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OZET

Bu calismamin amact Borsa Istanbul’da gerceklesen ilk halka arzlarin faaliyet
performanslarinda halka arzdan sonra olumlu veya olumsuz yonde bir degigsimin olup
olmadigint incelemektir. Bu amagla ilk kez halka arz gerceklestiren firmalarin secilmis
performans gostergelerinin medyan degerleri karsilastirilmistir. Analiz 2002-2014 arasindaki
donemi ve 56 firmayr kapsamaktadir. Karsilastirma, arz oncesi yil ile arz yui, arz sonrasi
birinci, ikinci ve iiciincii yil olmak iizere ayri ayri yapumstir. Yapilan analiz sonucunda
firmalarin faaliyet performanslarmn ilk halka arzdan sonraki donemlerde azaldigi tespit
edilmistir. Ozellikle arzdan sonraki ikinci yilda tiim performans gostergelerindeki diigiisler
istatistiksel olarak anlamli ¢ciknustir.

Anahtar Kelimeler: ilk Halka Arz, F aaliyet Performanst, Finansal Oranlar.

EVALUATION OF POST-IPO OPERATING PERFORMANCE OF FIRMS:
EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether a positive or negative change exist on
operating performance of initial public offerings in Borsa Istanbul after issue. For this purpose,
median values of selected performance indicator IPO firms were comprised. The analysis
includes 2002-2014 period and 56 firms. The comparison with pre-issue years have been made
separately for the issue year, first, second, and third year post-issue. The results indicate that
operating performance of IPO firms reduce on periods after the market. Especially decrease of
all the performance indicators is statistically significant.
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1. Giris

Firmalar igin onemli bir finansman imkani olan ilk halka arz (IHA) yabanci kaynak
maliyetinin yliksek oldugu durumlarda firmalar icin 6nemli bir finansman kaynag1 olmaktadir.
Ancak THA 1 6nemini firmalara yalmzca finansman imkani saglamasi olarak degerlendirmek
yanlis olur. Bunun yaninda firmalara ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar arasinda
firmalarin siirekli yazili ve gorsel medyada yer almasi dolayisiyla tanmirligmin artmast,
kredibilitelerinin artmasi kurumsal yonetimi tesvik etmesi ornek gosterilebilir. Ayrica bu
avantajlar halka arzin zamanlamasi, hisse senedinin ilk iglem fiyati, halka arz orani, satig
yontemi, arza aracilik eden kurumun itibar1 gibi bir¢ok faktore ve firmalara gore degisik
diizeylerde olabilmektedir.

IHA’lar say1lan bu avantajlarinin yaninda firmalara bazi konularda cesitli yiikiimliiliikler
ve sorumluluklar da getirmektedir. Bunlara ornek olarak gizliligin kaybi, kirin paylagimi,
raporlama ve denetim sorumlulugu, kontrol kaybi, halka agilma masraflar1 ve yasal takip
gosterilebilir. [HA gergeklestirecek olan firmalarin tiim bu faktorleri géz 6niinde bulundurarak
harekete gecmesi IHA’larin basarili performans gostermesi acisindan olduk¢a 6nem arz
etmektedir.

IHA’larin performanslari hisse senedinin fiyat performansi ve firmalarin faaliyet veya
finansal performanslari olmak iizere iki farkli sekilde 6l¢iilmektedir. Tlk olarak hisse senedinin
fiyat performanslarina yonelik olarak yapilan ¢aligmalara Ritter (1991), Kiymaz (1997 &
2000), Kurtaran(2013), Dagli & Kurtaran (2008) 6rnek gosterilebilir. IHA sonrasi faaliyet veya
finansal performanslarinin incelendigi ¢alismalardan birka¢i Loughran & Ritter (1997), Jain &
Kini (1994), Cai & Wei (1997), Chui, Lau & Ip (2001), Kurtaran & Er (2008), Chi & Padget
(2006), ve Balatbat, Taylor & Walter (2004) calismalardir.

Tiirkiye’de IHA’larin yillar itibariyle gelisimine bakildiginda 2002-2014 donemi
icerisinde belirli bir istikrar bulunmamaktadir. 2002-2009 arasindaki donemde oldukga diisiik
diizeyde olan THA sayilarinda &zellikle 2010 yilindan sonra artis yasanmis ve 2011 yilinda
25 adetle son 13 yildaki en yiiksek sayida IHA gerceklesmistir. Ancak THA sayilar1 2013 ve
2014 yillarinda diisiis gostermistir. Grafik 1, Tiirkiye’de 2002-2014 déneminde gerceklesen
IHA’larin sayilarini gostermektedir.

Grafik 1’de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da son 13 yilda IHA sayilarinda belirli bir
ivme yakalanamamigtir. Bunda IHA’1in sayilan avantajlarinin yaninda dezavantajlarmin da
etkisi olmakla birlikte IHA larm diisiik sayida gerceklestigi donemlerin kriz sonrasindaki ilk
yillar oldugu dikkatten kagmamalidir. Ozellikle 2001 krizi sonrasindaki ilk yillar ve 2008
kiiresel finansal kriz ve sonrasindaki ilk y1l IHA’larm en diisiik sayida kaldiklar1 donemlerdir.
Oyle ki bu 4 yilda ortalama 2 olmak iizere toplam 8 IHA gergeklesmistir. Diger donemlerde
ise bir yilda en az 9 olmak iizere ortalama 14 firma halka agilmigtir. En parlak dénemlere
bakildiginda 20 nin iizerinde [HA sayisiyla 2010 ve 2011 yillari goriilmektedir. Bu dénemlerde
yasanan artiglarda kiiresel finansal krizin etkilerinin azalmasi ve Istanbul Sanayi Odasi, Borsa
Istanbul, Sermaye Piyasas1 Kurulu ile Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi arasinda imzalanan
halka arz seferberligi ile firmalarin halka arz icin tesvik edilmesinin 6nemli rol oynadiklari
sOylenebilir.
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Grafik 1: Yillar itibariyle Borsa istanbul’daki iIHA Sayilar
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Calisma 5 kisimdan olusmaktadir. Tlk kisimda yukaridaki gibi genel anlamda IHA ve
Tiirkiye’de son doénemde gerceklesen THA’larin durumu incelendikten sonra ikinci kisimda
literatiirde yapilan calismalardan bahsedilmistir. Uciincii kisimda calismada kullanilan veri ve
yontemle ilgili agiklamalar yapilmis ve sonrasinda dordiincii kisimda analizden elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Calismanin besinci ve son kisimda diger ¢alismalarda elde edilen
sonuglarla bu calismanin sonuglari karsilastirmali olarak aciklanmustir.

2. Literatiir Taramasi

IHAlarin performanslart ile ilgili yapilan ¢aligmalari iki kisimda toplamak miimkiindiir.
Bunlardan ilki hisse senetlerinin ilk islem giinlinden itibaren piyasa fiyatlarinin kisa ve uzun
donemde gosterdigi performanstir. Digeri bu ¢aligmanin da konusunu olusturan ve THA
gerceklestiren firmalarin faaliyet performanslarinda arzdan sonra meydana gelen degisimdir.

IHAlarn fiyat performansini 6lgen ¢alismalardan Stoll ve Curley (1970) halka ilk kez
arz edilen hisse senetleri fiyatinin kisa ve uzun donemdeki performansinit degerlendirmislerdir.
Calisma kapsaminda 205 kiigiik dlcekli isletmeye ait hisse senetleri ele alinmigstir ve sonug
olarak kisa donem performansin pozitif, uzun dénem performansin ise negatif oldugu
ortaya ¢ikmigtir. Ibbotson (1975), New York Borsasi’nda 1960-1969 yillar1 arasinda, her ay
bir hisse senedini 6rneklemine katarak toplam 120 hisse senedinin halka arzdan sonraki 60
aylik donemde gerceklesen diizeltilmis getirilerini arastirmistir. Aragtirma sonucunda %11 .4
oraninda ilk giin getirisi oldugu ve piyasanin verimliligi ile 6rneklemdeki hisse senetlerinin
verimliligi arasinda pek farklilik olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica halka arzlar yillara gore
degerlendirildiginde, birinci yilin sonunda pozitif performans gosterdigi, ikinci, ligiincii,
dordiincii yilin sonunda ise negatif performans gosterdigi ve besinci yilin sonunda da tekrar
pozitif performans gosterdigi ortaya konmustur. Jog & Riding (1987), yaptiklari ¢calismada,
1971-1983 yillar1 arasinda Kanada’da ilk kez halka arz edilen ve Toronto borsasinda islem
gorecek olan hisse senetlerin kisa donemdeki performanslarint arastirmislar ve halka arzdan
sonraki ilk ii¢ islem giiniinde diisiik fiyatlandirmanin % 9 ile %11,5 arasinda degistigi sonucuna
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varmiglardir. Ayrica, ilk kez halka arz edilmis bu hisse senetlerin %40’ 1mnin aslinda yiiksek
fiyatlandirildig1 ortaya konmustur. Finn & Higham (1988), Sidney Borsasi’nda 1966-1978
yillar1 arasindaki 12 yillik donemde halka agilarak senetleri islem gérmeye baglayan 93 igletme
iizerinde bir ¢calisma yapmislar ve bu isletmelere ait hisse senetlerinin iki yillik performansini
-% 6,5 olarak saptamiglardir. Uhlir (1989) yapmis oldugu calisgmada, 1977-1987 yillari
arasinda Frankfurt Borsasi’nda halka arz olunan toplam 97 adet hisse senedinin kisa ve uzun
donemdeki fiyat performanslarini arastirmistir. Arastirma sonucunda, halka arz olan hisse
senetlerinin ilk glinkii getirisi ortalama %21,5 olarak, 1 yillik vadedeki getirisinin ise -%7.4
olarak gerceklestigi saptanmugtir. Ritter (1991)’in yaptig1 calisma, ilk halka arzlarin uzun
donem performanslarma iligkin 6nemli ¢aligmalardan biridir. 1974-1984 yillarinda Amerikan
piyasalarinda 1526 tane halka ilk defa arz edilen hisse senetlerini inceleyerek, hisselerin uzun
donemde diisiik performans gosterdiklerini ve yatirimeinin ilk giinde elde ettigi anormal pozitif
getirileri koruyamadigint belirtmistir. Diislik fiyatlama olgusunun uzun dénem i¢in gecerli
olmadigin ileri stirmiigtiir.

Yukarida agiklanan caligmalar diginda THA’larm faaliyet performanslarma yonelik
olarak yapilan caligmalardan Jain & Kini (1994), 1976-1988 yillar1 arasindaki 682 halka
arz etmis sirketin sahiplikte 6zelden halka gectiginde faaliyet performansindaki degisimleri
incelemislerdir. Halka arz edilen sirketlerin arz sonrasi faaliyet performanslarinda onemli
diisiisler yasandigir gozlemlenmistir. Calismada, bu firmalarin finansal performanslarindaki
azalma, arz sonrast donemlerde sermaye harcamalarinda azaltmaya gitme veya satiglarda
bliylime firsatlarinin azalmasi ile iligskilendirilemeyecegini one siirmiislerdir. Cai & Wei
(1997), caligmalarinda 1971-1992 doneminde Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda cikan
180 halka arzin faaliyet basarisini incelemis ve satisa ¢ikan sirketlerin faaliyet bagarilarinin
arzdan bir yil once zirveye c¢ikti§i ve hemen sonra kotiilestigi goriilmiistiir. Jain & Kini
(1994)’nin bulduklarinin aksine, karliliktaki diisiisiin arzdan sonra azaltilan 6z sermaye ile
alakali olmadigin ileri siirmiiglerdir. Loughran & Ritter (1997), halka arz oncesi sermaye
harcamalarinda artig goriilen firmalarin, halka arz sonrasi faaliyet performansinin diger
firmalara gore daha yiiksek olacagini belirtmislerdir. Chui, Lau & Ip (2001), devlete ait
girigsimlerin 6zellestirme siireci ile ilgili konular1 belirlemeye ve Cin Halk Cumbhuriyeti’nde
ilk halka arza giden sirketlerin arz sonrasi performanslarini incelemiglerdir. Calismada 582
ornek A-hissesi ilk halka arz sirketlerine dayanarak, ilk halka arz yilin1 takiben, ilk halka arz
firmalarinin faaliyet performanslarmin diismedigine dair hipotezi reddetmislerdir. Balatbat,
Taylor ve Walter (2004), calismalarinda Avustralya’da 313 halka arzinin faaliyet bagarilarinin
halka arz sonrasi ilk dort yil i¢inde kotiilestigini tespit etmislerdir.

Napompech (2002), sigorta sirketlerindeki halka arzin 1980-2000 zarfinda finansal ve
isletme etkilerini arastirmistir. Emlak/kaza sigorta girketlerinin ilk halka arzlarinin isletme
performanslarindaki degisimleri halka arzdan 6nceki y1l, halka arz y1l1 ve halka arzdan sonraki 3
yilmali tablolarindan elde edilen finansal oranlarla incelenmistir. Calismada, yatirim performansi
bozulurken; ilk halka arzin, bir girisimin masrafin1 6demeyi taahhiit etme performansinin, bor¢
o0deme giicli performansinin ve emlak/kaza sigortacilarinin genel performansinin gelistigini
tespit edilmistir. Wang (2005) yaptig1 calismada, halka arz edilmis 747 Cin sirketinin ilk halka
arz donemindeki faaliyet performanslarindaki degisiklikleri incelemis ve sahiplik yapisinin ilk
halka arz performansi iizerindeki etkilerini aragtirmigtir. Arastirma sonucunda, ilk halka arz
sirketlerinin arz sonrasi faaliyet performanslarinda keskin bir diisiis oldugu tespit edilmistir.
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Chi & Padget (2006), Shanghai Menkul Kiymetleri Borsasi’nda 1 ocak 1996’dan 31 aralik
1997’ye kadar ilk halka arzlarin faaliyet performansindaki degisiklikleri ve faaliyet performansi
ve hem kisa donem diisiik fiyatlama, hem de uzun doénem IPO getirilerinin arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir. Aragtirmacilar tarafindan, yatirimeilar yatirim karart alirken hisseyi
degerlemek icin faaliyet 6l¢iimlerini kullandigindan dolay1, uzun dénemde ikincil piyasalarda
daha iyi performans gostermek icin halka arz edilen sirketlerin faaliyet performanslarini
geligtirmelerinin 6nemli oldugu ortaya koyulmustur. Wong (2012), Hong Kong Borsasinda
1991-2000 yillar1 arasinda islem goren 418 halka arzin kazanc¢ performansini aragtirmistir.
Calismada, IPO sirketlerinin halka arz 6ncesi ii¢ yildan baslayarak halka arz sonrasi besinci yila
kadar bircok karlilik 6l¢timleri analiz edildiginde halka arz edilen sirketlerin performanslari;
halka arz edilen yilda ve halka arz edilmeden onceki yil tavan yapmis, ancak, en gec¢ halka
arz edilen yili takip eden ilk mali yilda arz sonrasi karlilikta biiyiik bir diisiis sergiledikleri
goritilmiistiir.

Tiirkiye’de IHAlarin faaliyet performanslar1 da bircok aragtirmaci tarafindan incelenmis
ve ¢esitli sonuglara varilmistir. Yapilan ¢calismalarda kullanilan yontemler genellikle birbirleri
ile benzerlik gostermektedir. Bunlardan Karamustafa (2000) ¢alismasinda, 6zellestirilen 24
¢imento fabrikasinin 1985-1999 yillar1 arasindaki faaliyet ve finansal verilerini kullanarak,
ozellestirmeden 5 yil 6nceki ve dzellestirmeden 5 yil sonraki donemi kargilagtirmali olarak “t
testi” ile analiz etmigtir. Analiz sonucunda, ¢imento firmalarinin 6zellestirme sonrasi dénemde
karlarin artirmadigini bulunmustur. isletmelerin 6zellestirmeden 6nce ve sonrast donemlerdeki
karlilik rakamlari karsilastirildiginda higbir donem icin karlilik artiglarinin istatistik olarak
anlaml bir fark icermedigi sonucuna varilmigtir. Mercan & Yolalan (2000) calismalarinda,
Tiirkiye’deki ticari bankalar ile ilgili olarak 1989-1998 donemi i¢in bir performans endeksi
hesaplamiglardir. Calisma sonucunda, yabanci ve 0zel bankalarm performansinin kamu
bankalarindan daha yiiksek oldugu, kamu bankalarinin mali yapisinda 1997 ve 1998 yillarinda
bozulma egiliminin arttig1 tespit edilmistir. Ayrica, kiiciik ve orta dlcekli 6zel bankalarin
1994’ten sonra goreli performanslarinda gerileme goriildiigii ve biiyiik 6l¢ekli 6zel bankalarin
goreli olarak daha bagarili olduklar1 saptanmistir. Bayyurt & Duzu (2008), imalat igsletmelerinin
performansi finansal oranlar yardimiyla analiz etmiglerdir. Calisma kapsamina, 2005 ve
2006 yillarinda BIST te islem goren 65 Tiirk ve Shenzhen Stock Exchange’de islem goren 166
Cin imalat igletmesi dahil edilmigtir ve Canonical Correlations ve independent Samples t-test
yontemleri ile analiz gerceklesmigtir. Calisma sonucunda, Cin sirketlerinin Tiirk sirketlerine
gore daha etkin oldugu ve bu nedenle de Cin sirketlerinin daha rekabet¢i oldugu ortaya
konmusgtur.

Eksi & Akgi (2009) calismalarinda, 2006 yilinda BIST imalat sanayi alt sektorlerinde
faaliyet gosteren 158 adet firmanin finansal durumlarinin, faaliyet gosterdikleri sektorlere gore
degisip degismedigini ¢esitli oranlar yardimu ile incelemislerdir. Sektorler arasinda, mali yap1
ve karlilik oranlarinda anlamli farklilifa sahip olan degiskenlerin agirlikli oldugu, likidite ve
faaliyet oranlarinda ise daha az farklilik oldugu saptanmistir. Babacan vd (2009), calismalarinda
2001 yilindaki ekonomik krizde BIST’de kote olan firmalarin performanslar1 Veri Zarflama
Analizi yontemi kullanarak 6l¢miislerdir. Girdi ve ¢ikti degiskenleri olarak firmalarin finansal
rasyolarinin ele alindig1 ¢alismada, 2001 yilindaki ekonomik krizde, firmalarin kar marjlarina
ve devir hizlarina dikkat etmeleri gerektigi sonucuna varilmistir.
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Dumanoglu & Ergiil (2010) caligmalarinda, 2006-2009 yillar1 arasindaki dort donem
icin BIST te iglem goren 11 teknoloji sirketinin mali performanslarini 6lgmiislerdir. Calismada,
oran analizleri kullanilarak TOPSIS yontemi ile sirketlerin genel performanslari tek bir puana
cevrilmis ve buna gore sirketlerin derecelendirmeleri yapilmistir. Calisma sonucunda ise,
sirketlerin mali performanslarina yonelik analiz sonuclarinin, temel analiz sonug¢larini dogrular
nitelikte oldugu goriilmiistiir. Demir & Tuncay (2012) ¢alismalarinda, 2000-2008 yillart
arasinda gida sektoriinde faaliyet gosteren, BIST te kayith 11 firmanin karlilik ve faaliyet
basarilarinin analizini yapmuslardir. Calismanin sonucunda, faaliyet bagarist agisindan Tiirk gida
sektoriiniin olumlu bir goriintii ¢cizdigi, fakat briit kir marj1 digindaki karlilik oranlarinin istenen
seviyelerde gerceklesmedigi ve sektordeki isletmelerin ana faaliyet konularini digindaki diger
faaliyetlerden kaynaklanan olumsuzluklar sebebiyle donem sonu performanslarinda diisiiglerin
yasandig1 goriilmiistiir. Ozer (2012) ¢alismasinda, bir egitim ve arastirma hastanesinin 2008-
2009 ve 2010 yillarma ait finansal durumunu, oran analizi ve kargilastirmali tablolar analizi
ile incelemigtir. Caligma sonucunda, hastanenin 2008 ve 2009 yillarinda bir yi1ldan daha kisa
stirede nakde doniistiiriilebilecek varliklarinin ¢gogunlugunu ticari alacaklarin olusturdugu ve
bu durumun hastanenin alacaklarini tahsil etmede biiyiik sikintiya sebep oldugunu saptanmustir.

Kurtaran (2013) calismasinda, Tiirkiye’de Ocak 1994-Aralik 2009 tarihleri arasinda
ilk halka arzlari incelemistir. Arastirma sonucunda, Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka arzlarda
diisiik fiyatlandirma diizeyinin ytiksek oldugunu ve dolayisiyla yatirimeilarin ilk iglem giintinde
piyasa getirisinin lizerinde getiri sagladigini belirtmistir. Kisa donem fiyat performansini
etkileyen degiskenler araci kurum sayisi, standart sapma, piyasa getirisi, toplam aktifler ve ilk
getiri oldugu bulunurken, uzun dénem fiyat performansin etkileyen degiskenlerin halka arz
hasilati, aract kurum firma iligkisi, standart sapma ve mali kuruluglar sektor siniflandirmasi
oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak analizde kullanilan veri seti hakkinda bilgi verilmig
ve daha sonra firmalar IHA 6ncesi ve sonrasi faaliyet performanslarinin gosterdigi degisimin
analizinde kullanilan yontem aciklanmigtir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti

Aragtirmada 2002-2011 doneminde Borsa Istanbul’da gergeklesen 56 IHA analiz
kapsamina alinmistir. S6z konusu dénemde 101 firma IHA yapmasina ragmen bu firmalardan
faaliyet yapilarindaki farkliliklardan dolay1 mali sektorde yer alanlar ile IHA’dan sonra borsa
kotundan ¢ikarilmasi veya iglem sirasinin kapatilmasindan dolay: verilerinde eksiklik bulunan
45 firma analize dahil edilmemistir. Hesaplama ve degerlendirmede kullanilan veriler Borsa
Istanbul ile kamuyu aydinlatma platformunun veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 1,2002-2014 doneminde Borsa Istanbul’da gerceklesen IHA larin yillar itibariyle
sayisini ve tutarini gostermektedir.
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Tablo 1: Borsa istanbul’da 2002-2014 Déneminde Gergeklesen IHA Sayilari ve Tutarlar

villay  Halka Agilan Toplam IHA Tutan (TL)
Firma Sayisi Nominal Deger  2014’e Gore® Diizeltilmis Deger
2002 4 76.618.450 245.927.694
2003 2 3.150.000 7.727.590
2004 12 158.531.251 341.328.233
2005 9 364.818.635 689.984.687
2006 15 282.028.041 519.581.249
2007 9 637.220.420 1.052.118.134
2008 2 529.949.996 825.942 371
2009 3.200.000 4.583.487
2010 22 1.067.426.921 1.443.328.615
2011 25 3.060.853.457 3.801.555.934
2012 16 155.850.000 170.797.207
2013 9 311.594.000 333.312.102
2014 9 84.017.348 84.017.348
Toplam 135

#degerler her yilin UFE’ye gore enflasyon oranlari dikkate aliarak 2014 yilina gore diizeltilmistir.

Tablo 1’e bakildiginda s6z konusu dénemde Borsa Istanbul’da toplam 135 IHA
gerceklesmistir. Bunlar arasinda 2011 yili IHA sayis1 ve tutarinin en yiiksek oldugu yildir.
Bu dénemde yaklagik 3 milyar TL’lik IHA yapilmistir. Hem tutar hem say1 olarak IHA’1n en
az oldugu donem ise 2008 kiiresel finansal kriz sonrasindaki 2009 yilidir. Ozetle soylemek
gerekirse 2002-2014 déneminde Borsa Istanbul’da yillar itibariyle IHA’lar inisli cikisli bir
egilim sergilemis ve son donemlerde ve 6zellikle 2014 yilinda tutar olarak énemli bir azalma
gostermistir.

Calismada 2012,2013 ve 2014 yillarindaki IHAlarin analize dahil edilmemesinin sebebi
[HA’dan sonraki ii¢ yillik performansin hesaplanabilmesi geregidir. Dolayisiyla en son 2011
yili degerlendirmeye katilarak bu yilda gerceklesen IHAlarin 2014 yilina kadar gosterdikleri
performans olgiilebilmistir. Boylece THA verileri 2002-2011 donemini kapsarken, faaliyet
performanslarinin hesaplanabilmesi icin gerekli finansal tablo verileri 2001-2014 dénemini
kapsamaktadir.

Tablo 2, yillar itibariyle analize dahil edilen IHA sayilarini, bunlarin toplam tutarlarini
ve ortalama halka arz oranlarini gostermektedir.
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Tablo 2: Analiz Kapsamma Alman iHA Verileri

Yillar Kullanilan Firma Toplam IHA Ortalama Halka Arz
Sayisi Tutar1 (TL) Oram (%)

2002 3 51.260.950 170
2003 2 3.150.000 35,1
2004 8 71.754 471 27,7
2005 3 26.160.635 36,3
2006 8 197.565.045 29,7
2007 2 146.949.300 26,5
2008 1 525.000.000 150
2009 1 3.200.000 252
2010 13 196.973.979 26,8
2011 15 900.288.096 26,3

Toplam 56

Tablo 2’de analize dahil edilen 56 THA 1n yillara gore toplam tutarlari ve ortalama arz
oranlar1 verilmistir. Toplam IHA tutarinin en yiiksek oldugu yil 2011 olmasiyla birlikte en
yiiksek halka arz orani ortalama %36,3 ile 2005 yilinda gerceklesmistir.

Calismada IHA’larin faaliyet performansini 6lgmek igin faaliyet oranlarindan aktif
devir hizi (ADH), satig karlilig1 oranlarindan faaliyet kar marji (FKM) ile net kar marji1 (NKM)
ve yatirim karlilig1 oranlarindan &zsermaye karlihgi (OSK) ile aktif karhilik oran1 (AKO)
kullanilmustir. Tablo 3, analizde kullanilan bu performans gostergelerinin hesaplanis sekillerini
gostermektedir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Performans Gostergeleri ve Hesaplamislar:

Kodu Performans Gostergesi Hesaplanis Sekli

ADH Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Toplam Aktifler
FKM Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
NKM Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
OSK Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye
AKO Aktif Karlilik Orani Faaliyet Kar1 / Toplam Aktifler

3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada faaliyet performanslarinin karsilastirilmasi iki asamada gergeklestirilmistir.
ilk asamada analizde kullanilan performans gostergelerinin arz oncesi ve sonrast medyan
degerlerindeki degisim grafiksel olarak incelenmistir. Daha sonraki asamada THA larin arzdan
onceki yila ait faaliyet performansi gostergeleri sirasiyla halka arz yili, arzdan sonraki ilk,

274



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve i§letme Dergisi, Cilt 12, Sayt 27, 2016, ss. 267-282
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 12, No. 27, 2016, pp. 267-282

ikinci ve iiglincii y1l degerleri ile kargilagtirilmis ve bdylece IHA’larm firmalarin faaliyet
performanslarina herhangi bir etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye ¢aligilmistir.

Donemler arasindaki karsilastirmada, Jain & Kini (1994), Loughran & Ritter(1997),
Wang (2005), Coakley vd. (2007), Kurtaran & Er (2008), Wong (2012) ve Kiigiikcayli
(2013)’nin ¢calismalarinda kullandig: gibi Wilcoxon Signed Rank anlamlilik testi kullanilmusgtir.
Bu test aragtirmaya konu drneklemin iki durumda ya da iki farkli kosulda 6lciilmesi gerektiginde
kullanilmaktadir. Wilcoxon testi degerleri siralayip karsilastirarak iki farkli zaman dilimi
arasinda degerlerde bir degisim olup olmadigini test eder (Kalayci, 2009: 104).

Yukaridaki agiklamalara gore ilk agamada test edilecek olan hipotezler asagidaki gibi
olusturulmugtur:

H = Firmalarin halka arz éncesi ile arz yuli faaliyet performanslari arasinda fark vardir.

H,= Firmalarin halka arz éncesi ile sonraki birinci yu faaliyet performanslart arasinda
fark vardir.

H = Firmalarin halka arz oncesi ile sonraki ikinci yu faaliyet performanslart arasinda
fark vardir.

H = Firmalarin halka arz éncesi ile sonraki iigiincii yil faaliyet performanslart arasinda
fark vardir.

Faaliyet performans gostergeleri olarak 5 adet finansal oran kullanilmasi dolayisiyla
yukaridaki hipotezlerin her biri icin ADH, FKM, NKM, OSK ve AKO acisindan alt hipotezler
test edilmistir. Analizde yer alan ve t-1 olarak ifade edilen donem halka arzdan onceki yili; =0,
halka arz yilin1; #+ 7, halka arzdan sonraki birinci y1l1; 7+2, halka arzdan sonraki ikinci yili; #+3,
halka arzdan sonraki {i¢iincii yili gostermektedir.

4. Bulgular

Calismada elde edilen bulgular iki kistmda sunulmustur. Ik kisimda performans
gostergesinin medyan degisimleri grafiksel olarak gosterilmis, ikinci kisimda istatistiksel
analiz sonuglarina yer verilmistir.

4.1. Performans Gostergelerindeki Degisimin Grafiksel Analizi

Caligmada istatistiki yontemlere gore yapilan analizden elde edilen bulgulara gegmeden
once her bir performans gostergesinin medyan degerlerinin IHA 6ncesi ve sonrasinda nasil bir
degisim gosterdigi grafiksel olarak agagida sunulmugtur.

Grafik 2, ADH medyan degerinde IHA 6ncesinden itibaren arz yili ve sonrasindaki ii¢
yilda meydana gelen degisimi gostermektedir.
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Grafik 2: Aktif Devir Hiz1 Medyan Degerleri
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Grafik 2’ye bakildiginda firmalarin ADH nin arzdan 6nce 1’in az da olsa iistiindeyken
arz yili ve arzdan sonraki yillarda t+2 donemi hari¢ siirekli olarak diistiigii goriilmektedir.
Firmalarin aktiflerinin net satiglar {izerinden paraya dontisme hiz1 arzdan sonraki tigiincii yilda

en diisiik seviye olan 0,77ye gerilemistir.

Grafik 3, FKM medyan degerinde IHA 6ncesinden itibaren arz yili ve sonrasindaki ii¢

yilda meydana gelen degisimi gostermektedir.

Grafik 3: Faaliyet Kar Marji Medyan Degerleri
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Firmalarin FKM medyan degerleri arz yili ve arzdan sonraki ilk iki y1l azalmakla birlikte
tictincii yilda bir onceki yila gore bir miktar artig gostermis ancak % 4,93 ile 6nceki seviyesini
yakalayamamustir. Bunda, ikinci yilda meydana gelen yiiksek oranli azalmanin biiyiik etkisi

olmusgtur.
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Grafik 4, NKM medyan degerinde IHA 6ncesinden itibaren arz yili ve sonrasindaki ii¢
yilda meydana gelen degisimi gostermektedir.

Grafik 4: Net Kar Marji Medyan Degerleri
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Firmalarin NKM medyan degeri halka arz yilinda diger tim gostergelerin aksine
azalmamis, hatta degerde %0,02’lik kiiclik miktarlt bir yiikselme meydana gelmistir. Ancak
sonraki donemlerde ozellikle arzdan sonraki ilk yilda ciddi bir azalma meydana gelmistir.

Grafik 5, OSK medyan degerinde IHA oncesinden itibaren arz yili ve sonrasindaki ii¢
yilda meydana gelen degisimi gostermektedir.

Grafik 5: Ozsermaye Karlilik Oram Medyan Degerleri
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Grafik 5’te goriildiigii gibi firmalarin arzdan 6nce % 13,64 diizeyinde olan OSK medyan
degeri arzdan sonraki ticiincii y1la kadar hizl bir diisiis egilimi gostermistir. OSK medyan degeri
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t+2 doneminde % 4,34’e geriledikten sonra diger oranlardaki gibi t+3 doneminde toparlanma
gostererek bir onceki donem degerine ulasamasa da % 6,08 diizeyine ¢cikmugtir.

Son olarak Grafik 6, AKO medyan degerinde IHA 6ncesinden itibaren arz yili ve
sonrasindaki ti¢ y1lda meydana gelen degisimi gostermektedir.

Grafik 6: Aktif Karlihlk Oram1 Medyan Degerleri
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Grafik 6’ya bakildiginda diger tiim gostergelerde oldugu gibi firmalarin AKO medyan
degerleri arzdan onceki yila gore t=0, t+1 ve t+2 donemlerinde siirekli olarak azalirken t+3
doneminde onceki iki doneme gore artis meydana gelmistir. Arzdan sonraki ilk yil medyan
degerinin lizerini goren tek faaliyet performans: gostergesi AKO’dir.

Bundan sonraki kisimda istatistiki yontemlere gore yapilan analizden elde edilen
bulgular sunulmusgtur.

4.2. Performans Gostergelerindeki Degisimin Istatistiksel Analizi

Firmalarin halka arzdan onceki faaliyet performanslart medyan degerlerinin arz ve
arzdan sonraki donemlerde nasil bir degisim gosterdigi ve bu degisimin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadig ile ilgili analiz sonuclar1 her bir gosterge Olciitiine gore ayr1 ayr1 Tablo
4’te gosterilmistir.

Faaliyet performansi gostergelerinden ilk olarak aktif devir hizina bakildiginda
firmalarin ADH’nda arz oncesi yila gore tiim yillarda istatistiksel olarak en az 0,05 anlamlilik
diizeyinde degisim olmustur. Ancak bu degisimin yonii grafiklerde de gosterildigi gibi asagi
dogrudur. Dolayisiyla arastirmayla ilgili tiim hipotezler ADH agisindan kabul edilmistir. Sonug
olarak firmalar THA gerceklestirdikten sonra yatirimlarinin satislar iizerinden paraya doniisme
hiz1 yillar itibariyle miitemadiyen azalmisgtir.

Diger faaliyet performansi gostergelerinden faaliyet kar marjinda Tablo 4’te goriildiigii
gibi yalnizca IHA dan sonraki ikinci yilda anlamli bir degisim olmustur. Arzdan 6nce %7,21
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diizeyinde olan FKM medyani arzdan sonraki 2. yilda %3,72 azalmistir. Bu oran acisindan
bakildiginda 1, 2 ve 4 numarali hipotezler reddedilirken yalnizca H, hipotezi kabul edilmistir.

Faaliyet performansi gostergelerinden net kar marjina bakildiginda arzdan sonraki 2 ve
3. yillardaki diigiisiin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu oran agisindan H, ve H, hipotezleri
reddedilirken H, ve H, hipotezleri kabul edilmigtir. Dolayisiyla firmalarin NKM’lari IHA’dan
sonraki 2. ve 3. yillarda arzdan onceki yila gore azalmaktadir. Halka arzdan onceki yil %
5,54 medyan degerine sahip olan NKM, arzdan sonraki ikinci y1il % 3,78 ve iiglincii yilda %
3,04azalma gostermistir.

Tablo 4: Performans Gostergelerindeki Degisimle Ilgili Analiz Sonuclar

Donemler

-I’”den0’a  -lI'den+1’e -1’den+2’ye -1’den+3’e
Panel A. Aktif Devir Hiz1 (ADH)

-1 Donemindeki Medyan Deger: 1,024

Medyan degisim -0,1894 -0,2190 -0,1899 -0,2513

Wilcoxon test istatistigi -2,357* -2,396* -2,194%* -2,329%
Panel B. Faaliyet Kar Marji (FKM)

-1 Donemindeki Medyan Deger (%): 7,21

Medyan degisim (%) -0,3464 -0,9194 -3,7173 -2,2882

Wilcoxon test istatistigi -0,587 -1,064 -2,578%* -1,623

Panel C. Net Kar Marji (NKM)

-1 Dénemindeki Medyan Deger (%): 5,54

Medyan degisim (%) 0,0183 -2,7389 -3,7792 -3,0404

Wilcoxon test istatistigi -0,783 -1,734 -3,124%* -2,131%
Panel D. Ozsermaye Karhhgi (OSK)

-1 Donemindeki Medyan Deger (%): 13,64

Medyan degisim (%) -4,9912 -7,2719 -9,2982 -7,5554

Wilcoxon test istatistigi -2,553* -3,703** -4,674%* -4,397%*
Panel B. Aktif Karlilik Oran1 (AKO)

-1 Donemindeki Medyan Deger (%): 9,62

Medyan degisim (%) -3,3848 -3,9919 -5,8200 -3,6609

Wilcoxon test istatistigi -1,876 -2,581%%* -3,181%%* -2,855%%*

*0,05 diizeyinde anlaml
*#%0,01 diizeyinde anlamlt

Firmalarin dzsermaye karliliklarindaki medyan degisim, ADH’nda oldugu gibi tiim
donemlerde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmig ve dolayisiyla halka arzdan sonra firmalarin
OSK medyan degerinin arz oncesine gore farklilik gosterdigini soyleyen tiim hipotezler kabul
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edilmistir. Firmalarm OSK medyan degeri arz 6ncesi % 13,64’ten arz sonrasi 6zellikle ikinci
yilda % 9,30 azalarak %434 e kadar gerilemistir. Diger oranlarda oldugu gibi OSK da arzdan
sonraki ticiincii yilda bir miktar toparlansa da toplam diisiig oran: ancak 7,56’ya gerilemigtir.

Son olarak aktif karlilik oran1 incelendiginde arz yili hari¢ arzdan sonraki ii¢ yilda da
AKO medyan degerinde 0,01 diizeyinde anlamli azalmalar meydana gelmistir. Boylece AKO
ile ilgili H,, H, ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Firmalarin halka arzdan sonraki yillarda
AKO’lar1 azalmaktadir.

5. Sonu¢

Bu calismada firmalarin faaliyet performanslarnin ilk halka arzdan etkilenip
etkilenmedigini, eger etkileniyorsa ilk halka arzin faaliyet performanslarini hangi yonde
degistirdigini arastirilmistir. Analize dahil edilen faaliyet performansi gostergelerine ve dikkate
alinan doneme gore firmalar ilk kez halka acildiktan sonra faaliyet performanslarinda diisiigler
meydana gelmigtir. Literatiirde yapilan caligmalarin ¢ogunda benzer sonuglar bulunmugtur.
Elde edilen bu sonuglar Jain & Kini(1994), Cai & Wei (1997), Chui, Lau & Ip (2001),
Kurtaran & Er (2008), Chi & Padget (2006), ve Balatbat, Taylor & Walter (2004)’in elde ettigi
sonuglarla ortiismekteyken Napompech (2002)’nin ¢aligmasinda ulastigi sonuglarla farklilik
gostermektedir.

Ik halka arzdan sonra ozellikle ikinci yilda faaliyet performanslarindaki diisiis en
yiiksek seviyeye ulagmistir. Tiim performans gostergeleri acisindan arzdan sonraki ticlincii
yilda bir toparlanma ve yukart dogru bir egilim oldugu goriilmiis, ancak bu toparlanma hicbir
performans gostergesinin degerini halka arzdan onceki seviyeye ulagtiramamistir. Yalnizca
aktif karlilik oran1 arzdan sonraki {igiincti yilda digerlerine oranla daha fazla gelisim gostermis
ve neredeyse halka arz yili degerine ulagmusgtir.

Biitiin faaliyet performansi gostergeleri dikkate alindiginda tiim gostergeler icerisinde
en fazla diisiisiin yasandig1 oran 6zsermaye karlilig1 olmustur. En fazla azalmanin meydana
geldigi donem ise arzdan sonraki ikinci yildir.

Faaliyet performansi gostergelerinden faaliyet kar marji, diger performans
gostergelerinden ayri olarak degerlendirilebilir. Ciinkii firmalarin 6zellikle yeni hisse senedi
ihract yoluyla yaptiklart ilk halka arzlarda 6zsermayeleri, toplam aktifleri ve ihra¢ primlerinin
katkisiyla net karlar1 rakamsal degerlerdeki artigla birlikte dogrudan etkilenmektedir.
Dolayistyla aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, aktif devir hiz1 ve net kar marji gostergelerinde
azalma meydana gelmesi kacinilmaz olabilmektedir. Faaliyet kar marjinin hesaplanmasinda
kullanilan net satiglar ile faaliyet kar1 ise halka arz dolayisiyla meydana gelen sermaye artirimi
ve ihra¢ priminden dogrudan etkilenmedigi icin bu gostergedeki degisim digerlerine gore
daha belirleyici olabilir. Ancak analiz sonug¢larima bakildiginda faaliyet kar marji da diger
oranlardaki degisimine benzer bir egilim gostermistir. Bunula birlikte istatistiksel olarak bu
gostergede sadece arzdan sonraki ikinci yilda anlamli bir diisiis meydana gelmistir.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda performanslarin kargilagtirilmasinda firmalarm
halka arz sekilleri dikkate almabilir. Ozellikle sermaye artirimi seklinde yapilan halka arzlar
ortak satis1 seklinde gerceklesenlerden ayri olarak degerlendirilebilir. Boylece sermaye
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artirimi dolayisiyla artan 6zsermaye ve toplam aktif yapilarinin 6zellikle karlilik ve faaliyet
oralarindaki diisiisii tetiklemesinin etkisi Ol¢iilmiis olacaktir. Dolayisiyla ilk halka arzlarin
firmalarin performanslarina etkisi daha net bir sekilde goriilebilecektir.
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