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OZET

Sermaye piyasalarimin bir alt boliimii olan hisse senetleri ikinci el
piyasalari, serbest rekabet kosullar1 altinda ¢alisan biitiin ekonomik
ortamlarda, orgiitlenmis veya orgiitlenmemis olarak, mevcuttur.
Menkul Kiymetler Borsalari, hisse senetleri ikinci el piyasalarimin
orgiitlenmis olarak faaliyet gosteris bicimidir. Zaman icinde
sermayenin miilkiyetinin yayginlasmas1 ve de borsalarda yapilan
alim satim islemlerinin daha genis Kkitleleri ilgilendirmesi; borsalari,
ekonominin genel isleyisi icinde, onemli bir oynamaya itmistir.
Borsalardaki alm satim islemlerine, bilhassa spekiilatif kazanc elde
etmek istegi ile, katilanlarin ¢ogalmasi ile; borsalarda fiyat
istikrarsizhi@1 olusmus, bunun sonucuna genis Kitleler zarar
etmislerdir. Bu zararlar, genel ekonomik durumu da psikolojik
olarak etkilemistir. Serbest piyasa kurallarimin ekonominin tiim
sektorlerinde olusmadigi; orgiitlenmemis menkul kiymetler birinci
ve ikinci el piyasalarimin genis ve derin bir hacme kavusmadig
ortamlarda; kamu eli ile ikinci el piyasalarin orgiitlenmesi, hisse
senetleri icin derin likit ve dayamkh piyasalar olusturmakta
basarisiz kalmaktadir. Tez kapsam icinde incelenen tiim menkul
kiymetler borsalar1 arasinda, farkh yasal ve kurumsal c¢erceveye
ragmen, benzerlikler vardir. Biitiin olarak bir birinden farkh
tarihce, hukuki statii, iiyelik sartlari, orgiit yapis1 ve alim satim
yontemleri olan bu borsalarin hepsi, serbest rekabet kosullar
cercevesinde calisan bir piyasa olusturma amaci ile cahgir.
Turkiye’deki hisse senetleri ikinci el piyasalarinin diizenlenmesi,

bitiin bu gelismeleri goz oniinde bulundurarak, kiiciik gruplarin

vii



menfaatini korumak yerine, uzun vadeli piyasalar gelismesine

yardimci olacak bir ¢ercevede yapilmahdir.
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GIRIS
Sermaye piyasasindaki son gelismeler ve hisse senetleri halka arz eden
sirket sayisindaki artis, bugiine kadar “Halka Arz” kavramini
olusturmustur. Ekonomik gostergelerdeki olumsuz isaretlere ragmen,
sirketler hisselerini halka arz etmeye devam ediyor. Sirketlerin artan
kaynak ihtiyaclar1 bu siireci hizlandirtyor. Sirketlerin kamuya agik
olmasi1 durumunda, Sermaye Piyasasi Mevzuati cer¢evesinde belirli
prosediirler izlenmelidir. Halka arz, aract kurumlar tarafindan yiiriitiiliir.
Halka arz tiirline gore halka arz edilecek araci kurumlar arasinda bir
sozlesme bulunmaktadir. Bunlar halka arz edilecek stok planlari,
nominal sermayeye oranlari ve dolasim ve dolasim {izerindeki
kisitlamalar gibi cesitli sekillerde degerlendirilir. Kurulus asamasinda
veya kurulustan sonra paylarini kamuya agiklayacak kuruluslar, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na yapilacak
bagvurulardan oOnce teblig edilen sartlar1 yerine getirir. Halka arz
prosediirleri ilan ve genelge ile 6zet denetim raporunun yayimlanmasi ile
tamamlanir. Halka arz oncesinde halka arz edilen sirketler bagimsiz
denetim firmalan tarafindan denetlenmektedir. Sirketin finansal tablolari
genel kabul gormiis muhasebe ve denetim standartlarina gore
denetlendikten sonra bir denetim raporu hazirlanir. Denetim sirasinda
isletmelerin mali tablolarinin dogru ve diizenlenmis sekilde kontrol
edilmesi “Kamuyu Aydin Ilkeleri” ne uygun olarak yapilir. Bilango ve
Gelir Tablosu kalemlerinin bilesenlerinin, bu isletmelerin ilk halka arz
asamasinda ¢esitli denetim teknikleri ve yontemleriyle denetlenmesi

Onemlidir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASALARI

Sermaye piyasasinin agiklandigi bu bolimde s6z konusu piyasanin

tanimi, kurumlar1 ve araglari iizerinde durulmustur.
1.1. SERMAYE PIYASASI TANIMI

“Kiiresellesmeyle ayni yonde olarak, biitiin sektorlerde hakim olan,
rekabetgi bir alanda ayakta durabilmek i¢in yeni yatirimlar1 yapmali olan
sirketlere, sermaye piyasalari, kaynak temini bakimindan ¢ok Onemli

firsatlar sunuyor” (http://www.imkb.gov.tr/2018)

Diinyada sermaye piyasalari uluslararasi c¢apta biiyiik bir etkinlik
kazanmakta ve giderek daha fazla onemli hale gelmektedir (Nurgiil
Chambers, Nisan Mayis Haziran 2005:130). Tuncer’e gore, finansal olan
piyasalar, "devlette fon kullananlarla fon arzi yapanlarin aralarinda olan
fon akimin1 diizene sokan kurum, akimi yerine getiren arag¢ ve geregler
ile bunlarn diizene sokan hukuki ve idari yapilar1 olan bir doku" gibi
tanimlanir (Selahattin Tuncer, 1985:4). Bu arada finansal olan piyasalar
ikiye ayrilmaktadir: birincisi para piyasalari, ikincisi ise sermaye
piyasalaridir. (Umit Ataman ve Halil Kibar, 1999:4). Bunun disinda da
s6z konusu ayrima tgilincli olarak kredi piyasalarini da ekleyen
arastirmacilar bulunmaktadir (Nihal Inag, 1994:337). Para ve sermaye
piyasalar1 arasindaki temel fark, arz ve talepteki vadelerinde ortaya

cikmaktadir.

Sermaye piyasalar1 da kendi i¢inde 2 yere ayrilmaktadir: biri birinci el
piyasalar1 ve bir digeri ise ikinci el piyasalaridir (Tuncer, 1985:10).

Thraci yapilan sermaye piyasasi varliklarinm birinci sahiplerine dagitiima


http://www.imkb.gov.tr/

siiresi birinci el piyasasmi meydana getirmektedir. ikinci el piyasalar
ise; daha Onceden ihraci yapilarak tedaviile cikartilan sermaye piyasast
aracglarinin, bu araclar1 ellerinde bulunduran kimseler tarafindan satisa
sunuldugu piyasalardir. ikinci el piyasalart da kendi aralarinda (a)
organize edilmis piyasalar ve (b) organize edilmemis piyasalar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalar, "menkul kiymet borsalar1" ile
"organize edilmis diger piyasalardan" olusmaktadir (Veliye Yanli,
2005:83-85). Bu tiir piyasalar; belirli eylemleri yapabilmek i¢in piyasaya
zorunlu olarak iiye olmanm gerekmedigi (Oguz Kiirsat Unal, 1997:41),
genellikle hukuki bir alt yapist ve operasyonel diizenlemesi olmayan

(Yanli, 2005:85-86), aracilar arasi piyasalardir.

Sermaye piyasasinin birincil rolii, menkul kiymet alim satimi i¢in bir
platform sunarken, hiikiimetlere, bankalara ve sirketlere uzun vadeli
fonlar saglamaktir. Bu kaynak yaratma, sermaye piyasasi igindeki hisse
senedi ve tahvil piyasalarmin performans: ile diizenlenir. Sermaye
piyasasinin iiye kuruluslari, fon toplamak i¢in hisse senedi ve tahvil
cikarabilir. Sermayedarlar daha sonra bu hisse senetlerini ve tahvilleri
satin alarak sermaye piyasasina yatirim yapabilirler. Bu nedenle sermaye
piyasasi, tasarruf sahipleri ve sermayedarlar arasinda bir baglanti iglevi
gormektedir. Tasarruflar1 harekete gecirmede ve bunlart iretken
yatirimlarda saptirmada 6nemli bir rol oynar. Bu sekilde sermaye
piyasasi, finansal kaynaklarin fazla ve israf alanlarindan agiga ve iiretken
alanlara aktarilmasinda hayati bir rol oynamakta, boylece {iilkenin

verimliligini ve refahim arttirmaktadir (Bartlett VoI, 2003:144)

Birinci ve ikinci el piyasalarina ilaveten, “gri piyasa” adi verilen tiglincii
bir piyasa tiiriinden de bahsedilmektedir. Gri piyasa; sermaye piyasasi

araglarinin, ihraglarindan, bir diger ifadeyle hukuken ihdas



olunmalarindan 6nce, ithra¢ haberinin yayilmasi sonrasinda profesyonel
aracilar arasinda alimip satildiklart siireci ifade etmek iizere
kullanilmaktadir (Yanli, 2003:85-86). Ancak genel olaraktan, gri
piyasanin yalnizca ihra¢ Oncesi yapilan islemleri ifade etmek {izere

kullanildigin1 vurgulamak gerekmektedir.

1.2. SERMAYE PIiYASASI KURUMLARI (BORSALAR VE
HISSE SENEDIi PIYASALARI)

Sermaye piyasasi kurumlarini bu sekilde siralanmak miimkiindiir:

Arac1 kuruluslar,

a
b. Yatirim ortakliklari,

o

Yatirim fonlari,

o

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren diger kurumlar.

1.2.1. Arac1 Kuruluslar

Aracilik; sermaye piyasasi varliklarinin, kendi adina ve hesabina, baskasi
adina ve hesabina, alim ve satimi aciklamaktadir (0. K. Unal,
1997:22). Halka arz sirketleri, potansiyel sermayedarlar1 talep ederek,
thra¢ eden sirkete yardimci olan bir araci kurulus tarafindan pazara
sunulur. Buna ek olarak, araci kurulus, ihra¢ eden sirketin hisse
senetlerinin sermayedarlara sunulmasi gereken bedele yerlesmesine

yardimct olur.

Banka ve araci kuruluslarin sayisina donemlere gore dikkat edildiginde,

azaldig1 goziikmektedir. Esas olarak banka tasfiyeleri sebebiyle 2003



oncesi ve sonrasinda aracilik isleri yapan kurumlarin sayisinda azalmalar

dikkatten kagmamustir (V. Ginal, 1997:168; M. Karsli, 1989:53).

Tablo 1. Ortakhik Yapilarina Gore Araci Kurulus Sayilari

Banka

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Ozel 37 |35 |34 |34 (34 |34 |34 |34 |33
Toplam
Yerli 24 |22 |22 |19 |15 |15 |15 |15 |15

Yabanci 13 |13 (12 |15 |19 |19 |19 |19 |18

Kamu 7 7 6 6 6 6 5 6 6

Toplam

Kamu 5 5 5 5 5 5 4 5 5

TMSF 2 2 1 1 1 1 1 1 1

Genel 44 142 |40 |40 |40 |40 |39 |40 |39

Toplam

Araci Kurum

Ozel 106 |97 |92 |95 |95 |94 |83 |83 |84
Toplam
Yerli 97 |88 |8 |74 |69 |67 |62 |62 |62

Yabanci 9 9 6 21 | 26 27 21 21 22




Kamu 11 12 9 5 4 4 3 3 3

Toplam

Kamu 4 4 4 4 4 4 3 3 3

TMSF 7 8 5 1 0 0 0 0 0

Genel 117 109 (101 100 |99 |98 |86 |86 |87

Toplam

Kaynak: SPK, Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, 2007/2. Ve TBB, TSPAKB 2009-2013 aras1 veriler.

1.2.2. Yatirim Fonlari

Bircok kisiye yatirim fonlar1 karmasik veya korkutucu goriinebilir.
Fakat, esasen, ¢cok sayida insan (ya da sermayedar) tarafindan toplanan
paradir (Koruyan 2001:150). Yatinm fonlarmm yaptig1 sey, bircok
insanin paralarin1 merkezi bir yerde toplamasidir. Daha sonra, parayi
hisse senetlerine, tahvillere, para piyasasi aracglarina veya diger menkul
kiymetlere yatirir. Bu merkezi yere fon evi denir. Fon evi, bu para
havuzuna bir yonetici atar. Fon yoneticisi bu paranin nereye
yatirilacagint bilen bir uzman olur. Bununla da ortaya c¢ikabilecek
sorunlar onlenir. Sermayedarlarin varlik konusundaki bilgisizlik sorunu,
bir fon yoneticisinin atanmasiyla ¢oziiliir. Her sermayedar, fonlarin bir
kismini temsil eden birimlere sahiptir. Bir yatirim fonu portfoyt kendi

prospektiisiinde bilinen yatirnm amaglarina uygun sekilde yapilandirilmis




ve siirdiiriilmiistiir. Yatirnm fonlar1, sermayedarlara, profesyonel olarak
yonetilen pay senedi, tahvil ve diger menkul kiymet portfoylerine erisim
saglar. Bu sebeple, her sermayedar, fonun kazanci veya zararina
oranlarima uygun sekilde katilir. Yatirim fonlart ¢ok sayida menkul
kiymete yatirim yapar ve performans genellikle fonun toplam piyasa
kapagindaki degisim olarak izlenir ve bu da temel yatirimlarin

performansini bir yere getirerek elde edilir.

1.3. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye piyasasi varliklari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
varliklaridir. Menkul kiymetler; ortalik veya alacaklilik gibi haklar
veren, temsilen belirli bir orani gosteren, yatirim i¢in faydalanilan,
yillara gore bir kazang veren kiymetli evraktir. Diger varliklar ise
menkul kiymetler disinda kalan varliklar olan, ¢ek, poli¢e, bono bunun

haricinde kabullenilmektedir.

1.3.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri anonim sirketlerce cikarilmis olan, belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsilen yapan, yasal kurallara uygun
hazirlanmis kiymetli evraktir. Sirketler para toplamak amaciyla hisse
senedi arz ederler. Bu, sirketin biiylimesini finanse etmek, yeni bir
gelisme veya yurtdisi pazarlarla tanigsmak olabilir. Hisse aldiginizda,
etkili bir sekilde firmanin bir parcasi haline gelirsiniz. Yaptiginiz yatirim
ne kadar biiyiikse, kazandiginiz pay daha biiyiikk olur. Bir sirketin
miilkiyet birimi genellikle "hisse" olarak adlandirilir. Sirketin sermaye

yapisinda esitligi temsil eden tek bir birimdir. Hisse sahiplerine



"hissedarlar" denir. Bir sirketteki hisselerin dagitimi, sirketteki miilkiyet
dagiliminm1 gosterir. Paylasimin yiiz degeri, hisse senedinde yazili olan
degeridir. Bir paym bir sirkette veya bir yatirimda degeri, piyasada bir
payin satildig: fiyata dayanir. Bir sirketin degerinin temel 6l¢iisii piyasa
degeridir; bu, hisse senedinin fiyat1 ile carpilan 6denmemis hisse
sayisidir. Ornegin, 1 $ degerindeki yiiz degeri bir dolardir. Ama sadece
hisse degeri 1 dolar basildig i¢in, paylasimin sadece bir dolar degerinde
oldugu anlamina gelmez. Bir sirketin 1yi bir finansal performans ge¢misi
varsa, hisselerini hisselerin bedel degerinden daha yiiksek bir fiyattan
satabilir. Satis fiyati ile hisse senedinin yiiz degeri arasindaki bu fark
hisse senedi primi olarak bilinir. Hisse senedi priminin sadece “sirket”
hisseleri satmasi durumunda ortaya ¢ikmasi 6nemlidir. Sadece bir sirket
yeni hisse senedi ihra¢ ettiginde ortaya c¢ikar. “Sermayedar”, hisse
senedini, yiiz degerinden daha yiiksek bir fiyata satti§i zaman ortaya
cikmaz. Sirket, 2$’lik bir fiyatla yiiz degeri 1 olan bir hisse satiyorsa,
sirket 1$’lik bir hisse senedi primi kazanir. Ancak, daha sonra
sermayedar, 4$’lik bir fiyatla ayni hisseyi satiyorsa, sirket tarafindan
hisse senedi primi kazanilmayacaktir. Sermayedar bu kazangtan

yararlanacak.

Hisse senedi primi, dagitilamayan bir rezervdir. Sirket sadece bu sirketin
tiiziiglinde belirtilen amagclar ic¢in kullanabilir. Sirketin yasalarinda
tanimlanmayan amaglar i¢in kullanilamaz. Genellikle sirketler
hissedarlara temettii 6demeleri i¢in hisse senedini kullanmalarina ve
isletme zarar1 yapmalarina izin verilmez. Hisse primi genellikle,
sigortacinin ticretleri gibi 6z kaynakla ilgili masraflar1 6demek i¢in

kullanilabilir. Hissedarlara bedelsiz hisse senedi ihra¢ etmek icin de



kullanilabilir. Yeni paylarin ihraci ile ilgili masraf ve harcamalar da hisse

senedi ihrag primi lizerinden 6denebilir.

Sermayedarlar, bir sirketteki veya bir yatirimdaki hisselerine sahip
olmalarina bagli olarak c¢esitli haklar kazanirlar. Sahibine (hissedar)
sirketin karlar1 tizerinde esit bir talep ve sirketin borglar1 ve zararlari igin
esit bir yiikiimliilik hakki tanir. Hisse senedi ihra¢ edebilecek sirket ve
kuruluslar; anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit

sirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir.

Iki ana hisse senedi tiirii vardir. Birincisi, sirketin kazancindan
hissedarlara pay vermesi ve sirketin yillik genel kurul toplantilarinda ve
diger resmi toplantilarda oy kullanmasini saglayan, adi hisse senetleridir.
Ikincisi ise, hissedara sabit bir donemsel gelir (menfaat) veren ancak
genellikle oy hakki vermeyen imtiyazli hisse senedidir (Dayinlarli,

2003:192; Tekinalp, 2003:155; Akyol, 2003:75; Tekil, 2003:80;
Barlas, s. 204; Erdem, 2003:73; Ceker, 2003:95)

1.3.2. Kar ve Zarar Ortakhig: Belgeleri

Anonim ortakliklarin kredi gereklerini karsilamak amaciyla ¢ikaracaklari
kar ve zarara katilim hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Bu yontemle
alman fonlar anonim ortakligin projeleri geregince kullanilmaktadir. Bu
yontemin en baslica 6zelligi anonim ortakligin kar etmemesi durumunda,
sermayedar bakimindan olusan zarara da ortak olunmasidir. En az
dénem 1 ay, en ¢ok dénem 7 yildir. Dénem sonunda belgenin paralari
odenir. Kar garanti edilmeyen bu varliklarda, belirli hesaplama
yontemiyle sermayedar kara ve zarara ortak olur. Pay senedi ile degisim

yapilabilir 6zelligi olan belge halka arz da edilebilir. Gergek ve tiizel



sahislarin belli planlarindan kazanilacak kar veya kaybedilecek zarara
katilmak {izere bu kisilere kullandirilan fonlardir. Plan girigimi pozitif
kabullenilirse, miisteri bilgilerini, sirket ise sermayesini sunmaktadir. Bu
belgelerin halka acilaraktan veya halka agilmadan da satimi yapilabilir.
Halka agilaraktan satim igin c¢ikarilan belgelerin hamiline, halka
acilmadan satim amaciyla ¢ikarilanlarin ise nama yazili bicimde ihrag

islemi zorunludur (Nami Barlas, 1998:194).

1.3.3. Oy Hakki Vermeyen Hisse Senetleri

Oy hakki dahil olmadan, sahip olan kisiye kardan ve gerektiginde tasfiye
bakiyesinden ayricalikli olarak yararlanilmas: hakkini ve bagka ortaklik
haklar1 sunan bir nevi pay senedidir. OHVHS, hamiline veya nama yazili
bi¢imde c¢ikarilabilir. OHVHS’e verilen ayricaliklar ile oy hakkinin
kullanma  sartlar, OHVHS’nin  {izerine yazilir.  Ortakliklarin
cikaracaklart OHVHS nominal degeri, 6denmis veya ihra¢ edilmis

sermayenin %75'ini asmamak sartiyla esas sozlesmelerde kaydedilir.

1.3.4. Tahviller

Bir sirket veya hiikiimet tarafindan verilen bir menkul kiymettir.
Sirketlerin bor¢ para bulmak tizere arz ettikleri bor¢ senetleridir. Bir
sermayedarin belirlenmis zaman igin bir degisebilir veya degismez
faizlerle fonlar1 bor¢ veren bir kurulusa (tipik olarak sirket veya
hiikiimet) bor¢ verdigi sabit bir gelir yatirimidir. Tahviller, kamu
kurumlari, firmalarca ¢esitli planlara ve islere para toplamak sermaye
bulmak amaciyla kullanilir. Tahvil sahipleri, thragcinin borglular veya

alacaklilaridir. Bir tahvil aldiginizda, belli zaman igin tahvil ihraggisina
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kredi uzatiyorsunuz. Bor¢ karsiliginda, ihraggr vadesi gelene kadar
diizenli araliklarla belirli bir faiz oranin1 6der. Genel olarak risk ne kadar
fazla olur ise, faiz de o kadar fazla olur. Firmalar ya da baska kurumlar,
taze planlara sermaye bulmak, siiregelen ¢alismalar1 devam ettirmek ya
da simdiki borglar1 bastan finanse etmek amaciyla sermaye bulmak
mecburiyetinde bulunduklarinda, bankalardan para ¢ekmek yerine
dogrudan sermayedarlara tahvil verebilirler. Borglu taraf, 6denecek faiz
oranini ve Odiing verilen fonlarm geri verilmesi gereken zamani
s0zlesmeye gore diizenleyen bir tahvil halka arz eder. Kupon orani veya
o6deme olarak adlandirilan faiz degerini, tahvil sahiplerinin fonlarini
ihragglya odiing vermek icin kazandigr getiridir. Tahvil vadesi
geldiginde, ihrage¢r krediyi geri dder ve tahvilin para degerini alinir.
Tahvil bir bor¢ senedi olarak degerlendirildigine gore, zamaninda elde
edilemeyen anapara ve faizler i¢in yargi yoluna basvurarak 6demenin
gerceklestirilmesi yolu kullanilabilir. Iflas ve kapanma durumunda ise
kapanmadan 6nce borglar 6ddenmektedir. Dolayisiyla tahvil hamilleri

hisse senedi hamillerinden once alacaklarini almaktadir.

Tahviller degismez getirili menkul kiymetler olup, getirisi enflasyonun
tizerinde gergeklestigi zaman gercek bir kazang soz konusu soz
konusudur. Getirinin enflasyon ile ayni veya enflasyonun altinda olmasi
durumunda "sifir gelir" veya "negatif gelir' meydana gelmektedir.

Ancak tahviller belirli riskler tasidigini da unutmamak gerekmektedir.
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IKINCi BOLUM

HALKA ARZ
2.1. HALKA ARZ KAVRAMI

Sirketlerin halka arzinin degerlendirildigi bu ¢aligmada, sirketlerce halka
arzin  6neminin hangi Ol¢liide ©On planda tutulmasi gerektigi

anlatilmaktadir.

Bu calisma ile halka arzdan sonra ortaya c¢ikan performansin, sirketlerin
karina yansimasi ve sirketlerin mali glicliniin artmasi tizerindeki etkisi 6n

planda tutulur.

Sirketler genel olarak belirli bir biiylikliige gelinceye kadar ic
kaynaklarim1 kullanmaktadirlar. Aradan bir siire gectikten sonra, i¢
kaynaklarin yeteri kadar olmadigi goriilmekte ve yeni kaynaklar

bulunmaya ¢alisilmaktadir.

Yapilan bu arastirma ile sirketlerin, giinlimiizdeki belki de en biiyiik dis
kaynak bulma yontemi olan halka arzdan nasil yararlandiklar
incelenmektedir. Halka arz edilen ilk hisse senetlerinin satisindan elde
edilen gelir, ihra¢ eden sirkete sermaye saglar. Bu nedenle, bir¢cok yeni
sirket hisse senetleri yaymliyor, clinkii biiylimeyi desteklemek i¢in bir

sermaye kaynag ariyorlar.

Bir sirket i¢in, hisselerini kamuya satma hakkindan elde edilen sermaye,
isin biiylimesini biiyiik 6l¢iide destekleyerek, halka arzin cazip hale
getirilmesi fikrini olusturabilir. Sermayedarlar i¢in, halka arz edilen hisse
senetleri, halihazirda islem goren bir hisse senedinin aksine, ¢nemli

Olclide daha yiiksek bir risktir. Firmanin ardindaki sinirli bir ge¢cmisle
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birlikte gecmisten ge¢cmis verilere sahip olmama, yakin zamanda ihrag

edilen hisselerin satin alinmasini daha riskli hale getirebilir.

2.2. HALKA ARZIN TANIMI VE SAGLADIGI FAYDALAR

ilk halka arzin ne oldugunu tanimlarken bircok varsayimlar vardir.
Basitce bir halka arz, bir sirketin menkul kiymetlerinin kamuya ilk kez
satiimasidir. ilk halka arz, 6zel bir sirketin borsada halka acik bir sekilde
islem gdrmesi siirecidir (S. Siramun, 1992:13). Bir sirket halka acik
oldugunda, sirketin hisselerini satin alan hissedarlar tarafindan
sahiplenir. ilk halka arz bir sirketin hisselerinin halka acik ilk satisidir.
Halka arz siireci, aynt zamanda yaygin olarak yiizer olarak da
adlandirilan bir borsaya yol acar. Ik halka arz da basit bir sekilde halka
arz olarak da adlandirilabilir; ¢link{i bu tanimlama, menkul kiymetlerin
ozel bir yerlesimde oldugu gibi, sec¢ilmis sermayedarlara dogrudan satis
yerine genel halka satildigini ifade etmektedir. ilk bakista agik¢a goriinse
de, halka arz kendi avantajlar1 ve dezavantajlari ile karmasik bir siiregtir.
Halka agilmak isteyen bir sirket oncelikle bir aract kuruma bagvurur ve
bu araci kurumdan danigsmanlik seklinde yardim alir ve ayrica bu araci
kurum kendisini halka agar. Halka ag¢ilmanin 6nemi, aslinda bakildiginda
firmamizin 6rnek olarak, diyelim ki, %30 hissesini diger sermayedarlara
satiyoruz. Ve sonugta bu %30 kadar kasamiza nakit girmis oluyor. Bu
ayrica bir fonlama ihtiyacidir. Yani, bakildiginda sermayeyi hem tabana
yayiyoruz, hem piyasa gelisiyor, hem de firma faizsiz sekilde fon bulmus
oluyor, yatirimlarini artirmig oluyor. Ayrica bir de, firmanin prestiji

artmis oluyor. Ciinkii, siirekli borsada islem gérmektedir, belirli bir fiyati
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vardir, sermayedarlar bunu alip satiyor, bu da kreditorler tarafindan

onemli bir sekilde degerlendirilir.
2.3. HALKA ARZIN TEMEL OZELLIKLERIi

Halka arzin 4 temel 6zelligi vardir. Asagida bu Ozellikler hakkinda

kisaca bilgi verilecektir.

2.3.1. Hukuki Niteligi

Halka arzin hukuki niteligi konusunda doktrinde iki ayr1 goriis
bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki halka arz islemini icaba davet olarak
nitelerken; Tiirk 6gretisinde hakim olan ikinci goriis, halka arz islemini
icap niteliginde kabul etmektedir (Tuncer, 2012:45).

2.3.2. Islevi

Halka arzin, biri makro iktisadi, diger ise mikro iktisadi olmak tizere iki
temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlara, 0&zellikle son yillarda
giindeme gelen, sermayeye katilmali ortak girisimler biinyesindeki
ortaklik iligkilerinin sona erdirilmesine hizmet eden modern fonksiyonu

da eklenmelidir.

o Miilkiyetin Kiiciik Sermayedar ile Paylasilmasi

o Finansman Saglama: Halka arz, ¢cogunlukla bu fon ihtiyacinin
ortakligim 1¢ kaynaklarindan ya da mevcut pay sahiplerinden
kargilanmasimnin miimkiin olmadigi durumlarda giindeme gelen bir
finansman saglama yontemidir.

Ortaklik senetlerinin halka arz edilmesi ithtimalinde, ortaklik agisindan,

aslinda iktisadi anlamda bir maliyetsiz finansman saglama durumu s6z
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konusudur. Zira, satilan ortaklik senetleri karsiliginda halktan toplanan
meblag, belirli bir siire sonunda geri 6denmesi zorunlu bulunan ve
ortaklik bilangosunda borg olarak yer alacak olan bir meblag degildir. Bu
sekilde toplanan fonlar tiizel kisi ortakligin 6z kaynaklarina dahil olurlar
ve satis anindan itibaren ortaklik bilangosunda sermaye ve duruma gore
kanuni yedek akge basliklar1 altinda gosterilirler. Buna karsilik, ortaklik
senetlerinin halka arz edilmesinin maliyetine, halka arzdan Once
ortaklikta pay sahibi sifatin1 tagiyan kimselerce katlanildig1 sdylenebilir.
Soyle ki; bu kimselerin pay sahipligi oranlarinda, biinyeye halka arz
cercevesinde yeni ortaklar girmesi nedeniyle azalma olacaktir. Bu durum
ise, halka arzdan 6nce pay sahibi sifatin1 tagimakta olan kimselerin kara
istirak oranlarmin azalmasi sonucunu doguracaktir. Bu itibarla, ortaklik
senedi halka arz edilmesinin maliyetine, ortaklik tiizel kisisi degil, bu
tiizel kiside halka arz isleminden Once pay sifatina sahip bulunan
kimseler katlanmaktadir denilebilir. Borglanma senetlerinin halka
satisinda 1ise, ihrag¢1t ortaklik i¢in maliyetsiz degil, tam tersine;
bankacilik sisteminden saglanacak finansmana oranla daha maliyetli dahi
olabilen bir fon toplama islemi s6z konusudur. Gergekten, ihrag¢ edilen
bor¢lanma senetlerinin halkin goziinde cazip olabilmesi icin, bankacilik
sisteminin mevduata sagladigi getiriden daha fazla getiri saglamalari
gerekmektedir. Dolayisiyla, so6z konusu senetlerin faiz oranlar1 bu
cercevede belirlenmektedir. Ancak yine de, bu oranin bankacilik sistemi
tarafindan belirlenen ticari kredi faiz oranlarinin altinda tutulmasi
miimkiin olabilir. Fakat halka arza iliskin masraf ve giderler de tabloya
eklenince, sermaye piyasalarindan bor¢lanma senedi ihraci yoluyla fon
toplamanin maliyetinin bankacilik sisteminden ticari kredi almanin

maliyetinin altinda kalmadigi, hatta ¢ogunlukla bunun fiizerine ¢iktigi
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sOylenebilir. Su halde, bor¢lanma senedi satimi yoluyla fon toplamanin
iki ayr1 olasilikta anlamli oldugu diisiiniilebilir.

o Ortakliktan Ayrilma Mekanizmasi Olarak Kullanilmasi

Kimi zaman bir isin yapilmasi veya yeni bir projenin gergeklestirilmesi
tek bir kisinin veya tek bir tesebbiisiin teknik, mali ve is giicii
yeteneklerini asabilir; bu durumda, birden fazla kisi veya tesebbiis bir
araya gelerek bu isin veya projenin gergeklestirilmesi i¢in bir “ortak

girisim” kurmak suretiyle isbirligi yapma yoluna giderler.

2.3.3. Tirleri

Halka arzlar ‘birinci el piyasasinda halka arz’ ve ‘ikinci el piyasasinda

halka arz’ olmak {izere iki tiire ayrilmistir.

2.3.3.1. Birinci El Piyasasinda Halka Arz

Birinci el piyasasinda halka agilim, yeni ¢ikarilmis olan sermaye piyasasi
varliklarinin halka satimini beyan eder. Heniiz yeni ihraci yasanmis olan
sermaye piyasast varliklarin1 ele alan sermayedarlar, bu araglarin ilk
sahibi olacaklardir. Bu nedenle, yeni satisa ¢ikarilan sermaye piyasasi
varliklarinin ilk sahiplerine ulastirilmasini konu alan bir birinci el

piyasasi prosediirii s6z konusu olmaktadir.

2.3.3.2. ikinci El Piyasasinda Halka Arz
a. Genel Olarak

Daha evvelden ihra¢ olunan sermaye piyasasi varliklarinin, bu varliklara

sahip olan kisiler tarafindan halka satilmasini ifade eder. Bu tiir halka
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acilim prosediirleri i¢in “portféyden satis” sozciigii de kullanilmaktadir.
Bu piyasada yapilan halka arzlarda, satis sonucu kazanilan gelir,
ihraggiya yok, satis islemini yapan halka arzi yerine getiren kisi ya da
kurumlara aittir (Ulusoy, 2006:36-37; Tekinalp, 2006:22; Manavgat,
2006:79; Unal, 2006:35; Aktaran, 2006:85).

b. Ortakligin Onay1

Ikinci el piyasasinda gerceklestirilecek halka arzlar bakimindan tartisma
konusu yapilabilecek ilk husus; halka kapali olan bir ortakligin pay
sahiplerinin ellerinde bulunan pay senetlerini halka arz etmelerinin
ortakligin onayina tabi bulunup bulunmadigi meselesidir. Zira, acik
olmayan bir anonim ortakligin pay senetlerinin halka agilmasi ihrag
edene “halka agik anonim ortaklik” statiisii kazandiracagt ve onu
SPK’nin da ongdriilen yiikiimliilikklere tabi kilacagindan, pay sahibi
tarafindan gergeklestirilecek halka arza ihrag¢inin onay vermesi gerektigi
savunulabilir (T.C Resmi Gazete, 9.7.1956). Nitekim Tekinalp, halka
acilmanin sirket idaresinin iradesine karsi olarak yapilmasinin anonim
ortakliklarin sermayeye dayanmis yapismna karst ola bilecegini
ongoérmekte ve bu isin gorevli ortakligin yetkili kisilerinin ortak
diislincesiyle yapilmasi gerektigini 6nemini vurgulamaktadir. Bizim de
katildigimiz goriisiin sahibi olan Teoman’sa, su anki diizene sokma
karsisinda hissedarlik yonetim kurulunun halka ac¢ilma tasdik etme gibi
bir izninin olmadigini; bununla da, halka agilmanin ‘de facto’, yani
hissedarligin istegine karsi olarak yasanmasinin yapilabilirligini ifade
etmektedir. Ceker de, Teoman’in goriisiine katilmak suretiyle; hisse
senedi ¢ikararak pay sahiplerine dagitan bir ortakligin, ana sézlesme ile
devir kisitlamasi getirmedigi siirece halka arz ihtimalini géze almis ve

kabul etmis sayilacagini, bu nedenle pay sahibinin gerceklestirecegi
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halka arz i¢in ortakliktan onay almak zorunlulu§unda bulunmadiginm
ifade etmektedir. Kurul’un da bu diisiincede oldugu, Seri: I No: 26 sayil
Teblig’in 5. maddesinin II. fikrasinin ikinci climlesinde, halka kapali
olan hissedarliklarin hisse sahiplerince edilecek olan halka ag¢ilma
caligsmalarinda, ortaklik idare kurulunun; satisa aracilik yapacak araci
kurulusa lazim olan dokiimanlar1 temin etmek ve satis aninda
yasamalarda zorunlu olan gorevleri uygulamakla sorumlu oldugu

yoniindeki hiitkmiinden anlasilmaktadir.

Tartisma konusu yapilabilecek ikinci husus ise, su anda halka acilmis
olan anonim ortaklik statiisiinde bulunan bir ortakligin hissedarlarca
gergeklestirilecek halka arzlar bakimindan ortaklik idare kurulunun
onayinin aranip aranmayacagidir. Ne SPK’da ne de Seri: I No: 26 sayil
Teblig’de, bu ihtimalde ortaklik yonetim kurulunun izninin aranacagina

dair bir ayarlama olmamaktadir.

Takdir edilecegi iizere, halka agik olmayan bir anonim ortakligin
hissedarin elinde bulundurdugu hisseleri halka teklif etmesi asamasinda
ortakligin rizasin1 aramazken, halka a¢ilmis anonim ortaklik statiisiindeki
bir ortakligin pay sahibinin portfoyiinde bulunan pay senetlerini halka
satabilmesi i¢in yonetim kurulunun onayimi arayacak bigcimde yorum

yapmamiz s0z konusu degildir.

2.3.3.3. Karma Halka Arzlar

Yukarida belirtilen iki halka arz tiirii, yani birinci ve ikinci el piyasasinda
gerceklestirilen halka arz iglemleri tek bir halka arz igleminin biinyesine
birlestirilebilir. Diger bir ifadeyle, tek bir halka arz islemi ¢ergevesinde;

hem ortakligin sermaye artirimi yoluyla yeni ihra¢ ettigi hisse
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senetlerinin, hem de pay sahiplerinin portfdylerinde bulunan paylarin
halka satilmas1 miimkiindiir. Bu tiire, iki ana tiir olan birinci ve ikinci el
piyasast halka arzlarini tek bir satig silireci igerisinde birlestirdiginden,

“karma yontem” ad1 verilmektedir.
2.4. HALKA ARZIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Halka arzin, sermaye piyasasi araglarini halka arz eden ihrag¢1 agisindan,

olumlu sonuglarmin yani sira olumsuz olarak nitelendirilebilecek bazi

sonuglart da bulunmaktadir (Erdem, 2008:75) .

2.4.1. Halka Arzin Olumlu Sonuc¢lari

Halka arz isleminin halka arz olunan ihraggt bakimindan olumlu
sonuglart; gerekli finansmanin saglanmasi, ortakligin tanmirliginin ve
prestijinin artmasit ve ortakliga ait hisse senetleri i¢in bir ikinci el
piyasast yaratilmasi, s6z konusu senetlerin fiyatlarinin bu piyasa
tarafindan saptanmasi ve bu durumun anilan senetlere likit enstriiman
niteligi kazandirmasidir. Bu aragtirma alanindaki yanitlanan ilk ve en
onemli soru, bir firmanin fiilen halka acilmasinin avantajlaridir.
Geleneksel cevaplar, iki genis kategoride toplanabilir: biiyiime firsatlar
ve is gelistirme maliyetlerini finanse etmek icin sirket i¢in 6z sermayenin
artirtlmasi1 ve ikincisi, sirket kurucularmin ve mevcut hissedarlarin
sirketteki hisselerinin bir kismin1 veya tamamini satma kabiliyeti. Halka

arz siireci, sirketin hisseleri i¢in likidite yaratmaktadir.
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2.4.2. Halka Arzin Olumsuz Sonugclari

Dezavantajlar kamu sirketinin gizlilik, esneklik ve kontrol kaybini
kapsamaktadir. Kamu diizenlemeleri, kamu sirketlerinin piyasalari, kar
marjlar ve gelecekteki planlari hakkinda hassas bilgiler de dahil olmak
lizere tim isletme ayrintilarin1 kamuya aciklamasini gerektirmektedir.
Rakiplerden ¢alisanlara herkesin sirketin i¢ isleyisi hakkinda bilgi sahibi
olmasi durumunda, ¢ok sayida sorun ve catisma ortaya ¢ikabilir. Halka
acilmayla ilgili en biiyiik dezavantajlar, ilgili maliyetler ve siirelerdir.
Kiiclik isletme sahibi ve diger st diizey yoOneticiler igin kayit
bildirimlerini  hazirlamali, yatirnm bankacilarina, avukatlara ve
muhasebecilere danismali ve hisse senedinin kisisel pazarlamasinda yer

almalidir. Bir¢ok kisi bunu kapsamli bir siire¢ olarak goriiyor.

Yukarida da belirtildigi tlizere, halka arzin, olumlu sonuglar1 yaninda,
thracc1 ortaklik ve bu ortakligin pay sahipleri bakimindan olumsuz

olarak nitelendirilebilecek baz1 sonuclari da bulunmaktadir.

o SPK’nin esas aldig1 kanunlara tabi olma

o Ortakligin sonucunda sirket kontroliiniin riske girmesi

2.5. HALKA ARZ YAPABILECEK SIRKETLER

Ilke olarak hisse senetleri sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim
ortakliklar i¢in ¢ikarilabilir. Ancak Tiirk hukuk diizenine gore diger bazi
sirketler ve kuruluslar da hisse senedi veya benzer menkul kiymetler
thra¢ edebilmektedir. Hisse senedi ihra¢ eden sirket ve kuruluslar sdyle

siralanabilir (A. Koruyan, 2001:149).
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2.5.1. Anonim Sirketler

Pay senedi ¢ikarma yoOniinden anonim sirketleri {i¢ grupta toplanabilir

(V.Gunal 1987:20; A Sumer, 1999:1-2):

a. Yalmiz Ticaret Kanunu'na Bagli Anonim Sirketler: Boyle
firmalar genelde aile firmalaridir. Buradaki hissedarlar genellikle kan
bagi olan kisilerden olusmaktadir. Anonim sirketin Sermayesinde ve
yonetimine egemen  bir  sahsin  idaresi soz konusudur.  SPK’nin
ilgi alanina girmeyen boyle firmalar vatandaslarin ¢ok da biiyiik olmayan
birikimlerini ele alip, 0z sermaye birikimini tedarik
etme yoluna gitmediklerinden, sermaye piyasasinin  kalkinmasina
destek olamamaktadirlar. Boyle sirketlere kapali anonim sirketler
denilebilir.

Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlariin Hiikiimlerine Bagli Anonim
Sirketler: Kaydedilmis sermaye disinda pay senetlerini halka agmis olan
anonim sirketler. Boyle sirketler iki bicimde ortaya ¢ikar; birincisinde
halka a¢ik olmayan veya aile firmasi statlisiinde bulunan sirket, fon
olusturmak amaciyla halkin kiiciik tasarruflarina yonelerek, kendi
iradesiyle SPK’nin kapsamina girebilir. ikinci durumda ise bir anonim
sirketin hissedar sayis1 250 kisiyi astiginda menkul kiymetleri halka
agmis olacak ve otomatikman SPK’nin hiikmii i¢ine girecektir (IMKB,
2001:566).

b. Sermaye Artirinmlar1  Yoniinden, Yalmzca Sermaye Piyasasi
Kanunu Hiikiimlerine Bagli Olan Kayitli Sermayeli Anonim Sirketler:
Bu sinifa giren anonim sirketler TTK’nin bu konudaki yiikiimliiliiklerine

tabi degillerdir. Boyle durumdaki anonim sirketler sermaye artimi
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sirasinda ¢ikardiklar1 paylar1 kisa slirede ortaklarina ve tglincii kisilere

ulastirabilmektedir.

2.5.2. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarda, hisse senedi ihrag
edebilirler. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu geregince, bu tiir hisse
senetleri halka arz yolu ile satilamaz ancak sermaye piyasasina

stirebilirler.

2.5.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kuruluslar

Bazi bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, umumi
magazalar, anonim sirket seklinde kurulan iktisadi hiikumet girisimleri,
kamu iktisadi girisimleri, baglh ortakliklar, SPK ile yeniden tahsis edilen
menkul kiymetler yatinnm ortakliklar1 ve yardimci kuruluslardan araci

kurumlar ve 6zel finans kuruluslar1 hisse senedi ihra¢ edilebilmektedir

(T.C Resmi Gazete, 30.7.1981).

2.6. HALKA ARZDA FIYATLAMA

Halka arzin teklif fiyati, bir sirketin hisselerini sermayedarlara sattigi
fiyattir. Acilis fiyati, bu hisselerin acik pazarda islem gormeye basladigi
fiyattir. Bu ikisi arasindaki fark, hisse senetlerinin ilk halka arzinda
sermayedarlar i¢in anlik kar veya zarar tutaridir ve genellikle halka
arzlarin biiyiik olasilikla yukar1 veya asagi ¢ikip ¢ikmayacagini gosterir.
Halka arz sermayedarlar1 hisselerini sirketten teklif fiyatindan satin

alirlar.
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Bir halka arz sermayedarlara birakildiktan sonra, bu hisse senedi, halka
arz sermayedarlarinin hisselerini  satabilecegi agik pazarda islem
gormeye baslar. Hisse senedi alim satim icin agilan fiyat acilis fiyati

olarak adlandirilir (Omer Teoman, 1994:39).

Sermayedarlardan gelen faiz miktarina baglh olarak, agilis fiyat1 teklif
fiyatindan daha yliksek veya daha diisiik olabilir. Agilis fiyat1 daha
yiiksekse, halka arz sermayedarlarinin bir kazanci vardir; Daha diisiik
ise, biiyiik olasilikla bir kayip var. Teklif ve agilig fiyatlar1 arasindaki
fark, hisse senedi fiyatinin yakin vadeli fiyat yoniine iliskin ipuglar
saglayabilir. A¢ilis fiyat1 teklif fiyatindan daha diisiik ise, hisselere olan
talep zayif ve fiyat diismeye devam edecek gibi goriinliyor. Acilis fiyati
teklif fiyatindan daha yliksekse, hisselere olan talep giicliidiir ve fiyat
yiikselmeye devam edecektir. G6ze ¢arpan bir agilis, hizli bir sekilde
hemen tepeye doniisebilir, ardindan uzun ve aci verici bir diisiis

izleyebilir (Unal Tekinalp, 1993:33).
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UCUNCU BOLUM

BiST’DE 2010-2016 DONEMINDE iLK DEFA HALKA ARZ
OLAN PAY SENETLERININ KISA DONEMLIK FIYAT
PERFORMANS ANALIZi

3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Halka arzlarda sirketin imaji ve gelecegi agisindan olumlu yonden
taninmig olmasi1 onem arz etmektedir. Bu nedenle ilk halka arzlarda
nominal degerlerin altinda satimi s6z konusu olmadigindan dolayz,
nominal degeri ve iizerinde satis1 gerceklesmektedir. Ilk halka arz
isleminden sonraki ilk giinlerde ikincil piyasadaki hisse senedi
performanslarinin fiyati, degisime ve bu degisimler sonucunda getirilerin

seyri incelenmesi gerekmektedir.

S6z konusu aragtirmada, ilk glinkii fiyat hareketlerinin ne yonde oldugu

arastirilmaya calisilmistir.

3.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Birinci defa Halka arz olan pay senedi fiyatlarinin ne derecede dogru
olup olmadigi, pay senedinin kisa dénemlik fiyat performansinin analizi
yapilaraktan buluna bilir. Bu kisimda BIST’de 2010-2016 yillarinda
halka arz olan firmalarin kisa donemlik fiyat performansinin analizi
yapilaraktan pay senedi fiyatlarinin asagi veya yukari tespit edildi mi,
edilmedi mi, belirlenir. Analizde 14 sirketin pay senetlerinin giin, hafta,
ay, U¢ ay ve bir yil gelirleri elde edilmistir. Analizde ilk basta hisse
senedinin basit kazanci; R; = (B, — Py)/P, formiiliinii kullanaraktan

bulunmustur.
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P,= Hisse Senedinin Son Islem Giinii Fiyat1, P,= Hisse Senedinin Halka

Arz Fiyat;

Bulunan bu basit gelir, BIST 100 endeksine gore diizenlenerek hisse
senedinin  diizenlenmis geliri; AR; = R;—R,, formilii sayesinde

bulunmustur.

R;= Hisse Senedinin Basit Kazanci, AR;= Hisse Senedinin Diizenlenmis
Geliri, R,,= Endeksin Hisse Senedinin Halka Arz giinii ile Son Islem

Giint Arasindaki Geliri;

Sirketlerin halka acildig: tarih, arz fiyati, kapams fiyat1 ve BIST 100
endeksi bilgileri BIST den elde edilmistir.

3.3. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 2’e bakildiginda 2010-2016 doneminde halk arzi olan ve
degerlendirilmege tabi edilen 14 firmanin 8 tanesi (%57°s1) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 3 tanesi (%21,5°’1) %25°den az, 3 tanesi (%21,5°1)
%25°den fazla kazandirmistir. Bu doneminde halka birinci defa arz1 olan
hisse senetlerinin birinci glinii i¢in basit gelirleri (R;) en ylksek %47, en
asag1 %-20 ve orta oranla %8,3 oldugu halde, BIST 100 endeksi giinliik
en yiiksek geliri (R,,) %2, en asag1 geliri(kayb1) %-1,5; orta oranla geliri
%0,1 olarak gerceklesmistir. Hisse senetlerinin diizenlenmis ( AR;)
birinci glinii i¢in gelirler i1se en yliksek %47, en asagr %-21 ve orta
oranla %8.,4 oldugu bulunmustur. 2010-2016 doneminde 14 firma i¢in
bu ortalama diizenlenmis birinci glin geliri, ¢esitli devletlerde edilen
calismalarin sonuglar1 ile kiyaslandiginda, c¢ok asagi oldugu belli
olmaktadir. Bunun nedeni BIST’de fiyatin pozitif veya negatif yonde

degisimlerine iligkin bir sinir var oldugu halde, kiyaslamaya dahil olunan
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baska devletlerde boyle bir sinirin olmayisidir. BIST de pay senetleri bir
oturumda ancak bir Onceki oturumun agirlikli ortalamasini %10’u
kisminda pozitif veya negatif yonde degise bilirler. Buda iki oturum
sonunda pay senetlerinin giinliik olarak takriben %21 etrafi bir 6nceki
agirlikl ortalamadan pozitif veya negatif yonde degisim yapmasina izin
verilmektedir (BIST de en iist ve en alt fiyatlar hesaplandiginda bir 6nce
yapilan oturumun agirlikli ortalamasi 1,1’e¢ ¢arpilir ve sonrasinda
bulunan rakamin eger kiisurati olursa, en iist fiyatta yukari, en alt
fiyattaysa asag1 olmak kaydiyla yakindaki ele alinan fiyata yuvarlanir.
Bu dogrultuda bazi anlarda giinliik gelirler %23-%24’e kadar artabilir).
Oysaki daha fazla gelismis olan piyasalarda bunun gibi fiyat marj
uygulamalar1 bulunmamaktadir. Bu da ortaya ¢ikmis olan rakamlarin

birkac devlet arasinda rahatca kiyaslanmasini zorlagtirmaktadir.
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Tablo 2: Hisse senetlerinin ilk Giin Performans Analizi Sonuclar

Sirket Kod Halka Halka | ilk Giin | BIST 100 | Basit Gelir BIST | Diizenlenm
Adi Acilma Arz | Kapani1 | Endeksi (Ry) 100 is Gelir
Tarihi Fiyat1 | s Fiyati Endeks (AR))
(Py) (B,) Geliri
(Rm)

IHLAS 08.11.2010 1,3 1,92 70.960,27 | 0,476923 | 0,0023 | 0,474623

DAGI 02.06.2011 | 2,42 3,35 | 62.736,44 | 0,384297 | -0,0018 | 0,386097
SAMAT | 27.06.2011 | 2,27 2,84 | 61.669,09 | 0,251101 | -0,0019 0,253
BMEKS | 28.06.2011 2,5 2,03 | 62.136,25 -0,2 0,014 -0,214

2010-2011
yillar 0,227 0,00343 0,1417
ortlm.

2010-2011

yillar 0,3 0,007 0,31

s.spm.

TKNSA | 18.05.2012 | 7,75 7,54 | 56.697,35 | -0,027096 | -0,0069 | 0,033996

ELAP 02.07.2012 4,9 6,4 62.310,19 | 0,306122 | -0,0095 | 0,315622
2012 yilh

0,1395 -0,0082 0,3278
ortlm.
2012 yih
0,235 0,002 0,199
s.spm.

ODAS 22.05.2013 5 4,98 | 91.514,24 -0,004 0,0218 -0,0258
RODRG | 14.08.2013 | 2,35 2,59 75.643,1 | 0,102127 | 0,0009 | 0,111127
2013 yih

0,049 0,0154 0,0426
ortlm.
2013 yih 0075 | 0015 | 0,007
s.spm.
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RTALB 03.06.2014 13 12,1 78.964,68 | -0,076923 | 0,0022 | -0,079123
TUCLK 17.06.2014 4 4,59 78.059,69 0,1475 0,0048 0,1427
LIDFA 23.06.2014 3 2,98 78.752,44 | -0,006666 | 0,0118 | -0,018466
KRGYO | 15.09.2014 | 1,15 1,05 77.685,96 | -0,086956 | 0,0012 | -0,088156
2014 yih

-0,0057 0,005 -0,0113
ortlm.
2014 yih

0,108 0,005 0,107
s.spm.
SNKRN 05.03.2015 | 5,25 5,23 80.969,69 | -0,003809 | -0,0157 | -0,011891
CUSAN 19.02.2016 2 1,79 73.400,95 -0,105 -0,0059 -0,0991
2015-2016
yillar -0,054 -0,0108 -0,055
ortlm.
2015-2016
yillar 0,071 0,007 0,061
s.spm.
Genel

0,083 0,001 0,084
Ortalama
Genel

0,202 0,009 0,204
St.Spm

2010-2011 doneminde halka acilimi olan 4 firmadan 1°1 (%25°1) birinci
giinii kaybettirdigi halde, 1’1 (%25°1) %25°den az, 2’si (%50°s1) %25’den

fazla kazandirmistir. 2010-2011 déneminde halka agilimi olan sirketlerin

birinci gilinlindeki basit gelirleri en yiiksek %47, en asag %-20, orta

oranla %22 olarak gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gére giinliik

geliri en ylksek %1 en asag %-0,2; orta oranlaysa %0,3 olmus, pay
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senetlerinin diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yliksek %47,

en asag1 %-21 ve orta oranla %14 oldugu bulunmustur.

2012 yilinda halka acilimi olan 2 sirketin 1’1 (%50°si) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50’si) %30 oraninda kazandirmistir. 2012
yilinda halka acilimi1 olan sirketlerin birinci giinlin basit gelirleri en
yiiksek %30, en asag1 %-2,7; orta oranla %14 oldugu halde BIST 100
endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %-0,6, en asag1 %-0,9 degerinde
olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci giinii i¢in gelirleri en yiiksek

%33.,9, en asag1 %31,5 ve orta oranla %32,7 oldugu bulunmustur.

2013 yilinda halka agilimi olan 2 sirketin 1’1 (%50’s1) birinci giinli
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50’s1) %10 oraninda kazandirmustir. 2013
yilinda halka acilimi olan sirketlerin birinci giiniin basit gelirleri en
yiiksek %10, en asag1 %-0,4; orta oranla %4 oldugu halde BIST 100
endeksine gore giinliikk geliri en yiikksek %2, en asagi %0,09, orta
oranlaysa %1,5 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %11, en asag1 %-2,6 ve orta oranla %4,3

oldugu bulunmustur.

2014 yilinda halka agilimi olan 4 sirketin 3’i (%75°s1) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%25’1) %15 oraninda kazandirmistir. 2014
yilinda halka acilimi olan sirketlerin birinci giiniin basit gelirleri en
yiiksek %14, en asag1 %-8,7; orta oranla %-0,5 oldugu halde, BIST 100
endeksine gore gilinliik geliri en yiikksek %1, en asag1 %0,1; orta
oranlaysa %0,5 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiikksek %14, en asag1 %-8 ve orta oranla %-1,1

oldugu bulunmustur.

2015-2016 doneminde halka agilimi olan 2 firmanin 2’si de birinci

giinlinde kaybettirdigi halde, 2015-2016 doneminde halka agilimi olan
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sirketlerin birinci gliniindeki basit gelirleri en yiliksek %-0,4, en asag1 %-
10, orta oranla %-5 olarak gergeklestigi halde, BIST 100 endeksine gore
giinliik geliri en yiiksek %-0,6; en asag1 %-1,6; orta oranlaysa %-1
olmus, pay senetlerinin diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en

yiiksek %-1, en asag1 %-9 ve orta oranla %-5,5 oldugu bulunmustur.
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Tablo 3: Hisse senetlerinin i1k Hafta Performans Analizi Sonuclar

Sirket Kod Halka Halka | 1k | BIST 100 Basit BIST | Diizeltil
Adi Acilma Arz | Hafta | Endeksi | Getiri (R;) 100 mis
Tarihi Fiyat1 | Kapan Endeks Getiri
(Py) 18 Getirisi (AR))
Fiyati (Rm)
(P)
69.332,90
08.11.2010 | 1,3 1,92 0,4615 0,0064 0,4551
IHLAS
DAGI 02.06.2011 | 2,42 3,28 | 63.593,65 0,3553 0,0005 0,3548
SAMAT 27.06.2011 | 2,27 2,94 | 63.996,82 0,2951 -0,005 0,3
63.763,22
28.06.2011 | 2,5 2,1 -0,16 -0,0098 -0,15
BMEKS
2010-2011
yillar1 0,238 -0,0008 0,24
ortim.
2010-2011
yillari 0,274 0,007 0,268
s.spm.
TKNSA 18.05.2012 | 7,75 7,58 | 54.127,57 -0,0219 | -0,0019 -0,02
FLAP 02.07.2012 | 4,9 6,24 | 62.725,43 0,2653 -0,0027 0,268
2012 yih
0,1217 -0,0023 0,124
ortim.
2012 yih
0,203 0,0005 0,204
s.spm.
ODAS 22.05.2013 5 534 | 89.111,16 0,06 -0,0305 0,09
RODRG 14.08.2013 | 2,35 2,2 72.228,08 -0,0434 | -0,0346 | -0,009
2013 yih
0,008 -0,0323 0,04
ortim.
2013 yih
s.spm.
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RTALB 03.06.2014 13 12,6 80.832,90 -0,0307 0,0114 | -0,0421
TUCLK 17.06.2014 4 4,32 79.724,92 0,075 -0,0043 0,079
LIDFA 23.06.2014 3 2,99 78.535,71 -0,033 -0,017 -0,016
KRGYO 15.09.2014 | 1,15 1,03 76.947,14 -0,104 -0,0007 0,103
2014 yih

-0,023 -0,003 0,031
ortlm.
2014 yih

0,073 0,012 0,07
s.spm.
SNKRN 05.03.2015 | 5,25 5,43 79.332,98 0,034 0,0002 0,033
CUSAN 19.02.2016 2,0 1,8 75.570,61 -0,1 -0,0036 -0,096
2015-2016
yillari -0,033 -0,002 -0,031
ortlm.
2015-2016
yillari 0,09 0,003 0,091
s.spm.
Genel

0,0713 -0,0062 | 0,0804
Ortalama
Genel

0,192 0,013 0,181
St.Spm

Tablo 3’¢ bakildiginda 2010-2016 doéneminde halk

arzi olan ve

degerlendirilmege tabi edilen 14 firmanin 7 tanesi (%350’s1) birinci giinii

kaybettirdigi halde, 3 tanesi (%21°1) %25’den az, 4 tanesi (%29’u)

%25’den fazla kazandirmistir. Bu doneminde halka birinci defa arzi olan

hisse senetlerinin birinci giinii igin basit gelirleri (R;) en yiiksek %46, en

asag1 %-16 ve orta oranla %7 oldugu halde, BIST 100 endeksi giinliik en

yiikksek geliri (R,,) %1, en asag1 geliri %-3; orta oranla geliri %-0,6

olarak gergeklesmistir. Hisse senetlerinin diizenlenmis (AR;) birinci
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giinii i¢in gelirler ise en yiiksek %45, en asag1 %-15 ve orta oranla %8

oldugu bulunmustur.

2010-2011 doneminde halka a¢ilimi olan 4 firmadan 1’1 (%25°1) birinci
giinli kaybettirdigi halde, 1’1 (%25°1) %30°dan az, 2’si (%50’s1) %30’dan
fazla kazandirmistir. 2010-2011 déneminde halka agilimi olan sirketlerin
birinci giinlindeki basit gelirleri en yiiksek %46, en asagr %-16, orta
oranla %23,8 olarak gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore
giinliik geliri en yiiksek %0,6 en asag1 %-0,9; orta oranlaysa %-0,08
olmus, pay senetlerinin diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en

yiiksek %45, en asag1 %-15 ve orta oranla %24 oldugu bulunmustur.

2012 yilinda halka acilimi olan 2 sirketin 1’1 (%50’si) birinci gilinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50’s1) %27 oranminda kazandirmistir. 2012
yilinda halka acilimi olan sirketlerin birinci giiniin basit gelirleri en
yiiksek %26, en asag1 %-2; orta oranla %12 oldugu halde BIST 100
endeksine gore giinliikk geliri en yiiksek %-0,2, en asag1 %-0,3; orta
oranlaysa %-0,2 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %26, en asag1 %-2 ve orta oranla %124

oldugu bulunmustur.

2013 yilinda halka agilimi olan 2 sirketin 1’1 (%50°si) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50’s1) %6 oraninda kazandirmustir. 2013
yilinda halka acilimi olan sirketlerin birinci giiniin basit gelirleri en
yiiksek %6, en asag1 %-4; orta oranla %0,8 oldugu halde BIST 100
endeksine gore gilinliik geliri en yiiksek %-3, en asag1 %-3,5, orta
oranlaysa %-3,2 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiikksek %9, en asagi %-0,9 ve orta oranla %4

oldugu bulunmustur.
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2014 yilinda halka a¢ilimi olan 4 sirketin 3’1 (%75’s1) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%25’1) %8 oraninda kazandirmigtir. 2014
yilinda halka ag¢ilimi olan sirketlerin birinci gliniin basit gelirleri en
yiiksek %7, en asag1 %-10; orta oranla %-0,2 oldugu halde, BIST 100
endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %1, en asagr %-1,7; orta
oranlaysa %-0,3 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %10, en asag1 %-4 ve orta oranla %3

oldugu bulunmustur.

2015-2016 doneminde halka acilimi olan 2 firmanin 1’1 (%50’s1) birinci
giini kaybettirdigi halde, 1’1 (%50°si) %3 oraninda kazandirmistir. 2015-
2016 doneminde halka acilimi olan sirketlerin birinci giliniindeki basit
gelirleri en yiiksek %3, en asagi %-10, orta oranla %-3 olarak
gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek
%0,02; en asag1 %-0,3; orta oranlaysa %-0,2 olmus, pay senetlerinin
diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yiiksek %3, en asag1 %-9

ve orta oranla %-3 oldugu bulunmustur.
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Tablo 4: Hisse senetlerinin Ilk Ay Performans Analizi Sonuclar

Sirket Kod Halka Halka | Ilk Ay | BIST 100 Basit BIST | Diizenle
Adi Acilma Arz Kapan | Endeksi | Geliri (R; 100 nmis
Tarihi Fiyat1 ( 18 ) Endeks | Geliri (
Py) Fiyati Geliri ( AR;)
(Bn) Rim)

IHLAS 08.11.2010 1,3 1,83 | 67.415,53 | 0,3846 | -0,0025 | 0,3871

DAGI 02.06.2011 | 2,42 2,72 | 63.354,63 0,124 -0,0001 | 0,1241
SAMAT | 27.06.2011 | 2,27 3,96 | 61.326,95 0,744 -0,0034 | 0,7474
BMEKS 28.06.2011 2,5 1,89 | 61.011,46 -0,24 0,0221 | -0,2621

2010-2011
yillar 0,25 0,004 0,25
ortim.

2010-2011

yillari 0,42 0,012 0,42

s.spm.

TKNSA 18.05.2012 | 7,75 7,48 | 58.897,55 | -0,035 | -0,0024 | -0,0326

FLAP 02.07.2012 4,9 7,66 | 64.026,52 | -0,571 | -0,0047 | -0,5663
2012 yi

-0,3 -0,0035 -0,3
ortim.
2012 yih
0,38 0,002 0,38
s.spm.

ODAS 22.05.2013 5 4,89 | 74.268,98 -0,02 -0,0049 | -0,0151
RODRG 14.08.2013 | 2,35 2,1 72.114,67 | -0,087 -0,015 | -0,072
2013 y1ih

-0,05 -0,01 -0,04
ortim.
2013 yih
0,047 0,007 0,04
s.spm.
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RTALB 03.06.2014 13 10,3 | 76.880,88 -0,207 0,0091 | -0,2161
TUCLK 17.06.2014 4 459 | 82.405,17 0,15 -0,0059 | 0,156
LIDEA 23.06.2014 3 292 | 82.702,53 -0,033 0,0039 -0,037
KRGYO 15.09.2014 1,15 0,97 | 74.958,42 0,156 0,0023 | 0,1537
2014 yih

0,019 0,002 0,015
ortlm.
2014 yih

0,17 0,006 0,18
s.spm.
SNKRN 05.03.2015 5,25 5,42 82.343,9 0,032 0,0016 0,03
CUSAN 19.02.2016 2,0 1,76 | 81.482,74 -0,12 0,0192 0,14
2015-2016
yillar -0,045 0,01 0,08
ortlm.
2015-2016
yillar 0,11 0,012 0,08
s.spm.
Genel

0,019 0,0014 0,038
Ortalama
Genel

0,3 0,01 0,3
St.Spm

Tablo 4’e¢ bakildiginda 2010-2016 doneminde halk arzi olan ve

degerlendirilmege tabi edilen 14 firmanin 8 tanesi (%57 s1) birinci giinii

kaybettirdigi halde, 3 tanesi (%21,5°’1) %20°den az, 3 tanesi (%21,5°1)

%20’den fazla kazandirmistir. Bu doneminde halka birinci defa arzi olan

hisse senetlerinin birinci glinii i¢in basit gelirleri (R;) en ylksek %74, en

asag1 %-57 ve orta oranla %2 oldugu halde, BIST 100 endeksi giinliik en

yiiksek geliri (R,,) %2, en asag1 geliri %-1; orta oranla geliri %0,1 olarak

gerceklesmistir. Hisse senetlerinin diizenlenmis (AR;) birinci giinii i¢in
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gelirler ise en yiiksek %74, en asag1 %-56 ve orta oranla %3,8 oldugu

bulunmustur.

2010-2011 doneminde halka a¢ilimi olan 4 firmadan 1’1 (%25°1) birinci
giinii kaybettirdigi halde, 1’1 (%25°’1) %50°den fazla, 2’si (%50’si)
%50°den az kazandirmustir. 2010-2011 doneminde halka ag¢ilimi olan
sirketlerin birinci giiniindeki basit gelirleri en yiiksek %74, en asag1 %-
24, orta oranla %25 olarak gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore
giinliik geliri en yiiksek %2 en asag1 %-0,3; orta oranlaysa %0,4 olmus,
pay senetlerinin diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yiiksek

%74, en asag1 %-26 ve orta oranla %25 oldugu bulunmustur.

2012 yilinda halka acilimi olan 2 sirketin 1’1 (%50’si) birinci gilinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50’s1) %56 oraninda kazandirmistir. 2012
yilinda halka acilimi olan sirketlerin birinci giintin basit gelirleri en
yiiksek %-3, en asag1 %-57; orta oranla %-30 oldugu halde BIST 100
endeksine gore giinliikk geliri en yiiksek %-0,2, en asag1 %-0,5; orta
oranlaysa %-0,3 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %-3, en asag1 %-56 ve orta oranla %-30

oldugu bulunmustur.

2013 yilinda halka agilimi olan 2 sirketin 2’si de birinci giiniinde
kaybettirdigi halde, bu yilda halka ac¢ilimi olan sirketlerin birinci giiniin
basit gelirleri en yiiksek %-2, en asag1 %-8; orta oranla %-5 oldugu halde
BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %-0,5, en asag1 %-1,5,
orta oranlaysa %-1 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %-1, en asag1 %-7 ve orta oranla %-4

oldugu bulunmustur.
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2014 yilinda halka acilimi olan 4 sirketin 3’4 (%75°s1) birinci gilinil
kaybettirdigi halde, 1’1 (%25’1) %15 oraninda kazandirmistir. 2014
yilinda halka ag¢ilimi olan sirketlerin birinci gliniin basit gelirleri en
yiiksek %15,6, en asag1 %-20; orta oranla %2 oldugu halde, BIST 100
endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %0,9, en asag1 %-0,6; orta
oranlaysa 90,2 degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci
giinii i¢in gelirleri en yiiksek %15,6, en asag1 %-21 ve orta oranla %1,5

oldugu bulunmustur.

2015-2016 doneminde halka agilimi olan 2 firmanin 1’1 (%50’si) birinci
giinii kaybettirdigi halde, 1’1 (%50°s1) %3 oraninda kazandirmistir. 2015-
2016 doneminde halka acilimi olan sirketlerin birinci giliniindeki basit
gelirleri en yiiksek %3, en asagi %-12, orta oranla %-4,5 olarak
gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek
%2; en asagt %0,2; orta oranlaysa %1 olmus, pay senetlerinin
diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yliksek %14, en asag1 %3

ve orta oranla %8 oldugu bulunmustur.
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Tablo 5: Hisse senetlerinin Ilk 3 Ay Performans Analizi Sonuclar

Sirket Kod Halka Halka | 1lk3 BIST 100 Basit | BIST 100 | Diizeltil
Adi Acilma Arz Ay Endeksi Getiri Endeks mis
Tarihi Fiyati | Kapan (R)) Getirisi Getiri
(Po) 15 (Rm) (AR;)
Fiyati
(F)

IHLAS 08.11.2010 1.3 1,75 | 64.130,83 0,35 0,0048 0,3452
DAGI 02.06.2011 | 2,42 2 54.589,06 | -0,16 0,026 -0,186
SAMAT | 27.06.2011 | 2,27 4,2 57.833,06 0,85 0,026 0,82
BMEKS | 28.06.2011 2,5 1,74 | 58.089,40 -0,3 0,013 -0,313

2010-2011
yillar 0,18 0,02 0,17

ortim.

2010-2011
yillari 0,52 0,01 0,52

s.spm.
TKNSA 18.05.2012 | 7,75 7,56 | 65.172,51 | 0,3452 0,013 -0,038
FLAP 02.07.2012 4,9 4,45 | 66.898,38 | -0,186 0,011 -0,1

2012 yih
-0,057 0,012 -0,07

ortim.

2012 yi
0,37 0,001 0,043

s.spm.
ODAS 22.05.2013 5 439 | 68.839,44 | -0,12 -0,02 -0,1
RODRG | 14.08.2013 | 2,35 3,76 | 73.582,71 0,6 0,023 0,5

2013 yih
0,24 0,0015 0,2

ortim.

2013 yih
0,51 0,03 0,42

s.spm.
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RTALB 03.06.2014 13 9,72 80.990,24 -0,25 0,007 -0,26
TUCLK 17.06.2014 4 2,5 79.063,08 -0,37 0,004 -0,37
LIDFA 23.06.2014 3 2,54 77.339,43 -0,16 -0,0026 -0,16
KRGYO 15.09.2014 1,15 0,89 82.940,24 -0,22 -0,0051 -0,21
2014 yih

-0,25 0,0008 -0,25
ortlm.
2014 yih

0,09 0,005 0,09
s.spm.
SNKRN 05.03.2015 5,25 6,76 82.113,63 0,29 -0,0067 0,3
CUI1SAN 19.02.2016 2 2,87 77.026,29 0,43 -0,0004 0,43
2015-2016
yillar 0,36 -0,0035 0,36
ortlm.
2015-2016
yillari 0,1 0,004 0,1
s.spm.
Genel

0,059 0,006 0,047
Ortalama
Genel

0,38 0,01 0,36
st.spm

Tablo 5’¢ bakildiginda 2010-2016 doéneminde halk arzi olan ve

degerlendirilmege tabi edilen 14 firmanin 9 tanesi (%64’s1) birinci giinii

kaybettirdigi halde, 2 tanesi (%14°’1) %40’dan az, 3 tanesi (%22’1)

%40’dan fazla kazandirmistir. Bu doneminde halka birinci defa arz1 olan

hisse senetlerinin birinci giinii i¢in basit gelirleri (R;) en yiiksek %85, en

asag1 %-37 ve orta oranla %6 oldugu halde, BIST 100 endeksi giinliik en

yiksek geliri (R,,) %2,6, en asag1 geliri %-2; orta oranla geliri %0,6

olarak gergeklesmistir. Hisse senetlerinin diizenlenmis (AR;) birinci
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giinii i¢in gelirler ise en yiiksek %82, en asag1 %-37 ve orta oranla %4,7

oldugu bulunmustur.

2010-2011 doneminde halka ag¢ilimi olan 4 firmadan 2’1 (%50’s1) birinci
giinlii kaybettirdigi halde, 1’1 (%25°1) %40°dan fazla, 1’1 ise (%25°1)
%40°dan az kazandirmistir. 2010-2011 déneminde halka ag¢ilimi olan
sirketlerin birinci giiniindeki basit gelirleri en yiiksek %85, en asag1 %-
30, orta oranla %18 olarak gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore
giinliik geliri en yiiksek %2,6; en asag1 %0,5; orta oranlaysa %2 olmus,
pay senetlerinin diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yliksek

%82, en asag1 %-31 ve orta oranla %17 oldugu bulunmustur.

2012 yilinda halka agilimi olan 2 sirketin 2’si de birinci giiniinde
kaybettirmistir. 2012 yilinda halka ag¢ilimi olan sirketlerin birinci giiniin
basit gelirleri en yiiksek %-2,5, en asag1 %-9; orta oranla %-5,7 oldugu
halde BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %1,1, en asag
%1,3; orta oranlaysa %]1,2 degerinde olup, hisse senetlerinin
diizenlenmis birinci giinii i¢in gelirleri en yiiksek %-3,8, en asag1 %-10

ve orta oranla %-7 oldugu bulunmustur.

2013 yilinda halka ag¢ilimi olan 2 firmanin 1’1 (%50’s1) birinci giinii
kaybettirdigi halde, 1’1 (%50°s1) %60 oraninda kazandirmistir. Bu yilda
halka ag¢ilimi olan sirketlerin birinci giiniin basit gelirleri en yliksek %60,
en asag1 %-12; orta oranla %24 oldugu halde BIST 100 endeksine gore
giinliik geliri en yiiksek %2,3; en asag1 %-2, orta oranlaysa %-0,1
degerinde olup, hisse senetlerinin diizenlenmis birinci giinii i¢in gelirleri

en yiiksek %50, en asag1 %-10 ve orta oranla %20 oldugu bulunmustur.

2014 yilinda halka acilimi olan 4 sirketin 4’ti de birinci giiniinde
kaybettirmistir. 2014 yilinda halka agilimi olan sirketlerin birinci gliniin

basit gelirleri en yiiksek %-16, en asag1 %-37; orta oranla %-25 oldugu
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halde, BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %0,7, en asag
%-0,5; orta oranlaysa 90,08 degerinde olup, hisse senetlerinin
diizenlenmis birinci giinii i¢in gelirleri en yiiksek %-16, en asag1 %-37

ve orta oranla %-25 oldugu bulunmustur.

2015-2016 doéneminde halka ag¢ilimi olan 2 firmanin 2’si de birinci
giinlinde biiylik oranda yani tahmini 35 oraninda kazandirmistir. 2015-
2016 doneminde halka acilimi olan sirketlerin birinci gliniindeki basit
gelirleri en yiiksek %29, en asagi %43, orta oranla %36 olarak
gerceklestigi halde, BIST 100 endeksine gore giinliik geliri en yiiksek %-
0,04 en asag1 %-67; orta oranlaysa %-0,35 olmus, pay senetlerinin
diizenlenmis birinci giine gore gelirleri ise en yiiksek %43, en asagi %30

ve orta oranla %36 oldugu bulunmustur.
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SONUC

Ele adligimiz 14 sirketin 2010-2016 verilerini dikkatlice incelersek,

Tiurkiye’de bu yillarda halka arz olunan pay senetlerinin bir kisminin

yiiksek, bir kisminin diisiik degerlenmesini, fakat genel olarak ortalama

bazinda kiyaslamaya alinan baska iilkeler ile arasinda diisiik yahut

yiiksek degerlendirilmenin olmadigini géstermektedir. Asagidaki tabloda

bu yillarda 14 sirketin donemsel olarak en yiiksek, en asag1 ve ortalama

en yiiksek gelir diizeyleri verilmistir;

Tablo 6: 2010-2016 Yillarinda Diizeltilmis 1k Giiniin, i1k Haftanin,
Ik Ayin ve Ilk 3 Ayin En Yiiksek, En Asag1 ve Ortalama Gelirler

Tablosu
Gelir Donemlik Donemlik Donemlik Donemlik
olarak i1k olarak i1k olarak i1k olarak ilk 3
Giiniin Haftanin Ayin Ayin Giiniin
Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis Diizeltilmis
Geliri Geliri Geliri Geliri
En Yiiksek
) 2010 (%47) 2010 (%45) 2011 (%74) 2011 (%82)
Gelir
En Asag
] 2011 (%-21) 2011 (%-15) 2012 (%-56) 2015 (%-37)
Gelir
Ortalama En
2012 (%32) 2011 (%24) 2011 (%25) 2011 (%17)
Yiiksek Gelir

Tablo 5’e bakildiginda rahatlikla gdrebiliriz ki, birinci defa halka agilimi

olan sirketlerin donemler itibari ile ortalama en yiiksek birinci giliniin
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gelirt 2012 yilinda gergeklesmis ve bu oran %32 olmus, ortalama en
yiiksek birinci haftanin geliri en yiiksek bu sefer farkli yilda, 2011
yilinda %24 olup, ortalama aylik en yiiksek birinci giin geliri yine 2011
yilinda %25 oraninda ve ortalama en yiiksek ilk 3 ayin geliri yine de ayni1

yilda %17 oraniyla yasanmustir.

Sirketler pay senedi bazinda en yiiksek birinci giin geliri %47 ile 2010
yilinda, en asagi gelir ise 2011 yilinda %-21 oraniyla olmustur. Birinci
haftanin geliri en yiiksek yine birinci giindeki gibi 2010 yilinda
gerceklesmis %45, en asagi gelirt de aym sekilde 2011 yilinda %-15
olmustur. Birinci ayin en yliksek geliri ise bu sefer farkli olarak 2011
yilinda yasanmis %74, en asag1 geliri ise biiyiik bir oranla, %-57 oraniyla
2012 yilinda yasanmustir. ilk 3 aymn en yiiksek geliri %82 ile yine ayni
yilda, 2011 yilinda, en asag1 geliri ise %-37 ile 2015 yilinda yaganmuistir.

Sirketlerin gelirleri ele alindiginda en yiiksek gelirlerin 2010-2011
yillarma ait oldugu gozden kagmamaktadir. Bunun aslinda en baglica
sebebi, bu yillarda diger pay senetlerinden daha fazla dikkat cekip,

yabanci sermayedarlarin etkisinden faydalanmaktir.
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