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Borsa istanbul’da halka arzlar son zamanlarda oldukca ilgi gdrmektedir. Ozellikle son iki yillik siirecte cok sayida
sirketin halka arz olmasl, bu halka arzlarin belirli sire tavan serileri yapmasi, yatirimcilarin ilgisini ¢cekmis ve
halka arzlara yonlendirmistir. Ote yandan halka arz olan sirketlerde, sirket yapisinin ve ortaklik iliskilerinin ince-
lendiginde Matruska Halka Arz olarak adlandirilabilecek halka arzlarin da yasandigi gérilmektedir. Bu ¢calismada
Matruska Halka Arz olarak belirttigimiz halka arzlarin tanimi yapiimistir. Matruska Halka Arz, halka arz olmus
bir sirketin sirasiyla bagh ortaklik ve/veya istiraklerini halka arz etmesi suretiyle, ayni varliklari ve bu varliklarin
degeri ile nakit akisi yaratma sirecini, birden fazla kez halka arz etmesi olarak tanimlanabilir. Bu ¢alismada bu
streg anlatilmis olup bu halka arzlarin yanlslari/eksikleri tartisilmistir.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arz, finansal piyasalar, konsolide isletmeler

ABSTRACT

Initial public offerings (IPO) in Borsa Istanbul have attracted considerable attention recently. Especially
in the last two years, the fact that a large number of companies went public and that these public offer-
ings had a series of ceilings for a certain period of time attracted the attention of investors and led them
to public offerings. On the other hand, when the company structure and shareholding relationships of the
IPO companies are analyzed, it is seen that there are also IPOs that can be called Matryoshka IPOs. In this
study, the definition of public offerings, which we refer to as Matryoshka IPOs, has been made. A Matryosh-
ka IPO can be defined as the process of public offering the same assets and the value of these assets and
the process of generating cash flows by public offering the same assets and the value of these assets to the
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public more than once by public offering the subsidiaries and/or affiliates of a publicly traded company re-
spectively. In this study, this process is explained and the mistakes/deficiencies of these IPOs are discussed.
Keywords: Initial public offering, financial markets, consolidated enterprises

1. GIRIS

isletmeler giinimiiz ekonomik sisteminin en temel yapi taslarini olusturmaktadir. isletmeler, faali-
yetlerini stirdlirme, yeni yatirimlar ile biylme ve isletme sermayelerini yonetme gibi amacglarla kay-
nak arayisina ydnelmekte ve finansman ihtiyaclari dogmaktadir. isletmelerin finansman ihtiyaglarini
giderdigi yer ise finansal piyasalar olarak adlandirilabilir. Her ne kadar finansal inovasyonlar ile farkli
yontemler bulunmus olsa da isletmelerin finansman agisindan temelde iki araci bulunmaktadir. Bun-
lar (i) borglanma ve (ii) 6zkaynak seklinde ayrilabilir. Ginlimuzde Tirkiye borsasinda oldukga poptler
olan ve 6zkaynak artisi yoluyla finansman saglayan yontem ilk halka arzlardir. Bu halka arzlar yoluyla

isletmeler ihtiya¢ duyduklari fonu saglamaktadir.

Bu calismada yakin zamanda borsamizda gorilen ve “Matruska Halka Arz” olarak tanimladigimiz ilk
halka arzlar incelenmistir. Oncelikle Matruska Halka Arz kavramini tanimlanmustir. Ardindan bu tarz

halka arzlarin degerleme agisindan yol actigi sorunlar sunulmus ve incelenmistir.

2. ISLETMELERIN FINANSMAN YONTEMLERI

Borclanma yoluyla finansman konusunda Tiirkiye’deki isletmelerin kisith alternatifleri bulunmaktadir.
Finansal gelismislik acisindan incelendiginde cesitli nedenleri olsa da Tirkiye’de esasen bankacilik
sektorinin onemli etkisiyle tahvil piyasasi yeterince gelismemistir. Bu sebeple sirketler genellikle
banka kredisi ile bor¢ finansmanina yénelmeyi se¢gmektedir. Ote yandan bu yolla finansman sirketleri
finansal strese soktugu icin halka acik sirketler giinimizde yeni kredi kullanimina pek sicak bakma-
maktadir. Yakin tarihe kadar negatif reel faizin etkisiyle oldukga revacta olan borglanmaile finansman

bugiin 6zellikle halka agik sirketler icin ikincil plana atiimistir.

Sirketler igin ikinci finansman yontemi ise 6zkaynaklarla finansmandir. Finans teorisi agisin-
dan 6zkaynaklar en yiksek maliyetli finansman modelidir ve bu sebeple zorunda kalinmadikca
tercih edilmemektedir. Bunun baslica sebepleri ise 6zkaynak saglayan ortaklarin maliyetlerinin,
kreditorlere kiyasla daha yiiksek olmasi ve 6zkaynaklara yonelen 6demelerin (temetti gibi) vergi
kanunlar geregince matrahtan disilememesidir. Fakat kredi faiz oranlarinin oldukga ylksek oldugu
donemlerde Tirkiye’de de yakin zamanda gordigimiuiz gibi, 6zkaynaga olan yénelim daha dncelikli
hale gelebilmektedir.
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3. HALKA ARZ YONTEMIYLE FINANSMAN SAGLAMA

isletmeler ézkaynak yéntemiyle finansman saglamak adina yeni hisse senedi ihrac ederek bunlari
halka arz yoluyla ortaklarina satmaktadir. Eger isletme halka kapaliysa ve organize bir piyasada islem
gdérmek amaciyla bunu ilk kez yapiyorsa, bu islem ilk halka arz olarak adlandiriimaktadir. Ote yandan
halihazirda organize bir borsada paylari islem géren bir isletme yeni hisse senedi ihra¢ ederek halka
arz oluyorsa, bu isleme ikincil halka arz denilmektedir. Genellikle piyasa katilimcilari agisindan bedelli
sermaye artirimi olarak da bilinmektedir. Bu calismada 0Ozellikle hisse senedi borsasina ve ilk halka
arz (Initial Public Offering — IPO) konusuna odaklanmaktayiz. Bu sebeple halka arz ifadesinin kullanil-

digi zamanlarda, aksi belirtiimedikge, ilk halka arz kastedilmektedir.

Halka arzlar, bor¢clanma araclarinin aksine sirketlere herhangi bir faiz 6demesine gerek kalmadan
kaynak saglamakta ve mevcut hissedarlarin (halka arz dncesi hissedarlarin) sirket paylarini organize
bir piyasada satarak veya paylarinin degerlenmesini saglayarak servetlerini en Ust diizeye ¢ikarmala-
rina olanak tanir (Loughran ve Ritter, 1995; Megaravalli, 2023). Sirketlerin halka arz olmalarinin, fon
saglamasinin yani sira bazi baska avantajlari da bulunmaktadir. Sirketler, halka acilarak is alanlarini
cesitlendirme imkanina erismekte ve isletme yonetiminde koordinasyon basarisizligini yonetmede
yardimci olmaktadir (Pagano, 1993). Bunun yani sira finans yazininda sirketlerin halka arz yoluyla
faaliyetlerini ¢esitlendirme imkanina eristigi ve bu durumun faaliyet riskini azaltmakta olduguna yo-
nelik kanitlar da bulunmaktadir (Shah ve Thakor, 1988). Her ne kadar halka arz olmak sirketler igin
avantajli gibi gorilse de aslinda bir¢ok sorunu, riski ve maliyeti de beraberinde getirmektedir. Clinku
halka acik olan bir isletme sirekli olarak halka karsi bir sorumluluk tasimakta ve islem gordigl orga-
nize sermaye piyasasinin mevzuatina tabii olmaktadir. Ornegin, bu isletmeler siirekli olarak bagimsiz
denetimden gecen finansal tablolar yayinlamak zorundadir. Kamunun ve paydaslarinin strekli gdze-

timi altinda olmakta ve onlara karsi sorumluluk tasimaktadir.

4. MATRUSKA HALKA ARZLAR — DEGERLEME PROBLEMLERI

Matruska halka arz tanimini yapmadan once halka arzlarda degerleme konusuna deginilmelidir.
Sirketlerin halka arz olmasi, hisse senetlerinin belirli bir kismini ilk halka arz yoluyla finansal piyasa
katihmcilarinin talebine sunmasidir. Yatirimcilar, halka arz olacak sirketin halka arz siirecinde hisse
senetlerini almakta ve sirkete ortak olmaktadir. Hisse senetlerinin bir varlik oldugu distunuldigin-
de, her varlik gibi pay senetlerinin de bir degeri bulunmaktadir. Bu degerin bulunmasi islemi deger-
leme olarak adlandiriimaktadir. ilk halka arzlarda, sirketler halka arz asamasinda yatirimcilara hisse
senetlerini satilacagi fiyatin saptanmasi amaciyla degerleme yaptirmakta ve “Fiyat Tespit Raporu”

hazirlatmaktadir.

Bir sirketin degerinin tespitinde g yaklasim bulunmaktadir. Bunlar; (i) gelir yaklasimi, (ii) pazar yak-
lasimi, (iii) maliyet yaklasimi seklindedir. Finans teorisi acisindan degerlendirme yapmak adina gelir

yaklasimi temelinde bir inceleme yapacagiz. Ote yandan pazar ve maliyet yaklasimi belirli teorik ki-
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sitlamalara tabii olmasi sebebiyle ¢alismanin ilerleyen kisimlarinda dikkate alinmamustir. Ote yandan
elde edilen sonuglar bu yontemleri de kapsadigini belirtmeliyiz.

4.1. Matruska Halka Arz Tanimi

Matruska halka arzlari tanimlamak icin hayali bir sirket 6rnegi dislinelim. A, B ve C sirketleri halka
kapali bir sirketler olsun. Bu sirketler arasindaki iliski Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. Matruska Halka Arz Ornegi

B Sirketi e

A sirket, B ve C sirketlerinin ana ortakhgi olsun. A sirketi B sirketi (izerinde mutlak kontrole sahip

ve paylarinin 50%’den fazlasini bulunduran sirkettir. Benzer sekilde, B sirketi de C sirketinin mutlak

kontrolline sahiptir.

Matruska halka arz, bir sirket grubunun, ana ortakliktan baslayarak diger alt sirketlerinin sirasiyla
biyilkten kiglge halka arz olmasi olarak tanimlanabilir. Bu alt sirketler, ana ortakligin bagli ortakhgi
olabilecegi gibi istiraki de olabilirler. Bu stireg, meshur Rus oyuncak bebegi olan Matruska bebeklere
benzemesi sebebiyle bu isimle tanimlamaktayiz.

Ornegin matruska halka arz siirecini su sekilde 6zetleyelim. A sirketi ana ortaklik olarak halka arz
olmaktadir. Bu noktada herhangi bir sorun yoktur. A sirketi halka arz olurken, elinde bulunan tim
varlklar ve kaynaklar ile birlikte halka arz olmakta ve halka arza katilan yatirimcilar A sirketinin bu
varliklarinin tamamina ve kaynaklarina ortak olmaktadir. Buna ortakligin (sirket grubunun) birinci
halka arz diyelim.

Esas sorun bu noktadan itibaren baslamaktadir. ikinci asamada ise, B sirketinin halka arz olmasi s6z
konusudur. B sirketinin halka arz olmasi, bu sirketin varlik ve kaynaklarini yatirrmcilara hisse senedi
araciligiyla, hissenin fiyati karsiliginda belirli oranda sunmasidir. Bu duruma ise ortakligin ikinci halka
arzi diyelim. Fakat problemli olan durum, B sirketinin halka arz olmasidir. Clink{ B sirketinin varliklari
halihazirda ortakligin birinci halka arzi asamasinda halka arz edilmistir. Ortakhgin gerceklestirdigi

bu ikinci halka arz ile birlikte gercekte olan ise B sirketinin varliklarinin iki kez halka arz edilmesidir.
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Bu duruma devam edersek, Uclincli asamada C sirketinin halka arz olmasi s6z konusudur. C sirketi
halka arz oldugu noktada, bu sirketin sahip oldugu varliklar gercekte li¢ kez halka arz edilmis olacak-
tir. Soyle ki, ortakligin ilk halka arzinda A sirketi halka arz olurken, C sirketinin varliklari A sirketinin
C sirketindeki pay! oraninda halihazirda halka arz edilmistir. Benzer sekilde B sirketinin halka arz
edildigi ortakligin ikinci halka arzinda da C sirketinin varliklari, B sirketinin bu sirket tGzerindeki payi
oraninda halka arz edilmistir. Bu ortakligin l¢lincl halka arz slirecinde ise C sirketinin varlklari tek-

rardan halka arz edilmekte ve C sirketinin varliklari t¢ kez halka arz edilmistir.

Matruska halka arz ¢ asamal olarak tanimlanmis olsa da teorik olarak duslindiigiimiizde aslinda
bu asamalarin bir sonu yoktur. Esasen ana ortaklik olan A sirketi, teorik olarak, kendi sirket grubu
altinda sonsuza kadar sirket agip bunlari halka arz edebilir. Bunu matematiksel analiz (Calculus) teo-
remindeki sonsuz kiiglklere (infinitesimal) benzetebiliriz. Bir sirketler grubunun ana ortakligi olan A
sirketi, varliklarini sonsuza kadar giderek daha kiicik parcalara bolip bu parcalari sonsuz kez halka

arz edebilir.

4.2. Firma Degerinin Tespiti

Finans kurami bir firmanin degerini, firmanin yaratacagi serbest nakit akimlarinin iskontolu bugtinku
degeri olarak tanimlamaktadir. Bu deger tespiti asagidaki gibi formile edilebilir.

D= Z (1+FM§ZCC) =1,2,... (1)
Denklem 1’de, D sirketin degerini S|mgelemekted|r. Ote yandan FCF, sirketin t zamandaki serbest na-
kit akisini, WACC ise sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyetini géstermektedir. Forml 1 sirketin
degerini gostermekte iken 6zkaynak degerinin tespiti icin net borglar bu degerden disurilebilir ve

hisse fiyatinin tespiti icin ise 6zkaynak degeri, hisse adedine bollinebilir.

4.3. Matrugka Halka Arzlar ve Degerleme Sorunu

Bolim 4.1.de sunulan 6rnek tizerinden devam ederek matruska halka arzlarin sorunlarini degerleme
acisindan degerlendirelim. Tekrardan A sirketinin ana ortaklk oldugu sirket grubu lzerinden devam

edecegiz.

Ortakhgin ilk halka arzi olarak A sirketini ele alalim. Bu sirketin halka arzi esnasinda deger tespiti
denklem 2’deki gibi gerceklestirilecektir.

FCF,, _ 2)
Z (1+WACC)E= 12

Denklem 2’de D, A sirketinin degerini tem5|l etmektedir. FCF, A sirketinin t zamandaki serbest nakit

akisini ve WACC, ise A sirketinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini gostermektedir.

Denklem 2’de degerleme teorisine gore A sirketinin degeri, A sirketinin buglinden sonsuza degin ya-

ratacagi serbest nakit akislarinin buglinkl degerlerinin toplamidir. Esasen sirket grubu, birinci halka
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arzda durmasi durumunda bu noktada bir sorun gérilmemektedir. Fakat esas sorun, ortakligin ikinci

ve Uclnci halka arzlarinda ortaya ¢itkmaktadir.

A sirketinin degerinin tespitini iceren denklem 2 {izerinden devam edersek, aslinda A sirketinin ya-
ratacagl serbest nakit akislarinin bilesenlerine ayrilmasi ile sorun ortaya ¢ikmaktadir. A sirketinin

serbest nakit akislarini iceren FCF,  asagidaki gibi bilesenlerine ayrilabilir.
FCF,. = FCFuc+ FCFo: * S5+ FCFe. * Sa_c (3)

Denklem 3’te yer alan degiskenleri tanimlayalim. FCF_, B sirketinin yaratacagi serbest nakit akisla-

Bt/
rini, FCF_ ise C sirketinin yaratacag nakit akiglarini temsil etsin. S, A sirketinin B sirketi Gzerindeki
ortaklik payini, S, | _ise A sirketinin C sirketi Uzerindeki ortaklik payini temsil etsin. Ote yandan FCF,..

ise A sirketinin, istirakleri ve bagli ortakliklari disinda kalan, kendi bireysel serbest nakit akiglari olsun.

Bu noktada, A sirketinin t zamanda yaratacagi nakit akisi, A sirketinin bireysel olarak (istirak ve bagh
ortakliklari disinda) yaratacagi serbest nakit akislari ile bagh ortakliklari ve istiraklerinin yarattigi na-
kit akislarinin, A’'nin bunlar tzerindeki ortaklik payi oraninda, toplanmasi suretiyle elde edilmektedir.
Bir diger deyisle, A sirketinin serbest nakit akislarinin hesaplanmasinda ve hisse degerinin tespitinde,
A sirketine ek olarak B ve C sirketlerinde yaratilan degerin de ortaklik payi oraninda degerlemesinin
yapilip halka arz edildigi agiktir. Bu asamada A sirketi halka arz edilmis ve hisse satisinda halka hem
A sirketinin bireysel degeri, hem de B ve C sirketleri (izerindeki ortaklik payi oraninda, B ve C sirket-

lerinde yaratilan degerlerin halka arzi gergeklestirilmistir.

Matruska halka arzin ikinci asamasi asil sorunun basladigi noktadir. ikinci asamada B sirketinin hal-
ka arzini ele alalim. Burada deger tespitinin matematiksel gésterimini benzer sekilde Denklem 4’de

sunalim.

oo

_ FChe . _
D = ; (1+WACG)"t =12 (4)

Denklem 4’te D, B sirketinin degeri olsun. FCF,, B sirketinin t zamanda yaratacagi nakit akisi iken ise

B sirketinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini temsil etsin.

Finans teorisi agisindan ele alindiginda, B sirketinin halka arzinda, B sirketinin degerinin tespiti yapi-
lirken bu isletmenin buglinden sonsuza degin elde edecegi serbest nakit akimlari iskonto edilmekte
ve toplanmaktadir. Fakat esas soru sudur: B sirketinin degerinin tespitinde ve hisse fiyatinin belirlen-

mesinde, bu sirketin serbest nakit akislari nasil hesaplanmaktadir?

B sirketinin yaratacagi degerin simgesi olarak serbest nakit akislarini bilesenlerine ayirirsak denklem

5’i elde etmekteyiz.
— *
FCF, = FCF, + FCF_*S, (5)
Denklem 5'te, FCF, . B sirketinin t zamanda yarattig serbest nakit akisidir. Ote yandan, FCF,,, B sir-

ketinin istirak ve bagh ortakliklarindan ayri olarak, kendi basina yarattigi bireysel serbest nakit aki-
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sini gostermektedir. FCF,, C sirketinin yarattigi serbest nakit akigini, S, A ise B sirketinin C sirketi
Uzerindeki ortaklik payini, dolayisiyla C sirketinin nakit akislari Gzerindeki payini gostermektedir. Bu
baglamda, B sirketinin halka arzi asamasinda, B sirketinin bireysel yarattigi deger halka arz edilmekle
birlikte, C sirketi tzerindeki ortaklik payi oraninda bu sirketin yarattigi nakit akislarinin da halka arzi

so6z konusudur.

Son bir gosterim olarak C sirketinin de halka arzini gosterelim. C sirketinin deger tespitini Denklem
6’da gosterelim. Bu denklemde D, C sirketinin degerini, FCF., C sirketinin serbest nakit akislarini,
WACC_ ise C sirketinin agirlikli ortalama sermaye maliyetini géstermektedir.

By FCF., _ (6)
DC - ; (1 + WACCC)t,t - 1,2,...

Son olarak C sirketinin serbest nakit akislarinin bilesenlerinin gdsterimini yaparak konuyu toparlaya-

lm. C sirketinin serbest nakit akislarinin bilesenlerine bélinmesi Denklem 7’de sunulmustur.
FCFCt= FCFC,’t (7)

C sirketinin serbest nakit akislari, sadece C sirketinin yarattigi serbest nakit akislarindan olusmakta-
dir. Ciinkii 8rnegimize gore C sirketinin altinda baska bir sirket kalmamistir. Ote yandan belirttigimiz

Uzere, bu slireg istenirse sonsuza kadar stirdurdlebilir.

4.4. Matruska Halka Arz ile Coklu Degerlemeler
Bir 6nceki bolimde matruska halka arz stirecini ve bir sirket grubunun halka arz asamalari sunulmus-
tur. Bu slrecg icerisinde halka arz edilen sirket degerleri gosterilmistir. Bu noktada neden bu halka

arzlarin matrugka olarak adlandirdigimizi gésterelim.
A, B, ve Csirketlerinin halka arzi dolayisiyla elde edilen deger su sekildedir.
TD=D,+D, +D, (8)

Bu denklem Uzerinden gidersek, TD toplam halka arzlardan elde edilen deger olsun. Matrugka halka
arzlarda esas sorun, A sirketi halka arz edilirken B ve C sirketlerinin de halihazirda A sirketinin altinda
halka arz edilmesidir. Ornegin, A sirketinin bireysel, bagh ortaklik ve istirakleri haricinde kalan degeri

D, olsun. D, ve D_ise B ve Csirketlerinin bireyse degerleri olsun.

Dolayisiyla A sirketi halka arz olurken B ve C sirketleri de A sirketinin altinda halka arz edilmis olacak-

tir. Bununla birlikte A sirketinin de bireysel degeri halka arz edilmektedir.
D,=D,+D,+D, (9)

Bu noktada A degerinin halka arz edilmesi esnasinda A sirketinin bireysel degeri, B sirketinin bireysel

degeri ve C sirketinin bireysel degeri halka arz edilmektedir.

Ote yandan B sirketinin halka arzini ele alalim. Bu noktada B sirketinin halka arzinda hem B sirketinin

degeri, hem de C sirketinin degeri halka arz edilmektedir.
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DB = DB, + DC, (10)
C sirketinin halka arzinda ise yalnizca C sirketinin bireysel degeri halka arz edilmektedir.
D.=D, (11)

Peki gercekte olan duruma gelirsek, basitce bu grup sirketinin halka arzi tekrardan ele alinirsa, top-
lam yaratilan deger asagidaki gibi sunulabilir. TD teorik olmasi gereken deger iken TD* matruska

etkisiyle gerceklesen deger olsun.
* —
D*=D,+D,+D_+D,+D_+D,_ (12)
Tekrardan toparlarsak,
D*=D,+2*D_+3*D, (13)

Denklem 13 ile denklem 8 arasindaki farki “Matruska Halka Arz Etkisi” olarak adlandirabiliriz. Bura-
da, ana ortagi A sirketi olan sirket grubunda yer alan sirketlerin sirasiyla halka arz olmasi sebebiyle B

sirketi 2 kez, C sirketi ise 3 kez halka arz olmaktadir.

5. SONUC

Turkiye’de halka arzlar son dénemlerde oldukca popiiler hale gelmistir. Ulkemizde yasanan halka
arzlarin piyasaya ve etkinligine etkisi tartisilmakla birlikte yatirrmcilardan yogun ilgi gordGgu aciktir.
Ote yandan, bu halka arzlarda gériilen 6nemli bir sorun “Matruska Halka Arz” olarak tanimladigimiz
durumdur. Bu durum, bir sirket grubunun ana ortakligindan baslayarak sirasiyla altinda bulunan is-
tirak ve bagl ortaklklarini halka agmasi ve bu bagli ortakliklarin/istiraklerin birden fazla kez halka
arz edilmesi sorunudur. Clinkii ana ortaklik halka arz oldugu zaman sahip oldugu tim varliklari ve
kaynaklari ile birlikte halka arz olmaktadir. Bu slrecte ana ortakligin altinda yer alan bagli ortaklik ve
istirakleri de onunla birlikte, onun bir varligi olarak halka arz olmaktadir. Fakat ilerleyen siirecte sirket
grubunda yer alan diger sirketlerin de halka arz olmasiyla, ayni varligin sermaye piyasasinda birden

fazla kez arzi1 gergeklesmektedir.

Bu calismada “Matruska Halka Arz” olarak adlandirdigimiz bu durumun tanimlamasina yer verilmis
ve teorik olarak incelemesi gergeklestirilmistir. Calismanin bulgulari karar alicilar ve finansal piyasa
katilimcilari agcisindan énemli uygulamalar ve dneriler icermektedir. Ornegin, karar alicilar sermaye
piyasalarinda fiktif halka arz olarak Matruska Halka Arzlari tanimlayabilir ve piyasa etkinligi icin bun-
lari Onleyebilir. Uygulama tarafinda ise yatirimcilar Matruska Halka Arzlari dikkatle inceleyerek ayri

varhigi birden fazla kez satin alma konusunda dikkatli olabilir ve 6nlem alabilirler.

ilerleyen calismalarda Matruska Halka Arzlarin piyasalara olan etkisi incelenebilir. Buna ek olarak
uygulamali ¢alismalar aracihgl ile bu sureglerin dinamikleri incelenebilir. Son olarak, gelecekte
yapilacak ¢alismalar Matruska Halka Arzlarin fiyat hareketlerini inceleyerek bunlara iliskin bulgular

sunabilir.
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