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ONSOZz

Sirketlerin kaynaga gereksinim duyduklar1 zamanda bagvurduklar1 kaynak
saglama yollarindan biri halka arzdir. Anonim sirketlerin kullanabildigi bu kaynak
saglama yolunda sirketler hisselerini arz ederek borsada islem goérmeye baslarlar.
Boylelikle yatirimcilar ile temasta olabildikleri bir ortama giris yapmis olurlar. Bu
temastan yatirimcilarin beklentisi kar elde etmektir. Arzin basarili olmasi halinde
sirketler kaynak saglama beklentilerinin yaninda bir¢ok avantaja da sahip olmus
olurlar. ilk halka arzim1 gergeklestiren sirketler diisiik fiyat olgusu ile kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Gergeklestirilen halka arzin sirketlerin finansal performansina

olumlu veya olumsuz etkisi olabilmektedir.

Calismada 10 farkli sektorde faaliyet gosteren ve 2010-2020 yillar1 arasinda
ilk halka arzin1 gerceklestiren 85 adet sirketin verileri analiz edilerek sirketlerin
diisiik fiyat olgusu ile karsi karsiya kalip kalmadiklarini ve arz sonrasi finansal

performanslarindaki degisimi tespit etmek amaglanmaistir.

Calisma giris, kavramsal ¢erceve ve literatlir taramasinin yer aldig1 alanyazin
bolimi, calismada kullanilan yontemi igeren yontem boliimii, arastirma sonucunda
elde edilen bulgularin ve yorumlarin yer aldigi bulgular ve yorum bélimd, bulgular
1s1ginda ulasilan sonuglar ile Onerileri igeren sonu¢ ve Oneriler bdliimiinden
olusmaktadir.
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damigsman hocam Dog. Dr. Sinan AYTEKIN’e ve yiiksek lisans siirecimde emege
gecen hocalarim Prof. Dr. Sakir SAKARYA’ya, Dog. Dr. Suat KARA’ya, Dr. Ogr.
Uyesi Ayse Gamze CIFTCI AYTEKIN e sonsuz tesekkiir ederim.
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OZET

TURKIYE’DEKI SIRKETLERIN PAYLARINI ILK KEZ HALKA ARZINDA
OLUSAN FIYAT ANOMALISI VE FINANSAL PERFORMANS ILISKISi

YAVUZ, Emre
Yiksek Lisans, isletme Anabilim Dali-Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damismani: Doc. Dr. Sinan AYTEKIN
2021, 99 Sayfa

Anonim sirketlerin kaynak saglamak icin kullandigi yontemlerden biri de
paylarin ilk kez halka arzidir. Ik halka arzin sirketler agisindan olumlu sonuglart
oldugu gibi olumsuz sonuglari da olabilmektedir. Calismada halka arzin bu iKi
yoniine, gergeklestirilis sekillerine ve aracilik faaliyetlerine yer verilmistir. Yapilan
calismada 2010-2020 yillar1 arasinda ilk halka arzin1 gergeklestiren, 10 farkli
sektorde faaliyet gosteren 85 sirketin diisiik fiyat anomalisi ile karsi karsiya kalip
kalmama durumu ve arz sonrasi finansal performans: incelenmistir. Olay etiidii ve
CAPM yontemi ile diisiik fiyat anomalisi incelenmistir. Olusturulan tahmin penceresi
ve olay penceresi ¢ergevesinde sirketlerin gerekli verileri hesaplanmistir. Hesaplanan
AR ve CAR degerlerinin istatistiksel anlamliligi test edilmis ve sonuglar
yorumlanmistir. Ardindan elde edilen finansal oranlar ile sirketlerin finansal
performansi incelenmis ve bu oranlara Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanmustir.
Kullanilan finansal oranlar aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik oranidir. Elde
edilen bulgular sonucunda incelenen sirketlerin bazilarinda diisiik fiyat anomalisine
rastlanmistir. Sirketlerin arz sonrasi finansal performanslarina bakildiginda ise aktif

karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ilk Halka Arz, Borsa, Diisiik Fiyatlama, Finansal
Performans, Fiyat Anomalisi.



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN PRICE ANOMALY OF INITIAL PUBLIC
OFFERING AND FINANCIAL PERFORMANCE OF COMPANIES IN
TURKEY

YAVUZ, Emre
Master of Business Administration-Accounting and Finance
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2021, 99 Pages

One of the methods that the joint stock companies use in order to get funds
is initial public offering (IPO). The initial public offering can have both positive and
negative consequences for companies. In this study, these two aspects of public
offering, their realization forms and intermediation activities are included. In this
study, 85 companies operating in 10 sectors, which made their initial public offering
between 2010 and 2020, were examined whether they were faced with the low price
anomaly and their financial performance after the public offering. The low price
anomaly was investigated by case study and CAPM method. The necessary data of
the companies were calculated with the estimation period and observation period.
The statistical significance of the calculated AR and CAR values was tested and the
results were interpreted. Then, the financial ratios obtained and the financial
performance of the companies were examined and Wilcoxon Signed Rank Test was
applied to these ratios. The financial ratios that used are return on assets (ROA) and
return on equity (ROE). As a result, low price anomaly was found in the examined
some of the companies. When we look at the post-IPO period financial performances
of the companies, it has been determined that there are differences in the return on

assets and return on equity.

Keywords: Initial Public Offering, Stock Market, Underpricing, Financial

Performance, Price Anomaly.



ICINDEKILER

Sayfa

ONSOZ ... iii
OZET ettt ettt iv
ABSTRACT ettt ettt he e be et e b et et re e nre e ane e re e %
ICINDEKILER ..ottt ettt Vi
CIZELGE LISTESI ...ttt iix
SEKILLER LISTESI .....ouiueiiiiicecieece ettt en st en sttt n e, xiii
KISALTMALAR LISTESIL....ovuiiiiiiiiiiiiiniiecieisssiseeseie st Xiv
O € 1 23 1T 1
1.1. Arastirmanin Problemi ............ccccooi i 2
1.2, AraStirmanin AINACT .......cuvveeeeiiiueeeeiiiiieeeeeiireeeessssseeeesasseeeeesssseeeesasreeessssssesssnnns 2
1.3, Arastirmanin ONEM .........covveveererreeeesessseesssessesssss s s s s essesees s s neees 2
1.4. Arastirmanin Varsayimlart .........ccoviiiiiiiiiiiiicie s 2
1.5. Aragtirmanin SInirhiliKIart ..o 3
1.6, TANIMIAT ..eeiiiiiiiee ettt ne e 3
2. ILGILT ALAN YAZIN .....coooiiiiiiiiiiiiiseesie st 5
2.1, KUraMSal CEITEVE ....cuviieieieie ettt ettt sttt sre e ens 5
2.1.1. Halka A1z KaVIamiI.......cccoooiiiiiiiiieiieie e 5
2.1.2. Halka Arzin Avantajlarti..........cccociiiiiiiiiiic e 7
2.1.3. Halka Arzin Dezavantajlart .........ccccocevviiiiiiiiiiii e 8
2.1.4. Halka Arz YONteMIEri......ccooviiiiiiiiiiic e, 9
2.1.4.1. Mevcut Hisselerin Halka Arzi..........cccoovviniiiiiiiici e 9
2.1.4.2. Sermaye Artirim1 Yoluyla Halka Atz .......ccccoooiiiiiiiiiiiic, 10
2.1.4.3. iki Yontemin Bir Arada Kullanilmast...........ccccevevevevevecvcresececencennns 10

2.1.5. Halka Arzda Satis YONtemMIEri ......ccuerueiiueiverieeiesieese e seesieseesieesie e e 10
2.1.5.1. Talep Toplama YONTEMI .....c.ccevueiiiiiiiiicieeee e 10
2.1.5.2. Talep Toplamaksizin Satig YONEtIMi ........ceevverviriveiieiinieieenesenies 11
2.1.5.3. Borsada Satis YONTeMI.....cccveieieiiieiiieiiee e eniee e see e e 11

2.1.6. Halka Arzda Aracilik Faaliyetleri.........ccooveririinieiiiieiic e 12

Vi



2.1.7. Halka Arzda AracCiliK TUTLETT ..ccuvunn et e e e 13

2.1.7.1. En lyi Gayret Aracilifl........cccocevvieveriieereiiereieecieseeesese e, 14
2.1.7.2. Aracilik YUKIENTMI ..o.veviiiiiiiiii e 14
2.2, T1gili ATaStIMALAr ..........cveviecveiieeieicteieeie ettt 15
2.2.1. Ik Halka Arzda Diisiik Fiyat Olgusu ve Ilgili Calismalar........................ 15
2.2.1.1. Diisiik Fiyat Anomalisi ile lgili Kisa Dénemli Uluslararasi
CaAlISMALAL ...t 18
2.2.1.1.1. Asimetrik Bilgi HIPOEZI .......ccociiiiiiiiiiicce e 18
2.2.1.1.1.1. Kazananin Laneti (The Winners Curse) Teorisi................19
2.2.1.1.1.2. Talep Toplama Yoéntemi (Book-Building)...................... 20
2.2.1.1.1.3. Temsilci Modeli (Principal-Agent Models)..................... 20
2.2.1.1.1.4. Sinyal Kurami (Signalling).........ccccccoiiiiiiiniiinnnn. 21
2.2.1.1.2. Simetrik Bilgiye Dayanan Kuramlar.............ccccccoocevveiveiniinennnn, 21
2.2.1.1.2.1. Yasal Yiukumluluk (Legal Liability) Temelli Hipotez- Yasal
Takibe Maruz Kalmaktan Kagma................cooiiiiiiiiiiiiieeea, 21
2.2.1.1.2.2. Fiyat Istikrar1 Saglayici Islemler (Price Stabilisation)........ 22
2.2.1.1.2.3. Vergi Avantajlar1 (Tax Arguments)..............ccceveeeeenenn... 23
2.2.1.1.3. Sahiplik ve Kontrol TeOreri ........cccovvevieiiiieieece e 24
2.2.1.1.3.1. Sirket Yonetimini Kaybetmeme.........................oeee. 24
2.2.1.1.3.2. Temsilci Maliyetlerini Azaltma..................coooeviinn. 25
2.2.1.1.4. Davranigsal AgiKlamalar ...........ccoooveeiiiriiiiiiniieee e 25
2.2.1.1.4.1. Bilgisel Selale (Informational Cascades)........................ 25
2.2.1.1.4.2. Beklenti Kurami (Prospect Theory)..............ccoveeeeveennn. 25
2.2.1.2. Diisiik Fiyat Anomalisi ile Ilgili Uzun Dénemli Uluslararasi
CalISIMALATL ... 26
2.2.1.2.1. GOriis Ayriligl HIPOteZi......covvvviiiiiiiiiisiicee e 26
2.2.1.2.2. Firsat Penceresi (The Windows of Opportunity Hypoyhesis)..... 27
2.2.1.2.3. Kar YONEUMI ...cviiiviieiiiieeese e 27
2.2.1.2.4. Olgtim Problemleri (Problems of Measurement) ........................ 28

2.2.1.3. Diisiik Fiyat Anomalisine iliskin Tiirkiye’de Gergeklestirilen Kisa
Donemli CaliSmalar ........cc.ooiiiiiiiiiiiiiic e 29

2.2.1.4. Diisiik Fiyat Anomalisine iliskin Tiirkiye’de Gergeklestirilen Uzun

Donemli CaliSmalar ...........ooiiviiiiiiiiii e 32
2.2.2. 1lk Halka Arzin Finansal Performansa Etkisi Ile Ilgili Calismalar-........... 35

Vil



2.2.2.1. Finansal Performans Uzerine Yapilan Uluslararasi Caligmalar......... 35

2.2.2.2. Finansal Performans Uzerine Tiirkiye’de Yapilan Calismalar .......... 41
T2\ =1 Y T 47
3.1 EVIEN V& OINEKIEM ...ttt 47
3.2, Aragtirmanin MOAEIT ......cceiiiiiiiiiie e 48
3.3 CAPM MOEHT ..ot 48
3.4. Finansal Performans ANAHZI .........ccoceiieiiiiniieice e 51
4. BULGULAR VE YORUMLAR ...ttt 52
5.SONUC VE ONERILER..........c.c.ccooiiiiiiieieiieeee e 84
5.1, SONUGIAN ...t 84
B2, ONBIIIBI ... e 88
KAYNAKGCA ettt sttt a e et e e s ba e e beesaeeebeesnee s 89
EKEER........ N0 ........ A0 48 4 & 96

viii



CIZELGE LISTESI

Sayfa
Cizelge 1. Ljungqvist’in Siniflandirmasma Gére Diisiik Fiyat Anomalisi Ile Ilgili

Uluslararasi CaliSmalar ...........ccccooeiiiiiiei i 18

Cizelge 2. Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi ile Iliskisi Incelenen Degiskenler

Cizelge 3. Calismada Yer Alan 85 Sirketin Sektorel Dagilimi ........ccoocevvvvivinennnne 47

Cizelge 4. Olay Penceresinde Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif
ANOrmal Getirileri (CARY) ...vov it 52

Cizelge 5. Olay Penceresinde Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin
Kimulatif Anormal Getirileri (CARY) ....oviereeceievieise e 54

Cizelge 6. Olay Penceresinde Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriindeki Sirketlerin
Kimulatif Anormal Getirileri (CARY) ....cvivieeieierieeee e 54

Cizelge 7. Olay Penceresinde Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriindeki
Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (CARY) ...cvovvevvereveiiieiisieieieen, 55

Cizelge 8. Olay Penceresinde Imalat Sektdriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
GEtINEr (CARL) .o 55

Cizelge 9. Olay Penceresinde Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
GELITIIEIT (CARY) .oteicece et 58

Cizelge 10. Olay Penceresinde Ingaat Bayindirlik Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif
Anormal Getirileri (CARY) ..o 58

Cizelge 11. Olay Penceresinde Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
(€= T g1 [T (7 AN 2 ) TSRS 59

Cizelge 12. Mali Kuruluglar Sektoriindeki Sirketlerin - Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin (CARY) Istatistiksel AnlamUili1..........cc.covveverivecceerereeeeeeeenae. 59

Cizelge 13. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin (CARy) Istatistiksel AnlamIliZ1........c.coovevevvvreccvereeeceeeseeeenns 60

iX



Cizelge 14. Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin (CARYy) Istatistiksel Anlamlilig1............ccccovvevevevecernnnne, 60

Cizelge 15. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif
Anormal Getirilerinin (CARY) Istatistiksel Anlamliligi..........c.ccovvvevevernnnene, 61

Cizelge 16. imalat Sektdriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CARy)
Istatistiksel ANLAMIIIBL ........cvevveiveiieeieiceeieecie e 61

1zelge . leknoloj1 Sektorundeki Sirketlerin Kumulati normal Getirilerinin
izelge 17. Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimilatif A 1 Getirilerini
(CARy) Istatistiksel ANIAMIIIIZL.....c.cveveveeereeeececeeeceeececeeeeeeeseeeee s 62

Cizelge 18. Insaat Baymndirlik Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin (CARYy) Istatistiksel ANIamUlI1........c.vveverevireeceeeseeceeeeienes 62

Cizelge 19. Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CARY)
Istatistiksel ANIAMIIIZI ......cvcveviiecriieicieeicere e, 63

Cizelge 20. Olay Penceresinde Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama
Anormal Getirileri (AARt) ve Kimdalatif Ortalama Anormal Getirileri
(CAARL) e bbb bbb 63

Cizelge 21. Olay Penceresinde Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin
Ortalama Anormal Getirileri (AARt) ve Kumulatif Ortalama Anormal
GEtirern (CAARL) ... e 64

Cizelge 22. Olay Penceresinde Toptan ve Perakende Sektoriindeki Sirketlerin
Ortalama Anormal Getirileri (AARt) ve Kimulatif Ortalama Anormal
GEtirern (CAARL) ... e 64

Cizelge 23. Olay Penceresinde Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriindeki
Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AARt) ve Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getirileri (CAARL) ......ocve e 65

Cizelge 24. Olay Penceresinde Imalat Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri (AARt) ve Kimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARY) ....... 65

Cizelge 25. Olay Penceresinde Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin  Ortalama
Anormal Getirileri (AARt) ve Kimdalatif Ortalama Anormal Getirileri
(72N 2 4 IS PP 66



Cizelge 26. Olay Penceresinde Ingaat Baymdirlik Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama
Anormal Getirileri (AARt) ve Kimdalatif Ortalama Anormal Getirileri
(CAARL) e 67

Cizelge 27. Olay Penceresinde Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri (AARt) ve Kumulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARY) ....... 67

Cizelge 28. Mali Kuruluslar Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik Oran1
Wilcoxon Test SONUGIATT .......cccuviieeiiiiiie i 68

Cizelge 29. Mali Kuruluslar Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karlilik

Orant Wilcoxon Test SONUGIATT........ccceiiiiiiiiiiieiie e 69

Cizelge 30. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik

Oran1 Wilcoxon Test SONUGIAIT......ccuviiviiiiiiiiiiie i 70

Cizelge 31. Elektrik, Gaz ve Su Sektdriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye
Karlilik Oran1t Wilcoxon Test SONUGIArt ........ccccevvviiiiiiiiiiiesieerie e 71

Cizelge 32. Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif
Karlilik Oran1 Wilcoxon Test SOnuGlart .........occcvvviviiiiiiiiie e 72

Cizelge 33. Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz

Sermaye Karlilik Oran1 Wilcoxon Test Sonuglart ..........cccevvveeiiiiiiiiiiinnen. 73

Cizelge 34. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriine ait Aktif Karlilik Orani
WilcoXon Test SONUGIATT .......veiiiiiiiiie i 74

Cizelge 35. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektériine ait Oz Sermaye Karlilik

Oran1 Wilcoxon Test SONUCIArT.........oovviiiiiiiiiiie e 75

Cizelge 36. Imalat Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik Oram

WilcoXon Test SONUGIATT .......veiiiiiiiie i 76

Cizelge 37. Imalat Sektdriinde Yer Alan Sirketlere Ait Ozsermaye Karlilik Orani

WilcoXon Test SONUGIATT .......eiiiviiiiiie i 77

Cizelge 38. Teknoloji Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik Orani

Wilcoxon Test SONUGIATT .......ccoiviiiiiieiii e 78

Cizelge 39. Teknoloji Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karlilik Oran

WilcoXon Test SONUGIATT .......eeiiiiiiiiie i 79

Xi



Cizelge 40. Insaat Baymdirlik Sektdriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik

Orant Wilcoxon Test SONUGIATT........ccceiiiiiiiiiiieiie e 80

Cizelge 41. Insaat Baymndirlik Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye
Karlilik Oran1 Wilcoxon Test Sonuclart ...........ccccveeviiiieeiiiiiiee i 81

Cizelge 42. Diger Sektorlerde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik Oran1 Wilcoxon
TESt SONMUGIATT...ccuviiiiiiiiiie e 82

Cizelge 43. Diger Sektorlerde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karlilik Orani

Wilcoxon Test SONUGIATT .......cccuvirieiiiiiie e 83
Cizelge 44. Diisiik Fiyat Anomalisi Hipotez Sonuglart..........cc.ccoceevvininicnincinnn 85
Cizelge 45. Sektorel Bazda ROA ve ROE Sonuglart .........cccocvvveiiiiiiciinciccn 87

xii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. Halka Arzin Avantajlari

Sekil 2. Halka Arzin Dezavantajlar

Sekil 3. Avrupa Ulkelerinin Ik Halka Arzlarmin Ortalama ilk Giin Getirileri......... 16
Sekil 4. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Aktorler Arasindaki fliski..................... 18

Xiii



KISALTMALAR LiSTESI

AAR : Average Abnormal Return (Ortalama Anormal Getiri)

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

AR : Abnormal Return (Anormal Getiri)

BHAR : Buy and Hold Abnormal Return

BIiST : Borsa Istanbul

CAAR : Cumulative Average Abnormal Return (Kumulatif Ortalama

Anormal Getiri)

CAR : Cumulative Abnormal Return (Kumulatif Anormal Getiri)
CAPM : Capital Asset Pricing Model

FF3F : Fama French Three Factor Model

FVOK : Faiz, Vergi Oncesi Kar

IPO : Initial Public Offering

ISE . Istanbul Stock Exchange

HA : ilk Halka Arz

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

ROA - Return of Assets (Aktif Karlilik Orani)

ROE : Return on Equity (Oz Sermaye Karlilik Orani1)
SEC : Securities Exchange Commission

SPK : Sermaye Piyasas1 Kurulu

Xiv



1. GIRIS

Tim dinyada gin gectikce ilerleyerek etkisini arttiran ve ekonomilerde g6z
ard1 edilemeyecek boyutta yer tutan borsa, halka acgilmak isteyen sirketleri ve yatirim
yapmak isteyen bireyleri bir araya getirmektedir. Anonim sirketler hisselerini ihrag
ederek borsada islem gormeye baslarlar. Borsada islem gormeye baslamalari ile
beraber sirketlerin yasayabilecegi bir durum olan diisiik fiyatlama konusu ve arz

sonrasi sirketlerin finansal performansi konusu ¢alismada incelenmistir.

Calismada oOncelikle kuramsal cergeve bolumunde halka arz ile ilgili
kavramlara yer verilmistir. Bu kavramlar; arzin avantaj ve dezavantajlari, arz

yontemleri ve satis yontemleri, aracilik faaliyetleri ve tiirleridir.

Inceleme konusu olan diisiik fiyatlama ve sirketlerin arz sonrasi finansal
performans ile ilgili yapilmis olan literatiir taramasi “ilgili alanyazin” boéliimiinde
yer almistir. Diistik fiyatlama ile ilgili yapilan yerli ve yabanci ¢aligmalar hem uzun
hem kisa dénemli olarak, finansal performans ile ilgili yapilan ¢aligmalar ise yerli ve

yabanci olarak iki grupta incelenerek ilgili boliimde yer almigtir.

Diisiik fiyat anomalisi olay etiidii ve CAPM modeli ile incelenerek analiz
edilmistir. Arz sonrasi sirketlerin finansal performansina sirketlerin 6z sermaye
karlilik oranlar1 ve aktif karlilik oranlarma Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanarak
bakilmistir. Analiz yapilirken kullanilan yontem ve modellere ait formiiller ile

calismanin evren ve drneklemine “yontem” boliimiinde yer verilmistir.

Yontem bdliimiinde aciklanan yontem ve modeller 1s18inda sirketlere ait
veriler analiz edilerek bulgular elde edilip yorumlanmustir. ilgili bulgular ve

yorumlamalar ¢alismanin “bulgular ve yorumlar” béliimiinde yer almistir.

Son olarak elde dilen bulgularin yorumlamalar: ile ¢aligma hakkinda bir
sonuca varilmistir. Calismada incelenen iki konu hakkindaki sonuglar ve ilgili

Oneriler “sonug ve Oneriler” boliimiinde yer almistir.



1.1. Arastirmanin Problemi

Anonim sirketlerin ilk halka arzlarin1 ger¢eklestirirken karsilasabilecekleri bir
durum olan diistik fiyatlama olgusu ¢alismada incelenmistir. Arz sonrasi sirketlerin
gosterdigi  finansal performans ise incelenen bir diger konudur. Arzin
gerceklesmesinin ardindan borsada yer almaya baslayan hisseler ortaklara olumlu
veya olumsuz durumlar sunabilmektedir. Bu durumlar sirketleri ve hissedarlar1 da
aym yonde etkilemektedir. Sirketlerin halka arzi, arz sonrasi karsilasabilecekleri

durumlar ve finansal performanslar1 calismada yer almistir.

Literatrde konuyla ilgili ¢alismalar incelenmis olup tezin 2. boliimii olan

“ilgili alanyazin” boliimiinde bu c¢aligmalara yer verilmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Calismada ilk halka arzin1 gergeklestiren sirketlerin arz sonrasi diisiik fiyat
olgusu ile kars1 karsiya kalip kalmadiklarini tespit etmek ve sirketlerin arz sonrasi

finansal performanslarindaki degisimi incelemek amaglanmistir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Halka arzi kullanan sirketler ve arz yoluyla sirketlere hissedar olan bireyler
arzin etkilerinden ve getirilerinden haberdar olmak isterler. Arzin sirketlere ve
yatirnmcilara nasil bir katki saglayacagi, sirketlerin arz sonrasi sergileyecekleri

performansa baghdir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda gerceklestirilen c¢alismalarin yer
aldig ilgili alanyazin boliimiinde verilen bilgilerin yapilan ¢alismalar 15181nda dogru
oldugu ve ¢alisma esnasinda igerikte yer alan sirketlerin analiz edilen verilerinin

dogru oldugu varsayilmistir.



1.5. Arastirmanin Sinirhhiklar:

Calismada 2010-2020 yillar1 arasinda ilk halka arzini gergeklestiren 85
sirketin verileri analiz edilmistir. 85 sirketin sektorel dagilimi: imalat sektori 36,
toptan ve perakende ticareti sektorii 7, mali kuruluslar sektorii 24, elektrik-gaz-su
sektorii 4, insaat ve bayimdirlik sektorii 4, teknoloji sektorii 5, ulastirma- depolama-
haberlesme sektorii 2, idari ve destek hizmet faaliyetleri sektorii 1, tarim-ormancilik-

balik¢ilik sektorii 1, egitim-saglik-spor-diger sosyal hizmetler sektorii 1 seklindedir.

1.6. Tanmimlar

Calisma igerisinde asagidaki tanimlar1 verilen kavramlar ¢alisma konusunun

temelini olusturmaktadir.

Anonim Sirket: Bir unvana sahip, esas sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis olan ve borglarindan otiirii yalniz mal varligi ile ortaklarinin sorumlu

oldugu, taahhiit etmis olduklar1 sermaye payi ile sinirli bulunan sirketlerdir.

Halka Arz: Sirketlerin hisselerini ihrag ederek biinyesine yeni sermayedarlar

katmasi faaliyetidir.

Diisiik Fiyatlama: Hisse senetlerinin gercek degerinin altinda bir fiyatla

satisa sunulmasidir.

Hisse Senedi: Sermaye sirketlerinin ortaklarina paylarini ve ortakliklarimi

belgelemek i¢in verdikleri kiymetli evraklardir.

Getiri: Bir yatirimdan belirli bir donemde elde edilen kazancin parasal degeri

ya da ylizdesel deger artisi/azalisidir.

Beklenen Getiri: Yatirnm yapilan portfoyiin gelecekte saglayacagi getiri

hakkinda yapilan analizler sonucu ortaya ¢ikan degerdir.
Gerceklesen Getiri: Finansal varliklarin borsada gerceklesen getirisidir.

Anormal Getiri: Piyasa getirisi ile hisse senedinin beklenen getirisi

arasindaki farktir.

Aktif Karhhk Orani: Sirketin sahip oldugu varliklarin1 kar elde etmede ne
kadar etkin kullandigini1 gosteren orandir. Oranin biiyiik ¢ikmasi sirketin basarisini

gosterir.



Oz Sermaye Karhlik Oram: Sirkete yatinm yapan hissedarlarin birim

yatirim basina ne kadar kar elde ettigini gosteren orandir.

Finansal Tablo: isletmenin mali durumu hakkinda bilgi veren tablolardur.



2. ILGILI ALAN YAZIN

2.1. Kuramsal Cerceve

Kuramsal ger¢eve boliimiinde halka arz kavrami agiklanip ardindan arz ile
ilgili konulardan arzin avantajlar1 ve dezavantajlari, arz yontemleri, satig yontemleri

ve aracilik faaliyetlerine yer verilmistir.

2.1.1. Halka Arz Kavram

Globallesen diinyada sirketlerin kendilerini gelistirmesi ve rakiplerinin
olabildigince oniine geg¢mesi, varliklarini siirdiirebilmeleri igin 6nem gostermeleri
gereken noktalardir. Gelisme ve rekabet glicii sermaye ile baglantili kavramlardir.
Sermaye yeterli oldugu siirece sirkette var olacak ve gelisecektir. Yeterli sermaye
yok ise bulmak igin kullanabilecek c¢esitli finansman kaynaklari mevcuttur.

Bunlardan biri de halka arzdir.

Halka arz kavrami anonim sirketlere 6zgii bir faaliyettir. Sirketlerin kaynaga
ithtiya¢ duymalar1 halinde bagvurabilecekleri bir kaynak saglama yoludur. Bu yol
hisse senetlerinin halka satis1 ile islemektedir. Firmalar bu yola ister kurulus

asamasinda ister faaliyetleri devam ettigi siire¢ igerisinde basvurabilir.

Anonim sirketlere finansman saglayan bu yontemde kullanilan hisse senetleri,

ortaklig1 ifade eden kiymetli evraklardir.

Halka arz stireci icerisinde faydalar bulundurdugu gibi birtakim risk ve kayip
unsurunu da bulundurur. Bu yoniiyle ilk halka arz bir¢ok isletmeyi zor durumda
birakabilir. Iyi bir planlama ve siire¢ yonetimi ¢ok bilyiik dnem tasimaktadir. Bircok
sirket igerdigi risk dolayisiyla halka arz finansman kaynagina basvurmaktan
kaginmaktadir. Sirket ihtiya¢ duydugu kaynaga halka arz yontemiyle ulagabilecegine
emin olmalidir. Sirketler ilk halka arzin ardindan tekrar kaynak ihtiyact duymalari

halinde ikincil halka arz gergeklestirebilirler.



Borsa Istanbul ve SPK’ya bagvuru éncesinde sirketlerin yapmas: gereken on

hazirliklar sunlardir (http-1):

e Sirket I¢i Calisma Grubunun Olusturulmasi
Halka acilacak sirketin halka arz siirecini yonetecek bir ekip kurma
asamasidir. Olusturulan ekip halka agilmadan once yapilmasi gereken planlamalari

ve hazirliklar1 gergeklestirerek sirketi arza hazir hale getirirler.

e Araci Kurulus Se¢imi
Sirket halka arza karar verdikten sonra arzi gergeklestirecek bir aract kurulus
belirlemelidir. Araci kurulus ile imzalanacak sézlesmede halka arzin ne sekilde,
hangi miktarda, hangi yontemle olacagi ve diger kriterleri belirlenir. Sirket tek bir
aract kurum ile calisabilecegi gibi birden fazla aract kurumun olusturdugu

konsorsiyum ile de galisilabilir.

e Finansal tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Segimi
Sirket finansal tablolarini kanunda agiklandigi sekilde hazirlamak ve

hazirladig1 raporlar1 bagimsiz bir denetim kurulusuna denetletmek zorundadir.

e Genel Kurul Karar1 ve Esas Sozlesme Degisikligi
Halka acilmaya karar veren sirket esas soOzlesmesini sermaye piyasasi

mevzuatina gore hazirlamali ve uygun hale getirmelidir.

e Fiyat Belirlenmesi
Halka arz siirecinin en Onemli asamalarindan biridir. Sirketin ve borsada
islem gorecek hisselerinin gosterecegi performans agisindan uygun bir fiyat
belirlemek biiylik 6nem arz etmektedir. Sirketin kendi durumu ve diger ¢evresel
faktorler bir arada gozetilerek bir belirleme yapilmalidir. Fiyati belirleyen araci

kurulustur, Borsa Istanbul ve SPK’nin fiyata miidahalesi s6z konusu degildir.

e Basvuru i¢in Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi
Halka arz i¢in hazirlanan ekip ve araci kurulus siire¢ baslangicinda Borsa
Istanbul ve Sermaye Piyasas1 Kurulu ile goriismelere baslarlar. Bu goriismeler ile

gerekli belgeler hakkinda bilgi alinarak hazirlama agamasina gegilir.
Halka arz siireci 7 adimdan olusmaktadir. Bu adimlar sunlardir (http-1):

1. Borsa Istanbul ve SPK’ya miiracaat,

2. Borsa Istanbul ve SPK uzmanlarinca sirket incelemesi,



Takas ve Saklama Bankasi ile Merkezi Kayit Kurulusuna miiracaat,
Sirketin islem gorecegi pazarin belirlenmesi,
Halka arz izahnamesinin onaylanmast,

Paylarin halka arzi ve satis sonuglarinin bildirilmesi,

N oo g A~ w

Borsa kotuna alinma ve islem gérmeye baslama.
2.1.2. Halka Arzin Avantajlari
Sirketler halka arzi kullanarak birgok avantaja sahip olurlar. Bu avantajlara

Sekil 1°de yer verilmistir.

Diisiik
Maliyet Serma-
Guveni- yeyi
lirlik Guglen-
dirme
Halka Arzin Kaynak
Reklam Avantajlari Saglama
Ikinci
?g;gfel' Halka
Borsada Arz
Islem
GOrme

Sekil 1. Halka Arzin Avantajlari

Firmalarin kaynak ihtiyaci ortaya ¢iktigi durumda halka arz yolunu
kullanmasimin en 6nemli sebeplerinden biri bu ydntemin diger kaynak saglama
yontemlerine gore daha az maliyetli olmasidir. Ornegin borglanma yoluna
basvurdugu takdirde anapara ve faiz gibi 6demek zorunda oldugu masraflar ortaya
cikacaktir. Halka arz yonteminde bu tarz masraflar bulunmamaktadir. Boylelikle
sermaye zayiflamadigi gibi aksine gii¢ kazanmaktadir. Ciinkii sirket sattigi
hisselerinden elde ettigi geliri ve hisselerini nominal degerinin iizerinden sattig1

taktirde kazandig1 emisyon primini muhasebe kayitlarinda sermayesine ekleyecektir.

Paylarini halka arz eden sirketler artik kendilerine Borsa’da yer bulmuslardir.
Borsa’da islem goérmeye baslamalan sirketlerin kendilerini tanitmalar1 ve adlarmi

duyurmalar1 acisindan 6nemlidir. Uriinlerini ve hizmetlerini daha blylk Kkitlelere



tanitabilen  sirketler  yerellikten globallesmeye dogru adimlar atmaya
baslayabilmektedir. Bu sekilde firmalarin ithalat ve ihracat yonleri de
hareketlenmektedir.

Halka arz ile halka agik hale gelen firmalar olagan miisteri ve ortaklarinin
haricinde miisterisi ve ortagr olacaklara sagladigi seffaflik ile guvenilirlik

saglayabilmektedir.

Firmalar Borsada islem gérmeye baslayan hisse senetlerini kendisine baska
kaynaklar saglayacak yollarda da kullanabilecektir. Islem goren hisselerini teminat

gostererek bankacilik sektoriinden de kaynak bulabilecektir.

Halka arz ile borsada kendine yer bulan sirketler medyada da kendilerine yer
bulabilecektir. Halka agiklik ile giivenilirligi arttiran sirketler adlarindan bir¢ok yerde

s0z ettirerek degerine deger katmaya devem edecektir.

[k kez halka agilan sirketin bir diger avantaji ikincil halka arzdir. Sirket halka
ilk agilisindan sonra tekrar bir kaynak ihtiyaci oldugu takdirde ayn1 yonteme ikinci
defa bagvurabilir. Halka arz ile kaynak ihtiyacin1 gideren firmalar halka arzin

faydalar1 dahilinde kendilerine kaynak saglamaya devam edeceklerdir.

2.1.3. Halka Arzin Dezavantajlar
Sirketlerin arz ile birlikte sahip olduklar1 avantajlarin yaninda yasayabilecegi

dezavantajlarda mevcuttur. Bu dezavantajlara Sekil 2’de yer verilmistir.

Sekil 2. Halka Arzin Dezavantajlar
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Dezavantajlardan birisi halka arz sonrasi yeteri kadar hisse satilamamasi
durumudur. Bu durumda sirket hem ihtiyaci olan kaynagi toplayamayacak hem de
bir prestij zedelenmesi ve deger kayb1 yasayacaktir. Sirket hakkinda kamuoyunda da

olumsuz diislinceler ortaya ¢ikacaktir.

Sirketi yonetenler ve ortaklar agisindan olusacak bir zorlukta bu kisilerin
yetkilerini kullanmalarinda yasayacaklar1 sikintilardir. Hisselerin satisi ile soz
konusu yetkili kisilerin baz1 yetkileri kisitlanacak ve farkli yollarla denetime tabi
tutulacaklardir. Bu durumlar sirket yoneticilerinin olumsuz goriislere sahip olmasina
ve ellerinde bulundurduklar1 yetkileri kaybetmek istememelerine neden

olabilmektedir.

Halka arz ile halka agik ve seffaf hale gelen sirket kamuoyunu bilgilendirme
sorumlulugu ile gerceklestirdigi faaliyetlerini rapor etmeli ve agiklamalidir. Halka
acilmadan Onceki duruma kiyasla bircok bilgiyi paylagsmak zorunda kalan sirket
yoneticileri bu paylasimlara rekabet kosullar1 nedeniyle sicak bakmayacaktir. Rapor
etme ve aciklama esnasinda diizenlenecek belgeler ve birtakim yasal isler sirkete

ekstra maliyetler getirecektir.

2.1.4. Halka Arz Yontemleri

Firmalar hisselerini halka arz yoluyla satarak kaynak ihtiyac¢larini karsilarlar.
Bunu yaparken kullanabilecekleri yontemler mevcuttur. Birincisi mevcut hisselerini
halka arz, ikincisi sermaye artirnmi yoluyla halka arz, ti¢iinciisii ise her iki yontemi

birlikte kullanmaktir.

2.1.4.1. Mevcut Hisselerin Halka Arz1

Oncelikle sirketin tiim sermayesinin 6denmis sermaye olmasi gerekmektedir.
Bu yontemde sirketin mevcut ortaklarinin elinde bulunan hisseler yine bu ortaklar
tarafindan halka arz edilir. Saglanan kaynagi elde eden de bu ortaklardir. Boylelikle
sirketin kendi sermayesinde bir degisiklik olmazken ortaklarin sahip oldugu paylar
nominal deger ve oransal olarak azalmis olur. Arz sirketin sermayesinde bir artisa
neden olmadig1 gibi satistan elde edilen primde buna neden olmaz, prim hisselerini

halka arz eden ortaga aittir.

Sermaye Piyasast Kurulu tebliginde halka arz edilecek paylarin {izerinde
pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel olacak kayitlar olmamasi durumu su

madde ile a¢iklanmistir:



“MADDE 6- Pay sahiplerinin paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in, satilacak
paylar iizerinde rehin veya teminat verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir ve
tedaviilii kisitlayict ve pay sahibinin haklarmi kullanmasma engel olacak kayitlar
olmamalidir (Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VI1-128.1 sayili Tebligi, m.1).”

2.1.4.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Halka Arz

Bu yontemde mevcut hisselerin halka arzindan farkli olarak elde edilen
kaynak ve prim sirketin kendisine aittir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tebliginde sermaye
artirim1 yoluyla halka arzda ortaklarin yeni pay alabilme haklar ile ilgili su madde

agiklanmistir: “Madde 6- Halka agik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda,

ortaklarin yeni pay alma haklarimi kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler
(Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VII-128.1 sayili Tebligi, m.6).”

2.1.4.3. iki Yontemin Bir Arada Kullanilmasi

Mevecut hisselerin halka arzi ve sermaye artirimi yoluyla halka arz yontemleri
bir arada kullanildiginda ortaklar satilan hisselerinden gelir elde edecek, sirkette

kendine kaynak saglamis olacaktir.

2.1.5. Halka Arzda Satis Yontemleri

SPK’nin gorevlerinden biri de halka arz1 ve hisse satisin1 Kurallar koyarak
belli diizenlemeler dahilinde ger¢eklesmesini saglamaktir. BOylece SPK hem
hisselerini halka arz eden sirketin hem de ortak olacak yatirimcilarin kurallara uyarak
dogru ve giivenilir bir yatirim ortaklig1 yapmalarini saglamig olacaktir. Gergeklesen
her adimin kurallara uyarak atilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. Satis islemleri
“Sermaye Piyasasi Araclarmm Halka Arzinda Satis Yontemleri Iliskin Esaslar

Tebligi’ndeki kurallar ile gergeklestirilmelidir (http-2).

Halka arzda 3 ¢esit satis yontemi kullanilmaktadir. Bunlar talep toplama
yontemi, talep toplamaksizin satis yontemi ve borsada satis yontemidir. Yontemin
belirlenmesinde sirketin halka arz biiyikliigi, yapisi, faaliyet gosterdigi alan ve
kamuoyundaki gorunimu etkilidir. Yontem secilirken tim bu etkenler gbz 6ninde
bulundurulmali ve ayrintili bir planlama, arastirma siireci gergeklestirilmelidir

(Tandr, 2000). Halka arzda kullanilan satis yontemleri asagida agiklanmaistir.

2.1.5.1. Talep Toplama Yontemi
Satis yontemlerinden ilki olan talep toplama ydnteminden hisseleri alacak
yatirimcilarin talepleri toplanir. Toplanan talepler degerlendirilerek bu dogrultuda

halka arz edilen hisse senetleri yatirimcilar arasinda pay edilir. Talepler SPK’nin
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diizenledigi talep formu ile toplanir. Yatirimci dilerse bu formu doldururken

hisselerden almak istedigi tutarin alt sinirin1 belirleyebilir (Tanor, 2000).

Talep toplama yontemi 3’e ayrilmaktadir. Bunlar;

e Birincisi sabit fiyatla talep toplama yontemidir. Bu yontemde fiyat hisse
senedini halka arz ederek satisa sunan firmanin ya da satisa sunan paydasin
belirledigi sabit fiyattan belirlenir. Belirlenen bu sabit fiyat {izerinden
yatirimcilarin talepleri toplanir. Uygulamada en c¢ok kullanilan yontemdir
(Apak ve Demirel, 2009).

e Ikincisi fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama ydntemidir. Bu yontemde
hisseleri halka arz eden ihrag¢1 veya arz eden ortak hisseler igin asgari bir
fiyat belirlemesi yaparak talepleri bu fiyat {izerinden toplamaktadir.

e Ugiinciisii fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yontemidir. Bu yontemde diger
yontemlerin aksine hisse alarak sirkete ortak olacak olan yatirimcilar 6nceden
fiyattan habersizdir. Yatirnmcilarin bildigi tek fiyat belirlenen alt limit
fiyatidir. Bu uygulamada tavan fiyat taban fiyatin %20’sini asamayacak
sekilde belirlenmelidir. Belirlenen alt limitin iistiindeki teklifler kabul edilir.
Teklif verme zamani (en az 2 is giinii, en fazla 20 is giinii) doldugunda teklif

veren yatirimcilar arasinda hisse senedi dagitimi yapilir (Ayoglu, 2008).

2.1.5.2. Talep Toplamaksizin Satis Yonetimi

Hisse senetleri borsada islem gérmeyen halka acik firmalardan, SPK’nin II-
5.2 Tebligi’nin 17°nci maddesinin tiglincii fikrasinda yer alan nitelikleri belirlenmis
firmalar disinda kalanlarin hisse senetleri kendileri veya yetkili kuruluslar
araciligryla belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek
suretiyle satilmas1 yontemidir. Talep toplamaksizin satis yonteminin tercih edilmesi
halinde; tasarruf sahipleri, sirkilerde belirtilen sire icinde hisse senetlerinin
bedellerini bir bankada agilan 6zel hesaba yatirarak sermaye artirmina katilirlar.
Talep toplama yontemi kullanilarak halka arz edilecek hisselere yonelik yeterli talep
toplanmaz ise kalan hisseler i¢in bu yontem kullanilabilir (Tanér, 2000; Usakli,
2010).

2.1.5.3. Borsada Satis Yontemi
Borsada satis yonteminde, halka arz izahnamesi SPK tarafindan
onaylanmadan Once Borsa tarafindan sirketin islem gorme bagvurusu goriisiilerek

birincil piyasada halka arz basvurusunun kabul edilip edilmemesine karar
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verilmektedir. Borsada halka arza, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yaymlanmasina dair SPK diizenlemesi dikkate alinarak, Borsa tarafindan yapilacak
duyuruyu takip eden ikinci is giinii baglanir. Borsa Birincil Piyasa ’da yine bir araci
kurulus vasitasiyla yapilacak satigin, talep toplanmaksizin gergeklesmesi durumunda
satig siiresi iki i giinii, talep toplama suretiyle ger¢eklesmesi durumunda ise talep

toplama suresi en az iki is giinii en fazla ¢ is giintidiir (http-1).

2.1.6. Halka Arzda Aracilik Faaliyetleri

Hisselerini halka arz edecek olan sirket veya ortakliklar, halka a¢ilmaya karar
verdikten sonra eger kendileri direkt olarak halka acilmayacaksa bir aract kurum
belirleme asamasina gelirler. Bu kurumlar sirket ve/veya ortaklarin hisselerini
satarken yatirimci ile baglanti kurmalarim saglarlar. Ihragc1 olan sirket araci kurum
kullanmadan halka arzi da segebilir. Bu se¢cim onu aracinin olusturabilecegi fazla
maliyetten ve diistik fiyatlama unsurundan koruyabilir. Bu avantajlara ragmen birgok
sirket aract bir kurum vasitasiyla ihracini gerceklestirmeye yonelir. Kurumun sahip
oldugu tecriibe, miisteri potansiyeli, giivenilirlik vb. etkenleri halka arzda ihrage1
sirkete bircok avantaj kazandiracaktir. Kisacasi her ne kadar dezavantaji bulunuyor
olsa da igerdigi avantajlar araci kurum kullanmay1 cazip hale getirmektedir. Sirketin
istedigi sartlarda, oranda ve tutarda satisi yapabilecek araci kurumu se¢gmesi halka

arza karar vermesi kadar 6nem arz eden bir konudur.

SPK Kanunu’nda araci kurum su sekilde tanimlanmustir:

“MADDE 3-“Aract kurum: 37’nci maddenin birinci fikrasindaki yatirim
hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), € ve (f) bentlerinde yer alanlari miinhasiran
olmak {izere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu” ifade eder (6362

Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.3)”.

Ilgili kanunun 37. maddesine bakildiginda, belirtilen bentlerde gecen yatirim

hizmet ve faaliyetleri ise sunlardir:

“MADDE 37 — (1) a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve
iletilmesi, b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina
veya kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi, c) Sermaye piyasasi araglarinin
kendi hesabindan alim ve satimi, e) Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda
yiliklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi, f) Sermaye piyasasi araglarinin halka
arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi (6362 Sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu, m. 37)”.
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SPK tebliginde yetkili kurulus su sekilde tanimlanmaktadir: “Yetkili kurulus:

Kurulca sermaye piyasast araglarinin halka arzinda satiga aracilik etmek iizere yetkilendirilmis araci
kurumlar ile yatirim ve kalkinma bankalarin1 ifade eder (Sermaye Piyasast Araglarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Tebligi m.4)”.

Genel olarak sirketler tek bir araci kurulus ile ¢aligmayi tercih ederler. Ancak
birden fazla kurulus ile calismay1 tercih eden sirketlerde vardir. Birden fazla araci

kurulusun olusturdugu topluluga “’konsorsiyum’’ denmektedir.

Halka arzi izahname ve sirkiillerden belirlenen ve belirtilen sekilde

gerceklestirmek zorunlulugu araci kurulusa aittir. Bu zorunluluk SPK tebliginde

“Yetkili kuruluslar, sermaye piyasasi araglarmin satiglarin1 izahname ve sirkiilerde belirtilen satig
kosullarina ve ilgili mevzuattaki diger kurallara uygun olarak gergeklestirmekle yiikiimliidiirler (Seri

II No: 5.2 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarimin Halka Arzinda Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar
Tebligi m.28)” seklinde ifade edilmistir.

Izahname ise tebligde su sekilde tanimlanmistir:

“MADDE 4-“izahname; ihraggimin ve varsa garantdriin finansal durum ve
performansi ile gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek veya
borsada islem gorecek sermaye piyasast araglarinin 6zelliklerine ve bunlara bagli hak ve
risklere iligskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak
nitelikteki tiim bilgileri igeren kamuyu aydinlatma belgesini” ifade eder (izahname ve
Ihrag Belgesi Tebligi m.4)”.

Sirkiiler ise izahnamede yer alan bilgileri 6zetler ve satin almaya davet amagh

duizenlenen bir belgedir.

Diizenlenen izahname ve sirkileri hisselerini halka arz eden sirket ve/veya
ortaklar ile araci kurulus beraber imzalar. Bdylece araci kurulusunda yapilan
islemlerden sorumlu olmasi saglanmistir. Halka arzda aracilik faaliyetlerinde 6nemli
olan bir diger hususta halka arz gergeklesirken hisseleri satin alamayacak olan
kisilerdir. Bu kisiler; halka arz1 gergeklestiren sirketin ve halka arza aracilik eden
kurulusun yonetim kurulu baskanlar1 vb. kisilerdir. Bu 6nemli hususun kontrolii araci
kurulusa aittir (http-2).

2.1.7. Halka Arzda Aracihik Tiirleri

SPK tebliginde halka arza aracilik faaliyetinin “en iyi gayret araciligi” ve
“aracilik yiiklenimi” seklinde yapilabilecegi diizenlenmistir. Aracilik yiikleniminin
de, “bakiyeyi yiiklenim”, “timiinii yiiklenim” ve “kismen bakiyeyi/timiini
yiiklenim” olmak tizere ii¢ tiirii bulunmaktadir (http-3).
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2.1.7.1. En Iyi Gayret Aracilig
Aracilik faaliyetleri ile ilgili SPK tebliginde en iyi gayret araciligi yontemi su
sekilde tanimlanmustir:
“MADDE 38-“En lyi Gayret Araciligi, Kurul kaydina alinacak sermaye
piyasasi araglariin, izahnamede gosterilen satig siiresi iginde
satilmasini, satilamayan kismin ise satig1 yapana iadesini veya bunlar1 daha
Once satin almayi taahhiit etmis ti¢iincii kisilere satilmasini ifade eder (Aracilik
Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Seri: V,
N0:46 m.38)”.
En iyi gayret aracilifi anlagmasinda aract kurulug risk almadan hisse
senetlerini satma ylkimliliiginii gergeklestirmis olur. Ayrica araci kurulus

hisselerin satisinda belirli bir oranda komisyon gelirine de sahip olur.

Ulkemizde en ¢ok tercih edilen aracilik tiiriidiir. Hisselerini halka arz eden
sirket bu yontemle fiyat konusunda istedigi en yiliksek miktarda israrct olabilir. Bu
yuksek fiyatla satis ger¢eklesmez ise aract kurulus bu durumdan bir zarar

gormeyecektir. Bu sebeplerden dolay1 en ¢ok tercih edilen yontem olmustur.

2.1.7.2. Aracilik Yuklenimi

Bu yontemde en iyi gayret yiiklenimi yOnteminin aksine aract kurulusun
sahip oldugu bir risk faktorii bulunmaktadir. Hisselerini halka arz eden ihraggr arzdan
elde edilen bedelin tamamini arac1 kurulusa yiiklemistir. Bu sebeple riskin tamami da
aract kurulusa aittir. Boylelikle araci kurulus ihracciya halka arz edilen tiim

hisselerini satilacag1 yoniinde bir taahhiitte bulunmus olmaktadir.

Aracilik  yiiklenimi  4’e¢  ayrilmaktadir; bakiyeyi yiiklenim(stand-by
underwriting), tam satis yiliklenimi(full underwriting), kismen bakiyeyi yiiklenimi ve

kismen tam satig yiikklenimidir (http-3). Agiklamalari su sekildedir;

I. Bakiyeyi Yuklenim (Stand-by Underwriting): Halka agilacak sirketin
hisseleri aract kurulus tarafindan satisa ¢ikarilir. Satis sonunda hisselerin hepsi
satilamaz ise satilamayan kismi araci kurulus satin alarak iicretini ihraggiya dder.

Il. Tam Satis YUklenimi (Full Underwriting): Halka arz edilen hisselerin
tamam1 yatirnmciyla bulusmadan aract kurulus tarafindan satin alimr. fhracer
hisselerinin bedelini pesin olarak elde etmis olur. fhraggrya ait bir risk s6z konusu
olmay1p tiim hisseleri satin alan araci kurulus riski de kendi iistiine almis olur. Araci

kurulus aldig1 hisseleri daha sonra kendisi yatirimcilara sunarak satisi gergeklestirir.
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1. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Hisselerin satigina aracilik eden kurum
satig sonunda satilamayan hisse var ise bu hisselerin bir kisminin bedelini hisselerini
halka arz eden firmaya pesin olarak dder.

IV. Kismen Tam Satis Yiiklenimi: Araci kurulus sirket hisselerinin satis
islemi baglangicinda satisa sunulan hisselerin bir kismini kendisi satin alir ve bedelini
ihracg1 firmaya pesin oder. Aldig1 hisseleri daha sonra yatirimciya sunarak satigini
gerceklestirir.

2.2. Igili Arastirmalar

Ilgili arastirmalar béliimiinde ¢alisma konular1 olan diisiik fiyat anomalisi ve
arz sonrasi sirketlerin finansal performansi ile ilgili daha ©once yapilmis olan

calismalara yer verilmistir.

2.2.1. Ilk Halka Arzda Diisiik Fiyat Olgusu ve Ilgili Calismalar

Halka arza ve kullanacaksa aract kurum sec¢imine karar veren sirketin aldigi
bu onemli kararlardan sonra gergeklestirecegi arzin basarisini etkileyen ve almasi
gereken onemli bir karar daha vardir; arzin fiyatinin belirlenmesi kararidir. Birgok
sirket arz1 yapacagi zaman bir arac1 kurulus ile ¢alismay1 tercih eder. Bu tercihte
bulunmasmin sebeplerinden biri de fiyat belirleme konusudur. Ihragc: sirket araci
kurulusun tecriibesinden, miisteri c¢evresinden, gilivenilirliginden ve arastirmaci
faaliyetlerinden faydalanarak arzi basarili kilmak ister. Aract kurulusun butln bu
sayllan avantajlar1 fiyat belirlemede en dogru kararmmin verilmesine katki

saglayabilir.

Arz fiyatinin yiiksek bir seviyede belirlenmesi sirket i¢in cazip goriinse de arz
edilen hisselere talep olusmamasina neden olabilir. Aksi yapilarak diisiik bir seviyede
belirlenirse talep yoksunlugu yasanmayacaktir ancak sirket elde etmek istedigi

kaynaktan biiytik bir feragat etmis olacaktir.

Fiyat belirlenirken sirketin goz oniine almasi gereken noktalar olabilmektedir.
Bunlar sirket yast ve yapisi, sirketin piyasa degeri, sermaye giicii, piyasa durumu,
rakip sirketlerin durumu, finansal raporlar, piyasadaki talep durumu, {ilke
ekonomisinin gelismisligi vb. seklinde siralanabilir. Sirket arza karar verirken nasil
dikkatli ve 6zenli davrandiysa fiyat konusunda da ayni 6zeni gostermek zorundadir.
Sirketin sadece kendi durumunu bilmesi ve buna goére karar vermesi imkan dahilinde

degildir. Ele alinmasi1 gereken birgok i¢sel ve digsal etken mevcuttur.
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Literatlir incelendiginde diisiik fiyatlama, ilk halka arz fiyati ile ilk giin
kapanig fiyat1 arasindaki pozitif fark olarak tanimlanabilmektedir. Tanimdan
anlagilacagi tlizere sirketler kisa donem igerisinde diisiik fiyatlama ile kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Literatiirde genel olarak kisa donem iginde yasanan diisiik

fiyatlama lizerine yapilan arastirmalar ¢ogunlukta olsa da uzun dénemli ¢aligmalar da

mevcuttur.

Ik halka arzlarda ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama unsuru ile ilgili ¢aligmalar
incelendiginde diisiik fiyatlamanin ortaya c¢ikis sebebi birgok farkli nedene
baglanmistir. Nedenleri farkli olsa da iilke fark etmeksizin diisiik fiyatlama varliginin
s6z konusu oldugu hakkinda genel bir kaniya varilmas1 miimkiindiir.
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Sekil 3. Avrupa Ulkelerinin ilk Halka Arzlarimin Ortalama ilk Giin Getirileri

Kaynak: Ritter, J., Loughran, T. and Rydqvist, K. (1994). Initial Public Offerings: International
Insights. Pacific-Basin Finance Journal, 2(2), 165-199. (Update of Graph Average First-Day
Returns, 2021)

Ritter (2015), Avrupa piyasalarindaki ilk halka arzlarda yapilan c¢aligmalar

sonucu elde edilen ortalama ilk giin verilerini Sekil 3’teki gibi 6zetlemistir.

Sekil 3’e gore Yunanistan en ¢ok diisiik fiyatlama yapilan Avrupa iilkesi
olmustur. Yunanistan’1 Isve¢ ve Isvigre takip etmektedir. En az diisiik fiyatlama
yapilan iilkeler ise Rusya, Avusturya ve Norve¢ olmustur. Tiirkiye yer aldigi bu

calismada Avrupa iilkeleri arasinda 17°nci siradadir.

2003 yilinda Jay Ritter ilk halka arz ile ilgili yaptig1 ¢caligmada halka arzi
icinde ii¢ aktor barindiran bir oyuna benzetmistir. Bu aktorler; ihraggr firma, araci

kurulus ve yatirimcilardir. Ayn1 oyunun iginde yer alan bu ii¢ aktoriinde amaclar
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birbirlerinden farklidir. Aktorlerin amaglarina farkli agilardan bakarak diisiik

fiyatlamaya yonelik bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Ertas, 2012).

Diisiik fiyatlama ile ilgili literatiirde bulunan ¢alismalar, farkli aragtirmacilar

tarafindan farkli sekillerde smiflandirilmistir. Ritter ve Welch (2002) “asimetrik

bilgiye dayanan kuramlar” diyerek; sinyal teorisi (signalling), kazananin laneti

kurami (the winner’s curse), on talep toplama yontemi (book-building) ve temsilci

modelini (princepol-agent models), “simetrik bilgiye dayanan kuramlar” diyerek de;

yasal takibe maruz kalmaktan kagcma (legal liability) ve yiiksek islem hacmi diisiik

fiyatlama kuramlarini incelemislerdir. Brau ve Fawcett ise disiik fiyatlamay:1 sekiz

baslik altinda incelemislerdir (Brau ve Fawcett, 2006). Bunlar;

Ik halka arzda gorevlendirilen araci kurulus ile ihragc1 arasindaki asimetrik
bilgi,

Thragcr ile potansiyel yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi,

Bilgili ve bilgisiz yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi,

Yatirimcilarin  agacaklari davalar sonucu yasal takibe maruz kalmaktan
kacma,

Pazarlama stratejisi olarak diisiik fiyatlama,

Yatirimei tabanini genisletme stratejisi olarak diisiik fiyatlama,

Akraba, yakin c¢evre ve hatirli miisterileri memnun etme amaciyla diisiik
fiyatlama,

Thraggilarin diisiik fiyatlama orami yerine halka arzdan gelen toplam paraya

odaklandiklarini ileri siiren davranigsal faktorler.

Literatiirde bulunan kuramlar1 dort ana baslikta inceleyerek bu alandaki en

kapsamli  smiflandirmayr  Ljungqvist yapmustir  (Ljungqvist, 2007). Bu

siniflandirmaya Cizelge 1°de yer verilmistir.
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Cizelge 1. Ljungqvist’in Simiflandirmasina Gére Diisiik Fiyat Anomalisi Tle Tlgili Uluslararasi

Cahsmalar
Asimetrik Bilgi Simetrik Bilgiye Sahiplik Ve Davramssal
Tabanh Dayanan
Kontrol Kuramlar1 | Aciklamalar
Modeller Kuramlar
« Kazananin » Yasal Takibe « Sirket Yonetimini | =  Bilgisel
Laneti Kurami Maruz Kaybetmeme Selale
« On Talep Kalmaktan « Temsilci Kurami
Toplama Kagma Maliyetlerini « Beklenti
Modeli « Fiyat Istikrar1 Azaltma Kurami1 Kurami
«  Temsilci Saglayict
Modeli Islemler
» Sinyal Kurami1 | « Vergi Tegvikleri

2.2.1.1. Diisiik Fiyat Anomalisi ile Tlgili Kisa Dénemli Uluslararas1 Calismalar
Firmalarin hisselerini ilk kez halka arz ederken ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama

olgusu ile 1ilgili yapilan aciklamalardan sonra literatiirde ki en kapsamh

smiflandirmay1 yapan Ljungqvist’in siniflandirmasi ile disiik fiyatlama {izerine

yapilan ¢alismalara bu boliimde yer verilmistir.

2.2.1.1.1. Asimetrik Bilgi Hipotezi

Asimetrik bilgi hipotezi ilk halka arz ile ilgili yapilan calismalar
incelendiginde ilk karsilasilan ve Onemli hipotezlerden biridir. Alim satim
konularinda bir tarafin diger taraftan daha ¢ok bilgiye sahip ve hakim olmasi
durumunu ifade eden asimetrik bilgi, firmalarin ilk halka arzinda c¢ogunlukla
karsilagtiklar1 diiglik fiyatlama olgusunun en Onemli sebeplerinden biri olarak
gortilmustir (Ljungqvist, 2007). Halka arz strecinde yer alan aktorler arasindaki

iliski Sekil 4’te gosterilmistir.

Sirket ]

N\

[ Araci Kurum ]4—[ Y atirimci ]

Sekil 4. Halka Arz Siirecinde Yer Alan Aktorler Arasindaki iliski

Asimetrik bilgi hipotezine yillar gectik¢e farkli agilardan bakilarak izerinde
caligmalar yapilmigtir. Bu hipotez konusunda degisik fikirler ortaya atilmasinin
sebebi, hangi aktoriin diger aktorlerden farkli olarak hangi bilgiye sahip oldugunun

tam olarak bilinememesinden kaynaklanmaktadir. Halka arz siirecinde aktorler ne
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kadar gelismis, ilerlemis ve yiiksek seviyedeyse bilgi asimetrisinin yasanmasi da o
kadar ylksek ihtimal olacaktir. Yapilan igslemler ve alim satimin biiyiikliigii asimetrik
bilginin ortaya ¢ikmasina neden olan etkenlerdendir. Hipoteze goére bilgiye sahip
olan taraf bunu kendi lehine kullanir ve bilgiye sahip olmayan taraflar bunun
dezavantajin1 yasarlar. Bu durum piyasa dengesinin bozulmasina neden olur.
Asimetrik bilgi hipotezi baslig1 altinda incelenen teorilere asagidaki bolimde yer

verilmistir.

2.2.1.1.1.1. Kazanamn Laneti (The Winners Curse) Teorisi

Calisma Rock tarafindan 1986 yilinda yapilmistir. “Rock Modeli” olarak da
bilinmektedir. Rock ilk halka arzlarda, halka arz edilen sirketin gercek degerini bilen
taraf ve bilmeyen taraf oldugunu belirleyerek yatirnmeilari iki gruba ayirmistir.
Modelde bilgi asimetrisi yatirimcilar arasinda yasanmaktadir. Bilgiye sahip olan
yatirnmer kendisine getiri saglayacagina emin oldugu sirketin hisselerine alici
olurken, bilgi sahibi olmayan yatirimci ayrim yapmadan herhangi bir sirketin

hisselerine alic1 olmaktadir.

Bilgi sahibi yatirnmci getirisinin = diisiik olacagina inandig1 (diisiik
fiyatlanmayan) halka arzlara katilmayarak bilgisiz yatirimcilarin talepte bulundugu
bir halka arz meydana getirmis olur ancak diisiik fiyatlanan ve getirisinin yiiksek
olacagina inandig1 bir halka arz mevcut ise bilgili yatirnmer o kadar yiiksek bir
oranda talepte bulunur ki bilgiden yoksun yatirimcilarin talepleri ya az miktarda
karsilanir ya da hi¢ karsilanmaz. Bu durumlar bilgiden yoksun yatirimeilarin aldiklar
hisselerin ortalama getirisinin negatif olmasina yol acar. Negatif getiri sonucuna gore
bilgisiz yatirimci sonraki halka arzlarda katilimini diigiirmek ya da hi¢ katilmamak
isteyecektir. Bilgisiz yatirimcinin hisse talebinden ¢ekilmesiyle tiim halka arz olan
hisseler bilgi sahibi yatirnmcinin talebine agik hale gelmis olacaktir (Ljungqvist,

Nanda, Singh, 2006).

Kazananin Laneti Teorisi’nde iki tiir yatirnrmcinin da varligt mevcuttur ama
bilgili yatirimcilarin sayica bilgisiz yatirimcilara goére daha az oldugu kabul
edilmistir. Model geregi ilk halka arzlarin devamlilig1 i¢in iki tiir yatirnmeinin da
talepte bulunmasi gerekmektedir. Negatif getiri ile karsilasan bilgisiz yatirnmcinin
talebinin azalmas1 yeni ilk halka arzlarda yeterli talebin var olmamasma yol
acacaktir. Ortaya ¢ikan bu talep dengesizligini tamamen ortadan kaldirmak miimkiin

olmasa da bilgisiz yatirnmecinin negatif getiri elde etmesi engellenebilir. Bunun igin
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ilk halka arzlarda hisseler yeteri kadar diisiik fiyatlanmig olarak arz edilmelidir
(Ljungqvist, Nanda ve Singh, 2006).

Kiymaz (1997) yaptig1 c¢alismada Rock (1986) tarafindan ortaya atilan
asimetrik bilgi tabanli kazananin laneti teorisinin BIST’te islem goren halka agik
finans sektori hisse senetleri igin gegerli oldugunu rapor etmistir. Yaptigi ¢alismada
bilgi sahibi olan yatirimecilarin sadece diisiik fiyatlanmis hisselere yatirim yaptigini
ve bu durumun farkinda olan araci kuruluslarin ilk halka arzini gerceklestirecek
firmalarin hisselerini  diisiik fiyatladigin1 tespit etmistir. Yatirimcilar bilgisini
kullanarak kendisine daha fazla getiri saglayacagini diisiindiigii hisselere yatirim
yaparken araci kurulus da arzi basaril kilma ¢abasindadir. Iki aktdrde amaglari igin

diisiik fiyatlama unsurundan faydalanmaistir.

2.2.1.1.1.2. Talep Toplama Yéntemi (Book-Building)

Calismada halka arzi gergeklestiren firmanin arz ettigi hisseleri ig¢in
yatirnmeinin ne kadar 6deme yapacagini bilmemesi durumu incelenmistir. Firma bu
bilgiye ulasabilmek igin araci kurulusu kullanir. Araci kurulus yatirimcilarin
taleplerini, beklentilerini ve ddeyebilecekleri ticretler hakkinda piyasada arastirma
yapar. Boylece fiyati belirleyebilmek amaciyla bilgili yatirimcilar ile baglanti
kurulmus olur. Talep toplama yontemini kullanarak firma yoksun oldugu bilgiye
ulagsmaya ¢alisir. Yonteme gore araci kurulus bilgi sahibi yatirimciy: arza yoneltmek
ve gerekli bilgileri edinmek i¢in ilk basta halka arz edilen hisseleri diisiik fiyatlama
yoluna bagvurur. Gerekli ilgiyi yeterince ¢ekebilirse fiyatta bir yukselme
yasanabilmektedir (Benveniste, Lawrence ve Wilhelm, 1996).

2.2.1.1.1.3. Temsilci Modeli (Principal-Agent Models)

Boran tarafindan 1982 yilinda ortaya atilmig bir modeldir. Bu modelde bilgi
sahibi olan aktor araci kuruluslardir. Thraci geceklestiren firma ise bilgiden
yoksundur. Hisselerini ilk defa halka arz edecek olan firma hisselerinin ger¢ek degeri
konusunda tam bilgiye sahip olmadigi1 i¢in fiyatlama konusunda bir yardimciya
ihtiya¢ duyar ve arzi araci kurulus ile gerceklestirmeye karar verir. Boylece araci
kurulusun piyasadaki isim giicii, glivenilirligi ve sohreti gibi avantajli durumlarindan
faydalanmak ister. Araci kurulus sayesinde hisselere yeteri kadar talep olmasi
beklenir. Firmanin bu planlarinin aksine araci kurulus ihrager firmayi tatmin edecek

diizeyde bir fiyat belirlemeyecektir. Ciinkii fiyati belirlerken diislik fiyatlamaya
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bagvuran aract kurulug bu sayede ihracin basarili olmasmi ve maliyetlerin

karsilanmasini saglayacaktir (Baron, 1982).

Beatty ve Ritter 1986’da Dunbar 2000°de yaptig1 calismada ortak bir sonuca
varmiglardir. Aracit kurulus fiyat belirlerken diisiik fiyatlama egiliminde olsa da
ihragc1 firmalar1 vazgegirecek bir diizeyde fiyat belirlemeyeceklerdir. Ciinkii araci

kurulus piyasadaki iiniinii ve giivenilirligini kaybetmek istemeyecektir.

2.2.1.1.1.4. Sinyal Kuramui (Signalling)

1989 yilinda Welch tarafindan ortaya atilmis bir kuramdir. Sinyal kuraminda
halka arzi gergeklestiren firmanin aract kurulus ve yatirimcilardan daha bilgili
oldugu varsayilmaktadir. Bilgili oldugu faktorler sirketin bugilinkii ve gelecekteki
degeri, risk orani, nakit akimlarinin degeridir. Bilgiye hakim olan firmanin sahip
oldugu kalitenin bir sinyali olarak halka arzda diisiik fiyatlamay:1 kullandig
varsayilir. Firmanin diisiik fiyatlamayr kullanmasimin sebebi hisselerini piyasa
degerinin altinda satisa sunarak kendisinden diisiik kalitedeki firmalarin kendisini
taklit etmesini engellemektir. Firma ilk halka arzinda elde edecegi yiiksek gelirden
vazgecerek piyasaya kaliteli bir firma olduguna dair sinyalde bulunmustur. Daha
sonraki ihraggilarin da onceden gondermis oldugu sinyalin olumlu doniislerini
gorecektir. ilk halka arzdan sonra firma yapacag: arzlarda fiyatim daha yiiksek
belirleyerek daha oOnce vazgectigi yliksek gelirden daha fazlasini elde etmeyi

amaclamaktadir (Welch, 1989).

2.2.1.1.2. Simetrik Bilgiye Dayanan Kuramlar

Ik halka arzda sirketlerin diisiik fiyatlamay: kullanma sebeplerinden biri
kurumsal nedenlerdir. Bu konu {lizerine Logue 1973 ve Ibbotson 1975 yilinda
makaleler yazmuslardir. Ikisinin de makalelerinde anlatmak istedikleri fikir; halka
arzin ardindan paymi alan yatirrmcinin sahip oldugu paylarda bir deger diisiikliigii
yasamasi nedeniyle hukuksal yola bagvurabilecegidir. Halka arz1 gergeklestiren firma
bu tip sorunlarla kars1i karsiya kalmamak adina ihra¢ ettigi hisseleri diisiik

fiyatlayarak satisa sunacaktir (Bayram, 2015).

2.2.1.1.2.1. Yasal Yukumlualuk (Legal Liability) Temelli Hipotez- Yasal
Takibe Maruz Kalmaktan Kagma
ABD 1933 yilinda Menkul Kiymetler Yasas1 (Securities Act of 1933) ilk

halka arzlarda o tarthe kadar gegerli hisse senedi aliminda kaynaklanan
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sorumlulugun yatirimeiya ait olmasi durumunu degistirmistir. Yasaya gore ihracatci
firmaya ve ihraci aracilik eden araci kurulusa arz edilen hisse senetlerinin fiyatini
etkileyebilecek tiim bilgileri izahname ile kamuya agiklama zorunlulugu getirilmistir.
Boylece sorumluluk yatirimciya degil sirkete ve aract kurulusa yiiklenmistir.
Yatinmcinin bilgi eksikligi sebebiyle ugrayacagi zararlardan hisselerini arz eden
sirket ve araci kurulus sorumlu olacak, yatirnmci sorumlulara karsi yasal hakkini

kullanarak tazminat davasi agma hakkina sahip olacaktir (Ljunggvist, 2007).

Tinic (1988) yaptigi calismada yasal takibe maruz kalmaktan kagma
durumunu agiklamstir. Tlk halka arzi gergeklestiren firma ve araci kurulus arz edilen
hisseleri diisiik fiyatlayarak arz sonrasinda yatirnmciin yasayacagi bir kayip
durumunda kendilerinin sorumlu tutulmasindan kaginmayi hedeflemisler ve bu
sayede piyasadaki taninmisliklarini ve degerlerini korumay1 amaclanslardir. Thragei
firma arz sonrasi yasayabilecegi biiyilk kayiplari onlemek i¢in en basta diisiik

fiyatlamayi kullanarak bir miktar gelir kaybini goze almistir.

Model 6zellikle ABD’de 1933 yilinda ¢ikan yasa tizerinden ilerlemistir. Buna
gbre yatirirmcinin ugrayacagi zarar azaltilmis ya da hi¢ zarara ugramamasi saglanmis
olacaktir. Tini¢ olusturdugu hipotezini test etmek igin ABD’de yasa ¢ikmadan 6nceki
1923-1930 yillar1 arasinda gergeklesen 70 ilk halka arzi ve yasa ¢iktiktan sonraki
1966-1971 yillart arasindaki 134 ilk halka arzi incelemistir. Ulagtigi sonug
hipotezinin gegerli oldugu yoniindedir. Yasa ¢iktiktan sonra gergeklestirilen ilk halka
arzlarda diistik fiyatlama yapilmasi durumu yasa ¢ikmadan once gergeklestirilen ilk

halka arzlarda ki diisiik fiyatlama yapilmasi durumundan daha yiiksektir.

2.2.1.1.2.2. Fiyat istikrar1 Saglayic Islemler (Price Stabilisation)

[k halka arzlar ile ilgili yapilan arastirmalar ve ¢alismalar sonucunda arz
edilen hisselerin ilk islem giiniinde borsada fiyat yiikselisi yasadigi yoniinde
olmustur. Bu durumun yasanmadigi istisna piyasalar da mevcuttur. Cikan bu
sonuclardan 6tird ilk halka arz edilen hisselerin borsada islem gordiigii ilk giin fiyat
diislisli yagamamasi i¢in birtakim Onlemler alinmasi gerekliligi dogmustur. Bu
gereklilik dogrultusunda araci kuruluslar arz sonrasi fiyat istikrari saglama amach
islemlere yonelmislerdir. Halka arzdan hissesini alan yatirimer aldigi hisselerin ilk
islem giinlerinde yiikseldigini gordiigi zaman elindeki hisseleri satma egilimine
girebilmektedir. Fiyat istikrari saglayict islemlerin Oniine gegmeye calistig

sorunlardan biri de olusan bu satis baskisidir. Hisse sahibi bu baski ile asir1 satis

22



emirleri verebilmekte ve bu durum hisse fiyatlarinin diigmesine hatta ilk arz edildigi

fiyatin dahi altina inmesine sebep olabilmektedir (Kigiikkocaoglu ve Alagoz, 2006).

Ritter (2003) fiyat istikrar1 saglayici islemleri, hisse senetlerinin borsada ilk
islem gormeye basladigi donemde araci kuruluslarin fiyati desteklemek amaciyla
yaptig1 izin verilmis manipilatif islemler olarak tanimlamistir. Benveniste, Busaba
ve Wilhelm (1996)’de bu tiir islemleri, yatirimecilart ve aracilart bir arada tutan bir

mekanizma olarak degerlendirmistir.

Fiyat istikrarinin ABD’de ilk uygulanmasina 18 Mart 1940’ta yayinlanan,
2446 sayili Securities Exchange Commission (SEC) bildirisiyle baslanmis, benzer bir
diizenleme {iilkemizde Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 17.12.2003
tarthinde yayinlanan, Seri I No: 26 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi ile

yapilmistir.

2.2.1.1.2.3. Vergi Avantajlar1 (Tax Arguments)

Halka arz i¢inde bir¢ok avantaji barindiran bir kaynak saglama yontemidir.
Avantajlar1 sadece halka arzi gerceklestiren sirkete degil tiim piyasa igerisinde
gorilmektedir. Halka arz ile yatirim yapmak isteyen bireylerin birikimleri piyasaya
dahil edilmis olur. Bireyler ekonomik dlizen igerisinde biyumeye ve hareketlilige
sebep olmus olurlar. Ekonomiye katki saglayan halka arz bu yonuyle ulkelerin
destekledigi bir finansal islemdir. Sadece desteklemek ile kalmayip tesvik de edilen
halka arzin en etkili tesviklerinden biri vergi avantajlaridir. Hisse senetlerinden elde
edilen temetti gelirlerine vergi kolayliklar1 saglanmaktadir (Sayar, 2003).
Gelismekte olan ulkeler genellikle halka arz1 gergeklestiren sirketlere diger sirketlere

gore daha ¢ok avantaj saglamaktadir (Sancak, 1999).

1997 yilinda Rydqvist Isvec’te verginin ilk halka arzlar {izerindeki etkisini
arastirmustir. Isve¢’te 1990 yilma kadar calisan bireylerden alinan gelir vergisi
sermaye kazanglarindan daha yiiksek vergilendirilmistir. Bu durum sirketlerin diisiik
fiyatlamay1 kullanarak halka arz gergeklestirmesine yol agmustir. Sirketler hisselerini
diisiik fiyatlama ile arz ederek ¢alisanlarina maas yerine hisse senetleri vermislerdir
(Ljungqvist, 2007).

1990 yilinda Isveg vergi otoritesi, ¢alisanlara diisiik fiyattan hisse senedi
tahsis tesvikini kaldirmis ve bu yolla elde edilen sermaye kazanclarini1 da {icretlerle

aynm1 oranda gelir vergisine tabi tutmustur. Belirtilen yasa degisikligini takiben
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Isveg’te 1980-1989 yillar1 arasindaki halka arzlarda ortalama %41 olan diisiik
fiyatlama, 1990-94 arasindaki halka arzlarda %8’e diismiistiir (Ertas, 2012).

Ulkemizde 1982 yilindan giiniimiize kadar piyasanin gelismesini tesvik
etmek amaciyla cgesitli vergi tesvikleri uygulamaya konulmustur. Bu tesvikler ilk
halka arzda fiyat belirlemeye yonelik olmaktan ¢ok halka acilmay1 tesvik amaclh ya
da ilk halka arzdan ya da BIST’ten satin alinan hisse senetlerinin uzun vadeli elde
tutulmasini ya da yatirim fonu, risk sermayesi ve gayrimenkul yatirim ortakliklar

gibi kurumsal yatirimcilarin tesviki amacli olmustur.

2.2.1.1.3. Sahiplik ve Kontrol Teorileri

Halka arz edilen sirketin sermaye yapist gibi yonetim yapisi da degisiklige
ugrar (Georgen, 1998; Ritter, 2003). Bu degisiklik ¢esitli maliyetleri ve mevcut
yoneticiler ile yeni ortaklar arasindaki ¢ikar ¢atismasini da beraberinde getirir. Sirket
hissedarlar1 sirketin varligini ve hisselerinden elde ettikleri gelirin artmasini
hedeflemektedir (Zaluki, 2005). Bu sebeple hisse fiyatlarinda yiikselme yoniinde
beklentileri mevcuttur. Hissedarlarin kendilerinin sectikleri ve onlar adina sirkette
islem yapabilecek olan temsilcilerin hedefi ise daha farklidir. Temsilciler kisisel
servetlerini arttirmak isterler ve bu dogrultuda sirketi kendi c¢ikarlar1 yoniinde
kullanmak i¢in c¢alisirlar. Halka agilan sirketlerde calismaya baslayan temsilciler

sirket i¢in temsilci maliyetlerini ortaya ¢ikarir.

Sahiplik ve kontrol teorileri incelendiginde iki farkli goriisiin ortaya atildig:
goriilmiistiir. Bir goriise gore olusan temsilci maliyetlerini azaltmak amaciyla diisiik
fiyatlama kullanilmalidir. Diger goriise gore ise diisiik fiyatlama yonetimde kontroli
saglamak amaciyla kullamilmalhidir (Zaluki, 2005). Bu yontemler su sekilde

aciklanmustir:

2.2.1.1.3.1. Sirket Yonetimini Kaybetmeme

1997 yilinda Brennan ve Franks tarafindan gelistirilmis modeldir. Goriise
gore ilk halka arzda diistik fiyatlama kullanilarak ¢ok sayida talep toplamay1 ve bu
talepler arasindan biiylik yatirnmemin biiytlik talebini degil kiigiik yatirimcilarin
kiglk taleplerini tercih etmeyi savunur. Talep coklugundan Otiirii tercih hakkini
kullanacak olan sirket yonetimde soz sahibi olmaya devam edebilmek i¢in kiiciik
hisse taleplerine yonelecektir. Boylelikle az sayida ama biiyiik oranda pay sahibi

yatirrmec1 yerine ¢ok sayida kii¢iik oranda paya sahip yatirimecr olmasi mevcut
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yoneticiler icin etkin bir kontrol mekanizmasi saglayacaktir. Yonetim faaliyetleri
sirket disina ¢ikmadan, sirket igerisinde var olan yoneticiler ve idareciler ile devam
edebilecektir (Brennan ve Franks, 1997).

2.2.1.1.3.2. Temsilci Maliyetlerini Azaltma

1998 yilinda Stoughton ve Zechner bu goriisii ortaya atmistir. Goriise gore ilk
halka arzlarda biiylik oranda talepte bulunan biylik yatirimeilarin talepleri
karsilanmalidir. Boylelikle sirket yonetimi sirket disina ¢ikacak ve temsilci

maliyetleri azalacak, sirket kazanci artacaktir (Stoughton ve Zechner, 1998).

2.2.1.1.4. Davramssal A¢iklamalar

Goriigiin - temelinde Onyargi sahibi ve irrasyonel davranan yatirimct
yatmaktadir. Davranigsal agiklamalara gore rasyonel olmayan, arz edilen hisselerin
gercek degerinin iizerinde bir fiyat teklif etmeye hazir olan yatirimcilarin ve
hisselerini arz eden sirketin araci kurulusun diisiik fiyatlamay1 kullanmasin1 azaltma
konusunda basarisiz olacaklarina dair 6nyargiya sahip olan yatirimcilarin mevcut

oldugu varsayimina dayanmaktadir (Ljungqvist, 2007).

2.2.1.1.4.1. Bilgisel Selale (Informational Cascades)

1992 yilinda Welch tarafindan gelistirilmistir. Bu modelde diisiik fiyatlama
ilk halka arzlarda yatirnmecilarin arza karsi talepte bulunmamasi halinde birbirlerini
etkilemelerini (bondwagon effects) onlemek yani selale etkisi nedeniyle olusabilecek
negatif durumdan potansiyel yatirimcilart korumak amaciyla kullanmilmistir. Halka
arz1 gergeklestiren firma hakkinda 6zel bilgiye sahip olan yatirimcilar firmanin
arzina talepte bulunmayabilir. Bu yatirimcilari takip eden potansiyel yatirimcilar da
ayni davranig1 sergiler. Firma arzi disiik fiyatlayarak hem kendisi ile ilgili bilgi

sahibi olan yatirnmciyr hem de takipg¢i yatirimeiyr arza ¢ekmeyi amaglar (Welch,
1992).

2.2.1.1.4.2. Beklenti Kurami (Prospect Theory)

Loughran ve Ritter davranigsal kuramlarin ikincisi olan beklenti kuramini
ortaya atmustir. Firmalar bazen halka arz dncesi daha az oranli bir hisse satis1 yapar
ve bu satista yiiksek oranda diisiik fiyatlamaya gider. Oysa bu ihract yapmadan diigiik
fiyatlanmayan yiiksek oranda bir ihrag gergeklestirirse ayn1 miktari kazanabilecekken
firma disiik fiyatlamay1 tercih etmistir. Bunun sebebi olarak beklenti kurami ortaya

atilmigtir. Loughran ve Ritter’a gore ihraggilar ilk giin masada biiyiik miktarlarda
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para birakmaktan ¢ekinmezler ¢iinkii asil amaglari arz gergeklestikten sonra ellerinde
olan hisselerini yuksek fiyattan satmaktir. BOylece arzdan elde edecekleri geliri
maksimum yapmak yerine toplam servetlerini maksimum yapmaya c¢alisirlar

(Loughran ve Ritter, 2002).

Diistik fiyatlama {izerine yapilan kisa donemli calismalara bakildiginda
kullanma amaglar1 farkli olsa da firmalarin ilk halka arzlarinda disiik fiyatlama ile

iliski icerisinde olduklar1 goriilmektedir.

2.2.1.2. Diisiik Fiyat Anomalisi ile ilgili Uzun Dénemli Uluslararasi

Calismalar

[k halka arzda yasanan diisiik fiyatlama olgusunun kisa dénemli ¢alismalari
uzun donemli caligmalara gore daha fazladir. Bu bodliimde agiklanacak olan uzun
donemli ¢aligmalarin azlig1 kisa donemde hemen hemen her lilkede yasanan diisiik
fiyatlamanin uzun donemde yasanmamasindan kaynaklanmaktadir. Uzun doénemli
yapilan ¢alismalar 6, 12, 36 aylik donemler olarak literatliirde yer almistir. Diigiik
fiyat anomalisi ile ilgili uzun donemli uluslararasi ¢aligmalara bu boliimde yer

verilecektir.

2.2.1.2.1. Goriis Ayrihg1 Hipotezi

[lk halka arzlarda uzun dénemde yasanan diisiik fiyatlamay1 agiklayan
teorilerin en basinda gelen goriis ayriligi hipotezi, 1977 yilinda Miller tarafindan
ortaya atilmistir. Bu hipoteze gore iki gesit yatirimcr mevcuttur. Biri iyimser digeri
kotiimser yatirinmcidir. Bakis acilart farkli olan bu yatirimcilarin  halka arzi
gerceklestiren sirket ve hisseleri hakkinda da farkli beklentileri vardir. Halka arzi
gerceklestirecek sirket ihraci baglattiginda iyimser yatirimei bu arzdan hisseler alarak
yatirrmint gergeklestirir. Kotiimser yatirimer ise hemen yatirim yapmayacak ¢iinkii
arz gerceklestikten sonra borsada hisselerin durumu daha net bir sekilde goriilecek ve
sirket hakkinda daha fazla bilgiye sahip olacaktir. Boylelikle risk faktorii bilgi artisi
ile birlikte azalacaktir. Zaman gegtikce bu iki yatinmcmin farkli olan beklentileri
birbirlerine yaklagmaya baslar. Yasanan bilgi ve beklenti degisimi ile uzun donemde
hisselerin fiyatinda bir diigme yasanacak hatta negatif getiri dahi s6z konusu

olabilecektir (Miller, 1977).

Ritter’a gore ilk halka arzdaki iyimser yatirimcinin varligi arz edilen

hisselerin degerinin oldugundan fazla sisirilmesine neden olmaktadir. Arzdan sonra
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gecen zamanda ise sirketin ve hisselerin gergek degeri ortaya ¢ikmakta bdylelikle

uzun donemde diisiik fiyatlama yasanmaktadir (Ritter, 1998).

2.2.1.2.2. Firsat Penceresi (The Windows of Opportunity Hypoyhesis)

1975 yilinda Ibbotson ve Jaffe yaptiklari arastirmalar sonucunda firsat
penceresi modelini ortaya atmislardir. Arastirmaya gore aylik halka agilan sirket
sayist ve bu sirketlerin aylik ilk giin ortalama getirileri arasinda bir korelasyon vardir.
Buna dayanarak ortalama ilk giin getirilerinin medyan degerinden daha yiiksek
oldugu 1sinmis ihrag piyasalarinin (hot issue markets) ve daha diisiik oldugu soguk

ihrag piyasalarinin (cold markets) varligindan s6z etmislerdir.

Firmalar yapacaklar1 halka arzi 1sinmig ihrag piyasalart doneminde
gerceklestirmek isterler. Bu donemde yatirimcilar iyimserdir. Piyasadaki bilgi
eksikliginden etkilenmeyerek yiiksek beklentiler ile arza talepte bulunurlar. Bu
donemde hisseler yiksek fiyattan satilma sansi bulur. Pek c¢ok firma arzin1 bu
donemde gerceklestirerek donemin avantajlarindan faydalanmak ister. Yiiksek fiyat
ile satilan hisseler uzun dénemde bu fiyat diizeyini koruyamayacak ve diisiik fiyat

durumunu yasayacaktir (Ibbotson ve Jaffe, 1975).

2.2.1.2.3. Kar Yonetimi

Sermaye piyasalarindaki gelismeler, halka arzlardaki artis, ekonominin
blyumesi gibi sebepler kar yonetiminin 6nemini giderek arttirmigtir. Fischer ve
Rosenzweig (1995) kar yonetimini uzun donemde ekonomik karlilikta bir degismeye
yol agmadan yoneticilerin firmanin karinda bir degisiklik saglamaya yonelik
faaliyetleri olarak tanimlamistir. Beneish (2001) kar yonetiminin varligimi sirketin

devamli iyi ya da devamli k6tii olmasina baglamistir.

Diinyada kabul goéren “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar1”
sayesinde firmalar kurallara bagli olarak degil prensiplerine gore finansal
duzenlemeler yapabilmektedir. Mali tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasi konusunda
seceneklerin mevcut olmasi sirketlerin segme hakkini dogurmustur. Muhasebeciler

kendi yonetimini yaparken belirledikleri politikalar tizerinden yol alabilmektedirler.

Kar yonetimini kullanarak ilk halka arzin1 gergeklestiren sirketlerin uzun
donem performanslari lizerine yapilan ¢alismalardan su sonug ortaya ¢ikmaistir; arz
oncesi kar yonetimi ile karlarini diizenleyen ve bunu mali tablolarina yansitan firma

arz1 gergeklestirdiginde hisselerini yiiksek fiyattan satabilmektedir. Bu islemler uzun
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donemde firma hisselerinin yiiksek fiyat diizeyinde kalmasini saglamayacaktir. Arz
sonrast yasanan faaliyet bozukluklar1 ve hisse degerindeki olumsuz durum sirketin
mali tablolar1 iizerinde etkili oldugunda yatirimcilar durumun farkina varacak ve
hisselere belirledikleri yiksek fiyat1 asag1 ¢ekecek boylelikle diisiik fiyatin ortaya
¢ikmasina sebep olacaklardir (Teoh vd., 1998).

2.2.1.2.4. Olgim Problemleri (Problems of Measurement)

Ilk halka arzim gergeklestiren sirketlerde uzun dénemde diisiik performans
elde edilmesinin bir diger sebebi olarak 6l¢iim problemleri ortaya atilmistir (Kothari
ve Warner, 1997; Brav, Geczy ve Gompers, 2000). Arzi yapan sirketlerin uzun
donem performanslar1 incelenirken yapilan arastirmalarda bir¢ok farkli metot

kullanilmis, bunlar arastirmacilar tarafindan da sorgulanmaistir.

Uzun donem performans arastirmalarinin ¢ogu anormal getiriyi hesaplamak
i¢in ilk kez halka arz edilen hisse senedinin uzun donem fiyat performansi ile piyasa
getirisini karsilastirmaktadir. Bu yontem tiim halka arz gergeklestiren sirketlerin
betasinin bir oldugunu varsaymaktadir. Oysaki gercek piyasa kosullarinda halka arz
yapan tiim sirketlerin betasinin bir olmast miimkiin degildir. Bu varsayim daha
baslangigta uzun donem performansin hesaplanmasinda bir yanlis degerlendirmeye

sebep olur (Zaluki, 2005).

Ornegin halka arz yapan sirketin betasi birden daha yiiksek ise piyasa
endeksinin diistiigli donemlerde, yatirim siiresince, daha fazla diisiikk performans
gerceklesmesi beklenir. Benzer bir durum yukselen piyasa igin de gecerli olup, bu
durumda performansta piyasa getirisinin iizerinde yukar1 yonlii bir getiri s6z konusu

olur (Zaluki, 2005).

Arastirmacilar (Ritter, 1991; Clarkson ve Thompson, 1990) performans
Ol¢iimiinde siire uzadik¢a ilk halka arz yapan sirketlerin ortalama betasinin
diistiigiinii ve ilk halka arz yapan sirketlerle diger firmalarin betalar1 arasindaki fark
kiigiik bile olsa sonug iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu raporlamistir. Loughran
ve Ritter’da resmi bir piyasa endeksinin benchmark olarak kullanilmasi halinde
diisiik performansin eksik hesaplanmasina yol agabilecegini ¢linkii yeni halka agilan

sirketlerin bazilarinin da bu endekse dahil edilecegini belirtmistir (Ritter, 2000).
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2.2.1.3. Diisiik Fiyat Anomalisine iliskin Tiirkiye’de Gerceklestirilen

Kisa Donemli Calismalar

Giizelhan ve Agar (1991) yaptiklar1 ¢alismada BIST’te Ocak 1989 ve Mart
1991 tarihleri arasinda ilk halka arzi gergeklesen 36 hisse senedini incelemislerdir.
Calismada endeks getirisinden arindirilmis getiri kullanilmistir. Yaptiklart analizde
hisse senetlerinin ilk giniin sonunda ortalama %2,6, ilk haftanin sonunda %9,5, ilk
ayin sonunda %5,9 oraninda getiri sagladiklar1 tespit edilmistir. Sonu¢ olarak
incelenen donemdeki hisse senetleri gercek degerlerinin altinda fiyatlanmistir ve

BIST’te diisiik fiyatlama olgusunun varlig1 tespit edilmistir.

Kiymaz (1997a) calismasinda 1996 yilinda halka ilk arzin1 gergeklestiren 25
firmanin hisse senetlerini incelemistir. Hisse senetlerinin ham getirileri ve piyasa
sonrast getirileri 1., 2., 3., 4. gin, 1., 2., 3., 4. hafta ve 1., 2., 3., 4. aylar icin
hesaplanmustir. {lk giin ortalama ham getiri %11,2 olarak, piyasa sonras1 getiri %10,8
olarak hesaplanmistir. Calismasinda diisiik fiyat olgusunun varligimni, disik
fiyatlamay1 etkileyen unsurlar gz oniine alindiginda halka ag¢ilma yontemi ile hisse

senedinin standart sapmasinin olduk¢a anlamli olarak etkiledigini tespit etmistir.

Ozer (1999) calismasinda Kasim 1989 ve Nisan 1994 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da ilk halka arzim1 gergeklestiren tiim firmalarin fiyat performansini
incelemistir. Hisse senetlerinin halka agildiktan sonraki ilk 3 giiniinii incelediginde
bu giinlerde piyasanin istiinde bir getiri sagladigini sonraki gilinlerde ise piyasa
degerinden ¢ok da farkli olmayan getiriler elde ettigini tespit etmistir. Ilk 3 giinden
sonraki bu degisimi halka ac¢ilan firmanin araci kurulus ile iliskisine ve piyasanin

olgunlasip gelismesine baglamigtir.

Kiymaz (2000) ¢alismasinda 1990-1996 yillari arasinda Borsa Istanbul’da ilk
halka arzin1 gergeklestiren 163 firmanin ilk giin getirilerini incelemistir. Arz sonrasi
firmalarin hisselerini kiimiilatif anormal getiriler metodu ile 3 ay1 kapsayacak sekilde
Olgmiistiir. Sonug olarak firmalar incelendikleri dénem icerisinde ilk giin %13,1
oraninda diisiik fiyatlandirilmistir. Disiik fiyatlama orani endiistri firmalar1 igin
%11,7, finansal firmalar icin %15, diger firmalar i¢in ise %17,6 olarak

hesaplanmustir.

Ertuna vd. (2003) ¢alismalarinda 1990-2002 yillar1 arasinda gergeklesen 259

halka arzi goz Oniline alarak arzi gerceklestiren firma ile araci kurulus arasindaki
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iliskinin fiyata etkisini incelenmislerdir. Hisse senetlerinin ilk giin getirisi %11
olarak bulunurken en yuksek kimilatif anormal getiri %20,43 orani ile ilk hafta
sonunda ger¢eklesmistir. Halka arz1 gergeklestiren firma ile araci kurulus ayni sirket
grubuna bagl ise diisiik fiyatlamanin diger firmalara gore daha yiiksek oranda

oldugu tespit edilmistir.

Teker ve EKkit (2003) c¢alismalarinda 2000 yilinda halka ilk arzini
gerceklestiren 34 firmanin hisse senetlerini incelemislerdir. Hisse senetlerinin
performansini “event study” yontemi ile arz sonrasi 30 giinliik bir zaman diliminde
calismislardir. Sonug olarak yatirimeilarin arzdan sonraki ilk iki giinde normaliistii

bir getiri elde etmelerinin miimkiin oldugu tespit edilmistir.

Yalginer (2005) caligmasinda 1997-2004 yillari arasinda halka ilk arz edilen
hisse senetlerini incelemistir. Incelemede hisselerin ilk giin ortalama getirilerinin
pozitif deger aldigini tespit etmistir. Diisiik fiyatlanarak arz edilen hisselerin, yliksek
fiyatlanarak arz edilen hisselerden daha yiiksek bir anormal getiriye sahip oldugu
goriisiiniin Borsa Istanbul’da gecerli olmadigimi tespit etmistir. Farkli arz
yontemlerinin kullanilmasinin hisse senetlerinin ortalama anormal getirileri iizerinde
farkli bir etkisinin olmadigini, yontemlerin birbirinden {istiinligiiniin olmadigini

tespit etmistir.

Altan ve Hotamis (2008) yaptiklari ¢alismada 2000-2006 yillari arasinda
halka ilk arzin1 gerceklestiren 84 firmay1 incelemislerdir. inceleme ilk hafta, ilk ay ve
ilk 3 aylik getirileri kapsamaktadir. Hisse senetlerinin getirileri basit getiri cinsinden
hesaplanmis ve BIST ulusal 100 endeks getirisi bu getiriden ¢ikartilarak diizeltilmis
getiri elde edilmistir. Incelenen firmalardan bu hesaplamalar dogrultusunda
bazilarinin diisiik bazilarinin yiiksek fiyatlama yaptigi goriilmiistiir. Arastirma
sonucunda Tirkiye’de genel ortalama getiri ele alinip diger iilkelerle

karsilastirildiginda diisiik veya yiiksek fiyatlamadan s6z edilememektedir.

Unlii ve Ersoy (2008) ¢alismalarinda 1995-2008 yillar1 arasinda halka ilk
arzint gerceklestiren firmalarin hisseleri {izerinde diisiikk fiyat olgusunun olup
olmadigini aragtirmiglardir. Belirtilen zaman dilimi igerisinde halka agilan 112 hisse
senedinin halka arz satis yontemi, arzi yapan firmanin yasi ve arz yontemleri kisa
donemli performansina etkisi 6l¢iilmiis ve diisiik fiyatlama tespit edilmistir. Halka

arz1 etkileyen unsurlar regresyon analizi ile dl¢lilmeye calisilmis sonug olarak 20
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yildan uzun bir siiredir varligin1 devam ettiren firmalar ve halka arzini sabit fiyatla
talep toplama yontemini kullanarak gerceklestiren firmalarda diisiik fiyatlama

olgusunun daha yiiksek oranda kullanildig tespit edilmistir.

Kiigiikkocaoglu ve Alagéz (2009) calismalarinda 1993-2005 yillar1 arasinda
gerceklesen 178 halka arzi incelemislerdir. Calismada halka arz yontemlerinden sabit
fiyat ile talep toplama yoOntemi ve fiyat araligi ile talep toplama yonteminin
karsilastirilmasi yapilmistir. Sabit fiyat ile talep toplami yontemi kullanilarak yapilan
halka arzin ilk giiniinde diisiik fiyatlandirma oran1 %7,13 bulunurken fiyat aralig1 ile

talep toplama yonteminde bu oran %10,61 olarak bulunmustur.

Cihangir ve Kandil (2009) yaptiklar1 ¢aligmada 2003-2008 yillar1 arasinda
halka ilk arz edilmis hisseleri Coklu Regresyon Modeli’ni kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda belirtilen yillarda diisiik fiyatlama ile kars1 karsiya
kalinmadig1 tespit edilmistir. Ancak 2003-2006 yillar1 arasinda disiik fiyatlama ile
karsilasildigi belirtilmistir.

Ercan ve Cevikel (2011) c¢alismalarinda BIST’te gerceklesen ilk halka
arzlardaki diisiik fiyatlama olgusunu anket araciligiyla incelemislerdir. Katilimcilar
piyasa profesyonelleri ve halka agik sirketlerin yoneticileri olmak tizere iki gruptan
olusmaktadir. Katilimcilarin algilar1 halka arz ve disiik fiyatlama basliklar
uzerinden incelenmistir. Anket sonucunda Tiirkiye’de halka ilk arzlarda pozitif

anormal getiri algisinin var oldugu tespit edilmistir.

Otlu ve Olmez (2011) galismalarinda Ocak 2006 ve Haziran 2011 tarihleri
arasinda ilk halka arzi gergeklesen 53 hisse senedini incelemislerdir. Inceleme kisa
donemlik olup 21 glnlik sireyi icermektedir. Sonu¢ olarak hisselerin ilk gin
diizeltilmis ortalama anormal getirisinin %6,99 oraninda diisiik degerlendigi tespit

edilmistir.

Kaya (2012) ¢alismasinda Ocak 2010 ve Haziran 2011 tarihleri arasinda ilk
halka arzin1 gergeklestiren 32 firmay1 incelemistir. Diizeltilmis gilinliik, ilk hafta, ilk
ay, Uclincii ay ve altinci ay getirileri temel alinmigtir. Analizde sadece tiglincii islem
giiniiniin sonunda pozitif hisse senedinin varhig: elde edilmistir. ilk islem giiniiniin
sonunda 32 firmadan 15’inde negatif getiri elde ettigi, ilk islem ayinin sonunda ise
bu rakamin 19’a ulastig1 goriilmiistiir. incelenen firmalardan ¢ogunlugunda diisiik

fiyat unsuruna rastlanmamustir.
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Yildirim ve Dursun (2016) yaptiklar1 ¢alismada 2004-2014 yillar1 arasinda
halka ilk arzi gerceklesen 110 hisse senedini incelemislerdir. Incelemede fiyat
performansinin yaninda hisselerin halka arz sekillerinin, aracilik tiirlerinin ve faaliyet
gosterilen sektorin ilk islem giintindeki fiyat performansi analiz edilmistir. Sonugta
ilk iglem giiniiyle beraber ikinci islem giiniinde dahi diisiik fiyatlamanin varlig tespit
edilmistir. Belirtilen 110 adet hisse senedinin ilk igslem giinii anormal getiri orant %6
olarak bulunurken hisselerin fiyat performansi tizerinde sayilan etkenlerin

istatistiksel olarak anlamli bir etkisine ulasilamamustir.

2.2.1.4. Diisiik Fiyat Anomalisine iliskin Tiirkiye’de Gerceklestirilen

Uzun Donemli Calismalar

Kiymaz (1997b), ¢alismasinda 1990-1995 yillar1 arasinda halka arz edilen 39
mali kurulusun hisse senetlerini uzun dénemli olarak incelemistir. incelemede “Olay
Yontemi” kullanilmistir. 30 aylik ¢alismanin sonucunda mali kuruluslarin %11
oraninda bir anormal getiriye sahip olduklarini1 ve genel olarak finansal kuruluslarin
bankalar haricinde piyasa lizerinde bir getiriyi yatirimciya kazandirdigini tespit

etmistir.

Ayden ve Karan yaptiklar1 ¢alismada 1992-1995 yillari arasinda ilk halka
arzim gerceklestiren 70 firmay1 incelemislerdir. incelenen 36 aylik donem sonucunda
hicbir ayda kiimiilatif anormal getiriye rastlanmamistir. Sadece halka arzin 11’inci
aymnda anormal getirilerin %90 oraninda istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Calismada BIST’te islem goren hisselerde uzun donem igerisinde diisiik

fiyat olgusunun var olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Ayden ve Karan, 2000).

Orhan, ¢alismasinda halka ilk arzim1 gerceklestiren 119 firmay1 incelemistir.
Firmalarin kisa, orta ve uzun vadeli performanslari arastirilmis, 2001 krizi
donemindeki hisse senedi getirileri Chow testi ile analiz edilmistir. Orta ve uzun
vadeli hisse senedi getirilerinin kisa vade igerisinde gosterdigi performanstan daha

1yi oldugu tespit edilmistir (Orhan, 2006).

Sevim ve Akkog¢ gerceklestirdikleri calismada 1990-1999 yillar1 arasinda
borsada islem gormeye baslayan 185 hisse senedini incelemislerdir. inceleme yapilan
36 aym 13 ayinda pozitif ortalama anormal getiri, 23 aymda negatif ortalama

anormal getiri tespit edilmistir. 36 ay sonunda birikimli ortalama anormal getiri -
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%15,26 olarak bulunmus ve hisse senetlerinin yatirimcisina piyasanin Uzerinde bir

getiri saglayamadigi ortaya ¢ikmistir (Sevim ve Akkog, 2006).

Unlii, calismasimda 1990-1995 yillar1 arasinda halka ilk arzin1 gerceklestiren
bankacilik sektorii hisse senetlerini uzun doénemli olarak incelemistir. Fiyat
performanslar: incelendiginde bir ve iki yillik donemlerde negatif, ii¢ yillik donemde
ise piyasa performans degerinin iizerinde bir getiri elde edildigi tespit edilmistir

(Unlii, 2006).

Bildik ve Yilmaz caligmalarinda 1990-2000 yillar1 arasinda borsada islem
gérmeye baslayan hisselerin uzun dénemli fiyat performansinin yaninda piyasanin
durumunu, aract kurumlarin taninmighigini, arz1 gergeklestiren firmanin 6zelliklerini,
yatirimcilarin 6zelliklerini de analiz etmistir. Sonug olarak kisa dénemli pozitif
getiriler (%5,94) diisiik fiyatlamayi, uzun donemli negatif getiriler (-%84,5) uzun
donemdeki diisiik performansi destekledigi tespit edilmistir (Bildik ve Yilmaz,
2008).

Kurtaran calismasinda 1990-2006 yillar1 arasinda halka acilan firmalarin
diisiik fiyatlamay1 kullanma oranini ve bununla birlikte halka arzdan sonraki kisa ve
uzun donemdeki getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonu¢ olarak yiiksek ve
diisiik fiyatlandirilmis hisse senetlerinin uzun doénemli getirileri arasinda bir fark
goriilmemis, arzin ilk getirisi ile uzun donemli getirisi arasinda diisiik bir bag oldugu

tespit edilmistir (Kurtaran, 2008).

Polat, c¢alismasinda 1996-2004 yillar1 arasinda borsada islem gormeye
baslayan 138 hisse senedini incelemistir. Incelemesinde hisselerin kisa ve uzun
donemli performanslari, firma yasi, arz biiyiikliigii, arac1 kurum ve piyasa kosullari
gibi etkenlerin Tiirkiye’de yapilan halka arzlarin yanlis fiyatlanmasi tizerindeki etkisi
yer almistir. Sonug olarak kisa donemde hem diisiik hem yiiksek fiyatlanmig arzlarin
piyasa degerinin iizerinde getiriler sagladigi, uzun vadede (2 yil) ise diisiik
fiyatlanmis arzlarin endekse oranla anormal getirilerinin olmadig tespit edilmistir

(Polat, 2009).

Kirkulak, calismasinda 1995-2004 yillar1 arasinda borsada islem gormeye
baslayan firmalarin 5 yillik bir donemde gosterdigi performanslari incelemistir.

Sonucunda ortalama ilk gin getirisi %8,26 hesaplanmis ve diisiik fiyatlama olgusu
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ile karsilagilmustir. Tlk giin getirisi yiiksek olan hisselerin uzun dénemli getirilerinin

de yiiksek oldugu tespit edilmistir (Kirkulak, 2010).

Saglam ve Celik ¢alismalarinda 1993-2006 yillar1 arasinda ilk halka arzini tek
aract kurum ile gergeklestiren firmalarin kisa, orta ve uzun donemli fiyat
performansini incelemislerdir. Inceleme sonucunda 31 hisse senedinin ilk islem
giiniinde, 24 hisse senedinin de ilk ay sonunda diisiik fiyatlandirildig1 tespit
edilmistir. 9 hisse senedinin orta donemde disiik fiyatlandirildigi ve diisiik
fiyatlamanin kisa donemden uzun déneme gecildik¢ce azaldigi tespit edilmistir.
Diisiik fiyatlama olgusuna etki eden arzin aracilik tiirii, yili ve aract kurumun
etkisinin ANOVA testi ile istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulunmustur (Saglam
ve Celik, 2011).

Tiikel, ¢aligmasinda 2000-2007 yillar1 arasinda halka arz edilen 42 hisse
senedini incelemistir. Incelenen 36 aylik donemde pay senedi ham getirileri ve
anormal getirileri hesaplanmistir. Arastirmada yer alan 42 hisse senedi ilk islem
ginlnde ortalama %210,94 getiri saglamis ve bu oran ilk ay sonunda %27,95, otuz
alt1 ay sonunda ise %39,74 olmustur. Kiimiilatif pay senedi getirisi ise sekizinci aymn
sonunda %45,94 ile en yiiksek orana ulagsmistir. Tespit edilen bu yiikselis ile diisik
fiyatlama sayesinde elde edilen avantajin uzun donemde de devam ettigi

gorlilmiistiir. (Tiikel, 2011).

Kurtaran, ¢alismasinda Ocak 1994 ve Aralik 2009 tarihleri arasinda halka arz
edilen hisse senetlerini incelemistir. Hisse senetlerinin uzun dénem fiyat performansi
“kiimiilatif getiriler ydntemi” ve “satin al elde tut” yontemi ile dl¢iilmiistiir. Ilk islem
giiniinde yatinmeilar pozitif getiri sahibi olmustur. ilk islem giiniinde diisiik
fiyatlanan hisse senetlerinin ylksek fiyatlanan hisse senetlerine gére uzun vadede

daha iyi bir performans gosterdigi tespit edilmistir (Kurtaran, 2013).

Yildirim ve Dursun c¢aligmalarinda 2004-2014 yillar1 arasinda borsada islem
gormeye baglayan 110 hisse senedini incelemislerdir. Hisselerin fiyat performansinin
yaninda halka arz seklinin, aracilik faaliyeti tiiriiniin ilk iglem giiniine etkisi
arastirilmistir. Sonug olarak incelenen 110 hisse senedinin ilk islem giinii ortalama
anormal getiri oran1 %6 olarak bulunmus, diisiik fiyatlama olgusu tespit edilmistir.
Ik islem giiniinde karsilasilan diisiik fiyatlamanin ikinci islem giiniinde de varligin

stirdlirdiigli bulunmustur. Halka arz sekillerinin ve aracilik faaliyeti tiirliniin ilk islem
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giinii fiyat performansi iizerinde istatistiksel olarak bir etkisi tespit edilmemistir

(Y1ildirim ve Dursun, 2016).
2.2.2. Ik Halka Arzin Finansal Performansa Etkisi Ile lgili Calismalar

[k halka arz1 gerceklestiren sirketlerin yonetim yapilar1 gibi mali yapilar1 da
degismektedir. Halka arz ile saglanan kaynak ve arzi gerceklestirirken katlanilan
maliyetler sirketlerin mali tablolarina yansimaktadir. Bu yansimalar olumlu yonde
olabilecegi gibi olumsuz yonde de olabilir. Halka arz sonrasi sirketlerin nasil bir
finansal performans gosterdigine dair uluslararasi ve yerli bir¢cok calisma yapilmistir.

Izleyen béliimde bu calismalara yer verilmistir.
2.2.2.1. Finansal Performans Uzerine Yapilan Uluslararasi Calismalar

Jensen ve Meckling (1976) yaptiklar1 ¢alismada sirket igerisindeki vekalet
iligkilerini incelemis, yonetimsel sahiplik kavrami azaldike¢a sirket yoneticilerinin ve
hisse sahibi olanlarin girket basarisina olan ilgilerinin de azaldigini ifade etmislerdir.
Calismada, sirket halka arzi gergeklestirecegi zaman yatinmcilarin vekalet
maliyetlerini yoneticiye yiikleyecek sekilde hisselere talepte bulunurken diisiik fiyat
teklif edecekleri ve teklif edilen bu fiyatin arzi gerceklestiren firma tarafindan
sermaye yapisi geregi daha da asagi cekilecegi belirtilmistir. Ortaya c¢ikan bu
durumla vekalet maliyetlerinin sirketin piyasa degerinde bir azalmaya neden
olabilecegini fakat uzun donemde sirket i¢in kotii bir finansal performansa neden
olmayacagmi ifade etmislerdir. Piyasa degerinin korunmasit i¢in vekalet
maliyetleriyle beraber yonetici hissedar ¢atigmasinin oniine gegilmesi gerekmektedir.
Bu sorun i¢in ¢oziim olarak ydneticilere de sirketten pay verilerek onlarinda sadece

kendi ¢ikarlari i¢in degil hisse sahiplerinin ¢ikarlari icin de ¢aligmasi saglanmalidir.

Jain ve Kini gerceklestirdikleri calismada 1976-1988 yillar1 arasinda halka
arz edilmis 682 firmanin arzdan sonraki finansal performansini incelemislerdir. Arz
gerceklestikten sonraki bes yil géz Oniline alinarak arz oncesi ve sonrasit durum
hakkinda arastirma yapilmistir. Sirketlerin ilk halka arz sonrasi finansal durumunu
arzdan onceki durumla gesitli l¢timler kullanilarak kiyaslandiginda performansta bir
diisiikliik tespit edilmistir. Ik halka arzdan sonraki birkac yil ihrac1 gergeklestirenler
diisiik gelir elde etmislerdir. Arz1 gergeklestiren firmalar hisseleri arz 6ncesi doneme
gore artacagimi diislindiigii kar oranlarmma gore fiyatlar ancak arz sonrasi duruma

bakildiginda kar oranlarinda diisiis saptanmaktadir. Sonug olarak ilk halka arz sonrasi
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finansal performans ile arz sonrasi sermaye harcamalarinda azalmaya gitme arasinda
iliski bulunmazken, yonetimsel sahipligi elinde bulundurma arasinda ise pozitif bir

iliski mevcuttur (Jain ve Kini, 1994).

Loughran ve Ritter yaptiklari c¢alismada halka arz Oncesi sermaye
harcamalarinda artis goriilen sirketlerin arz sonrasi faaliyet performansinin diger
sirketlere gore daha yiiksek olacagi belirtmiglerdir. Sonug olarak net bugiinkii degere
sahip projelerin yatirimcilar agisindan sirketin gelecekteki karliligini artiracagi

yoniinde olumlu bir gelisme oldugu ifade edilmistir (Loughran ve Ritter, 1997).

Mikkelson vd. yaptiklart ¢alismada 1980-1983 yillar1 arasinda ABD’de
gerceklesen 283 ilk halka arzi incelemislerdir. inceleme sonucunda ilk halka arz
sonrasinda arz basarisinda bir diisiis oldugunu tespit etmislerdir. Birinci yildan
sonraki elde edilen basarida devam eden diisiisler gorece daha diisiiktlir. Halka
arzdan sonra gergeklesen 0z sermaye sahipligindeki degigsmenin faaliyet basarisini

degistirmedigini tespit etmislerdir (Mikkelson vd., 1997).

Cai ve Wei gerceklestirdikleri caligmalarinda 1971-1992 yillar1 arasinda
Tokyo menkul kiymetler borsasinda gerceklesen 180 halka arzi incelemislerdir.
Incelemede arz1 yapan firmalarin arzdan bir yil énce faaliyet basarilarinin zirveye
c¢iktig1 ve hemen sonra kotiilestigi tespit edilmistir. Karliliktaki diisiistin halka arzdan

sonra azaltilan 6z sermaye ile alakali olmadig1 bulunmustur (Cai ve Wei, 1997).

Kutsuna vd. yaptiklar1 ¢calismada JASDAQ (Japonya’daki borsa dig1 Pazar)
firmalarinin arz 6ncesi ve sonrasi faaliyet performanslarinin sahiplik kavramindan ne
kadar etkilendiklerini incelemislerdir. Caligma sonucunda faaliyet performansinin
sahiplik yapisi, firma yasi ve biiyiikliigii ile baglantili oldugu tespit edilmistir. Bu
sonu¢ 1997 yilinda calismalarin1 gerceklestiren Cai ve Wei’'nin elde ettigi sonucun

tersi yonindedir (Kutsuna vd., 2002).

Napompech yaptig1 calismada 1980-2000 yillar1 arasinda halka agilan sigorta
firmalarinin halka arzdan 6nceki yilini, halka arz yilim1 ve arzdan sonraki 3 yilini
incelemistir. Calismada Wilcoxon Signed Rank testi uygulanmistir. Sonug olarak ilk
halka arz firmalarin yatirnm performanslarinda bozulmalara sebep olurken; bir
girisimin masrafin1 ddemeyi taahhiit etme, bor¢ 6deme giicii ve genel performansinin

giderek gelistigini tespit etmistir (Napompech, 2002).
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Yan ve Cai gerceklestirdikleri ¢alismada JASDAQ (Japonya’daki borsa dist
Pazar) firmalarini incelemislerdir. Halka acilmadan onceki yilda biitiin karlilik
oranlarinin ve biiylime oranlarinin en iist seviyeye ulastigi, arzdan sonra ise bir
diisme egilimine girdigi tespit edilmistir. Calismada arz edilen hisse yiizdesi ise
faaliyet basarisi arasinda kayda deger bir iliski tespit edilememis, toplam varlik ve
pazar baslangi¢ degerinin ise faaliyet basarisi lizerinde bir giicliniin oldugu tespit

edilmistir (Yan ve Cai, 2003).

Balatbat vd. 2004 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Avustralya’da gergeklestirilen
313 halka arz1 incelemislerdir. Incele sonucunda halka arzdan sonraki 4 y1l boyunca
faaliyet basarisinin giderek kotiilestigi tespit edilmistir. Ayrica sirket basarisinin

sirket yasi ile alakali oldugu ifade edilmistir (Balatbat vd., 2004).

Kim ve Nofsinger gerceklestirdikleri ¢alismada 1987-1993 yillar1 arasinda
Tayland’da yapilan halka arzlar1 incelemislerdir. Inceleme sonucunda genel olarak
halka agilan firmalarin faaliyet performanslarinda bir diisiis gozlemlenmislerdir.
Yonetici sahipligi kavramina diisiik ve yiiksek seviyede sahip olan firmalar
yonetimsel sahiplik ve performans degisikligi konusunda pozitif bir bag kurmus, orta
seviyede sahip olan firmalar ise negatif bir bag ortaya koymustur (Kim,

Kitsabunnarat ve Nofsinger, 2004).

Wang yaptigt calismada Cin’de yapilan 747 halka arzi incelemistir.
Incelemesinde halka arzin firma performansi iizerindeki etkisine ve sahiplik
kavraminin halka arz performansi lizerindeki etkisine yer vermistir. Arastirmasinda
ilk halka arzini gergeklestiren firmalarin faaliyet performanslarinda diistis oldugunu
tespit etmistir. Performans degisikligi lizerinde devlet sahipliginin ve sahiplik
yapisinin bir etkisi olmadigim1 ancak tiizel kisi sahipligi ve devlet dis1 sahiplik
kavramlari ile performans degisikligi arasinda egrisel bir bag oldugunu ifade etmistir.
Performansi arttirmada bir ¢dziim yolu olarak; hisselerin gergek sahiplerinin elinde
bulunma orani ve sahiplik yapisinin araci kurulus maliyetlerini azaltarak performansa

pozitif yonde katki saglayacagini belirtmistir (Wang, 2005).

Chi ve Padget yaptiklar1 calismada 1996 ve 1997 yillarinda Shanghai
borsasinda ilk halka arzini gergeklestiren firmalari incelemislerdir. Calismada ilk
halka arzin faaliyet performansina etkisinin yani sira kisa donem diisiik fiyatlama ve

uzun donem arz getirileri konulart da yer almistir. Listelemenin karlilikta, satis-
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biiylime oranlarinda ve verimlilikte 6nemli bir diisiise neden oldugunu ve satiglarda
artisa neden olurken, bor¢ sermaye oraninda diisiise neden oldugunu ifade
etmiglerdir. Cin piyasalarinda ilk halka arzda yasanan diisiik fiyatlamay1 sinyal
kuraminin agiklamakta yetersiz oldugunu ve diisiik fiyatlamanin arz sonrasi faaliyet
performansini aciklamada yetersiz bir etken oldugunu belirtmislerdir. Arastirmada
sonu¢ olarak uzun donem igerisinde ikincil piyasalarda faaliyet performansi
gelistirildigi takdirde daha iyi bir performans ortaya ¢ikacagini agiklamis ¢iinkii arz
gergeklesirken yatirnmeilar yatirim yapacaklari firmanin faaliyet performansina gore
kararlarin1 vermektedirler. Chi ve Padget, firma ydnetimi ve sermaye piyasasi
disiplininde yol alindig1 takdirde hisse piyasasinda ve finansal performansta
iyilesmeler kaydedilecegi oOnerisini ¢aligmalarina eklemislerdir (Chi ve Padget,

2006).

Coakley vd. yaptiklar1 ¢aligmada 1985-2003 yillart arasinda 316 riskli, 274
riksiz Ingiliz firmalarindan olusan orneklem grubunun arz sonrasi basarisini
incelemislerdir. Halka arz ger¢eklesmeden dnceki yillara kiyasla arz sonrasi izleyen
bes yilda firmalarin faaliyet performanslarinda ciddi oranda diisiis tespit edilmistir.
Enine kesit regresyon sonuglari balon yillarda faaliyet performansinda diisiisler
oldugu yoniindedir. Bu diisiis calismada, piyasa zamanlamasi ve diisiik kalitedeki

firmalarin yatirimeilarinin duyarlhiligindan yararlanmasi ile agiklanmistir (Coakley

vd., 2007).

Zhang, yaptig1 ¢alismada 1991-1999 yillart arasinda gerceklesen 1.998 ilk
halka arzi, arz 6ncesi durumun arz sonrasi performansi nasil etkiledigi konusunda
incelemistir. Yapilan calismanin literatiire katkisi, eszamanli olarak performansi
etkileyen unsurlar hakkindaki ¢ok sayida teoriyi ayni anda g6z Oniinde
bulundurmasidir. Aragtirmanin sonuglari serbest nakit tezi ve perdeleme hipotezlerini
destekler niteliktedir. Yonetimsel giidiiler hipotezini desteklemek i¢in ise zayif
veriler elde edilmistir. Piyasa zamanlamas1 ve 6grenme hipotezleri ise elde edilen
veriler sonucunda desteklenmemektedir. Veriler 1s1§inda firmalarin arz 6ncesi sahip
oldugu ozelliklerin arz sonrasi performans: iizerinde etkili oldugu sonucuna

varilmistir (Zhang, 2008).

Suzuki, yaptig1 ¢alismada 1997-2002 yillar1 arasinda halka arz edilen Japon
firmalarm, yiiklenici komisyon seviyesi ile sahiplik yapisi arasindaki iligkisini

incelemistir. Incelemesinde regresyon analinizi kullanmistir. Arastirmadan cikan
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sonuglar: yonetim kurulu tiyeleri sahiplik kavramini kesintisiz komisyon seviyesi ile
pozitif olarak iliskilendirmis, arzi yapan firmanin yapisinda bir bankanin mevcut
olmast kesintisiz komisyonu azaltmakta ve arz sonrasi faaliyet performansini
arttirmakta, ana yiiklenici firmanin sahiplik pay1 arttikca ihraggilar daha diisiik
yuklenici Ucreti 6deyecekler, seklindedir (Suzuki, 2008).

Chi vd. yaptiklart ¢alismada 1991-2005 yillar1 arasinda Yeni Zelanda’da
gerceklesen ilk halka arzlarin arz sonrasi performanslarimi ve sag kalimlarim
incelemislerdir. Diisiik fiyatlama olgusunun Yeni Zelanda’da gerceklesen ilk halka
arzlarda da mevcut oldugu tespit edilmistir. Incelenen firmalarda arz sonras1 énemli
bir faaliyet performanst diisiikligii bulunmamistir. Yiiksek riskli ve yeni kurulmus
firmalarin arz sonrasi diisiik faaliyet performansina sahip olmasinda diisiik fiyatlama,
biiylikliik ve faaliyet performansinin etkili oldugu ifade edilmistir. Elde edilen
sonuclar cer¢evesinde basarisiz firmalarin genel olarak ortak ozellikleri: diisiik
piyasa ve faaliyet performansi, yiiksek piyasa dalgalanmasi, sicak donemde arz etme,
arzdan sonraki izleyen {i¢ yilda yonetimini degistirme seklinde aciklanmistir (Chi

vd., 2010).

Wong gergeklestirdigi ¢alismasinda 1991-2000 yillar1 arasinda Hong Kong
borsasinda yapilan 418 halka arzi incelemistir. Firmalarin arz oncesi li¢ yili1 ve arz
sonrast bes yili karlilik dl¢iimleri ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda arz oncesi
yilda ve arzin gerceklestigi yilda firmalarin performanslarinin en yiiksek seviyeye
ulagtig1 fakat en ge¢ arz yilini izleyen ilk mali yilda arz sonrasi elde edilen karda
onemli diisiisler tespit edilmistir. Incelenen halka arzlarin %30’dan fazlasmn arz
sonrasindaki ii¢ yilda biiylik oranlarda diisiisler yasadigi goriilmiistiir. Halka arz
sonrasi yasanan bu kotii performans durumunun kiigiik firmalarda, borg stoku yiiksek
firmalarda, ilk sahiplerinin az oranda bir payr elde tuttugu firmalarda ve arzi
gerceklestirirken kar oranini ytiiksek belirleyen firmalarda goriildiigii ifade edilmistir

(Wong, 2012).

Pastusiak, Bolek, Malaczewski ve Kacprzyk (2016) sirketlerin halk arz dncesi
ve sonrasinda gosterdikleri finansal performanslara isletme karliligi agisindan
incelemislerdir. Calismada Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 527
isletmeyi ele almiglardir. Calismada isletme performansinin etkinligini saptamak igin
karlilik gostergesi olarak, aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6z sermaye karlilik orani

(ROE) kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ilk halka arzdan 6nceki
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yilda karlilik oranlart bir onceki yila gore yilikselmis, halka arzdan sonra ise
diismiistiir. Ayrica halka arzi1 gergeklesen isletmelerin; ROE, ROA, net kar marj1 ve
faaliyet kar marj1 performanslarinin halka arzdan oOnceki donemlere gore daha

olumlu oldugu tespit edilmistir (Pastusiak vd., 2016).

Cao ve Montezano (2016) Brezilya’da faaliyet gosteren 47 sirketin 2002-
2008 yillar1 arasindaki donemde hisselerini halka arz ettikten sonra finansal
performanslarinda meydana gelen degisikliklere c¢alismalarinda yer vermislerdir.
Halka arz donemine iliskin 3 yil ve halka arzdan sonraki 3 yila iliskin verileri
incelemislerdir. Biiylikliik, bliylime orani, karlilik, finansal kaldirag, yatirim seviyesi
ve yatirm orani olmak iizere 6 finansal performans gostergesi kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, ortalama olarak biiyiikliik, karlilik, yatirim
seviyesi ve yatirim oraninda istatistiksel olarak Onemli iyilesmeler oldugu
saptanmistir. Ancak, Brezilya isletmelerinin halka arzindan sonra biiyiime orani ve
finansal kaldiracta istatistiksel olarak 6nemli bir degisiklik bulunamamistir (Cao ve

Montezano, 2016).

Munisi (2017) Tanzanya’daki Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sirketlerin halka arz Oncesi ve halka arz sonrasina iligkin finansal
performanslarimi  incelemistir. Isletmelerin  finansal performans oranlarinimn
kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, halka arz oncesi ve halka arz
sonras1 finansal performans arasinda 6nemli bir fark oldugu saptanmistir (Munisi,

2017).

Shukla ve Saw (2018) Hindistan’da faaliyet gosteren 413 sirketin ilk halka
arzdan sonra performanslarinda nasil bir degisim oldugunu incelemislerdir.
Calismada ¢oklu degisken yaklasimi benimsenmis ve isletme performansi gostergesi
olarak; varlik devir hizi, satislar, ROA, RCFA ve ROS kullanilmistir. ROA; faiz,
vergi, amortisman ve itfa payindan onceki karin toplam aktiflere orani olarak
hesaplanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, varliklar (varliklarin getirisi),
satis hacimleri (satis getirisi) ve kar gibi igletme performans gdstergelerinin halka arz

sonrasinda bozulmadigi saptanmistir (Shukla ve Saw, 2018).

Batool (2018) Pakistan’da ilk halka arzini gergeklestiren sirketlerin uzun
donem performanslarini incelemistir. 2016-2011 doénemi i¢in 15 isletmenin ele

alindig1 calismada, hisselerini halka arz eden isletmelerin hisse senedi getirileri
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bagimsiz degisken olarak kabul edilmis; isletme biiyiikligii, firma yasi, karlilik ve
kaldirag oranlar1 ise, isletmelerin uzun donem performans gostergeleri olarak
degerlendirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, isletmenin biiytikligi ve
karlilig1 halka arzlarin uzun dénem performansi ile 6nemli bir pozitif korelasyona
sahipken, kaldira¢ orani ve isletme yasi ise, halka arzlarin uzun donemli performansi

ile negatif korelasyon gostermistir (Batool, 2018).
2.2.2.2. Finansal Performans Uzerine Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Goneng ve Karacaer yaptiklar1 ¢calismada 1991-1996 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem gdrmeye baslayan 91 firmanin uzun dénemli finansal performans
incelemesini yapmuslardir. Incelemede Wilcoxon Isaret Sira testi kullanilmistir.
Calismada incelenen firmalarin halka arzdan sonra arz oOncesi duruma kiyasla
finansal performanslarinda diisiis oldugu tespit edilmistir. Sonuglardan iki onemli
ana nokta tespit edilmistir. Bunlardan birincisi firmalar basarili bir finansal
performans gerceklestirebildikleri takdirde halka arza karar veriyor, ikincisi elde
ettikleri finansman kaynagini verimli bir sekilde kullanamamaktadirlar. Arzi yapilan
hisse senetlerinin toplam ihrag¢ degeri ile firmalarin arz oncesi yila kiyasla arzdan
sonraki ti¢lincii yilda gosterdikleri finansal performans diisiikliigii arasinda negatif bir
iliski oldugu ifade edilmistir. Bu sonuca yorum olarak arz sonrasi elde edilen
kaynagin artmasi1 durumunda finansal performanstaki degisimin azaldigina isaret

oldugu belirtmislerdir (Goneng ve Karacaer, 2002).

Albez, yaptig1 calismada 1998 yilinda halka arz edilmis 7 firma iizerinden
halka arzi, yontemlerini ve finansal yapi1 kavramlarimi arastirmistir. Arastirma
firmalarin arzdan o6nceki 3 yili, arz yili ve arzdan sonraki 3 yili olmak {izere 7 yili
kapsamaktadir. Kullanilan yontemler: oran analizi, yatay (trend) analiz, biiylime
oranlari analizi ve ¢ok boyutlu istatistik yontemlerden CRM, Diskriminant Analizi,
Logit ve Probit teknikleridir. Sonu¢ olarak firmalarin halka acilmasinin finansal
performanslari lizerinde olumsuz etkilere neden oldugu tespit edilmistir. Bu olumsuz
etkiye neden olarak iki durumdan bahsedilmistir. Birincisi 1998 yilindan sonra
Tiirkiye’de yasanan makroekonomik soklar, ikincisi borsa yapisinin yeterince

gelismemis olmasidir (Albez, 2003).

Aydin, yaptig1t calismada halka acilan spor kuliiplerinin finansal

performansini halka arz 6ncesi 3 yil ve calismanin gerceklestigi yila kadar (2005)
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aciklanan mali tablolar {izerinden incelemistir. Incelemede karsilastirmali tablolar
analizi, ylizde yontemi, egilim yiizdeleri yontemi, oran analizi gibi yontemler
kullanilmistir. Sonug olarak kuliiplerin arz 6ncesi ve sonras1 durumu kiyaslandiginda
arz sonrast donemde finansal performansta olumlu degismeler tespit edilmistir.
Halka ac¢ilma ile saglanan kaynak finansal performansa katki saglamistir (Aydin,

2005).

Bulut, yaptig1 calismada 1992-2000 yillar1 arasinda halka agilan 175 firmay1
incelemistir. Incelemesinde halka arzin1 yatirim bankalari ile gerceklestiren firmalar
yer almistir. Yatinnm bankalariin itibar1 ile arz sonrast firmalarin faaliyet
performansi arasinda bir iligski olup olmadig1 aragtirllmistir. Yiiksek itibarlt yatirim
bankalarinin ve diigiik itibarli yatirim bankalarinin halka arzin1 gerceklestirdigi
firmalarin arz sonrasi (t-1) ile (t+1) faaliyet performanslar1 karsilastirilmistir. 175
firmanin 73’1 yiiksek itibarh, 102 firma disiik itibarli yatirim bankasi kullanmistir.
Sonu¢ olarak yatirnm bankasinin itibarinin firmanin arz sonrasi performansini

etkilemedigi tespit edilmistir (Bulut, 2008).

Alper ve Giivenger 2006 yilinda yaptiklar calismada 2003-2007 yillart
arasinda Borsa Istanbul’da halka agilan imalat sektdriinde yer alan 128 firmanin
finansal performanslarinin yan1 sira arz oranlarinin vekalet maliyetleriyle olan
iliskisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda halka arz oranlan ile vekalet
maliyetleri arasinda istatistiksel bir iliski tespit edilememistir. 2003, 2004 ve 2007
yillarinda firmalarin halka arz oranlar ile performanslart arasinda bir iligki tespit
edilemezken, 2005 ve 2006 yillarinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilmistir (Alper ve Giivencer, 2006).

Yukseltiirk, yaptig1 caligmasinda 1994-2001 yillar1 arasinda halka agilmis 95
firmaya yer vermistir. Calismasinda firmalarin halka arz donemlerinde tahakkuklar
araciligiyla karlarini yiiksek gosterip gostermediklerini tespit etmeyi amacglamistir.
Halka arz ile tahakkuk arasindaki iliski regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada
firmalarin halka arz Oncesinde tahakkuklarini arttirarak karlarini da arttirmaya
basladiklar1, halka arzin gerceklestigi yil ise tahakkuklarim en yiliksek seviyeye
ulastig1 tespit edilmistir. Halka arz sonrasinda ise tahakkuklarin arz oncesindeki
seviyelere geriledigi goriilmiistiir. Sonuglarin halka arz ile bagmin daha iyi test
edilebilmesi i¢in ayn1 donemde ayn1 sektdrde faaliyet gosteren fakat halka agilmayan

firmalar da incelenmistir. incelemede halka acilmayan firmalar ile agilan firmalar
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arasinda tahakkuk degisimi konusunda donemler itibariyle ciddi farkliliklar tespit
edilmistir. Boylelikle ayn1 donemlerdeki tahakkuk degisimlerinin sadece halka arz

edilen firmalar i¢in gegerli oldugu ifade edilmistir (Yiikseltiirk, 2006).

Bulut vd. yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul’da 1992-2000 yillar1 arasinda
halka agilan 205 firmay1 incelenmislerdir. Firmalarin yonetici-sahiplik diizeyinin kisa
donem diisiik fiyatlandirmaya etkisi ve arz sonrast uzun donemli faaliyet
performansina etkisi konularina calismada yer verilmistir. Arastirmada yiiksek ve
diisiik yonetici-sahiplik tasiyan firmalar ilk giin getirileri ve halka arz sonrasi
faaliyet performanslari karsilagtirilmistir. Sonug olarak yiiksek yonetici-sahiplik
tagiyan firmalar diisilk yonetici- sahiplik tasiyan firmalara gore daha az diisiik
fiyatlandirma yapmis, aymi iligki arz sonrasi faaliyet performansinda da devam
etmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda yonetici-sahiplik duzeyi ile halka arz
sonras1 faaliyet performansi arasinda giiglii bir iliski tespit edilmistir (Bulut vd.,
2009).

Samiloglu ve Unlii yaptiklart ¢aligmada 2002-2007 yillar1 arasinda halka
acilan 70 firmay1 incelemislerdir. incelemede sahiplik yapisinin firma performansi
lizerine etkisi yer almistir. Sonu¢ olarak piyasa temelli ve muhasebe temelli
performans Olciitleri ile sahiplik yapisi arasinda bir bag tespit edilememistir

(Samiloglu ve Unlii, 2010).

Unlii vd. yaptiklar1 galismada 2004-2008 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem gdérmeye baslayan firmalar1 incelemislerdir. Incelemede yonetici sahipligi ile
firma performans: panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak
inceleme yapilan yillarda halka agilan firmalarin yonetici sahipligi ile firma

performansi arasinda bir iliski tespit edilememistir (Unlii vd., 2011).

Cam (2016) BIST tekstil sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin halka
aciklik oranlarmin isletme karlihgina etkisini panel regresyon modeli ile
aragtirmistir. Calismada tekstil sektoriinde yer alan isletmelerin 2010-2014 donemine
iliskin hisse basina kar, 6z sermaye karliligi, net karlilik, aktif karliligi bagimh
degisken olarak tespit edilmistir. Finansal kaldirag, isletme yas1 ve isletmelerin halka
aciklik oranlarinin bagimsiz degisken olarak ele alindigi ¢alismadan elde edilen
bulgulara gore, isletmelerin karliligiyla halka aciklik oranlar1 arasinda negatif yonli

ancak anlaml bir iligkinin oldugu saptanmustir.
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Horasan, Meydan ve Yilmaz (2019) calismalarinda isletmelerin sahiplik
yapilarinin performans gostergeleri iizerinde etkili olup olmadigini incelemiglerdir.
BiST’te islem goren imalat sanayi isletmelerinin 2011-2017 dénemine iliskin
verilerini ele almiglardir. Regresyon analizinin yapildigi c¢alismada halka agiklik
orani, yonetim kurulu biyiikligii, isletme yasi ve halka agiklik siiresi bagimsiz
degisken, piyasa katma degeri ve ekonomik katma deger ise bagimli degiskenler
olarak degerlendirilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, piyasa katma

degerinin halka aciklik oranina anlamli bir etkisinin oldugu saptanmustir.

Kesbic ve Tasdemir (2019) hisse senetleri BIST te islem goren 89 isletmenin
2010-2018 donemine iliskin finansal performansiyla halka aciklik oranlar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Yapilan calismada isletmelerin halka aciklik oranlar
bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. isletmelerin aktif karlilig1, 6z sermaye
karlilig1, yillik hisse getirileri, Tobin Q orani bagimli degisken ve kaldira¢ orani ise
kontrol degiskeni olarak kabul edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Tobin Q orani ile isletmelerin halka agiklik orani arasinda negatif yonlii ancak
anlaml1 bir iligki saptanmistir. Calismada kullanilan diger degiskenler ile anlamli bir

iligki ortaya konulmamustir.

Literatiirde halka arz sonras1 sirketlerin faaliyet performansina iligkin yapilan
caligmalarda faaliyet performansi ile iliskisi incelenen degiskenler Cizelge 2’de

gosterilmistir.

Cizelge 2. Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi ile iliskisi incelenen Degiskenler

Yazarlar
ve Calisma Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Yih
Jaim ve Kini -Faaliyet Nakit - Yonetici — sahiplik duzeyi
(1994) Akisi/Toplam Varlhik |- Satiglardaki biiylime
-Aktif Karlilik - Sermaye harcamalari
_ Faaliyet - Y9n?t|g! — sahiplik dizeyi
Mikkelson . - Bulyukluk
Performansindaki :
vd. (1997) Jesisim - Firmanin yas1
gl - lkincil satiglarin varhig
- Sahiplik yapisi
Kutsuna vd. -Satiglardaki biiyiime | Ban!(a_llarm hissedarhig
(2002) -Olagan kar/net sat1is | Sertifikasyon
- Biytikliik (calisan say1s1)
- Firmanin yas1

44



Cizelge 2-devam

Yazarlar
ve Calisma Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Yih
- Halka agiklik orani ve
Gdneng ve Toplam varliklarin - Toplam ihrag degerinin dogal
Karacaer faaliyet karliligindaki logaritmasidir.
(2002) degisim - Borglanma orani (kontrol degisken
olarak alinmistir.)
- Buyuklik, maddi aktifler, sermaye
Zhang ) Faaliy?t performansi hargarpa51, kaldirag, yénetim_sel
(2008) Olcekleri (ROA, CROA, | sahiplik, elde tutma, ekonomik ortam,
ROCA, ROS) Ogrenme, takdire bagli cari
tahakkuklar, sertifikasyon, yas.
- ROA
Ch vg Uzun dénem piyasa | Satis
Padget tirisi Satis biiylime orant
(2006) getinsi - Varlik hacmi
- Borg orani
-Faaliyet Giderleri/Net |- Halka arz oranlari
Alper ve
Guvencer . Sat1§1ar}
-Piyasa Degeri/Defter
(2006) =
Degeri
Co(azk(;g);)vd. Nakit degisimi - Sertifikasyon (kukla degisken)
- Halka arz firmasinin halka arzda
calisti@1 denetim firmasinin itibari,
- Halka arz firmasinin halka arzina
aracilik eden yatirim bankasinin
Bulut vd. Faaliyet Nakit itibari,
(2009) Akist/Toplam Aktif - YOnetici — sahiplik orani
- Halka arz miktarinin logaritmik
degeri,
- Firmanin halka arz oncesi yila iligkin
sermaye harcamasi tutari.
- Ortalama varlik biliylimesi
- Sicak arz donemleri
-FVOK/Toplam Aktif |- Yas
Chi vd. . . . .. .
(2010) -Faaliyet Nal_<|t - Bgslanglg: piyasa degeri logaritmast
Akisi/T.Aktif - Risk
- Kazang (hisse getirisinin standart
sapmast)
Tobin-Q orani (borcun |-  Yonetici sahipligini
yilsonu defter degeri + |- Firma biiytkligiini
Unlii vd. firmanin y1lsonu yilsonu |- Kaldira¢ oranin
(2011) piyasa degeri) / - Firma yas1
varliklarin yilsonu defter
degeridir.
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Cizelge 2-devam

Yazarlar
ve Calisma Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler
Yih
- Firmanin halka arz yilindaki toplam
varliklarmin dogal logaritmast
- Halka arz sirasinda firmanin gercek
sahibinin elinde tuttugu hisse orani
Arz éncesi yildan - A.rzm il_k y111ndak_il t(_)lpla{nnvarhklar
Wong baslayarak arz sonras: icindeki toplam yukumlultkler
(2012) yilsonuna kadar aktif orant

karhiliktaki degisiklikler

Arz Oncesi son ii¢ yildaki cironun
yillik ortalama biiylimesi

Arz 6ncesi son {i¢ yildaki net
gelirde degiskenlerin katsayisi

Arz yilindaki ihtiyari cari
tahakkuklar

Kaynak: Yapilan calismalar incelenerek diizenlenmistir.
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3. YONTEM

3.1. Evren ve Orneklem

Calismanin amaci dogrultusunda 2010-2020 yillar1 arasinda ilk halka arzini
gergeklestiren sirketlerin verileri analiz edilmistir. Analize 85 sirket dahil edilmistir.
Tahmin penceresi olay giini olan halka arz gininden 252 gin 6éncesi olarak, olay
penceresi de arz gunl ve sonraki 10 giin olarak belirlenmistir. Calismada yer alan 85

sirketin sektorel dagilimi Cizelge 3°te yer almaktadir.

Cizelge 3. Calismada Yer Alan 85 Sirketin Sektorel Dagilimi

2010-2020 Yillar1 Arasinda ilk

Sektor Adi
Halka Arzin1 Yapan Sirket Sayisi
Imalat Sektorii 36
Toptan ve Perakende Ticareti Sektor( 7
Mali Kuruluslar Sektorii 24

Elektrik, Gaz ve Su Sektori

Insaat ve Bayindirlik Sektorii

Teknoloji Sektori

Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sekt.

Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Sektorii

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik Sektorii

[ N =Y I CH NS, | G R N

Egitim, Saglik, Spor ve Dig. Sos. Hiz. Sekt.

Aragtirma esnasinda istatistiksel analiz yapabilmek adina igerisinde birer
firma barindiran idari ve destek hizmet faaliyetleri sektorii, tarim-ormancilik ve
balik¢ilik sektorii, egitim-saglik-spor ve diger sosyal hizmetler sektorii bir araya

getirilerek “diger sektorler” baslig1 altinda incelenmistir.

Sirketlerin arz tarihleri, borsada islem gormeye basladiklar tarihler EK-1°de

gosterilmistir.
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3.2. Arastirmanin Modeli

Calisma konusu analiz edilirken olay calismasi (event study) ydntemi
izlenmistir. Bu yontemde belirlenen donemde belirlenen bir olayin piyasaya etkisi
Olculerek sonug elde edilmektedir. Bu analiz ile piyasada yatirim yapan hissedarlarin
kazanglarindaki degisim (artis/azalis) hakkinda veriler elde etmek miimkiindUr.
Calismada belirlenen bir donemde, olay olarak belirlenmis olan halka arzin sirketler
tizerindeki etkisi ve yatirimcisina sagladigi gelir analiz edildigi i¢in olay calismasi

yontemi kullanilmistir.

Olay c¢aligmas1 yonteminde hisse senetlerinin anormal getirisine yer
verilmektedir. Arastirmada tahmin penceresi ve olay penceresi belirlenerek veriler
elde edilmeye baglanmistir. Olay giinii, sirketlerin ilk halka arzim
gerceklestirdiklerinde borsada islem gormeye basladiklar1 giindiir. Olay giiniinden
252 giin Oncesine kadar olan aralik tahmin penceresi olarak belirlenmistir. Olay
penceresi ise sirketlerin arz sonrast durumu incelendigi i¢in olay giinii ve sonraki 10

gun olarak belirlenmistir.
3.3. CAPM Modeli

Sirketlerin 252 giinliik son fiyat (kapanig fiyati) verileri ve ayn1 tarihlerdeki
BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlar1t FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Bu
veriler ile sirketlerin ve BIST 100 endeksinin giinliik getirileri hesaplanmistir.

Hesaplamada kullanilan getiri formiilii su sekildedir (Jog and Riding, 1987):

Rit= (Pit/Pit-1)-1 (1)
Rit = i hisse senedinin ya da endeksinin t zamandaki getirisi

Pit = 1 hisse senedinin ya da endeksinin t zamandaki fiyati

Pit-1 = i hisse senedinin ya da endeksinin t-1 zamandaki fiyatin1 gostermektedir.

Anormal getiriyi hesaplayabilmek igin dncelikle sirketin beta katsayisi elde
edilmelidir. Calismada beta katsayis1 aymi sektorde faaliyet goOsteren benzer
sirketlerin beta katsayilar1 iizerinden kaldiragli beta hesaplamasi ile bulunmustur.
Calismada kaldiragh beta kullanilmasinin sebebi olay giinii olan halka arzin ilk
giinlinden 6nceki donemde arz1 incelenecek sirket i¢in veri olmamasidir. Bunun igin
arzi incelenen sirketin faaliyet gosterdigi sektordeki diger sirketlerin verileri ile

hesaplamalar yapilmistir. Sonraki asamada ise kaldirag etkisi giderilerek kaldiragsiz
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beta katsayisi elde edilmistir. Calismada yer alan halka acik sirketlerin beta
katsayilar1 regresyon modeli ile hesaplanarak asagidaki formiil ile kaldirag etkisi

giderilmis ve kaldiragsiz beta bulunmustur (Ercan vd., 2007; Cirak, 2018).

Bu= BL/(1+(1-t)*(Finansal Borglar/ Oz kaynaklar)) (2)
Bu = kaldiragsiz beta

BL= sektorde yer alan sirketlerin ortalama betas1

t = kurumlar vergisini ifade etmektedir.

Calismada yer alan sirketlerin ortalama kaldiragsiz beta katsayilar1 lizerinden
ilgili sirketin finansal bor¢/ 6zkaynak degerini hesaba katan kaldiracl beta degeri

asagidaki formiil ile elde edilmistir.

BL=Bu* (1+(1-t)*( finansal borg/ 6zkaynak)) (3)
BL= hesaplanan sirketin kaldiragli betas1

Bu= sektoriin kaldiragsiz beta ortalamasi

t = kurumlar vergisini ifade etmektedir.

Bir sonraki asamada hisse senedinin beklenen getirisi CAPM (Capital Asset
Pricing Model / Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli) yontemi ile hesaplanmustir.

Hesaplamada kullanilan formiile asagida yer verilmistir (Karan, 2013).

E(Rit) = re + Bi * (E(Rm) —rv) (4)
E(Ri) = beklenen getiri

rt = risksiz faiz orani

Bi =1 hisse senedinin beta katsayis1

E(Rm) = piyasa getirisi (Pazar portfoyinin beklenen getirisi)

(E(Rm) — r¢ ) =risk primini ifade etmektedir.

Bir diger asamada hisse senedinin anormal getirisi hesaplanmistir. Bu
hesaplamada olay penceresi cercevesinde hisse senedinin getirisi ile beklenen getirisi
arasindaki fark alinarak anormal getiri elde edilmistir. Kullanilan formdiile asagida yer

verilmistir (Basdas ve Oran, 2014).

49



ARit= Rit— E(Rit) (5)
ARit = i hisse senedinin t zamandaki anormal getirisi

Rit= 1 hisse senedinin t zamandaki ger¢eklesmis getirisi

E(Rit) = i hisse senedinin t zamandaki beklenen getirisini ifade etmektedir.

Bulunan anormal getirilerin ortalamalarini elde etmek i¢in agagidaki formiil

kullanilmistir (Bashir, 2013).

AAR: = /N YNiz1 ARit (6)
AAR: = ortalama anormal getiriyi

N =t zamandaki getirisi hesaplanan sirket sayisini

ARit= i hisse senedinin t zamandaki anormal getirisini ifade etmektedir.

Diger asamada kiimiilatif anormal getirileri elde etmek igin asagidaki formiil

kullanilmistir (Ma vd., 2009).

CARit1-2) = Y %=1 ARjt (7
CARit1-2) = kumlatif anormal getiriyi

ARit=1 hisse senedinin t zamandaki anormal getirisini ifade etmektedir.

Daha sonra ¢alismada yer alan her bir hisse senedinin olay penceresi iginde

gerceklesen anormal getirilerinin toplami asagidaki formiil ile bulunmustur (Bashir,
2013).

CAAR(w) = Y=u? AAR; (8)
CAAR(t112) = kiimiilatif anormal getiri

AAR: =t zamandaki ortalama anormal getiriyi

t1, t2 = olay penceresindeki ginleri ifade etmektedir.

Yukarida agiklanmis olan asamalar ile AR ve CAR degerleri hesaplanmustir.
Kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farklilasmasi, gerceklesen olayin hisse senedi
tizerinde etkiye sahip oldugunun gostergesi olarak kabul edilmistir (Kaderli, 2007).
AR ve CAR degerlerinin hesaplanmasinin ardindan ilk halka arzin1 gergeklestiren
sirketlerde diisiik fiyatlama goriiliip goriilmediginin tespiti ve istatistiksel analizler

siradaki asamada yer almaktadir.
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Analizlerde ¢alismanin sorgulanacak olan hipotezleri sdyledir.

Ho = 1Ilk halka arzim1 gerceklestiren sirketlerde diisiik fiyat anomalisine
rastlanmamustir. (CARt < 0, AR:< 0)

H1 = Ilk halka arzin1 gergeklestiren sirketlerde diisiik fiyat anomalisine rastlanmistir.

(CARt>0, ARt>0)

3.4. Finansal Performans Analizi

Calismada incelenecek olan bir diger konu ilk halka arzini gercgeklestiren
sirketlerin arz sonrasi finansal performansidir. Finansal performans incelemesinde
sirketlerin arz oncesi bir yil1 (t-1) , arz yil1 (t) ve arzdan sonraki bir yili (t+1) olmak
tizere 3 yillik bir aragtirma yapilmistir. Sirketlerin finansal performansi aktif karlilik
orani ve 0z sermaye karlilik orami ile incelenmistir. Sirketlerin arzdan onceki bir
yillik verilerine KAP ’ta yayinlanan bagimsiz denetim raporlarindan ulasilarak ilgili
hesaplamalar yapilmis, arz yili ve arzdan sonraki yillar i¢in gerekli veriler FINNET
veri tabanindan elde edilmistir. Elde edilen aktif karlilik oranlarina ve 6z sermaye
karlilik oranlarina Wilcoxon Isaretli Sira Testi uygulanmistir. Wilcoxon Isaretli Sira
Testi ile ayn1 veri kaynagindan elde edilmis olan iki 6l¢iim sonucu arasinda farklilik
olup olmadig: tespit edilebilmektedir. Caligmada sirketlerin halka arz Oncesi ve
sonrasi finansal performanslarina ait elde edilmis iki 6l¢lim sonucu arasinda farklilik
olup olmadigmni tespit etmek amagclandigi icin Wilcoxon Isaretli Sira Testi

kullanilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Caligmanin bu boliimiinde bir 6nceki boliim olan yontem kisminda gosterilen
asamalar izlenerek elde edilen verilere, verilerin analizlerine ve yorumlara yer
verilmistir.

Cizelge 4. Olay Penceresinde Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirileri (CARy)

Olay . | KLGYO | AKFGY | GLBMD INFO | OZKGY | OSMEN
Penceresi
0 0,2341 -0,2862 | -0,1608 | -0,3392 | -0,4053 | -0,1328
1 0,0276 -0,6222 | -0,4216 | -0,5432 | -0,8094 | -0,3690
2 -0,1631 | -0,9842 | -0,6396 | -0,7927 | -1,2193 | -0,5139
3 -0,3587 | -1,3717 | -0,8521 | -1,1220 | -1,6332 | -0,5441
4 -0,5721 | -1,7082 | -1,0571 | -1,4247 | -2,0285 | -0,7059
5 -0,7800 | -2,0598 | -1,2727 | -1,6866 | -2,4385 | -1,0426
6 -0,9788 | -2,3625 | -1,4801 | -2,0055 | -2,8466 | -1,2682
7 -1,1797 | -2,6846 | -1,7035 | -2,2932 | -3,2512 | -1,6095
8 -1,3846 | -2,9933 | -1,9189 | -2,6109 | -3,6537 | -1,8079
9 -1,5844 | -3,3221 | -2,1678 | -2,8798 | -4,0639 | -2,1207
10 -1,7924 | -3,6369 | -2,4019 | -3,0421 | -4,4749 | -2,3902
Olay . | OSTIM | POLHO | AKYHO | BERA | AVHOL | HLGYO
Penceresi
0 0,2965 -0,3231 | -0,1549 2,7123 0,2223 0,0482
1 0,0978 -0,5918 | -0,4354 2,2719 -0,0420 | -0,2058
2 -0,1029 | -0,8530 | -0,7468 1,9602 -0,2815 | -0,4649
3 -0,3039 | -1,1348 | -1,0306 1,7665 -0,5185 | -0,7295
4 -0,5054 | -1,4276 | -1,3326 1,6607 -0,7569 | -0,9930
5 -0,7078 | -1,7131 | -1,6474 1,5197 -1,0593 | -1,2571
6 -0,9030 | -1,9904 | -1,9412 1,4062 -1,4872 | -1,5442
7 -1,0969 | -2,2684 | -2,2097 1,3096 -1,7379 | -1,7711
8 -1,2925 | -2,5513 | -2,4626 1,0906 -1,9903 | -2,0404
9 -1,4840 | -2,8364 | -2,7587 0,6486 -2,2482 | -2,3309
10 -1,6730 | -3,1097 | -3,0668 0,1498 -2,4968 | -2,5967
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Cizelge 4-devam

Olay . | SRVGY | PAGYO | VERUS | KRGYO | LIDFA AVISA
Penceresi
0 -0,2370 -0,2588 2,3570 -0,1921 | -0,0793 -0,3712
1 -0,4943 -0,5530 2,0007 -0,6032 | -0,1680 -0,7456
2 -0,7716 -0,8374 1,6748 -0,9827 | -0,2533 -1,1101
3 -1,0035 -1,1059 1,3614 -1,3421 | -0,3484 -1,4717
4 -1,2657 -1,3859 1,0699 -1,6872 | -0,4276 -1,8332
5 -1,5213 -1,6594 0,7686 -2,0245 | -0,5311 -2,1735
6 -1,7897 -1,9115 0,4441 -2,3437 | -0,6065 -2,5711
7 -2,0746 -2,1814 0,1586 -2,7013 | -0,6612 -2,9603
8 -2,3477 -2,4069 -0,1545 | -3,0414 | -0,7559 -3,3454
9 -2,6249 -2,6540 -0,4973 | -3,3994 | -0,8506 -3,7357
10 -2,9032 -2,9061 -0,8221 | -3,7287 | -0,9357 -4,1260
Olay .| HDFGS | VERTU | MSGYO | PEKGY | TDGYO | DERHL
Penceresi
0 -0,2969 -0,2632 2,2651 4,0402 -0,4381 1,9915
1 -0,6269 -0,4914 2,0937 3,6440 -0,7237 1,7350
2 -0,9218 -0,7390 1,9194 3,3092 -1,1948 1,4842
3 -1,2222 -0,9845 1,7482 2,9384 -1,6444 1,1767
4 -1,3800 -1,3160 1,5791 2,5541 -2,0701 0,9857
5 -1,8405 -1,5738 1,4075 2,1870 -2,5178 0,7679
6 -2,1045 -1,9172 1,2342 1,8074 -2,9471 0,5147
7 -2,4224 -2,3003 1,0545 1,4339 -3,3890 0,3166
8 -2,7333 -2,6029 0,8729 1,0528 -3,8380 0,0912
9 -3,0780 -2,9643 0,6958 0,6796 -4,2727 -0,1325
10 -3,3645 -3,2967 0,5104 0,2988 -4,7424 -0,3472

Cizelge 4’te olay penceresi dahilinde mali kuruluslar sektorii igerisinde yer
alan sirketlerin anormal getirilerinin toplamin1 ifade eden kiimiilatif anormal
getirilere yer verilmistir.

Cizelgede yer alan sirketlerden KLGYO ve OSTIM arz giinii ve sonraki giin,
BERA, MSGYO, PEKGY tum olay penceresi boyunca, AVHOL ve HLGYO arz
giini, VERUS 8, 9 ve 10. giinler hari¢, DERHL 9 ve 10. giinler hari¢ yatirimcilarina

piyasanin iistiinde getiriler sunmustur.
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Cizelge 5. Olay Penceresinde Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal

Getirileri (CARY)

Olay ESEN NATEN ENJSA ODAS
Penceresi
0 -0,3155 -0,1725 -0,4858 -0,0294
1 -0,5278 -0,3334 -0,6345 -0,0706
2 -0,7409 -0,5097 -0,7983 -0,0942
3 -0,9534 -0,6731 -0,9574 -0,0099
4 -1,1679 -0,8309 -1,1225 -0,0359
5 -1,3790 -0,9799 -1,2496 -0,0439
6 -1,6049 -1,1359 -1,4114 -0,1393
7 -1,8320 -1,2903 -1,5282 -0,1757
8 -2,0597 -1,4469 -1,6719 -0,1855
9 -2,3681 -1,5971 -1,8038 -0,3241
10 -2,7876 -1,7509 -1,9208 -0,2626

Cizelge 5’te olay penceresi dahilinde elektrik, gaz ve su sektori icerisinde yer
alan sirketlerin anormal getirilerinin toplamini1 ifade eden kiimiilatif anormal
getirilere yer verilmistir.

Cizelgede yer alan 4 sirketin tiimiinde negatif kimulatif anormal getiri tespit

edilmistir.

Cizelge 6. Olay Penceresinde Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif

Anormal Getirileri (CARy)

Olay .| TKNSA [ TGSAS | ULAS |PSDTC| MAVI | SOKM |ARZUM
Penceresi
0 -0,4986 | 1,2158 |-0,0771| 0,4809 | -0,0991 | -2,1652 | -0,4828
1 -0,9870 | 2,4573 |-0,1055| 0,4041 | -0,2381 | -4,3097 | -0,7736
2 -1,4939 | 3,6915 |-0,1781| 0,3329 | -0,3469 | -6,4556 | -1,0615
3 -1,9694 | 4,9101 |-0,3233| 0,2450 | -0,4778 | -8,6255 | -1,3434
4 -2,4669 | 6,1869 |-0,6396 | 0,1521 | -0,5945 | -10,7824 | -1,6316
5 -2,9258 | 7,3574 |-1,0149| 0,0593 | -0,7153 | -12,9229 | -2,1167
6 -3,3738 | 8,6058 |-1,4252|-0,0432 | -0,8313 | -15,1685 | -2,6142
7 -3,8353 | 9,8705 |-1,7022|-0,1399 | -0,8699 | -17,3921 | -3,0332
8 -4,2966 [11,1477|-2,0716|-0,2300 | -1,0030 | -19,5898 | -3,4374
9 -4,7657 12,4514 |-2,3744 | -0,3335 | -1,1212 | -21,7304 | -3,8583
10 -5,2241 13,7967 | -2,6820 | -0,4492 | -1,2450 | -23,8246 | -4,2767

Cizelge 6°da olay penceresi dahilinde toptan ve perakende sektdrl icerisinde
yer alan sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden kiimiilatif anormal
getirilere yer verilmistir.

Cizelgede yer alan sirketlerden TGSAS tiim olay penceresi boyunca, PSDTC
ise olay penceresinin ilk 6 giinii yatirimcisina piyasanin {istlinde getiriler sunmustur.
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Cizelge 7. Olay Penceresinde Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriindeki Sirketlerin
Kimilatif Anormal Getirileri (CARY)

Olay Penceresi TLMAN PGSUS
0 -0,3586 -0,0347
1 -0,5775 -0,0987
2 -1,0381 -0,1278
3 -1,4330 -0,1486
4 -1,8450 -0,1883
5 -2,2262 -0,2226
6 -2,5679 -0,2663
7 -2,9369 -0,2993
8 -3,2801 -0,3213
9 -3,6394 -0,3380

10 -3,9849 -0,3763

Cizelge 7°de olay penceresi dahilinde ulastirma, depolama ve haberlesme
sektorii igerisinde yer alan sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden
kiimiilatif anormal getirilere yer verilmistir.

Cizelgede yer alan 2 sirketin 2’sinde de negatif kiimiilatif anormal getiri

tespit edilmistir.
Cizelge 8. Olay Penceresinde Imalat Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri
(CARY)
Olay

Penceresi SAMAT | OZBAL | VANGD | AVOD | NIBAS | SANFM

0 0,2957 -0,5471 -0,3816 | -0,2204 | -0,1605 | -0,3061

1 0,1937 -0,7592 -0,9328 | -0,7007 | -0,5585 | -0,6698

2 -0,0057 -1,0120 -1,4883 | -1,1695 | -0,9311 | -0,8546

3 -0,2052 -1,1871 -2,0415 | -1,5035 | -1,3619 | -1,1225

4 -0,4039 -1,3729 -2,5782 | -1,9312 | -1,7655 | -1,4293

5 -0,5839 -1,6235 -3,1916 | -2,2412 | -2,1221 | -1,7495

6 -0,7923 | -1,9206 -3,7655 | -2,6491 | -2,5005 | -1,9943

7 -0,9816 -2,2355 -4,3615 | -3,1013 | -2,8783 | -2,2462

8 -1,1961 -2,4216 -4,9631 | -3,5427 | -3,1565 | -2,5331

9 -1,3998 -2,6512 -5,4474 | -3,9672 | -3,5429 | -2,8041

10 -1,6042 | -2,7650 -6,0955 | -4,3971 | -3,9347 | -3,0919
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Cizelge 8-devam

Olay OYLUM |PRZMA| MEGAP | ACSEL | JANTS | SEKUR
Penceresi
0 -0,1167 | -0,3545 | 10,0102 1,3494 | -0,0977 | -0,1357
1 -0,4729 | -0,6963 | -0,0100 1,3205 | -0,2180 | -0,2684
2 -0,8758 | -1,0566 | -0,0446 1,2907 | -0,4163 | -0,4012
3 -1,1791 | -1,4820 | -0,0745 1,2475 | -0,5273 | -0,5395
4 -1,5326 | -1,8463 | -0,0756 1,1081 | -0,6989 | -0,6801
5 -1,8947 | -2,1981 | -0,0822 1,0002 | -0,8578 | -0,7313
6 -2,2462 | -2,5980 | -0,1438 0,8914 | -0,9799 | -0,8860
7 -2,5757 | -2,9011 | -0,1642 0,5593 | -1,1294 | -1,0314
8 -2,8922 | -3,2497 | -0,1801 0,1378 | -1,2434 | -1,2318
9 -3,2335 | -3,5470 | -0,2145 | -0,2067 | -1,4017 | -1,3729
10 -3,56899 | -3,8768 | -0,2674 | -0,5632 | -1,5472 | -1,5216
Olay | txURU | TMSN | SAYAS | RODRG | TMPOL| GEDZA
Penceresi
0 -0,0552 | -0,2220 | -0,1266 | -0,2644 | -0,0783 | -0,1065
1 -0,0311 | -0,4525 | -0,2928 | -0,5476 | -0,1830 | -0,5324
2 -0,0019 | -0,6771 | -0,4554 | -0,8360 | -0,2689 | -0,7623
3 0,0507 | -0,8934 | -0,6041 | -1,1935 | -0,3586 | -1,1089
4 0,0536 | -1,1104 | -0,7473 | -1,4480 | -0,4273 | -1,4627
5 0,1333 | -1,3262 | -0,8997 -1,7315 | -0,4936 | -1,8619
6 0,1276 | -1,5582 | -1,0624 | -2,0431 | -0,5734 | -2,1373
7 0,1318 | -1,7833 | -1,2082 -2,2940 | -0,5387 | -2,4392
8 0,1481 | -2,0168 | -1,3567 -2,5437 | -0,6617 | -2,7825
9 0,1523 | -2,2472 | -1,5109 | -2,8735 | -0,8074 | -3,1286
10 0,1748 | -2,4738 | -1,6692 -3,2231 | -0,8807 | -3,4932
Olay POLTK | RTALB | TUCKL IZFAS | ULUUN | ULUSE
Penceresi
0 -0,2943 | -0,4130 | -0,0586 -0,2218 | -0,2309 | -0,2504
1 -0,4898 | -0,8302 -0,0375 -0,4823 | -0,4805 | -0,4916
2 -0,7034 | -1,2033 -0,1821 -0,6853 | -0,7228 | -0,7264
3 -0,9328 | -1,5869 -0,2878 -0,9534 | -0,8669 | -0,9680
4 -1,3141 | -1,9436 -0,3319 -1,2176 | -1,0706 | -1,2002
5 -1,6198 -2,3096 -0,4387 -1,4962 | -1,2737 | -1,4416
6 -1,9433 | -2,6898 -0,5414 -1,7575 | -1,4809 | -1,6924
7 -2,3263 | -3,1136 -0,6235 -2,0426 | -1,6809 | -1,9436
8 -2,5982 | -3,4891 -0,7095 -2,3055 | -1,8854 | -2,1912
9 -2,9017 | -3,8815 | -0,8210 -2,5752 | -2,1079 | -2,4387
10 -3,2591 | -4,2761 -0,9237 -2,7977 | -2,3043 | -2,6908
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Cizelge 8-devam

Olay_ OZRDN | BNTAS | SEYKM | CUSAN | ISDMR | SAFKR
Penceresi

0 0,0976 0,3001 | -0,2091 | -0,1603 | -0,2935 | 0,0170
-0,0417 0,0528 | -0,5579 | -0,4254 | -0,3709 | 0,0212
-0,1940 | -0,2060 | -0,8294 | -0,6926 | -0,4488 | 0,0157
-0,3099 | -0,4625 | -1,1764 | -0,9825 | -0,5248 | 0,0492
-0,3248 | -0,7205 | -1,5204 | -1,2380 | -0,6210 | 0,0817
-0,5271 | -0,9685 | -1,9165 | -1,5144 | -1,1044 | 0,0856
-0,6648 | -1,2194 | -2,2440 | -1,7932 | -1,4853 | 0,0909
-0,7826 | -1,4684 | -2,5618 | -2,0817 | -1,8501 | 0,1155
-0,9144 | -1,7116 | -2,8787 | -2,3624 | -2,1049 | 0,0699
-1,0074 | -1,9734 | -3,1872 | -2,6378 | -2,4028 | 0,0978
10 -1,1299 | -2,2125 | -3,5171 | -2,9150 | -2,7249 | 0,1547

OO|INO|O|PRWIN|-

Olay | LorMT | YKSLN | BAYRK | FADE | DNISI | KRVGD
Penceresi

0 -0,0070 | 0,0022 | 0,0097 | 0,0127 | -0,0018 | 0,0481
1 -0,0028 | 0,0195 | -0,0167 | 0,0210 | 0,0215 | 0,0277
2 -0,0028 | 0,0003 | -0,0019 | 0,0272 | 0,0128 | -0,0244
3 -0,0041 | -0,0083 | 0,0175 | 0,0251 | 0,0039 | -0,1745
4 0,0000 | -0,0062 | 0,0531 | 0,0416 | 0,0503 | -0,2651
5 0,0014 | -0,0127 | 0,0439 | 0,0598 | 0,0247 | -0,3741
6 0,0223 | -0,0193 | 0,0532 | 0,0817 | 0,0404 | -0,5735
7 0,0182 | -0,0193 | 0,0692 | 0,0972 | 0,0473 | -0,5337
8 0,0127 | 0,0050 | 0,0625 | 0,1451 | 0,0422 | -0,6327
9 0,0100 | 0,0482 | 0,0579 | 0,1323 | 0,0388 | -0,7285
10 0,0141 | 0,0420 | 0,0807 | 0,1305 | 0,0439 | -0,7481

Cizelge 8’de olay penceresi dahilinde imalat sektor igerisinde yer alan
sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden kiimiilatif anormal getirilere yer
verilmistir.

Cizelgede yer alan sirketlerden SAMAT, BNTAS ve KRVGD arz giinii ve
arzdan sonraki giin, MEGAP OZRDN arz gunii, ACSEL olay penceresinin son 2
gunt haric, TKURU olay penceresinin 3. guninden itibaren, SAFKR ve FADE olay
penceresi boyunca, FORMT olay penceresinin 4. gininden itibaren, YKSLN olay
penceresinin ilk 3 glinl ve son 3 glni, BAYRK 1. ve 2. gunler harig, DNISI ise arz
giinii hari¢ yatirimeisina piyasanin iistiinde getiriler sunmustur.
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Cizelge 9. Olay Penceresinde Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri

(CARy)

Olay Penceresi FONET KFEIN SMART PAPIL ARDYZ
0 -0,5676 -0,7866 -0,4321 -1,3630 -0,8580
1 -1,0974 -1,5959 -0,8859 -1,9035 -1,3569
2 -1,6858 -2,3624 -1,3707 -2,4374 -1,8565
3 -2,1790 -3,0880 -1,8451 -3,1009 -2,3543
4 -2,5327 -3,8512 -2,3617 -3,8829 -2,8367
5 -3,0195 -4,6125 -2,8194 -4,5962 -3,3182
6 -3,5173 -5,3271 -3,2362 -5,3636 -3,8693
7 -4,0880 -6,0655 -3,6908 -6,1295 -4,6746
8 -4,6392 -6,8250 -4,1273 -6,9039 -5,3884
9 -5,2877 -7,6023 -4,5779 -7,6160 -6,1307

10 -5,9514 -8,3796 -5,0379 -8,3928 -6,8617

Cizelge 9’da olay penceresi dahilinde teknoloji sektori icerisinde yer alan
sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden kiimiilatif anormal getirilere yer
verilmigtir.

Cizelgede yer alan 5 sirketin tiimiiniin negatif kiimilatif anormal getiriye
sahip olduklar1 ve diisiik performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Cizelge 10. Olay Penceresinde insaat Baymdirhk Sektériindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirileri (CARy)

Olay Penceresi SANEL YAYLA KUYAS ORGE
0 -0,4527 0,4888 -0,0310 -0,2806
1 -0,9133 0,2685 -0,3479 -0,5085
2 -1,3338 0,0421 -0,6757 -0,7058
3 -1,7694 -0,3446 -1,0023 -0,9029
4 -2,1845 -0,7119 -1,3276 -0,9985
5 -2,6238 -1,0623 -1,4705 -1,2550
6 -3,0418 -1,4128 -1,4729 -1,4844
7 -3,4453 -1,6755 -1,7001 -1,6972
8 -3,8575 -2,0230 -1,8303 -1,8315
9 -4,2751 -2,3485 -1,8644 -2,0196

10 -4,6998 -2,6800 -1,9142 -2,2125

Cizelge 10’da olay penceresi dahilinde insaat bayindirlik sektorii icerisinde
yer alan sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden kiimiilatif anormal
getirilere yer verilmistir.

Cizelgede yer alan 4 sirketten biri olan YAYLA, olay penceresinin ilk 3 guni
yatirimcisina piyasanin iistiinde getiri sunmustur.
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Cizelge 11. Olay Penceresinde Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri

(CARy)
Olay IZTAR MPARK CEOEM
Penceresi

0 -0,2434 -0,0714 0,9197
1 -0,4662 -0,1478 0,5829
2 -0,6794 -0,1992 0,2614
3 -0,8909 -0,2514 -0,0390
4 11,1382 -0,3294 -0,3610
5 -1,3647 -0,3963 -0,6594
6 -1,5858 -0,4650 -1,0110
7 -1,8050 -0,5360 11,3542
8 -2,0448 -0,5782 11,6827
9 -2,2728 -0,6345 -2,0507
10 -2,5053 -0,6909 -2,3995

Cizelge 11°de olay penceresi dahilinde diger sektorler igerisinde yer alan
sirketlerin anormal getirilerinin toplamini ifade eden kiimiilatif anormal getirilere yer
verilmistir. Cizelgede yer alan 3 sirketten CEOEM, olay penceresinin ilk 3 giinii
yatirimeisina piyasanin iistiinde getiri sunmustur.

Calismada yer alan sektorlerdeki sirketlerin hesaplanan kiimiilatif anormal
getiri (CARy) degerlerinin istatiksel olarak anlamliligi test edilmistir. Ulagilan
sonuclara Cizelge 12, 13, 14, 15, 16, 17, 18, 19°da yer verilmistir.

Cizelge 12. Mali Kuruluslar Sektoériindeki Sirketlerin Kiimulatif Anormal Getirilerinin (CARY)
Istatistiksel Anlamlihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
KLGYO -3,827* 0,003
AKFGY -5,974* 0,000
GLBMD -5,826* 0,000

INFO -5,992* 0,000
OZKGY -5,998* 0,000
OSMEN -4,967* 0,001
OSTIM -3,532* 0,005
POLHO -6,096* 0,000

AKYO -5,563* 0,000

BERA 6,941* 0,000
AVHOL -4,029* 0,002
HLGYO -4,774* 0,001
SRVGY -5,823* 0,000
PAGYO -6,150* 0,000
VERUS 2,430** 0,035
KRGYO -5,737* 0,000
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Cizelge 12-devam

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
LIDFA -6,020* 0,000
AVISA -5,938* 0,000
HDFGS -5,925* 0,000
VERTU -5,431* 0,000
MSGYO 7,995* 0,000
PEKGY 5,827* 0,000
TDGYO -5,783* 0,000
DERHL 3,359* 0,007

Not: * %1, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

VERUS sirketinde %5 anlamlilik diizeyinde, sektdrde yer alan diger
sitketlerde ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli verilere
ulasilmstir.

Cizelge 13. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriindeki Sirketlerin Kimdulatif Anormal Getirilerinin
(CARy) istatistiksel Anlamlihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
ESEN -6,055* 0,000
NATEN -6,197* 0,000
ENJSA -8,532* 0,000
ODAS -4,019* 0,002

Not: * %]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan ESEN, NATEN, ENJSA ve ODAS sirketlerine ait
getirilerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Cizelge 14. Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin (CARy) Istatistiksel Anlamhihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
TKNSA -6,147* 0,000
TGSAS 5,937* 0,000

ULAS -3,954* 0,003
PSDTC 0,466 0,651

MAVI -6,144* 0,000
SOKM -5,974* 0,000
ARZUM -5,732* 0,000

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan TKNSA, TGSAS, ULAS, MAVI, SOKM ve ARZUM
sirketlerine ait getirilerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu,
PSDTC sirketinin ise getirilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir.
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Cizelge 15. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektorindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal
Getirilerinin (CARy) Istatistiksel Anlamliig

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
TLMAN -5,845* 0,000
PGSUS -6,646* 0,000

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan TLMAN ve PGSUS sirketlerine ait getirilerin %1

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Cizelge 16. imalat Sektoriindeki Sirketlerin Kimdilatif Anormal Getirilerinin (CARY)

Istatistiksel Anlamhihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
SAMAT -3,122** 0,011
OZBAL -1,227* 0,000
VANGD -5,605* 0,000

AVOD -5,648* 0,000

NIBAS -5,551* 0,000
SANFM -6,199* 0,000
OYLUM -5,428* 0,000
PRZMA -6,071* 0,000
MEGAP -4,297* 0,002
ACSEL 3,662* 0,004

JANTS -5,713* 0,000
SEKUR -5,837* 0,000
TKURU 3,293* 0,008

TMSN -5,979* 0,000
SAYAS -5,908* 0,000
RODRG -5,931* 0,000
TMPOL -6,359* 0,000
GEDZA -5,394* 0,000
POLTK -5,461* 0,000
RTALB -6,101* 0,000
TUCKL -4,971* 0,001

IZFAS -5,733* 0,000
ULUUN -6,293* 0,000
ULUSE -5,976* 0,000
OZRDN -4,300* 0,002
BNTAS -3,824* 0,003
SEYKM -5,611* 0,000
CUSAN -5,530* 0,000

ISDMR -4,720* 0,001
SAFKR 5,481* 0,000
FORMT 1,849*** 0,094
YKSLN 0,675 0,515
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Cizelge 16-devam

Sirket tistatistigi sig. (p degeri)
BAYRK 4,075* 0,002

FADE 4,716* 0,001

DNISI 5,358* 0,000
KRVGD -3,978* 0,003

Not: * %1, **%5, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

SAMAT sirketinin %5, FORMT sirketinin %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli getiriler elde ettigi, YKSLN sirketinin ise getirilerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Sektordeki diger sirketlerin ise
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli getiriler elde ettigi tespit
edilmistir.

Cizelge 17. Teknoloji Sektdrindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CARt)
Istatistiksel Anlamlihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
FONET -6,015* 0,000
KFEIN -6,098* 0,000
SMART -6,000* 0,000
PAPIL -6,540* 0,000
ARDYZ -6,011* 0,000

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan FONET, KFEIN, SMART, PAPIL ve ARDYZ sirketlerinin
%1 anlamlilik diizeyinde getirilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir.
Cizelge 18. insaat Baymdirhik Sektoriindeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin
(CARY) Istatistiksel Anlamhilig

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
SANEL -6,154* 0,000
YAYLA -3,191* 0,010
KUYAS -6,381* 0,000

ORGE -6,560* 0,000

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan SANEL, YAYLA, KUYAS ve ORGE sirketlerinin %1
anlamlilik diizeyinde getirilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 19. Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirilerinin (CARy)
Istatistiksel Anlamlihg

Sirket t istatistigi sig. (p degeri)
IZTAR -6,020* 0,000
MPARK -6,237* 0,000
CEOEM -2,150*** 0,057

Not: * %1, *** %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

IZTAR ve MPARK sirketlerinin %1, CEOEM sirketinin %10 anlamlilik
duzeyinde getirilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Cizelge 20. Olay Penceresinde Mali Kuruluslar Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri (AARt) ve Kuimdulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay ARt CARt

Penceresi | tistatistigi | (i::%.eri) tistatistigi | j;%'eri) AAR: | CAAR:
0 1,684 0,106 1,684 0,106 0,4261 0,4261
1 -16,378 | 0,000~ | 0,573 0572 | -02835 | 0,1426
2 -15,560 0,000* -0,535 0,598 -0,2770 -0,1343
3 13523 | 0,000~ | -1592 | 0125 | -02710 | -0,4054
4 -13,986 0,000* -2,557 0,018** | -0,2624 -0,6678
5 -15,526 0,000* -3,535 0,002* | -0,2845 -0,9523
6 -14,782 | 0,000 | -4,446 | 0,000 | -02806 | -1,2330
7 14242 | 0,000~ | -5237 | 0,000 | -02762 | -1,5092
8 -16,597 | 0,000~ | -6,030 | 0,000 | -02750 | -1,7843
9 -17,010 0,000* -6,911 0,000* | -0,2982 -2,0826
10 14,634 | 0,000~ | -7,746 | 0,000 | -02880 | -2.3706

Not: * %1, ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 20’ye gosterilen veriler ¢ergevesinde sirketlerin olay giiniinde (t=0)
istatistiksel olarak anlamli getirilere sahip olmadig1 buna karsilik ortalama anormal
getirilerinin ve kiimiilatif ortalama anormal getirilerinin pozitif deger aldig1 tespit
edilmistir. Sirketlerin olay giinlinden sonraki gilinlerde ortalama getirilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, ortalama anormal getirilerinin ise ayni giinlerde
negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerinin ise olay
giinlinden sonraki ti¢ giinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi, sonraki yedi glinde
ise istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmistiir. Kiimiilatif ortalama anormal
getirileri olay penceresinin 2. guninden itibaren negatif degerler almistir

63



Cizelge 21. Olay Penceresinde Elektrik, Gaz ve Su Sektoérindeki Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri (AARt) ve Kiimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay ARt CAR:

Penceresi | tistatistigi | ;Ie%eri) tistatistigi | jlegg.eri) AAR: | CAAR:
0 -2,567 | 0,083*** | -2567 | 0,083*** | -02508 |-0,2508
1 -3,917 0,030** -3,162 0,051*** | .0,1407 |-0,3915
2 -3,469 | 0,040%* | -3352 | 0,044** |-01441 |-05357
3 -1,688 0,190 -2,908 0,062*** | .0,1126 |-0,6484
4 -3,494 | 0,040%* | -3,013 | 0,057*** | -0,1408 |-0,7893
5 -2,914 0,062*** | -3,029 0,056*** | -0,1237 |-0,9131
6 -5,988 0,009* -3,294 0,046** | -0,1597 |-1,0728
7 -3,367 | 0,043** | -3342 | 0,044** |-0,1336 |-1,2065
8 -2,959 0,060*** | -3,308 0,045** | -0,1344 |-1,3410
9 -4318 | 0,023** | -3529 | 0,039** |-0,1822 |-15232
10 -1,583 0,212 -3,205 0,049** | -0,1571 |-1,6804

Not: * %1, ** %5, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Elektrik, gaz ve su sektoriinde yer alan sirketlerin olay giinii (t=0) getirileri
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Olay
penceresi ¢ercevesinde sirketlerin ortalama anormal getirilerinin ve kiimiilatif
ortalama anormal getirilerinin negatif deger aldigi goriilmektedir. Anormal
getirilerinin olay penceresinin 3. ve 10. giinlerinde istatistiksel olarak anlaml
olmadigi, kiimiilatif ortalama getirilerinin ise olay penceresi boyunca istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Cizelge 22. Olay Penceresinde Toptan ve Perakende Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama
Anormal Getirileri (AARt) ve Kimdlatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARLt)

Olay ARt CARt
Penceresi | ¢istatistigi | 0 | tistatistigi | OO AARC | CAAR:
g <. g <.
(p degeri) (p degeri)
0 -0,590 0,577 -0,590 0,577 -0,2323 -0,2323
1 -0,731 0,493 -0,663 0,532 -0,2752 -0,5075
2 -0,744 0,485 -0,691 0,516 -0,2798 -0,7873
3 -0,788 0,461 -0,715 0,501 -0,2961 -1,0834
4 -0,825 0,441 -0,738 0,488 -0,3131 -1,3965
5 -0,973 0,368 -0,777 0,467 -0,3575 -1,7541
6 -0,949 0,379 -0,802 0,453 -0,3673 -2,1214
7 -0,831 0,438 -0,806 0,451 -0,3216 -2,4431
8 -0,885 0,410 -0,815 0,446 -0,3398 -2,7829
9 -0,846 0,430 -0,818 0,444 -0,3216 -3,1045
10 -0,819 0,444 -0,819 0,444 -0,3104 -3,4149

Toptan ve perakende sektoriinde yer alan sirketlere ait getirilerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Ortalama anormal getirilerinin ve kiimiilatif
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ortalama anormal getirilerinin olay penceresi ¢ergevesinde negatif deger aldigi

gorulmektedir.

Cizelge 23. Olay Penceresinde Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriindeki Sirketlerin
Ortalama Anormal Getirileri (AARt) ve Kiimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

olay AR CAR:

. : : AAR: | CAAR:
Penceres| istattistigi ® jlegg'eri) tistatistigi | jlegg}:ri)

0 1214 | 0,439 1214 | 0439 | -01966 | -0,1966
1 -1,826 0,319 -1,412 0,392 -0,1414 -0,3380
2 1,135 | 0,460 1,281 | 0422 | -02448 | -0,5829
3 1,111 | 0,466 1,231 | 0434 | -02078 | -0,7908
4 1213 | 0,439 1,227 | 0435 | -02258 | -1,0166
5 1,198 | 0,443 1,222 | 0437 | -02077 | -1,2243
6 1293 | 0,419 1,231 | 0434 | -01926 | -1,4170
7 1,197 | 0,443 1,227 | 0435 | -02010 | -1,6181
8 1,137 | 0,459 1217 | 0438 | -01825 | -1,8007
9 -1,098 0,470 -1,205 0,441 -0,1880 -1,9887
10 1,249 | 0,430 1,209 | 0,440 | -01918 | -2,1805

Ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinde yer alan sirketlere ait
getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Ortalama anormal
getirilerinin ve kiimulatif ortalama anormal getirilerinin olay penceresi cercevesinde

negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Cizelge 24. Olay Penceresinde Imalat Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri
(AARt) ve Kimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay ARt CARt

Penceresi | ¢istatistigi |—— 9| tistatistigi | 59 | ARt | CAAR

(p degeri) (p degeri)

0 -0,309 0,759 -1,735 0,092*** | .0,0354 | -0,0354
1 9,844 | 0000~ | -4050 | 0,000~ | -02423 |-02778
2 10,790 | 0,000~ | -5300 | 0,000 | -02384 |-05163
3 -10,626 0,000* -5,971 0,000* -0,2452 -0,7615
4 -10,918 0,000* -6,352 0,000* -0,2486 -1,0101
5 10,793 | 0,000~ | -6,718 | 0,000 | -02632 | -1.2734
6 -12,289 0,000* -7,000 0,000* -0,2684 | -1,5418
7 -11,353 0,000* -7,175 0,000* -0,2690 -1,8108
8 11,631 | 0,000~ | -7,408 | 0,000 | -0,2685 | -2.0794
9 12,434 | 0,000 | -7,589 | 0,000 | -02732 | -2,3526
10 -10,853 0,000* -7,643 0,000* -0,2800 -2,6327

Not: * %1, ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Imalat sektdriinde yer alan sirketlerin olay giiniine ait (t=0) ortalama
getirilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, kiimiilatif anormal getirilerinin ise
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sektore ait ortalama anormal getirilerin ve kimiulatif ortalama anormal getirilerin
olay penceresi cercevesinde negatif deger aldigi goriilmektedir. Olay giinlinden
sonraki giinlerde sirketlerin anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri
istatistiksel olarak anlamlidur.

Cizelge 25. Olay Penceresinde Teknoloji Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri
(AARt) ve Kimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay ARt CARt

Penceresi | t istatistigi sig. t istatistigi sig. AAR: | CAAR:

(p degeri) (p degeri)

0 -5,020 0,007* -5,020 0,007* -0,8014 | -0,8014
1 -9,056 0,001* -7,620 0,002* -0,5664 | -1,3679
2 -11,228 0,000* -9,585 0,001* -0,5746 | -1,9425
3 -11,068 0,000* -10,018 0,001* -0,5709 | -2,5134
4 -6,949 0,002* -9,515 0,001* -0,5795 | -3,0930
5 -8,952 0,001* -9,458 0,001* -0,5801 | -3,6731
6 -8,940 0,001* -9,404 0,001* -0,5895 | -4,2627
7 -10,033 0,001* -9,822 0,001* -0,6669 | -4,9296
8 -9,820 0,001* -9,909 0,001* -0,6470 | -5,5767
9 -11,506 0,000* -10,242 0,001* -0,6661 | -6,2429
10 -11,517 0,000* -10,449 0,000* -0,6817 | -6,9246

Not: * %]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Teknoloji sektoriinde yer alan sirketlere ait getirilerin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Sektoriin ortalama
anormal getirileri ve kumulatif ortalama anormal getirileri olay penceresi
cercevesinde negatif degerler almaktadir.
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Cizelge 26. Olay Penceresinde insaat Baymdirhk Sektoriindeki Sirketlerin Ortalama Anormal
Getirileri (AARt) ve Kiimulatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay . R A AAR: | CAAR:
Penceresi istatistigi | (p (ilegg.eri) tistatistigi (p jle%eri)
0 -0,336 0,759 -0,336 0,759 -0,0688 -0,0688
1 -5,485 | 0,012** -1,530 0,224 -0,3064 -0,3753
2 -5,758 0,010* -2,376 0,098*** | -0,2929 -0,6682
3 -6,531 0,007* -3,428 0,042** | -0,3365 -1,0048
4 -4,247 | 0,024** -4,095 0,026** -0,3008 -1,3056
5 -4,676 | 0,018** -4,575 0,020** -0,2972 -1,6028
6 -2,739 | 0,071*** -4,672 0,019** | -0,2500 -1,8529
7 -6,340 0,008* -4,855 0,017** | -0,2765 -2,1295
8 -3,524 | 0,039** -4,842 0,017** | -0,2560 -2,3855
9 -2,885 |0,063*** | -4,703 0,018** | -0,2413 -2,6269
10 -3,049 | 0,055*** -4,582 0,020** | -0,2496 -2,8766

Not: * %1, ** %5, ***9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sektorde yer alan sirketlerin olay giiniine ait (t=0) getirilerinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Sektdriin ortalama anormal getirileri ve
kiimiilatif ortalama anormal getirileri olay penceresi boyunca negatif degerler
almaktadir. Sirketlerin anormal getirilerinin olay giiniinden sonraki giinlerde
istatistiksel olarak anlamli oldugu, kiimiilatif anormal getirilerinin ise olay
penceresinin 2. giiniinden (t=2) itibaren istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Cizelge 27. Olay Penceresinde Diger Sektorlerdeki Sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri
(AARt) ve Kiimilatif Ortalama Anormal Getirileri (CAARt)

Olay ARt CARt
Penc_eres t sig. ¢ istatistigi sig. AARt CAARt
I istatistigi | (p degeri) (p degeri)
0 0,556 0,634 0,556 0,634 0,6048 0,6048
1 -2,812 0,107 -0,033 0,976 -0,6359 -0,0311
2 -2,490 0,130 -0,758 0,528 -0,5861 -0,6172
3 -2,590 0,122 -1,538 0,264 -0,5640 -1,1813
4 -2,989 | 0,096*** -2,305 0,148 -0,6471 -1,8285
5 -2,884 0,102 -2,791 0,108 -0,5918 -2,4203
6 -2,615 0,120 -3,154 0,088*** | -0,6414 -3,0618
7 -2,683 0,115 -3,316 0,080*** -0,6333 -3,6951
8 -2,406 0,138 -3,254 0,083*** | -0,6105 -4,3057
9 -2,412 0,137 -3,221 0,084*** -0,6523 -4,9580
10 -2,500 0,130 -3,172 0,087*** -0,6376 -5,5956

Not: ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Diger sektorlerde yer alan sirketlerin olay giinii (t=0) ortalama anormal
getirileri  ve kimiilatif ortalama anormal getirileri pozitif deger aldig
goriilmekteyken istatistiksel olarak anlamli olmadiklar: tespit edilmistir. Anormal
getirilerin olay penceresinin sadece 4. giliniinde (t=4) istatistiksel olarak anlamli
oldugu, kiimiilatif anormal getirilerin ise (t=6), (t=7), (t=8), (t=9), (t=10) giinlerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Calismada incelenen bir diger konu olan finansal performans incelemesine ait
bulgulara asagida yer verilmistir.

Cizelge 28. Mali Kuruluslar Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlihk Oram Wilcoxon

Test Sonuglari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,843 -0,514
Anlamlilik Diizeyi 0,399 0,607
Pozitif Olanlarin Sayis1 15 10
Negatif Olanlarin Sayisi 9 14
Toplam 24 24

Cizelge 28’¢ gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,843
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,607 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yilt ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 15, negatif olanlarin
sayist 9’dur. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 15 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 9 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 10 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 14 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 24 sirketten 14’linlin aktif karlilik orami arz oncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken 10 sirketin aktif karlilik oran1 arz 6ncesi yila kiyasla

daha yiiksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarini kar elde
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etme konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.

Cizelge 29. Mali Kuruluslar Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karhlik Oram

Wilcoxon Test Sonuglari

tilet-1 t+1ile t-1
Z Degeri -0,514 -1,614
Anlamlilik Diizeyi 0,607 0,106
Pozitif Olanlarin Sayisi 14 9
Negatif Olanlarin Sayisi 10 15
Toplam 24 24

Cizelge 29’a gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1l1 kiyaslandiginda
su sonuclar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,514
cikmis ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
degisim olmamugtir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -1,614
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arzdan sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yilt ile t y1lina ait sonuclara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 14, negatif olanlarin
sayist 10°dur. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 14 tanesinin t-1 yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 10 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Aymi sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 9 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 15 tanesi daha diistiktiir.

Sektorde yer alan 24 sirketten 15’inin 6z sermaye karlilik orani arz oncesi
yila kiyasla daha diislik seyrederken 9 sirketin 6z sermaye karlilik orani arz oncesi
yila kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin
hissedarlarinin yaptiklar1 yatirnm karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu,

ylkselis ise artis oldugunu ifade etmektedir.
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Cizelge 30. Elektrik, Gaz ve Su Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karliik Orani

Wilcoxon Test Sonugclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -1,095 -0,730
Anlamlilik Diizeyi 0,273 0,465
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 3 3
Toplam 4 4

Cizelge 30’a gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -1,095
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,730 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist 3’tlir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 3 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi( t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 3 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 4 sirketten 3’liniin aktif karlilik oran1 arz oncesi yila kiyasla
daha diisiik seyrederken 1 sirketin aktif karlilik orani arz oncesi yila kiyasla daha
yuksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarimi kar elde etme
konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Cizelge 31. Elektrik, Gaz ve Su Sektériinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karhhk Oram

Wilcoxon Test Sonuglari

tilet-1 t+1lilet-1
Z Degeri -1,095 -1,095
Anlamlilik Diizeyi 0,273 0,273
Pozitif Olanlarin Sayis1 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 3 3
Toplam 4 4

Cizelge 31°e gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -1,095
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
degisim olmamugtir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -1,095
cikmis ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arzdan sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim olmamistir.

Sektorde yer alan 4 sirketten 3’iiniin 6z sermaye karlilik oran1 arz éncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken bir sirketin 6z sermaye karlilik orani arz dncesi yila
kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin hissedarlarinin
yaptiklar1 yatirnm karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu, yiikselis ise

artis oldugunu ifade etmektedir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yilt ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist 3’tlir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 3 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Aynmi sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yliksek iken 3 tanesi daha diistiktiir.
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Cizelge 32. Toptan ve Perakende Ticareti Sektériinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlihk

Orani Wilcoxon Test Sonuclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,338 -0,507
Anlamlilik Diizeyi 0,735 0,612
Pozitif Olanlarin Sayisi 4 2
Negatif Olanlarin Sayisi 3 5
Toplam 7 7

Cizelge 32’ye gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yil1 ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,338
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,507 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 4, negatif olanlarin
sayist 3’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 4 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 3 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 2 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 5 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 7 sirketten 5’inin aktif karlilik oran1 arz dncesi yila kiyasla
daha diisiik seyrederken 2 sirketin aktif karlilik oran1 arz dncesi yila kiyasla daha
yuksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarimi kar elde etme
konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Cizelge 33. Toptan ve Perakende Ticareti Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye

Karhhk Oram Wilcoxon Test Sonuclar:

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,676 -2,197
Anlamlilik Diizeyi 0,499 0,028
Pozitif Olanlarin Sayisi 3 1
Negatif Olanlarin Sayisi 4 6
Toplam 7 7

Cizelge 33’¢ gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,676
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
degisim olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yil karsilastirildiginda ise z degeri -2,197
cikmis ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile
arzdan sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim olmustur.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 3, negatif olanlarin
sayist 4’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 3 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 4 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 6 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 7 sirketten 6’siin 6z sermaye karlilik orani arz dncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken 1 sirketin 6z sermaye karlilik oran1 arz 6ncesi yila
kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin hissedarlarinin
yaptiklar yatirnm karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu, yiikselis ise

artig oldugunu ifade etmektedir.
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Cizelge 34. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriine ait Aktif Karlihk Oram Wilcoxon

Test Sonuclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,447 -0,447
Anlamlilik Diizeyi 0,655 0,655
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 1 1
Toplam 2 2

Cizelge 34’¢ gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yil1 ile (t-1) y1li karsilagtirmasinda z degeri -0,447¢ikmis
ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi ile arz
yilindaki aktif karlilik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,447 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yili ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist da 1’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yliksek oldugunu, diger degerin ise daha diisiik oldugunu
ifade etmektedir. Ayni1 sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1) yilina ait

verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken diger deger daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 2 sirketten birisinin aktif karlilik oranlart arz 6ncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken diger sirketin aktif karlilik oranlar1 arz oncesi yila
kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROA degerindeki diistis sirketin varliklarini kar
elde etme konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini

ifade etmektedir.
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Cizelge 35. Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektoriine ait Oz Sermaye Karlihk Oram

Wilcoxon Test Sonugclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,447 -0,447
Anlamlilik Diizeyi 0,655 0,655
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 1 1
Toplam 2 2

Cizelge 35’e gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,447
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
degisim olmamustir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,447
cikmis ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arzdan sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlari arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yili ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist da 1’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger degerin ise daha diisiik oldugunu
ifade etmektedir. Ayni1 sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1) yilina ait

verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken diger deger daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 2 sirketten birisinin 6z sermaye karlilik oranlar1 arz dncesi
yila kiyasla daha diisiik seyrederken diger sirketin 6z sermaye karlilik oranlar1 arz
oncesi yila kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin
hissedarlarinin yaptiklar yatirim karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu,

yiikselis ise artig oldugunu ifade etmektedir.
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Cizelge 36. imalat Sektériinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlihk Oram1 Wilcoxon Test

Sonuclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -2,199 -2,482
Anlamlilik Diizeyi 0,028 0,013
Pozitif Olanlarin Sayisi 12 10
Negatif Olanlarin Sayisi 24 26
Toplam 36 36

Cizelge 36’ya gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yili ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -2,199
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz 6ncesi ile arz
yilindaki aktif karlilik oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmustur. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -2,482 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan sonraki
yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmustur.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 12, negatif olanlarin
say1st 24’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 12 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 24 tanesinin ise daha diislik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 10 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 26 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 36 sirketten 26’smin aktif karlilik orani1 arz oncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken 10 tane sirketin aktif karlilik oran1 arz oncesi yila
kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROA degerindeki diistis sirketin varliklarini kar
elde etme konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini

ifade etmektedir.
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Cizelge 37. imalat Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Ozsermaye Karhlik Oram1 Wilcoxon Test

Sonuclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -2,341 -2,608
Anlamlilik Diizeyi 0,019 0,009
Pozitif Olanlarin Sayisi 12 8
Negatif Olanlarin Sayisi 24 28
Toplam 36 36

Cizelge 37’ye gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yil1 ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -2,341
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz 6ncesi ile arz
yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmustur. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -2,608 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan sonraki
yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmustur.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir.( t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 12, negatif olanlarin
say1st 24’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 12 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 24 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 8 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 28 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 36 sirketten 28’iiniin 6z sermaye karlilik orani arz oncesi
yila kiyasla daha diisiik seyrederken 8 sirketin 6z sermaye karlilik oranmi arz oncesi
yila kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin
hissedarlarinin yaptiklar yatirim karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu,

yiikselis ise artis oldugunu ifade etmektedir.
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Cizelge 38. Teknoloji Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karliik Oran1 Wilcoxon Test

Sonuclari
tilet-1 t+lilet-1
Z Degeri -0,944 -1,483
Anlamlilik Diizeyi 0,345 0,138
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 4 4
Toplam 5 5

Cizelge 38’¢ gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,944
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -1,483 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist 4’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 4 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 4 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 5 sirketten 4’liniin aktif karlilik oran1 arz oncesi yila kiyasla
daha diisiik seyrederken 1 sirketin aktif karlilik orani arz oncesi yila kiyasla daha
yuksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarimi kar elde etme
konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Cizelge 39. Teknoloji Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karlihk Oram Wilcoxon

Test Sonuclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,944 -2,023
Anlamlilik Diizeyi 0,345 0,043
Pozitif Olanlarin Sayisi 2 0
Negatif Olanlarin Sayisi 3 5
Toplam 5 5

Cizelge 39’a gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,944
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
degisim olmamustir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -2,023
cikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile
arzdan sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlart arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir degisim olmustur.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 2, negatif olanlarin
sayist 3’tiir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 2 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 3 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. (t+1) yilina ait verilerin timi (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden diisiiktiir.

Sektorde yer alan 5 sirketin hepsinin 6z sermaye karlilik oran1 arz dncesi yila
kiyasla daha diisiik seyretmistir. ROE degerindeki diisiis sirketin hissedarlarinin
yaptiklar1 yatinm karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu ifade

etmektedir.
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Cizelge 40. insaat Bayindirlik Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karlilik Oram

Wilcoxon Test Sonugclari

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -0,730 -0,730
Anlamlilik Diizeyi 0,465 0,465
Pozitif Olanlarin Sayisi 2 2
Negatif Olanlarin Sayisi 2 2
Toplam 4 4

Cizelge 40’a gore (t-1) yili ile t yil1 ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -0,730
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamuistir.( t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,730 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir.( t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 2, negatif olanlarin
sayist 2’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 2 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 2 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni1 sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 2 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 2 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 4 sirketten 2’sinin aktif karlilik oran1 arz oncesi yila kiyasla
daha diisiik seyrederken 2 sirketin aktif karlilik oran1 arz dncesi yila kiyasla daha
yuksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarimi kar elde etme
konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Cizelge 41. insaat Baymdirhik Sektoriinde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karhhk Oram

Wilcoxon Test Sonugclari

tilet-1 t+lilet-1
Z Degeri 0,000 -1,461
Anlamlilik Diizeyi 1,000 0,144
Pozitif Olanlarin Sayisi 2 1
Negatif Olanlarin Sayisi 2 3
Toplam 4 4

Cizelge 41°e gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yil1 ile (t-1) y1l1 karsilastirmasinda z degeri 0,000 ¢ikmis
ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi ile arz
yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -1,461 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

degisim olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 2, negatif olanlarin
sayist 2’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 2 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 2 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 3 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 4 sirketten 3’iiniin 6z sermaye karlilik oran1 arz dncesi yila
kiyasla daha diisiik seyrederken 1 sirketin 6z sermaye karlilik oran1 arz 6ncesi yila
kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin hissedarlarinin
yaptiklar yatirnm karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu, yiikselis ise

artig oldugunu ifade etmektedir.
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Cizelge 42. Diger Sektorlerde Yer Alan Sirketlere Ait Aktif Karliik Oran1 Wilcoxon Test

Sonuclar

tilet-1 t+lile t-1
Z Degeri -1,069 -0,535
Anlamlilik Diizeyi 0,285 0,593
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 2 2
Toplam 3 3

Cizelge 42’ye gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yil1 ile (t+1) yili kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yili ile (t-1) yili karsilastirmasinda z degeri -1,069
¢ikmig ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi
ile arz yilindaki aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri -0,535 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait aktif karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim

olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yili ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist 2’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiiksek oldugunu, diger 2 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde (t+1) yilina ait verilerinde 1 tanesi (t-1)

yilina ait verilerin medyan degerinden daha yiiksek iken 2 tanesi daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 3 sirketten 2’sinin aktif karlilik oran1 arz oncesi yila kiyasla
daha diisiik seyrederken 1 sirketin aktif karlilik oran1 arz dncesi yila kiyasla daha
yuksek deger almistir. ROA degerindeki diisiis sirketin varliklarimi kar elde etme
konusunda basarili kullanamadiklarini, yiikselis ise basarili kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Cizelge 43. Diger Sektorlerde Yer Alan Sirketlere Ait Oz Sermaye Karlihk Oram1 Wilcoxon Test

Sonuclari
tilet-1 t+lilet-1
Z Degeri 0,000 0,000
Anlamlilik Diizeyi 1,000 1,000
Pozitif Olanlarin Sayisi 1 1
Negatif Olanlarin Sayisi 2 2
Toplam 3 3

Cizelge 43’¢ gore (t-1) yili ile t yili ve (t-1) yili ile (t+1) y1li kiyaslandiginda
su sonuglar elde edilmistir. t yil1 ile (t-1) y1l1 karsilastirmasinda z degeri 0,000 ¢gikmis
ve bu deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz oncesi ile arz
yilindaki 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir degisim
olmamistir. (t-1) yili ile (t+1) yili karsilastirildiginda ise z degeri 0,000 ¢ikmis ve bu
deger istatistiksel olarak anlamli degildir. Sirketlerin halka arz Oncesi ile arzdan
sonraki yila ait 6z sermaye karlilik oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

degisim olmamustir.

Cizelgede yer alan bir diger veri pozitif veya negatif olanlarin sayisidir. (t-1)
yil1 ile t yilina ait sonuglara bakildiginda pozitif olanlarin sayis1 1, negatif olanlarin
sayist 2’dir. Bu rakamlar t yilina ait verilerin 1 tanesinin (t-1) yilina ait verilerin
medyan degerinden daha yiliksek oldugunu, diger 2 tanesinin ise daha diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Ayni1 sekilde (t+1) yilina ait verilerin 1 tanesi (t-1) yilina

ait verilerin medyan degerinden yliksek, 2 tanesi ise daha diisiiktiir.

Sektorde yer alan 3 sirketten 2’sinin 6z sermaye karlilik oranlari arz oncesi
yila kiyasla daha diisiik seyrederken diger sirketin 6z sermaye karlilik oranlar1 arz
oncesi yila kiyasla daha yiiksek deger almistir. ROE degerindeki diisiis sirketin
hissedarlarinin yaptiklar yatirim karsiliginda elde ettikleri gelirde azalma oldugunu,

yiikselis ise artig oldugunu ifade etmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuglar

Sirketlerin bliyiimeleri ve kendilerini gelistirebilmeleri, rekabet giiciini
artirabilmeleri gibi etkenler sirketlerin sermayeye olan ihtiya¢larini arttirmaktadir.
Bir¢ok sirket sermaye ihtiyaci i¢in halka arz yontemini kullanmaktadir. Calismada
bahsedildigi tizere olumlu veya olumsuz etkileri olan halka arz sureci iyi yonetilmesi
gereken bir silrectir. Surecte yer alan aktorlerin planlanan olumlu sonucu elde
edebilmek adma kullandiklar1 yollar vardir. Bunlardan biri de diisiik fiyatlama

olgusudur.

Caligmada 2010-2020 yillar1 arasinda ilk halka arzini gergeklestiren firmalar
sektorlere ayrilarak incelenmis, istatistiksel olarak yorumlanmistir. Yapilan
arastirmalar sonucunda sektorlere ait elde edilen sonuglara bu boliimde yer

verilmigtir.

Mali kuruluslar sektoriinde yer alan 24 sirkete ait veriler incelendiginde
sirketlerin 9’unda diisiik fiyat olgusu ile karsilasilmistir. Arz giini diisik
fiyatlananlarin sayisi ise 7°dir. Sektdrde yer alan sirketlerin %37,5°1 ilk halka arzinda
diisiik fiyat ile kars1 karsiya kalmistir. Borsada islem gormeye basladigr giin diisiik
fiyatlananlarin oram ise %29,16’dir. Bu sekilde mali kuruluglar sektorii icin diisiik

fiyatlamanin varligini agiklayan Hi hipotezi kabul edilmistir.

Elektrik, gaz ve su sektoriinde yer alan 4 sirkete ait veriler incelendiginde Ho
hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla bu sektor sirketlerinin higbirinde diisiik

fiyatlama olgusu ile karsilagilmamastir.

Toptan ve perakende sektoriinde yer alan 7 sirkete ait veriler incelendiginde
sirketlerden 2’sinde diisiik fiyat olgusu ile karsilagilmistir. 2 sirkette halka arz giinii
disiik fiyatlanmistir. Sektorde yer alan sirketlerin 9%28,57°si ilk halka arzinda
hisselerini diigiik fiyatlamigtir. Toptan ve perakende sektori igin disiik fiyatlamanin

varligini agiklayan Hi hipotezi kabul edilmistir.
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Ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinde yer alan 2 sirkete ait veriler
incelendiginde Ho hipotezinin reddedilemedigi goriilmiistiir. Dolayisiyla bu sektor

sirketlerinin higbirinde diisiik fiyatlama olgusu ile karsilasilmamistir.

Imalat sektdriinde yer alan 36 sirkete ait veriler incelendiginde sirketlerin
13’linde diisiik fiyat olgusu ile karsilagilmistir. Arz giinii diisiik fiyatlananlarin sayisi
9’dur. Sektorde yer alan sirketlerin %36,11°1 ilk halka arzinda diisiik fiyat olgusu ile
kars1 karsiya kalmistir. Borsada islem gérmeye basladig1 giin diisiik fiyatlananlarin
orani ise %25°tir. Imalat sektérii icin diisiik fiyatlamanin varligmi aciklayan Hi

hipotezi kabul edilmistir.

Teknoloji sektdriinde yer alan 5 sirkete ait veriler incelendiginde Ho
hipotezinin reddedilemedigi goriilmistiir. Dolayisiyla bu sektor sirketlerinin

hicbirinde diisiik fiyatlama olgusu ile karsilagilmamistir.

Insaat baymdirlik sektdriinde yer alan 4 sirkete ait veriler incelendiginde
sirketlerin sadece 1 tanesinde diisiik fiyatlama olgusu ile karsilasilmistir. Insaat
bayindirlik sektorii i¢in diisiik fiyatlamanin varligini agiklayan Hi: hipotezi kabul

edilmistir.

Diger sektorlerde yer alan 3 sirkete ait veriler incelendiginde sirketlerin
sadece 1 tanesinde diisiik fiyatlama olgusu ile karsilasilmistir. Diger sektorler igcinde

diistik fiyatlamanin varligini agiklayan Hi hipotezi kabul edilmistir.

Calismada yer alan tiim sektorlerden 3’iinde (elektrik, gaz ve su sektori,
ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii, teknoloji sektorii) diisiik fiyat olgusu ile

karsilagilmamistir.

Cizelge 44. Diisiik Fiyat Anomalisi Hipotez Sonuglar:

SEKTORLER Ho
Imalat

Toptan Ve Perakende Ticareti
Mali Kuruluslar

Elektrik Gaz Ve Su 7
Insaat Ve Bayindirlik

Teknoloji

Ulastirma, Depolama Ve Haberlesme

NS

NI

S

Diger
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Analiz edilen 85 sirketin 26’sinda diisiik fiyatlama olgusuna rastlanmigtir.
2010-2020 yillar arasinda ilk halka arzin1 gergeklestiren ve caligmaya dahil edilen
85 sirketin %30,58’1 hisselerini diisiik fiyatlamistir. Calismanin genelinde diistik
fiyatlamanin varligimi agiklayan Hi hipotezi kabul edilmistir. Cizelge 44’te elde

edilen fiyat anomalisi ile ilgili sonuglar yer almaktadir.

Mali kuruluglar sektoriinde faaliyet gosteren ve ¢alisma dahilinde incelenen
24 sirketin halka arz sonrasi finansal durumlarinin birbirinden farkli oldugu tespit
edilmistir. Halka arz sonrasi DERHL, TDGYO, MSGYO, VERTU, HDFGS,
PAGYO, HLGYO, BERA, OSMEN ve KLGYO sirketlerinin aktif karlilik
oranlarinda artig tespit edilirken; TDGYO, MSGYO, VERTU, KRGYO, PAGYO,
HLGYO, BERA, POLHO ve OSMEN sirketlerinin 6z sermaye karlilik oranlarinda
artis tespit edilmistir.

Elektrik, gaz ve su sektoriinde faaliyet gosteren ve caligma dahilinde
incelenen 4 sirketin halka arz sonrasi finansal durumlariin birbirinden farkli oldugu
tespit edilmistir. Halka arz sonrast NATEN sirketinin 6z sermaye karlilik ve aktif
karlilik oranlarinda artis tespit edilirken; ESEN, ENJSA ve ODAS sirketlerinin 6z

sermaye karlilik ve aktif karlilik oranlarinda azalis tespit edilmistir.

Toptan ve perakende ticareti sektoriinde faaliyet gosteren ve ¢alisma
dahilinde incelenen 7 sirketin halka arz sonrasi finansal durumlarinin birbirinden
farkli oldugu tespit edilmistir. Halka arz sonrasi SOKM ve MAVI sirketlerinin aktif
karlilik oranlarinda artis tespit edilirken; ARZUM sirketinin 6z sermaye karlilik

oraninda artis tespit edilmistir.

Ulastirma, depolama ve haberlesme sektoriinde faaliyet gosteren ve calisma
dahilinde incelenen 2 sirketin halka arz sonrasi finansal durumunun birbirinden farkli
oldugu tespit edilmistir. Halka arz sonrast TLMAN sirketinin 6z sermaye karlilik ve
aktif karlilik oranlarinda artis tespit edilirken, PGSUS sirketinin 6z sermaye karlilik

ve aktif karlilik oranlarinda azalis tespit edilmistir.

Imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve galisma dahilinde incelenen 36 sirketin
halka arz sonrasi finansal durumlarinin birbirinden farkli oldugu tespit edilmistir.
Halka arz sonras1 SAFKR, ISDMR, POLTK, TMPOL, RODRG, SAYAS, JANTS,
ACSEL, SANFM ve SAMAT sirketlerinin aktif karlilik oranlarinda artig tespit
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edilirken; SAFKR, ISDMR, POLTK, TMPOL, RODGR, SAYAS, ACSEL ve

SANFM sirketlerinin 6z sermaye karlilik oraninda artig tespit edilmistir.

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren ve calisma dahilinde incelenen 5
sirketin halka arz sonrasi finansal durumlarina bakildiginda sadece FONET sirketinin

aktif karlilik oraninda arz dncesine kiyasla artis oldugu tespit edilmistir.

Insaat bayindirlik sektériinde faaliyet gdsteren ve ¢aligma dahilinde incelenen
4 sirketin halka arz sonrasi finansal durumlarinin birbirinden farkli oldugu tespit
edilmistir. Halka arz sonras1 KUY AS ve ORGE sirketlerinin aktif karlilik oranlarinda
artis tespit edilirken; ORGE sirketinin 6z sermaye karlilik oraninda da artig tespit

edilmistir.

Diger sektorlerde faaliyet gosteren ve ¢alisma dahilinde incelenen 3 sirketin
halka arz sonrasi finansal durumlarina bakildiginda MPARK sirketinin aktif karlilik
oraninda ve 0z sermaye karlilik oraninda arz Oncesine kiyasla artig oldugu tespit

edilmistir.

Asagida yer alan Cizelge 45°de sektorlerin finansal oranlarindaki artig ile

ilgili elde edilen sonuglara yer verilmistir.

Cizelge 45. Sektorel Bazda ROA ve ROE Sonuclar:

SEKTORLER
Imalat

Toptan Ve Perakende Ticareti

Mali Kuruluslar
Elektrik Gaz Ve Su
Insaat Ve Bayindirlik

Teknoloji

Ulastirma, Depolama Ve Haberlesme

&&&&%&&&§
SRR ESEYENEY L

Diger

Calismada elde edilen sonuglar cercevesinde incelenen sirketlerde olay
penceresi icerisinde diisiik fiyatlama yasayanlar oldugu tespit edilmistir. Literatiirde
yer alan diger ¢alismalarda da ilk halka arzin1 gergeklestiren sirketlerin kisa donemde
yasadiklar1 diisiik fiyatlamalar tespit edilirken genelde uzun donemde bu
fiyatlamanin devam etmedigi goriilmektedir. Sirketler diisiik fiyatlama etkisinden

arinabilmektedir.  Calismada yer alan sirketlerden diisiik fiyatlananlarin arz sonrasi
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finansal performanslarina bakildiginda finansal oranlar yiiksek seyreden sirketler
oldugu gibi diisiik seyredenler de olmustur. Bu sonug 1s18inda diisiik fiyatlamanin
sirketlerin finansal performansina dogrudan etkisi oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Sirketlerin halka arzin1 etkileyen birgok unsur bulunmaktadir. Onemli nokta
arz1 gergeklestiren sirketin arz ile elde ettigi kaynag etkin kullanip kullanmamasidir.
Calismada incelenen sirketlerden arz Oncesi yila gore arz sonrasindaki yilda aktif
karlilik oranlarinda artis tespit edildigi igin elde ettikleri kaynagi etkin kullanabilen

sirketler olmuslardir.
5.2. Oneriler

Calismada 2010-2020 yillar1 arasinda ilk halka arzin1 gergeklestiren 85 sirket
incelenmigtir. Sirketlerin arz sonrasi diisiik fiyat anomalisi ile kars1 karsiya kalip
kalmama durumu ile beraber arz sonrasi finansal performanslar1 da incelenmistir.
Calismanin igerdigi sirket sayisi, inceledigi dénem ve kullanilan modeller agisindan

literatiire yeni ve giincel bir ¢alisma olarak katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calismada fiyat anomalisi Olay Etidl, beklenen getiri ise CAPM modeli
yardimiyla hesaplanmistir. Caligmada yer alan 85 sirketin fiyat anomalisi farkl
modeller ile incelebilir. Calisma, yeni halka arzlar yapildik¢a 6rneklem gelistirilerek
halka arzin finansal performansa etkisine yonetici-sahiplik kavramlarinimn etkisi gibi

bagka acilardan da bakilarak gelistirilmeye agiktir.
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EKLER

EK-1 Analize Dahil Edilen Sirketlerin Arz Tarihleri ve BIST te Islem Gormeye
Basladiklar1 Tarihler

IMALAT SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER

BIST’te Islem
. Halka Arz GoOrmeye
Kod Sirket Adi Tarihi Basladél
Tarih

1.| KRVGD Kervan Gida 26.11.2020 04.12.2020
2.| DNISI Dinamik Is1t Makina Yalium | 27.08.2020 03.09.2020
3.| FADE Fade Gida 29.07.2020 06.08.2020
4.| BAYRK Bayrak Taban Sanayi 28.05.2020 04.06.2020
5.| YKSLN Yukselen Celik 07.11.2019 14.11.2019
6.| FORMT Formet Celik Kapi Sanayi 14.05.2018 22.05.2018
7.| SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 10.01.2018 16.01.2018
8.| ISDMR Iskenderun Demir Celik 28.03.2016 28.03.2016
9.| CUSAN Cuhadaroglu Metal 10.02.2016 18.02.2016
10 SEYKM Seyitler Kimya 28.07.2015 03.08.2015
11 BNTAS Bantas Ambalaj 12.05.2015 18.05.2015
12| OZRDN Ozerden Plastik 12.02.2015 18.02.2015
13| ULUSE Ulusoy Elektrik 13.11.2014 21.11.2014
14 ULUUN Ulusoy Un Sanayi 12.11.2014 20.11.2014
15| IZFAS [zmir Firca 02.07.2014 07.07.2014
16 TUCLK Tuggelik 10.06.2014 16.06.2014
17| RTALB RTA Laboratuvarlari 27.05.2014 02.06.2014
18/ POLTK Politeknik Metal 27.02.2014 06.03.2014
19| GEDZA Gediz Ambalaj 21.01.2014 21.01.2014
20 TMPOL Temapol Polimer Plastik 09.12.2013 16.12.2013
21 SEKUR Sekuro Plastik 01.10.2013 07.10.2013
22| RODRG Rodrigo Tekstil 30.07.2013 13.08.2013
23 SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 24.06.2013 28.06.2013
24 TMSN Tumosan Motor ve Traktor 28.11.2012 05.12.2012
25/ TKURU Taze Kuru Gida 11.10.2012 19.10.2012
26| JANTS Jantsa Jant Sanayi 28.08.2012 28.08.2012
27) ACSEL Acipayam Seliiloz 06.07.2012 06.07.2012
28 MEGAP Mega Polietilen 11.05.2012 18.05.2012
29| PRZMA Prizma Press Matbaacilik 10.05.2012 15.05.2012
30 OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 26.04.2012 04.05.2012
31 SANFM Sanifoam Sunger 12.04.2012 18.04.2012
32| NIBAS Nigbas Nigde Beton 27.02.2012 05.03.2012
33 AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 30.11.2011 07.12.2011
34/ VANGD Vanet Gida 18.08.2011 24.08.2011
35/ OZBAL Ozbal Celik Boru 20.07.2011 28.07.2011
36| SAMAT Saray Matbaacilik 16.06.2011 24.06.2011
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TOPTAN VE PERAKENDE TiCARETIi SEKTORUNDE FAALIYET

GOSTEREN SIRKETLER
BIST’te Islem
. Halka Arz GoOrmeye
Kod dirket Adi Tarihi Basladél
Tarih
1. | ARZUM Arzum Ev Aletleri 17.12.2020 24.12.2020
2. | SOKM Sok Marketler Ticaret 08.05.2018 18.05.2018
3. | MAVI Mavi Giyim 08.06.2017 15.06.2017
4. | PSDTC Pergamon Dis Ticaret 06.11.2014 12.11.2014
5. | ULAS Ulaglar Turizm Yat. 30.07.2012 06.08.2012
6. | TGSAS TGS Dis Ticaret 30.05.2012 07.06.2012
7. | TKNSA Teknosa I¢ ve Dis Ticaret 09.05.2012 17.05.2012
MALI KURULUSLAR SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
SIRKETLER
BIST te islem
. Halka Arz GOrmeye
Kod S Ady Tarihi Basladgt';l
Tarih

1. | DERHL Derliiks Yatirim Holding | 27.06.2019 04.07.2019
2. | TDGYO Trend GMYO 16.02.2018 23.02.2018
3. | PEKGY Peker GMYO 15.02.2018 21.02.2018
4. | MSGYO Mistral GMYO 12.01.2017 19.01.2017
5. | VERTU Verusaturk Girisim 11.11.2015 17.11.2015
6. | HDFGS Hedef Girisim 22.01.2015 03.02.2015
7. | AVISA AvivaSA Emeklilik Hayat | 05.11.2014 13.11.2014
8. | LIDFA Lider Faktoring 12.06.2014 19.06.2014
9. | KRGYO Korfez GMYO 24.04.2014 06.05.2014
10. | VERUS Verusa Holding 12.11.2013 19.11.2013
11. | PAGYO Panora GMYO 15.05.2013 23.05.2013
12. | SRVGY Servet GMYO 16.04.2013 24.04.2013
13. | HLGYO Halk GMYO 13.02.2013 22.02.2013
14. | AVHOL Avrupa Yatirim Holding | 30.11.2012 07.12.2012
15. | BERA Bera Holding 23.11.2012 23.11.2012
16. | AKYHO Akdeniz Yatirrm Hold. 03.07.2012 03.07.2012
17. | POLHO Polisan Holding 24.05.2012 24.05.2012
18. | OSTIM Ostim Endstriyel Yat 10.05.2012 10.05.2012
19. | OSMEN Osmanli Menkul 14.02.2012 27.02.2012
20. | OZKGY Ozak GMYO 08.02.2012 15.02.2012
21. | INFO Info Yatirim 30.09.2011 11.10.2011
22. | GLBMD Global Men. Deg. 22.06.2011 29.06.2011
23. | AKFGY Akfen GMYO 05.05.2011 11.05.2011
24. | KLGYO Kiler GMYO 13.04.2011 20.04.2011
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ELEKTRIK GAZ VE SU SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN

SIRKETLER .
BIST te Islem

. Halka Arz Gormeye
Kod Sirket Adi Tarihi Basladél

Tarih
1. | ESEN Esenboga Elektrik 02.10.2020 09.10.2020
2. | NATEN Naturel Enerji 01.08.2019 08.08.2019
3. | ENJSA Enerjisa Enerji 01.02.2018 08.02.2018
4. | PAMEL Pamukova Elektrik 09.06.2014 13.06.2014
5. | ODAS Odas Elektrik 13.05.2013 21.05.2013

INSAAT VE BAYINDIRLIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN

SIRKETLER
BIST te islem
. Halka Arz GoOrmeye
'S fprket AdS Tarihi Basladlél
Tarih

1. | SANEL Sanel Muhendislik 25.11.2013 02.12.2013
2. | YAYLA Yayla En. Ur. Tur. Ve Ing | 14.11.2013 22.11.2013
3. | KUYAS Kuyumcukent G.menkul 18.09.2012 24.07.2013
4. | ORGE Orge Enerji Elektrik 08.05.2012 15.05.2012

TEKNOLOJI SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER

BIST te islem
. Halka Arz GoOrmeye
Kod Sirket Adi Tarihi Basladli';l
Tarih
1. | ARDYZ ARD Biligsim Teknolojileri | 29.01.2020 | 07.02.2020
2. | PAPIL Papilon Savunma 28.11.2019 | 06.12.2019
3. | SMART Smartiks Yazilim 09.05.2019 | 16.05.2019
4. | KFEIN Kafein Yazilim 10.05.2018 | 16.05.2018
5. | FONET Fonet Bilgi Teknolojileri | 27.04.2017 | 04.05.2017
ULASTIRMA, DEP.OLAMA“ VE HABERLESME SEKTORUNDE
FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER
BIST te islem
. Halka Arz GOrmeye
Kod Sirket Adi Tarihi Basladl),/t';l
Tarih
1. | TLMAN Trabzon Liman 18.01.2018 | 24.01.2018
2. | PGSUS Pegasus 18.04.2013 | 26.04.2013
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IDARI VE DESTEK HiZMET FAALIYETLERiI SEKTORUNDE

FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER

BIST’te islem
. Halka Arz GoOrmeye
Kod Sirket Ad Tarihi Basladigi
Tarih
CEOEM Ceo Event Medya 23.05.2019 | 31.05.2019

TARIM, ORMANCILIK VE BALIKCILIK SEKTORUNDE FAALIYET

GOSTEREN SIRKETLER
BIST te islem
. Halka Arz GOrmeye
Kod Sirket Adi Tarihi Basladig
Tarih
IZTAR Iz Hayvancilik Tarim 06.11.2013 | 12.11.2013

EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIGER SOSYAL HiZMETLER
SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER

BIST te islem
. Halka Arz GOrmeye
e Sl Ady Tarihi Basladigi
Tarih
MPARK MLP Saglik 01.02.2018 | 13.02.2018
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