saglanmasi i¢in halka arz ile kaynak saglamak mantikli hale gelmistir.

3.4.3. Covid donemindeki yatirimei sayisi, Borsa Istanbul islem hacmi ve halka

arz olan sirket sayisi

Borsa Istanbul cesitli sayidaki yatirimeilar, isletmeler, alim ve satim yapilan islem
hacmi ile bir biitiindiir. Yatirnmcilarin ¢gogunu her ne kadar bireysel yatirimeilar olustursa
da kurumsal yatirimeilarin sayis1 da fazladir. Ozellikle halka arz sayisinin da artmasi ile
piyasanin daha genis bir grubu icine aldig1 sdylenebilir. Borsa Istanbul’da yerli yatirimei
kadar yabanci yatirimeilar da alim ve satim yapmaktadir. Bu cercevede Borsa Istanbul
internet sitesinde datastore boliimiindeki halka arz verilerini kullanarak belli yillardaki

degisimleri anlatmak yerinde olacaktir.

Bu calismanin verileri 2020 ve 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da gerceklesen
halka arz verilerinden olusmaktadir. Asagidaki tabloda halka arzlara katilan bireysel ve

kurumsal yatirimcilarin yerli ve yabanci olarak ayr1 ayr1 sayilar gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Halka Arza Katilan Yatirimci Sayilari

Satin alan
Satin alan Satin alan Yatirmet
Halka Arz Olan | Yatirimel Yatirimet Savisi Toplam
Sirket Sayisi Sayisi Sayis1 (Yurtici ISt Yatirimcei
(Yurtdist) Bireysel) (Yurtici

3 y Kurumsal)
2020 8 699 1.011.854 900 1.013.453
2021 52 5.501 8.474.957 4.319 8.362.985

Yukaridaki tabloya gore; 2020 yilindaki halka arz sayis1 oldukg¢a diisiiktiir. 2021
yilinda ise; 52 adet sirket halka arz olmus yurtici bireysel yatirimcilarin sayisi 2020°e gore
yaklasik 7 kat artmistir. Halka arz olan isletme sayisina bakildiginda 2020’de 8 olan say1
2021°de 52’ye c¢ikmustir. Yeni yatirimcilar halka arz edilen hisselere yogun bir ilgi
gostermislerdir. Olusan talebin hem sirketler hem kurumsal ve bireysel yatirimcilar hem de

diizenleyici kurumlar agisinda 6nemi biiytiktiir.
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Tablo 3.2. 2020 Y1l Halka Arzlarin {1k islem Giinii Islem Hacimleri

Hisse Adi Ik islem Tarihi flk Islem Giinii Islem Hacmi (TL)
ARDYZ 6.02.2020 538.762
BAYRK 4.06.2020 255.154
FADE 6.08.2020 333.913
DNISI 3.09.2020 227.445
ESEN 9.10.2020 426.724
KONTR 19.10.2020 411.986
KRVGD 4.12.2020 1.799.324
ARZUM 24.12.2020 2.608.113

Kaynak: Matriks Veri Terminali

2020 yilinda gerceklesen halka arzlarin TL cinsinden ilk islem giinkii islem hacimleri

2021 yilina nazaran daha disiiktiir. Clinkii piyasalarda belirsizlik hakimdir.

Tablo 3.3. 2021 Y11 Halka Arzlarin Islem Hacimleri

Hisse Adi [lk islem Tarihi [k Islem Giinii Islem Hacmi (TL)
ANGEN 21.10.2021 1.125.875.000
ATATP 4.06.2021 22.723.730
AYDEM 29.04.2021 645.415.000
BASGZ 11.06.2021 1.060.764.000
BIOEN 28.04.2021 127.375.509
BRLSM 20.08.2021 204.374.871
BMSCH 8.06.2021 125.162.150
BOBET 3.06.2021 212.923.399
CANTE 30.04.2021 8.095.088
ARASE 11.11.2021 810.253.949
EDATA 5.07.2021 1.808.176
ELITE 15.11.2021 2.693.194
EGEPO 1.09.2021 679.729
ESCAR 13.07.2021 208.935.605
GESAN 19.08.2021 107.039
GLCVY 21.10.2021 474.832.470
GWIND 22.04.2021 610.315.800
GENIL 5.08.2021 26.996.960
HEDEF 22.10.2021 689.537
IHAAS 3.11.2021 27.718.174
ISKPL 28.01.2021 602.317
ISSEN 18.11.2021 602.818.416
KARYE 16.07.2021 79.820.818
KIMMR 22.09.2021 1.021.621
KLKIM 18.05.2021 260.252.325
KONKA 26.11.2021 208.187.453
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Tablo 3.3. (devami) 2021 Yili Halka Arzlarm Islem Hacimleri

Hisse Adi [k Islem Tarihi Ik Islem Giinii Islem Hacmi (TL)
KTSKR 8.07.2021 160.792.132
KZBGY 12.08.2021 477.934.027
MAGEN 30.09.2021 1.050.038.546
MANAS 27.07.2021 4.776.365
MEDTR 2.07.2021 8.483.922
MERCN 27.05.2021 62.053.895
MIATK 22.11.2021 1.530.589
MOBTL 25.11.2021 414.505.814
MTRKS 6.04.2021 217.540
NTGAZ 1.04.2021 160.427
ORCAY 2.09.2021 1.269.382
OYYAT 10.06.2021 58.112.319
PCILT 1.12.2021 20.167.856
PENTA 17.05.2021 64.640.346
PSGYO 16.12.2021 641.900.269
QUAGR 9.04.2021 301.618
RNPOL 6.12.2021 199.287
SELVA 25.06.2021 652.169
TEZOL 15.09.2021 823.500
TRILC 5.03.2021 59.147
TUREX 8.04.2021 211.530
ULUFA 11.11.2021 405.705.466
UNLU 7.06.2021 129.346.650
VBTYZ 12.07.2021 46.296.795
YEOTK 3.09.2021 253.594
ZRGYO 6.05.2021 180.141.530

2021 yilinda gerceklesen halka arzlarin islem hacimleri incelendiginde ise; islem

hacmi yiiksek hisse sayisinin fazla oldugu goriilmektedir. Bu donemde ayrica 6nceki yila

nazaran pandeminin etkileri azalmstir.

3.4.4. Kurumsal ve bireysel yatirimecilar ile ihrac¢i ve sermaye piyasalari

acisindan halka arz

3.4.4.1. Bireysel ve kurumsal yatirnmeilar

Halka arzin 6nemli taraflarindan biri de yatirnmcilardir. Yatirimeilar hisse senetleri

halka arz olduktan sonra aract kurumlar vasitasiyla bu hisseleri satin alirlar. Hissenin

piyasada olusan fiyatin1 yatirrmcilar belirler. Ozellikle kurumsal yatirimcilarin hissenin

fiyat1 lizerindeki etkisi fazladir. Bu acidan kurumsal yatirimcilarin kimler oldugu ve alim




satim miktarlar1 hem sirket yoneticilerini hem diger araci kurumlari, halka arz olmus diger
sirketleri ve son olarak da bireysel yani kiicik yatirimcilari ¢ok yakindan

ilgilendirmektedir.

Halka arz algis1 finans literatiiriinde {lizerinde durulan bir konudur. Bu asamada
kurumsal ve bireysel yatirinmcinin halka arz 6ncesi ve sonrasindaki roliinii iyi tanimlamak
gerekir. Bireysel yatirimcilarin en belirgin 6zelligi piyasa hakkinda yeterli teknik bilgi ve
donanima sahip olmamalaridir. Bu nedenle portfoylerini profesyonelce yonetemezler.
Yatirim yaptiklar1 hisse senetleri arasinda risk dagilimi da yoktur. Kurumsal yatirimcilar
ise bireysel yatirimcilardan biriktirdikleri sermayeyi risk yonetimi, getiri optimizasyonu
dogrultusunda yoneten kuruluslardir (Aras ve Miisliimov, 2003). Yatirim fonlari, 6zel

emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar bunlara 6rnek kuruluslardir.

Sermaye piyasalarina giiven duyulmasi, piyasalarda biiyiik roller iistlenen kurumsal
yatirimeilar i¢in biiyiik miktarl islemlerin de gergeklesmesine olanak verir (Bloommestein
,1998). Piyasalarda islem goren likit bir varlik 6zellikle yiiksek miktarli alis satig yapan
kurumsal yatirimcilar i¢in caziptir (Reis ve Aydin, 2014). Pay likiditesi kisaca islem devir
hiz1 anlamina gelir. Payinin likiditesi yiiksek olan isletmenin finansal performansi da
yiiksektir. Kurumsal yatirimcilarin portfdylerinde tuttuklari hisse senetlerinin daha risksiz
oldugunu da s6ylemek miimkiindiir. Ama kurumsal yatirimcilar hisselerini portfoylerinde
uzun vadeli tutmak yerine belli donemlerde satarak kazang saglamak da isteyeceginden
hisse senedinin fiyatinin ¢ok hizli degigsmesi kurumsal yatirimci i¢in kayip anlamina gelir.
Kurumsal yatirimcilarin en belirgin diger bir 6zelligi de fiyat tahmininde daha iyi

olmalaridir (Copeland ve Gala, 1983).

Gilinimiizde halka arzlarda operasyonel siirecler tamamlanip, hisseler piyasada
alinip satildiktan sonra kurumsal yatirimcilarin ilgili hissede ne kadar alim ve satim
yaptiklarini piyasa ekranlarindan gérmek miimkiindiir. Kurumsal yatirimeilar biiyilik
miktarlarda alim-satim yaptiklarindan diger yatirimcilardan ayrilmaktadirlar. Bu
ozellikleri ile hissenin fiyat1 lizerinde etkileri biiyiiktiir. Kurumsal yatirimeilarin ayni
zamanda likiditesi yliksek ve genis piyasalara erisimi kolaydir. Emeklilik fonlar1 ve
hayat sigorta sirketleri gibi uzun vadeli fon kaynaklarini biinyelerinde bulundurmalari

sayesinde yiiksek risk ve getirili finansal varliklar1 portfoylerinde tutabilirler. Boylece
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sermaye piyasalarina uzun vadeli fonlarin arzini niteliksel olarak artirirlar (Harichandra

ve Thangavelu, 2004).

Kurumsal yatirimcilarin bir diger avantaji risk havuzu ve risk paylasimi yoluyla
riski kontrol edebilmeleri ve belirsizligi yonetebilmeleridir. Béylece yeni bir finansal
iiriin ya da yatirim stratejisinin gelismesini saglarlar. Bunlar sifir kuponlu tahviller,
endekse dayali vadeli islemler, menkul kiymetlestirme ve kapsamli tiirev kullanimi1 gibi
finansal yeniliklerden olusmaktadir (Karkacier, 2016). Hisseye iyi bir fiyat belirleme ve
islem maliyetlerini diisiirme fonksiyonlar1 da bulunmaktadir. Kurumsal yatirinmcilar
sirket ile diger yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltarak, kurumsal yonetime ve
sirketin likiditesine katki saglarlar (Huyghebaert ve Hulle, 2004)..Kurumsal yatirimcilar
icin yapilan yatirimlar uzun vadeli olmalidir. Béylece piyasanin volatilitesi ve kirilganlik
azalacak ve fiyat hareketlerindeki istikrar ve tutarlilik ile ileriye yonelik tahminler
yapmakta kolaylasacaktir (Karkacier, 2016). Kurumsal yatirimcilar agisindan olumsuz
kabul edilecek tek durum ise biiyiik miktarli islem yaparken lilkeden yabanci sermaye
cikisina sebep olmalaridir. Yabanci kurumsal yatirimer yatirimlarini satar ve yerli para
elde eder. Elindeki yerli paray1 da tekrar yabanci paraya doniistiiriir. Yabanci para ile
beraber lilkeden ayrilir. Bu sermaye gociiniin bir sonucu olarak, ev sahibi iilkenin doviz
rezervleri tiikenir (Dorkin, 1999). Sonug olarak; kurumsal yatirimcilarin daha bilgili
olmalar1 ve fiyatlar1 daha etkin kilmalar1 ne kadar Onemli olduklarini gosterir

(Golec,2007).

3.4.4.2. ihrac primi

Isletmeler halka arz isleminin yasal siireclerini tamamladiktan sonra danigmanlik
eden aract kurum vasitasiyla 6zellikle televizyonlara gorsel reklamlar vererek hisselerini
halka arz edeceklerini duyururlar. Bu reklamlarda sirketin ismi, faaliyet alani, halka arz
islem fiyati, talep toplama giinleri anlatilmaktadir. Hisseden satin almak isteyen
yatirnmcilar belirlenen tarihlerde araci kurum iizerinden taleplerini belirtirler. Talep
toplama tarihi bittikten sonra araci kurulus vasitasiyla satis sonuglart KAP’da yayimlanir.
Boylelikle sirketin halka arzdan elde edecegi gelir, kamuoyu, Borsa Istanbul ve SPK’ya
iletilmis olur. Borsa Istanbul’da ise yayini izleyen 2. is giinii hisseler islem gérmeye baslar.

Bu stirecin baslamasiyla hisseye olan talebe gore hissenin fiyat1 piyasalarda belirlenir.
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Isletmeler halka agildiktan sonra elde ettikleri gelir ve giderleri muhasebelestirmek
durumundadirlar. Halka agildiktan sonraki ilk yilsonu bilangolarinda bu gider ve gelir
kalemleri gosterilir. Halka arz gelirleri bilangoda “Hisse Senedi fhra¢ Primleri” hesab1 adi
altinda kayit altina alinir. Bu hesaba yazilan tutardan halk arz masraflar1 indirilir. Boylece
net rakama ulasilir. Hisse senedi ihra¢ primleri, iptal edilen ortaklik paylari, kontrol giicii
devam eden ortakliklarin pay satis karlar1 gibi sermaye hareketleri dolayisiyla ortaya ve
sermayenin bir pargasi sayilan tutarlarin izlendigi kalemdir
(https://www.kgk.gov.tr/DynamicContentDetail/9190/ Elektronik-Finansal-Raporlama,
(erisim tarihi: 27.01.2021).

3.4.4.3. Sermaye piyasalarinda likidite yaratilmasi

Sermaye piyasalarinin ekonomiye olan katkis1 olduk¢a genistir. Sermaye piyasalari
oncelikli olarak fon eksigi ve fon fazlasi olanlara likidite ve yatirim firsati saglar. Sermaye
piyasalarinda islem maliyetleri diisiik tutularak, arz ve talep kosullari ile saglikl bir fiyatin
belirlenmesi saglanir. Boylece fiyatlarin asirt hareket etmesinin Oniine gecilmis olur.
Sermaye piyasalar1 gelismis ekonomilerde, sermaye miilkiyeti genis bir tabana yayilir ve

uluslararasi piyasalarda o tilke adina giiven ortami olusur.

Sermaye piyasalarinda likidite yaratmaktan kasit, likit olmayan varliklarin likit
varliklara doniistiiriilmesidir. Halk arz ile isletmeler genis bir yatirime1 tabanina ulasir ve

hisselerini likit bir varlik haline getirirler (Angel vd.,2008).

3.4.4.4. ihraca isletme acisindan sermaye, likidite ve finansal borg yapisi

Halka agilmanin isletmelere sagladigi avantajlardan en Onemlisi igletme sermaye
yapisinin gliglenmesidir. Likiditeye kavusan isletme bu likidite ile bor¢lanma yapisim

tyilestirebilir ya da yatirim yapmaya yonelebilir.

Isletmeler kredi verenlere karst mali yapilarim giiclii gostermek igin sermaye
yapilarina 6nem veririler. Sermaye yapisi isletmelerin kisa ve uzun vadeli borglar ile 6z
sermaye miktaridir. Sermayenin bir maliyeti oldugu bilinmektedir. Kisacasi; bankalardan
alan kredilerin de (banka kredileri), saticilara olan borglarin da (saticilar), ihra¢ edilen

tahvillerin de (¢ikarilmig tahviller), ihra¢ edilen hisse senetlerinin de (6denmis sermaye)
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sirkete ytikledigi bir maliyet vardir. Her bir kaynak kalem i¢in ayr1 bir sermaye maliyeti
hesaplanabilir. Ancak, daha ¢ok biitiin kaynaklarin (hem kisa ve uzun vadeli bor¢larin hem
de Ozkaynaklarin ortalama sermaye maliyetini veren tek bir sermaye maliyeti esas

alinmaktadir.

Isletmeler igin bir sirketin piyasa degerinin yiiksek olmasi dnemlidir. Sirketin piyasa
degeri hesaplanirken sermayenin parasal biiyiikliigiine ve sermaye yapisinin hangi
kalemlerden olustuguna bakilir. Isletmelerin disardan elde ettikleri fonlarm maliyetini iyi
hesaplamak gerekir. Bu maliyetlere 6rnek olarak; bor¢ kalemleri i¢in faiz ve 6z sermayeye
icin de ortaklarin kar beklentisi sonucu olusan maliyetler verilebilir. Giiniimiizde sermaye
yapisina yonelik alinan kararlarin ve sermaye yapisi degiskenlerinin sirketin bor¢ ve 6z
sermaye maliyetlerini, piyasa degerini, bor¢ verenlerin sirketlere bakis acisini direkt olarak

etkiledigi pek ¢ok arastirmaci tarafindan kabul edilmektedir (Terim ve Kayal1,2009).

3.4.4.5. Sermaye yapisi, pay likiditesi ve pay getirisi ile kurumsal yatirnmcilar

arasidaki iliski

Sermaye yapist ile pay getirisi ve pay likiditesi arasindaki iliskiyi kurumsal
yatirimcilar ile bagdastirarak anlatmak gerekir. Pay likiditesinin yliksek olmasi bireysel ve
kurumsal yatirimcilar i¢in istenilen bir durumdur. Likiditesi yiiksek bir pay senedine talep
fazla olur ve fiyat1 artar. Eger bir isletmenin hisse senedinin fiyat1 yiiksek olursa sermaye
maliyeti azalmas1 beklenir (Reis ve Aydin, 2014). Ciinkii igletme i¢in sermaye maliyeti
ayni zamanda yatirimcilarin finansal varliklardan bekledikleri getiri oranma esittir
(Amihud ve Mendelson, 2000). Risk ve beklenen getiri arasindaki pozitif iliski sebebiyle
yatirimeilar likiditesi daha diisiik paylardan daha yiiksek getiri bekler. Sermaye maliyeti az

olan igletme, karli yatirim firsatlarin1 degerlendirme konusunda daha isteklidir.

Pay likiditesini etkileyen diger bir unsur da isletmenin sahiplik ya da miilkiyet
yapisidir. Halka agilma ile sirketin miilkiyet yapisinda 6nemli degisiklikler olur. Kurumsal

ve bireysel yatirimcilar sirkete ortak olurlar.
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3.4.4.6. Likidite, finansal bor¢clanma oranlari

> Likidite oranlar:

Halka arz ile elde edilen fon ihrag¢1 isletme i¢in diger kaynaklara nazaran diisiik
maliyetli bir kaynaktir. Bu fon genellikle ileriye doniik yeni yatirim planlarim1 finanse

etmek ve gesitli borglar1 6demek i¢in kullanilmaktadir.

Likidite finans literatiiriinde varliklar1 nakde ¢evirme veya nakit elde etme becerisi
olmakla birlikte, bir isletmenin istenmeyen zararlara maruz kalmadan, KVYK’1 karsilama
yetenegi olarak da tanimlanabilir (Billah vd., 2015). Kisacas1 likidite bir 6lgiit ve bir

olaydir. Siklikla kullanilan likidite oranlar1 ise; cari oran, likidite oran1 ve nakit orandir.

Cari Oran, KVYK’nin ne kadarinin donen varliklar ile karsilandigin1 6lgmek icin

kullanilir (Ecer ve Giinay, 2014). Oranin hesaplanmasi asagidaki sekilde yapilmaktadir:

Cari Oran=Donen Varliklar/KVYK

Asit test orani, cari varliklardan stoklar ve pesin 6denmis giderler ¢ikartilmasi ve

kalan bakiyenin KVYK’a bdliinmesi sonucu elde edilir (Derekdy, 2020).

Asit-Test Oram=Hazir Degerler +Menkul Kiymetler + Ticari Alacaklar/KVYK

Nakit oran ise asit-test oranindan daha kati bir olgiittiir. Isletmenin satislarinin
durmas1 ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda, KVYK’i karsilama yetenegini

gostermektedir (Akgiic, 1998).
Nakit Oran=Hazir Degerler Menkul Kiymetler/ KVYK
» Finansal bor¢ oranlari
Finansal bor¢ oranlarinin diger bir ismi mali/finansal yap1 oranlaridir. Finansal borg

ya da mali yap1 oranlari ile igletme varlik ve faaliyetlerinin nasil finanse edildigi hakkinda

fikir verir. Eger isletme zarar ediyorsa, varliklarinda deger diisiikliigii varsa, nakit akiglar
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bozulmus ise; borglarini 6deme konusunda bir riski olup olmadigi konusunda yorum
yapmak miimkiin olur (Akgii¢, 2011). Isletme faaliyetlerinin ne dl¢iide borgla, ne dlgiide
0z kaynak ile finanse edildigi, uzun vadeli bor¢larin1 vadede odeyip O0deyemeyecegi

finansal bor¢ oranlar1 kullanilarak yorumlanabilir.

Mali yap1 oranlar1 isletme mevcut ve potansiyel ortaklart ve yonetiminin kullandigi
oranlar olmakla beraber kredi verenler i¢in de 6nemlidir. Kredi verenler mevcut kredilerin
zamaninda 6denip 6denmeyecegi ve isletme i¢in yeni kredi limitlerinin miimkiin olup

olmayacagina bu oranlar1 da kullanarak karar vermektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2015).

Mali yap1 orami1 olarak kullanilan oranlardan en temel olanlar; kisa vadeli
borg/toplam aktif ve borg/varlik (kaldirag orani) oranlaridir. Kisa vadeli borglarin vadeleri
bir yil ve altidir. Kisa vadeli borglarin toplam varliklara oranlanmasi ile bulunan bu oran
isletme tizerinde kisa vadede bor¢ baskisinin diizeyi hakkinda fikir vermektedir. Kaldirag
orani isletmenin varliklarini finanse ederken ne kadar borca gereksinim duydugunu 6lgmek
icin kullanilir. Bu oranin yiiksek ya da diisiik olmasi1 6zellikle kredi veren kuruluslari
ilgilendirmektedir. Ciinkii kaldira¢ oraninin diisik olmasi isletmenin daha az riskli

oldugunu gosterir. Kaldirag orani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Kaldira¢ Orami= Toplam Bor¢ (KVYK +Uzun Vadeli Yiikiimliiliik)/Toplam Varlik
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4. COVID DONEMINDE HALKA ARZ OLAN iSLETMELERININ
LIKIDITE VE BORC ORANLARININ FIYATLANDIRMA iLE

TLiSKiSi

4.1. Diisiik Fiyatlandirmaya Yonelik Ulusal ve Uluslararas1 Calismalar

Kaya (2019) calismasinda ilk halk arzlar da kisa ve uzun dénem performanslar ile
islem hacmi arasinda teorik bir iligki olup olmadigini sadece literatiir bilgilerini ele alarak
incelemis ve isletmelerin ilk halk arzlarda hisselerinin diisiik fiyatlandigini kisa donemde
kar sagladigini uzun dénemde ise dnce asir1 degerlenip, arkasindan deger kaybina ugradigi

sonucunu elde etmistir.

Zor, Bozkurt ve Oksiiz (2016) caligmalarinda borsada asimetrik bilgi diizeyinin
Ulusal Pazar ile lkinci Ulusal Pazar’daki fiyat-hacim iliskilerini VAR yontemi ile
incelenmislerdir. BIST-100 (XU100) endeksinin Ocak 1986 — Mayis 2014 dénemine ve
BIST ikinci Ulusal (XIKIU) endeksinin Ocak 1997 — Mayis 2014 dénemine ait ay sonu
kapanis fiyatlari ile islem hacimlerini veri olarak kullanmislardir. Analiz sonucunda Ulusal
Pazar’da, fiyat degisiminden islem hacmine dogru, ikinci Ulusal Pazar’da ise islem
hacminden fiyat degisimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin mevcut oldugu tespit

edilmistir.

1984-2000 yillar1 arasinda Belgika’da halka arzlara iliskin verilerden yola ¢ikarak
yaptiklar1 ¢alismada Huyghebaert ve Hulle (2004) kurumsal yatirimcilarin hisse senedi
satin almasinin olumlu etki yaratarak, diisiik fiyatlandirmay: azaltip likiditeyi artiran

nedenlerden biri oldugu sonucuna ulagmislardir.

Baron (1982) ve Rock (1986) calismalarinda halka arzlarin diisiik fiyatlandirmasini
degerlendirmek i¢in yeni bir model 6nermekte ve diisiik ya da beklenen degerde hisse
fiyatlar1 i¢in yatirnmcilarin risksiz ve orantili ihraglara yakin olmalart gerektigini
savunmustur. Ayrica bilgi asimetrisinin nemine vurgu yaparak ihraggilar ve yatirim yapan
banka, aract kurum gibi isletmelerin optimal sodzlesme c¢ergevesinde anlagsmaya

varacaklarini agiklamak istemiglerdir.
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Asimetrik bilgi kurumsal ve bireysel yatirimcilar arasinda esit dagilmamasi sermaye
piyasalari i¢in her zaman risk olmustur. Mishkin ve Strahan (1999) yilinda yaptiklari
calismada bilgi ve telekomiinikasyon teknolojilerinde yasanan ilerlemelerin islem
maliyetlerini diisiirdiiglinii ve asimetrik bilgiyi azalttigini1 ve finansal sistemin yapisini nasil
degistirdigini arastirmak istemisler ve bdylece kiiclik isletmelerin fon toplamalarini

kolaylastirdigini 6ne stirmiislerdir.

Yildirnm ve Dursun (2016) yaptiklar1 ¢alismada BIST’de 2004-2014 déneminde
gerceklesen halka arz olan 114 isletmeyi incelemisler ve ilk giinkii diisiik fiyat anomalisini

ikinci giinde de devam ettigini gérmiislerdir.

Sirket degerlemesi yontemlerine gore halka arz fiyatinin belirlenmesi ile ilgili
calisma yapan Giiler (2010) reel ve finans sektoriinde yer alan iki farkli sirketi cesitli
yontemlere degerleme yapmis ve halka arz fiyatlarmi karsilastirmistir. Reel sektordeki
sirketi i¢in indirgenmis nakit akimlar1 analizinden serbest nakit akimlari modelini ve
agirlikli sermaye maliyetini, finans sektoriindeki sirket icin ise; artik kar modelinde
0zsermaye maliyetini kullanmistir. Halka arz fiyatlar her iki sirket i¢inde tespit edilmis ve

hisse fiyatinin dogru tespit edilmesi gerektigi kanisina varmstir.

Carter ve Manaster (1990) 1 Ocak 1979 ile 17 Agustos 1983 yillar1 arasinda
gerceklen 501 ilk halka arzi incelemisler ve halka arz getirileri, bilgisiz ve bilgili
yatirimecilar ve pazarlama sirketlerinin prestiji arasindaki iligkileri ampirik testlerle
aragtirmak istemislerdir. Yatirimecilarin bilgi edinmeye yapacaklart yatirrm kaynaklari kit
oldugundan 6zellikle bilgisiz yatirimcilar i¢in zamanla uzmanlastigini ve riski telafi ettigini
savunmuslardir. Buna karsilik bilgili yatirimcilar ise; sayilar1 ve sermayeleri biiytidiikge
denge fiyatinin arttifin1 ve ikincil piyasada dagilimlart yiikseldik¢e daha biiyiik artiglara

neden olabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

1970-1980 yillar1 arasinda on yil igerisinde ABD’de gergeklesen halka arzlari
inceleyen Ibbotson vd.(1998) halk arzi piyasalarin dogru yapamadigina dair kanitlar elde
etmis ve ii¢ tane anormalligi 6ne siirmiistiir. Bunlar; kisa vadeli diisiik fiyatlama, islem
hacminin diisiik fiyatlamanin bir boyutu oldugu, hisselerin uzun vadede de diisiik

performans gosterdigi seklindedir. Halka arz olan genc isletmelerin 6zsermaye

54



maliyetlerinin de artabilecegi ve gelecek vaat eden yatirimlart finanse etmek i¢in piyasanin

yeteneginin énemli oldugunu savunmuslardir.

Beatty ve Ritter (1986) 1977-1982 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na kayithi halka arzlar1 toplamda ise 1028 adet
isletmeyi analiz etmislerdir. Halka arzlarda hissenin diisiik fiyatlanmasinin nedenlerinden

birinin yatirimcilarin eksik ve tam bilgiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cihangir ve Kandil (2009) diisiik fiyatlandirmay1 tespit etmek i¢in 01.01.2003-
30.06.2008 doneminde halka acilan 45 adet isletmenin 30 giinliik hisse getirilerini
incelemisglerdir. Caligmalarinda sadece 2003 ve 2006 yillarindaki halka arzlarda diisiik
fiyatlandirma oldugunu fakat diger yillarda olmadigini ortaya koymuslardir. 2003 ve 2006
yillarinda piyasa belirsizliginin az ve siyasal istikrarin yiiksek oldugu dénemlerde halka
arzlara olan talebin arttigini vurgulamislardir. Calisma sonuglarina gore, belirsizligin az

olmasi daha saglikli fiyatlandirma yapilabilecegini gostermistir.

Cin borsasinda 1992-1997 yillar1 arasinda 701 adet A grup hisse ile 117 adet B grup
hisseyi Chen, Firth ve Kim (2002) Cin’deki ekonomik veriler ile iligskilendirerek incelemek
istemiglerdir. A grubu hisselerin diger gelismis iilkelere gore diisiik fiyatlandirma
diizeyinin Cin’de daha yiiksek oldugunu ama B grubu hisselerin diger iilke normlarinda
daha yakin fiyatlandigini bulmuslardir. A grubu hisselerin diisiik fiyatlandirma diizeyinin
yiikksek olmasmi ii¢ tane nedene baglamaktadirlar. Birincisi; halk arz siirecinin uzun
olmasi, riskin artmasina ve yatirimcr belirsizligi ikincisi ise; isletmelerin ikincil halka
arzlarin artmasi ve isletmelerin yatirimcilart ¢ekmek i¢in ilk halka arzlarn daha diisiik
fiyatlanmasi ticiincii faktor ise sirketin sahiplik yapisidir. Devletin ve tiizel kisilerin elinde
bulundurdugu biiyliik miktardaki hisse sahipligi, daha diisiik fiyatlama ile sonuclanir.
Yiiksek devlet ve yar1 devlet miilkiyeti, kamu yatirimcilar: ig¢in vekalet maliyetini artirir ve

bir sirketin hisse senedinin likiditesini azalttigin1 6ne stirmiislerdir.

Avci, Akdogdu ve Simsir (2020) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1 Ocak 2010 ile 31
Aralik 2019 yillart arasinda yapilan 132 adet sirketin halka arz verilerini incelemislerdir.
Fiyatlandirma ile hisselerin islem gordiigii pazarlar, sektorler ve anormal getiri arasindaki

iliskiyi aciklamak istemislerdir. ilk halka arzlarin ve halka arzlarm yogun oldugu
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donemlerin genellikle hisselerinin diigiik fiyatlandigini bulmuslardir ve hisseler halka

arzlarda hep yiiksek getirili oldugunu gérmiislerdir.

Kurtaran (2013) c¢alismasinda Ocak 1994-Aralik 2009 tarihleri arasindaki
gerceklesen ilk halka arzlarin ilk giin getirileri ile uzun donem fiyat performanslarini
arasindaki nasil bir iligki oldugunu incelemistir. Analiz sonucunda ilk halka arzlarda diisiik
fiyatlandirma diizeyinin fazla oldugunu ve yatirimcilarin ilk islem giiniinde pozitif getiri
sagladiklarin1 bulmustur. Ayrica ilk islem giiniinde diisiik fiyatlanan hisselerin yiiksek
fiyatlanan hisselere gore uzun donemde daha iyi performans gosterdigi sonucunu elde

etmistir.

Bakirhan (2021) ¢alismasinda ilk halka arzin diisiik fiyatlamanin varligi uzun vadede
ise diisiik performansin varligim1 agiklamak istemistir. Caligmanin verileri 1993-2020
yillar1 arasinda gerceklesen 347 adet halka arzdan olusmaktadir. Pay senetlerinin ilk islem
giinii, 1. ay, 12. ay, 24. ay ve 36. ay diizeltilmis kapanig fiyatlar1 iizerinden getirileri
kullanilmistir. Bir aylik donem ise kisa digerleri ise uzun donem olarak kabul edilmistir.
Getiri hesaplamasinda elde edilen sonuglar yillara gére yorumlanmistir. 2020 yilinda en
yiiksek ham getiri oran1 %123, 39 olup 1993 yilindan sonraki en yiiksek degerdir. En
yiikksek 1 aylik pozitif agir1 getiri ise %118, 5 ile 2020 yilinda olmustur. 2020 yilinin ilk
giin ham getirisi %11,21 olup en yiiksek ii¢lincii siradadir. 2019 yilinin ise; bir aylik ham
getirisi %13, 82’dir. Bir aylik pozitif asir1 getirisi ise %10,44 ‘diir. Diger yillarin
ortalamasina yakindir. 2019 yilinin ilk giin ham getirisi ise; 6,98 ve ilk giin pozitif asir
getirisi ise 6,84 ile ortalamalar yakin bir degerdedir. Bakirhan, bu sonuglarin uluslararasi
literatiir ile uyumlu oldugunu belirtmistir. Calismada ayrica kisa donemde diisiik fiyatlama
olgusunun 1993-2020 arasinda gerceklesen halka arzlar i¢in Tiirkiye’de olduguna dair
kanitlar sunulmaktadir. Satin al ve tut yontemine gore 12. ayda pozitif getiri elde edilen yil

sayist 14 iken negatif getiri elde edilen y1l sayis1 13 olmustur.

Otlu ve Olmez (2011) g¢alismalarinda kisa dénemde Borsa Istanbul’da diisiik
fiyatlandirma olup olmadigini arastirmistir. Calismanin verileri Ocak 2006 ile Haziran
2011 arasinda halka arz olmus 53 adet hisse senedinden olusmaktadir. Ilk 21 islem giinii
fiyat performanslarinin ortalama anormal getirileri ve birikimli getirileri hesaplanmigtir.
Calismanin sonucunda ise ilk giin diizeltilmis anormal getirilerinin %6, 99 oraninda diisiik

fiyatlandigini goriilmiistiir.
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Tuncay (2019) ¢alismasinda 2010-2017 yillar1 arasinda halka arz olmus 109 adet
sitket olay analizi yontemi ile diigiik fiyatlandirmanin hangi giinlerde oldugu tespit
etmistir. 109 hisse senetlerinin ilk giin getirisi %1.66, ilk giin anormal getiri ise %1.59
olarak bulunmustur. ilk giin elde edilen anormal getiri, diisiik fiyatlamanin var oldugunun
gostergesidir. Bu hisselerden 50 tanesi 15 giin sonunda pozitif getiri, 59 tanesi ise negatif
getiri saglamistir yani 50 tane hisse senedinde diisiik fiyatlama, 59 tanesinde ise yliksek
fiyatlama s6z konusudur. Anormal getiriler halka arz olunan giinden sonraki ilk 5 giin
boyunca pozitiftir, ancak 6. 7., 9., 10. ve 11. giinlerde hisse senetleri negatif anormal
getiri getirerek yatirimcilarina kaybettirmistir. 2010-2017 yillart arasinda ilk kez halka arz
olmus hisse senetleri icin tiim giinlerde anlamli bir kiimiilatif anormal getiri elde
edilmektedir. Yiiksek ilk giin anormal getirisi %2.64 ile 2011 yilindadir ve anlamlidir.
Ikinci en yiiksek ilk giin anormal getirisi ise %2.4 ile 2010 yilma aittir ve anlamhidir. 15
giinliik en yiiksek kiimiilatif anormal getiri ise %9.59 ile 2015 yilina aittir ve anlamlidir.
En yiiksek ikinci ve tiglincii kiimiilatif anormal getiri ise sirasiyla %8.05 ile 2011 yilina ve
%6,27 ile 2013 yilina aittir, bu getiriler de anlamlidir. 2017 yili hari¢ tiim yillarda ilk giin
anormal getirisi pozitiftir ve yatirimcilara ilk giin piyasanin {izerinde bir getiri saglamistir.
2010 ve 2011 yillarinda sadece diisiik fiyatlama anlamlidir. 2014 ve 2016 yillar1 diginda
diger yillarda 15 giinliik kisa donem kiimiilatif anormal getirisi pozitiftir. 2010 yilinda 8,
2011 yilinda 9, 2012 yilinda 11 ,2013 yilinda 11, 2014 yilinda 5, 2015 yilinda 5 ve 2017
yilinda ise 1 sirketin 15 giin sonunda pozitif kiimiilatif anormal getiri sagladig

bulunmustur.

4.2. Likidite ve Finansal Bor¢ Yapisina Yonelik Ulusal ve Uluslararas1 Calismalar

Kaderli ve Demir (2008) 1992-2002 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da halka arz
edilmis ve diisiik fiyatlandirilmig 77 isletmeyi incelemislerdir. Regresyon analizinde
bagiml degisken olarak ilk giin getirisi, bagimsiz degiskenler arasinda ise KVYK/pasif
toplami1 yer almaktadir. KVYK/pasif toplami ile ilk giin getirisi arasinda negatif ve anlamli
bir iligki oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Likidite oranlarindan cari oran ile ilk giin getirisi

arasinda ise yine negatif ve anlamli bir iliski oldugu gérmiislerdir.

Cimen (2017) ¢aligmasinda 2000-2015 yillar1 arasindaki diisiik fiyatlandirmaya etki
eden nedenleri incelemistir. Ilk islem giinii ve 30. giinkii getiriler hesaplanmistir. Ayrica

calismada piyasaya gore diizeltilmis getiri bagimli degisken olurken, toplam hasilat, halka
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arz fiyati, halka arz orani, finansal krizlerin etkisi ve halka arz sayis1 bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Zaman serisi modellerinden VAR analizi ve granger nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Arastirma yillara gore yapilmis ve yorumlanmistir. Sadece
2001 yilinda ortalama diizeltilmis getiriler negatif olurken, diger 15 yil siiresine pozitif
olmustur. 2001 yili disinda Borsa Istanbul’da halka arzlarin ilk giin ortalama diizeltilmis
getirilerine gore diisiik fiyatlandirma oldugu goriilmektedir. Halka arzdan sonraki 30.giin
ise 2001, 2004 ve 2014 yillarinda negatif, diger 13 yil boyunca ise pozitif oldugu
gorilmistiir. Sonug olarak halka arzlarda 2001, 2004 ve 2014 yillar1 haricinde ilk ay
diizeltilmig getirilerine gore diistik fiyatlama oldugu sdylenebilir. Halka arz ilk giin getirisi
ile toplam hasilat arasinda ayni yonlii bir iliski bulmuslardir. Finansal kriz donemleri ve
hasilatin  yiiksek oldugu donemlerde yatirnmcilar pozitif anormal getiri elde

edebileceklerdir.

Kahraman (2016) c¢alismasinda Ocak 1993 ile Haziran 2015 yillar1 arasinda
gerceklesen 22 adet halka arzi incelemistir. Bagimli degisken olarak kiimiilatif anormal
getirileri, bagimsiz degiskenlerde ise toplam borg, 6zsermaye, hasilat, gibi ¢esitli finansal
gostergeleri kullanmistir. Arastirmanin yontemi vaka analizidir. Yapilan regresyon analizi
ile kullanilan bagimsiz degiskenlerin kisa donemde hisse senetlerinin fiyat
performanslarint ne Olgiide etkiledigini tespit etmek istemistir. Bilangco ve gelir
tablosundaki verileri isletmelerin halka arz olmadan Onceki yilsonu verilerinden
olusmaktadir. ilk 20 giinliik getirilerden yararlamlmistir. Elde edilen ilk halka arz
hasilatinin artmasi1 durumunda anormal getirinin azalacagi beklentisi de calismada test
edilmistir. Net satiglar ve 6z sermaye ile anormal getiri arasinda pozitif yonde iliski,
toplam borg¢ ile anormal getiri arasinda ise negatif iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu
durum isletmenin toplam borcu arttik¢a anormal getirinin azaldigim1 boylece diisiik

fiyatlama olgusunun da azaldigin1 ortaya koymaktadir.

Gokpinar (2023) calismasinda 2010-2022/5 yillar1 arasindan BIST’de ilk kez halka
arz1 gerceklesmis 183 pay senedinde diisiik fiyatlandirma olgusu finansal gosterge
oranlarindan kaldira¢ orani ve aktifler diger gostergelerden ise net hasilat rakamini
hissenin ilk giin getirisi ile iligkisini basit dogrusal regresyon analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda; bu iki oranin ve hasilat rakamlarinin hissenin ilk giin getirisi iizerinde
anlamli bir etkisini bulmustur. Etkinin yonii ise negatiftir. Kaldira¢ oranindaki bir birimlik

artisin hissenin ilk giin getirisinde diisiise etki ettigini gormiistiir. Boylece kaldirag¢ oran1 ve
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riski yiiksek olan sirketlerin ilk halka arzlarinda daha fazla diisiik fiyatlama yapacagi
yoniindeki Ritter (1986)’1in goriisiinii desteklemedigini 6ne siirmiistiir. Likidite orani ile
hissenin ilk giin getirisi arasinda herhangi bir iliski olmadigin1 bulmustur. Net hasilat
degiseni ile diisiik fiyatlandirma orani arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ileri
stirmiistiir. Hasilat oranindaki bir birimlik artig ilk glin anormal getirilerinde azalisa neden
olmaktadir. Boylece yatirimcilarin hisseye olan talepleri artarak devam etmistir. Gokpinar
caligmasinda ayrica hissenin 30 giinliik birikimli getirileri ile finansal gosterge ve oranlari
da analiz ederek incelemistir. Likidite orani, kaldirag orani ile diisiik fiyatlandirma arasinda
anlamli bir iligki bulmustur. Likidite oraninin bir puan artmasi1 30 ginliik birikimli
kiimiilatif getiride artisa neden oldugu sonucuna ulagmistir. Likidite orani yiiksek olan
sirketlerin bor¢ 6deyebilme kapasitesi fazla olur ve bu sirketlerin riski de az olacaginda
diisiik fiyatlama oranlar1 ve getirileri de az olacaktir. Bu durumda sonuglar literatiir ile
uyumlu degildir. Sonug¢ olarak analizden c¢ikan sonucu sirketlerin ancak 30 giinliik
birikimli getirileri ile ag¢iklamak yerinde olacaktir. Bireyler ya da kurumlar likidite orani
yiiksek olan sirketlere ancak 30 giin gibi uzun vadede yatirnm yaparak riskten kaginmaya

calistiklar1 sonucuna ulasilabilir.

Durukan (2002) ¢alismasinda 1990-1997 yillar1 arasinda gerceklesen 173 adet ilk
halka arzlar1 ilk giin ve uzun vadeli getirilerine etkileyen degiskenleri incelemistir.
Calismanin bagimli degiskenleri sirketin yasi, biiyiikliigii, hasilat, halka arzdan onceki
yilda isletme sermaye yapisindaki bor¢ diizeyi, fiyat kazang orani ve halka arz
yonteminden olugmaktadir. Calismanin sonucunda ise; hasilat ve bor¢/6zsermaye oraninin
kisa vadeli hisse getirisi lizerindeki etkisinin anlamli oldugunu gormiistiir. Yiiksek borg
diizeyine sahip isletmelerin daha riskli oldugu g6z Oniine alinarak yatirimcilarin kisa
vadede hisseye olan talebin yiiksek olacagimi ve hasilatinda fazla olacag: diisiincesi ile

hareket edeceklerini ifade etmistir.

Ozer (2014) ¢alismasinda 2011-2013 yillar1 arasinda 17 adet halka arzi fiyatlama
performansini etkileyen etkenleri incelemistir. Calismada kisa donem getirileri ilk giin,
ikinci giin, ilk hafta ve ilk aylik diizeltilmis getirilerin bagimli degisken isletmeye 6zgii
degiskenlerin ise bagimsiz degisken oldugu bir model kullanmistir. Bagimsiz degiskenler
arasinda borg/pasif orani ve finansal borg/pasif orant da bulunmaktadir. Analiz sonucunda
ise borg-pasif orani arttikca kisa donem getirilerde azalma goriildiigiinii bulmustur. Bazi

sirketlerin halka arz asamasinda o6zellikle kiigiik sirketlerin 6zkaynaklarini daha yiiksek
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gostermeleri ve bunun sonucunda da borg-pasif oraninin azalmasi ile agiklamak istemistir.
Nispeten biiyiik sirketlerin ise borg-pasif oraninin da daha fazla olabilecegini ifade etmistir.
Bagimli degisken olan ilk ve ikinci giin getirilerinin negatif ve anlamli yonde etkiledigi

sonucuna ulagmuistir.

4.3. Covid Déneminde Gerceklesen ilk Halka Arzlara Yonelik Ulusal ve Uluslararas:

Calismalar

BIST’de islem goren isletmelerin halka arz Oncesi ve sonrasindaki finansal
performanslarini inceleyen Kogdemir ve Kiigiikcolak (2021) ¢aligmalarinda kisa ve uzun
vadeli borglarin halka arzdan elde edilen gelir ile kapatilmasina yonelik bir calisma
yapmuglardir. Analizler sonucunda halka arz sonrasinda isletmenin finansal yapi ve likidite
oranlarinda iyilesmenin goriildiigiinii ve bunun nedeninin ise uzun vadeli bor¢lanma

kapasitesinin yiikselmesi oldugunu gérmiislerdir.

Gokpinar (2023) yaptig1 ¢alismada 2010-2022/5 yillar1 arasinda BIST’de ilk kez
halka arzi gerceklesmis 183 pay senedinde diisiik fiyatlandirma olgusu, kisa donem
performanslarin1 etkileyen faktdrler coklu dogrusal regresyon analizi ve ANOVA
analizleriyle incelemistir. Ilk islem giinii pozitif getiri oldugunu, 2 ve 3. Giinden itibaren
getirilerin azaldigini, kaldirag orani, varliklar ve halka arzdan elde edilen net hasilatin
diisiik fiyatlandirma {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir. ilk giinkii yiiksek
getirinin bu degiskenlerden ters yonde etkiledigini fakat tam olarak agiklanamamistir.30
giinliik birikimli getirilerin ise sadece likidite orani ile anlamli bir iliski oldugu sonucuna

ulagmustir.

Temir (2020) Covid-19’un sermaye piyasalarina etkisini incelemistir. Diinyada
covid-19 doneminde gerceklesen halka arzlarin bazi iilkelerde artarken bazilarinda ise
belirsizlik sebebiyle ertelendigini belirtmistir. Ulkemizde diisiik faizli banka kredileri ve
devlet tesvikleri ile kiiclik orta boy isletmelerin desteklenmesini sdylemistir. Krizin
yarattig1 arz talep soku basta enflasyon olmak iizere doviz kuru, ara mal, emtia, petrol
fiyatlarindaki gelismeler yansimistir. Dis ticarette talep diislip, ithalat ve ihracatta 6denen
vergiler arttig1 i¢in ek paketler ile isletmelerin desteklenmenmesi gerektigi vurgulanmaigtir.
Cari acik, biitge agig1 ve tasarruf acigi iilke ekonomisini daha kirilgan hale geldigini

anlatmak istemistir.
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Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisine etkilerini makro ekonomik faktorler ile
aciklamak isteyen Adigiizel (2020) yaptig1 calismada biiylime orani, enflasyon, dis ticaret
ve cari islemler agi1g1, merkezi yonetim toplam borg stoku, biitce dengesi, déviz kurlari,
istihdam, dis borg, iiretim ve finans sektorii degiskenlerini kullanarak acgiklamak istemistir.
Caligmada 6zellikle pandeminin basladig1 yil ve ay olarak Mart-Nisan 2020 donemlerine
vurgu yapilmak istenmistir. Biiylime oran1 % 4, 6 ve sanayi kapasite kullanim oran1 %61, 6
ile sanayi iiretimi %31, 4 olmustur. Cari denge Mart ve Nisan aylarinda 5’er milyar
dolarlik a¢ik vermistir. Biitge aci81 ilk dort ay igin 72, 8 milyar dolara ulagsmistir. Yabanci
sermaye ¢ikist 8, 4 milyar dolarlik hisse senedi ve DBIS satis1 olarak gergeklesmistir.
Dolar kuru 5.95 TL’den 7.23 TL’ye ¢ikmustir. Istihdam seviyesi 29 milyon 318 bin
seviyelerinden 26 Milyon 133 bin seviyesine inmistir. Finans sektoriinde ise; TCMB, bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini1 Nisanda % 9, 75'ten % 8, 75'e, mayis tada %8, 75'ten

%38, 25'e inmistir. Kredi ve mevduat hacimleri de siirekli arttig1 gézlemlenmistir.

Yavuz (2021) caligmasinda 2010-2020 yillar1 arasinda BIST de gerceklesen 85 adet
ilk halka arzlari olay ¢alismas1 ve finansal varliklari fiyatlama modeli ile incelemistir. Ilk
giin getirisinin hangi hissede hangi giin oldugunu sektérel olarak ayirarak agiklamistir.

Calismadaki 85 adet sirketin %30 diisiik fiyatlanmis oldugunu tespit etmistir.

Comlekei, Ozer ve Coskun (2021) ¢alismalarinda 2010-2019 tarihleri arasinda halka
arz1 gergeklesen 126 adet sirketin kisa ve uzun donem performansini olay analizi ile
incelemislerdir. Yatirimeilar eger ilk islem giinti halka arz hisselerini satin alirlar ise daha
sonraki bir tarihte satin aldiklarindan daha fazla anormal getiri elde edebilecekleri

sonucuna varmiglardir.

Caligkan (2022) yaptig1 calismada 2021 yilinda BIST {izerinden halka arzi
gerceklesen 52 adet sirketi incelemistir. Halka arz1 takip eden ilk 5. 20. ve 90.giinlerdeki
anormal getirileri hesaplamistir. Diisiik fiyatlandirma olan sirketleri tespit etmek istemistir.
Diger calismalardan farkli olarak getiri hesaplamalar1 yaparken halka arz fiyatin1 degil ilk
islem giinii ve sonraki giinlerdeki fiyatlari baz almistir. Bu ¢ergevede analiz sonucunda, ilk
ic giin i¢in 52 adet hissenin tamaminda pozitif ortalama anormal getiri sagladigi ve bu
hisseler igin diisiik degerleme oldugu kanisma varmustir. ilk bes giin boyunca ise 12 adet
sirketin pozitif getiri elde edilirken, 8 adet hissenin ise negatif getiri elde ederek yiiksek

degerleme oldugu kanisina varmistir. Ayrica ortalama birikimli anormal getirilerin ilk 30.
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60. ve 90. isglinli sonunda pozitif ve anlamli oldugunu bdylece 2021 yilinda halka ilk kez
arz edilen diislik degerlemenin varlig1 gortilmektedir. 2021 yilinda halka ilk defa arz edilen
hisse senetlerinden alarak 30 giin elinde tutan bir yatirimci ortalama %19.79 getiri elde
ederken, 60 giin sonunda %?20.4, ama 90. giin sonunda ise %17.83 getiri elde etmistir.
Buna gore; 2021 yilinda ilk defa halka arz edilen hisse senetlerini 30 is giinii sonunda

satmalar1 rasyonel bir karar olacaktir.

Telgeken ve Ozbay (2022) ¢alismalarinda 2018-2022 yillar1 arasinda 99 adet ilk
halka arzin kisa ve orta donem hisse getirilerini inceleyerek diisiik fiyatlandirmanin
varligin1 aragtirmiglardir. Kisa ve orta donem olarak ise hisselerin 1. giin, 3. giin, 5. giin,
10. giin, 15. giin, 21. giin, (1 aylik) 63. giin, (3 aylik) 126. giin (6 aylik) 6 ve 252. giin (1
yillik) pay veri setlerini kullanmiglardir. Halka arzda diistik fiyatlamanin varligi ile Covid-
19 pandemisinin bu diisiik fiyatlama tizerindeki etkilerine vurgu yapmak istemislerdir. Bu
calismada incelenen donem olarak covid-19 oncesi ve sonrast donem olarak ikiye ayrildigi
goriilmektedir. 2020 Mart ay1 ise pandeminin basladigi dénem olarak belirtilmistir. Bu
cergevede 11 Mart 2020 tarihinden once halka arz edilen 16 sirket i¢in yapilan testlerde,
l.glin, 3. glin ve 126. gilin getirilerinin istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bununla
birlikte, 5. giin, 10. giin, 15. giin, 21. giin, 63. giin ve 252. giin testlerinde getirinin sifirdan
farkli oldugu sonucuna ulasilamamistir. Covid 19 6ncesi doneme yonelik olarak normal
getiri i¢in yapilan testlerde ise 3. Giin, 63. Giin ve 126. Giin anormal getirilerinin anlaml
oldugu, diger giinlerde ise istatistiki olarak sifirdan farkli ve anlamli olmadigi
gorilmektedir. Covid-19 sonrasi donemde halka arz edilen 83 sirket i¢in yapilan ¢alismada
ise, normal getirilerin tim giinlerde, anormal getirinin ise 252.glin hari¢ tiim giinlerde
sifirdan farkli oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Caligmamizda,
Covid-19 oncesi ve sonrasi halka arzlarin karsilastirildig: testlerde ise, normal getirilerinin
birbirinden farkli oldugu ve bu farkin istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Anormal getiriler i¢in yapilan testlerde ise Covid-19 Oncesi ve sonrast halka edilen
sirketlerinin tiim donemlerdeki anormal getirileri arasinda fark oldugu ve bu farkin %99
giiven araliginda istatiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, bu

sonug bize Covid-19’un halka arz performansi lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
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4.4. Calismanin Literatiire Olan Katkis1

Finans ve muhasebe literatiiriinde halka arz ile ilgili yapilmis ¢aligmalar ¢cok fazladir.
Ama kriz doneminde yapilmis halka arzlara yonelik az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda genel olarak, kriz donemleri genellikle ekonomik konjonktiirii etkiledigi igin,
makro biiyiikliikler incelenmistir. Hem sermaye piyasalarinda hem de bankacilik sektoriine
makro degiskenlerin etkisi her zaman vardir. Ama kriz donemlerini isletmeler agisindan
incelemek Ozellikle halka arz gibi sermaye piyasalarint ¢ok yakindan ilgilendiren
konularda sadece makro degil sirket icin mikro degiskenlerin de ayrintili olarak

incelenmesi ihtiyacini dogurmaktadir.

Bu caligma literatiirde yapilan diger c¢aligmalardan farkli olarak halka arz olan
isletmelerin fiyatlama durumlarim1 ve halka arzdan elde ettikleri ihra¢ primini kullanim
yerlerine odaklanmaktadir. incelenen dénemin borsada yatirimci sayisinin arttigi ve genel
olarak donemsel kapanmalarin yasandigi bir donem olmasi nedeniyle calisma benzer

calismalardan ayrismaktadir.

4.5. Calismanin Verileri

Calismanin verileri iki grup veriden olusmaktadir. Birinci grupta, 2020 ve 2021
yillarinda Borsa Istanbul’da gerceklesen halka arzlarin ilk 30 giinliik anormal getirileri ve
birikimli getirileri bulunmaktadir. Bu veriler 2020 yilinda 8 adet ve 2021 yilinda ise 52
adet olmak tizere toplamda 60 adet halka arz olmus hisseye aittir. 2020 ve 2021 yilinda
gerceklesen 60 adet halka arzlardan diisiik ve yiiksek fiyatlananlar seklinde veri gruplar iki
gruba ayrilarak incelenmistir. Diisiik ya da yiiksek fiyatlandirilmis hisselerin bilangodaki
likidite ve bor¢ oranlar ile iligkisi ve yatirnmcilarin hisseye olan taleplerinin nasil sekil

aldig1 sirket bazinda incelenmistir.

Ikinci kisim veriler ise ortak satis1 hari¢ olmak iizere halka arz olmus 51 isletmenin
bilango verileridir. 2020 yilinda 7 ve 2021 yilinda ise 44 adet isletmenin verileri
kullanilmistir. Ortak satisi ile halka arz olmus isletmelere nakit girisi yoktur ve elde edilen

hasilat sadece ortaklarin tasarrufunda kullanildigi i¢in analiz disinda tutulmuslardir.
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Calismada kullanilan oranlar; cari oran, likidite orani, nakit oran, toplam yabanci
kaynaklar/aktif toplami, KVYK /aktif toplam1 orani, 6zsermaye/aktif toplami1 orani, maddi

duran varlik/aktif toplami1 oran1 ve maddi olmayan duran varlik/aktif toplam1 oranidir.

Calismanin verileri Matriks Veri Terminali, Borsa Istanbul datastore, KAP ve Is
Yatirim olmak tizere dort farkli kaynaktan derlenerek olusturulmustur. Ayrica KAP
duyurularinda yer alan raporlar ile Matriks veri terminalindeki bilango bilgilerin uyumlu

olmasina dikkat edilmistir.

4.6. Calismanin Amaci

Bu calismada, 2020-2021 yillarim1 kapsayan pandemi donemindeki halka arzlar
analiz edilmektedir. Bu donemin incelenmesinin temel nedenleri, halka arzlarin
isletmelerin likidite ve bor¢luluk durumlari iizerindeki etkisini belirlemek, yatirimei
ilgisinin yogun oldugu bu siirecte isletmelerin fiyatlama tercihlerini anlamak ve s6z konusu
fiyatlama tercihleri ile likidite ve borgluluk oranlari arasindaki olasi iligkileri ortaya

koymaktir.

Bu amag dogrultusunda, veriler iki boliime ayrilarak analiz edilmistir. ilk bdliimde,
2020 ve 2021 yillarinda gergeklestirilen halka arzlarin ilk giin getirileri ile 30 giinliik ve 30

giinliik birikimli getirileri hesaplanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, 2020 ve 2021 yillarinda gergeklesen halka arzlarin
finansal oranlarindaki degisimler, halka arz yili, bir yil 6ncesi ve bir y1l sonrast donemi

kapsayacak sekilde eslestirilmis t testi ile analiz edilmistir.

Bu analiz kapsaminda kullanilan likidite oranlari; cari oran, likidite orant ve nakit
oran olarak belirlenmistir. Borgluluk oranlari ise toplam yabanci kaynaklar/aktif toplami
(kaldirag oran1) ve KVYK /aktif toplami seklinde ele alinmistir. Ayrica, 6zsermaye/aktif
toplami, maddi duran varlik/aktif toplam: ve maddi olmayan duran varlik/aktif toplami
oranlar1 da ¢aligmaya dahil edilmistir. Maddi duran varlik/aktif toplam1 ve maddi olmayan
duran varlik/aktif toplami oranlarinin analize eklenmesinin nedeni, isletmelerin ihrag

primlerini yatirim amacl kullanip kullanmadiklarini belirlemektir.
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4.7. Calismanin Metodolojisi

Bu calismada iki farkli yontem kullanilmistir. Oncelikle 60 adet halka arza ait ilk 30
giinliik ve birikimli 30 giinliikk hisse getirilerinin anlamliligini test etmek i¢in SPSS 21

programi araciligiyla t testi yapilmustir.

Ikinci yontem olarak borgluluk ve likidite oranlarinin anlamliligin1 test etmek igin
SPSS 21 programinda yer alan eslestirilmis t testidir. 51 adet sirkete ait muhasebe oranlari
iki donem olarak karsilastirilmis halka arzdan once ve halka arzdan sonraki bilango
oranlar1 halka arz yili ile karsilagtirilmis ve hangi muhasebe kalemlerini halka arzdan

etkilendigini olasilik degerlerine gore yorumlanmaistir.

Bu calismada benzer calismalarda siklikla kullanilan tek Orneklem t testinden
faydalanilmistir. Yapilan literatlir taramasinda agirlikli olarak hisselerin getirilerinin
anlamliligimi test etmek i¢in bu yontemin tercih edildigi goriilmiistir (Yilmaz ve
Abdioglu,2023). T testi birden fazla degisken arasindaki farkin istatistiksel anlamliligini

test etmek i¢in kullanilan parametrik bir testtir.

Ayrica calisma finansal oranlarin degisimini test etmek icin SPSS 21 programi
araciligiyla eslestirilmis T testi kullanilmistir. Bu test farkli iki zaman diliminde yer alan
finansal oranlar arasinda farklilik olup olmadigini aciklamak i¢in kullanilan bir istatistiki

yontemdir (Kiigiikbay vd.,2021).

Tablo 4.2. 2020 ve 2021 Déneminde Halka Arz Olan Isletmelerin Halka Arz Tarihleri ve
Hisse Kodlar1

Hal,k“? Arz Isletme Adi )
Tarihi Hisse Kodu
6.02.2020 ARD Grup Holding .A.S. ARDYZ
24.12.2020 Arzum Ev Aletleri A.S. ARZUM
4.06.2020 Bayrak Ebt Taban Sanayi ve Ticaret A.S. BAYRK
3.09.2020 Dinamik Is1 Yalitim A.S. DNISI
9.10.2020 Esenboga Elektrik A.S. ESEN
6.08.2020 Fade Gida Yatinim Sanayi A.S. FADE
19.10.2020 Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S KONTR
4.12.2020 Kervan Gida San ve Tic.A.S. KRVGD
21.10.2021 Anatolia Biyoteknoloji A.S. ANGEN
11.11.2021 Dogu Aras Enerji Yatirimlar1 A.S. ARASE
04.06.2021 ATP Ticari Bilgisayar Ag1 ve Elektrik Gii¢ Kaynaklar1 A.S. | ATATP
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29.04.2021 Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. AYDEM
11.06.2021 Bagkent Dogalgaz Dagitim A.S. BASGZ
28.04.2021 Biotrend Enerji A.S. BIOEN
08.06.2021 BMS Celik Hasir A.S. BMSCH
03.06.2021 Bogazi¢i Beton San.ve Tic.A.S. BOBET
20.08.2021 Birlesim Miihendislik A.S. BRLSM
30.04.2021 Can2 Termik A.S. CANTE

Tablo 4.1. (devami) 2020 ve 2021 Déneminde Halka Arz Olan isletmelerin Halka Arz

Tarihleri ve Hisse Kodlar1

05.07.2021 Edata Teknoloji A.S. EDATA
01.09.2021 Nasmed Ozel Saglik Hizmetleri A.S. EGEPO
15.11.2021 Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ELITE
13.07.2021 Escar Turizm Tasimacilik A.S. ESCAR
05.08.2021 GEN llag ve Saglik Uriinleri A.S. GENIL
19.08.2021 Girisim Elektrik San. Taahhiit ve Tic. A.S. GESAN
21.10.2021 Gelecek Varlik Yonetim A.S. GLCVY
22.04.2021 Galata Wind Enerji A.S. GWIND
22.10.2021 Hedef Holding A.S. HEDEF
03.11.2021 Thlas Haber Ajans1 A.S. IHLAS
28.01.2021 Isiklar Plastik A.S. ISKPL
18.11.2021 Isbir Sentetik A.S. ISSEN
16.07.2021 Kartal Yenilenebili Enerji A.S. KARYE
22.09.2021 Ersan Aligveris Hizmetleri A.S. KIMMR
18.05.2021 Kalekim Kimyevi Maddeler A.S. KLKIM
26.11.2021 Konya Kagit A.S. KONKA
08.07.2021 Kiitahya Seker A.S. KTSKR
12.08.2021 Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. KZBGY
30.09.2021 Margiin Enerji A.S. MAGEN
27.07.2021 Manas Enerji Yonetim San A.S. MANAS
02.07.2021 Meditera Tibbi Malzeme MEDTR
27.05.2021 Mercan Kimya A.S. MERCN
22.11.2021 Mia Teknoloji A.S. MIATK
25.11.2021 Mobiltel {letisim A.S. MOBTL
06.04.2021 Matriks Bilgi Dagitim Hiz.A.S. MTRKS
01.04.2021 Naturel Gaz A.S. NTGAZ
02.09.2021 Ortakoy Cay Sanayi A.S. ORCAY
10.06.2021 Oyak Yatirrm A.S. OYYAT
01.12.2021 PC letisim ve Medya A.S. PCILT
17.05.2021 Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim A.S. PENTA
16.12.2021 Pasifik GYO PSGYO
09.04.2021 QUA Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. | QUAGR
06.12.2021 Rainbow Polikarbonat A.S. RNPOL
25.06.2021 Selva Gida ve San.A.S. SELVA
15.09.2021 Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret A.S TEZOL
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05.03.2021 Turk Ilac ve Serum Sanayi A.S. TRILC

08.04.2021 Tureks Turizm ve Tagimacilik A.S. TUREX
11.11.2021 Ulusal Faktoring A.S. ULUFA
07.06.2021 Unlii Yatinm Holding A.S. UNLU

12.07.2021 VBT Yazilim A.S. VBTYZ
03.09.2021 YEO Teknoloji ve Enerji A.S. YEOTK
06.05.2021 Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ZRGYO

4.8. Diizeltilmis Hisse Fiyati

Hisse senedinin getirisini hesaplamak ic¢in piyasaya gore diizeltilmis fiyatlarin
kullanilmas1 gerekir. Hisse senetleri fiyatlar1 matriks veri terminalinde diizeltilmis fiyat
olarak goriilmektedir. Bu fiyatlar zaman igerisinde isletmenin yaptig1 ¢esitli temettii
O0demeleri, sirket birlesmeleri gibi ozsermayedeki degisikliklere gore degisir (Borsa
Istanbul, 2019). Hisse senedi zaman serileri analizinin temelinde kapanis fiyatlarinin
diizeltilmis halleri kullanilir. Ciinkii kaliteli bir veri setinde fiyatlarda piyasaya gore
diizeltilmis olur ise elde edilen sonuglarin dogruluk payi da artacaktir. Piyasada alaninda
basarili analistlerde bu konunun énemini ve nasil ¢alistigini iyi bilirler. Bir hisse senedinin
fiyat1 asagida cesitli olaylar sonucunda diizeltilmeye ihtiyag duyar. Bu olaylar: nakit
temettli 6demesi, hisse olarak temettii 6demesi, hisse bdliinmesi, sermaye azaltimi, sirketin
ana ve yavru sirket olarak ayrilmasi, satin alma ve birlesmeler, hisse geri alimlar1 olarak
siralanabilir. Temettii, boliinme vs. gibi sebeplerden dolay1r olusan fiyat degisiklikleri
piyasadaki arz ve talebe gore olmadigindan fiyatlara yansitilmast zorunludur. Hisse
fiyatlar1 her zaman geriye dogru diizeltilir. Bugiiniin fiyati degismeden kalacagindan
gecmisteki getiri degerleri de degismez. Hisse senedi fiyat1 diizeltme islemi ¢arpim olarak
yapilir ve fiyatlar gecmiste eksi olarak degismez
(https://www.borsagundem.net/yazarlar/gun-sonu-hisse-kapanis-fiyatlari-nasil-duzeltiliyor-

yazisi/1005304).

4.9.Getiri Oranlarinin Hesaplanmasi ve Diisiik Fiyatlandirma Diizeyi

Bir hisse senedinin getirisi kisa ve uzun donem olmak {izere iki sekilde
hesaplanmaktadir. Ik giinkii getiriyi kisa donem getiri olarak tanimlayabiliriz. Diisiik
fiyatlandirmay1 tespit edebilmek icin ham getiriler, piyasa getirileri, piyasaya gore

diizeltilmig getirileri ve birikimli getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir (Gokpinar, 2023).
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Diizeltilmis getiri ham getirinin piyasa hareketlerine gore diizeltilmesi sonucu elde edilir

(Kurtaran, 2013).

Ik giinkii ham getirinin hesaplanmasu:
R it (P i,t-P i,t-l) /P i, t-1
P ; = Pay senedinin ilk islem giinii kapanis fiyat:

P i 1=Pay senedinin halka arz fiyati

Ik halka arz giinii gerceklesirken pay senedinin getirileri iizerinde piyasada yasanan
dalgalanmalarin etkisi vardir. Bu etkiyi arindirmak i¢in pay senedinin ham getirisinden,
piyasa getirisi c¢ikarilarak pay senedinin piyasaya gore diizeltilmis getirisi bulunur.

Calismada piyasa endeksi olarak BIST TUM Endeksi kullanilmistir.

Rm=CPmt-Pme1)/Pm e

Pmi= BIST TUM endeksinin ilk islem giinkii kapanis degeri

P 1. .1=BIST TUM endeksinin ilk islem giiniinden bir giin énceki kapanis degeri
AR=R i+ Ryt

Birikimli getirinin hesaplanmasu:

Birikimli getirinin hesaplanmasiin amaci giinliik getiriler ayr1 ayr1 hesaplandiktan
sonra hissenin toplamda elde ettigi getiriyr gormektir. Ayrica hissenin 5 ya da 10 gibi
giinlerin sonunda ne kadar getiri elde ettigi hesaplandigr takdirde analiz yapmak
kolaylagacaktir. Birikimli getiride her bir giin i¢in hesaplanan getiriler birbirleri ile

toplanarak bulunur.
CAR i ZAR i

Halka arz ile ilgili yapilan c¢alismalarin bir¢ogunda giinliik ve birikimli getiri
degerleri ile hissenin hangi giin ne kadar getiri elde ettiginin anlamlilik dereceleri

incelemistir. Bu yonteme finans diinyasinda “Olay Analizi” denilmektedir.

Dolley’in (1933) calismasiyla, ortaya ¢ikan Olay Analizi, etkin piyasa hipotezine
dayanan ve belirlenen olaylarin hisse senedi performanslarina etkisini inceleyen bir

yontemdir (Comlekgi, Ozer ve Coskun, 2021). Genellikle aym olay1 yasayan isletmeler
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tizerindeki etkiyi incelemek i¢in kullanilir (Kothari ve Warner, 2006). Bu c¢alismada ise 30

giinliik getiriler birikimli olarak toplanarak hesaplanmaistir.

Tablo 4.2. 2020 Y1l1 Halka Arzlarin 30 Gunlik Getirileri

ARDYZ ARZUM | BAYRK [ DNISI ESEN KONTR FADE KRVGD
AR1 0,155823 10,060718 [ 0,09483 0,106166 [0,086393 |0,08825 0,154217 {-0,3001
AR2 0,208899 10,099948 [0,095851 [0,088667 [0,085155 |0,09164 0,071751 [ 0,003635
AR3 0,221747 10,090597 [0,100259 |[0,087238 [0,101353 |0,101241 ]0,085602 |-0,01003
AR4 0,187098 10,088719 |0,10106 0,102324 [0,091321 (0,109142 |0,066367 [-0,0051
AR5 0,196824 10,087233 [0,092168 |[0,090078 [0,104415 |0,108103 |0,097019 [-0,01185
ARG 0,195126 ]-0,09862 |0,103735 [0,099807 |0,089006 |[0,14443 0,111697 [-0,02501
AR7 0,141882 ]-0,10022 |0,092417 [0,096939 |0,088187 [0,090314 ]0,112862 |-0,02414
ARS8 -0,12681 -0,00702 [ 0,100379 |0,094417 [0,092695 |0,116817 ]0,096098 |[0,037738
AR9 -0,02236 [ -0,0036 0,085052 [-0,00905 |0,101283 [0,114698 |0,093041 |0,009226
AR10 -0,07654 [-0,01638 | 0,098818 [-0,04229 |0,025512 |-0,11301 0,071274 | -0,02202
AR11 -0,02733  [-0,00924 | 0,087536 |0,027949 |-0,08856 ]0,090442 [-0,10104 |0,032409
AR12 0,110144 ]-0,00023 [-0,10561 0,096808 [-0,04496 |[0,083622 [-0,08568 |0,004539
AR13 0,029448 10,002754 [0,085372 |[0,11996 0,090872 [ 0,087428 |0,098217 |-0,01246
AR14 -0,01207 [ 0,000579 |-0,02159 |0,034187 |0,067008 |-0,00391 -0,01556 [ 0,007798
AR15 -0,0213 -0,00222  [-0,05783 | 0,004788 [-0,03341 -0,04498 [-0,01638 |-0,02463
AR16 -0,00384 [ 0,002728 |[-0,05343 |[-0,07077 |-0,05855 ]0,006243 |-0,01224 [-0,01351
AR17 0,005128 1-0,01254 [0,064078 [-0,07296 [-0,035 -0,07412  [-0,02529 |-0,01967
AR18 0,116539 1-0,01133 [-0,03733 [0,094731 [0,084193 |-0,0006 -0,02738  [-0,01128
AR19 0,014641 ]-0,00446 |-0,04518 [0,05203 -0,00018 [-0,02509 |[-0,04474 [-0,0221
AR20 -0,0231 0,006652 ]-0,01469 |-0,0352 -0,02897 [-0,00415 [0,099296 |[-0,00235
AR21 -0,01686 [ 0,005734 [-0,01331 -0,07188  [-0,03321 -0,00221 0,105001 | -0,0007
AR22 0,023792 10,037436 [-0,00553 [0,079709 [-0,01373 |-0,06076 ]0,050125 [-0,03093
AR23 0,031161 |-0,02301 -0,05081 0,004647 [-0,03468 |[-0,02326 [-0,05298 |-0,00865
AR24 -0,06183 [ 0,024403 | -0,0099 0,102975 [-0,01006 | 0,04495 -0,03763 | -0,02007
AR25 -0,04136  [-0,01494 |[-0,03768 [0,097299 |0,069261 |-0,01781 0,01769 0,011407
AR26 -0,12098 [ 0,010593 |[0,126181 [0,099751 |-0,04023 |-0,0303 0,01806 -0,01215
AR27 0,077219 ]0,012363 [-0,05136 [0,085923 [-0,00683 |-0,02498 |-0,03754 |0,007429
AR28 0,072863 ]0,061978 [-0,04121 -0,05301 -0,02124  [-0,00266 | 0,09471 0,004239
AR29 0,058397 ]-0,02826 |-0,01088 [-0,07052 |[-0,01255 [0,016961 |0,09531 0,015574
AR30 0,014528 ]-0,00868 |0,001757 |[0,091166 [-0,01223 [0,010239 ]0,006515 |-0,03114

Kaynak: Matriks Veri Terminali
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Tablo 4.2°de 2020 yili halka arzlarin ilk glinkii ve 30 giinliilk anormal getirileri
goriilmektedir. 8 adet halka arzdan 7 tanesinin ilk glin getirisi pozitif olup diisiik
fiyatlandiklar1 kalan bir hissenin ilk giin getirisi ise negatif olup yiiksek fiyatlandigim
gostermektedir. Diger hisseler arasinda ilk giin en yiiksek anormal getirisi olan hisseler ise
%15,5 ile ARDYZ ve %15,4 ile FADE olmustur. ikinci giin biitiin hisselerin diisiik
fiyatlandig1 goriilmiistiir. Ilk bes giin icerisinde yiiksek fiyatlanan hisse ikinci giin harig
diismeye devam etmistir. Altinc1 glinden sonra biitiin hisselerin anormal getirilerinin

negatif fiyatlanmaya basladig1 goriilmektedir.

Tablo 4.3. 2020 Y1li Halka Arzlarin Birikimli 30 Guinlik Getirileri

ARDYZ ARZUM | BAYRK [ DNISI ESEN KONTR FADE KRVGD
CARI1 0,155823 10,060718 [ 0,09483 0,106166 [0,086393 |0,08825 0,154217 {-0,3001
CAR2 0,364721 10,160665 |[0,190682 |[0,194834 [0,171548 |0,17989 0,225968 | -0,29646
CAR3 0,586469 10,251262 |0,290941 (0,282072 |0,272901 [0,281131 |0,31157 -0,30649
CAR4 0,773567 10,339982 [0,392 0,384396 [0,364223 |0,390273 |0,377938 |-0,3116
CARS 0,970391 ]0,427215 [0,484168 |[0,474474 |0,468637 |0,498376 |0,474957 |-0,32345
CARG6 1,165517 ]0,328595 [0,587903 |[0,574281 [0,557643 |0,642807 |0,586653 |-0,34846
CAR7 1,3074 0,228373 ]10,68032 0,67122 0,64583 0,733121 [ 0,699515 |-0,3726
CAR8 1,180592 ]0,221353 [0,7807 0,765637 [0,738526 |[0,849938 [0,795613 |-0,33486
CAR9 1,158236 |0,21775 0,865751 [0,756587 |0,839809 [0,964636 |0,888654 |-0,32564

CAR10 1,081695 ]0,201372 [0,964569 |[0,714298 [0,865321 |0,851628 ]0,959928 |-0,34766

CARI11 1,054368 |0,192131 [1,052105 |0,742247 |0,776761 |0,94207 0,858884 [-0,31525

CARI12 1,164512 ] 0,191897 [0,946492 |[0,839055 |[0,7318 1,025692 [0,773208 [-0,31071

CAR13 1,19396 0,194651 ]1,031864 |0,959015 |0,822671 |1,11312 0,871425 |-0,32317

CAR14 1,181893 ]0,195229 [1,010276 |[0,993202 [0,889679 |1,109206 |0,855862 |-0,31537

CAR15 1,160592 |0,193006 [0,952444 |0,99799 0,856274 [ 1,064222 |0,83948 -0,34

CARI16 1,156754 ]0,195733 [0,899016 |[0,927216 [0,797725 |1,070464 ]0,827245 |-0,35352

CAR17 1,161882 ]0,183196 [0,963093 |0,854261 [0,76273 0,996343 [0,80195 -0,37318

CAR18 1,278421 ]0,171865 ]0,92576 0,948992 [0,846923 [0,995744 |0,774571 |-0,38446

CAR19 1,293062 |0,167408 [0,880581 |1,001022 [0,846743 |0,970656 |0,729834 |-0,40656

CAR20 1,269958 | 0,17406 0,865894 [0,96582 0,817773 [0,966506 |0,829131 [-0,40891

CAR21 1,2531 0,179794 10,852583 [0,893942 [0,784561 [0,964298 |0,934131 |-0,40961

CAR22 1,276892 [0,21723 0,84705 0,973651 [0,770835 |[0,903536 |0,984256 |-0,44054

CAR23 1,308053 ]0,194218 [0,796239 |[0,978298 [0,73615 0,88028 0,93128 -0,44919

CAR24 1,246224 ]0,218621 [0,786343 |1,081273 |0,726085 |0,925231 ]0,893653 |-0,46926

CAR25 1,20486 0,203678 10,748667 | 1,178571 [0,795347 |[0,907423 [0,911342 |-0,45786

CAR26 1,083878 10,214271 ]0,874848 |1,278323 [0,755114 |0,877122 10,929403 |-0,47

CAR27 1,161097 ]0,226633 [0,823489 |1,364245 |0,748282 |0,852142 ]0,891859 |-0,46257

CAR28 1,23396 0,288612 10,782274 |1,311238 [0,727041 |[0,849478 [0,986569 |-0,45834

CAR29 1,292357 10,260351 |0,771391 1,240719 10,714496 |0,866438 |1,081878 |-0,44276
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CAR30 1,306885 [0,251673 |0,773148 |1,331884 |0,70227 0,876678 | 1,088393 |-0,47391

Kaynak: Matriks Veri Terminali

Tablo 4.3’de 2020 yili halka arzlarin 30 gilinliik birikimli getirileri goriilmektedir.
Birikimli getirilere bakildiginda yiiksek fiyatlanan hisse disinda tiim hisselerin birikimli
getirilerinin pozitif oldugu ve yatirimcilarin kazang sagladiklar1 goriilmektedir. ARDYZ ve

DNISTI hisseleri getirisi en yiiksek olan hisselerdir.

Tablo 4.4. 2020 Yili Halka Arzlara Ait Diisiik Fiyatlandigi Giin Sayilari, Birikimli Getiri
Oranlar1 ve Sektorleri

Ik Giin
Getirilerine ilk 30 Giin I¢erisinde 30 Giin Sonunda
Isletme | Halka Arz i Gore Diistik Anormal Getirinin S
. Sektor . - r Birikimli
Adi Tarihi Fiyatlama Diisiik Fiyatlandigi Getiri Orant
(Vardur/Y oktur Giin Sayist
)
ARDYZ | 6.02.2020 | Teknoloji vardir 18 1,306884703
24.12.202 | Toptan ve
ARZUM 0 Perakende Ticaret vardir 15 0,251673466
BAYRK | 4.06.2020 | imalat vardir 15 0,77314831
DNISI 3.09.2020 | imalat vardir 22 1,331884429
ESEN | 9.10.2020 lsillfkmk Gaz ve vardir 14 0,702270181
KONTR | 6.08.2020 | Mesieki, Bilimsel vardir 16 0,876677921
Faaliyetler
FADE 19'18'202 [malat vardir 19 1,088393117
KRVGD | 4.12.2020 | imalat yoktur 10 -0,473906237

Yukaridaki tabloda 2020 yilinda gerceklesen halk arzlar1 faaliyet gosterdikleri
sektor, ilk giin getirisine gore diisiik fiyatlanmanin varligi ya da yoklugu, 30 giin i¢erisinde
hissenin kag¢ giin diisiik fiyatlandigi ve 30 giin sonun elde edilen birikimli getiri oranlar
gosterilmektedir. Bu tabloya gore; imalat sektoriinde 4, teknoloji sektoriinde 1, enerji
sektoriinde 1, mesleki bilimsel faaliyetler sektoriinde 1 ve perakende-ticaret sektdriinde ise
1 sirketin oldugu goriilmektedir. 30 giin sonunda en yiiksek birikimli anormal getiri imalat
sektoriindedir. Diisiik fiyatlanan giin sayisinin en fazla oldugu hissenin sektorii de imalattir.

Bu nedenle sektorel bazda yorum yapilamamaktadir.

Tablo 4.5’de ise 2021 yilina ait halka arzlara ait ilk giin ve 30 giinliik anormal

getirileri gorlilmektedir. 52 adet halka arzdan 43 tanesinin ilk giin getirisi pozitif olup
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diistik fiyatlanmistir. 9 adet hissenin ise ilk gilin getirisi negatiftir ve yliksek
fiyatlanmislardir. Diisiik fiyatlanan hisseler arasinda ilk giin anormal getirisi en yiiksek
olan hisseler yaklasik olarak %11 getiri oran1 ile VBTYZ, QUAGR, SELVA, KONKA ve
MTRKS hisseleri oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.6’da ise 2021 yili halka arzlara ait olan 30 giinlilk kiimiilatif birikimli
getirileri goriilmektedir. Hisselerin 30.gilinkii birikimli getirilerine gore 15 adet hisse
yatirimcisina zarar ettirmistir. Bu hisseler ANGEN, ARASE, AYDEM, BIOEN, GLCVY,
GWIND, KIMMR, KLKIM, KONKA, MAGEN, MOBTL, TEZOL, TUREX, UNLU ve
ULUFA’ dir. 37 adet hissenin ise 30.giinkii kiimiilatif getirisi pozitif olup yatirimcisina
kazandirmigtir. 2021 yilindaki gerceklesen halka arzlarin bircogunda yatirimcilarin 30 giin
elde tutmalar1 neticesinde kazandiklarini sdylemek miimkiindiir. Getirisi en yiiksek hisse

ise %9,62 ile PCILT olmustur.
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Tablo 4.5. 2021 Yili Halka Arzlarin 30 Giinluk Getirileri

AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 ARS8 AR9 AR10 AR11 AR12 AR13 AR14 AR15

ANGEN 0,086379 |-0,03916 |-0,06568 |-0,02269 |-0,04717 |0,01161 -0,03413 | -0,02087 | -0,04109 | 0,013133 ] 0,013568 |-0,03662 |-0,02714 |-0,00612 |-0,00867
ARASE 0,003044 |-0,01441 -0,07994  -0,08294 [0,002512 |-0,02037 |-0,00565 |-0,01459 [-0,03496 |-0,01502 |-0,02012 |-0,00571 | 0,00056 0,017029 |-0,01949
ATATP 0,096967 0,091953 ]0,099625 |0,098625 |-0,10255 |-0,07219 |-0,00089 |-0,02463 |-0,06516 [-0,02918 |-0,03989 |0,013457 |-0,02455 |0,013905 |-0,00029
AYDEM |-0,08339 [-0,00423 | -0,03301 -0,03059 |-0,00472  [-0,02963 |-0,01224 | -0,0131 -0,00202 | -0,00711 | 0,013489 |-0,01978 ]0,001506 |-0,00114 |-0,01126
BASGZ -0,00713 | 0,009725 |0,012666 |-0,00323 | 0,018805 |0,016222 |-0,0054 -0,00905 10,002981 | 0,011385 | 0,07382 0,00135 0,001643 |0,099772 |0,051824
BIOEN -0,03017 [ 0,007346 | 0,008565 |-0,00253 |0,004964 |-0,00072 |-0,00975 |-0,00695 |-0,0686 -0,03418 1 0,015459 |0,00313 0,003421 | 0,035509 | -0,00403
BMSCH [0,098325 [0,098129 |-0,06242 | 0,064926 |0,063876 |0,001122 |-0,07308 |0,003497 |0,0177 0,014255 |-0,03916 |-0,01309 |0,028378 |-0,00891 0,0209
BOBET 0,100873 | 0,095668 |[-0,03642 |-0,0197 0,098319 | 0,09643 0,096581 |0,030722 |0,105882 | -0,0888 0,041764 | 0,030209 | 0,09665 -0,10691 -0,06605
BRLSM 0,097196 | 0,089636 | 0,09624 0,009441 |-0,09086 |-0,01566 | 0,009685 |-0,02324 |-0,04005 |0,028814 |-0,0318 -0,01191 -0,01209 1 0,013964 | 0,006463
CANTE 0,101212 | 0,080214 [0,103645 |-0,09973 |-0,06205 |0,044772 |0,086249 |0,108116 |0,099713 |0,089751 |-0,02122 |0,057702 |0,031909 |-0,01163 |0,103032
EDATA 0,087801 |0,104817 |-0,02551 -0,02509  10,009699 [-0,01195 |0,107972 | 0,082875 |0,099908 ]0,105366 |0,049381 |0,09164 0,098208 | 0,079794 10,048134
EGEPO 0,097536 [ 0,095929 |0,104064 |0,094554 |-0,01293 |-0,0824 0,033293 | 0,032708 |0,001929 |-0,03095 |-0,02366 |-0,02122 |-0,03003 |-0,02293 |0,080536
ELITE 0,057545 10,101696 [-0,07939 |-0,03335 | 0,043169 |-0,02253 |-0,03295 |-0,01286 | 0,085094 |0,097103 | 0,020665 |-0,04469 |-0,03855 |0,05832 0,074369
E§_€AR 0,03627 -0,00294 | 0,05073 0,023984 |-0,00387 [-0,01832 |0,042701 |-0,01697 |0,003222 |-0,01596 |-0,00035 |-0,0132 0,002147 | 0,047096 | -0,00396
GENIL 0,088185 |0,098288 [0,099908 |0,097909 |-0,01198 |-0,08537 |0,029677 |0,070819 |0,042386 |0,004826 |-0,01074 |-0,05004 |-0,04182 |0,052847 |-0,04614
GESAN 0,104964 | 0,096661 |0,088958 |0,096331 |0,108374 |-0,09464 |-0,06502 |-0,01397 |-0,00246 |-0,00754 |-0,01685 |0,020194 |-0,05892 |-0,00325 |-0,00195
GLCVY 0,086457 |-0,07153 [-0,04652 | -0,0258 -0,00933 1 0,02163 -0,02915  10,001286 | -0,01971 -0,01323  1-0,00987 |-0,01324 | 0,03146 -0,01439 1 0,001058
GWIND 0,085644 |-0,01464 [-0,07807 |-0,07596 |-0,03657 |0,03951 0,008952  |-0,02409 |-0,0218 -0,01681 -0,02024 | -0,0045 -0,01997  1-0,01406 | -0,02299
HEDEF 0,073467 |0,081303 | 0,078431 |0,080932 |0,087439 ]0,080947 |0,093708 |-0,11434 |0,035151 |0,004447 |-0,02031 -0,05451 -0,02502 | -0,03683 | 0,082983
IHAAS 0,094484 |-0,11066 |-0,04523 |0,012519 |-0,02621 -0,03814 | -0,04194 | 0,000195 |-0,0431 0,109205 |-0,00334 |-0,01073 | 0,002547 | 0,08462 0,08793
ISKPL 0,07785 0,11322 0,085046 | 0,085902 | 0,08567 0,09835 0,102294 10,017983 |0,000688 | -0,06568 | -0,0058 0,068251 |0,084233 |0,109634 |0,100758
ISSEN -0,01601 -0,05644 |-0,04437 [-0,01003 |-0,00417 |-0,02142 ]0,003677 [-0,03268 |0,062656 |0,007504 |0,015808 |-0,01604 |-0,02075 |0,026196 |0,006889
KARYE 0,100154 10,105702 |0,017015 |-0,01257 |0,097479 ]0,026628 |-0,03195 |-0,10497 |-0,01275 |0,095117 ]0,062413 |-0,09285 |0,033401 |0,097909 |0,117858
KIMMR |0,086715 [0,101474 |-0,03869 |-0,07772 |-0,04307 |-0,061 -0,05047 10,076193 |-0,02298 |-0,01766 |0,013758 |-0,02015 |-0,01335 |-0,00626 |-0,00632
KLKIM 0,040747 |-0,03787 ]0,002264 |-0,01064 |-0,01186 |-0,05323 |0,012371 |-0,01368 |-0,03635 |0,003893 |-0,01548 |-0,01488 |-0,00863 |-0,00563 |0,029458
KONKA [0,118626 [0,082718 |-0,06181 -0,05549 10,024703 |-0,02109 |-0,00682 |-0,01399 |-0,02017 [-0,01162 |-0,01186 |-0,0058 -0,03299  |-0,02434 | -0,00473
KTSKR -0,08711 -0,08983  [-0,04105 [-0,02806 | 0,000707 |-0,00676 |-0,00442 [-0,03557 ]0,092116 [0,097934 |0,079512 | 0,099057 |0,094937 |0,094301 |0,095378
KZBGY 0,028913 | 0,011192 [0,093307 |0,073685 |0,058916 |0,032635 [-0,01395 |0,002881 |-0,02128 |0,023709 |0,054102 |0,014727 |0,020704 |-0,03277 |-0,05181
MAGEN [-0,00747 |0,101306 | 0,102668 |-0,03563 |-0,04939 |-0,01048 |-0,04835 |-0,04469 ]0,028387 [-0,02904 |-0,00239 ]0,002905 |-0,00547 |-0,01204 |-0,00304




Tablo 4.5. (devam) 2021 Yili Halka Arzlarin 30 Giinliik Getirileri

AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 AR6 AR7 ARS8 AR9 AR10 AR11 AR12 AR13 AR14 AR15

MANAS |0,092515 [0,09747 0,079531 ] 0,098701 [0,094544 [-0,06281 |0,095528 |0,08865 -0,04837 [0,014359 |0,001898 [-0,02176 |-0,06954 ]-0,01199 [0,093175
MEDTR 0,097412 [0,017022 |-0,00338 [0,001508 [0,019842 ]0,030646 [-0,01891 -0,02389 [ 0,001683 [0,067376 |0,059092 ]0,034549 |-0,02954 {0,023099 |-0,03804
MERCN ]0,107769 [-0,01931 -0,04174  [-0,00158 |-0,01231 0,018572 ]0,002402 [ -0,0048 0,029935 10,034628 [-0,02208 [0,036123 [0,015467 |0,001634 ]-0,01267
MIATK 0,085936 |0,087669 [ 0,08385 0,094803 ]0,118827 [0,083162 |[0,098335 [0,075743 |0,088054 |-0,0693 -0,11062 [ 0,009357 |-0,05231 |0,002408 |-0,03319
MOBTL |0,038648 [0,019346 |[-0,00478 [-0,00109 |-0,01197 ]-0,02364 |[-0,01013 [0,018788 [-0,03553 |-0,01016 ]-0,01162 ]0,004036 [-0,04028 [-0,02882 |0,006728
MTRKS 0,113163 [0,102737 |0,100022 [0,115939 |0,115277 ]0,103365 [0,078326 |-0,06593 |-0,07162 ]-0,05413 [-0,06473 ]0,130269 [-0,05512 [-0,02543 [-0,07459
NTGAZ 0,075014 ] 0,09705 0,092773 ]0,113163 [0,102496 |0,099746 [0,1159 -0,0841 -0,07647 [-0,01551 -0,08044 [-0,03353 |[-0,07151 |0,016979 |-0,02755
ORCAY 0,095929 10,104064 [0,094721 |[0,112607 |-0,08501 0,086406 10,107239 [0,098649 |0,10211 0,029318 ]-0,04887 |-0,0829 -0,05793 [ 0,103811 |-0,04474
OYYAT 0,096303 ]0,097531 [0,103933 [-0,04736 |0,082489 ]-0,01097 ]0,013353 [0,002346 |-0,02501 0,004627 1-0,01103 [0,015444 |0,008793 |0,003161 |0,010038
PCILT 0,076198 ]0,087575 [0,083173 |[0,089139 [0,07525 0,089385 |-0,11109 [-0,08177 |-0,0331 -0,0295 -0,00929  [-0,04651 -0,00208 [-0,07926 [0,120131
PENTA -0,01147  |-0,00071 0,006343 |-0,00176 [-0,00099 |[0,034954 |-0,01592 ]0,007883 ]-0,00114 [0,000701 [-0,00519 |0,00016 0,001499 1-0,00366 |-0,00742
PSGYO 0,010504 |-0,01681 -0,08466 [ 0,167538 |0,040045 [-0,03502 |0,010374 ]0,01116 -0,01482  [-0,06763 |-0,01801 -0,00711 -0,02237  [-0,01857 | 0,041062
QUAGR | 0,115735 ]0,115716 ]0,103448 0,078192 |0,103465 [0,100267 |-0,07421 -0,08415 [ 0,085461 [-0,06449 |-0,03558 |-0,06262 ]0,051806 [-0,01941 -0,01092
R-'I\?POL 0,089376 |0,075071 [0,089259 |0,087922 |0,097771 |-0,12873 ]-0,09912 [0,006927 |-0,05397 [-0,01453 |-0,04169 ]0,116767 |0,044275 |[0,099321 [-0,08098
SELVA 0,11018 0,111945 ]0,09824 0,107978 10,086213 [0,095572 |[0,086498 |0,104817 |-0,03105 ]0,049282 |0,011744 [-0,01166 |-0,03049 [0,076029 |0,09912

TEZOL 0,105728 ]0,104643 [0,099613 [-0,00763 |-0,05688 ]0,013421 |-0,04058 [-0,05853 |[0,001565 [-0,03414 |0,016141 |-0,04287 [0,016403 |[0,005789 [-0,00887
TRILC 0,097417 ]0,10526 0,089374 ]0,089639 [0,1056 0,09843 0,099572  10,09104 0,106555 ]0,105638 [0,113702 [0,196687 [0,097824 |0,068493 ]0,111397
TUREX 0,100258 ]0,1161 0,115578 ]0,10306 0,078307 |-0,09615 [-0,09897 |-0,07431 -0,06382  [-0,06884 |-0,06531 0,056622 1-0,06223 |-0,07914 [-0,02893
UNLU -0,06022  [-0,0507 0,066696 |-0,04663 |-0,0351 0,015973 ]0,007522 [-0,03611 -0,03847 (0,031928 |-0,06094 [-0,01913 |-0,01013 |-0,00231 -0,00676
VBTYZ 0,116312 |-0,03546 [0,083941 |[0,099946 |0,105261 |-0,00536 ]0,020212 [0,056129 [-0,03687 [-0,05106 |-0,04534 ]0,01808 0,095065 |0,08865 -0,10154
YEOTK 0,104891 10,095306 |[0,113063 |[0,114434 0,086363 |0,107448 ]0,098974 ]0,101872 [0,10614 0,104292 ]-0,00769 [-0,00775 |0,103875 |0,086715 |0,102772
ZRGYO -0,00423  [-0,0075 -0,0131 0,009884 10,007573 |-0,01581 -0,00196 [ 0,006343 |[-0,00114 |0,000889 ]0,036835 ]-0,01718 [0,007883 [-0,00176 |0,013828
ULUFA 0,036461 |-0,08468 [-0,07538 |0,046013 |-0,025 -0,04521 0,00035 -0,00525 [-0,05117 [-0,00246 |0,003867 ]0,014901 |-0,00783 [0,007757 |-0,01942




Tablo 4.5. (devam) 2021 Y1l1 Halka Arzlarin 30 Giinliik Getirileri

AR16 AR17 AR18 AR19 AR20 AR21 AR22 AR23 AR24 AR25 AR26 AR27 AR28 AR29 AR30

ANGEN -0,00514 | -0,0394 -0,00881 -0,01642 [ 0,010756 | 0,014621 |0,034547 |-0,02228 |-0,01132 |-0,00034 [0,118777 |-0,01245 [-0,04569 |-0,04624 |0,017439
ARASE -0,00926 | -0,01283 | 0,078538 |-0,03293 |-0,04082 |-0,01672 [-0,01559 |-0,03763 |-0,02038 |-0,02895 |-0,04817 |0,019834 |-0,06419 |0,079215 |0,074655
ATATP 0,003877 ]0,113731 |-0,05462 [-0,00923 |-0,00858 |-0,00828 | 0,054086 |0,016329 |0,020944 |0,040996 |0,015989 |-0,00849 |0,008995 |0,002209 |0,099798
AYDEM |0,004854 [-0,04005 |0,019586 |-0,01719 |-0,02478 |-0,01243 |0,002134 |-0,01124 |-0,02211 -0,01499  1-0,02261 | 0,043412 | 0,002587 | -0,00062 | -0,01585
BASGZ -0,01089 | -0,00718 | 0,03729 0,04676 0,018257 ]0,046058 |-0,06456 |0,100187 |0,010218 |0,050366 | 0,005702 |0,00354 0,012004 | 0,018732 |-0,03797
BIOEN 0,00263 0,028149 | -0,009 0,043225 | -0,0096 0,005276 |-0,01213 |-0,00317 | 0,004274 | 0,006006 |-0,00357 |0,007566 |0,002935 |0,007024 | 0,008384
BMSCH -0,02067 | -0,01079 [ 0,005889 |-0,00623 |0,007911 |0,038867 |-0,01352 |0,012889 |0,034717 |-0,04207 | 0,00827 -0,0177 0,068377 10,077971 ] 0,100265
BOBET 0,064238 | -0,02871 0,013731  |-0,01228 |-0,00767 | 0,000695 |0,010595 |0,032411 |0,003038 |-0,01377 |-0,01049 |-0,0112 -0,0165 -0,06096  |0,048143
BRLSM 0,031575 |-0,01777 | 0,006233 |-0,01062 |-0,01185 |0,02049 0,015887 |-0,02515 |0,003773 |-0,01304 | -0,0066 -0,01225  1-0,00258 | -0,00764 | 0,00663

CANTE 0,081896 |-0,01856 [ 0,059965 |0,008305 |0,009096 |-0,03558 |-0,05691 -0,05935 10,023783 | -0,02851 | 0,007 -0,01995 [-0,00732  |-0,01826 | 0,080324
EDATA -0,0649 0,093716 |0,095326 | 0,088588 |-0,10132 |0,099599 ]-0,01673 |-0,08147 |0,049387 |-0,07984 |0,02813 -0,01666 | 0,010382 | 0,104713 | 0,046254
EGEPO -0,04493 | -0,02991 -0,01776 [ -0,01079  [-0,0018 -0,01171 -0,00868 [ 0,017384 |-0,00038 |-0,01434 |-0,02189 |0,012468 |-0,01911 -0,01975  10,001657
ELITE 0,055606 |-0,11027 ]0,044403 |0,006719 |-0,01362 |-0,04157 |-0,03211 -0,00064 | -0,04871 0,03929 0,006412 | 0,087573 10,028942 | -0,01702 | -0,0608

ESCAR 0,004561 | 0,056527 [-0,04167 |-0,04556 |0,037568 |0,001266 |-0,00032 |0,104964 |-0,02454 |0,010948 |-0,03532 |0,05458 -0,00199 | 0,040667 | -0,02843
G‘ENIL -0,02312 | 0,016757 | 0,053936 |-0,02449 |-0,01952 |-0,00295 |-0,00469 |-0,00868 |-0,01512 [0,017171 |-0,00871 0,001084 | -0,0025 -0,01161 -0,02368
GESAN 0,024381 ] 0,098938 |0,004806 |0,040629 |-0,02017 |-0,02326 |0,016933 |0,04572 -0,01738  10,077669 |-0,06102 | 0,034851 |-0,01464 |-0,00224 |0,004236
GLCVY -0,01752  |-0,03785 |-0,00636 | -0,01458 |-0,03432 ]0,025612 |-0,02469 |-0,04101 -0,01689  10,003594 |0,011509 |-0,00412 |-0,00577 |-0,02694 |0,010066
GWIND 0,000298 |-0,00043 [0,007954 |-0,01262 |-0,01111 -0,03636 | 0,042113 |-0,03013 | 0,003761 |-0,02891 -0,01162  |-0,01169 |-0,01321 -0,00548 | -0,00537
HEDEF -0,02222 | -0,03268 | 0,055463 |-0,02612 [-0,00682 |-0,01132 |-0,04004 |-0,0161 -0,01362 | -0,00094 | -0,0053 0,010239 |-0,01817 ]0,007391 | 0,043696
IHAAS 0,029274 |0,093857 [-0,04069 |0,082401 |0,098295 |-0,00572 [-0,05703 |-0,0561 0,089227 |0,036873 |0,060086 |-0,01043 | 0,000639 |0,025908 |-0,02526
ISKPL -0,10268 | -0,02282 | 0,014909 |-0,02749 |-0,05373 | 0,009319 |0,054949 |0,00776 -0,00209  |-0,00999 |-0,02088 | 0,053251 |-0,0032 0,052308 | 0,014301
ISSEN -0,03397  |-0,01236 | -0,04199 |-0,02551 0,012615 |-0,00895 | 3,80E-05 |0,066472 |0,089453 |0,033572 |0,023527 |-0,02042 |-0,01411 | 0,03963 0,008558
KARYE -0,03041 0,052402 |0,033719 | 0,00343 0,105137 |-0,01414 ]0,054988 |-0,02316 |-0,06835 |0,014599 |-0,00375 ]0,003469 |-0,00305 |-0,09623 |0,007506
KIMMR |0,000282 | -0,005 0,001704 |-0,00235 |-0,00533 |-0,00493 |-0,01318 |-0,0149 -0,01079  |-0,00103 | 0,014509 |-0,00533 |0,020871 |-0,01413 |-0,02647
KLKIM 0,007637 |-0,00598 [-0,00276 |-0,01406 |-0,00987 |0,009048 [-0,00477 10,001911 |-0,02237 |-0,01055 |0,000445 |-0,00441 0,010449 {-0,02017 |-0,01686
KONKA [-0,00012 [-0,01587 |0,086096 |0,033195 |0,00129 -0,00885 | -0,0221 0,010693 | -0,0249 0,007186 | 0,006872 |-0,04889 |0,015704 |-0,01057 |-0,0081

KTSKR 0,088308 |0,098395 [0,099795 |0,097448 |-0,08133 ]0,031905 |0,052382 |0,077887 |0,010587 |0,10715 0,000142 | 0,003979 |-0,01219 | 0,037797 | 0,053985
KZBGY 0,053204 |0,007479 [ 0,008767 |0,006744 |0,01881 0,014188 |0,002377 ]0,020632 |0,034079 |0,040828 |3,07E-05 |0,000257 |0,007797 |0,007027 | 0,005835
MAGEN |-0,00354 |-0,00894 |-0,01836 |-0,00677 |-0,00232 [-0,00706 |-0,00107 |0,004707 |-0,00552 ]0,002344 |0,021682 ]0,014658 |-0,02056 |-0,0198 -0,02357




Tablo 4.5. (devam) 2021 Yili Halka Arzlarin 30 Giinliik Getirileri

AR16 AR17 AR18 AR19 AR20 AR21 AR22 AR23 AR24 AR25 AR26 AR27 AR28 AR29 AR30
MANAS ]0,096216 [-0,04619 [-0,00216 |0,00437 -0,0278 -0,05665 [0,027461 |[-0,01481 |0,002313 ]0,09029 -0,02691 -0,02586 [-0,03576 |[-0,0192 0,008351
MEDTR -0,01821 -0,01352  [-0,01022 [0,020947 |-0,01135 ]0,011415 ]0,007139 [-0,03577 |-0,02775 |-0,01566 |0,032495 ]-0,03018 |0,080703 [0,040949 |-0,01134
MERCN  |-0,03086 [0,009955 [0,001935 [0,004596 |-0,00221 -0,01341 0,01845 -0,00717  [-0,00999 |-0,00805 |0,002704 |-0,00907 |-0,00567 |0,040493 [0,019155
MIATK 0,071211 | 0,076761 |[-0,07856 |[-0,03122 |-0,01681 -0,04526 [ 0,122843 10,019492 |0,003845 ]-0,01316 ]0,094919 [0,116814 |-0,09775 [-0,00592 |0,0046
MOBTL -0,03709 10,048424 ]0,015212 |[0,073917 |0,081465 [-0,01713 |-0,04768 [-0,00476 |0,021548 |-0,02079 |-0,03825 |-0,0062 -0,02756 [ 0,020346 |-0,0351
MTRKS -0,05548 [ 0,004551 [-0,01582 |-0,01173 ]0,037227 ]0,09873 -0,05063 [-0,01842 [-0,01059 |0,001872 ]0,007885 ]-0,00709 [-0,02298 [-0,02125 [-0,0127
NTGAZ -0,0074 0,030069 |-0,05122 [-0,03934 |-0,00476 |-0,00762 ]-0,00185 ]0,001908 [-0,02373 [-0,03919 [-0,03752 |-0,01097 |-0,01461 -0,01614 [ 0,090403
ORCAY -0,01286  [-0,02692 [0,094105 |0,105075 |-0,1044 -0,02326 [ 0,002018 | 0,028535 |[-0,0124 0,024303 ]-0,02986 [-0,02875 |-0,02391 -0,02706  |-0,01421
OYYAT -0,01266  [-0,00176 [-0,00808 |0,003997 ]-0,00157 ]0,018617 [0,000444 |0,013706 |0,005827 |-0,00366 |0,006606 [0,004901 |0,001519 |-0,00989 |-0,00492
PCILT 0,023238 | 0,084526 [-0,07343 [-0,02836 [0,015715 |-0,0233 0,002309 ]0,021196 |-0,6707 -0,01646 [-0,01735 |-0,01379 [-0,00674 |-0,00619 |0,009983
PENTA 0,000389 ]-0,00219 [-0,00039 [-0,00636 [0,00581 0,010657 ]0,109048 [-0,07926 |0,012918 [-0,00085 |-0,0074 0,000488 10,005763 ]0,005968 |[0,023048
PSGYO -0,01532 [ 0,039251 |0,022085 |-0,01178 ]0,016011 ]0,09707 -0,04254  [-0,09787 10,01556 -0,01057 [ 0,060119 |0,032712 | 0,0067 0,025496 |1 0,006104
QUAGR  |0,028803 |0,040739 ]0,009239 |-0,01623 |-0,00669 [0,019259 [0,027126 |-0,01948 |-0,03241 -0,02129 [ 0,016195 |-0,0052 -0,01054 [-0,02097 |0,02226
R\I<IPOL -0,0255 0,041906 |-0,0152 -0,00339  [-0,00652 |[-0,02561 -0,01808 [-0,00765 [-0,00723 |0,001503 |0,00415 0,003873 1-0,01353 [-6,70E-05 |0,016831
SELVA 0,105165 |-0,09384 [-0,04667 |[0,036271 [-0,01311 0,098753 1-0,01844 [-0,00314 [0,01533 -0,03562 [-0,04508 |-0,00139 [-0,02813 |-0,07104 |0,038283
TEZOL -0,02619 [-0,01852 |[-0,0181 0,043598 ]-0,02603 [-0,01479 |[-0,00378 [-0,00902 |0,003925 ]-0,00772 |-0,00398 [-0,02393 |-0,00693 [-0,01343 |-0,0082
TRILC 0,107282 ]0,092493 [0,099102 [0,098538 |0,074357 ]0,087951 |-0,10645 [-0,08653 |-0,09701 -0,09946 [ 0,115391 |[-0,08409 [-0,01632 |-0,10737 |-0,05503
TUREX 0,016821 |-0,01192 [0,020094 [ -0,0445 -0,03173  [-0,02669 [0,005434 |-0,00629 ]0,004406 |0,0611 -0,00675 [-0,02539 |0,002835 [-0,00702 ]-0,018
UNLU -0,046 -0,01162 [ 0,005064 [-0,00016 [-0,01493 ]0,010718 ]0,061843 [-0,03183 [-0,02671 -0,01024 [-0,01839 [-0,0219 -0,0048 0,00455 0,064783
VBTYZ 0,099324 ]0,097523 [-0,01401 0,00591 -0,0334 0,092969 ]0,096055 [-0,04488 |0,029665 |[-0,01214 |-0,03931 -0,09583 [-0,01187 |-0,01061 -0,01392
YEOTK 0,110883 ]0,094149 [0,10519 -0,04419 [-0,10215 |[-0,09844 10,102529 |0,065426 |0,037817 [0,082893 [0,038278 |-0,11201 -0,09966 [ 0,0547 -0,04701
ZRGYO -0,01324 [ 0,006997 [0,007046 |-0,00917 ]-0,00805 |-0,00024 [-0,00094 |-0,00289 |0,004191 ]-0,00158 ]0,013695 [0,002913 |0,010514 |0,007993 |-0,00956
ULUFA 0,009888 ]0,048059 [-0,01464 [-0,0241 -0,03032 [ 0,000723 0,01045 -0,02076  [-0,03894 [-0,01127 |-0,02412 ]0,046906 ]0,006913 [0,072149 |0,056711

Kaynak: Matriks Veri Terminali




Tablo 4.6. 2021 Yili Halka Arzlarin 30 Giinlik Birikimli Getirileri

CARI1 CAR2 CAR3 CAR4 CARS CAR6 CAR7 CAR8 CAR9 CAR10 CARI11 CAR12 CAR13 CAR14 CAR15
ANGEN 0,086379 10,047222 [-0,01845 |-0,04114 |-0,08831 -0,0767 -0,11083 | -0,1317 -0,17279  1-0,15966 | -0,14609 | -0,18271 -0,20985  1-0,21597 | -0,22464
ARASE 0,003044 |-0,01137 [-0,09131 |-0,17425 |-0,17174 |-0,19211 -0,19776  [-0,21235 | -0,2473 -0,26232  1-0,28245 | -0,28816 | -0,2876 -0,27057 | -0,29005
ATATP 0,096967 | 0,18892 0,288545 [0,387169 |0,284618 |0,212428 |0,21154 0,186914 10,121757 ]0,092576 |0,052688 | 0,066145 |0,041594 |0,055499 |0,055213
AYDEM |-0,08339 [-0,08762 |-0,12063 |-0,15121 -0,15593  [-0,18557 | -0,19781 -0,21091 -0,21293  1-0,22004 | -0,20655 | -0,22633 | -0,22483 |-0,22597 |-0,23723
BASGZ -0,00713 | 0,002599 |0,015265 |0,01203 0,030835 [0,047056 | 0,041655 |0,032605 |0,035585 |0,046971 |0,12079 0,12214 0,123784 |0,223556 | 0,27538
BIOEN -0,03017  |-0,02282 |-0,01426 |-0,01679 [-0,01182 |-0,01254 |-0,02229 |-0,02924 |-0,09783 |-0,13202 |-0,11656 |-0,11343 |[-0,11 -0,0745 -0,07852
BMSCH ]0,098325 [0,196454 |0,134037 |0,198963 |0,26284 0,263961 | 0,190884 | 0,19438 0,21208 0,226335 | 0,187171 | 0,17408 0,202459 | 0,193547 |0,214447
BOBET 0,100873 |0,196541 [0,160125 |0,140423 |0,238742 |0,335172 |0,431753 |0,462475 |0,568357 |0,479561 |0,521326 |0,551534 |0,648184 |0,541278 |0,475232
BRLSM 0,097196 |0,186832 |0,283072 |0,292513 | 0,201649 ]0,185994 |0,195679 ]0,172438 |0,132389 |0,161203 |0,129406 |0,117493 ]0,105401 |0,119366 |0,125828
CANTE 0,101212 ]0,181426 |0,285071 |0,185345 |0,1233 0,168072 | 0,25432 0,362437 |0,462149 |0,5519 0,530677 |0,588379 ]0,620288 | 0,60866 0,711692
EDATA 0,087801 10,192618 [0,167104 |0,142018 |0,151718 ]0,139769 |0,247741 |0,330616 | 0,430524 |0,535891 |0,585272 |0,676911 |0,77512 0,854914 | 0,903048
EGEPO 0,097536 |0,193464 [0,297529 |0,392082 | 0,379153 ]0,296753 [0,330045 ]0,362753 |0,364682 |0,333728 |0,310066 |0,288843 |0,25881 0,235884 0,31642
ELITE 0,057545 10,159241 0,079854 | 0,046508 | 0,089677 ]0,067143 |0,034192 |0,021327 |0,106421 |0,203524 |0,224189 |0,1795 0,140951 {0,199271 |0,27364
ESSZAR 0,03627 0,033333 | 0,084064 [0,108047 |0,104181 |0,085865 |0,128566 |0,111593 ]0,114815 |0,098854 |0,098501 |0,085303 |0,08745 0,134546 | 0,130589
GENIL 0,088185 ]0,186472 |0,286381 | 0,38429 0,372307 0,286935 |0,316611 | 0,38743 0,429816 | 0,434642 10,423905 |0,373861 |0,332045 |0,384892 |0,338756
GESAN 0,104964 |0,201624 [0,290582 |0,386913 | 0,495287 |0,400645 [0,335625 |0,321659 [0,319195 |0,311657 |0,294809 |0,315003 |0,25608 0,252833 | 0,250887
GLCVY 0,086457 10,014923 |-0,0316 -0,0574 -0,06674 | -0,04511 -0,07426 | -0,07297 | -0,09268 | -0,10591 -0,11578 1-0,12902 |-0,09756 | -0,11195 |-0,11089
GWIND 0,085644 |0,071002 |-0,00707 |-0,08303 |-0,1196 -0,08009 |-0,07114 |-0,09523 |-0,11703 |-0,13384 |-0,15408 |-0,15858 |-0,17855 |-0,19261 -0,2156
HEDEF 0,073467 | 0,15477 0,233201 | 0,314133 | 0,401573 | 0,482519 |0,576227 ]0,461887 [0,497038 ]0,501485 |0,481176 |0,42667 0,40165 0,364815 | 0,447799
IHAAS 0,094484 |-0,01618 [-0,06141 -0,04889  |-0,0751 -0,11324  |-0,15518 |-0,15498 |-0,19808 |-0,08887 |-0,09221 -0,10294  |-0,10039 [-0,01577 | 0,072157
ISKPL 0,07785 0,191069 |0,276116 |0,362018 | 0,447688 | 0,546039 |0,648333 [0,666316 |0,667004 |0,601324 |0,595525 |0,663777 |0,748009 |0,857644 |0,958401
ISSEN -0,01601 -0,07245 |-0,11681 -0,12685 |-0,13102  |-0,15244 |-0,14876 |-0,18144 |-0,11878 [-0,11128 |-0,09547 |-0,11151 -0,13226 | -0,10607 | -0,09918
KARYE 0,100154 ]0,205856 |0,222872 |0,2103 0,307779 10,334406 |0,302452 |0,19748 0,184727 10,279845 ]0,342257 | 0,24941 0,282811 | 0,38072 0,498579
KIMMR | 0,086715 [0,188188 |0,149501 |0,071784 |0,028717 [-0,03228 |-0,08275 |-0,00656 |-0,02954 |-0,0472 -0,03345  -0,05359 [-0,06694 |-0,0732 -0,07952
KLKIM 0,040747 10,002877 ]0,005141 | -0,0055 -0,01736 | -0,07059 |-0,05822 |-0,07189 |-0,10824 |-0,10435 |-0,11983 |-0,13471 -0,14334  1-0,14897 |-0,11951
KONKA |0,118626 [0,201344 |0,139537 |0,084049 |0,108752 |0,087658 |0,080841 |0,066852 |0,046684 |0,035061 |0,023203 |0,017402 |-0,01559 |-0,03993 |-0,04466
KTSKR -0,08711 -0,17694  1-0,21799  [-0,24605 | -0,24534 | -0,2521 -0,25653  1-0,29209 |-0,19998 |-0,10204 |-0,02253 | 0,076527 |0,171464 |0,265765 |0,361142
KZBGY 0,028913 | 0,040106 [0,133412 | 0,207097 |0,266013 |0,298648 |0,284702 |0,287583 |0,266306 |0,290015 |0,344117 [0,358844 |0,379548 |0,346781 |0,294966
MAGEN | -0,00747 ]0,093833 |0,196501 |0,160867 |0,111478 ]0,101002 |0,052648 |0,007954 ]0,036341 |0,007302 |0,00491 0,007814 |0,002346 |-0,00969 |-0,01273




Tablo 4.6. (devami) 2021 Y1l Halka Arzlarin 30 Giinliik Birikimli Getirileri

CARI1 CAR2 CAR3 CAR4 CARS CAR6 CAR7 CAR8 CAR9 CAR10 CARI11 CAR12 CAR13 CAR14 CAR15
MANAS  [0,092515 ]0,189985 [0,269516 |0,368217 |0,462761 |0,399948 |0,495475 ]0,584125 |0,53575 0,550109 |0,552008 |0,530244 | 0,460707 |0,448717 ]0,541892
MEDTR 0,097412  |0,114434 [0,111049 |0,112557 |0,1324 0,163046 |0,144133 ]0,120246 |0,121929 |0,189305 |0,248396 |0,282945 |0,253409 |0,276508 | 0,238472
MERCN [ 0,107769 ]0,088462 [0,046723 |0,045141 |0,032827 |0,051399 [0,053801 |0,048997 ]0,078932 |0,11356 0,091475 ]0,127598 | 0,143065 |0,144699 |0,132029
MIATK 0,085936 | 0,173605 |0,257456 |0,352259 |0,471085 |0,554248 |0,652583 |0,728325 |0,816379 |0,747081 |0,636457 |0,645814 |0,593508 |0,595916 |0,562725
MOBTL | 0,038648 |0,057994 [0,053211 |0,052118 |0,040151 |0,016509 |0,006382 |0,02517 -0,01036 | -0,02052 | -0,03214 | -0,0281 -0,06839  |-0,0972 -0,09048
MTRKS 0,113163 |0,2159 0,315922 |0,431861 [0,547138 |0,650503 | 0,728829 |0,662901 |0,591281 |0,537147 ]0,472415 |0,602684 |0,547562 |0,522128 |0,447543
NTGAZ 0,075014 ] 0,172064 | 0,264838 | 0,378001 | 0,480496 ]0,580242 |0,696143 |0,61204 0,535566 | 0,520058 |0,439614 |0,406083 | 0,334576 | 0,351555 |0,324001
ORCAY 0,095929 10,199993 10,294714 |0,407321 |0,322314 |0,40872 0,515959 10,614608 |0,716718 |0,746036 |0,697161 |0,614265 |0,55633 0,660141 | 0,615406
OYYAT 0,096303 |0,193833 [0,297766 | 0,250405 |0,332895 ]0,321929 |0,335282 ]0,337628 |0,312615 |0,317242 |0,306207 |0,321651 |0,330444 |0,333605 | 0,343643
PCILT 0,076198 10,270031 [0,567798 |0,818203 |1,151098 |1,473027 |1,808309 |2,145937 |2,458552 |2,775794 |3,082001 |[3,403652 |3,734096 |4,067701 |4,411344
PENTA -0,01147  [-0,01218 | -0,00584 | -0,0076 -0,00859  10,026362 | 0,010438 |0,018321 |0,017185 |0,017886 |0,012698 |0,012858 |0,014358 |0,010699 |0,003278
PSGYO 0,010504 | -0,0063 -0,09096 | 0,076578 [0,116622 |0,081604 |0,091979 |0,103139 [0,088323 |0,020693 |0,002685 |-0,00443 | -0,0268 -0,04537 | -0,00431
QUAGR |0,115735 [0,231451 |0,3349 0,413091 | 0,516556 | 0,616823 |0,542609 |0,458462 |0,543923 |0,47943 0,443852 |0,381234 ]0,433041 | 0,413628 | 0,402708
R§§’OL 0,089376 |0,164447 [0,253706 |0,341628 | 0,4394 0,310673 | 0,211553 [0,218479 |0,164506 | 0,14998 0,108289 |0,225056 |0,269331 |0,368652 | 0,287667
SELVA 0,11018 0,222126 | 0,320366 | 0,428344 |0,514557 ]0,610129 ]0,696626 |0,801443 |0,770396 |0,819678 |0,831422 |0,81976 0,78927 0,865299 |0,964419
TEZOL 0,105728 |0,210372 [ 0,309985 |0,302358 |0,245475 ]0,258896 |0,218316 |0,159788 |0,161353 |0,127214 |0,143355 [0,100489 |0,116892 |0,122681 |0,113812
TRILC 0,097417 10,202676 | 0,292051 | 0,38169 0,48729 0,585721 |0,685293 |0,776333 | 0,882888 | 0,988526 |1,102228 [1,298915 |1,396739 |1,465232 |1,576629
TUREX 0,100258 |0,216358 [0,331936 |0,434997 |0,513303 |0,417152 [0,318181 |0,243875 |0,180056 |0,111219 |0,045912 |0,102534 |0,0403 -0,03884 | -0,06778
UNLU -0,06022  |-0,11092 |-0,04422 |-0,09085 [-0,12596 |-0,10999 |-0,10246 |-0,13858 |-0,17705 |-0,14512 |-0,20606 | -0,2252 -0,23533  |-0,23763 | -0,2444
VBTYZ 0,116312 | 0,08085 0,164791 10,264737 [0,369998 |0,364641 |0,384853 |0,440982 |0,404113 ]0,353054 |0,307718 |0,325798 |0,420863 |0,509513 |0,40797
YEOTK 0,104891 10,200196 [0,313259 |0,427694 |0,514057 |0,621505 |0,720478 |0,822351 |0,92849 1,032783 | 1,025091 | 1,017342 | 1,121217 | 1,207932 | 1,310704
ZRGYO -0,00423  |-0,01173 |-0,02483 | -0,01495 |-0,00738 |-0,02319 [-0,02515 |-0,01881 -0,01994  |-0,01905 | 0,01778 0,0006 0,008483 | 0,00672 0,020548
ULUFA 0,036461 |-0,04822 |-0,1236 -0,07758 1-0,10258 |-0,14779 |-0,14744 |-0,15269 ]-0,20387 |-0,20633 |-0,20246 |-0,18756 |-0,19539 |-0,18763 |-0,20705




Tablo 4.6. (devami) 2021 Y1li Halka Arzlarin 30 Giinliik Birikimli Getirileri

CAR16 CAR17 CARI18 CARI19 CAR20 CAR21 CAR22 CAR23 CAR24 CAR25 CAR26 CAR27 CAR28 CAR29 CAR30

ANGEN | -0,85044 | -0, 88958 -0,8984 | -0,91424 | -0,90443 | -0,88995 | -0,85504 | -0,87668 | -0,88839 | -0,88912 | -0,76978 | -0,78258 | -0,82797 | -0,87443 | -0, 85687
ARASE -1,04242 | -1,05515 | -0,97637 | -1,00955 | -1,05024 | -1,06698 | -1,08257 | -1,12019 | -1, 14076 | -1,16937 | -1,21767 | -1,19799 | -1,26226 | -1,18272 | -1, 10834
ATATP -0,61113 | -0,49718 | -0,55174 | -0,56099 | -0,56947 | -0,57726 | -0,52356 | -0,50697 -0, 4866 -0, 44533 | -0,42985 | -0,43821 | -0,42901 | -0,42638 | -0,32705
AYDEM | -0,24772 | -0,28815 | -0,26836 | -0,28581 | -0,31105 | -0,32221 | -0,32142 | -0,33151 | -0,35393 | -0,36904 | -0,39204 | -0,34785 | -0,34517 | -0,34577 | -0,36196
BASGZ | 0,023629 | 0,016949 | 0,054696 | 0,100853 | 0, 118798 | 0, 165091 | 0,10047 | 0,200694 | 0,211581 | 0,26113 | 0,266832 | 0,271016 | 0,283016 | 0,301296 | 0, 263524
BIOEN -0,75146 | -0,72235 | -0,73175 | -0,68911 | -0,69834 | -0,69325 | -0,70594 | -0,70892 | -0,70427 | -0, 69788 -0, 7022 -0, 695 -0, 6904 -0,68412 | -0, 6752
BMSCH | 0, 143723 | 0,131984 | 0, 138775 | 0,13237 | 0,139329 | 0,17986 | 0, 165933 | 0,178822 | 0,213455 | 0, 170337 | 0, 178607 0, 1627 0,230524 | 0,308409 | 0,408451
BOBET | 0,418417 | 0,390638 | 0,404369 | 0,392574 | 0,384945 | 0,38513 | 0,395227 | 0,426869 | 0, 429686 | 0,416817 | 0,405464 | 0,395186 | 0,378736 | 0,317891 | 0, 366949
BRLSM | -0,44961 | -0,46865 | -0,46242 | -0,47269 | -0,48373 | -0,46424 | -0,44694 | -0,47347 | -0,46846 | -0,48206 | -0,48992 | -0,50079 | -0,50312 -0,5118 -0, 50572
CANTE | -0,23657 | -0,27313 | -0,20512 -0, 2038 -0, 18913 | -0,23089 | -0,27447 | -0,34727 | -0,30531 | -0,32936 -0, 3303 -0,35758 | -0,35956 | -0,38001 | -0,29556
EDATA | 0,105448 | 0, 197609 | 0,294351 | 0,382266 | 0,280389 | 0,380669 | 0,363375 | 0,282422 | 0,332444 | 0,252649 | 0,280756 | 0,264108 | 0,27323 | 0,378005 | 0,424858
EGEPO | 0,271489 | 0,241582 | 0,223824 | 0,213029 | 0,211226 | 0,19952 | 0,190842 | 0,208226 | 0, 207841 0, 1935 0,171607 | 0,184076 | 0,16497 | 0, 145221 | 0, 146878
ELITE -1,07425 | -1,18487 -1, 1399 -1, 13378 | -1,14685 | -1,18904 | -1,22073 | -1,22179 -1, 2705 -1,23098 | -1,22391 | -1,13698 | -1,10804 | -1,12454 | -1, 18525
ESCAR | 0,082491 | 0, 138748 | 0,097041 | 0,051473 | 0,089051 | 0,090581 | 0,090426 | 0,195046 | 0, 170887 | 0, 181379 | 0, 146427 | 0,200791 | 0, 198946 | 0,239565 | 0, 211111
GENIL 0,249339 | 0,266132 | 0,319871 | 0,295303 | 0,276163 | 0,272709 | 0,268015 | 0,259339 | 0,244457 | 0,261374 | 0,253052 | 0,253539 | 0,251458 | 0,239429 | 0, 216127
GESAN | -0,72388 | -0,72485 | -0,72257 | -0,71634 | -0,71137 | -0,71134 | -0,69185 | -0,68797 | -0,70126 | -0,69849 | -0, 68753 -0, 6931 -0, 68791 | -0,69258 | -0,70126
GLCVY | -0,26906 | -0,30757 | -0,31388 | -0,32793 | -0,36242 | -0,33693 | -0,36143 | -0,40233 | -0,41933 | -0,41627 | -0,40412 -0, 4082 -0,41466 | -0,44116 | -0,43147

GWIND | -0,34444 | -0,34321 | -0, 33664 -0, 3485 -0,36076 | -0,39696 | -0,35584 | -0,38441 | -0,38033 | -0,40938 | -0,42264 | -0,43316 | -0,44772 | -0, 45285 -0, 456
HEDEF | 0,196557 | 0,163845 | 0,219354 | 0,193916 | 0, 186405 | 0, 175765 | 0, 135726 | 0, 119629 | 0, 107435 | 0, 105041 | 0, 099035 | 0, 10858 | 0,091821 | 0, 100564 | 0, 142962
IHAAS -0, 56826 -0,4716 | -0,51249 | -0,43096 | -0,33478 | -0,34085 | -0,39809 | -0,45428 | -0,36224 | -0,32772 | -0,26622 | -0,27784 | -0,27655 | -0,25079 | -0, 27667
ISKPL 0,019349 | -0,00354 | 0,012242 | -0,01562 | -0,06954 | -0,05983 | -0,00497 | 0,002932 | 0,000756 | -0,00899 | -0,03052 | 0,022647 | 0,020205 | 0,071664 | 0, 086431
ISSEN -0, 80031 | -0, 81198 -0, 8558 -0, 88135 | -0,86772 | -0,87613 | -0, 87555 -0, 8102 -0,72214 | -0,68702 | -0,66483 | -0,68494 | -0,69919 -0, 6585 -0, 65112
KARYE | 0,468171 | 0,520572 | 0, 554291 | 0,557721 | 0, 662858 | 0,648713 | 0,703701 | 0, 680546 0,6122 0,626799 | 0,623053 | 0, 626522 | 0,623471 | 0,527236 | 0, 534742
KIMMR | -0,07924 | -0,08424 | -0,08253 | -0,08488 | -0,09022 | -0,09515 | -0,10833 | -0,12323 | -0,13402 | -0, 13504 | -0,12054 | -0,12586 | -0,10499 | -0,11912 | -0, 14559
KLKIM -0, 9037 -0,90983 | -0,91506 | -0,92679 | -0,93914 | -0,93009 | -0,93309 | -0,93262 | -0,95333 | -0,96489 | -0, 96545 -0, 968 -0, 9594 -0,9777 -0, 9954
KONKA | -0,07596 | -0,09274 | -0,00609 | 0,026899 | 0,028231 | 0,01895 -0,0023 | 0,008078 | -0,01694 | -0,00996 | -0,00288 | -0,02243 | -0,00673 -0,0173 -0, 0254
KTSKR | 0,417331 | 0,515884 | 0, 615558 | 0,712962 | 0,631809 | 0, 663491 | 0,715892 | 0,793759 | 0, 804426 | 0,911529 | 0,911693 | 0,915721 | 0,903461 | 0,941392 | 0, 995322
KZBGY 0, 13831 | 0, 145572 | 0, 154339 | 0,161297 | 0,179999 | 0, 194292 | 0, 196461 | 0,217513 | 0,251382 | 0, 29221 0,29224 | 0,292498 | 0,300294 | 0,307517 | 0,31316
MAGEN | -0,67548 | -0,68342 | -0,70148 | -0,70836 | -0,71197 | -0,71774 | -0,72021 | -0,71323 | -0,71874 | -0,71583 | -0,69602 | -0,68107 | -0,70217 | -0,72264 | -0,74558
MANAS | -0,20069 | -0,24552 | -0,24971 | -0,24328 | -0,27185 | -0,32913 | -0,30081 | -0,31529 | -0,31443 | -0,22384 | -0,25074 | -0,27532 | -0,31229 | -0,33154 | -0, 32341




Tablo 4.6. (devami) 2021 Y1li Halka Arzlarin 30 Giinliik Birikimli Getirileri

CAR16 CAR17 CAR18 CAR19 CAR20 CAR21 CAR22 CAR23 CAR24 CAR25 CAR26 CAR27 CAR28 CAR29 CAR30
MEDTR 0,220262 | 0,206738 | 0,196521 [0,217468 |0,206118 |0,217533 | 0,224671 |0,188898 |0,161143 |0,145483 |0,177978 |0,1478 0,228503 | 0,269452 | 0,258109
MERCN |0,101171 |0,111127 |0,113062 |0,117658 |0,115446 |0,102035 |0,120485 |0,113318 |0,103324 |0,095277 |0,097982 |0,088907 |0,083237 |0,12373 0,142885
MIATK 0,633935 [0,710696 |0,632134 |0,600912 |0,584106 |0,538847 |0,66169 0,681182 |0,685027 |0,671863 |0,766782 |0,883595 |0,785846 |0,779931 |0,78453
MOBTL -0,12756 [ -0,07914 | -0,06393 | 0,00999 0,091455 |0,07432 0,026635 |0,021872 |0,04342 0,022634 |-0,01562 |-0,02182 |-0,04938 |-0,02903 | -0,06413
MTRKS 0,392065 ]0,396616 |0,380797 [0,369065 |0,406292 |0,505021 |0,454391 |0,435966 |0,425373 |0,427245 |0,43513 0,42804 0,405065 |0,383815 | 0,371117
NTGAZ 0,316605 |0,346674 [0,295456 |0,256116 |0,251359 |0,243738 |0,241892 | 0,2438 0,220069 |0,180875 ]0,143353 |0,132384 |0,117774 |0,101629 |0,192032
ORCAY 0,602544 10,575628 |0,669733 | 0,774807 | 0,670406 | 0,64715 0,649169 | 0,677703 |0,665304 | 0,689607 |0,659747 ]0,630996 |0,607086 |0,580023 |0,565815
OYYAT 0,330979 10,329216 [0,321135 |0,325132 | 0,323563 |0,342181 |0,342625 |0,356331 |0,362158 |0,358496 |0,365102 |0,370003 |0,371522 |0,361631 |0,356712
PCILT 4,742323 |5,071539  |5,392674 |5,717806 | 6,041369 | 6,38355 6,726175 | 7,082506 | 7,444664 | 7,80316 8,168262 | 8,538265 |8,909787 |9,271418 |9,628131
PENTA 0,003667 |0,001478 |0,001092 |-0,00527 |0,000545 ]0,011201 |0,120249 ]0,040991 |0,053908 | 0,053058 |0,045659 |0,046148 |0,051911 |0,057879 |0,080927
PSGYO -0,01963 1 0,019622 | 0,041707 ]0,029931 [0,045942 ]0,143012 | 0,100473 | 0,002604 | 0,018165 |0,007597 |0,067716 |0,100428 |0,107129 |0,132625 |0,138729
QUAGR |0431511 [0,472251 |0,48149 0,46526 0,458569 |0,477828 ]0,504954 |0,485475 |0,453061 |0,431773 |0,447968 |0,442766 |0,432227 |0,411258 |0,433517
RNPOL 0,26217 0,304076 | 0,288877 |0,28549 0,278966 | 0,253361 |0,235284 |0,22763 0,220403 10,221906 | 0,226055 | 0,229928 |0,216394 |0,216327 |0,233158
SER.VA 1,069584 [0,975749 10,929074 |0,965345 |0,952236 | 1,050989 |1,032553 |1,029418 |1,044748 |1,009126 |0,964051 |0,962658 |0,934526 |0,863486 |0,901769
TEZOL 0,087624 |0,069107 [0,051006 | 0,094604 | 0,068569 |0,053781 [0,049999 |0,040981 ]0,044906 |0,037182 |0,0332 0,00927 0,002337 |-0,0111 -0,0193
TRILC 1,683911 [1,776404 | 1,875506 |1,974044 |2,048401 [2,136352 |2,029904 |1,943371 |1,846362 |1,746902 |1,862293 |1,778198 |1,761882 |1,654509 |1,599483
TUREX -0,05095 |-0,06288 |-0,04278 |-0,08729 1-0,11902 |-0,14572 |-0,14028 |-0,14657 |-0,14217 |-0,08107 [-0,08782 |-0,11321 -0,11037  1-0,1174 -0,1354
UNLU -0,2904 -0,30201 -0,29695  |-0,29711 -0,31205 [-0,30133 |-0,23948 | -0,27131 -0,29803 | -0,30827 |-0,32666 | -0,34856 |-0,35336 |-0,34881 -0,28403
VBTYZ 0,507293  10,604816 |0,590806 |0,596715 |0,563317 |0,656286 |0,752341 |0,707462 |0,737127 |0,724991 ]0,685684 |0,589857 |0,577991 |0,567383 | 0,553465
YEOTK 1,421587 | 1,515737 |1,620927 |1,576737 |1,474585 |1,376141 |1,47867 1,544096 | 1,581914 |1,664807 |1,703085 |1,59107 1,491412 | 1,546113 | 1,499102
ZRGYO 0,007305 |0,014302 [0,021348 |0,01218 0,004133 | 0,003895 |0,002959 | 6,56E-05 | 0,004257 ]0,002676 |0,016371 |0,019284 ]0,029798 |0,037791 | 0,02823
ULUFA -0,19716 | -0,1491 -0,16374  1-0,18784 [-0,21816 |-0,21744 |-0,20699 |-0,22774 |-0,26668 |-0,27795 |-0,30207 |-0,25517 |-0,24825 |-0,17611 -0,11939

Kaynak: Matriks Veri Terminali




Tablo 4.7. 2021 Yili Halka Arzlara ait Disiik Fiyatlandigr Giin Sayilari, Birikimli Getiri

Oranlan ve Sektorleri

ilk 30 Giin

. Igerisinde 30 Giin Sonunda
) Ik Giin Getirilerine Anormal Birikimli Getiri
Isletme Halka Arz Sektor Gore Getirinin Diisiik | Oran1
Adi Tarihi Diisiik Fiyatlama Fiyatlandig1

(Vardir/Y oktur) Giin Sayi1st
ANGEN | 21.10.2021 Imalat vardir 9 -0,236596571
ARASE 11.11.2021 Elektrik Gaz ve Su vardir 8 -0,365284934
ATATP 04.06.2021 Teknoloji vardir 16 0,342960158
AYDEM | 29.04.2021 Elektrik Gaz ve Su yoktur 7 -0,346532051
BASGZ 11.06.2021 Mali Kuruluglar yoktur 22 0,503896717
BIOEN 28.04.2021 Elektrik Gaz ve Su yoktur 17 -0,000514596
BMSCH | 08.06.2021 imalat vardir 19 0,458625566
BOBET | 03.06.2021 imalat vardir 17 0,486486576
BRLSM | 20.08.2021 Insaat ve Bayindirlik vardir 14 0,102911035
CANTE | 30.04.2021 Elektrik Gaz ve Su vardir 18 0,737604494
EDATA | 05.07.2021 Teknoloji vardir 21 1,158224716
EGepo | 011092021 E%;trgreltfe??hk V- vardir 11 0,146878044
ELITE 15.11.2021 Imalat vardir 15 0,217833754
ESCAR 13.07.2021 idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri | vardir 15 0,263835462
GENIL 05.08.2021 Toptan ve Perakende Ticaret vardir 13 0,282632959
GESAN 19.08.2021 Insaat ve Bayindirlik vardir 15 0,460342072
GLCVY | 21.10.2021 Mali Kuruluglar vardir 9 -0,290152875
GWIND | 22.04.2021 Elekirik Gaz ve Su vardir 7 -0,328411283
HEDEF 22.10.2021 Mali Kuruluglar vardir 14 0,371245349
THAAS 03.11.2021 Bilgi ve fletigim vardir 16 0,393494588
ISKPL 28.01.2021 imalat vardir 14 0,922307777
ISSEN 18.11.2021 imalat vardir 14 0,01737652
KARYE | 16.07.2021 Elektrik Gaz ve Su yoktur 18 0,534742011
KIMMR | 22.09.2021 Toptan ve Perakende Ticaret vardir 8 -0,145590058
KLKIM 18.05.2021 imalat vardir 10 -0,201839237
KONKA | 26.11.2021 imalat vardir 21 -0,023013144
KTSKR 08.07.2021 malat yoktur 21 1,027385225
KZBGY | 12.08.2021 Mali Kuruluglar vardir 26 0,523022662
MAGEN | 30.09.2021 Elektrik Gaz ve Su yoktur 8 -0,086841565
MANAS | 27.07.2021 Teknoloji vardir 16 0,515564205
MEDTR | 02.07.2021 imalat vardir 16 0,258108703
MERCN | 27.05.2021 imalat vardir 15 0,142885191
MIATK 22.11.2021 Teknoloji vardir 19 0,78453041
MOBTL | 25.11.2021 Teknoloji vardir 11 -0,064130273
MTRKS | 06.04.2021 Teknoloji vardir 13 0371116799
NTGAZ | 01.04.2021 Elektrik Gaz ve Su vardir 11 0,19203223

81




ORCAY | 02.09.2021 Imalat vardir 15 0,565814791
OYYAT | 10.06.2021 Mali Kuruluglar vardir 19 0,356712317
PCILT 01.12.2021 gﬁffﬁlz timselve Tekak vardir 13 9,628130597
PENTA 17.05.2021 Teknoloji yoktur 15 0,080926808
PSGYO 16.12.2021 Mali Kuruluglar vardir 17 0,138728994
QUAGR | 09.04.2021 Imalat vardir 15 0,433517439
RNPOL | 06.12.2021 imalat vardir 14 0,233157966
SELVA 25.06.2021 Imalat vardir 17 0,901768852
TEZOL 15.09.2021 Imalat vardir 10 -0,019298054
TRILC 05.03.2021 imalat vardir 22 1,599482831
TUREX 08.04.2021 Ulastirma ve Depolama vardir 11 -0,135395913
UNLU 11.11.2021 Mali Kuruluslar yoktur 9 -0,284026507
VBTYZ | 07.06.2021 Teknoloji vardir 15 0,553464751
yeotk | 12072021 ﬁiﬁiiﬁiﬁ fimselve Tekaik vardir 22 1,499101602
ZRGYO | 03.09.2021 Mali Kuruluslar yoktur 14 0,028229776
ULUFA 06.05.2021 Mali Kuruluglar vardir 14 -0,119393691

Yukaridaki tabloda 2021 yilinda gerceklesen halk arzlar faaliyet gosterdikleri
sektor, ilk gilin getirisine gore diisiik fiyatlanmanin varligi, hissenin 30 giin boyunca kag
giin diistik fiyatlandigr ve 30 gilin sonun elde edilen birikimli getiri oranlar1 belirtilmistir.
Bu tabloya gore; imalat sektoriinde 17, teknoloji sektoriinde 8, elektrik, gaz ve su ya da
enerji sektoriinde 8, mali kuruluslar sektériinde 9, ingaat bayindirlik sektoriinde 2, toptan
perakende ticaret sektoriinde 2, mesleki ve bilimsel teknik faaliyetler sektoriinde 2, egitim
saglik spor ve eglence sektoriinde 1,ulastirma depolama sektoriinde 1,bilgi ve iletisim
sektorlinde 1,idari ve destek hizmetleri sektoriinde ise 1 adet sirket yer almaktadir. Diisiik
fiyatlanan giin sayisinin en fazla oldugu sektér mali kuruluslar sektoriindedir. Mali
kuruluslar sektoriinii ise imalat sektorii takip etmektedir. Diisiik fiyatlanan giin sayisinin en

az oldugu sektorlerin basinda ise elektrik, gaz ve su sektorii gelmektedir.

2021 yilinda gergeklesen halk arzlarin ilk giin getirisi de ¢cogunlukla pozitif oldugu
icin yatirimeisina kazandirmistir. Caliskan (2022) calismasinda sadece 2021 doneminde
gerceklesen halk arzlarda anormal getirinin varligini test etmistir. 5 giin boyunca ISKPL,
TRILC, NTGAZ, MTRKS, SELVA, ORCAY, YEOTK, HEDEF ve MIATK hisselerinin
yatirimcisina pozitif getiri sagladiginmi diisiik degerlemenin varligini ve sirketlerin daha az
fon toplayarak zarar ettikleri sonucunu elde etmistir. Bu calismanin sonuglar ile

Caliskan’1n yaptig1 ¢alismanin sonuglart uyumluluk gostermektedir.
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Tablo 4.8. 2020-2021 Yillar: {lk Halka Arzlarmn 30 Giinliik Getirileri T Testi Sonuglari

Tek Orneklem T Testi

Test Degeri = 0.05

Farkin %95 Giiven Aralig

Olasilik
T N Degeri Ortalama Fark
En Diisiik En Yiiksek
AR1 1,366 60 0,177 0,01257003 -0,005846016 0,030986076
AR2 0,173 60 0,863 0,001502661 -0,015894306 0,018899628
AR3 -1,143 |60 0,258 -0,0106074 -0,029177303 0,007962503
AR4 -1,422 | 60 0,16 -0,012459898 -0,029988169 0,005068372
AR5 -1,892 |60 0,063 -0,015934281 -0,032788304 0,000919741
AR6 -3,747 | 60 0,00 -0,033703659 -0,05170191 -0,015705409
AR7 -3,919 |60 0,00 -0,0329514 -0,049777065 -0,016125736
ARS -5,389 | 60 0,00 -0,042618774 -0,058444855 -0,026792693
AR9 -5,64 60 0,00 -0,041123735 -0,055714616 -0,026532854
ARI10 -6,645 | 60 0,00 -0,046494691 -0,060496178 -0,032493204
AR11 -9,036 |60 0,00 -0,053705996 -0,06559859 -0,041813402
AR12 -6,18 60 0,00 -0,04512878 -0,059740267 -0,030517294
AR13 -6,026 | 60 0,00 -0,039907553 -0,053160284 -0,026654823
AR14 -5,654 | 60 0,00 -0,035106432 -0,047531689 -0,022681174
AR15 -5,742 |60 0,00 -0,04060801 -0,054760202 -0,026455818
AR16 -7,635 | 60 0,00 -0,046194924 -0,058301781 -0,034088067
AR17 -6,251 |60 0,00 -0,041314595 -0,054538884 -0,028090306
AR18 -6,287 | 60 0,00 -0,037929767 -0,050001005 -0,025858528
AR19 -9,567 |60 0,00 -0,046770034 -0,05655234 -0,036987728
AR20 -10,552 | 60 0,00 -0,055976658 -0,066591577 -0,04536174
AR21 -8,514 |60 0,00 -0,046098016 -0,056931739 -0,035264294
AR22 -7,759 | 60 0,00 -0,044403239 -0,055854691 -0,032951787
AR23 -10,85 |60 0,00 -0,056815203 -0,067293226 -0,04633718
AR24 -5,151 | 60 0,00 -0,061908847 -0,085958484 -0,03785921
AR25 -9,109 |60 0,00 -0,046342984 -0,056523354 -0,036162614
AR26 -8,289 | 60 0,00 -0,046373584 -0,057567893 -0,035179275
AR27 -10,155 |60 0,00 -0,051400914 -0,061529011 -0,041272816
AR28 -12,413 | 60 0,00 -0,054520357 -0,063308969 -0,045731745
AR29 -8,978 |60 0,00 -0,047942797 -0,058627871 -0,037257722
AR30 -8,418 | 60 0,00 -0,040632743 -0,05029153 -0,030973956

Tablo 4.8’e gore;

hisselerin 30 giinliik getiri oranlarmin anlamlilik diizeyleri t testi

ile kontrol edilmistir. T testi sonuclarina gore ise 60 adet hissenin ilk 30 giin boyunca elde

edilen anormal getirilerinden ilk 5 giin olasilik degeri 0.05’den kii¢iik ¢iktig1 i¢in anlamsiz

oldugu sdylenebilir. Ama diger giinlerde olasilik degeri 0.00 oldugu i¢in anormal getirinin

varligindan s6z etmek miimkiindiir. 60 adet halka arzdan ilk gilinkii anormal getirilerinin

cogunlukla pozitif olmasma ragmen anlamlilik testinden ilk 5 glin boyunca anormal
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getirinin varligindan s6z edilememesinin sebebinin getirisi negatif olan hisselerdeki
yiizdesel olarak kayiplarin pozitif olanlara gore daha fazla olmasi ile agiklanabilecegi gibi
hisse lizerindeki yiizdesel olarak kayip ve kazanclar ile agiklanabilir. Ciinkii pandemi
doneminde krizleri firsatlara ¢evirmek isteyen bir bireysel ya da kurumsal yatirimci

birden fazla halka arza yatirim yapmis olabilecegi ihtimali ile agiklanabilir.

Tablo 4.9. 2020-2021 Yillar1 Ilk Halka Arzlarin 30 Giinliik Birikimli Getirileri T Testi
Sonuglart

Tek Orneklem T Testi
Test Degeri = 0.05
Farkin %95 Giiven Aralig1
T N | Olasilik Degeri | Ortalama Fark
En Diisiik En Yiiksek

CAR1 1,366 |60 |0,177 0,01257003 -0,005846016 0,030986
CAR2 [4,203 |60 |0,00 0,065843657 0,034499384 0,097188
CAR3 (4,695 |60 | 0,00 0,108812817 0,062435351 0,15519
CAR4 4,995 |60 |0,00 0,14904069 0,089330116 0,208751
CAR5 [5,087 |60 | 0,00 0,187400493 0,11369234 0,261109
CAR6 4,793 |60 |0,00 0,207572564 0,120921996 0,294223
CAR7 [4,621 |60 | 0,00 0,232060643 0,131579884 0,332541
CARS  [4,482 |60 |0,00 0,246431852 0,136416092 0,356448
CAR9 (4,327 |60 | 0,00 0,261070081 0,140352365 0,381788
CARI0 [4,24 |60 0,00 0,270354444 0,142753053 0,397956
CARI11 (4,045 |60 | 0,00 0,271906809 0,13738974 0,406424
CARI2 [3,92 |60 0,00 0,282914079 0,138506383 0,427322
CARI13 [3,809 |60 | 0,00 0,298548514 0,141712165 0,455385
CARI14 [3,847 |60 |0,00 0,320323216 0,153693265 0,486953
CARI15 [3,769 |60 | 0,00 0,333440397 0,156405645 0,510475
CARI16 [3,656 |60 | 0,001 0,342374494 0,154971725 0,529777
CAR17 [3,606 |60 | 0,001 0,355138054 0,158066792 0,552209
CARI18 [3,593 |60 | 0,001 0,373784299 0,16559951 0,581969
CARI19 [3,506 |60 | 0,001 0,382905793 0,164395217 0,601416
CAR20 [3,367 |60 | 0,001 0,382059945 0,1549758 0,609144
CAR21 [3,304 |60 | 0,002 0,392053281 0,154609088 0,629497
CAR22 [3,266 |60 | 0,002 0,40332198 0,156193326 0,650451
CAR23 |3,124 |60 | 0,003 0,402092362 0,144513771 0,659671
CAR24 [3,039 |60 | 0,004 0,407397888 0,139111925 0,675684
CAR25 (2,993 |60 | 0,004 0,417304228 0,138316682 0,696292
CAR26 [2,942 |60 | 0,005 0,427304805 0,136631129 0,717978
CAR27 [2,873 |60 | 0,006 0,432300412 0,131172931 0,733428
CAR28 [2,783 |60 | 0,007 0,434084408 0,122016303 0,746153
CAR29 (2,741 |60 | 0,008 0,442272002 0,119427164 0,765117
CAR30 [2,743 |60 | 0,008 0,457418085 0,123731555 0,791105
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Tablo 4.9°de ise; hisselerin 30 giinliik birikimli getirilerinin istatistiksel anlamlilik
diizeyleri test edilmistir. Test sonucuna gore; 30 giin boyunca biitiin giinlerde birikimli

getirilerin olasilik degerleri 0.05°den kiiciik oldugu i¢in anlamli oldugu séylenebilir.

Tablo 4.10°da 2020 ve 2021 yillar1 arasinda gerceklesen 60 adet halka arz arasindan
hangi yillarda (2020-2021) diisiik ve yiiksek fiyatlama gerceklestigi ve sayilar1 gosterilmek
istenmistir. 2020 yilinda sadece bir tane hissenin ilk giinkii anormal getirisi negatif olup
yiiksek fiyatlandigi, 7 adet hissenin ise diisiik fiyatlandigini goriilmektedir. 2021 yilinda 43
adet hissenin ilk giin getirisi pozitiftir ve diisiik fiyatlanmistir. 9 adet hisse ise yiiksek
fiyatlanmistir. 2020 ve 2021 yilinda gerceklesen 60 adet halk arzlarda 50 adet hisse diisiik
fiyatlanmisir, 10 adet hisse ise diisiik fiyatlanmistir. Bu durumda pandemi doneminde

hisselerin biiyiik bir kismi ilk giin diisiik fiyatlanmis ve yatirimcisina kazandirmistir.

Tablo 4.10. Diisiik ve Yiiksek Fiyatlandirma Oraninin Halka Arz Olan Isletmelerde Yillara
Gore Dagilimi

Yillar Halka Arz Sayisi Yukgek Fiyatlanan | Diisiik Flygtlanan Hisse
Hisse Sayisi Sayis1 Hisse Sayisi

2020 8 1 7

2021 52 9 43

Kaynak: Borsa Istanbul DataStore

Bu c¢alismanin diger arastirma motivasyonu, isletmelerin halka arz olduklar1 yil
sonundaki bilango oranlart ile halka arzdan bir yil onceki ve bir yil sonraki bilango
oranlarinin nasil degistigini gostermek ve halka arzin isletmelerin bilangolarina olan
etkisini anlamaktir. Bu amagla 51 adet igletmenin halka arz yil1, bir y1l dncesi ve bir yil
sonrasindaki finansal oranlar ile eslestirilmis t testi yapilmistir. Halka arzi ortak satisi
yontemiyle yapan isletmelerin verileri ¢aligmanin bu boliimiine dahil edilmemistir. Bu
hisseler ARZUM, ARASE, BASGZ, GWIND, KONKA, KSTKR, KZBGY, MTRIKS VE
TEZOL olmak iizere toplamda 9 adettir. Bu isletmelerin bilancolarina halka arz esnasinda

nakit girisi olmadigi i¢in analize dahil edilmemislerdir.
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Tablo 4.11. 2020 ve 2021 Yili Halka Arzlarin Bilango Oranlarinin Tamamlayici Istatistik

Sonuglart

Tamamlayic istatistikler

Kullanilan Oranlar

N Minimum | Maksimum Ortalama Std. Sapma
Gozlem | Istatistik Istatistik Istatistik Std. Hata Istatistik
t-1 51| 0,062000 1,010000 0,561231 0,028349 0,202450
B"r‘?lfv arlik (Toplam yabanct {1 51 0,030000 0830000| 0420196 0026472 0,189045
aynak/aktif toplamu)
t+1 511 0,000000 0,873770 0,400295 0,027668 0,197592
t1 511 0,000700 0,853821 0,407112 0,030209 0,215738
KVYK /aktif toplami t 51| 0,000738 0,835821 0,300168 0,027550 0,196746
t+1 51| 0,000693 0,907806 0,306576 0,029540 0,210961
t-1 51| 0,035740| 153,382458 5,211736 3,070460 21,927470
Cari Oran t 511 0,096127 | 244,730589 7,846509 4,783265 34,159345
t+l 511 0,220755] 41,907556 3,141058 0,891931 6,369661
t1 511 0,124000] 153,000000 4,572059 2,975985 21,252786
Likidite Oran1 t 51| 0,180000 | 244,730000 7,025686 4777175 34,115851
t+1 51| 0,000000| 30,610000 2,568242 0,715989 5,113187
t-1 51| 0,000000 4,884900 0,429761 0,112215 0,801377
Nakit Oran t 511 0,000000] 16,510000 1,174510 0,340582 2,432239
t+1 511 0,000000| 18,700000 0,907059 0,369277 2,637165
t1 511 0,016028 0,936469 0,435835 0,027591 0,197041
Ozsermaye/Aktif Toplami t 511 0,164179 0,968615 0,579800 0,026591 0,189897
t+l 511 0,126227 0,939098 0,593830 0,026580 0,189820
t1 51 0,000123 1,509037 0,309789 0,046696 0,333475
Maddi Duran t
Varlik/Aktif Toplami 51| 0,000785 0,959920 0,267214 0,038907 0,277848
t+1 51] 0,000014 0,920444 0,294894 0,037497 0,267782
Maddi Olmayan t1 51| 0,000000 0,460000 0,034377 0,013068 0,093321
Duran Varlik/Aktif Toplan t 511 0,000000 0,530000 0,032753 0,014061 0,100414
t+1 51| 0,000000 0,540000 0,040351 0,014343 0,102428

Tablo 4.11° de 2020 ve 2021 yilinda halka arz olan ve ortak girisi olmayan 51 adet

isletmenin finansal oranlara ait tamamlayici istatistik tablosu yer almaktadir. Halka arz

donemi (t),halka arzdan bir yil 6nceki donem (t-1) ve halka arzdan bir y1l sonraki donem

ise (t+1) donemi olarak belirtilmistir. Tanimlayici istatistikler i¢inde alisilmisin disinda

borg/toplam varlik orant maksimum degerinin 1,01 oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni

bir isletmenin (PSGYO) 6z sermayesinin 2020 y1l1 bakiyesinin negatif olmasidir.
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Finansal oranlardaki degisimi gormek adina bilangodaki finansal oranlara SPSS 21

programi kullanilarak eslestirilmis t testi yapilmustir. Oncelikle 2020 yilina ait halka arzlar

test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4.10’da gosterilmektedir.

Tablo 4.12. 2020 Yili Halka Arzlarin 2019-2020 Y1l Sonu Secili Finansal Oranlarinin
Eslestirilmis T Testi Sonuglari

Eslestirilmis T Testi
Farkin 95% Giiven
Std. Ortalamanin Aralig Olasihik
Ortalama Sapma Standart T N | Degeri
Hatas1 En Diisiik | En Yiiksek
Cari Oran 1,577399 1,015757 | 0,383920 0,637980 2,516817 4,109 |7 0,006
Likidite Oran1 -1,180000 | 0,900333 |0,340294 -2,012669 | -0,347331 -3,468 |7 10,013
Nakit Oran 0,664345 0,660726 | 0,249731 0,053275 1,275415 2,66 7 10,038
0,131000 0,226082 | 0,085451 -0,078091 0,340091 1,533 |7 0,176
Toplam yabanci
Kaynak / Aktif
KVYK/Aktif -0,111080 | 0,041969 |0,015863 -0,149897 |-0,072268 [-7,003 |7 | 0,000
Ozsermaye/Aktif 0,133769 0,045478 |0,017189 9,17E+13 0,175829 7,782 |7 10,000
Maddi Duran
Varlik/Aktif -0,053810 | 0,061218 |0,023138 -0,110432 | 0,002803 -2,326 |7 0,059
Maddi Olmayan
Duran Varlik/Aktif
Toplami 0,004379 0,008965 | 0,003389 -0,003912 | 0,012671 1,292 |7 10,244

Tablo 4.13. 2020 Yili Halka Arzlarm 2020 ve 2021 Yil Sonu Finansal Oranlarinin

Eslestirilmis T Testi ile Karsilastirilmasi ve Sonuglari

Eslestirilmis T Testi
Farkin 95% Giiven
Ortalamanm Arali Olasihk
Ortalama | Std. Sapma Standart g T N ST
Degeri
Hatas1 En
En Disik |y i ek
Cari Oran 0,583456 | 0,734249 0,277520 -0,095611 1262523 |2,102 |7 0,08
Likidite Orant 0,797190 | 0,970969 0,366992 2,012669 0,100805 |-3.468 |7 10,073
Nakit Oran 0,088571 | 0,356157 0,134615 -0,240819 0417961 0,658 |7 0,535
Toplam yabanc 0,115107 | 0,280770 1,06E+14 -0,144562 0374776 | 1,085 |7 032
kaynak/Aktif
KVYK/Aktif -0,051430 | 0,087641 0,033125 -0,132483 0,029626 |-1,553 |7 0,172
Ozsermaye/Aktif 0,015794 | 0,142753 0,053955 -0,116230 0,147818 0,293 |7 0,78
Maddi Duran
Ve ARGE -0,024710 | 0,084865 0,032076 -0,103197 0,053778 |-0,77 |7 o047
Maddi Olmayan Duran | 506910 | 0.017033 0,006438 -0,022658 0,008848 | 1,073 |7 0325
Varlik/Aktif
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Tablo 4.12°de gosterildigi  gibi; 2019 ve 2020 yili finansal oranlarn
karsilastirildiginda cari  oran, likidite orani, nakit oran, KVYK/aktif toplamu,
O0zsermaye/aktif toplami oranlarinin olasilik degerleri 0.05’den kii¢iik olup anlamlidir.
Buna gore halka arz sonrasi isletme finansal oranlarindan likidite oranlarinin tamaminin,
bor¢luluk oranlarindan KVYK/aktif toplami oraninin ve Ozsermaye/aktif toplami

oranlarinin etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Ilgili oranlarin ortalama degerlerinin de sonuglar yorumlanitken gdz oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir. 2020 yilinda halka arz olan isletmelerin ortalama finansal

oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4.14. 2020 Yilinda Halka Arz Olan Isletmelerin Yillara Gore Ortalama Finansal
Oranlari

2020 Yihinda Halka Arz Olan isletmelerin Finansal Oranlarinin Ortalamasi

2019 2020 2021
Cari Oran 1,634 3,212 2,628
Likidite Oran 1,340 2,520 2,137
Nakit Oran 0,246 0,910 0,821
Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplanu 0,475 0,344 0,360
KVYK /Aktif Toplanmi 0,338 0,227 0,279
Ozsermaye/ Aktif Toplami 0,525 0,656 0,640
Maddi Duran Varlik/Aktif Toplami 0,324 0,278 0,303
Maddi Olmayan Duran Varlik/ Aktif Toplami 0,068 0,072 0,079

Tablo 4.12°de t testi sonucglarina gore degisimi anlamli olan oranlar koyu olarak
gosterilmistir. Buna gore anlamli sonuglari olan likidite oranlarinin tamami artmais,
beklendigi iizere 6z kaynak/ aktif toplami1 orani artmig, borglanmay1 gosteren KVYK/aktif
toplami oram1 azalmistir. Likidite oranlarimin etkilenmesi halka arzin isletmelerin
0zsermayesinde artis yaratarak nakit girisi saglamasi ve KVYK’1n payinin azalmasi neden
olmasi bilancoda degisiklik yapacag: teorik olarak beklenen bir sonugtur (Glines vd.,2023).

Bu calismada elde edilen sonuglar bu durum ile uyumludur.

2020 yili halka arzlarda ilk gilin diisiik fiyatlanan hisse sayis1 7’dir. Bu hisselere
yatirim yapan yatirimcilar kazang elde ederken, halka arz olan isletmelerin yeterince halka
arz hasilati elde edemedikleri anormal getiri sonuclar1 ile dogrulanmistir. Buna gore;
isletmelerin elde ettikleri hasilat fazla olmamakla birlikte isletmeler likidite saglamislardir.

Gokpinar (2023) ¢alismasinda KVYK’1 fazla olan sirketlerde belirsizligin de fazla olacagi
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algis1 nedeniyle diisiik fiyatlandirma yapilmasinin beklenecegini ileri siirmektedir. 2020

yil1 halka arzlarda KVYK /aktif toplami1 oran1 halka arzdan etkilendigi ve diisiik fiyatlanan

hisse sayis1 da fazla oldugu i¢in bu gorlisiin ¢alisma sonuglart ile uyumlu oldugu

sOylenebilir.

Halka arz yili oranlar1 halka arzdan sonraki yilin oranlar ile karsilagtirildiginda ise t

testi tiim oranlar i¢in degisimlerin anlamsiz oldugunu gdstermistir.

Tablo 4.15. 2021 Yili Halka Arzlarin 2020 ve 2021 Yil Sonu Finansal Oranlarinin

Eslestirilmis T Testi ile Karsilagtirilmasi ve Sonuglari

Eslestirilmis T Testi

S Ortalamant | parign %95 Giiven Olasilik
. n Araligi asii
Qlama Sapma Standart & T N Degeri

Hatas1

En Diisiik | En Yiiksek

Cari Oran -2,802992 14,239831 (2,146735 -7,132296 | 1,526312 -1,306 |44 0,199
Likidite Oram -3,031705 13,961398 | 2,104760 -7,276357 11,212948 -1,44 |44 0,157
Nakit Oran -0,757540 2,306172 |0,347668 -1,458681 |-0,056400 [-2,179 |44 0,035
Toplam yabanci
kaynak/aktif 0,142632 0,105464 10,015899 0,110568 0,174696 8,971 (44 0,000
toplami
KVYK/Aktif 0,106286 0,122895 10,018527 0,068922 0,143649 5,737 |44 0,000
Ozsermaye/Aktif | -0,145587 0,106813 ]0,016103 -0,178061 1-0,113113 |-9,041 |44 0,000
Maddi Duran
Varhik/Aktif 0,030479 0,072987 10,011003 0,008289 0,052669 2,77 44 0,008
Maddi Olmayan
Duran Varlik/Aktif 0,002578 0,027535 ]0,004151 -0,005793 [ 0,010950 0,621 |44 0,538

Tablo 4.16. 2021 Yili Halka Arzlarm 2021 ve 2022 Yil Sonu Finansal Oranlarinin

Eslestirilmis T Testi ile Karsilastirilmasi ve Sonuglari

Eslestirilmis T Testi
S Ortalama | parkin %95 Giiven Olasilik
. nimn Aralisi asi
Ortalama Sapma Standart & T N Degeri

Hatast |g, piisiik | En Yiiksek
Cari Oran -5,361220 33,647507 |5,072553 |-15,591001 |4,868554 |[-1,057 |44 [0,296
Likidite Orani -5,293410 33,435390 |[5,040580 |-15,458700 |4.871880 |[-1,05 |44 [0.300
Nakit Oran -0,295910 0,774030  |0,116690 |-0,531240 |[-0,060580 [-2,536 |44 |0,015
Toplam Yabanct | 5560 0,120173  |0,018117 |[-0,062132 |0,010940 |-1,413 |44 |0.,165
kaynak/Aktif

&9




KVYK/Aktif -0,000750 0,085512  [0,012891 |-0,026752 ]0,025244 [-0,058 |44 0,954
Ozsermaye/Aktif 0,018774 0,103271 0,015569 1-0,012623 [0,050172 1,206 (44 10,234
Maddi Duran

Varhik/AKtif 0,028153 0,084472  10,012735 |0,002471 ]0,053834 (2,211 |44 0,032
Maddi Olmayan

Duran Varlik/ Aktif 0,007708 0,014096 [0,002125 [0,003422 ]0,011994 (3,627 |44 10,001

Tablo 4.15 ve 4.16°da ise 2021 yilinda gerceklesen ve ortak satis1 olmayan 44 adet

hisseye ait finansal oranin yillara gore karsilastirilmali test sonuglar1 gosterilmektedir.
2021 yilinda gergeklesen halka arzlar halka arzdan bir yil 6nceki veriler ile mukayese
edildiginde nakit oran, toplam yabanct kaynak/varlik, KVYK/toplam aktif,
O0zsermaye/aktif, maddi duran varlik/aktif toplami oranlarinin degisimlerinin anlamli

oldugu goriilmiistiir.

2021 ve 2022 yillart finansal oranlar1 karsilagtirildiginda ise sadece nakit oran,
maddi duran varlik/aktif toplam1 ve maddi olmayan duran varlik /aktif toplami oranlarinin

degisimlerinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.17. 2021 Yilinda Halka Arz Olan isletmelerin Yillara Gore Ortalama Finansal
Oranlari

2021 Yihnda Halka Arz Olan isletmelerin Finansal Oranlarinin Ortalamasi

2020 2021 2022
Cari Oran 5,781 8,584 3,223
Likidite Oran 4,899 7,930 2,637
Nakit Oran 0,459 1,217 0,921
Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 0,575 0,432 0,407
KVYK / Aktif Toplanu 0,418 0,312 0,311
Ozsermaye/ Aktif Toplan 0,422 0,568 0,587
Maddi Duran Varlik/Aktif Toplami 0,296 0,265 0,294
Maddi Olmayan Duran Varlik/ Aktif Toplami 0,029 0,027 0,034

Tablo 4.17°de t testi sonuglarma gore anlamli olan oranlar koyu olarak

gosterilmistir. Buna gore 2021 yilinda halka arz olan isletmelerin bir yil Oncesiyle
kiyaslandiginda nakit oranlarinin arttigi, KVYK kullanimlarinin azaldigi, beklendigi {izere
O0zkaynaklarinin arttig1 goriilmektedir. Bu da 2021 yilinda da isletmelerin ihrag primlerini
likidite saglamak ve borclulugu azaltmak ic¢in kullandiklarin1 gostermektedir. Bir onceki
yil halka arzlarindan farkli olarak 2021 yil1 halka arzlar1 sonrasi finansal oranlardan maddi

duran varlik/ aktif toplam1 ve maddi olmayan duran varlik/aktif toplam1 oraninda anlaml
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degisimler s6z konusudur. Bu da pandeminin neden oldugu belirsizligin azalmaya

basladigini ve isletmelerin yiizlerini yatirima donmeye basladiklarini gostermektedir.

Gokpmar (2023) calismasinda borg/varlik oraninin halk arz yilinda etkilendigi
sonucunu elde etmistir. Gokpinar (2023) c¢alismasinda borg/ varlik orami ile distk
fiyatlandirma arasinda pozitif bir iliski oldugunu One siirmektedir. 2021 yilinda

gerceklesen halka arzlardan 43 tanesi ilk giin diisiik fiyatlanmstir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Sermaye piyasalar1 iilkemizde oldukga eski ve koklii bir gegmise sahiptir. Orta ve
bliyiik 06lgekli bircok isletmenin hisselerinin borsada islem gormeye baslamasi ile
popiilerligi daha da artmistir. Sermaye piyasalarinda 6nemli bir baglik olan halka arz uzun
ve titiz ¢aligma gerektiren bir siirectir. Bu siirecin en basindan sonuna kadar adim adim
yapilmasi gereken uygulamalar isletmelerin kurumsallagsmalarina da hizmet etmektedir.
Hisseleri borsada islem goren bir¢ok isletmenin daha seffaf bir ortamda bilgilerini
paylasmas1 Oncelikle bireysel ve kurumsal yatiricilarin, sonrasinda ise kredi veren
kuruluslarmn isletmeye olan giiveni artirmaktadir. Borsa Istanbul halka arz olacak olan
isletmeler, gelecek beklentileri, yatirnm yapacaklar1 alanlar gibi birgok konuyu KAP

platformu araciligiyla paylasmaktadir.

Bu ¢alismada pandemi donemi (2020-2021) halka arzlari incelenmektedir. Bu
doneme yogunlasilmasinin ana sebepleri, donemde halka arzlarin isletmelerin likidite ve
bor¢luluk durumlarina etkisinin tespit edilmesi, yatirimci ilgisinin ¢ok yogun oldugu
donemde isletmelerin fiyatlama tercihlerinin ne oldugunun anlasilmasi ve bu fiyatlama

tercihleri ile likidite ve borg¢luluk oranlar1 arasinda iligski olup olmadiginin goriilmesidir.

Bu amaglarla veriler iki kisma ayrilmis ve analiz edilmistir. Birinci kisimda 2020 ve
2021 yillarinda gergeklesen halka arzlarin ilk giin getirileri, 30 giinlik ve 30 giinliik
birikimli getirileri hesaplanmistir. Ulasilan sonucglara gore, 2020 yilinda sadece bir hisse
yiiksek, 7 adet hisse diigiik fiyatlanmigtir. 2021 yilinda ise 9 hisse yliksek, 43 adet hisse
diisiik fiyatlanmistir.

2020 ve 2021 yillarinda ilk giinkii anormal getirilerin varligini gérmek iizere yapilan
t testi sonucunda ilk bes giinliik getirilerin anlamsiz, diger giinlerin ise anlamli oldugu
goriilmiistiir. t testi sonuclart 5.glinden sonra getirileri olasilik degerlerinin anlaml
oldugunu bagka bir deyisle anormal getirilerin varlifin1 gdsterdigi icin literatiirdeki benzer
caligmalar ile elde edilen sonug¢lar uyumludur (Bakirhan, 2021; Avci, Akdogdu ve Simsir,
2020; Gokpinar, 2023; Comlek¢i Ozer ve Coskun, 2021; , Telgeken ve Ozbay, 2022;

Yavuz, 2021). Bu sonuglara gore genel olarak pandemi doneminde diisiik fiyatlama
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yapildig1 goriilmektedir. Bu durum halka arz olan isletmelerin ilgili donemde hizla artan

yatirimet sayisini bir firsat olarak gorerek yiiksek fiyatlama yapmadiklarini gostermektedir.

Calismanin ikinci kisminda ise; 2020 ve 2021 yillarinda gergeklesen halka arzlarin
finansal oranlarinin halka arz yili, bir yil 6ncesi ve bir yil sonrasinda nasil bir degisim
gosterdigi eslestirilmis t testi ile analiz edilmistir. Calismada kullanilan likidite oranlari,
cari oran, likidite orant ve nakit orandir. Borgluluk oranlari ise toplam yabanci
kaynaklar/aktif toplami (kaldirag oran1), KVYK/ aktif toplamidir. Bu oranlara ilave olarak
O0zsermaye/aktif toplami, maddi duran varlik/aktif toplami ve maddi olmayan duran
varlik/aktif toplami veriler de analize dahil edilmistir. Maddi duran varlik/ aktif toplam1 ve
maddi olmayan duran varlik/ aktif toplam1 oranlari isletmelerin ihra¢ primlerini yatirim

amagch kullanip kullanmadiklarin1 gérmek {izere ¢calismaya eklenmistir.

Elde edilen sonuglar 2020 yilinda pandeminin getirdigi belirsizlik ortaminda
isletmelerin elde ettikleri ihra¢ primini likit olarak tuttuklar1 ve/veya bu kaynak ile
borglarini kapattiklarint gostermektedir. Likiditenin artmasi igletmelerin kriz ortaminda
olusabilecek olas1 yatirim firsatlar1 i¢in kaynak ayirdiklar1 ya da belirsizligin ne kadar
siirecegi belli olmadigindan likitte kalmay1 tercih ettikleri yoniinde yorumlanabilir. 2021
yilinda halka arz olan isletmelerin finansal oranlarindaki degisim incelendiginde ise yine
likidite ve borg¢lanma yapisinin iyilestirilmesine doniik sonuglar elde edilmekte beraber
halka arzdan sonraki yi1l duran varlik oranlarindaki anlamli degisim pandemi donemi
belirsizliginin ortadan kalktigin1 ve isletmelerin yeni yatirnmlara basladiklarimi

gostermektedir.
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