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Ama¢ - Bu calisma igletmelerin finansal ve faaliyet performanslarmin halka arzlardan nasil
etkilendiklerini arastirmakta, isletmelere siirdiiriilebilir performans gelisimleri icin yol gdstermeyi
amaclamaktadir.

Yontem — Calismada veriler normal dagilim 6zelligi gdstermedigi i¢in spearman korelasyon analizi ve
friedman testi kullanilmis, ¢ok degiskenli analizler icin kruskal wallis-h testi yapilmis ve ¢ikan sonuglar
man whitney-u testiyle yorumlanmistir. Son bdliimde ise ilk ve donemsel halka arzlar i¢in kukla
degiskenli regresyon analizine yer verilmistir.

Bulgular — Calismada 2012-2021 yillar1 arasinda halka arz edilen 339 sirketin ilk ve donemsel halka
arzlar1 incelenmis, 106 adet ilk halka arzin 4 tanesi veri yetersizligi, 233 donemsel halka arzin 194 adedi
ilk halka arzla eslestirilememe sebepleriyle kapsam dis1 tutulmustur. Ancak iki veya daha fazla
donemsel halka arzi yapilan isletmeler teklestirildiginde toplamda 125 adet sirketin verileriyle,
isletmelerin finansal performans gostergelerinden sayilan likidite, finansal yaps, karlilik ve degerleme
oranlar1 halka arz yilinda %40, halka arz sonrasinda %80 oraninda halka arz oncesine gore yiiksek
diizeyli gelisme gosterdigi goriilmiistiir. Faaliyet performans gostergesi olarak ele aldigmmuz iflas
tahmin Ol¢iimleri, kredi derecelendirme hesaplamalar: ve faaliyet yap1 oranlar1 ise halka arz yilinda
%10, halka arz sonrasinda ise %15 gelisme gostermistir.

Tartisma — Arastirma kapsaminda ¢ikan sonuglara gore isletmeler halka arzdan pozitif etkilenmekte,
finansal performanslari, faaliyet performanslarindan daha yiiksek diizeyde gelisme gostermektedir.
Finansal gostergelerin daha olumlu olmasinda toplanan fonlarin sermaye artisi ve bor¢ 6demede
kullanilmasmin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Halka arz iizerinde finansal ve faaliyet performans
analizlerinin birlikte ele alindig1 baska calisma olmadig: icin bu alanda yapilacak yeni calismalara
ihtiya¢ bulunmaktadir.
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Purpose - This study aims the effects of public offering on the financial and operating performances of
companies and offers them sustainable performance suggestions regarding public offering.

Design/methodology/approach- In the study, since the data did not contain normal distribution,
spearman correlation analysis and friedman test were used, in addition, the kruskal wallis-h test was
performed for multivariate analysis and the results were interpreted with the man whitney-u test. In
the last section, regression analysis with dummy variables for initial and seasonal public offerings is
included.

Findings - In the study, the initial and seasoned public offerings of 339 companies were examined
between 2012 and 2021, 4 initial public offerings were excluded due to lack of data, and 194 of the 233
periodical public offerings could not be matched with the initial public offering. Moreover, two or more
periodic public offerings are merged and total datas have been 125 companies. Liquidity, financial
structure, profitability and valuation ratios, which are considered as financial performance indicators
of the companies, show a high level of improvement compared to the pre-public offering, by 40% in the
IPO year and 80% after the IPO. Bankruptcy prediction measurements, credit rating calculations and
activity structure ratios, which we consider as the operating performance indicators, improved by 10%
in the IPO year and 15% after the IPO.

Tartisma — According to the results of the research, companies are affected positively from the public
offering and their financial performance improves at a higher level than their operating performance.
It is thought that the use of the collected funds in capital increase and debt payment is effective in
making the financial indicators more positive. Since there is no other study that examines financial and
operational performance analysis together on public offerings, new studies are needed in this field.

*Bu makale Kadir Dastan’m “Halka arzin sirketlerin finansal ve faaliyet performans: iizerindeki etkileri: Bist'te uygulama drnegi” isimli
doktora tez ¢alismasindan tiretilmistir.

Onerilen Atif/Suggested Citation
Dastan, K., Kiiciik¢olak, R. A. (2025). Halka Arzin isletmelerdeki Finansal ve Faaliyet Performansina Etkisi, Isletme Arastirmalar:

Dergisi, 17 (1), 532-550.


mailto:kadir.dastan@
mailto:akucukcolak@ticaret.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7737-9272
https://orcid.org/0000-0001-7959-1242

K. Dastan - R. A. Kiiciikcolak 17/1 (2025) 532-550
1. GIRIS

Isletmelerin yatirim ve faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu finansman kaynaklarindan olan hisse
senedi satis1 yani halka arz diger finansman kaynaklarindan faizsiz ve ¢ok diisiik maliyetli olmasi ile
ayrismakta, bir sirketin tim sermaye piyasasi araglariyla genel c¢agri vasitasiyla kendi paylarmi satisa
koymasidir (SPK, 2016). Halka arzin asagidaki boliimlerde de etraflica gorecegimiz iizere avantaj ve
dezavantajlarinin isletmeler {izerinde ne gibi etkilere yol actif1 konusu finansal ve faaliyet performans
analizleriyle net bir sekilde goriilebilmektedir.

Halka arzin finansal ve faaliyet performansina iligkin literatiirde pek ¢ok ¢alisma olmasina karsin ¢alismalar
agirlikh olarak fiyat performansina odaklanmakta, mali tablolardan beslenen ¢aligmalar daha geri planda
kalmaktadir. Literatiirde fiyat performans ¢alismalar1 kisa donemli diisiik fiyatlama Ritter ve Ljungqvist basta
olmak tizere pek ¢ok calismayla incelenmistir. Ritter, kisa donemde diisiik fiyat belirlemenin pozitif etkiler
ortaya ¢ikardigini uzun dénemde ise performans: diisiirdiigiinii ifade etmekte ve halka arzlar1 soguk ve sicak
doénemlerdeki etkilerle incelemektedir (Ritter J. R., May1s 2022:15). Ljungqvist ise 840 isletme {izerinde yaptig:
calismayla %22’lik kisa donemli getiri tespit etmis yine uzun déonemde diisiik performansin olustugunu ifade
etmistir (Ljungqvist, 2007:381). Dawson, Hong Kong borsasina doniik yaptig: calisma da 1987 yilinda 17,6%,
Kim ve Lee Giiney Kore i¢in 1995 yilinda diisiik fiyatlama etkilerinin yiiksek oldugunu ilk giinkii getirilerin
79%’ye kadar yiikseldigini ifade etmislerdir (Heerden & Alagidede, 2012:136). Uzun donemde yapilan
calismalarda ise Loughran 5 yillik dénemde %20’lik negatif getiri (Savagkan, 2005:23), Otero ve Mendez ise
yliksek getiri tespit etmisler ancak bu yiiksek getirinin bilango makyajlamalar: sebebiyle olustugunu ifade
etmislerdir (Otero & Mendez, 2005:64). Ritter, 1975-1984 yillarinda halka arz1 yapilan 1526 6rnek veriyi baz
alarak hisse senetlerinin 3 yillik dénemde nasil tepki verdigini incelemeye almis ve ortalama getiri oranini
34,37% olarak tespit etmistir. Ancak ilgili periyottan ¢ok daha once halka arz edilen sirketlerin ayni
doénemlerdeki getirilerinin 61,86% oldugunu goriince uzun dénemde diisiik performans calismasinu teoriye
doniistiirmiis ve dogrulamistir (Ritter J. R., 1991:4). Suret ve Koroli (2004), 1991-1998 doneminde Kanada’da
20,57%, Drobetz ve Kammermann 1983-2000 déneminde Isvec'te 34,97%'lik getiri orani bulmuslardir
(Savagkan, 2005). Baron ve Holmstrom 1980 yilinda gelistirdikleri sinyal hipotezinde ilk halka arzlarin sonraki
halka arzlar i¢in 6n yatirrm oldugunu ve bu yatirimlarin sonraki halka arzlar iizerinde pozitif sinyaller
irettigini belirtmislerdir (Baron & Holmstrom, 1980:1122). Corwin 1980-1998 yillar1 arasindaki 498 doénemsel
halka arzda -2,2% diislik fiyatlama etkisinin olustugunu ancak buna SEC uygulamalarinin yol a¢gtigini, bunun
kesin sekilde tespit edilebilmesi igin isletme i¢i etkenlerin yani sira dis etkenlerinde 6nemli derece de yer
tuttugunu tiim siirecin toplu sekilde degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir (Corwin, 2003:2276).

Yukarida sayilan fiyat performans ¢alismalari finansal performans analizlerine girmektedir. Bilanco icerisinde
yer alan kredi borglari, likidite durumlar: ya da sermaye yapisina iliskin ¢alismalar ise yok denecek kadar
azdir. Faaliyet performans ¢alismalarina doniik olarak Albez 2003 yilinda 1995-2001 dénemindeki 7 isletme
iizerinde inceleme yapmis, discriminant analizi ve logit teknigiyle teknik analiz ¢aligmas: yapmustir. Bu
calismalarla halka arzin negatif etkilerini tespit etmis ancak bunun sebebi olarak diinyadaki negatif
konjonktiirel etkilerin oldugunu ifade etmistir. Fang HO 2003 y1linda 1980-1999 yillar1 arasindaki 2300 Nasdaq
igletmesi iizerinde yaptig1 analizde sinyal etkisi tespit etmis, katilimci sayilarimin negatif sinyal etkileri
sebebiyle diistiigiinii ve toplanan fon degerlerinde de diislis oldugunu ve performanslarin negatif
etkilendigini ifade etmistir (Fang Ho, 2003:92). Ulkemizde ise Gokalp halka arz degiskenlerinin halka arz
tizerindeki etkilerine odaklanmis ve anova testi yapmistir. Buna gore isletme yasi performansta etken
degilken, bedelli sermaye artirirminin oldugu halka arz sekillerinde mali basar1 diismekte, halka arz orani da
arttikca mali basar1 negatif etkilenmektedir (Gokalp, 2010:295). Kandil 2000-2004 yillarini 2009 yilinda bedelli
sermaye artirimlariyla riichan haklarini inceleyerek mercek altina almis, 36 aylik periyod da BIST’te de uzun
dénemde diisiik performans olgusunun gegerli oldugunu ve getirinin -0,58% diizeyinde oldugunu tespit
etmistir (Kandil 1. E., 2009:72). Kiiciikgayli 2013 yilinda 1992-2005 yillar1 arasindaki 82 halka arzi incelemis,
kullandig: 27 finansal oran analizinden ekonomik rantabilite, bor¢ 6deme giicii ve satis oranlarinda pozitif
ilerlemeler kaydedildigini belirtmistir (Kiiciik¢ayli, 2013:152). Kurban 2021 yilinda 2008-2019 yillar1 arasindaki
132 halka arzi incelemis, kisa donemde elde edilen karlarin hizlica realize edilmeleri istegi sebebiyle
karhiliklarin biiyiiyemedigini 6ngdrmiistiir (Kurban, 2021:128).
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Yukarida belirtilen analizler gibi benzer ¢alismalar faaliyet bazli incelemeye odaklanmakta, standart bazi oran
formiilleriyle ilerlemekte, kredi derecelendirme, iflas tahmin modeli gibi kapsamli inceleme imkanina sahip
olmamaktadir. Bu ¢alisma da ise isletmelerin performanslar: katki paylariyla, halka arz esnasinda toplanan
fon miktarinda etkili olan kalemlerle genis kapsamli sekilde incelenmekte, iflas tahmin modelleri, kredi
derecelendirme hesaplamalari, halka arz degiskenlerinin performanstaki rolleri, ilk halka arz yaninda
doénemsel halka arzinda performans durumu ayrica sorgulanmaktadir. Diger taraftan arastirma USD bazlh
yapildig1 i¢in enflasyonist etkileri de tolere etmekte, finansal ve faaliyet performans ol¢iimlerini tek ¢alisma
da ayr1 ayr1 incelemektedir. Ulastig1 sonuglarla bu ¢alismanin yukarida sayilan fiyat performans ¢alismalarina
ek olarak faaliyet performans analizlerini de parametrik degerlerle konsolide etmesi ve iki analizi kredi
derecelendirme ve iflas tahmin modelleri gibi uluslararasi literatiir ¢calismalarina da kaynak olusturabilecek
sistematigi ile literatiire onemli katkilar yapacag: diisiiniilmektedir.

isletmeler halka arz siirecinde agirlikli olarak elde edecekleri fonlarin maksimizasyonuna odaklanmakta,
halka arzin bilanco ve gelir tablosu tizerindeki etkilerine bu siirecte cok 6nem vermemektedirler. Sonug
boliimiinde de gorecegimiz iizere halka arzdan elde edilen kaynaklar bor¢ 6deme veya sermayeyi biiyiitme
gibi faaliyetlere ayrildig1 ic¢in yatirim ve operasyonel kalemler halka arzdan yeterince beslenememekte,
isletmeler i¢in esas olan siirdiiriilebilir biiylime geri planda kalmaktadir. Bu etkiler sebebiyle arastirmamizin
isletmelere halka arz siirecinde nasil bir sistematikte ilerlemenin daha faydal olacagini gostermesi agisindan
faydali olacag: diistiniilmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Hisse senetleri genis anlamda, sirketin anaparasinin esit parcalara boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan her bir
parcay1 ifade eder. Hisseler, sirkete ortak olarak katilimi ve iktisap edilen hisse sayisina bagh olarak sirket
sahipleri ile kendileri arasinda 6zel bir iligkiyi temsil eder (Yasar vd., 2020:3966).

2.1. Halka Arz

Halka arz, sirket paylarinin aracilar vasitastyla birbirini tanimayan ¢ok sayida yatirimciya ¢agri ve duyuru
yoluyla satilmasidir (SPK, 2022) ve paylar, ortakligin belirli bir kismini kiymetlendiren belgelerin
sermayesidir (Yagar vd., 2020:3967). Siirdiiriilebilir biiyiime i¢in diisiik maliyetli finansman metodu olan halka
arz, igletmelere 6nemli bir kaynak girisi saglar (Sayar, 2003:17). Diisiik maliyet avantajinin yan sira paylarin
teminat gosterilmesiyle de dolayli finansman dedigimiz ikinci bir kaynak finansman imkan: da ortaya ¢ikarir.

Halka arz sirketlerin kredi geri 6demelerinde kendi araglarini piyasaya stirmesiyle ortaya gikmistir. Sirketler
hisse senetlerini piyasaya siirerken bazi kriterler 6nem tagimaktadir. Ortak ve pay sayisi, halka agilma orani,
islem pazar1 bunlarin baslicalaridir. Halka arz {i¢ tiir de yapilabilir. Bunlar hisselerin direkt piyasalarda
satilmasiyla yapilan ortak satis, ilk halka arz sonrasinda sermaye artisiyla ikinci kere yapilan satis yani
sermaye yoluyla satis hem ortak satis hem de sermaye artist birlikte kullanilarak yapilan karma satistir
(Dikbas, 2006:62).

Halka arz 1989 yilina kadar organize bir yapiya ulasamamistir. 1989 sonrasinda ise halka arz islemleri IMKB
biinyesinde siirdiiriilmeye baglamistir (Kog, 1998:10).

2.2. Tarihsel Gelisim

Borsalarin kokenleri ¢ok eski caglara, dzellikle de Roma Imparatorlugunun pazar ve agoralarina kadar
uzanmaktadir (Karsli, 2004:221). 1409 yilinda Belgika’da kurumsallasmis ve Avrupa’ya dogru genislemistir
(Morales, 2018:175). Pusulanin bulunmas: denizcilik ve ticareti gelistirmis, 15. ylizyilda havale kullanmaya
baslayan Ingiltere, Italya ve Belgika gibi iilkelerde biiyiik ticaret alanlar1 kurulmus ve ticari senetlerle islemler
baglamistir. O donemde borsalar 6ncelikle emtia alim satimina yonelik pazarlar olmasina ragmen, adim
piyasay1 diizenleyen Italyan Beurse ailesinden almistir (Karsli, 2004:221).

Ulkemizde de borsanin tarihi 1850'1i yillara yani Osmanli dénemine uzanmaktadir. Osmanli da sarraflar altin
ve gilimiis basma haklar1 sebebiyle borsa islemlerine de aracilik yapiyorlardi (Karababiyik, 2001:82). Bu
yoniiyle bu donemdeki borsa aslinda emtia borsasidir. 1866 sonrasinda ise borsa islemlerine aracilik yapan
sarraflar mubayaaci, tellal gibi isimlerle islem yapmaya baslamislar ve ilk Borsa’da bu yilda Dersaadet
Tahvilat Borsas: adiyla kurulmustur ancak 1.diinya savasi ile borsa islemleri sona ermistir. 1923 sonrasinda
mubayaaci ismi acente ile degistirilmis ve borsa islemleri Maliye'nin denetimine tabi tutulmustur (Soydemir
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& Akyliz, 2015:110). 1958’ de borsanin kambiyo yetkisi Merkez Bankasina devredilmistir. 1980 darbesi sonrasi
yasanan bankerler krizi ile 1986’da IMKB kurulmus ve 1992'de IMKB uluslararasi stock exchange
federasyonuna iiye olmustur (Karababiyik, 2001:86). 1994 krizi sonrasinda yeni bina kurulmus ve bugiinkii
yapisina benzer bir yapiya doniistiiriilmiistiir. 2013 yilinda IMKB ad1 BIST ile degistirilmis (BIST, 2021), altin
ve vadeli opsiyon islemleri de BIST kapsamina girmistir (Soydemir & Akyiiz, 2015:442). En son 2020 yilinda
Borsa’dan iki sifir atilmus, y1ldiz pazar, ana pazar ve alt pazar gibi diizenlemelere gidilmistir (BIST-2020/5.8,
2020).

2.3. Halka Arzin Avantaj ve Dezavantajlar

Halka arz ile isletmeler kurumsallik, taninma, ucuz finansman, iiriin gesitliligi, prestij, pazar agirligin artirma,
verimli yonetim, tiretim maliyetlerinde diisiis gibi pek ¢ok avantaj elde ederken (Dikbas, 2006:58); halka arz
maliyetleri, denetim, biirokratik engeller, yasal zorunluluklar (Olmez, 2010:32) gibi baz1 zorlayic1 islemlere de
katlanirlar.  Halka ag¢ilmanin sirketlere sagladigi kurumsallastirmayr hizlandirma, ucuz finansman
olanaklarinin artirilmasi gibi pek ¢ok fayda varken, isletmelerin denetime tabi tutulmasi, ekstra maliyetler
ortaya ¢ikarmasi gibi yiikledigi baz1 maliyetlerde bulunmaktadir (Dikbas, 2006:58).

2.3.1. Halka Arzin Avantajlar

e Halka arzin isletmelere sagladig1 baslica fayda faizsiz nakde erisimin ortaya ¢ikmasidir (BIST, 2022).

e Kurumsallasmayi hizlandirmasi diger bir fayda unsurudur (SPK, 2016:3).

o Sirketlerin itibarindaki pozitif statii ise yapacag: faaliyetlerde konumunu giiclendirir (Sabine, 2003:193).

o Sirketlerin yurtici ve yurtdisinda taninmalarinm hizlandirir (Corwin, 2003:3).

e Vergi avantaji da saglar (Sartkamig vd., 2002:43).

e Hisse senetlerinin pazarlama olanaklarimi kolaylastirmasi ve likiditenin yiikselisi, marka degeri gibi
etkenlerin fiyatlarina ve isletme degerine pozitif yansimasi, yonetici ve ortaklarin profesyonellesmesi ve
ise olan hakimiyetlerinin artmasi, ¢ok yonlii ve vizyoner bakis agis1 kazanmalar1 (Tenker, 1997:37) gibi
hususlarda yine diger 6nemli faydalar arasinda sayilabilir.

2.3.2. Halka Arzin Dezavantajlart

e Kar pay1 ve temettil dagitimi gibi konular isletmeler i¢in zorlayici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Resmi Gazete: 28891, 2014).

e SPK mevzuaatina uygun hareket edilmesi, seffafliga uyum cercevesinde bilgi verme zorunluluklari,
ortaklarin daha aktif rol almalar1 gibi hususlar isletmeleri zorlamaktadir (SPK, 2022).

e Ortaya ¢ikan ilave yasal islemler sebebiyle karar alma siirecinde uzama ve zayiflama isletme iginde
anlasmazliklara doniisebilir (Olmez, 2010:32).

e Halka arz maliyetleri ve sonrasinda olusan siirekli maliyetler (BIST, 2017:22).

¢ Yonetim bilgi formunun yayinlanmasi, raporlarin kriterlerle sabitlenmesi, dipnot agiklama zorunluluklari,
ilave igerik uygulamalari, bagimsiz iiye zorunlulugu gibi konularin KAP bildirim formlariyla isleyisi
isletmeler i¢in ek biirokrasi niteligindedir (SPK, 2019).

Aldatic1 bilgi ve reklam igeriklerinden uzak durulmasi, piyasa dolandiricilig1 ilkesine uyuma entegre olma
konular1 da isletmelerin manipiilasyon ve spekiilasyon istahlarini frenlemektedir (SPK-6362, 2022).

3. YONTEM

Finansal performans analizleri bilan¢o ve mali tablo analizleriyle yapilmaktadir. Bunlar tek bir mali donemde
statik olarak yapilabilecegi gibi birka¢ donemde karsilastirmali yani dinamik olarak da yapilabilmektedir
(Altug, 2010:40). Finansal analizler oran analizi, egilim yiizdeleri analizi, dikey analiz ve yatay karsilastirmal1
analiz olarak dort gruba ayrilmaktadir. Arastirmamizda ise oran analizleri (likidite, finansal yapi, faaliyet
yapy, karlilik), degerleme analizleri, kredi derecelendirme ve iflas tahmin modellerini kullanacagiz.

3.1. Arastirmanin modeli/hipotezleri

Aragtirma modelinde sirketlerin 5 yillik faaliyet raporlar: ve hisse senedi kapanislarindan elde edilen verilerle
likidite, finansal yapi, faaliyet yapi, karlilik, kredi derecelendirme ve iflas tahmin modelleri ve degerleme
analizleri yapilmis, bu 6l¢iimlerin yillik farkliliklarini gérmek igin birinci grup hipotezler de yer alan Friedman
testi kullanilmistir. Halka arzdan elde edilen USD fon degeri halka arzin basarisini 6lgen temel degisken
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oldugu i¢in birinci boliimde ulastigimiz yedi analiz sonucuyla toplanan USD fon degeri degiskeninin iligkisini
olgmek igin ikinci boliimdeki hipotez kurulmus ve Spearman korelasyon analizi yapilmigtir. Sirketlerin
borsa’da halka arz edilecegi tiir, borsa’da islem gorecekleri pazar ve satis yonteminin yillik farkliliklarin
gormek i¢in tiglincii boliimdeki hipotezlerle Friedman testi yapilmistir. Sirket tipi, kurulus tarihi, islem pazari,
satis yontemi gibi alt degiskenlerin temel degiskenimiz olan toplanan USD fon degeri tizerindeki etkisini
gozlemlemek i¢in dordiincii grup hipotezler olusturulmus ve Kruskal Wallis-H testi yapilmig, bu testten elde
edilen sonuglar Mann Whitney-U Analiziyle yorumlanmustir. Besinci grupta toplanan USD fon degeri yil ve
yatirimet sayist bazinda incelenmis. Altinct boliimde ise Kukla degiskenli Regresyon analizi yapilmis ve ilk
halka arz ile ikincil halka arzin performansi ol¢limlenmistir. Tiim gruplar birlikte degerlendirildiginde
toplamda asagida kategorize edilen 18 adet hipotez kurulmustur.

3.1.1. Finansal ve faaliyet performans analiz hipotezleri-Friedman testi

H1: Sirketlerin likidite oranlari zamanlara gore farklilik gdstermektedir.

H2: Girketlerin finansal yapi oranlar1 zamanlara gore farklilik gostermektedir.

H3: Sirketlerin faaliyet yap1 oranlar1 zamanlara gore farklilik gostermektedir.

H4: Sirketlerin degerleme oranlar: zamanlara gore farklilik gostermektedir.

H5: Sirketlerin karlilik oranlar1 zamanlara gore farklhilik gostermektedir.

Heé: Sirketlerin icra iflas oranlar1 zamanlara gore farklihik gostermektedir.

HZ7: Sirketlerin kredi derecelendirme oranlari zamanlara gore farklilik gostermektedir.
3.1.2. Oranlar arast kurulan korelasyon hipotezleri-Spearman korelasyon analizi

HS: Sirketlerin toplam USD degerleri, likidite, finansal yap1 oranlari, faaliyet yap1 oranlari, karlilik oranlars,
degerleme oranlari, icra iflas oranlari ve kredi derecelendirme oranlar: t yil1 6ncesi, t yil1 ve t yili sonrasi
Ol¢timleri arasinda anlamli iligkiler vardir.

3.1.3. Halka arz degiskenleri ile oranlar arasi analiz hipotezleri- Friedman testi

H9: Sirket tiplerine goére ayrilmis finansal ve faaliyet performans analizleri zamanlara gore farklilik
gostermektedir.

H10: Sirketlerin islem pazarlarina gore ayrilmis finansal ve faaliyet performans analizleri oranlar1 zamanlara
gore farklilik gostermektedir.

H11: Sirketlerin satis yontemine gore ayrilmis finansal ve faaliyet performans analizleri oranlar1 zamanlara
gore farklilik gostermektedir.

3.1.4. Toplanan USD fon degeri ile halka arz degiskenleri arasindaki korelasyon hipotezleri-Kruskal Wallis-
H Testi-Mann Whitney-U Analizi

H12: Sirketlerin toplanan USD Fon degeri sirket tipine gore farklilik gostermektedir.

H13: Sirketlerin toplanan USD Fon degeri sirketlerin kurulus tarihine gore farklilik gostermektedir.
H14: Sirketlerin toplanan USD Fon degeri sirketlerin islem pazarlarina gore farklilik gostermektedir.
H15: Sirketlerin toplanan USD Fon degeri sirketlerin satis yontemlerine gore farklilik gostermektedir.
H1e6: Sirketlerin toplanan USD Fon degeri sirketlerin sektorlerine gore farklilik gostermektedir.

3.1.5. Toplanan USD fon degeri ile halka arz degiskenleri arasindaki genel korelasyon hipotezleri-Spearman
korelasyon analizi

H17: Sirketlerin toplam USD degeri, yil, halka arz ve yatinma sayilan arasinda anlaml iligkiler oldugu
belirlenmistir.

3.1.6. Toplanan USD fon degeri ile ilk ve donemsel halka arz arasindaki regresyon hipotezleri- Kategorik
Kukla Degiskenli Regresyon Analizi
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H18: Tlk halka arz ile donemsel halka arzin toplanan USD fon degeri iizerindeki etkileri farklilik
gostermektedir.

3.2. Evren ve Orneklem

Aragtirma da 2012-2021 yillar1 arasinda borsa’da toplam 339 halka arz incelenmistir. Bu halka arzlarin 233
adedi ikincil halka arz, 106 adedi ilk halka arzdir. Ikincil halka arzlarla ilk halka arzlarin karsilastirmasinda
aymn sirkete ait veriye ihtiya¢ duyuldugu ve 194 ikincil halka arzin ilk halka arzi1 bulunmadig icin kapsam
disina alinmustir. Buna ilave olarak 4 adet ilk halka arzda veri eksikligi oldugu igin yine kapsam dist
tutulmugtur. Diger taraftan ikincil halka arzlarda ayni sirketin birden fazla halka arzi ortalamalarla
teklestirildiginde kapsam disina alinan halka arz sayis1 214 olmus boylece 6rneklem kapsamina giren halka
arz sayist 125 olmustur. Her isletme i¢in elde edilen veriler halka arzdan 2 yil 6ncesi t-1, t-2; halka arz yil1 t y1li
ve halka arz sonrasi 2 yil t+1, t+2 olarak smiflandirilmis toplam da 5 yillik raporlar ve piyasa verileri
incelenmistir.

3.3. Veri Toplama Arac1

Sirketlerin halka arz performans ol¢limlerine ulasabilmek i¢in KAP-Kamuyu aydinlatma platformunda
yayinlanan isletmelerin faaliyet raporlari, halka arz raporlari, denetim raporlari, sorumluluk beyanlar1 ve
diger yaymnlar kullanilmis, bu verilere ek olarak BIST hisse senedi kaparus fiyatlary, SPK ve TTK yayinlar1 da
incelenmistir. Arastirmada KAP’ta yayinlanan yasal veriler kullarildig: i¢in bilangolarda yer alabilecek
ekstrem diizenlemeler, spekiilatif ve manipiilatif hareketler sonucu olusan fiyat hareketleri verinin kisitint
olusturmaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

KAP-Kamuyu aydinlatma platformundan alinan veriler nice veri analiziyle yukaridaki analiz tiirleriyle SPSS-
25 programinda test edilmistir. Arastirma da betimsel-tarumlayici bulgulara ulasilmistir. Elde edilen veriler
normal dagilim ozelligi gostermedigi icin pearson korelasyon yerine degiskenler aras: iliski, bu iliskinin
kuvveti ve yoniiniin belirlenmesi i¢in spearman korelasyon testi, anova testi yerine 6l¢iim diizeylerinde yillik
farklarin tespiti i¢in friedman testi kullamilmistir. Diger taraftan iki veya daha fazla degiskenin toplanan fon
degeri tizerindeki etkisi soz konusu oldugu icin ve sirketlerin ozellikleri ile ol¢limlerin farkliliginin
karsilastirilmas: s6z konusu oldugu icin veriler kruskal wallis h testiyle incelenmis, test sonucu farkliligin
hangi gruplardan kaynaklandiginin belirlenmesi i¢inde mann whitney u testiyle analiz edilmistir. Son
boliimde ise toplanan fon degeri {izerinde ilk ve donemsel halka arz verilerinin hangisinin daha etkili
oldugunu gorebilmek icin kukla degiskenlerle regresyon analizi yapilmigtir. Analizler %95 giiven arali§iyla
yapilmis, degiskenlerin incelenmesinde ortalama, toplam puan, standart sapma, r ve p degerleri
hesaplanmustir.

Oran analizinde hesaplar arasinda korelasyon kurulur ve ytizdesel farkliliklar incelenir boylece sirketin likit
durumu, faaliyet ve karlilik durumu, 6deme giicii gibi pek ¢ok konuda fikir yiiriitiiliir (Sukhpreet, 2022:58).
Bu 6zellikleriyle oran analizi isletmenin kendi i¢inde yapilabilecegi gibi rakiplere doniik, endiistrinin geneline
doniik belirlenmis standartlarla da yapilabilir (Gibson, 2009:178). Arastirma da kullanacagimiz analiz tiirleri
ve bu analizler icin kurulan hipotezler asagida 6zetlenmistir. Asagidaki tablo da yer alan likidite oranlari,
finansal yap1 oranlari, faaliyet yap1 oranlar: ve karlilik oranlari oran analizinde kullanilmakta olan dort grup
analiz tiirtidiir. Likidite oranlari isletmelerin bor¢ 6deme kapasitelerini, finansal yap1 oranlar1 isletme
sermayesinin bor¢ durumu igin yeterliligini, faaliyet yap1 oranlari faaliyette yer alan alacaklarin, borglarin ya
da stoklarin hangi siirelerde devrettigini, karlilik oranlar1 ise mevcut duran varlik ve sermaye yapisiyla ne
kadar kar {iretme potansiyelinin mevcut oldugunu gostermektedir. Asagidaki formiillerden likidite, finansal
yapy, karlilik ve degerleme oranlari finansal performans ol¢iim araci iken, iflas tahmin modeli, faaliyet yap1 ve
kredi derecelendirme oranlari faaliyet performans 6l¢iim araci olarak sinuflandirilmistir.
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Tablo 1. Finansal-Faaliyet performans 6l¢iimiinde kullanilan formiiller

Genel Grup Alt Grup Analiz Formuli
Iflas Tahmin Altman Likit Z Score Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
Modelleri Net Isletme Sermayesi / Net Satis
Altman Varlik Score EBT(VOK) / Toplam Varliklar
EBT(VOK) / Net Satis
Springate S-Score EBITDA(FAVOK) / Toplam Varliklar
EBITDA(FAVOK) / Net Satis
Kredi Funds From Operations (Faaliyetlerden Net Kar + Amortisman + Faaliyetlerle Tlgili Net
Derecelendirm | Saglanan Fonlar) Kazang ve Kayiplar
¢ Oranlar Free Cash Flow (Serbest Nakit Akist) EBITDA- Maddi Duran Varliklar
Free Operating Cash Flow (Faaliyetlerden Net Kar + Amortisman + Net Isletme Sermayesi —
Saglanan Serbest Nakit) Maddi Duran Varliklar
Unlevered Cash Flow (Kaldiragsiz Nakit EBITDA-Maddi Duran Varliklar—Net Isletme
Akist) Sermayesi
Cash Flow from Operation Net Kar + Amortisman + Net Isletme Sermayesi
(Operasyonlardan Saglanan Nakit)
Likidite Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlar Asit Test Oram (Donen varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yab.Kay.
Nakit Oran Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Finansal Yap1 Finansal Kaldirag Orani Borglar (Yabanci Kaynaklar) / Aktif (Pasif)
Oranlar Ozkaynak Orani Ozkaynak / Aktif (Pasif)
Finansman Orani Ozkaynak / Toplam Yabanci Kaynak
Oz Varlik Orani Borglar / Ozkaynak
KVYK Orani Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif
UVYK Orani Uzun Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Pasif
Duran Varlik Oram Duran Varliklar / Ozkaynaklar
Maddi Duran Varlik Orani Maddi Duran Varliklar / Ozkaynaklar
Faaliyet Yap1 Alacak Devir Hizt Orani Net Satis / Ortalama Ticari Alacaklar
Oranlari Stok Devir Hizi1 Orani Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Orani Net Satislar / Net Isletme Sermayesi
Aktif Devir Hizi Orani Net Satiglar / Ortalama Aktifler
Ozkaynak Devir Hiz1 Oran Net Satiglar / Ortalama Ozkaynaklar
Karlilik Mali Rantabilite Net Kér / Ozsermaye
Oranlar Ekonomik Rantabilite (Vergi Oncesi Kar+Faiz Giderleri) / (Ozkaynak+
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar)
Aktif Karlilik Oran1 (ROA-Return on Asset) | Net Kar / Toplam Aktifler
Cari Rantabilite Oram Dénem Kar (Zarari) / Dénem Basi Ozkaynaklar
Ozkaynak karlilig1 (ROE-Return on Equity) | Net Kar / Odenmis Sermaye
Kullanilan Sermaye Getirisi-ROCE-Return Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kullanilan Sermaye (Sabit
on Capital Employed) Kiymet- Kisa Vadeli Borg)
Degerleme Defter Degeri Orani Ozkaynaklar / Hisse Senedi Say1st
Oranlari Net Aktif Deger (Varliklar- Kisa ve Uzun Vadeli Borglar) / Hisse
Senedi Sayisi
Piyasa Degeri Hisse Senedi Aktif Fiyat1 x Hisse Senedi Miktar1
PD/DD Oramn Piyasa Degeri / Defter Degeri Orant

Fiyat/Kazang Orani

Hisse Senedi Aktif Fiyat1 / Hisse Senedi Bagina Net
Kar

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).
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Yukaridaki tablo da yer alan finansal yap1 oranlari likidite oranlar1 gibi kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii degil,
uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢iimler ve uzun vadeli bor¢ deme giicii borclanma ve kaldirag oranlariyla
hesaplamir (Atabey, 1989:164). Faaliyet yapi oranlarindan stok devir hizinin disiikliigii depolama
maliyetlerinin yiiksek oldugu ya da stoklarin kolayca elden ¢ikarilamadig1 sonucunu ortaya koyar (Altug,
2010:167). ROE formiilii deger analizleri kapsaminda kullanilmasinin yaninda karliligin gelecekle iligkisini de
ortaya koymasi agisindan 6nem tasir. Oran yiikseldikge rekabette pozitif gelismeler beklenir (Palepu & Healy,
2013:130). Endiistriler arasinda farklilasma oldugu igin aktif karlilik oraninda standarda ulasmak zordur. Bu
ylizden bu orani isletme biinyesinde degerlendirmek daha saglikli sonug tiretecektir (Gillingham, 2015:37).
Aktif karlilik orani sabit kiymetlerin verimliligini 6lgen bir parametredir (Laux, 2010:3).

4. BULGULAR

Aragtirmanin dl¢lim araglarina ait tanumlayict bulgular asagidaki gibidir. Yukaridaki tabloda her ana gruba
ait alt oranlarin agirhig esit kabul edilerek agsagidaki bulgulara ulagilmustir.

4.1. Finansal ve faaliyet performansina doniik tanimlayic1 bulgular-Friedman Testi

Buna gore; Sirketlerin t yili Oncesi, t yili ve t yili sonrasi likidite oranlari arasindaki farkliliklarin
incelenmesinde Friedman testi yapilmus, t yil1 6ncesi 1.46+2.94, t yil1 7.16+52.55 ve t yili sonrasi olgtimlerinin
5.45+32.48 oldugu belirlenmis olup Ol¢iimler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:56.435;
p=0.001<0.05).

Tablo 2. Sirketlerin Likidite Oranlarinin T Yillarina Gore Fark:

Olciimler Sira Ort. Ort. S.S X2 p
Likidite t Oncesi 1,45 1,46 2,94

Likidite t yil 2,44 7,16 52,55 56,435 0,001*
Likidite t sonrasi 2,11 5,45 32,48

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin finansal yap1 oranlar1 arasindaki farkliliklarin incelenmesinde Friedman testi yapilmus, t y1l1 6ncesi
finansal yap1 oranlarimin 1.10+1.36, t y1l1 1.08+2.08 ve t y1ili sonras1 6l¢limlerinin 1.77+6.48 oldugu belirlenmis
olup Ol¢limler arasindaki farkin anlamli olmadigi belirlenmistir (X2:5.599; p=0.061>0.05).

Tablo 3. Sirketlerin Finansal Yap1 Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Olgiimler Sira Ort. Ort. 5.8 X2 p
Finansal yap1 oranlar1 t 6ncesi 2,13 1,10 1,36

Finansal yap1 oranlari t yil 1,84 1,08 2,08 5,599 0,061
Finansal yap1 oranlar1 t sonrasi 2,03 1,77 6,48

p>0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).

Sirketlerin faaliyet yap1 oranlar1 arasindaki farkliliklarin incelenmesinde Friedman testi yapilmis olup, t yili
oncesi oranlarinin 50.25+276.51 oldugu, t yil1 52.33+288.82 oldugu ve t yil1 sonras: 6lgiimlerinin 39.26+165.52
oldugu belirlenmis olup dl¢limler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:17.929; p=0.001<0.05).

Tablo 4. Sirketlerin Faaliyet Yap1 Oranlarimnin T Yillarina Gore Farki

Olgiimler Sira Ort. Ort. 5.5 X2 p

Faaliyet Yap1 Oranlar1 t 6ncesi 2,23 50,25 276,51 17,929 0,001*

Faaliyet Yap1 Oranlar1 t y1l1 1,67 52,33 288,82
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Faaliyet Yap1 Oranlar1 t sonrasi 2,10 39,26 165,52

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin t y1l1 6ncesi, t yil1 ve t yili sonrast degerleme oranlarmnin arasindaki farkliliklarin incelenmesinde
Friedman testi yapilmig olup, t y1l1 6ncesi degerleme oranlarinin 26.31+78.46 oldugu, t y1li 15.75+54.98 oldugu
ve t y1l1 sonrasi Ol¢timlerinin 38.02+141.52 oldugu belirlenmis olup dlgtimler arasindaki farkin anlamli oldugu
gorlilmiistiir (X2:22.423; p=0.001<0.05).

Tablo 5. Sirketlerin Degerleme Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Olgiimler Sira Ort. Ort. 5.5 X2 p
Degerleme oranlari t Oncesi 1.68 26.31 78.46

Degerleme oranlar: t vili 1,99 15,75 54,98 22,423 0,001*
Degerleme oranlari t sonrasi 2,34 38.02 141,52

*p<0.05; Friedman testi
Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin t y1l1 6ncesi, t yili ve t yili sonrast karlilik oranlar1 arasindaki farkliliklarin incelenmesinde Friedman
testi yapilmig olup, t yili ncesi karhilik oranlarmin 0.29+0.82 oldugu, t y1l1 0.18+0.39 oldugu ve t y1il1 sonras:
Olctimlerinin 0.39+0.64 oldugu belirlenmis olup Ol¢limler arasindaki farkin anlaml oldugu goriilmiistiir
(X2:9.096; p=0.011<0.05).

Tablo 6. Sirketlerin Karlilik Oranlarinin T Yillarina Gore Fark:

Olgiimler Sira Ort. Ort. s.s X2 p
Karlilik oranlar: t 6ncesi 2,04 0,29 0,82

Karlilik oranlari t yili 1,79 0,18 0,39 9,096 0,0171*
Karlilik oranlar: t sonrasi 2,17 0,39 0,64

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).

Sirketlerin t yili 6ncesi, t yili ve t yili sonras: iflas tahmin modeli arasindaki farkliliklarin incelenmesinde
Friedman testi yapilmis olup, t yili 6ncesi iflas tahmin hesaplamalarimin 0.06+0.49 oldugu, t yili1 0.07+0.31
oldugu ve t yili sonras: dl¢iimlerinin 0.08+0.08 oldugu belirlenmis olup Slgtimler arasindaki farkin anlaml
oldugu gortilmiistiir (X2:6.467; p=0.039<0.05).

Tablo 7. Sirketlerin Iflas Tahmin Modeli T Yillarina Gore Farki

Olgiimler Sira Ort. Ort. s.s X2 p
iflas Tahmin Modeli t dncesi 2,18 0,06 0,49

iflas Tahmin Modeli t yili 1,83 0,07 0,31 6,467 0,039*
iflas Tahmin Modeli t sonrasi 2,00 0,08 0,42

*p<0.05; Friedman testi
Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin kredi derecelendirme oranlarinin yillara gore farkliliginin incelenmesi igin yapilan Friedman testi
sonucu farkliligin anlamli olmadig: belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 8. Sirketlerin Kredi Derecelendirme Oranlarinin T Yillarina Gére Fark:
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Olciimler Sira Ort. Ort-Mio USD S.S X2

p
Kredi derecelendirme oranlar1 t 6ncesi 1,87 -28,9 126,1
Kredi derecelendirme oranlari t y1l1 2,00 -28,4 159,3 3,314 0,191
Kredi derecelendirme oranlar1 t sonrasi 2,13 -17,5 107,4

p>0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).

4.2. Oranlar arasinda korelasyon analizi-Spearman Korelasyon Analizi

Tablo 9. Sirketlerin toplanan USD fon degeri, likidite, finansal yap1 oranlari, faaliyet yap1 oranlari, karlilik
oranlari, degerleme oranlari, icra-iflas oranlar1 ve kredi derecelendirme oranlari t yili 6ncesi, t yil1 ve t yili

sonrasi Olctimlerine ait korelasyon sonuglari

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Toplam USD Degeri r 1

Likidite t dncest r-249¢ 1

Likidite t yih r -332% 569* |1

Likidite t sonrast r -293% 530* 642* |

Finansal yap: oranlar: t dncesi r 368 -375¢ -272% .217% |

Finansal yap: oranlan t yih r 0191 -209* -0005 -0,067 ,524* 1

Finansal yap: oranlari t sonras r 264* -0,111 -0.055 0,021 ,562% .762* 1

Faaliyet Yap: Oranlar: t dncesi r 0.178 0,102 -0,040 0,087 -0,007 0,064 0066 1

Faaliyet Yapi Oranlan t yili r 0,146 -0,006 -0,088 0,038 0,064 0,140 0,058 ,721* |

Faaliyet Yapi Oranlan t sonrast r 233* 0,096 -195% -0,047 0,067 0059 0027 .633* 863* 1

Karilik oranlar: t dncesi r -0,006 0,090 0,093 0,106 -0,084 -0,169 -0,133 ,203* 0,040 0041 1

Karlilik oranlar t yih r 0122 -0,024 0,052 0,116 -0,058 -0.017 -0.104 0,152 0.036 0098 422* |

Karllik oranlan t sonras r 423% -0,165 -0,185 0,089 0,155 0,137 0,136 0,171 0,122 0,159 275% 493* 1

Degerleme oranlar t dncesi r 0,095 -0,092 -0,029 -0,087 0,049 -0,094 -0,112 -0,155 -0,139 -0,097 0,108 0,159 0,124 1

Degerleme oranlar t yili r 0,141 -0,053 -0.069 -0,064 0,058 0,018 0,090 0,098 -0,050 0,011 217* 0,178 0,131 277*% 1

Degerleme oranlar t sonras r 0,194 -0,065 -0,029 0,042 0,047 -0.070 -0,136 -0.025 -0,147 -0,136 0,143 ,229* 343* 0,186 J337* 1

lcra iflas oranlan t 6ncesi r 340* -0,059 0,032 0,125 219* 275% 320* 204% 0,140 201* 333* 315* .405* -0,030 0.178 0.168 1

fcra iflas oranlar t yils r 466* -0,068 -0.074 0,065 ,206* .294* 270%* 0.190 0,113 201* 301* 543* 599% -0,060 0.194 204% 753* 1

fcra iflas oranlar: t sonras r A89% -202% -0,153 -0,006 ,227% 350% 287¢ 0,176 0,163 285% 325% A15* 589* 0,019 259* 215% 651% 794% |

Kredi derecelendirme oranlan t ncesi r -0,140 434% 223*% 224% -515% -532% -390% 0,010 -0,147 -0,170 0,162 0,078 -0,045 -0,023 0,033 0,077 -242% -,198% - 307* |

Kredi derecelendirme oranlari tyah  r -0,030 313* 0,141 0,129 -458* -512* -419* 0,003 -0.130 -0,150 0,127 0,161 0,018 0,034 -0011 0,058 -.270* -0.173 -300* .876*

1

Kredi derecelendirme oranlan t sonras: r 0,003 .320% 0,107 0,183 -375*% -472% -345% 0,042 -0,119 -0.130 0075 0,137 0,104 -0.016 -0.032 0,133 -200% -0.135 -252* 778* 887* 1

#p<0.05; Spearmen korelasyon

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).

4.3. Halka arz degiskenlerine gore oran analizleri-Friedman Testi

Sirket tipi karma olan sirketlerin t y1l1 6ncesi likidite oranlarinin 1.21 oldugu, t y1l1 2.11 oldugu ve t y1l1 sonrasi
Ol¢limlerinin 2.48 oldugu belirlenmis olup 6l¢limler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:49.485;
p=0.001<0.05). Sirket tipi ortak satig olan sirketlerin t yil1 dncesi likidite oranlarinin 2.02 oldugu, t yili 18.74
oldugu ve t y1l1 sonrasi 6l¢iimlerinin 12.25 oldugu belirlenmis olup dl¢timler arasindaki farkin anlamli oldugu

gOriilmiistiir (X2:8.857; p=0.012<0.05).
Tablo 10: Sirket Tiplerine Gore Ayrilmis Likidite Oranlarinin T Yillarina Gore Farka

Tip Olgiimler Sira Ort. Ort. s.s X2 p
Likidite t oncesi 1,38 1,21 1,85

Karma Likidite t yil 2,49 2,11 2,61 49,485 0,001
Likidite t sonras 2,13 2,48 4,71
Likidite t 6ncesi 1,61 2,02 4,53
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Likidite t yil1 2,32 18,74 95,30

Ortak Satis 8,857 0,012*

Likidite t sonrasi 2,06 12,25 58,58

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan iiretilmistir).

Sirket tipi karma satig yoluyla halka arz edilen sirketlerin t y1l1 6ncesi faaliyet yap1 oranlarinin 26.58, t y1l1 13.01
ve t y1l1 sonrasi 6l¢iimlerinin 8.47 oldugu belirlenmis, 6l¢iimler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir
(X2:21.735; p=0.001<0.05). Buna gore halka arz ve sonrasinda devir hizlar1 genel oraninin karma satis yoluyla
halka arzda diistiigii goriilmiistiir. Tersine ortak satis yoluyla halka arzda ise devir hizlar1 yatay seyretmistir.

Tablo 11: Sirket Tiplerine Gore Ayrilmus Faaliyet Yap: Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Tip Olgiimler SiraOrt.  Ort. s.s X2 p
Karma Faaliyet Yap1 Oranlar1 t 6ncesi 2,32 26,58 93,07 21,735 0,001*
Faaliyet Yap1 Oranlar1 t yili 1,58 13,01 45,01
Faaliyet Yap1 Oranlar1 t sonrasi 2,10 8,47 16,76
Ortak Satis  Faaliyet Yap1 Oranlari t 6ncesi 2,00 104,46 482,52 0,810 0,667
Faaliyet Yap1 Oranlar1 t yili 1,89 142,39 513,87
Faaliyet Yap1 Oranlar1 t sonrast 2,11 109,78 290,16

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Islem pazar y1ldiz pazar olan sirketlerin t yili éncesi finansal yap1 oranlarmin 1.15 olduguy, t yil1 0.89 oldugu
ve t yili sonrasi Olglimlerinin 0.99 oldugu belirlenmis olup Olgiimler arasindaki farkin anlamli oldugu
goriilmiistiir (X212.141; p=0.002<0.05).

Tablo 12: Sirket Islem Pazarina Gore Finansal Yap1 Oranlarinin T Yillarina Gore Fark

Islem Pazar1 Olciimler Sira Ort.  Ort. S.S X2 p

Ana Pazar Finansal yap1 oranlar1 t 6ncesi 1,99 1,19 1,92 0,015 0,993
Finansal yap1 oranlar1 t yili 2,00 1,44 3,16
Finansal yap1 oranlar1 t sonrast 2,01 1,39 3,12

GIP Finansal yap1 oranlar1 t 6ncesi 2,15 0,85 0,45 0,724 0,696
Finansal yap1 oranlari t yili 1,88 0,76 0,29
Finansal yap1 oranlar1 t sonrasi 1,97 1,05 1,04

KUP Finansal yap1 oranlar1 t 6ncesi 1,58 1,27 1,54 4,133 0,127
Finansal yap1 oranlari t yili 1,92 0,73 0,31
Finansal yap1 oranlar1 t sonrasi 2,50 11,50 25,30

Alt Pazar Finansal yap1 oranlari t Oncesi 2,17 0,83 0,36 1,412 0,494
Finansal yap1 oranlar: t yili 1,67 0,68 0,12
Finansal yap1 oranlar1 t sonrast 2,17 0,72 0,12

Yildiz Pazar Finansal yap1 oranlar t Oncesi 2,40 1,15 0,75 12,141 0,002*
Finansal yap1 oranlar1 t yili 1,61 0,89 0,66
Finansal yap1 oranlari t sonrasi 1,98 0,99 0,64

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirket islem pazarlarina gore ayrilmis iflas tahmin modellerinin yillara gore farkini belirlemek i¢in yapilan
Friedman testi sonucunda anlamli bir farklilasma olmadig: belirlenmistir (p>0.05). Sonug olarak islem
pazarlarina gore ayrilmis icra iflas oranlar senelere gore farklilasmamaktadir.

Tablo 13. Sirket islem Pazarina Ayrilmis Iflas Tahmin Modellerinin T Yillarina Gore Farki

Islem Pazar1 Olciimler Sira Ort.  Ort. S.S X2 p
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Ana Pazar iflas tahmin modeli t dncesi 2,29 0,12 0,17 5,742 0,057
iflas tahmin modeli t yili 1,79 0,08 0,15
Iflas tahmin modeli t sonrasi 1,93 0,09 0,16

GIP—GeIi§en Is;.lemler iflas tahmin modeli t 6ncesi 2,41 0,01 0,09 4,625 0,099
Iflas tahmin modeli t yili 1,82 -0,05 0,12
iflas tahmin modeli t sonrasi 1,76 -0,10 0,26

KUP-Kurumsal Uriinler iflas tahmin modeli t 6ncesi 2,00 -0,70 1,84 0,100 0,900
iflas tahmin modeli t yili 2,00 -0,14 0,12
iflas tahmin modeli t sonrasi 2,00 -0,22 0,33

Ulusal Iflas tahmin modeli t dncesi 2,50 0,05 0,10 3,739 0,125
Iflas tahmin modeli t yil1 2,08 001 0,13
Iflas tahmin modeli t sonrasi 1,42 -0,04 0,13

Y1ldiz Pazar iflas tahmin modeli t 6ncesi 1,87 0,15 0,23 5,241 0,073
Iflas tahmin modeli t yil1 1,81 0,18 0,50
Iflas tahmin modeli t sonrasi 2,32 024 067

p>0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan {iretilmistir).

Satis yontemi degisken fiyatla talep toplama-en iyi gayret olan sirketlerin t y1l1 6ncesi karlilik oranlarinin 0.50
oldugu, t y1l1 0.32 oldugu ve t y1li1 sonrasi 6l¢timlerinin 0.33 oldugu belirlenmis olup dl¢iimler arasindaki farkin
anlaml oldugu goriilmiistiir (X27.319; p=0.026<0.05). Satis yontemi sabit fiyatla talep toplama-en iyi gayret
olan sirketlerin t yili 6ncesi karlilik oranlarmin 0.24 oldugu, t yili 0.19 oldugu ve t yili sonrasi dlgiimlerinin
0.47 oldugu belirlenmis olup Olglimler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:11.708;
p=0.003<0.05).

Tablo 14: Sirket Satis Yontemine Gore Karlilik Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Satis Yontemi Olgiimler Sira Ort.  Ort. S.S X2 p
Degisken fiyatla talep Karlilik oranlar: t oncesi 1,46 0,50 1,67 7,319 0,026*
toplama-En iyi Gayret Karlilik oranlari t yilh 2,08 032 037

Karlilik oranlari t sonrasi 2,46 0,33 0,20
Sabit Fiyatla Talep Karlilik oranlar: t 6ncesi 2,38 0,34 0,90 5,444 0,066
Toplama- Bakiyeyi Karlilik oranlar t yili 1,86 0,07 055
yliklenim Karlilik oranlar t sonrasi 1,76 0,14 024
Sabit Fiyatla Talep Karlilik oranlar1 t 6ncesi 2,04 0,24 0,51 11,708  0,003*
Toplama- En iyi gayret Karlilik oranlari t yili 1,71 019 033

Karlilik oranlar: t sonrasi 2,24 0,47 0,75

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Satis yontemi sabit fiyatla talep toplama- bakiyeyi yiiklenim olan sirketlerin t yili 6ncesi degerleme oranlarinin
6.49+5.50 oldugu, t yili 14.27+19.79 oldugu ve t yili sonrasi 6lgiimlerinin 10.24+16.63 oldugu belirlenmis olup
Olctimler arasindaki farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:11.810; p=0.003<0.05). Satis yontemi sabit fiyatla
talep toplama-en iyi gayret olan sirketlerin t yili dncesi degerleme oranlarinin 32.11+92.87 oldugu, t yih
11.01+52.08 oldugu ve t yili sonrasi lgiimlerinin 50.13£172.13 oldugu belirlenmis olup Sl¢iimler arasindaki
farkin anlamli oldugu goriilmiistiir (X2:18.074; p=0.001<0.05).

Tablo 15. Sirket Satis Yontemine Gore Degerleme Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Satis Yontemi Olgiimler Sira Ort.  Ort. s.S X2 p
Degisken fiyatla talep toplama Degerleme oranlari t 6ncesi 1,62 2797 5212 3,231 0,199
Degerleme oranlari t yili 2,08 42,91 93,37
Degerleme oranlari t sonrasi 2,31 19,56 11,19
Sabit fiyatla bakiyeyi yiiklenim Degerleme oranlari t 6ncesi 1,43 649 550 11,810 0,003*
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Degerleme oranlar1 t yili 2,48 14,27 19,79
Degerleme oranlari t sonrast 2,10 10,24 16,63
Sabit fiyatla en iyi gayret Degerleme oranlar t Oncesi 1,76 32,11 92,87 18,074 0,001*
Degerleme oranlari t y1l1 1,82 11,01 52,08
Degerleme oranlari t sonrast 2,42 50,13 172,13

*p<0.05; Friedman testi
Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirket satig yontemlerine gore ayrilmis kredi derecelendirme oranlarinin yillara gore farkini belirlemek igin
yapilan Friedman testi sonucunda anlaml: bir farklilasma olmadigi belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 16. Satis Yontemlerine Gore Kredi Derecelendirme Oranlarinin T Yillarina Gore Farki

Satis Yontemi Olciimler Sira Ort.  Ort-Mio USD  s.s X2 p
Degisken fiyatla Kredi derecelendirme t Oncesi 1,77 -17,5 30,5 2,000 0,368
talep toplama Kredi derecelendirme t y1l1 1,92 -136,5 416,6

Kredi derecelendirme t sonras1 2,31 -85,5 279,2
Sabit fiyatla Kredi derecelendirme t 6ncesi 2,05 -6,8 37,7 0,286 0,867
bakiyeyi yiiklenim Kredi derecelendirme t yili 1,90 9,4 40,0

Kredi derecelendirme t sonrast 2,05 -8,6 36,2
Sabit fiyatla eniyi = Kredi derecelendirme t 6ncesi 1,84 -7,9 46,3 2,853 0,240
gayret Kredi derecelendirme t y1l1 2,04 -13,5 63,9

Kredi derecelendirme t sonrast 2,12 -7,2 447

*p<0.05; Friedman testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

4.4. Toplanan USD fon degerleri ile halka arz degiskenleri arasindaki analizler-Kruskal Wallis
H testi- Mann Whitney U testi

Sirket tipleri ile sirketlerin toplanan USD fon degerlerinin karsilastirilmasi igin Mann Whitney U testi
yapilmustir. Yapilan test sonucu anlaml bir farklilasma olmadigi belirlenmistir (p>0.05). Sonug olarak
toplanan USD fon degerleri sirket tiplerine gore farklilasmamaktadir.

Tablo 17. Sirket Tipleri ile Toplanan USD Fon Degerlerinin Karsilastirilmasi

Sirket tipi Sira Stralar U P Ort-Mio USD  Yatirimar Say1
Ortalamast Toplami Fon

Karma 49,62 3523 967,00 0,331 42,04 78.734

Ortak satig 55,81 1730 57,77 60.358

p>0.05; U: Mann Whitney U testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin kurulus tarihleri ile sirketlerin toplanan USD fon degerlerinin karsilastirilmasi i¢cin Mann Whitney
U testi yapilmistir. Yapilan test sonucu anlamli bir farklilasma olmadig belirlenmistir (p>0.05). Sonug olarak
toplanan USD fon degerleri sirketlerin kurulus tarihlerine gore farklilasmamaktadar.

Tablo 18. Kurulusg Tarihleri ile Toplanan USD Fon Degerlerinin Karsilastirilmasi

Kurulus tarihi Sira Siralar 8] p  Ort-MioUSD  Yat.say:
Ortalamast Toplam1 Fon

2000'den 6nce 49,17 2655 1170,00 0,398 42,349 49.016

2000 ve sonrast 54,13 2598 47,743 121.357

p>0.05; U: Mann Whitney U testi

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).
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Sirketlerin islem pazari gruplarinin toplanan USD fon degerleriyle karsilastirilmasi i¢in Kruskal Wallis H testi
yapilmigtir. Yapilan test sonucu anlamh bir fark oldugu belirlenmistir (p<0.05). Farkliligin hangi gruplardan
kaynaklandiginin belirlenmesi icin yapilan Mann Whitney U testi sonucu farklihigin islem pazari yildiz pazar
ile ana pazar, GIP ve KUP oldugu ve islem pazari y1ldiz pazari olan sirketlerin toplanan USD fon degerlerinin
daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 19. islem Pazarlari ile Toplanan USD Fon Degerlerinin Karsilastirilmas:

No Islem Sira H df p U Ort-Mio USD  Yatirnma
pazari Ortalamasi Fon savi
1 Ana pazar 43,48 15,50 47.010
2 GIP 17,71 7,68 313
3 KUP 44,00 58,290 4 0,001* 5>1,2,3 11,47 677
4 Alt pazar 54,17 5,84 1.120
5 Yildiz pazar 81,84 122,50 179.434

*p<0.05; H: Kruskal Wallis H; U: Mann Whitney U

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

Sirketlerin satis yontemleri gruplarimin toplanan USD fon degerleriyle karsilastirilmasi igin Kruskal Wallis H
testi yapilmistir. Yapilan test sonucu anlamh bir fark oldugu belirlenmistir (p<0.05). Farkliligin hangi
gruplardan kaynaklandiginin belirlenmesi i¢in yapilan Mann Whitney U testi sonucu farkliligin satis yontemi
“Degisken fiyatla talep toplama” olan sirketler ile diger sirketler arasinda oldugu ve “Degisken fiyatla talep
toplama” olan sirketlerin toplanan USD fon degerlerinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 20. Satis Yontemleri ile Toplanan USD Fon Degerlerinin Karsilastirilmasi

S Ort-Mio USD  Yatirima
1ra

No Satis yontemi Ort. H df p U Fon Say1
1 Degisken fiyatla talep toplama 89,54 199,59 113.815
2 Sabit fiyatla bakiyeyi yiiklenim 3262 3019 2 0001F 1>23 14,77 1.550
3 Sabit fiyatla en iyi gayret 50,06 27,53 87.486

*p<0.05; H: Kruskal Wallis H; U: Mann Whitney U

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

4.5. Toplanan USD fon degerleri ile diger halka arz degiskenleri arasindaki analizler-Spearman
Korelasyon Analizleri

Sirket ozelliklerinin ortalamalari incelendiginde toplam USD degerlerinin 46,8+92,2 oldugu, yatirimci
sayisimin 73.149+171.282 oldugu, yillari incelendiginde 2017+3.68 oldugu, halka arz oranlarimin %21,89+%14.59
oldugu belirlenmistir.

Tablo 21. Diger Olgiimlere Ait Betimsel Bulgular

Olcumler Ort. s.8
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Toplam USD Degeri 46,8 Mio 92,2 Mio
Yil 2017 3,68

Halka arz orani 21,89% 14,59%
Yatirimei sayisi 73.149 171.282

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).

4.6. 11k halka arzlar ile Dénemsel halka arzlarin toplanan USD fon degeri karsilastirmalari-
Kategorik Kukla Degiskenli Regresyon Analizi

Regresyon analizine gore ilk ve donemsel halka arzlar kategorik kukla degisken olarak ele alinmis, USD fon
degeri tizerindeki etkilerine doniik kategorik kukla regresyon modeli gelistirilmistir. Asagidaki tablo ele
alindiginda ilk halka arz ile toplanan USD fon degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamli diigiik diizeyde iligki
vardir. Dénemsel halka arzda ise yine pozitif yonlii anlamsiz diisiik diizeyde iligki vardir. Diger taraftan USD
fon degeri ile halka arz gesitleri arasinda %4,1’lik iligki d{izeyi vardir. Halka arzda yasanan bir birimlik artis,
toplanan fon degerinde %20,3'liik artisa yol agmaktadir. Regresyon analizindeki t testlerine bakildiginda ise
ilk halka arz ile fon degeri arasinda pozitif ve anlamli iligki, donemsel halka arz ile fon degeri arasinda negatif
anlamsiz iligki ortaya ¢ikmistir.

Tablo 22. Toplanan USD Fon degeri ile {1k ve Dénemsel halka arz karsilagtirmast

Degiskenler B Std. Hata Beta t P
Ik halka arz 53,86 43,438 2,107 0,041
Donemsel halka arz 16,09 27,502 0,203 -1,373 0,177
R=0,203 R?=0,041 F=1,886 p=0,041

Kaynak: (Yazar tarafindan tiretilmistir).
5. SONUC VE TARTISMA

Isletmeler diisiik maliyetli bir yéntem olan hisse senetlerinin halka arz edilmesi yoluyla finansmana erisim
istekleri oncesinde ve sonrasinda pek c¢ok arastirma ve faaliyette bulunmalar1 gerekir. Bu arastirmalar:
oncelikli olarak isletmelerin elde edecekleri getirileri ve katlanacaklar1 maliyetleri bunun disinda olusabilecek
ek is yiiklerini de aciklamaya ¢alismalidir. Bu ¢ergeve de yaptigimiz ¢alismanin halka arz siirecinde isletmelere
yol gostermesi agisindan 6nemli iceriklere sahip oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan calisma da elde
edilen bulgularin 6nceki caligmalara paralel sonuglar ortaya koydugu goriilmiistiir. Ornegin giris boliimiinde
de belirtmis oldugumuz tizere 6nceki ¢alismalarda halka arz orani yiikseldikge katilimci say1s1 diismekte, kisi
basi toplanan fon degerinde de diisiis goriilmekteydi. Ayni sekilde bedelli sermaye artiriminda performansin
diistiigii goriilmekte, ekonomik rantabilitenin ve bor¢ 6deme giiciiniin iyilestigi goriilmekteydi. Bu yonleriyle
yaptigimiz calisma onceki ¢alismalarla paralel sonuglar iiretmistir.

Calismanin bulgulari ¢ercevesinde isletmelerin halka arz oncesi ile halka arz ve sonrasi donemlerde likidite
oranlarinda yiikselisler goriilmiis yani isletme nakit olarak iyi konuma gelmistir. Kiigiik¢ayli’da 2013 yilinda
yaptig1 calisma’da ayni sonuca ulasmistir. Ortalamalarla hareket edildiginde genel likidite oranunda 3 katlik
biiylime goriilmiistiir. Likidite oraninin bu kadar biiyiimesi pozitif olarak yorumlanirken, nakdin asiriig:
etkin yOnetim acgisindan negatif goriinim sunmaktadir. Nakdin yatirrma ve operasyonel faaliyetlere
yonlendirilmesinin daha faydali olacag: diisiiniilmektedir. Finansal yap: oranlar1 ise isletmelerin borg yiiklerini
gostermesi agisindan onemlidir. Oranlarda asir1 yiikselme igletmelerin iflas ve tasfiye siireglerine dogru
gidebilecegi anlamu tasir. Aragtirmamiz sonucunda ise finansal yap1 oranlarinda halka arz 6ncesine gore diisiis
ve sonrasinda yiikselis oldugu goriilmiistiir ancak buradaki yiikselis toplanan fonlarin sermaye ye eklenmesi
sebebiyle olustugu icin borg yiikiinde iyilesme oldugunu kolaylikla ifade edebiliriz. Fang Ho (2003) ise Nasdaq
borsas: iizerinde yaptig1 ¢alisma da negatif sinyal etkileri sebebiyle katilimc1 sayilarinin diisiisiine paralel
olarak toplanan fonlarin diistiigiinii dolayisiyla borg yiikiiniin yeterince iyilesemedigini tespit etmistir.
Faaliyet yap1 oranlarina bakildiginda ise halka arz yilindaki yiikselis olumlu iken halka arz sonrasindaki diistis
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olumsuz olarak yorumlanmaktadir. Ciinkii alacak devir hizindaki yiikselis alacaklarin daha hizli tahsil
edildigini, stok devir hizini yiikselisi ise stoklarin daha hizli elden ¢ikarildigi anlamlarina gelmektedir.
Dolayisiyla faaliyet yapi oranlarinin diisiisii faaliyetlerde yeterli verimliligin yakalanamadigin
gostermektedir. Albez (2003)’de faaliyet yap1 oranlarinda negatif etkilerin olustugunu tespit etmis ancak bunu
diinyadaki negatif konjonktiirel etkilerin sebebiyet verdigini ifade etmistir. Calismamiz ise konjonktiirel
havanin olumlu oldugu dénemlerde de devir hiz1 oranlarinin olumsuz seyrinin toplanan fonlarin faaliyet
yerine daha ¢ok finansal alanlara kaydirilmasinin sebebiyet teskil ettigini ortaya koymustur. Karlilik oranlarina
bakildiginda, 6zellikle halka arz sonrasindaki ytiikselis olumlu olarak nitelendirilebilir. Bu yiikselis daha az
duran varlik ya da sermaye harcamasiyla daha yiiksek karliliklarin yakalanabildigi anlamina gelmektedir.
Kurban (2021) ise kar realizasyonlar: sebebiyle karliliklarin yeterince biiyiiyemedigini ifade etmistir. Diger
taraftan iflas tahmin modeli sonu¢larindaki ve kredi derecelendirme degerlerindeki yiikseliste yine olumlu sonuglar
ortaya cikmistir. Iflas tahmin degerlerinin yiikselisi isletmelerin halka arz sonrasinda iflas risklerinin azaldig:
sonucunu bizlere gosterirken, kredi derecelendirme degerlerindeki yiikseligler isletme igerisinde serbest
dolagan nakit, faaliyetlerden elde edilen nakit kalemlerinde yiikselis oldugunu gostermektedir. Iflas tahmin
ve kredi derecelendirme analizleriyle ilgili teorik ¢erceve disinda ge¢miste yapilmis parametrik bir arastirma
bulunmamaktadir. Calismamizdaki parametrik degerler sonraki calismalar icin ilk veri niteligindedir. Son
olarak degerleme oranlarmna bakildiginda halka arz yilindaki diisiis, halka arz sonrasinda gelen kar
realizasyonlarina baglanabilirken, elde edilen fonlarin etkisiyle halka arz sonrasindaki yiikselis isletme
degerlerinin yiikseldigini ortaya koymaktadir. Literatiirdeki ¢alismalarin (Ritter, Ljungqvist, Dawson, Kim ve
Lee gibi) biiyiik ¢ogunlugu ise son boliimde belirttigimiz degerleme oranlar: (Fiyat/Kazang; Piyasa/Defter
Degerleri) ve halka arz fiyatlari ile iligkilidir. Bulgularimiz degerleme oranlarinin halka arz yilinda diistiigii,
sonrasinda ise yeniden yiikselise gectigi yoniindedir. Ritter bu donemleri sicak ve soguk donemler olarak
nitelemekte ve benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Oranlar arasindaki korelasyon sonuglarina baktigimizda ise likidite oranlari ile finansal yapi, degerleme,
karlhilik, iflas tahmin ve kredi derecelendirme degerleri arasinda pozitif korelasyon, faaliyet yap1 oranlari ile
negatif korelasyon oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi toplanan fonlarin sermayeye ve likit pozisyonlara
kaydirilmasi, yatirima ve faaliyete iliskin harcamalara kaydirilmamas: ile ilgilidir. Dolayisiyla iki numarali
baslikta yer alan bulgular1 inceledigimizde toplanan fonlarin agirlikli olarak sermayeye aktarildigini bu
boliimde daha net goriiyoruz.

Uclincii madde de yer alan bulgulara baktigimizda ise ortak satigla yapilan halka arzlarin likidite oranlari ile
faaliyet yap1 oranlar1 daha pozitif ayrismistir. Ayni sekilde alt pazar ve yildiz pazar hisselerinin finansal yap1
oranlarindaki diisiis olumluyken, ana pazar, gelisen isletmeler ile kurumsal iiriinler pazar1 hisselerindeki
ylikselisler olumsuz olarak yorumlanabilir. Iflas tahmin degerlemelerinde de yine yildiz pazar hisselerinde
daha pozitif sonuglar ortaya ¢ikmustir. Diger taraftan sabit fiyat ve en iyi gayret aracilig1 ile yapilan satislarin
karhilik, kredi derecelendirme ve degerleme oranlari, degisken fiyat ve sabit fiyat bakiyeyi yiiklenim
metotlarina gore daha olumlu ayrismistir. Bu boliimiin 6zeti olarak halka arzlardan elde edilen sonuglarda
karma satis yerine ortak satis, en iyi gayret araciligt metodu ve yildiz pazar hisselerindeki performans daha
yiiksek olmustur diyebiliriz.

Dérdiincii boliime baktigimizda toplanan fon degerleri iizerinde ortak satisla yapilan halka arzlarin daha
diisiik yatirimer sayist olmasina ragmen daha yiiksek fon toplayabildigi, 2000 yili sonrasinda kurulan
isletmelerin daha yiiksek yatirimciya ulasabildigi ve daha yiiksek fon toplayabildikleri, yildiz pazar
hisselerinin yine toplanan fonlarda ve yatirimei sayilarinda 6nde oldugu ancak degisken fiyatla yapilan halka
arzlarda tigiincii boliimdekinin aksine daha yiiksek yatirnmcrya ulasildigr ve daha yiiksek fon toplanabildigi
goriilmektedir. Ancak burada biiyiik sirketlerin halka arz1 s6z konusu oldugu i¢in bu farklilik ortaya ¢tkmustir.

Besinci ve altinci boliime birlikte baktigimizda halka arz orani yiikseldikge katilimin diistiigii goriilmektedir.
Ote yandan ilk halka arzlarla, donemsel halka arzlarin performansina baktigimizda ilk halka arzlarla toplanan
fon degerlerinde anlaml: diisiik diizeyli pozitif iliski, donemsel halka arzlarla toplanan fon degerleri arasinda
anlamsiz negatif yonlii diisiik diizeyli iliski ortaya ¢ikmustir. Ik halka arzlarda elde edilen fonlar dénemsel
halka arzlarin 3 kat {izerindedir ve bir birimlik ilk halka arzin fon degerine etkisi %20 olmustur. Yani
yatinmcilar bedelli sermaye artirimi gibi donemsel halka arzlara, ilk halka arzlar kadar sicak
bakmamaktadirlar. Gokalp (2010), ¢calismamiza benzer sekilde halka arz orani yiikseldikge mali basarinin
katilim sebebiyle diistiigiinii ifade etmistir.
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Ozetle, halka arzlar isletmelerin finansal performans gostergelerinden olan likidite, finansal yap1, degerleme,
karlilik oranlarmi ve faaliyet performans gostergelerinden kredi derecelendirme, iflas tahmin degerlemelerini
pozitif etkilemekte, faaliyet yapi oranlarimi isletme i¢i uygulamalar sebebiyle negatif etkilemektedir.
Yukaridaki tablolarda ise finansal performans gostergelerinin faaliyet performans gostergelerine gore daha
yliksek diizeyde olumlu ayrigtigini gormekteyiz. Bunlarin sebepleri arasinda toplanan USD fonlarin
isletmelerin likit varliklarinda tutulmasi, bor¢ 6deme de kullamilmasi ve sermayeye eklenmesi gibi
uygulamalar 6ne ¢ikmakta, faaliyet ve yatirim kalemlerine ayrilan fonlarin daha arka planda kaldigi bu
sebeple de faaliyet performans gostergelerinin diger gostergeler kadar iyi performans gostermedigi ortaya
cikmaktadir. Bu veriler 1s181nda isletmelere stirdiiriilebilir pozitif performans hedefleri i¢in halka arzlardan
elde ettikleri fonlar1 yatirim faaliyetlerine de kaydirmalari onerilmektedir. Bu ¢alisma da ortaya gikan
ongoriiler, ilk kez arastirma evrenine giren parametrik degerler sonraki calismalarla daha da
zenginlestirilebilir.
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