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A Comparative Study of Public Offerings on Borsa Istanbul with CRITIC and EDAS
Methods
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Bu arastirmanin amaci, Borsa istanbul'da 2022 yilinda gergeklestirilen ilk halka arzlar {izerine ¢ok kriterli karar
verme yontemleri olan CRITIC ve EDAS"I kullanarak bir karsilastirmali analiz yapmaktir. Arastirma, halka arz
gerceklestirilen 40 sirketin finansal performansini incelemekte ve finansal performans, satis/fiyat orani ve borsa
performansi arasindaki iliskileri analiz etmektedir. Ayrica, halka arz olan sirketlerin "Katilim Finans ilkeleri"
acisindan degerlendirilmeleri yapilmaktadir. Arastirmada kullanilan finansal performans kriterleri likidite, mali
yapi, faaliyet ve karlilik olarak belirlenmistir. Bu kriterler, sirketlerin finansal saglamhgini, faaliyetlerinin etkinligini
ve karlihgini 6lgmek amaciyla kullanilmistir. Calismanin yontemi, CRITIC ve EDAS yontemleridir. Bu yéntemler,
cok kriterli karar verme problemlerinde kullanilan etkili ve glvenilir yontemlerdir. CRITIC yéntemi, kriterler
arasindaki agirliklari  belirlemek icin kullaniirken, EDAS yontemi ise alternatiflerin siralanmasinda
kullanilmaktadir. Arastirmanin bulgulari, halka arz olan sirketlerin finansal performansi, satis/fiyat orani ve borsa
performansi arasinda énemli iliskiler oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, katilim finans ilkelerine uygunlugun
da sirket degerlendirmelerinde &nemli bir faktér oldugu belirlenmistir. Bu calisma, Borsa istanbul'daki halka
arzlar Uzerine yapilan arastirmalara katki saglamak amaciyla gerceklestirilmistir. CRITIC ve EDAS yontemlerinin
kullanilmasi, finansal performans degerlendirmelerinde daha objektif ve kararl sonuglar elde edilmesine olanak
saglamaktadir.
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Abstract

This research aims to conduct a comparative analysis using the multiple criteria decision-making methods of
CRITIC and EDAS on the initial public offerings (IPOs) in Borsa Istanbul. The study examines the financial
performance of 40 companies that underwent IPOs in 2022 and analyzes the relationships between financial
performance, sales/price ratio, and stock market performance. Furthermore, the evaluation of the IPO
companies is conducted based on the "Participation Finance Principles". The financial performance criteria used
in the study encompass liquidity, financial structure, activity, and profitability. These criteria serve to measure
the financial soundness, operational efficiency, and profitability of the companies. The methodology employed
in this research consists of the CRITIC and EDAS methods, which are effective and reliable techniques in
addressing multiple criteria decision-making problems. While the CRITIC method is used to determine the
weights among the criteria, the EDAS method is utilized for ranking the alternatives. The findings of the study
reveal significant relationships between the financial performance of IPO companies, sales/price ratio, and stock
market performance. Moreover, adherence to the principles of participation finance is identified as a crucial
factor in the evaluation of the companies. This study contributes to the existing research on IPOs in Borsa
Istanbul. The utilization of CRITIC and EDAS methods enables more objective and consistent results in financial
performance evaluations.

Jel Codes: G11, G17, Z23
Keywords: Financial Performance Evaluation, MCDM, Initial Public Offerings
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1. Giris

Turkiye'de sermaye piyasalari baglaminda borsa geleneginin temel taslari, Osmanl Devleti'nin
Kirrm Savasi'nin maliyetlerini finanse etmek icin Avrupa devletlerinden tahvil alarak
borclanmasi ve bu tahvillerin istanbul'da tezgah Ustii piyasalarda alinip satilmasidir. Bu
ticaretin kontrol altina alinmasi ve denetlenebilmesi amaciyla 1873 yilinda Dersaadet Tahvilat
Borsasi kurulmus, bu yapi daha sonra tezgah Ustli piyasalardan geliserek Galata Borsasi olarak
adlandirimistir (Fertekligil, 2000). Blylyen ve gelisen Dersaadet Tahvilat Borsasi, Avrupa'da
yeni gelistirilen finansman yontemlerini Glkeye getirerek Osmanli'nin finansal ve ekonomik
gelisimine katkida bulunmustur (Besirli, 2009).

Dersaadet Tahvilat borsasi, 1906 yilinda gikartilan bir nizamname ile Esham ve Tahvilat
Borsasi’'na donistirilmis olup, Menkul Kiymetler Borsalari Hakkindaki Kanun Hikmiinde
Kararname kapsaminda, 26 Aralik 1985 tarihinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
kurulmustur (Pamuk, 2004). iIMKB, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOBAS) ve istanbul Altin
Borsasi ile Borsa istanbul A.S. (BIAS) markasi altinda 2013 yilinda birlesmistir (Borsa istanbul,
2023).

IMKB’nin ilk dénemlerinde yatirimcilarin sig bakis acisi, disiik piyasa farkindaligi, portféy
yatirim vadelerinin kisa olmasi, islem hacminin distklGgu ve saglanan tegviklere ragmen Borsa
derinliginin saglanamamasi, yapisal reform uygulamalarinin arzu edilen sonuglari ortaya
koymasini engellemistir. Bu baglamda Borsa istanbul (BiST) Tiirk Finans sisteminin aktif bir
bileseni olarak sermaye piyasasi, mevcut fon kaynaklarini verimli alanlara yénlendirme
fonksiyonu etkinligini gésterememis ve sermayenin tabana yayilmasi sinirli bir cercevede
gerceklesmistir (Balaban & Kunter, 1997).

Turkiye’de yatirnmcilarin sermaye piyasalarina duyduklari given ve genel olarak finansal
sistemde alternatif getiri saglayacak enstriimanlara yonelik beklenti ve istekler, hisse
senetlerine yonelik ilgiyi canli tutmakta ve Borsa istanbul’da halka arz olan sirketlere yonelik
ilgi bazi donemlerde artmaktadir. Halka arzlar, basta halka arz fiyatlamalarinin rasyonelligi
olmak Uzere dizenleyici kuruluslarin faaliyetlerinin etkinligine, halka arz dénemlerine,
yatirimcilarin talebine, halka arz siirecinde 6nemli rol oynayan araci kurum ve diger aktérlerin
yaklasimlarina bagli olarak gelisimini sirdiirmektedir.

ideal bir islami finans ekosistemi icerisinde (ikbal & Mirakhor, 2013), hisse senetlerinde
birikimlerini degerlendirme arzusu tasiyan yatirimcilarin beklentilerini karsilamak ve bu alanda
gerek bireylere gerekse sirketlere ilgili alanda farkindalik olusturmak amaciyla Tirkiye’de 2011
yilinda katilim endeksi olusturulmustur (TKBB, 2011).

Turkiye Katihm Bankalari Birligi (TKBB) Danisma Kurulu tarafindan olusturulan “Pay Senedi
ihraci ve Alim-Satimi Standardi” ile “Katihm Finans ilkelerine Uygun Faaliyet Gésteren
Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber” kapsamina uygun sirketlerin bagimsiz
denetime tabi verileri (6 aylik) referans alinarak Borsa istanbul tarafindan Katiim endeksleri
(Katilim-100, Katilm-30, Katilim-50, Katilim-Temetti ve Katilim-Sirdirulebilirlik)
hesaplanmaya baslanmistir. Borsada islem goéren sirketlerin yatirimci iliskileri bolimleri
tarafindan BIST’e génderilen formlar tizerinden ilgili katim endeksleri ve bu endekslerde yer
alacak sirketler belirlenmektedir. 2022 yilindan itibaren KAP BIY sistemi {zerinden “BiST
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Endeks Hesaplama Hizmetleri Birimi” koordinatorliglinde ve kontroliinde sirketlerin yatirrmci
iliskileri birimleri tarafindan doldurulmakta olan ilgili formlar Gzerinden, minimum veri
hatasiyla, ilgili endeksler kapsamindaki sirketler glincellenmektedir.

BiST’te islem goren sirketlerin finansal performanslari, konvansiyonel yatirimcilar agisindan
alternatif kazang ve sirdirilebilir yatinm baglaminda énem tasidigi gibi islami yatirim
hassasiyeti tasiyan yatirnmcilar agisindan da 6nem tasimaktadir. Sirketlerin borsada islem
gormesiyle birlikte ilk halka arzlari kapsaminda halka arz fiyatlama uygunlugu ve bu baglamda
sirketlerin finansal performanslari, yatirim kararlarinin rasyonelligi ve dogru yatirrm agisindan
dikkate alinmasi gereken dnemli faktorlerdendir.

BiST’te islem goren sirketlerin sirket bazinda, endeks gruplari bazinda veya sektérel bazda
finansal performans analizinin birbirinden farkl tekniklerle gergeklestirildigi cok sayida ¢alisma
bulunmaktadir (Cam vd., 2015; Saygili vd., 2021; Baydas, 2022; Bulut & Simsek, 2022; Naeem
vd., 2022).

Literatlirde, sirketlerin veya bireylerin finansal basari diizeylerini dogru bir sekilde 6lgmek igin
finansal oranlar kullanilmaktadir. Sirketlerin finansal basarilari ¢ok sayida faktor kullanilarak
degerlendirilebilir ve bu da ayni anda birkag kritere dayal karar vermeyi zorlastirabilir. Hisse
senedi yatirrminda karar verme sirecinde g6z oniinde bulundurulmasi gereken bilgilerin
cesitliligi ve celisen kriterler nedeniyle karar alma giderek daha karmasik hale gelmektedir. N
faktorli degiskenin karar mekanizmalarina etkisinin s6z konusu oldugu glinimiiz sermaye
piyasalarinda sirketlerin finansal performansi, sirketler agisindan optimal maliyetle kar ve
deger maksimizasyonu ve dolayisiyla alternatif yatirrm araci olarak paydaslarin (hissedar ve
yatirimci) servetini artirmada ongorilebilir bir araci haline gelmistir. Bu baglamda, finansal
performansin ¢coklu degiskenlerin bir arada degerlendirilerek olgililebilmesinde Cok Kriterli
Karar Verme Yontemleri (CKKV) yontemleri kullaniimaktadir.

Bu calismada, CKKV yontemlerinden CRITIC ve EDAS yontemleri kullanilarak 2022 yilinda Borsa
istanbul’da ilk halka arzi gerceklesen 40 sirketin finansal performanslari incelenmis, finansal
performans, satislar/fiyat orani ve borsa performans oranlari arasindaki iliskiler analiz edilmis
ve halka arzi gerceklesen sirketlerin “Katilim Finans ilkeleri” acisindan degerlendirmeleri
yapiimistir. Literatlirde yer alan ¢alismalarda, hisse senedi getirilerini ortaya koyan gicli bir
istatistiksel gosterge olarak geleneksel degerleme oranlarina kiyasla daha anlaml veriler
Ureten Satislar/Fiyat oranindan bahsedilmektedir (Celik & Karabulut, 2007; Vruwink vd.,
2007). Finansal performans siralamalari ile Satislar/Fiyat orani arasindaki iliskinin ortaya
konulmasi, karar alicilara farkli bir perspektiften performans analizi imkani sunacaktir.
Calismanin, sirketlerin halka arz fiyat gerceklesme performanslarinin analizi, halka arz edilen
sirketlerin islami yatirim uyum degerlerinin tespit edilmesi ve en nihayetinde finansal
performans agisindan sermaye piyasasi ekosistemi paydaslarina (yatirimci, ihraggr ve
dizenleyici) faydal olacagi degerlendirilmektedir. Ayrica ¢alismanin, CKKV yontemleriyle elde
edilen performans siralamalari ile sirketlerin Satislar/Fiyat orani mukayesesinin yapilmis
olmasi bakimindan literatiire katki yapabilecegi diistinilmektedir. Calismada, “Katilim Finans
ilkeleri” uyum degerleri agisindan BIST tarafindan otokontrol sisteminin uygulanmaya
baglanmasi ve halka arz yogunlugunun yasanmasi nedeniyle 2022 yili baz alinmistir.
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2. Literatiire Bakis

Calismanin amaci dogrultusunda literatiirdeki calismalar, BiST’in halka arz performansi ve bu
kapsamda ilk halka arz getirileri ve CKKV ile finansal performansin élctilmesi olmak tizere iki
basliga ayrilmistir.

2.1. BiST’in Halka Arz Performansi

Halka arz kapsaminda yer alan sirketlerin halka arz fiyatlarinin sirket verileri ve sektér
gercekleriyle ortlisecek dizeyde rasyonel olarak hesaplanmasi, halka arzlarin basarisi
agisindan énemlidir.

Borsa kotasyonuna girme baglaminda sirketlerin ilk halka arzlari, finansal stratejileri Gizerinde
etkili oldugu ve basta hissedarlari olmak Uzere tim paydaslari agisindan sirketin gelisimini
ortaya koydugu icin cesitli yontemler Uzerinden performanslari degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir (Yalgin & Unlii, 2018).

ilk halka arzi gerceklesen sirketlerde sirket yasinin ve sirket biiyiikligiiniin finansal performans
Uzerinde etkili oldugunu ortaya koyan galismalarin yaninda (Mikkelson vd., 1997) iligki
bulunmadigini ortaya koyan ¢alismalar da (Kenneth vd., 2004) mevcuttur.

Halka agildiktan sonra firmalarin performansini 6lgmek igin ¢ok sayida akademik makale
yayinlanmistir. Bu g¢alismalardan bir kisminda halka arzin firmalarin finansal performansi
Uzerinde olumlu etkisi ortaya konulurken bazi ¢alismalarda (Pagano vd., 1998; Khurshed vd.,
2005; Alanazi vd., 2011) olumsuz etkisine dikkat ¢ekilmistir.

ilk halka arzlar kapsaminda yer alan ¢alismalardan bir kismina asagida yer verilmistir.

Reese (1998) yatirimci ilgisinin halka arz Gzerindeki etkisini inceledigi calismasinda, yatirimci
talebinin ilk halka arz fiyati Gizerinde etkili oldugunu, halka arz fiyat teklifinin yatirimci beklenti
ve ilgi dlizeyine gore farkhlasabildigini, bu baglamda da halka arz fiyatlamasi ile yatirimci ilgisi
arasinda gliclli bir korelasyonun bulundugunu degerlendirmistir.

Kiymaz (2000), 1990-1996 yillari arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren
163 sirket verisi Uzerinden ilk halka arz getiri ve performans analizini gerceklestirdigi
calismasinda, Turkiye’de halka arzlarin ilk islem giliniinde sirketlerin ortalama %13,1 daha
dustik fiyatlandinildigini tespit etmistir. ilk halka arz asamasinda dusik fiyatlamanin, sanayi
firmalari icin %11,7, finans firmalari icin %15 ve digerleri icin %17,6 oldugu ve genel olarak
bankacilik grubu haricinde, tim alt sektorlerde istatistiksel olarak anlamli yonde disik
fiyatlama yapilmis oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yiiksel & Yiiksel (2006), Borsa istanbul'da islem géren 181 sirketin 1990-2002 dénem verileri
Uzerinden ilk halka arz getirisi, hisse elde tutma ve islem hacmi arasindaki iliskileri analiz
ettikleri calismalarinda hisseyi elde tutmayla ilk halka arz diisik fiyatlandirma arasinda, distk
fiyath halka arzlar ile ilk getiri buyUkligli ve islem hacmi arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigini degerlendirmiglerdir. Calismada yatirimcilarin primli halka arzlara olumsuz
reaksiyon verdigi ve disik fiyatlama ile islem hacmi arasinda uzun vadede bir iligki
bulunmadigi belirtilmistir.
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Disik halka arz fiyatlamasinin salt sirkete 6zgi verilerle izah edilemeyecegini ifade eden
Chambers & Dimson (2009), halka arz yontemleri basta olmak lizere, sermaye piyasalari
ekosisteminde paydaslar icerisinde yer alan yatirimcilar, ihragg sirketler ve sponsorlar
arasindaki gliven diizeyinin de esas olarak diisiik fiyatlandirmaya yol acabilecegini veya distk
fiyatlandirmayi azaltabilecegini ileri sirmiis ve bu temellendirmelerinin gerekgelerini de
ingiltere’de 1917-1986 yillari arasi gerceklesen halka arz fiyatlandirma rasyolarina
dayandirmislardir. ingiltere 6zelinde ilk halka arzlarda 1917-1945 arasi dénem igin diisiik
fiyatlandirma orani %3,8 iken 1946-1986 doneminde bu oranin %9,15 olarak gergeklestigi
belirtilmistir.

Alanazi vd. (2011), Suudi Arabistan'da halka arzi gergeklesen 16 sirketin 2003-2009 verilerini
kullanarak finansal performans analizi gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, sirketlerin halka arz
sonrasi finansal performanslarinin distigu, finansal performans disusiinin halka arzla
dogrudan iliskili oldugu ve piyasa dalgalanmalarindan kaynaklandigi, finansal performanstaki
diststn asil sahipler ile yeni ortaklar arasindaki gatismadan kaynaklanmadigi ve ilgili
sirketlerin istikrarh buyime gergeklestirdikleri tespiti yapiimistir.

Kyani & Amjad (2011) ¢alismalarinda, Karagi Menkul Kiymet Borsasinda (KMB) Ocak 2000-
Temmuz 2010 déneminde halka arzi gergeklesen 59 sirket verisi Gizerinden halka arz 6ncesi ve
sonrasl yatirimci ilgisiyle disuk fiyatlama arasindaki iliskinin analizini gergeklestirmislerdir.
Calismada KMB'de halka arzlarda diisiik fiyatlama oraninin %39 oldugu tespiti yapilmistir. ilk
halka arz getirisi ile yatirrmcinin halka arz oncesi ilgisi arasinda pozitif yonli anlamh iligki
bulundugu belirtilmistir. Yatirimci ilgisinin yogun oldugu ilk halka arzlarda anormal getiriler
elde edildigi tespit edilmistir. ilk bir ay icin dusiik fiyath (iskontolu) olarak halka arzi
gerceklesen sirketlerin islem hacimlerinin yiksek fiyath (primli) halka arz edilen sirketlere gore
yiksek oldugu tespiti yapilmistir. ilk halka arzlarda halka arz fiyatlarinin iskontolu olarak
belirlenmesinde sirketin aktif bayukliglintn, halka aciklik oraninin, yatirimci ilgi diizeyinin ve
piyasa belirsizliginin etkili oldugu degerlendirilmistir.

Lestari (2013), 2009-2011 dénemi araliginda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasina kote olan
36 sirketin net kar mariji, 6zkaynak ve aktif getirilerinin halka arz fiyati Gzerindeki etkisini
olgcimledigi finansal performans analizi calismasinda, yliksek net kar marjina, aktif getirisine
ve 0z sermayeye sahip sirketlerin finansal performansinin yiiksek oldugu tespitini yapmis olup,
bu U¢ degiskenin halka arz fiyatlandirmasi lzerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
degerlendirmistir.

Cakir & Akkog (2015), Ocak 2008-Temmuz 2013 dénem araliginda BiST'te kote olan 121 sirket
verisi Uzerinden ilk halka arz getirilerini inceledikleri calismalarinda, ilk giin getiri
oraninin %1,16 oldugunu, 21 glnlik bazda ise bu oranin %5,89 olarak gergeklestigini tespit
etmislerdir. Calismada, ilk halka arz getirilerinin disuk fiyatlandirildigi, fakat son yillarda diisiik
fiyatlandirma uygulamalarinda disls yasandigi, yani fiyatlamalarin rasyonel bir sekilde
yapildigi belirtilmistir.

Espenlaub vd. (2016) 2000-2008 dénem araliginda 32 (ilkede gerceklesen 7.627 halka arz
verisini kullanarak, yurirlukteki dizenleyici sistemin halka arza edilen sirketlerin kotasyonda
kalmalari (zerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, vyatirimciyr koruyan dizenleyici
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sistemlerde sirketlerin kotasyonda kalma siirelerinin uzun ve sirdirilebilir oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Mhagma & Topak (2019), faaliyet kar marji, 6zsermaye ve aktif karllik oranlari izerinden halka
arz ve finansal performans iliskisini panel veri analiziyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, 2003-
2011 doneminde ilk halka arzi gerceklesen sirketlerin verilerini kullanmislardir. Calismada
finansal performansin sirketlerin halka acik statii oncesine gore halka arz donemi veya
sonrasinda dusttugi degerlendirilmistir.

Mazumder & Saha (2021) galismalarinda, 2020 yili 6zelinde Covid-19 ile ilgili korku ile kisa
vadeli halka arz performansi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2020 yilindaki halka arzlarin
ortalama piyasaya uyarlanmis ilk getirisinin son kirk yilin getirisinden yuksek oldugu, bununla
birlikte getirinin pandemi korkusu arttik¢a azaldig1 degerlendirilmistir. Bu baglamda halka arz
getirilerinin Covid-19 pandemisine duyarli oldugu belirtilmistir.

Ozyesil (2022), 2021 yilinda BiST'te kote olan sirketlerden ilk halka arzi gerceklesen 32 sirketin
halka arz performansini degerlendirdigi calismasinda, ilk halka arz getirilerinde fiyat anomalisi
bulunmadigini tespit etmis ve kisa vadede halka arzlarda hisse senedi alarak anormal bir getiri
elde edilemeyecegini degerlendirmistir.

Kumaran (2022) ¢alismasinda CKKV yontemlerinden VIKOR ve CRITIC yontemlerini kullanarak
Suudi Arabistan Tadawul Borsasi’'nda islem goren sirketlerin halka arz 6ncesi ve sonrasi
performanslarini analiz etmistir. Calismada Saudi Airlines Catering Co., Saudi Co. for Hardware
ve Saudi Ground Services sirketlerinin ilk halka arz 6ncesi ve sonrasinda en iyi performansa
sahip olan sirketler oldugu tespiti yapilmistir.

Tanyeri vd. (2022) calismalarinda, gelismekte olan piyasalarda diizenleyici ve ekonomik
cevrenin ilk halka arz finansman maliyetleri Gizerindeki etkilerini, 1990-2022 vyillarini arahigini
kapsayacak sekilde, Borsa istanbul’da islem goren 456 sirketin verileri {izerinden
incelemislerdir. Calismada, Borsa istanbul’daki ilk halka arzlarda disik fiyatlandirma
oraninin %15’ler diizeyinde oldugu, son 10 yillik slirecte bu oranin %5’ler diizeyine geriledigi
tespiti yapilmistir. Tirkiye’nin ekonomik kosullari ve diizenleyici ekosistemiyle sirketlerin
mikro verilerinin ilk halka arzlar ve halka arz anlasmalari lizerinde etkili oldugu degerlendirilmis
olup, kiiclik sirket halka arzlarinda biylik sirketlere nazaran distik fiyatlandirma oraninin daha
yiksek oldugu belirtilmistir.

Alvarez-Otero (2023) calismasinda, 1995-2013 déneminde Avrupa Birligi Gyesi 18 tlkede halka
arzi gerceklesen sirketlerin kisa, orta ve uzun vadeli performansi Uzerinde kurumsal ve
makroekonomik faktorlerin etkisini incelemistir. Jeoekonomik faktorlerin halka arz karhligini
etkileyip etkilemedigi, mevzuat acisindan ilgili Glkeler arasinda anlaml farklihk bulunup
bulunmadigl ve kurumsal degiskenlerin sirket performansi Uzerindeki etkisi tespit edilmeye
cahsiimistir. Arastirmaya konu ulkelerin Avrupali olmasina ragmen ekonomik gelisim dizeyleri,
yatirimciyl koruma dereceleri, yolsuzlugun kontrold, finansal egitim ve mevzuatlarinin tlkeye
0zgl olarak gelistirildigi veya baska bir Ulkeden miras alindigi belirtilmistir. Calismada,
diizenleme tirtiintin halka arzlarin hem ilk getirileri hem de halka arzdan sonraki 1, 3 ve 5 yillik
periyotlarda, uzun vadeli performanslari Gzerinde olumlu ve énemli bir etkiye sahip oldugu
tespiti yapilmistir. Halka arz ilk getirisi ve uzun vadeli performansin ortak hukuk sistemine

2031



Kilicarslan, A. & Ergun, H. (2023).
Borsa istanbul'daki Halka Arzlar Uzerine CRITIC ve EDAS Yéntemleriyle Karsilastirmali Bir Arastirma.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2025-2062. Doi: 10.25295/fsecon.1304387

sahip Ulkelerde iskandinav Medeni Hukuk sistemine sahip lilkelere gére daha diisiik oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Yolsuzlugun daha yiiksek oldugu Ulkelerde sirketlerin halka arz
getirilerinin daha distk oldugu, daha kot performans veya uzun vadeli getirilere sahip oldugu
belirtilmistir. Ayrica, algilanan yonetisim etkinligi daha yiiksek olan Ulkelerin ilk halka arzlarda
daha duslik bir ilk fiyat indirimine sahip oldugu ve uzun vadede daha iyi performans
sergiledikleri belirlenmistir.

Dhanda & Singh (2023), Hindistan’da Nisan 2010-Aralik 2021 dénemleri arasinda halka arz
edilen 785 sirketin halka arz piyasa zamanlamasinin finansal olan ve olmayan sirketler
acgisindan hisse performans ve getirisi Uzerindeki etkisini analiz ettikleri galismalarinda, halka
arzda zamanlamanin finansal olmayan sirketler igin dlsiuk kazang performansi agisindan
onemli oldugunu tespit etmislerdir. Calismada ihraggl sirketler agisindan kazanglarla
senkronize olmayan bir piyasa performansinin siirdirilebilir olamayacagi degerlendirilmistir.

Elma (2023), 2020/1-2022/2 dénem araligini kapsayan 10 ceyrek donemde ilk halka arzi
gerceklesen 49 sirketin finansal performansini TOPSIS, ARAS, COPRAS, ELECTRE Il ve MOORA
yontemlerini kullanarak incelemistir. ilgili yontemler kapsaminda elde edilen finansal
performans siralamalarinin farklilagabildiginin degerlendirildigi ¢alismada, hisse senedi
getirileri ile glgli ve anlamli iligki Urettigi degerlendiriien MOORA yéntemi sonuglari
yatirimcilara 6nerilmistir.

Ferri vd. (2023) Avrupa bdlgesinde bulunan 100 sirketin 2027-2021 verileri Uzerinden
surduralebilirlik agiklamalari ile halka arzlar arasindaki iliskiyi inceledikleri galismalarinda
sosyal, cevresel ve vyonetisim faktorlerini referans alarak sirdirilebilirlik raporlarini
yayinlayan sirketlerin yatirimcilar tarafindan daha az riskli olarak algilandigi tespitini
yapmislardir.  Calismada ayrica sdrdirulebilirlik  raporlarinin - halka arz  6ncesi
yayimlanmasinin %8 dizeyinde disik fiyatlamayi azaltabilecegi degerlendirilmistir.

ilbasmis (2023), BiST’te gerceklesen halka arzlarda, 2020 ve 2021 yillarini kapsayan dénem
olan Covid-19 doneminde onemli 6lclide disiik fiyatlama oldugunu ve disiik fiyatlama ile
Covid-19 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Covid-19 pandemisi
sirasinda halka arz sirketlerinin kisa vadeli piyasaya gore ayarlanmis anormal getirilerinin,
pandemi oncesine gore cok daha buylk oldugu ampirik calismayla ortaya konulmustur.
Calismada ayrica Covid-19 doneminde halka arzin diasik fiyatlandiriimasi ve distk
fiyatlandirmayla ilgili faktorlerin, Covid-19 6ncesi donemden 6nemli dlciide farkh oldugu ve
Covid-19 déneminde halka acilan sirketlerin, Covid-19'dan dnce halka acilan sirketlere gore
daha fazla belirsizlikle karsi karsiya bulundugunu belirtilmistir.

2.2. CKKV Yontemleriyle Finansal Performansin Olgiilmesine Yonelik Calismalar

Literatlirde, CKKV yontemleriyle sirketlerin finansal performans analizinin gergeklestirildigi
genis yelpazede cesitli calismalar bulunmaktadir (Lin vd., 2011; Alimohammadlou & Bonyani,
2017; Hoe vd., 2020; Tepeli & Ozkog, 2020).

Galismada kullanilan CRITIC ve EDAS yontemleri referans alinarak gergeklestirilen ¢alismalar
ile islami finans kapsaminda Katilim Endeksi cercevesinde yapilan calismalardan bir kismina
asagida yer verilmistir.
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Yalgn & Unlii (2018), VIKOR VE CRITIC ydntemleri Uzerinden Tirkiye'de 2011 yilinda
gerceklesen 16 sirketin verilerini kullanarak finansal performans analizi yapmislardir.
Calismada yatirimcilarin yatirnm kararlarina CRITIC tabanh VIKOR yontemiyle elde edilen
sonuclarin rehberlik edebilecegi degerlendirilmis olup, ERICOM ve LOKMAN sirketlerinin en iyi
performansi Grettigi belirtilmistir.

Akbulut (2019), CRITIC ve EDAS yontemlerini kullanarak 2009-2018 dénem verileri lizerinden
is Bankasi'nin finansal performans analizini gerceklestirmistir. Calismada en énemli kriterin
mevduatin krediye dénis orani olarak tespit edildigi ve bankanin en iyi performans degerini
2009 yilinda yakaladigl, en disik performans degerini ise 2018 yilinda gergeklestirdigi
degerlendirilmistir.

Kiraci & Bakir (2019), CRITIC ve EDAS yontemlerini kullanarak 2005-2012 doénem verileri
uzerinden 13 havayolu sirketinin finansal performansini inceledikleri ¢alismalarinda, havayolu
sirketlerinin 2008 finansal krizinden etkilendigini ve etkinin en yogun hissedildigi yilin 2010 yili
oldugunu tespit etmislerdir.

Orhan & Isiker (2019), Borsa istanbul'da islem géren ve islam hukuku agisindan cevaz verilen
sirketlerin ne derecede islami hiikiimlere uygunluk tasidigini ortaya koyabilmek amaciyla, 20
sirketin 2017-2019 doénem verilerini kullandiklari galismalarinda, Ziraat Katiim Endeks
kriterlerini referans alarak bir siralama metodolojisi gelistirmislerdir. Calismanin
motivasyonunun islami duyarlik ile etik kaygisi tasiyan yatirimcilarin yatirrm kararlarinin
basitlestirilmesine katki saglamak olarak belirtildigi calismada, BIMAS ve PETUN gibi sirketlerin
ilgili kriter uyumu agisindan basaril olarak tespit edildigi degerlendirilmistir.

Yalcin & Karakas (2019), bir eneriji sirketinin 2010-2018 dénem verileri lizerinden CRITIC ve
EDAS  yontemleri  araciligiyla kurumsal  silirdirdlebilirlik  performans  analizi
gerceklestirmislerdir. Calismada, CRITIC tabanli EDAS yonteminin performans degerlemesinde
kullanilabilecek uygun bir hibrit yontem oldugu degerlendirilmistir.

Yildiz (2020), BiST endekslerinden BIST-100, BIST-30, Enduistri, Finans, Hizmet ve Bankacilik
endeksleriyle Katilim-30 ve Katilim-50 endekslerinin performansini, ilgili endekslere ait 2015-
2017 donemlerine ait veriler Gizerinden TOPSIS yontemiyle siralamistir. Calismada elde edilen
ampirik sonuclarin katiim endeksleri icin risk faktoriiniin geleneksel emsallerine gore daha
disik oldugunu teyit ettigi belirtilmistir. Glgli’'nin (2019) calismasinda da benzer sekilde
sistematik risk diisiik seviyede tespit edilmistir. Calismada, hem inan¢ hassasiyetiyle yatirm
yapmayi disinen yatirimcilar acisindan hem de disiik risk toleransina sahip yatirimcilar
acisindan Katilim endekslerinin cezbedici olabilecegi degerlendirilmis olup, getiri acisindan
endeksler arasinda istatistiki olarak anlamli bir farklilik tespit edilemedigi degerlendirilmistir.
Galismada ayrica Katihm endeksleri baglaminda tespit edilen (¢ 6nemli probleme isaret
edilmistir. Bu problemlerden ilki, Katiim endekslerine yodnelik tanitim faaliyetlerinin
yetersizliginin ilgili endeksler hususunda yatirimcilarda farkindalik olusturmadigi ve bu ylizden
de yatirimci ilgisinin ilgili Grinlere gekilemedigidir. Katiim endeks metodolojisi kapsaminda
yer alan temel kriterlerden uygun olmayan varliklar orani (<%30), uygun olmayan borglarin
orani (<%30) ve toplam gelirler icerisinde uygun olmayan gelir oraninin (<%5) islami duyarhk
tastyan yatirimcilar agisindan sipheli olarak degerlendirilmesi problemi, ikinci problemdir.
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Uclincii problem ise endeks kapsamina alinma veya cikarilma kriterlerine iliskin standart
eksikligidir. Arastirmacinin dikkat c¢ektigi bu eksikliklerden 6zellikle Gglncl problem, Tirkiye
Katilim Bankalari Birligi (TKBB) ve BIST Endeks Gelistirme Direktorligii is birligiyle standardize
edilmistir. Turkiye’de yatirimcilarin finansal (iriin ve hizmetlere yonelik finansal bilgi diizeyi
%30’lar seviyesinde bulunmaktadir (FODER, 2021). Dolayisiyla okuryazarlk biling diizeyinin
gelistirilmesine yonelik egitim ve tanitimlar halen arzu edilen seviyeleri yakalayabilmis degildir.
Mevcut finansal ekosistem icerisinde butindlyle faizden arindirilmis bir sermaye piyasasi
mevcudiyeti s6z konusu olmadigindan toplam gelirler igerisinde uygun olmayan gelir oraninin
peyderpey %5’ten %0 seviyelerine dogru gerilemesi ve uygun olmayan varlik bor¢ oraninin da
zamanla %0’lar diizeyine gerileyebilecegi (Raghibi & Lahsen, 2020) disiinilmektedir. Ayrica %
olarak belirlenen bu sinirlarin islam’in ana kaynaklarinda dogrudan bir dayanaginin olmadigina
da literatiirde yer alan ¢alismalarda deginilmektedir (Ergene & Ulev, 2022).

Bayram (2021), CIRITC ve EDAS yontemlerini kullanarak Tuarkiye'deki katilim bankalarinin
finansal performansini 2010-2019 dénem verileri tGzerinden degerlendirmistir. Calismada,
kamu tarafindan fonlanan katilim bankalarinin sisteme girmesinin 6zel sektor kdkenli katilim
bankalarini etkiledigi degerlendirilmis olup, en iyi performansi Greten 6zel sektor katihim
bankasinin Al Baraka Turk oldugu sonucuna ulasiimistir.

Moitra vd. (2021), CRITIC ve EDAS yontemlerini kullanarak alan, enerji ve malzeme yogunlugu
gibi kriterler Uzerinden Batarya Enerji Depolama Sistemlerinin performans siralamasini
gercgeklestirdikleri ¢alismalarinda biyik veri analitigi tabanh hibrit karar destek sistemini
onermislerdir.

Yazgan (2022), CRITIC tabanli EDAS yontemiyle biiyiksehirlerin 2021 yili ihracat performansini
karsilastirdigi calismasinda, ihracat performansi en yiiksek illeri sirasiyla istanbul, Kocaeli ve
izmir olarak tespit ederken, en disiik performansin Ordu, Van ve Erzurum tarafindan
gerceklestirildigi sonucunu elde etmistir.

Encenzo vd. (2023) calismalarinda Filipinler'de bulunan 244 yiiksekégretim kurumunun
performansini CRITIC tabanli EDAS yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada ulasilan sonuglar
ile en iyi 300 Filipin yliksekogretim kurumu sonuglari arasinda gliclii korelasyon iliskisi
bulundugu tespiti yapilmistir.

Menekse vd. (2023), otomotiv endistrisinde katmanli imalat alternatiflerini degerlendirmek
Uzere CRITIC tabanli EDAS yontemini kullanmislardir. Calismada Pisagor bulanik kiimelerine
dayal bir hibrit model énerilmistir. Onerilen modelde, calisma ile elde edilen sonuglarin
rasyonel oldugu belirtilmistir.

Yurttadur & Tasci (2023), 2021 yili itibariyle Turkiye'de uygulamaya konu edilen Kur Korumali
Mevduat siteminin katim bankalari tGzerindeki etkilerini CRITIC-WASPAS ydntemiyle analiz
ettikleri ¢alismalarinda, Mayis 2021 Katihm Bankalari igin en disik performansin uretildigi
donem iken, Eylul 2022 en iyi performansin elde edildigi donem olarak tespit edilmistir.
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3. BIST Halka Arz Gostergeleri

Yillar bazinda ilk halka arzi gerceklesen sirket sayisi acisindan borsada, 1990 yilinda 35 adet,
2000 yilinda 36 adet, 2012 yilinda 47 adet, 2021 yilinda 52 adet ve 2022 yilinda ise 40 adet
sirket halka acik statide islem gormeye baslamistir (Foreks, 2022). 2000 yilinda halka agik
sirketlerin piyasa degeri 69,5 milyar dolar, ortalama halka aciklik orani %23,9 seviyelerinde ve
islem goren toplam sirket sayisi 315’tir. 2000 yilindan 2022 yilina gelindiginde 2022 yilinda
borsada islem goéren sirketlerin toplam piyasa degeri 6 trilyon 207 milyar TL (331,9 milyar
dolar) olarak gerceklesirken islem goren sirket sayisi toplami 483’tiir. 2022 yilinda ortalama
halka agiklik orani %41,8 seviyelerinde gergeklesmistir (TSPB, 2023).

2000 yihinda borsada hisse senetleri piyasasinda islem yapan yatirimci sayisi toplamda 1,1
milyon civarinda iken 2022 sonu itibariyle bu sayi 2,6 milyon kisiye ulagsmistir. Yatirimci sayisi
yillar bazinda dalgali bir trend izlemistir (TSPB, 2023).

1990-2022 yillari arasinda BiST’te ilk halka arzi gerceklesen sirket sayisi ve ilgili yillar bazinda
sirketlerin agirhkli ortalama ilk getirileri Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1: 1990-2022 Dénem Araligi Halka Arz Edilen Sirket Sayisi ve ilk Halka Arz Getiri Orani
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Kaynak: Tanyeri vd., 2021.

Sekil 1’de yer alan veriler cercevesinde 1990-2000 yillari arasi halka arz edilen sirket sayisinda
dalgali bir trend yasandigl, ilk halka arz getirilerinin %5-15 araliginda gergeklestigi sdylenebilir.
2000 yih kriziyle birlikte halka arzi gergeklesen sirket sayisinin minimum diizeye indigi, 2002
yilinda ilk halka arz getirilerinin negatif dlzeyleri test ettigi gérilmektedir. 2008 krizinin
etkisiyle birlikte 2008 ve 2009 yillarinda halka arz edilen sirket sayisinda diistis yasanmis olup,
ilk halka arz getirileri %10’lu seviyelerde gerceklesmistir. 2010-2016 yillari arasinda halka
acilan sirket sayisi dalgali bir trend izlemis, ilk halka arz getirileri %10 seviyesinin altinda
gergeklesmistir. 2002 yilindan sonra ilk halka arz getirilerinde minimum getiri 2016 yilinda
gortlmastir. 2016 yili sonrasi ilk halka arz getirileri %10’lu seviyelerin lzerine ¢ikmis olup,
Covid19 pandemisinin etkisini hissettirmeye basladigi 2019 ve 2020 yillarinda bir miktar azals
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kaydetmis, akabinde 2021 yilinda %35’li seviyeleri test etmis ve 2022 yilinda %23’ler diizeyine

gerilemistir.

Turkiye’de sermaye piyasalari baglaminda Borsa istanbul’un ilk halka arz ortalama getirilerinin
diinyanin farkli Gilke borsalari karsisindaki durumu asagida Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Mukayeseli ilk Halka Arz Getirileri*

Ortalama Ortalama
Oike Sirket Analiz ilk Halka Olke Sirket Analiz | ilk Halka
Sayisi | Periyodu | Arz Getiri Sayisi | Periyodu | Arz Getiri
Orani Orani
Katar 17| 2003-2021 257,2% | Gliney Kibris 73| 1997-2012 20,3%
BAE 35| 2003-2021 186,4% | ABD 13.757 | 1960-2022 17,5%
Saudi 126| 2003-2021|  179,2% | Filipinler 173|1987-2018|  17,3%
Arabistan
Cin 4.893| 1990-2022 162,2% | Gliney Afrika 342 | 1980-2018 17,2%
Urdiin 53| 1999-2008 149,0% | ingiltere 5.309 | 1959-2020 15,7%
Hindistan 3.202| 1990-2020 84,0% | Yeni Zelanda 277 | 1979-2022 15,5%
Endonezya 697 | 1990-2020 56,0% | Mauritius 40| 1989-2005 15,2%
Glney Kore 2.312| 1980-2022 52,0% | Finlandiya 244 1971-2021 14,5%
Yunanistan 373 | 1976-2013 50,8% | israil 348 | 1990-2006 13,8%
Malezya 571| 1980-2019 50,3% | italya 413 1985-2018 13,1%
Japonya 4.065| 1970-2022 49,0% | Tiirkiye 529 | 1990-2022 13,0%
Hong Kong 2.301| 1980-2021 40,5% | Nijerya 125 1989-2017 12,8%
Tayland 785| 1987-2021 39,8% | Polonya 359 1991-2022 12,4%
Tayvan 1.974| 1980-2021 37,6% | Hollanda 245 | 1983-2021 12,0%
Bulgaristan 9| 2004-2007 36,5% | Portekiz 33| 1992-2017 11,5%
Moroko 33| 2000-2011 33,3% | Belgika 154 | 1984-2017 11,0%
Vietham 167 | 2005-2017 33,3% | Norveg 368 | 1984-2021 10,3%
Brezilya 310| 1979-2019 29,6% | Meksika 149 | 1987-2017 9,9%
Sri Lanka 134 | 1987-2018 28,9% | ispanya 204 | 1986-2021 9,5%
isveg 442 | 1980-2021 28,2% | Fransa 904 | 1983-2021 9,4%
Singapur 722 | 1973-2021 24,7% | Misir 741 1990-2017 9,4%
isvigre 173| 1983-2021 24,6% | Danimarka 190| 1984-2021 7,6%
iran 279 | 1991-2004 22,4% | Kanada 811 1971-2021 6,8%
Pakistan 80| 2000-2013 22,1% | Sili 88| 1982-2019 6,8%
Almanya 840| 1978-2020 21,8% | Avusturya 106 | 1971-2018 6,2%
Tunus 38| 2001-2014 21,7% | Arjantin 30| 1991-2018 5,7%
Irlanda 38| 1991-2013 21,6%
Avustralya | 2.377| 1976-2021 20,5% | RusYa 64 1999-2013 3,3%

* 1999 yilinda, farkli llke ¢alismalardan elde edilen ve enflasyona gore diizeltilmis halka arz ortalama
getiri verileri olup, 2023 yilinda giincellenmistir. ilk halka arz ortalama getirileri, halka arz sonrast ilk is
glni olabildigi gibi gecikmeli veri elde edilen llkeler agisindan birkag haftalik periyottaki getiriler de s6z

konusudur.

Kaynak: (Loughran vd., 1999/2023)
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Tablo 1'de yer alan verilerde gorilecegi lzere, Tirkiye’de 1990-2022 doénem verileri
kapsaminda 529 sirketin ortalama halka arz getiri orani %13 olarak yer almaktadir. Katar ve
BAE gibi (ilkelerde getirilerin yiksek olmasinin temelinde ise ilk halka arzlara iliskin glinliik
marjlarin (tavan/taban) yuksek olmasi ve getiri araliklarinin birka¢ haftalik periyodu
kapsamasidir. 2022 yilinda BiST’e kote olarak islem géren calisma kapsamindaki sirketlerin

halka arz verileri, Kamuyu Aydinlatma Platform (www.kap.org.tr) verilerinden elde edilerek
derlenmis ve Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Sirketlerin Halka Arz Verileri

Sirket Ha;l:lzd?rz Isok;n::) Halka Arz Biiyiiklugu Talebi Karsilanan Yatirmci Halka Arz Fiyati | ilk Giin Getirisi
EYGYO * 10,00% 24.750.000 883.639 14,23 9,97%
TERA *x 20,00% 16.500.000 353.837 10 10,00%
AHGAZ *x 15,43% 52.750.000 395.108 66 10,00%
BRKVY *x 24,50% 12.000.000 538.277 14,2 10,00%
PLTUR * 15,30% 49.500.000 630.866 9,1 10,00%
0zsuB * 20,00% 20.000.000 399.300 7,69 9,88%
SNICA *x 20,00% 40.000.000 166.700 20,03 10,00%
ALFAS *x 20,00% 6.000.000 348.146 58,5 10,00%
HKTM o 20,00% 12.000.000 303.681 11 10,00%
AZTEK *x 20,00% 25.000.000 200.092 10,9 10,00%
BARMA * 21,00% 10.500.000 277.158 36 10,00%
OBASE * 20,80% 14.000.000 305.665 10,5 10,00%
KRPLS *x 25,00% 66.800.000 104.157 4,68 9,82%
KLRHO *x 12,50% 97.500.000 44.487 7,1 10,00%
RUBNS *x 20,00% 24.500.000 157.488 12,5 10,00%
KCAER *x 21,00% 56.100.000 45.576 27,5 -1,76%
MAKIM *x 22,61% 18.000.000 170.496 8,8 10,00%
PRDGS * 22,00% 55.000.000 125.497 2,29 9,61%
EUREN * 18,60% 33.780.000 73.755 16,25 9,97%
SEGYO * 15,00% 203.388.821 151.717 1,1 10,00%
SUNTK *x 20,00% 28.080.000 33.178 26 -3,50%
YYLGD *x 20,00% 71.000.000 64.862 12,5 4,24%
IMASM *x 18,44% 14.000.000 124.993 15 10,00%
KMPUR *x 20,80% 33.000.000 36.988 29 -2,55%
BMSTL * 29,20% 10.875.000 209.262 17,5 10,00%
SUWEN *x 20,00% 23.000.000 68.025 18,5 2,86%
CONSE * 20,00% 115.500.000 173.974 4,5 -2,44%
LIDER * 20,00% 20.400.000 294.466 18,65 9,99%
SMRTG *x 20,00% 31.840.000 97.428 14 10,00%
ENSRI * 20,50% 8.500.000 258.045 14 10,00%
GRSEL * 21,90% 22.000.000 256.544 8,25 9,94%
GZNMI *x 21,40% 10.000.000 5.391 14 10,00%
KLSYN o 42,00% 107.854.952 34.037 1,45 9,65%
HTTBT *EE 34,98% 35.192.308 48.268 12,25 9,96%
INVES * 20,97% 37.500.000 122.203 24 1,92%
DAPGM * 27,20% 30.020.000 45.436 18,5 4,00%
HUNER * 20,00% 130.000.000 243.100 1,82 9,90%
PNLSN *x 20,00% 21.000.000 42.122 10,2 10,00%
ONCSM *x 19,00% 5.950.000 36.044 17,5 10,00%
SDTTR *x 22,00% 12.250.000 838.560 32 9,09%
Ortalama 21,05% 40.150.777 217.714 8,01%

*Borsa'da Satis- Sabit Fiyat ile Talep Toplama, **Borsa Disinda Satis- Sabit Fiyat ile Talep Toplama,
***Borsa'da Satis- Fiyat araligi ile Talep toplama
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Tablo 2’de yer alan halka arz verilerine gére 40 sirket bazinda ortalama iskonto orani %21,05,
halka arz talebi karsilanan ortalama yatirimci sayisi 217.714 ve ortalama ilk glin getirisi %8,01
olarak gerceklesmistir. SUNTK, KMPUR, CONSE ve KCAER sirketleri ilk giin negatif getiri ortaya
koyan sirketlerdir. 31 sirketin ilk giin getirisi %9,00-%10,00 arasinda iken 4 sirketin getirisi ise
%5’in altinda gerceklesmistir. Kullanilan degerleme yontemlerine gore hisse degeri izerinden
en yiksek oranda halka arz iskontosu %42 ile KLSYN sirketi tarafindan yapilirken en distk
iskonto yapan sirket %10 oraniyla EYGYO sirketidir. 24 sirketin (%60) halka arzi borsa disinda
gerceklesirken, borsada ilk halki gerceklesen sirket sayisi 16’dir (%40). Halka arz nominal
blyUkligu agisindan ilk sirada yer alan sirket SEGYO iken son sirada yer alan sirket ONCSM
sirketidir. EYGYO sirketi 883.639 yatirimci sayisiyla ilk sirada yer alirken GZNMI sirketi 5.391
yatirimci ile son sirada yer almaktadir. Halka arz fiyati nominal buyuklGgiinde ilk siray1 66 TL
birim fiyath AHGAZ sirketi alirken son sirada 1,1 TL birim fiyath SEGYO sirketi yer almaktadir.

4. Veri ve YOntem

Bu bolimde galismada kullanilan veriler yer almakta olup, CKKV yontemlerinden CRITIC ve
EDAS yontemleri agiklanmaktadir.

4.1. Calisma Verileri

Literatiirde yer alan galismalardan hareketle borsa performans oranlari (Ologunde vd., 2006;
Jaya & Sunder 2012; Uyar & Kili¢, 2012; Gibson, 2013; Mirza & Javad, 2013; Sultan, 2014;
Almumani, 2018; Pavone, 2019) ve finansal performans tespitinde yaygin olarak kullanilan
oranlar analize dahil edilmistir (Okka, 2009; Akgtic, 2010; Birgili & Diizer, 2010; Bliyiiksalvarci,
2010; Demir & Tuncay, 2012; Ayricay & Tirk, 2014; Celik & Arslanl, 2020; Harinurdin, 2023;
Fintables, 2023).
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Finansal Performans Kriter Bilgileri

Kriter Kriter Aciklama Kriter | Hedeflenen
Grubu ¢ Kodu Durum
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli YukUimlaltkler L1 Maksimum
- (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli .
Likidite Likidite Orani Vitkiimlilikler L2 Maksimum
Nakit Oran Nf:lk-l.t ve" l\-l.aklt Benzerleri / Kisa Vadeli 13 Maksimum
Yakamlulakler
. Finansal Borg | (K.V. Finansal Borglar + U.V. Finansal Borglar) / M1 Minimum
Mali Yapi | Orani Toplam Varliklar
Kaldirag Orani | Toplam Yikumlalikler / Toplam Varliklar M2 Minimum
. Aktif Devir Yilliklandirilmig Satiglar / Ortalama Varliklar F1 Maksimum
Faaliyet |Hizi
Stok Devir Hizi | Satislarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar F2 Maksimum
Aktif Karhlk Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Varliklar K1 Maksimum
Brit Kar Marji | Brit Kar / Toplam Satislar K2 Maksimum
Favok Mariji Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar K3 Maksimum
Karlilik | Net Kar Marji | Net Dénem Kari / Toplam Satislar K4 | Maksimum
E;:(Iigak Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Ozsermaye K5 Maksimum
Roic Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari / Yatirilan Sermaye K6 Maksimum

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP/www.kap.org.tr) veri tabani kullanilarak 2022 yilinda
halka arzi gerceklesen sirketlerin 2022 yili bagimsiz denetimden gecen finansal tablo verileri
hesaplanmistir. Hesaplanan verilerinin bulundugu karar matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 M2 F1 F2 K1 K2 K3 K4 K5 K6
EYGYO 1,180 | 0,500 | 0,210 20,120 | 76,940 | 0,050 0,050 | 2,870 | 46,260 | -5,130 61,000 | 14,920 8,630
TERA 1,350 | 1,350 | 0,490 | 22,640 | 72,070 | 1,920 0,000 | 9,320 7,750 | 1,220 4,850 | 33,250 6,950

AHGAZ 1,120 1,110| 0,640 | 3,090 | 42,210 | 1,160 | 235,270 | 2,990 6,520 | 6,780 2,580 7,220 17,240
BRKVY 0,000 | 0,000 0,000| 0,000] 37,360 | 0,750 0,000 | 26,070 0,000 | 0,000 34,570 | 32,030 43,820
PLTUR 2,010| 1,990| 0,420 | 20,730 | 40,400 | 0,810 163,160 | 20,150 34,270 | 31,880 24,990 | 37,710 168,160
0ZsuB 1,590 | 1,560 | 0,220 11,470 | 62,780 | 1,300 3,450 | 13,160 30,670 | 23,290 10,110 | 43,480 99,780
SNICA 1,970 | 1,520 | 0,630 28,350 | 51,510 | 0,840 2,200 | 3,910 32,980 | 27,290 4,640 8,890 61,120
ALFAS 1,670 1,200| 0,840| 0,860 | 51,450 | 1,910 5,950 | 45,020 21,030 | 20,460 23,620 101,870 | 1520,160
HKTM 1,410| 0,850 | 0,290 18,420 | 54,820 | 0,770 2,000 | 3,720 32,210 | 8,960 4,810 8,650 20,200
AZTEK 2,090 | 1,510| 0,380 | 22,940 | 45,870 | 2,740 8,420 | 29,870 17,650 | 15,010 10,880 | 60,320 95,560
BARMA | 2,350 | 1,850 | 0,680 | 30,710 | 39,070 | 1,460 6,060 | 25,770 28,530 | 24,670 17,610 | 45,060 56,270
OBASE 2,130 | 2,130| 1,230 8,300 37,420|0,710| 538,930 | 15,770 20,000 | 10,780 22,280 | 27,140 112,150
KRPLS 2,270 | 1,630| 0,030 14,930 37,930 1,320 3,960 | 17,770 33,800 | 21,100 13,480 | 33,910 62,650
KLRHO 2,030 | 1,230| 0,660 | 3,110 31,460 | 0,250 0,700 | 31,900 | 40,330 | 32,640 | 127,020 | 70,160 32,070
RUBNS 1,780| 1,190 | 0,000| 6,120 | 34,740 | 0,670 2,730 | 15,280 23,470 | 24,650 22,810 | 23,820 25,350
KCAER 1,190 | 0,760 | 0,270 27,530 | 54,980 | 1,750 6,690 | 13,960 22,960 | 16,770 7,980 | 35,740 77,000
MAKIM | 3,980 | 2,910| 0,590 | 1,900 | 19,740 1,380 4,400 | 55,790 | 42,090 | 33,320 40,540 | 69,410 88,590
PRDGS 0,110| 0,110 0,090 | 0,000| 1,190 0,440 0,000 | 40,570 | 100,000 | 96,610 92,850 | 40,900 | -5484,540
EUREN 2,480 | 1,870 | 0,720 | 13,460 | 34,060 | 1,230 5,780 | 22,170 21,880 | 17,540 18,060 | 36,110 25,430
SEGYO 2,310 | 2,310| 2,030 | 18,400 | 18,870 | 0,050 | 145,070 | 56,870 81,100 | 49,930 | 1204,020 | 81,140 | 2099,130
SUNTK 1,960 | 1,300 | 0,690 17,220 | 41,520 | 1,760 6,270 | 27,560 21,210 | 14,030 15,680 | 60,620 120,940
YYLGD 1,650 | 0,780 | 0,520 53,390 | 59,010 | 2,500 5,050 | 21,190 13,570 | 11,240 8,490 | 57,520 95,420
IMASM | 1,930| 1,130| 0,260 | 5,270 | 29,780 | 0,600 2,540 | 20,680 38,990 | 19,600 34,470 | 31,260 20,010
KMPUR | 1,460 | 1,240| 0,520 | 43,640 | 68,820 | 1,440 8,400 | 17,600 15,720 | 12,270 12,220 | 60,180 156,000
BMSTL 1,500| 0,910 | 0,360 31,280 | 42,650 | 1,350 5,000 | 14,910 21,670 | 13,770 11,080 | 31,150 38,460
SUWEN | 1,600| 0,610 | 0,400 | 26,420 | 53,970 | 1,920 1,770 | 34,520 61,290 | 32,230 18,000 | 87,100 262,950
CONSE 0,700 | 0,400| 0,100 | 41,760 | 54,660 | 0,350 3,500 | 2,960 27,270 | 31,140 8,390 7,150 9,500
LIDER 1,180| 0,870 | 0,830 37,980 | 48,940 | 0,520 1,700 | 36,660 70,330 | 65,970 70,340 | 85,110 72,850
SMRTG | 1,340| 1,070 | 0,170 | 14,250 | 69,890 | 1,290 6,440 | 14,530 16,640 | 13,450 11,280 | 50,780 66,030
ENSRI 1,300| 0,510| 0,160 27,470 | 46,890 | 0,510 0,970 | 15,630 | 47,760 | 39,210 30,420 | 34,660 175,180
GRSEL 1,170| 1,170 | 0,400 ] 10,250 | 40,700 | 1,020 | 417,050 | 13,470 16,900 | 17,180 13,200 | 24,020 24,800
GZNMI 2,750 | 2,750| 1,570 | 0,550 35,730 1,010 0,000 | 73,800 15,460 | 9,820 73,160 | 130,980 14,460
KLSYN 0,840 | 0,440| 0,160 | 10,600 | 44,130 | 0,460 2,210 | 8,860 56,310 | 31,640 19,120 | 17,490 37,370
HTTBT 4,440 | 4,440| 3,090 | 4,190 14,670 0,450 0,000 | 8,430 54,320 | 42,240 18,820 | 10,320 35,560
INVES | 38,070 | 38,070 | 35,390 | 0,000| 5,350]0,870 0,000 | 82,650 | 100,000 | 99,130 94,940 | 86,780 873,520
DAPGM | 1,120 | 1,060| 0,060 | 13,910 | 66,920 | 0,880 | 20,650 | 33,700 54,420 | 48,040 38,470 | 106,190 909,220
HUNER | 0,360 | 0,340 | 0,170 33,300 53,270 |0,130| 56,470 | 4,880 30,540 | 56,180 37,120 | 11,600 9,800
PNLSN 1,710| 1,350 | 0,650 | 4,500 | 48,620 | 1,330 6,490 | 19,720 16,890 | 14,240 14,820 | 45,150 62,070
ONCSM | 2,000| 1,150| 0,200 | 8,410 37,890 | 0,950 1,920| 17,170 | 43,620 | 31,360 18,140 | 27,900 33,230
SDTTR 3,270 | 2,510| 1,710| 0,810 34,750 | 1,000 1,880 | 40,110 51,250 | 40,090 40,190 | 64,980 124,480

4.2. Calisma Yontemi
4.2.1.CRITIC Yontemi

CKKV problemlerinde karar verme siirecinin temel bilesenlerinden birisi olarak kriter
agirliklandirmanin objektif yontemler kullanilarak gerceklestirilmesi, tim karar sirecinin kritik
bir asamasi olarak goriilmektedir. Ozellikle kriterler arasindaki iliskilerin de agirliklandirmada
dikkate alinmasi birbiri ile yiksek derecede iliski gbsteren kriterlerin paradokslarini da ortaya
koymasi bakimindan onemlidir. Neticede objektif olarak gelistirdigi diisiintilen bir teknigin
kullanilmasinin kriterlerde daha iyi bir uzlasma saglamasi beklenmektedir (Diakoulaki vd.,
1995).

Kriterler Arasindaki Korelasyona Gore Kriter Oneminin Belirlenmesi (CRITIC) ydntemi,
literatire ilag firmasinin performansinin degerlendirilmesi baglaminda Diakoulaki vd. (1995)
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tarafindan kazandirilan objektif bir kriter agirliklandirma teknigi olup, yonteme gore
agirliklandirmada, kriterler arasindaki korelasyon katsayilari ve standart sapmalari dikkate
alinmaktadir. CRITIC yontemi, sirketlerin performans ol¢cimininde finansal gostergeleri
agirliklandirmada siklikla tercih edilen bir yéntemdir (Yalgin & Unlii, 2018; Akbulut, 2019;
Bulgurcu, 2019; Kiraci & Bakir, 2019; Bayram, 2021). Yontemin asamalari asagida yer
almaktadir (Bayram, 2021; Ayan & Abacioglu, 2022).

Asama 1: Kriter (m) ve alternatifleri (n) iceren karar matrisi (X) olusturulur.

Xin o Xij o X
x=|: -~ i o (1)
Xpi = Xmj = X

mxn

Asama 2: Karar matrisi, kriterlerin durumu dikkate alinarak fayda veya maliyet yonli olarak
normallestirilir.

minimum

_ Tij—Tj v e .
Xij = “maksmum _mmmam Fayda yonli normalizasyon  (2)
1 1
r.maksimum_ri.
Xjj = - L Maliyet yonlii normalizasyon  (3)

maksimum _ .minimum
i

r i

Asama 3: Performans kriterleri arasindaki iligki derecesi (pj) hesaplanir.
(B Geij=x ) (in—270))

Pjk =
JE G )? S e

(4)

1 .
X == To1 Xy =1, ., m (5)

Asama 4: Kriter yoniu kapsaminda hesaplanan normalize karar matrisindeki kriterlerin standart
sapmalari (oj) hesaplanir.

0j = \/ﬁ = Y (% — xj_)z (6)

Asama 5: Kriterler arasindaki iliskiyle alternatifler arasindaki yogunlugu ortaya koyan C
katsayisi hesaplanir.

Cj = 0j Xk=1(1 — Pjiy (7)
Asama 6: Her bir kriterin 6nem derecesini temsil eden objektif agirlik degeri (wj) bulunur.
__GY
Wi = Tja G ®

4.2.2.EDAS Yontemi

Ortalama Coziimden Uzakliga Dayali Degerlendirme (EDAS) yontemi, Ghorabaee vd. (2017)
tarafindan gelistirilmis olup, alternatif 6zelliklerinin paradoksal iliski tasidigi durumlarda pratik
¢Oziim Ureten ve her bir alternatifin optimal degere olan uzakligini hesaplayarak en iyi
alternatifin tespitini saglayan CKKV yontemidir (Alinezhad & Khalili, 2019). Havayolu hizmet
kalitesinin, hava trafik problemlerinin ve nitelikli personel se¢iminde basariyla uygulanan EDAS
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yontemi (Kikomba vd., 2016; Ghorabaee vd., 2017; Stanujkic vd. 2018) sirketlerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde de siklikla kullanilmaya baslanmistir (Cakah, 2022).
Yontemin asamalari asagida yer almaktadir (Alinezhad & Khalili, 2019).

Asama 1: Karar Kriter (m) ve alternatifleri (n) iceren karar matrisi (X) olusturulur.
Ti1 ri]- Tin
X=1: oo : (9)
rml coe ’r'm] coe rmn
Asama 2: Ortalama ¢6zim degerleri (AV;)hesaplanir.

m
Yic1Tij

m

AV, = (10)

Asama 3: Kriter yoni dikkate alinarak ortalamadan Pozitif (PDA;;) ve Negatif (NDA;;) uzakhk
degerleri bulunur.

max ([0,(Tij—AVj]

PDAj=b - Fayda yonli (11)
J

PDAj=b— ([Z(:Vj_nj] Maliyet yonli (12)
J

NDA;j=b—— ([Z(:_Vj_r”] Fayda yénli (13)
J

NDA;=b™= ([i(;f’j_AVj] Maliyet yénli (14)

J

Asama 4: Her bir alternatif icin Pozitif (SP;) ve Negatif (SN;) degerlerin toplami hesaplanir.

Asama 5: Agirlikl Pozitif (PDA) ve Negatif (NDA) degerler normallestirilir.
SP;
NSP; = I GPD (17)
SN;
NSN; = e (18)
Asama 6: Her bir alternatif icin degerlendirme puani hesaplanir.
(AS; = Z (NSP; + NSN;) (19)

5. Calisma Bulgulari

ilgili déneme ait kriter agirliklarini hesaplamak icin CRITIC yénteminin asamalari takip edilmis
ve elde edilen kriter agirlik derecelerine Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5: Kriter Agirlhik Degerleri

L1 L2 L3 M1 | M2 F1 F2 K1 K2 K3 K4 K5 K6
G 1,141/1,150|1,171|2,632|1,951 | 3,147 |2,621 1,702 | 2,057 | 1,878 |1,585|2,220| 1,523
W, 0,046 0,046|0,047|0,106|0,079|0,127| 0,106 | 0,069 | 0,083 | 0,076 | 0,064 | 0,090 | 0,061

Tablo 5’te yer alan kriter agirhk degerleri incelendigi zaman 2022 yilinda halka arzi gergeklesen
sirketlerin performanslarini géreceli olarak en fazla etkileyen g kriterin sirasiyla aktif devir
hizi(F1), finansal borg orani(M1) ve stok devir hizi(F2) oldugu tespit edilmistir. Likidite grubu
oranlarinin ise en disiik kriter agirlik degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. ilgili déneme ait
veriler kullanilarak EDAS yonteminin asamalar takip edilmis ve elde edilen finansal
performans siralama degerlerine Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6: 2022 Yilinda Borsa istanbul’da Halka Arz Edilen Sirketlerin Performans Siralamasi

Alternatif SP; SN; NSP; NSN; AS; Sira
EYGYO 0,028 0,615 0,007 0,902 0,455 38
TERA 0,106 0,535 0,025 0,915 0,470 34
AHGAZ 0,588 0,441 0,141 0,930 0,536 9

BRKVY 0,123 0,508 0,030 0,919 0,475 32
PLTUR 0,442 0,173 0,106 0,973 0,539 7

0ZSUB 0,109 0,281 0,026 0,955 0,491 19
SNICA 0,005 0,450 0,001 0,929 0,465 36
ALFAS 1,954 0,240 0,469 0,962 0,716 3

HKTM 0,000 0,523 0,000 0,917 0,459 37
AZTEK 0,292 0,314 0,070 0,950 0,510 14
BARMA 0,063 0,292 0,015 0,954 0,484 24
OBASE 1,372 0,241 0,330 0,962 0,646 4

KRPLS 0,059 0,273 0,014 0,957 0,485 22
KLRHO 0,278 0,285 0,067 0,955 0,511 13
RUBNS 0,083 0,406 0,020 0,936 0,478 30
KCAER 0,107 0,418 0,026 0,934 0,480 29
MAKIM 0,417 0,183 0,100 0,971 0,536 10
PRDGS 0,609 6,306 0,146 0,000 0,073 40
EUREN 0,059 0,288 0,014 0,954 0,484 25
SEGYO 4,114 0,139 0,988 0,978 0,983 1

SUNTK 0,198 0,268 0,048 0,957 0,502 17
YYLGD 0,240 0,568 0,058 0,910 0,484 26
IMASM 0,105 0,354 0,025 0,944 0,485 23
KMPUR 0,182 0,489 0,044 0,922 0,483 27
BMSTL 0,039 0,469 0,009 0,926 0,467 35
SUWEN 0,512 0,296 0,123 0,953 0,538 8

CONSE 0,010 0,722 0,002 0,886 0,444 39
LIDER 0,330 0,378 0,079 0,940 0,510 15
SMRTG 0,063 0,340 0,015 0,946 0,481 28
ENSRI 0,189 0,418 0,045 0,934 0,490 20
GRSEL 0,988 0,314 0,237 0,950 0,594 6

GZNMI 0,457 0,255 0,110 0,960 0,535 11
KLSYN 0,098 0,445 0,024 0,929 0,476 31
HTTBT 0,347 0,413 0,083 0,935 0,509 16
INVES 4,163 1,187 1,000 0,812 0,906 2

DAPGM 1,182 0,192 0,284 0,970 0,627 5

HUNER 0,115 0,548 0,028 0,913 0,470 33
PNLSN 0,117 0,292 0,028 0,954 0,491 18
ONCSM 0,092 0,312 0,022 0,951 0,486 21
SDTTR 0,369 0,146 0,089 0,977 0,533 12
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Tablo 6, EDAS yonteminin metodolojisi kapsaminda 2022 yil icin siralamaya dayali finansal
performans siralamalarini géstermektedir. Tablo verilerinden de goriilecegi lzere en iyi
performansa sahip ilk on icerisinde yer alan sirketler sirasiyla; SEGYO, INVES, ALFAS, OBASE,
DAPGM, GRSEL, PLTUR, SUWEN, AHGAZ ve MAKIM'dir. En diisiik performansa sahip olan ve
son on sira icerisinde yer alan sirketler ise en distik performansi lreten sirket basta olmak
Uzere; PRDGS, CONSE, EYGYO, HKTM, SNICA, BMSTL, TERA, HUNER, BRKVY ve KLSYN'dir.
Sirketlerin 2022 yillik finansal verileri kullanilarak hesaplanan Satislar/Fiyat orani Tablo 7'de
yer almaktadir.
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Tablo 7: Satiglar/Fiyat Orani

Alternatif Yillik Satiglar Odenmis ':IITISIE zZil 2022 Borsa Kapanig | Satiglar/Fiyat
(TL) Sermaye (TL) Satis Fiyati (TL) Orani

EYGYO 75.157.762 82.500.000 0,910 17,210 5,3%
TERA 1.366.939.959 52.500.000 26,040 19,480 133,7%
AHGAZ 12.105.547.615 208.000.000 58,200 90,500 64,3%
BRKVY 432.032.000 56.000.000 7,710 35,460 21,8%
PLTUR 1.578.028.874 244.750.000 6,450 15,560 41,4%
0ZSuUB 834.918.134 60.000.000 13,920 17,700 78,6%
SNICA 1.325.110.542 135.000.000 9,820 30,660 32,0%
ALFAS 2.297.365.521 46.000.000 49,940 288,400 17,3%
HKTM 282.159.287 35.000.000 8,060 72,000 11,2%
AZTEK 2.552.562.044 100.000.000 25,530 29,120 87,7%
BARMA 1.469.595.897 262.500.000 5,600 23,160 24,2%
OBASE 172.083.254 45.500.000 3,780 23,900 15,8%
KRPLS 633.530.024 174.600.000 3,630 10,120 35,9%
KLRHO 2.272.399.000 650.000.000 3,500 27,240 12,8%
RUBNS 742.489.969 74.500.000 9,970 30,620 32,5%
KCAER 9.418.465.603 657.570.000 14,320 21,000 68,2%
MAKIM 291.551.864 56.000.000 5,210 24,460 21,3%
PRDGS 230.962.512 196.000.000 1,180 10,000 11,8%
EUREN 2.367.740.741 760.000.000 3,120 12,250 25,4%
SEGYO 106.873.233 813.555.283 0,130 3,030 4,3%
SUNTK 3.974.507.185 135.600.000 29,310 59,100 49,6%
YYLGD 11.703.562.712 472.600.000 24,760 38,540 64,3%
IMASM 617.166.592 37.000.000 16,680 38,400 43,4%
KMPUR 4.890.048.530 121.550.000 40,230 117,400 34,3%
BMSTL 1.112.868.185 36.525.000 30,470 37,840 80,5%
SUWEN 940.027.301 56.000.000 16,790 75,000 22,4%
CONSE 559.873.121 385.500.000 1,450 9,540 15,2%
LIDER 713.222.285 66.000.000 10,810 93,300 11,6%
SMRTG 2.199.508.538 306.000.000 7,190 87,250 8,2%
ENSRI 189.386.442 36.500.000 5,190 30,860 16,8%
GRSEL 1.704.888.168 102.000.000 16,710 17,290 96,7%
GZNMI 516.586.057 65.000.000 7,950 17,120 46,4%
KLYSN 526.605.371 431.419.816 1,220 3,830 31,9%
HTTBT 311.102.695 127.500.000 2,440 27,820 8,8%
INVES 4.607.445.985 187.500.000 24,570 86,000 28,6%
DAPGM 4.341.132.623 200.000.000 21,710 72,250 30,0%
HUNER 459.535.535 580.000.000 0,790 11,810 6,7%
PNLSN 1.176.616.894 75.000.000 15,690 40,800 38,5%
ONCSM* 140.534.556 19.900.000 7,060 19,250 36,7%
SDTTR* 502.774.735 50.000.000 10,060 35,200 28,6%

*Sirketlerin halka arzi 29.12.2022 tarihi olup 2023 yilinda borsada islem gérmeye baslamislardir. ilgili
sirketlerin ilk islem glint kapanis fiyatlari referans alinmistir.
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Tablo 7’de gorilecegi Gzere satis gelirlerinin hisse senedi fiyatlarina gore degerlemesi icin
kullanilan Satislar/Fiyat oraninin %5 ve U(izeri olmasi durumunda ilgili sirket hisselerine
yatirimin rasyonel bir karar olacagi literatiirde yer alan ¢alismalarda yer almaktadir (Awalakki
& Archanna, 2021). Bu baglamda 40 sirketin tamaminin verisinin %5 ve Uzerinde oldugu
goriulmektedir. Satislar/Fiyat orani acgisindan en iyi performansa sahip olan sirketin finansal
piyasalarda aracilik hizmeti sunan TERA sirketi oldugu goriilmektedir. Hisse basi yillik net satis
performansinda ilk sirada AHGAZ, son sirada SEGYO yer almaktadir. Tablo 2 ve Tablo 7 verileri
kapsaminda, sirketlerin yil sonu kapanis fiyatlari dikkate alindiginda, ilk halka arz fiyatina gore
(ONCSM ve SDDTR harig) eksi getiri ile yili kapatan sirketler AZTEK, CONSE, EUREN ve KCAER
sirketleridir. DAPGM sirketi, yil sonu kapanis fiyati kapsaminda halka arz fiyatinin 15,06 kati
deger kazanarak yil tamamlamistir.

Sirketlerin borsa performans oranlari Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Borsa Performans Oranlari

. Fiyat/Kazan Piyasa Degeri / Defter Degeri Piyasa Degeri/ Net Sati
Alternatif| Beta | " (F/K) 1 g(PD/DD) : ! (PD/ﬁet Satis) :
EYGYO 0,610 15,900 4,210 25,360
TERA 0,720 19,780 4,270 0,960
AHGAZ 0,480 60,540 2,100 1,560
BRKVY 0,970 8,220 2,630 0,000
PLTUR 0,890 7,290 2,100 1,820
0ZSuB 0,430 10,640 2,860 1,080
SNICA 0,850 54,980 3,200 2,550
ALFAS 0,690 28,550 16,190 6,740
HKTM 0,890 116,880 7,370 5,620
AZTEK 1,090 9,370 3,690 1,020
BARMA 0,840 15,320 4,760 2,700
OBASE 0,990 19,790 3,630 4,410
KRPLS 0,930 14,140 3,500 1,910
KLRHO 0,640 6,020 3,040 7,640
RUBNS 0,910 8,940 1,520 2,040
KCAER 0,910 13,850 3,180 1,100
MAKIM | 0,720 10,870 5,630 4,410
PRDGS 1,000 5,810 1,790 5,400
EUREN 0,800 19,050 4,290 3,440
SEGYO 1,010 1,330 0,730 16,140
SUNTK 0,800 8,450 3,400 1,320
YYLGD 0,860 14,260 5,280 1,210
IMASM 0,130 50,350 10,930 17,360
KMPUR 1,020 18,300 7,690 2,240
BMSTL 0,650 13,820 2,830 1,530
SUWEN 0,750 21,100 10,820 3,800
CONSE 0,890 49,640 2,720 4,170
LIDER 0,250 13,590 7,660 9,560
SMRTG 1,090 88,690 28,080 10,000
ENSRI 0,940 15,740 3,800 4,790
GRSEL 0,890 7,190 1,070 0,950
GZNMI 0,750 2,460 1,710 1,800
KLSYN 0,810 13,970 1,950 2,670
HTTBT 0,850 65,380 4,410 12,300
INVES 0,320 7,630 5,480 9,260
DAPGM 0,910 5,180 3,600 1,990
HUNER 1,070 23,660 2,130 8,780
PNLSN 0,750 16,240 4,560 2,410
ONCSM 0,550 81,210 19,910 14,730
SDTTR 0,300 30,400 14,910 12,220
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Tablo 8 verilerine gore volatilitesi yliksek sirketler (Beta>1) sirasiyla AZTEK, SMRTG, HUNER,
KMPUR, SEGYO ve PRDGS’dir. AHGAZ, OZSUB, INVES, SDTTR, LIDER ve IMASM sirketlerinin
volatilitesi dusuktir (Beta<0,5). Disuk F/K oraniyla islem goren sirketlerin fiyatinin ucuz
oldugu varsayilmakla birlikte F/K orani diger degerleme oranlariyla birlikte
degerlendirildiginde anlamh bir gosterge niteligi tasiyabilir (Aksoy & Tanridven, 2014).
Ornegin, en disik F/K oranina sahip olan SEGYO sirketinin yillik deger kazanci halka arz
fiyatinin 1,75 katidir. En yiksek F/K oranina sahip olan HKTM sirketinin ise yillik deger kazanci
halka arz fiyatinin 5,55 katidir. Yiiksek PD/DD oraniyla islem goren sirketler pahali olarak
degerlendirilirken, disik PD/DD degerine sahip sirketlere yatirim yapan yatirimcilarin yiiksek
getiri elde edebilecegi literatiirde bulunan ¢alismalarda yer almaktadir (Karan, 1996; Aydogan
& Giiney, 1997; Unal & Akbey, 2016). PD/DD en yiiksek olan sirketlerden SMRTG'nin yillik
getirisi halka arz fiyatinin 5,23 kati iken, ALFAS sirketinin yillik getirisi halka arz fiyatinin -0,5
katidir. Benzer sekilde diistik PD/DD oranina sahip SEGYO 1,75 kati deger kazanirken, GRSEL
1,1 kati deger kazanmustir. Bu baglamda, PD/DD oraninin da tipki F/K orani gibi diger verilerle
bir arada degerlendirilmesinin dogru bir yaklasim olacagi degerlendirilmektedir.

Sirketlerin Katim Finans ilkelerine (KFi) uyum degerleri ve uyum durumlari Tablo 9’da yer
almaktadir.
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Tablo 9: Sirketlerin KFi Uyum Degerleri ve Durumlari

Sirket KFi Orani Uyum Durumu | Agiklama

EYGYO 0,35 Uyumlu

TERA - Uyum Disi Kapsam disi alan
AHGAZ 1,33 Uyumlu

BRKVY - Uyum Disi Kapsam disi alan
PLTUR 0 Uyumlu

0zZsuB 1,47 Uyumlu

SNICA 2,53 Uyumlu

ALFAS 2,78 Uyumlu

HKTM 2,07 Uyumlu

AZTEK 1,09 Uyum Disi Kar payi imtiyazi bulunmaktadir.
BARMA 0,71 Uyumlu

OBASE 6,95 Uyum Disi Esik deger lizerinde
KRPLS 0,01 Uyumlu

KLRHO 7,37 Uyum Disi Esas sozlesme icerigi
RUBNS 1,09 Uyumlu

KCAER 2,82 Uyumlu

MAKIM 0,35 Uyumlu

PRDGS 0,14 Uyumlu

EUREN 2,95 Uyum Disi Esas sozlesme icerigi
SEGYO 6,68 Uyum Disi Esik deger Gzerinde
SUNTK 0,48 Uyumlu

YYLGD 1,8 Uyumlu

IMASM 1,19 Uyumlu

KMPUR 3,26 Uyumlu

BMSTL 2,4 Uyum Disi Esas sozlesme icerigi
SUWEN 1,55 Uyumlu

CONSE 2,71 Uyumlu

LIDER 20,64 Uyum Disi Esik deger Gzerinde
SMRTG 0,36 Uyumlu

ENSRI 5,82 Uyum Disi Esas sozlesme icerigi
GRSEL 0,7 Uyum Disi Esas sozlesme icerigi
GZNMI 97,96 Uyum Disi Esik deger Gzerinde
KLSYN 5,92 Uyum Disi Esik deger Gzerinde
HTTBT 7,88 Uyum Disi Esik degerin lizerinde
INVES 2,24 Uyumlu

DAPGM 1,37 Uyumlu

HUNER 0 Uyumlu

PNLSN 1,82 Uyumlu

ONCSM 0,63 Uyumlu

SDTTR 5,01 Uyumlu

Kaynak: (KAP Platformu-www.kap.org.tr)
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Uyum degerleri acisindan 2022 yilinda halka arz olan sirketlerden 26 tanesi (%65) KFi uyum
kriterlerine uygunluk degeri tasirken, 14 sirket (%35) uyum disidir. Uyum disi olan sirketlerden
2 tanesi KFi sektorel olarak faaliyet alani disinda yer alirken, 6 sirket %5 esik deger (izerinde, 6
sirket ise esas s0zlesme kapsaminda uyum disinda yer almaktadir.

Tablo 2 ve Tablo 3 verileri ile Tablo 9 verileri bir arada degerlendirildiginde, %1,37 KFi oranina
sahip DAPGM yillik bazda getiri acisindan ilk halka arz fiyatina gére 15,06 kat prim kazanmistir.
HKTM, HUNER, AHGAZ ve SMRTG gibi uyum degeri %5 esik altinda bulunan sirketlerin ilk halka
arz fiyatina gore getirileri 5 kat seviyelerindedir.

Uyum disi nitelik tasiyan sirketlerden LIDER ilk halka arz fiyatina gore 4 kati, KLRHO ise 2,84
kat deger kazanmistir. Genel olarak bakildiginda KFi uyumlu sirketlerin getirileri uyum disi
sirketlere gore daha yiksek gorinirken KCAER ve CONSE gibi sirketler agisindan negatif getiri
de s6z konusudur. Sirketlerin 2022 yilina ait borsa oranlari, finansal performans siralamalari
ve Satig/Fiyat orani arasindaki iligkiler, siralamaya dayali bir korelasyon 6l¢lsii olan Spearman
rho korelasyon katsayisi (Kornbrot, 2005) kullanilarak analiz edilmis ve analiz sonuglarina
Tablo 10’da yer verilmistir.

Tablo 10: 2022 Yilinda Borsa istanbul’da Halka Arz Edilen Sirketlerin Verileri arasindaki

iliski Analizi

BETA F/K| PD/DD PD/Net Satis | Satig/Fiyat EDAS KFi
BETA 1 -0,134| -0,317 -0,204 -0,208 0,196 -0,092
F/K -0,134 1 0,577 0,368 -0,179 0,3 -0,099
PD/DD -0,317 0,577 1 0,437 -0,156 -0,088 -0,09
PD/Net Satis -0,204 0,368 0,437 1 -0,754 -0,063 -0,081
Satig/Fiyat -0,208 -0,179| -0,156 -0,754 1 -0,071 -0,021
EDAS 0,196 0,3| -0,088 -0,063 -0,071 1 -0,185
KFi -0,092 -0,099 -0,09 -0,081 -0,021 -0,185 1

Tablo 10’da yer alan verilerden de gorilecegi Uzere sirketlerin BETA degerleriyle PD/DD
oranlari arasinda 0,317 diizeyinde negatif yonde zayif bir iliski bulunmaktadir. F/K ile PD/DD
arasinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde orta derecede bir iliski bulunmaktadir. PD/Net
Satis oraniyla PD/DD arasinda orta derecede bir iliski bulunmaktadir. Satis/Fiyat orani ile tek
anlamli dizeyde iliski, negatif yonde 0,754 katsayi degeriyle PD/Net satis orani arasinda tespit
edilmistir.

6. Sonug

Bu g¢alismada, 2022 yilinda halka arzi gergeklesen 40 sirketin 2022 yili performansinin
degerlendirilmesinde CRITIC tabanli EDAS yontemi kullanilmigtir. Halka arz edilen sirketlerin
borsa performans gostergeleri (Beta degeri, Fiyat/Kazang orani, Piyasa Degeri/Defter Degeri
orani ve Piyasa Degeri/Net Satis oranlari), KFi uyum degerleri ve Satislar/Fiyat orani degerleri
ile finansal performans siralama degerleri arasindaki iliskiler Spearman korelasyon analizi ile
incelenerek degerlendirilmigtir.
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Aktif devir hizi, finansal bor¢ orani ve stok devir hizi gostergelerinin finansal performans
siralama degerlerine etki eden onemli faktorler oldugu tespit edilmistir. Likidite orani, cari
oran ve nakit orandan olusan likidite grubu faktorlerinin ise etkisinin disik kaldigl tespit
edilmistir.

CRITIC tabanl EDAS yontemi siralama sonuclarinda basarili performansa sahip olan ve ilk on
siralama icerisinde yer alan sirketlerin sirasiyla SEGYO, INVES, ALFAS, OBASE, DAPGM, GRSEL,
PLTUR, SUWEN, AHGAZ ve MAKIM olduklari gérilmektedir. En diisiik performansa sahip olan
sirketler ise PRDGS, CONSE, EYGYO, HKTM, SNICA, BMSTL, TERA, HUNER, BRKVY ve KLSYN
sirketleridir.

Satiglar/Fiyat orani baglaminda %4,30 degeriyle en son sirada yer alan SEGYO sirketinin
finansal performans siralamasinin ilk sirada yer almasi dikkati ¢ekmektedir. 40 sirketin
Satislar/Fiyat oran ortalamasi %36,12 iken performans siralamasinda ilk onda yer alan
sirketlerin %34,21 ve son on sira igerisinde yer alan sirketlerin ise %35,01’dir. %133,7 oraniyla
en ylksek Satislar/Fiyat oranina sahip TERA sirketi finansal performans siralamasinda 34.
sirada yer almaktadir. Finansal performans siralamasinda son sira igerisinde yer alan PRDGS
sirketinin Satislar/Fiyat orani %11,80, 39. sira icerisinde yer alan CONSE sirketinin %15,20, 6.
sirada yer alan GRSEL sirketinin ise %96,70'tir. Literatlrdeki ¢alismalara gore %5 ve Uzeri
olmasi yeterliyken, en yliksek Satislar/Fiyat oranina sahip sirketin yatirim yapilacak en rasyonel
sirket oldugu varsayimi (Awalakki & Archanna, 2021) bu galisma verileriyle 6rtiismemektedir.

Calisma verilerine gore 40 sirket bazinda halka arz fiyatlarinda ortalama iskonto oranin %21,05
diizeyinde oldugu goriilmektedir. 31 sirketin ilk giin getirisi %9,00-%10,00 arasinda iken 4
sirketin getirisi ise %5’in altinda gerceklesmistir. iskontolu olarak halka arz edilen ve ilk giin
getirileri %9-%10 araliginda olan sirketlerin orani %77,5 iken, yine iskontolu olarak halka arzi
gerceklesen ve yiiksek fiyatlandirilma kapsaminda ilk glin getirisi ortalama -%2,56 olan
sirketlerin orani ise %22,5'tir. Dolayisiyla, Kiymaz'in (2000) calismasina benzer sekilde calisma
kapsamindaki sirketlerde anlamli diizeyde dislk fiyatlandirma yapildig
degerlendirilmektedir.

Yatirirmci talebi, ilk halka arz fiyatlandirma ve ilk gin getirisi acisindan EYGYO sirketi
verilerinden de goriilecegi lizere farklilasabilmektedir. EYGYO sirketinin %10 fiyat iskontosu,
883 bin yatirnmci ve %9,97 ilk glink( getirisi, Reese’nin (1998) yatirimci ilgisinin halka arz
Uzerindeki etkisini inceledigi calisma verileriyle benzer dogrultudadir.

Calisma sonuclarina gore ortalama ilk glin getirisi %8,01 dizeyindedir. Cakir & Akkog (2015),
Ocak 2008-Temmuz 2013 donem arahgi icin ilk glin getiri oranini %1,16 olarak tespit etmistir.
Loughran vd. ise calismalarinda BIST icin 1990-2022 dénem araligi icin ortalama %13 olarak
tespit etmiglerdir.

Sirketlerin finansal performans siralari, betalar ve ilk giin getirileri farklilasabilmektedir.
CRITIC tabanli EDAS yontem sonuglarinda performans siralamasinda ilk on igerisinde yer alan
sirketlerin 2022 yili ortalama betasi %77, ortalama ilk glin getirileri %7,2 iken son on sirada yer
alan sirketlerin 2022 yili ortalama betasi %85, ortalama ilk glin getirileri %9,9'dur.

2052



Kilicarslan, A. & Ergun, H. (2023).
Borsa istanbul'daki Halka Arzlar Uzerine CRITIC ve EDAS Yéntemleriyle Karsilastirmali Bir Arastirma.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2025-2062. Doi: 10.25295/fsecon.1304387

2022 yilinda halka arz olan sirketlerden %65’i KFi uyum degerleri icerisinde yer alirken, %35’i
ise uyum degerlerine uygun statiide degildir. KFi baglaminda uyum degerleri icerisinde yer
alan sirketlerin 2022 yillik ortalama betasi %75, ortalama ilk glin getirileri %7,2'dir. Performans
siralamalarinda ise ilk on ve son on siralama icerisinde yer alan 7 sirket bulunmaktadir. Uyum
disi statlli sirketlerin 2022 yillik ortalama betasi %81, ortalama ilk glin getirileri ise %9,5'tir.
Performans siralamalarindaise ilk on icerisinde (g sirket, son on siralama icerisinde ise 6 sirket
bulunmaktadir.

Sonug itibariyle, ilgili 40 sirketin 2022 yili borsa performans degerleri, KFi degerleri ve Satis/
Fiyat oran degerleriyle finansal performans siralama degerleri arasinda, istatistiksel olarak
anlamli yonde bir iligki tespit edilememistir.

Calismanin sonuclari halka arz veri donemi, secilen kriterler ve metodoloji ile sinirhdir.
Gelecekteki muhtemel c¢alismalarda farkli CKKV yodntemleri kullanilarak performans
degerlendirmeleri yapilabilir, halka arzda uygulanan fiyatlamalar, ilk halka arz getirileri ve
finansal performans siralamalari arasindaki iliskiler derinlemesine arastirilabilir.
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A Comparative Study of Public Offerings on Borsa Istanbul with CRITIC and EDAS Methods

Abdullah Kilicarslan, Hiiseyin Ergun
Extended Abstract

In the context of Turkish capital markets, the cornerstones of the stock market tradition were
the borrowing of the Ottoman Empire by buying bonds from European states in order to
finance the costs of the Crimean War and the trading of these bonds in the over-the-counter
markets in Istanbul. In order to control and supervise this trade, the Dersaadet (Dersaadet)
Stock Exchange was established in 1873. This structure subsequently evolved from over-the-
counter markets to be referred to as the Galata Stock Exchange (Ferrights, 2000).

The growing and developing Dersaadet (Dersaadet) Bond Exchange brought newly developed
financing methods to the country in Europe, contributing to the financial and economic
development of the Ottoman Empire (Besirli, 2009). With a bylaw issued in 1906, Dersaadet
(Dersaadet) Bonds Exchange was converted into Esham and the Stock Exchange, and within
the scope of the Statutory Decree on Securities Exchanges, the Istanbul Stock Exchange (IMKB)
was established on December 26, 1985 (Pamuk, 2004).

In 2013, the IMKB merged with the derivatives exchange (VOBAS) and Istanbul Gold Exchange
(BIAS) under the Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul, 2023).

In the early stages of the IMKB, a shallow perspective of investors, the lack of low market
awareness, short portfolio investment terms, low trading volume and an inability to achieve
stock market depth despite the incentives provided prevented structural reform practices
from revealing desired results. In this context, Borsa Istanbul (BIST) did not display the
function of directing the capital market's existing funds to productive areas as an active
component of the Turkish Financial system, and the capital's spread to the bottom was within
a limited framework (Balaban & Kunter, 1997).

Investor confidence in Turkish capital markets and expectations and desires for instruments
that provide alternative returns in the financial system generally keep the interest in stocks
alive. In this context, the interest in the companies that are offered to the public on Borsa
Istanbul has increased in some periods.

Public offerings continue to develop based on the effectiveness of regulatory bodies,
particularly the rationality of public offering prices, as well as due to public offering periods,
investor demand, and the approaches of brokerage houses and other actors who play a major
role in the public offering process.

In 2011, the participation index was established in Turkey to meet the expectations of
investors who desire to invest their accumulation in equity securities within an ideal Islamic
finance ecosystem (ikbal & Mirakhor, 2013) and to raise awareness in the field of both
individuals and companies in this field (TKBB, 2011).

The Advisory Board of the Association of Participation Banks of Turkey has developed the
"Share Certificate Issuance and Trading Standard" and "Guidelines for the Identification of
Companies Operating in Compliance with the Participation Finance Principles." Borsa Istanbul
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began calculating the Participation indexes (Participation-100, Participation-30, Participation-
50, Participation-Dividend and Participation-Sustainability) based on the companies in this
context under independent audit data (every six months).

The participation indices and the companies to be included in these indices be identified
through the forms forwarded to the BIST by the investor relations departments of the
companies that are traded in the stock market.

Since 2022, companies within the scope of the related indices are updated with minimum data
errors through the relevant forms, which are filled out by the investor relations units of the
companies under the coordination and control of the "BIST Index Calculation Services Unit"
through the KAP BIY system.

The financial performance of the companies traded on the BIST is important to conventional
investors in terms of alternative earnings and sustainable investment, as well as to investors
with an Islamic investment sensitivity.

The suitability of public offering for initial public offering, including the trading of companies
in the stock exchange and the financial performance of the companies in this context, are
important factors in terms of the rationality of the investment decisions and the right
investment.

There are many studies in which the financial performance analysis of the companies traded
in the BIST on a company-by-company basis, index groups, or sectoral basis is performed using
different techniques (Cam et al., 2015; Saygili et al., 2021; Baydas, 2022; Bulut & Simsek, 2022;
Naeem et al., 2022).

The studies in the literature show that financial ratios are used to measure the financial
success levels of companies or individuals accurately. Companies’ financial success can be
evaluated on the basis of a number of factors, and this can make multi-criterion decision
making difficult. Decision-making is becoming increasingly complex due to the variety of
information and conflicting criteria that must be taken into account in the equity investment
decision-making process.

In today’s capital markets, where the N-factor variable has an impact on decision-making
mechanisms, the financial performance of companies has become a predictable tool for
maximizing profits and value for companies at optimal cost and thus increasing the wealth of
stakeholders (shareholders and investors) as an alternative investment instrument. In this
context, Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods are used to assess and measure
financial performance by combining multiple variables.

This research aims to conduct a comparative analysis using the multiple criteria decision-
making methods of CRITIC and EDAS on the initial public offerings (IPOs) in Borsa Istanbul. The
study examines the financial performance of 40 companies that underwent IPOs in 2022 and
analyzes the relationships between financial performance, sales/price ratio, and stock market
performance. Furthermore, the evaluation of the IPO companies is conducted based on the
"Participation Finance Principles."
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The financial performance criteria used in the study encompass liquidity, financial structure,
activity, and profitability. These criteria measure the financial soundness, operational
efficiency, and profitability of the companies.

The methodology employed in this research consists of the CRITIC and EDAS methods, which
are effective and reliable techniques in addressing multiple criteria decision-making problems.
While the CRITIC method is used to determine the weights among the criteria, the EDAS
method is utilized for ranking the alternatives.

CRITIC-based EDAS method can be seen that the companies in the top ten categories that have
successful performance in their ranking results are SEGYO, INVES, ALFAS, OBASE, DAPGM,
GRSEL, PLTUR, SUWEN, AHGAZ and MAKIM, respectively. PRDGS, CONSE, EYGYO, HKTM,
SNICA, BMSTL, TERA, HUNER, BRKVY, and KLSYN are the lowest-performing companies.

According to the research data, the average discount rate is 21.05 percent in public offering
prices on a 40-company basis. The first-day return of 31 companies is between 9-10 percent.
The return of the four companies was below 5 percent. The average first-day return was 8.01
percent, according to the study results.

The ratio of the companies offered to the public at a discount with a first-day return of 9 to
10% is 77.5%. Similarly, 22.5 percent of publicly offered companies provided negative returns
(average - 2.56 percent). Similar to the work of Kiymaz (2000), it is therefore considered that
there has been significant low pricing in the companies within the scope of this study.

Investor demand may differ in terms of the initial public offering pricing and first-day return.
The initial public offering price of EYGYO, one of the companies within the scope of the study,
was at a 10 percent discount. The number of investors who receive shares is 883,000. EYGYQ'’s
return on the first day was 9.97%. As one of the companies with the lowest performance
rankings in the study’s findings, the data of EYGYO is in line with the data of the study from
which Reese (1998) examines the impact of investor interest on public offering.

The findings of the study reveal significant relationships between the financial performance
of IPO companies, sales/price ratio, and stock market performance. Moreover, adherence to
the principles of participation finance is identified as a crucial factor in the evaluation of the
companies.

This study contributes to the existing research on IPOs in Borsa Istanbul. The utilization of
CRITIC and EDAS methods enables more objective and consistent results in financial
performance evaluations.
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