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THE ROLE OF MARKET VALUE AND MARKET VALUE INITIAL PUBLIC
OFFERING IN BUSINESS PERFORMANCE: AN APPLICATION IN THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGEPUBLIC OFFERING INDEX
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Oz

Kiiresel finansal sistem ve sermaye piyasalar: isletmelere kaynak arayisinda yeni firsatlar sunmaktadir. Bu
sisteme entegre olamayan isletmeler yogun rekabet kosullarinda varliklarini siirdiirebilmek i¢in kaynak sorun-
larini bor¢lanma yoluyla ¢6zebilmektedir. Bor¢lanmanin maliyeti yiikseldiginde ise finansman giderleri islet-
melerin finansal tablolarini tahrip etmekte ve isletmelerin iyi olan performanslarini olumsuz yonde etkileyebil-
mektedir. Halka arz, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini azalttig1 gibi, isletmelere kurumsallasma, ek kaynak
saglama, piyasa degeri ve halka agik piyasa degerini tespit edebilme gibi bir¢ok yeni olanaklar saglamaktadir.
Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin paylarini halka arz etmesiyle birlikte ortaya ¢ikan, piyasa degeri ve halka
agik piyasa degerinin isletme performansindaki roliinii ortaya koymaktir. Bu baglamda, piyasa degeri ve halka
acik piyasa degerinin isletme performans gostergesi olarak belirlenen; faaliyet kari, 6zkaynak toplami, yatirilan
sermaye, Tobin Q ve net borg ile birlikte isletme performansindaki 6nemi ve rolii incelenmistir. Arastirmada
onem diizeyi belirleme ve firma karsilagtirmasi yapabilmek icin 2 yontem kullanilmistir. ilk yéntem, perfor-
mans gostergelerini kargilagtirmak i¢in kullanilan “Normalize Edilmis Maksimum Degerler” yontemidir. Aras-
tirmada kullanilan ikinci yontem ise ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olan MOORA teknigidir.
Borsa Istanbul Halka Arz Endeksi'nde listelenen isletmelerin ele alindig1 ¢aligmadan elde edilen bulgulara gére,
halka acik piyasa degerinin, piyasa degerinden daha yiiksek 6neme sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica halka
agilma diizeyi yiiksek olan isletmelerin, halka agilma diizeyi nispeten diisiik olan diger isletmelere gére daha iyi

*  Dr. Ogr. Uyesi, Aksaray Universitesi Saglik Bilimleri Fakiiltesi Saglik Yonetimi Bélimi,
E-mail: hasimbagcil907@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-5828-2050

“  Dr. Ogr. Uyesi, Aksaray Universitesi Saglik Bilimleri Fakiiltesi Saglk Yonetimi Bélimii,
E-mail: ibrahimsariay@gmail.com, ORCID: 0000-0003-4632-3289

Bagvuru Tarihi  12.03.2020 Kabul Tarihi  05.09.2020 36


https://orcid.org/0000-0002-5828-2050
https://orcid.org/0000-0003-4632-3289

Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 13 * Sayi: 24 « Ocak 2021 ss. 36-54

performans gosterdigi saptanmistir. Sonug olarak bu ¢alismada, halka arz endeksinde islem géren tiim isletme-
lerinin halka agik piyasa degerinin, igsletme performansini arttirdigr ortaya konmugtur. Dolayisiyla, ¢alismadan

elde edilen bulgular 1s181nda, halka agilmanin isletmeler i¢in faydali olacagini ifade etmek miimkiindiir.
Anahtar Kelimeler: Halka A¢ik Piyasa Degeri, Piyasa Degeri, Isletme Performansi

Jel Kodlar1: G32, 1L.25, M40

Abstract

The global financial system and capital markets offer new opportunities for businesses seeking resource.
Businesses that cannot integrate with this system can solve their resource problems by borrowing in order to
survive in intense competitive conditions. When the cost of borrowing increases, financial expenses destroy the
financial statements of the companies and may negatively affect the good performance of the companies. Public
offering not only reduces the borrowing costs of businesses, but also provides many new opportunities for busi-
nesses such as institutionalization, providing additional resources, determining market value and market value
initial public offering. The aim of this study is to reveal the role of market value and market value initial pub-
lic offering in business performance, which arises when businesses offer their shares to the public. In this con-
text, determined as the business performance indicator of market value and market value initial public offering,
along with operating profit, total equity, invested capital, Tobin Q and net debt, its importance and role in busi-
ness performance were examined. In the research, 2 methods were used to determine the level of importance
and to compare companies. The first method is the “Normalized Maximum Values” method used to compare
performance indicators. The second method used in the research is the MOORA technique, which is one of the
multi-criteria decision making techniques. According to the findings obtained from the study dealing with the
businesses listed in the Istanbul Stock Exchange Public Offering Index, it is determined that the market value
initial public offering is of higher importance than the market value. In addition, it is determined that the com-
panies with high level of public offering perform better than other enterprises with low level of public offering.
As aresult, in this study, it is revealed that the market value initial public offering of all the companies traded in
the public offering index increases the performance of the company. Therefore, In the light of the findings ob-
tained from the study, it is possible to state that public offering will be beneficial for businesses.

Key Words: Market Value Initial Public Offering, Market Value, Business Performance

Jel Codes: G32, 125, M40

Giris

Giuntimiizde kiiresellesmenin yavaglama egiliminde oldugunun ifade edilmesine karsin haliha-
zirda; bilgi, iletisim, muhasebe, finans ve ekonomi gibi bircok alanda kiiresel sistemin yogun bir se-
kilde etkili oldugu goriilmektedir. Ekonominin vazgegilmez unsurlarindan olan isletmeler kiiresel-
lesebilme agisindan degerlendirildiginde, kiiresel sisteme entegre olmay1 basaramayan kendi icine
kapali isletmelerin; finansal piyasalar, sermaye piyasalar1 ve genel ekonomi igerisinde iligkiler ag
kurmakta zorlandiklarini ifade etmek miimkiindiir. Kiiresel sistemin disinda kalan isletmeler, varlik-
larin: stirdiirebilmek ve rakip isletmelerle rekabet edebilmek i¢in ihtiyag duyduklar: fonlar: ve potan-
siyel yatirimcilari gekebilme konusunda sorunlarla karsilagmaktadir.
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Hizla gelisen teknolojinin yeni tiretim ve yatirim firsatlar1 sunmasi, isletmelerin bu potansiyel-
den faydalanma noktasinda saglam bir finansal yapiya sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu bag-
lamda, isletmelerin karliligini artirarak biiytiyebilmeleri ve maksimum isletme performansini ortaya
koyabilmeleri i¢in, yeni kaynak arayiglarina girmeleri kaginilmaz olmaktadir. Ozellikle d6viz kuru,
yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz gibi cesitli nedenlerle makroekonomide meydana gelen dalgalan-
malarin yagandig1 ekonomik kriz donemlerinde, isletmelerin yatirimlarini ve faaliyetlerini borgla fi-
nanse etmeleri, finansman giderlerinin yiiksek diizeylerde gerceklesmesine ve isletmelerin iyi olan
performanslarinin disiis egiliminde goérilnmesine neden olmaktadir. Ayrica faiz getirisine dayali fi-
nansman sistemleri araciligiyla elde edilen kaynaklar, 6zellikle sermaye birikiminin yetersiz ve risk
algisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde finansman maliyetlerinin yiiksek olmasina yol
a¢maktadir. Bu durum igletmelerin yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle kaynaklara ulagmakta
sorunlarla karsilagmasina neden olmaktadir (Okur, Catikkas ve Ersoy, 2018, 391). Yeni ve ek kay-
nak bulma noktasinda karsilagilan tiim bu sorunlar nedeniyle, isletmelerin daha uygun ve daha ve-
rimli kosullar altinda finansman ihtiyaglarini karsilamalari sorunu giindeme gelmektedir. isletmele-
rin makroekonomik gostergelerde meydana gelen dalgalanmalardan daha az etkilenmesine ve daha
glicli bir sermaye yapisina sahip olmasina olanak saglayan yontemlerden biri ise halka arzdir. Ser-
maye piyasasi araglarini borsaya kote olma kosullarini saglayarak halka arz eden isletmelerin, hisse
senetleri borsada islem gérmeye baslamasiyla birlikte, halka agik piyasa degerleri ve piyasa degerleri
ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler basarili olabilmek ve gelecek dénemlere iliskin dogru kararlar ve politikalar belirle-
yebilmek i¢in performanslarini gozden gegirmek ve gerekli diizeltmeleri yapmak zorundadirlar. [s-
letme performansini olumlu ya da olumsuz etkileyen faktorlerin tespit edilmesi, en uygun kaynakla-
rin nereden ve nasil temin edilebileceginin saptanmasi, kaynaklarin ne zaman, hangi kosullarda ve
hangi alanlara dagitilacaginin ortaya konulmasi, isletmelerin daha 6nceden belirledikleri hedeflere
ulagmalar1 agisindan yol gosterici olmaktadir (Bayyurt, 2007, 578). Peter E Drucker’in “6lcemedigi-
niz seyi ydonetemezsiniz” soziinde ifade ettigi izere, isletme performansinin ve isletme performansini
etkileyen faktorlerin ortaya konulabilmesi ise ¢esitli 6l¢iim modelleriyle miimkiin olabilmektedir. Bu
baglamda, isletmelerin paylarini halka arz ederek halka agik piyasa degerleri ve piyasa degerinin sap-
tanmasi ve ortaya ¢ikan bu degerlerin isletme performanst ile olan iliskisinin incelenmesi 6nemli bir
arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmanin organizasyonunda ilk olarak halka arz, isletmelerin halka acik piyasa degeri ve pi-
yasa degeri konular1 incelenmistir. Bir sonraki asamada halka agiklik ve isletme performansina ilis-
kin literatiir degerlendirildikten sonra, halka agik piyasa degeri ve piyasa degerinin igletme perfor-
mansindaki rolii, Borsa Istanbul (BIST) Halka Arz Endeksi'nde islem géren isletmeler iizerinde ele
alinmustir. Literatiir incelendiginde, isletmelerin halka agiklik oraninin isletme performansiyla ilis-
kisi konusunda ¢alismalar olmasina karsin, halka a¢ik piyasa degeri ve isletme performans: arasin-
daki iligkiyi inceleyen her hangi bir ¢alisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin literatiire
en 6nemli katkisy, isletmelerin piyasa degerinin halka agik piyasa degeriyle birlikte isletme perfor-

mansindaki roliintin aragtirilmasidir.
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1. Halka Arz

Isletmelerin kiiresel finans sistemi igerisinde yer alabilmelerinin en kolay yéntemlerinden biri,
sermaye piyasasi enstriimanlarinin borsa kotuna alinarak isletme paylarinin halka arz edilmesidir.
Halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin yapilan genel bir ¢agriyla pay veya payla-
rin satis1 olarak ifade edilmektedir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 2012, say128513).

Isletmeler; halka arz yoluyla kiiresel finansal sisteme dahil olmanin yani sira, varliklarin ve yati-
rimlarin finansmany, faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan likiditenin saglanmasy, ilk halka
arz ve sermaye artirimina giderek ek finansman kaynag: saglama, isletmenin herhangi bir 6demede
bulunmaksizin medyada yer alarak yurt i¢inde ve yurt disinda tanitimi, kredibilite, isletme degeri-
nin saptanmast ve artirilmasy, itibar, imaj, prestij ve kurumsallasma gibi, isletmenin biiylimesine ve
daha saglikli bir finansal yapiya sahip olmasina katki saglamay1 amaglamaktadirlar. Isletme payla-
rinin halka arz edilmesiyle birlikte, isletmeler farkl: finansman tekniklerine gore daha diisitk mali-
yetli ve daha uzun dénemlere yayilabilen ek bir kaynak saglamaktadir. Halka arz yoluyla kaynak sag-
lamada isletmeler, prim 6demesi diginda faiz ve anapara maliyetinden kurtulmaktadir. Bu yiizden,
halka arzin varliklarin borgla finansmaniyla elde edilen kaynaklara gore 6nemli avantajlar1 bulun-
maktadir. Ayrica halka arz, hisse senedi piyasasinda ortaya cikan fiyatlar tizerinden pay satigina ola-

nak saglayarak isletmelerin ve ortaklarin fon bulamama sorununa alternatif ¢6ztimler sunmaktadir.

Saglikl bir finansal yapida bitytimenin gerceklestirilebilmesi i¢in, isletme icerisinde tiretilen ya da
sahip olunan mevcut i¢ kaynaklar yeterli diizeyde olmayabilir. Dolayisiyla, maksimum isletme per-
formansinin saglanabilmesi, kaynaklarin ¢esitlendirilerek dis kaynaklardan da uygun finansman ola-
naklarinin bulunmasina baglidir. Bu noktada, isletmelerin varliklarini ve faaliyetlerini finanse etme

konusunda disaridan kaynak saglama araglarindan biri olarak halka arz ydontemi ortaya ¢ikmaktadir.

SPK’nin Seri: I, No: 26 sayili tebligine gore halka arz {i¢ yontemle gerceklestirilebilmektedir. Or-
taklarin paylarinin satig1 yonteminde, ortaklarin sahip oldugu hisse senetleri halka arz edildigi i¢in,
isletmeye herhangi bir nakit girisi olmamaktadir. Sermaye artirimi seklinde halka arz yonteminde,
ortaklarin yeni pay alma haklar1 kismen veya tamamen kisitlanarak hisse senetleri halka arz edil-
mektedir. Dolayisiyla, bu yontemde isletmeye nakit girisi saglanirken ortaklara kaynak saglanma-
maktadir. Karma yontemde ise, ortaklarin paylarinin satisi ve sermaye artirimi birlikte uygulanmak-
tadir. Bu yontemde ortaklar nakit elde ederken ayni zamanda isletmeye de nakit girisi s6z konusu
olmakta ve ek kaynak ortaya ¢ikmaktadir (Bagpinar, 2008, 14-15).

BIST Halka Arz Endeksi; hisseleri Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletme Pazarinda islem
gormeye baslayan isletmelerin paylarindan olusmaktadir. Hisse senetleri islem gormeye basladig ilk
giin BIST Halka Arz Endeksi kapsamina alinmakta ve 2 yil bu endeks kapsaminda islem gormekte-
dir. BIST Halka Arz Endeksi'nde islem géren isletmeler, endeks kapsamina alindigi tarihi takip eden

25. aym ilk is giinii gecerli olacak sekilde endeksten ¢ikarilmaktadir (www.borsaistanbul.com).
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2. Halka A¢ik Piyasa Degeri ve Piyasa Degeri

Isletmeler; faaliyetlerini siirdiirebilmek, yatirim firsatlarini degerlendirebilmek ve varliklarinin
degerini yiikselterek bityiiyebilmek i¢in yeni kaynaklara ihtiyag duyarlar. Isletmelerin ek kaynak ihti-
yacini karsilayabilmek amaciyla pay ya da paylarinin halka arz edilmesi, sermaye piyasalarinin islet-
meyi bir biitiin olarak degerlemesini saglamistir. Bu baglamda, piyasadaki yatirimcilarin isletmenin
biitiiniine bictigi deger isletmelerin piyasa degeri olarak ifade edilmektedir. Stewarta gore herhangi
bir seyin degeri, baskalarinin onun i¢in 6demeye hazir olduklar: bedel kadardir (Stewart, 1997, 250).

Potansiyel yatirimcilar piyasa degerini isletmenin rekabet icerisinde oldugu diger isletmelerle
kargilagtirmak ve isletmenin buiytkligiint 6l¢mek i¢in kullanmaktadir. Ortaklar, isletmeye kredi ve-
ren finans kuruluslar: ve diger paydaslar ise, isletmenin finansal tablolarinda yer alan ve tarihi mali-
yet bedeliyle degerlenmis olan defter degerinin disinda hisse senetlerinin gercege uygun degerlerini
sermaye piyasasinda ortaya ¢ikan fiyatla gorebilme imkan: elde etmektedir.

Piyasa degeri bir biitiin olarak isletmenin degerini gostermekle birlikte, isletmenin hangi tutarda
sermaye yatirdigina iliskin bir bilgiyi icermemektedir. Ortaya ¢ikan toplam deger, isletmenin sadece
piyasa degeri degil, ayn1 zamanda piyasa degeri ile yatirimcilarin isletmeye koyduklar: sermaye far-
kini da gostermektedir. Bir bagka ifade ile piyasa degeri, isletmenin uzun dénemde elde etmesi bek-
lenilen nakit girislerinin bugiinkii degerini ortaya koymaktadir (Ertugrul, 2009, 31-32). Dolayisiyla
piyasa degeri isletmenin i¢ biinyesi hakkinda bilgi vermekten ziyade, isletme digindaki diger paydas-
larin isletmeye verdigi 6nemi gostermektedir.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 13'de gergege uygun deger, piyasa katilimcilar:
arasinda ol¢tim tarihinde bir varhigin satigindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek
fiyat olarak tanimlanmigstir. TFRS 13 borsada olusan kapanis fiyatlarini kolayca erisilebilen ve ge-
nellikle gercege uygun degeri yansitan fiyatlar olarak nitelendirmis ve Londra Menkul Kiymetler
Borsasini, bu tiir piyasalara 6rnek olarak gostermistir (Kamu Go6zetimi Kurumu, 2020, TRES 13).
Dolaysiyla isletmelerin bir biitiin olarak gercege uygun degerini, 6zellikle hisse senetleri borsa da is-
lem goren isletmelerin piyasa degeri olarak ifade etmek miimkiindiir. Hisse senetleri halka arz edi-
len bir isletmede piyasa degeri, sermayeyi temsil eden toplam pay sayisinin pay fiyatiyla carpilma-
styla bulunmaktadir. Bir bagka ifade ile piyasa degeri, borsanin son islem giiniindeki kapanis hisse
fiyatiyla toplam hisse sayisinin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir (Stewart, 1997, 298-299). Bu hesap-
lamadaki toplam hisse sayis1 isletmelerin finansal durum tablolarinda yer alan 6denmis sermayeleri-
dir. Sermaye piyasalarinda meydana gelen spekiilatif dalgalanmalarin etkisini en aza indirmek i¢in,
hisse fiyatlarinin yillik degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak ortalama bir hisse fiyati tespit edi-
lebilmekte ve yillik ortalama hisse fiyatiyla isletmenin 6denmis sermayesi carpilarak piyasa degeri-
nin hesaplanmasy, tercih edilen yontemlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadr.

Toplam piyasa degeri, isletmenin bitiiniiniin dolasimda olan hisse senetlerini satin almak i¢in ih-
tiya¢ duyulan para miktarini gostermektedir. Halka agik piyasa degeri ise, sadece halkin ulasabildigi
hisseler iizerinden hesaplanmaktadir. BIST te islem goren paylarin halka agiklik oranlars, isletmele-
rin fiili dolagimdaki pay oranlaridir. Fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerini gosteren halka acik pi-
yasa degeri, toplam piyasa degerinin fiili dolasimdaki pay orani ile ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Bir bagka ifade ile halka agik piyasa degeri, isletmenin toplam piyasa degerinin halka agiklik oraniyla
carpilmastyla tespit edilmektedir. Ornegin; 1.000.000 hissesi olan bir igletmenin hisse fiyat1 6 TL ise
bu igletmenin piyasa degeri 6.000.000 TL olarak gerceklesecektir. Ayni isletmenin halka agiklik ora-
nimin %20 oldugu varsayiminda isletmenin halka agik piyasa degeri 1.200.000 TL olarak hesaplana-
caktir. Tablo 1'de 25 Subat 2020 tarihinde BIST Halka Arz Endeksine kayitli igletmelerin halka agik
piyasa degeri ve piyasa degerinin hesaplanmasina iligkin bir 6rnek verilmistir.

Tablo 1: BIST Halka Arz Endeksi Isletmelerinin Halka Agik Piyasa Degerleri ve Piyasa Degerleri

igletme Sektor Hisse Fi- | Toplam Hisse | Piyasa De- | Halka Agik- H?)ll;geif ?:nl:y
yat1 | Sayist (mn TL) | geri (mn TL) | lik Orani (%) L)

Sok Marketler Perakande Ticaret 8,8 611,9 5.385 36,9 1.987,06

Enerjisa Elektrik 8,09 1.181,1 9.554,8 20 1.910,96

MLP Saglik Saghk ve Ilag 16,8 208 3495 33,5 1.170,82
Naturel Enerji Diger 19,85 33 655,1 36,4 238,45
Kafein Yazilim Teknoloji 14,4 19,8 2844 75,3 214,15
Smartiks Yazilim Teknoloji 9,26 31,9 295 48,8 143,96
Yiikselen Celik Demir-Celik 9,52 43,3 412,3 29,4 121,21
ARD Bilisim Teknoloji 14,81 22 325,8 34,1 111,09
Papilon Savunma Teknoloji 10,48 34,4 360,3 27,3 98,36
Peker GYO GYO 3,08 73,1 225,1 36,5 82,16
Derliiks Deri Deri Giyim 3,86 27,8 107,1 49,5 53,01
Event Medya Diger 7,12 18,8 1339 36,2 48,47
Formet Celik Kapi Diger 2,3 76 174,8 26,7 46,67
Trend GYO GYO 2,32 30 69,6 29,7 20,67
Endeks Ortalamas1 | Halka Arz Endeksi 9,33 172,2 1534,1 37,1 446,22

Not: Tablo 1 ham veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

BIST Halka Arz Endeksi'nde farkli sektérlerde faaliyet gosteren 14 isletmenin hisse senetleri is-
lem gormektedir. Tablo 1 incelendiginde 25 Subat 2020 tarihinde bu endekste islem goren isletme-
lerden Naturel Enerji isletmesinin en yiiksek (19,85) ve Formet Celik Kapr isletmesinin ise en diisitk
(2,3) hisse fiyatiyla degerlendigi goriilmektedir. Buna karsin, Enerjisa isletmesinin toplam hisse sa-
yis1 bir bagka ifade ile 6denmis sermayesi tiim isletmelerden yiiksek olmasina ragmen (1181,1(mn
TL)) halka agiklik orani diisitk oldugu icin (%20), halka acik piyasa degeri agisindan hisse fiyat-
lar1 hemen hemen ayni olmasina ragmen Sok Marketler isletmesinin gerisinde kalmistir. Halka acgik
piyasa degeri en yiiksek olan Sok Marketler isletmesi degerlendirildiginde, isletmenin hisse fiya-
tinin endeks ortalamasinin altinda oldugu ve halka agiklik oraninin endeks ortalamasindan biraz
yiiksek oldugu gériilmektedir. Isletmelerin halka agiklik oranlari incelendiginde ise, Kafein Yazilim
isletmesinin dikkate deger bir oranda halka agildig1 (%75,3) tespit edilmistir. Kafein Yazilim islet-
mesinin toplam hisse sayis1 (19,8(mn TL)) endeksteki igletmeler icerisinde Event Medyadan sonra
en distik ikinci isletme olmasina ragmen, halka agik piyasa degerinin endekste yer alan 9 isletme-
den daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla halka agik piyasa degeri ve piyasa degeri, islet-
melerin halka arz oranlarinda meydana gelen farkliliklara bagli olarak degiskenlik gostermektedir.
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Calismanin uygulama boliimiinde ilgili literatiir degerlendirildikten sonra, bu farkliliklarin isletme-
lerin halka agik piyasa degeri ve piyasa degerlerinin isletme performansinda nasil bir rol aldig: ele
alinmigtir.

3. Literatiir

Isletmelerin piyasa degeri ve halka agiklik oranlar1 araciligiyla él¢iilebilen halka agik piyasa de-
gerinin isletme performansinda nasil bir rolii oldugunu inceleyen bir ¢aligma, yerli ve yabanci lite-
ratiirde bulunmamaktadir. Ancak literatiir incelendiginde isletmelerin halka agiklik oranlarinin ve
ilk halka arz oranlarinin isletme performansiyla olan iliskisinin incelendigi ¢ok sayida caligma yapil-
dig1 goriilmektedir. Bu baglamda, ¢aligmayla iliskilendirilebilen literatiir asagida degerlendirilmistir.

Mhagama ve Topak (2019) halka arz ve isletme performansini inceledikleri ¢calismada, 2013-2011
déneminde BIST’te halka arz edilen 38 isletmeyi ele almislardir. Caligmada isletme performansi ola-
rak; aktif getirisi, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kar marji kullanilmistir. Panel veri analizi ve ortalama
degisim analizi yontemlerinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, halka arzdan 6n-
ceki yilla karsilastirildiginda, halka arzin gergeklestigi yil ve sonraki ilk y1l boyunca isletme perfor-
mansinin distigii ve genel olarak halka arz ile isletme performans: arasinda istatistiksel olarak an-
lamli bir iligki bulundugu tespit edilmistir.

Kesbig ve Tagdemir (2019) hisse senetleri BIST te islem géren 89 isletmenin 2010-2018 dénemine
iliskin finansal performansiyla halka agiklik oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢a-
ligmada isletmelerin halka agiklik oranlari bagimsiz degisken olarak degerlendirilmistir. Isletmelerin
aktif karliligi, 6z sermaye karliligy, yillik hisse getirileri, Tobin Q orani bagimli degisken ve kaldirag
orani ise kontrol degiskeni olarak kabul edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Tobin Q
orant ile igletmelerin halka agiklik orani arasinda negatif yonlii ancak anlaml bir iligki saptanmustir.
Calismada kullanilan diger degiskenler ile anlaml bir iliski ortaya konulmamastir.

Horasan, Meydan ve Yilmaz (2019) isletmelerin sahiplik yapilarinin performans gostergeleri iize-
rinde etkili olup olmadigini inceledikleri caligmalarinda, BIST te islem goren imalat sanayi isletmele-
rinin 2011-2017 dénemine iligkin verilerini ele almislardir. Regresyon analizinin yapildig: calismada
halka agiklik orani, yonetim kurulu biiytikliigi, isletme yas1 ve halka agiklik siiresi bagimsiz degis-
ken, piyasa katma degeri ve ekonomik katma deger ise bagimli degiskenler olarak degerlendirilmis-
tir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, piyasa katma degerinin halka a¢iklik oranina anlaml bir
etkisinin oldugu saptanmustir.

Batool (2018) Pakistanda ilk halka arzda igletmelerin uzun dénem performanslarini incelemistir.
2016-2011 donemi i¢in 15 isletmenin ele alindig1 calismada, hisselerini halka arz eden isletmelerin
hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak kabul edilmis; isletme biyiikliigii, firma yasi, karlilik
ve kaldirag oranlari ise, isletmelerin uzun donem performans gostergeleri olarak degerlendirilmistir.
Caligmadan elde edilen bulgulara gére, isletmenin biiytikligii ve karlilig1 halka arzlarin uzun dénem
performansi ile 6nemli bir pozitif korelasyona sahipken, kaldirag orani ve isletme yasi ise, halka arz-
larin uzun dénemli performanst ile negatif korelasyon gostermistir.
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Shukla ve Saw (2018) ilk halka arzdan sonra Hindistanda 2000-2011 déneminde faaliyet gosteren
413 halka arz isletmesinin performanslarinda nasil bir degisim oldugunu incelemislerdir. Caliymada
¢oklu degisken yaklagimi benimsenmis ve isletme performansi gostergesi olarak; varlik devir hiz, sa-
tislar, ROA, RCFA ve ROS kullanilmistir. ROA; faiz, vergi, amortisman ve itfa payindan énceki karin
toplam aktiflere orani olarak hesaplanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, varliklar (var-
liklarin getirisi), satis hacimleri (satig getirisi) ve kar gibi isletme performans gostergelerinin halka
arz sonrasinda bozulmadig1 saptanmistir. Ayrica benzer diger ¢alismalarda ortaya konulan, varlik-
larin getirisinde belirgin bir distisiin aksine, bu ¢aligmada istikrarli bir satis getirisi bulunmustur.

Senol ve Ulutag (2018) muhasebe bilgi sistemi araciligiyla saptanan performans 6lgiitleriyle, pi-
yasa esasl ol¢titler arasinda fark olup olmadigini incelemislerdir. CRITIC ve ARAS y6ntemlerinin
kullanildig1 calismada, BIST’te islem géren Kimya, Petrol, Kavuguk ve Plastik Uriinler sektoriinde
yer alan isletmeler ele alinmustir. Caliymada muhasebe temelli performans gostergesi olarak; yatiri-
lan sermayenin getirisi, aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve hisse basina kar kullanilmigtir. Piyasa
temelli gostergeler ise, Tobin Q, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Fiyat Kazang Orani1 ve Piyasa Katma
Degeri olarak degerlendirilmistir. Calisjmadan elde edilen bulgular incelendiginde, muhasebe bilgi
sistemi araciligiyla tespit edilen performans 6l¢iimlerine gore gerceklestirilen isletmelerin siralamasi
ile piyasa temelli performans ol¢iitlerine gore gerceklestirilen isletme siralamasinin farkli oldugu or-
taya konmustur.

Munisi (2017) Tanzanyadaki Dar es Salaam Menkul Kiymetler Borsasrnda listelenen isletmele-
rin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasina iligkin finansal performans farkini incelemistir. Isletme-
lerin finansal performans oranlarinin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen bulgulara gore, halka arz
oncesi ve halka arz sonrasi finansal performans arasinda 6nemli bir fark oldugu saptanmistir. Buna
gore Ozellikle, isletmelerin halka arz sonrasinda finansal performanslarinda 6nemli bir artis oldugu
tespit edilmistir.

Cao ve Montezano (2016) Brezilyada faaliyet gosteren 47 isletmenin hisselerini halka arz ettikten
sonra finansal performanslarinda meydana gelen degisiklikleri 2002-2008 déneminde incelemisler-
dir. Halka arz dénemine iligkin 3 yil ve halka arzdan sonraki 3 yila iliskin verilerin ele alindig: ¢als-
mada; biiyiikliik, bityiime orani, karlilik, finansal kaldirag, yatirim seviyesi ve yatirim orani olmak
tizere 6 finansal performans gostergesi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, orta-
lama olarak biiyiikliik, karlilik, yatirim seviyesi ve yatirim oraninda istatistiksel olarak 6nemli iyiles-
meler oldugu saptanmuistir. Ancak, Brezilya isletmelerinin halka arzindan sonra biiytime orani ve fi-
nansal kaldiragta istatistiksel olarak 6nemli bir degisiklik bulunamamustir.

Pastusiak, Bolek, Malaczewski ve Kacprzyk (2016) isletmelerin halk arz 6ncesi ve halka arz son-
rast farkli performans gosterip gostermedigini isletme karlilig1 agisindan inceledikleri ¢alismada,
Varsova Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren 527 isletmeyi ele almiglardir. Calismada isletme
performansinin etkinligini saptamak i¢in karlilik gostergesi olarak, aktif getirisi (ROA) ve 6zkaynak
getirisi (ROE) kullanilmistir. Ayrica, halka arz 6ncesi ROE ve ROAdaki artisin halka arzdan sonra
piyasa maniptilasyonunun bir sonucu olup olmadigin: tespit etmek igin, faaliyet kar marji ve net kar
marji olan iki gosterge daha dikkate alinmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, ilk halka arz-
dan onceki yilda karlilik oranlar: bir 6nceki yila gore yiikselmis, halka arzdan sonra ise diigmiistiir.
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Ayrica halka arz1 gerceklesen isletmelerin; ROE, ROA, net kar marj: ve faaliyet kar marj1 performans-
larinin halka arzdan 6nceki dénemlere gore daha olumlu oldugu tespit edilmistir.

Gam (2016) BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin halka agiklik oranlarinin is-
letme karliligina etkisini panel regresyon modeli ile aragtirmigtir. Calismada tekstil sektoriinde yer
alan isletmelerin 2010-2014 dénemine iligkin hisse bagina kar, 6z sermaye karliligi, net karlilik, aktif
karlilig1 bagimli degisken olarak tespit edilmistir. Finansal kaldirag, isletme yas1 ve isletmelerin halka
aciklik oranlarinin bagimsiz degisken olarak ele alindig1 calismadan elde edilen bulgulara gore, islet-
melerin karliligiyla halka agiklik oranlar arasinda negatif yonlii ancak anlamli bir iligkinin oldugu
saptanmustir.

Bostanct ve Kilig (2012) igletmelerin halka agiklik oranlarinin piyasa performansina etkisini
BIST’te islem goren 199 hisse senedi iizerinde incelemislerdir. Regresyon modelinin kullanildig ¢a-
ligmada, isletmelerin halka aciklik oraniyla, bagimli degiskenler olarak ele alinan; giinliik ortalama
islem miktari, giinliik ortalama kapanis fiyati ve fiyat oynaklig: arasindaki iliski degerlendirilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, oransal olarak yiiksek diizeyde halka agilan isletmelerin hisse
senetlerinin kapanis fiyatlarinin dikkate deger bir sekilde yiiksek oldugu ancak, hisse senedi riskinin
ve oynakliginin halka agiklik orani yiikseldikge arttig1 tespit edilmistir.

Zaluki (2008) Malezyada 1990-2000 donemlerine iliskin halka arzi gerceklestiren 254 isletme-
nin halka arzdan 6nce, halka arz donemi ve halka arzdan sonra isletme performanslarini incelemis-
tir. Calismada; piyasa degeri, faaliyet kari, toplam satiglar, toplam varliklar, 6zkaynaklar, toplam borg,
borglarin 6zkaynaga orani ve isletmelerin halka arz oranlari kullanilmistir. Caliymadan elde edilen
bulgulara gore, halka arz yilini takip eden {i¢ yilda ortalama halka arz isletmelerinin deneyimli islet-
melere gore daha distik isletme performansi ortaya koyduklar: ve isletme performanslarinda mey-
dana gelen bozulmanin en 6nemli nedeninin halka arz yoneticisinin kisa vadeli kazan¢ manipiilas-
yonundan kaynaklandig ifade edilmistir.

4. Veri ve Metodoloji

Arastirmada BIST’ kayith Halka Arz Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2019 yilina ilig-
kin veriler incelenmistir. Halka arz endeksi, gegici bir endeks olup normal kogullar altinda bu en-
dekse giren igletmeler 2 yil boyunca islem gérmektedir. Isletmeler borsaya yeni kayit olduklarinda
bu endekse alinmakta ve ilerleyen siiregte endeksten ¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla, endekste yer alan
isletmeler yildan yila degiskenlik gosterdigi i¢in, en fazla veriye ulasilabilen yil olan 2019 yili deger-
lendirilmistir. Arastirma yapildigi1 dénemde halka arz endeksinde bulunan isletmeler Tablo 2'de gos-
terilmisgtir.

Tablo 2: Halka Arz Endeksi Isletmeleri

Borsa Kodu Sirket Ad1
ARDYZ ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.
CEOEM CEO Event Medya A.S.
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DERAS Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S.
ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
FORMT Formet Celik Kap: Sanayi ve Ticaret A.S.
KFEIN Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
MPARK MLP Saghk Hizmetleri A.S.
NATEN Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.
PAPIL Papilon Savunma-Giivenlik Sistemleri Bilisim Mithendislik Hzmt. thalat Thracat San. ve Tic. A.S.
PEKGY Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
SMART Smartiks Yazilim A.S.
SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.
TDGYO Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.
YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Tablo 2’ye gore; arastirmanin yapildigi tarihte halka arz endeksinde 14 igletme bulunmakta-
dir. Ancak 14 isletme icerisinden 13’iiniin verilerine ulagilabilmistir. NATEN isletmesi 2020 yilinda
halka agildig1 i¢in 2019 yilina ait mali tablolar1 bulunmamaktadir. Aragtirmada ele alinan isletmele-
rin verilerine BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan erigim saglanmugtir.

Calisma kapsamina alinan isletmelerin performanslarini karsilastirabilmek icin literatiir incele-
mesi yoluyla belirlenen isletme performans gostergeleri; faaliyet kari, 6zkaynak toplami, net borg,
yatirilan sermaye, Tobin Q degeri, piyasa degeri ve halka acik piyasa degeri olarak belirlenmistir.
Faaliyet kari, 6zkaynak toplami, net borg ve yatirilan sermaye performans gostergeleri isletmelerin fi-
nansal tablolarindan elde edilmistir. Piyasa degeri yonteminin gelistirilmis bir sekli olan Tobin Q de-
gerinin hesaplanmasinda Chung ve Pruitt (1994) tarafindan gelistirilen model kullanilmistir. Buna
gore Tobin Q hesaplanirken isletmenin piyasa degeriyle net borglar: toplanmaktadir. Elde edilen so-
nug varliklarin yerine koyma maliyeti varsayilan aktif toplama oranlanarak Yaklagik Tobin Q oranina
ulagilmaktadir. Arastirmada kullanilan Tobin Q disindaki performans gostergeleri oransal degil, ra-
kamsal bir degerle ifade edilmektedir. Dolayisiyla piyasa degeriyle net bor¢lar toplanip aktif toplam-
dan ¢ikarilarak Tobin Q rakamsal bir deger olarak ele alinmistir.

Tespit edilen degiskenler ve isletmeler baglaminda; ¢aliymanin temel amaci, isletme perfor-
mansinda bu degiskenlerin ne derece 6nemli oldugunu saptamak ve 6zellikle piyasa degeri-halka
acik piyasa degeri 6nem diizeylerini karsilastirmaktir. Caligmanin alt amac ise, isletme performans
gostergelerine gore halka arz endeksinde hangi firmanin daha iyi performans gosterdigini ortaya ¢1-
karmaktir.

Aragtirmada 6nem diizeyi belirleme ve firma karsilagtirmasi yapabilmek i¢in birbirinin alter-
natifi olmayan ancak birbirini tamamlayan 2 yéntemden faydalanilmistir. Ilk yontem, performans
gostergelerinin 6nem diizeyini belirlemek i¢in kullanilan “Normalize Edilmis Maksimum Deger-
ler” yontemidir. Tkinci yontem ise firma kargilagtirmasi yapabilmek i¢in kullanilan “MOORA” yén-
temidir.

Bulut (2017) tarafindan gelistirilen ilk yontemin literatiirdeki ad1 “Normalized Maximum Values
Method” (NMV)dir. Yontemin uygulama kismi, diger yontemlerin aksine kisa ve kullanima uygun-
dur. Tevfik Bulut'un gelistirdigi ve kisisel web sayfasinda yayinladig bu yontem literatiirde ilk kez bu
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calismada kullanilmaktadir. {lk adimda her yontemde oldugu gibi karar matrisi olusturulmakta ve 1
numarali formiilde goriillmektedir.

[ X11 X12 - X1n
Xz21 X322 - X32n

L Xm1Xmz---Xmn

Ikinci adimda tiim veriler oransal degerlere déniistiiriilmektedir. Bu déniisiim siireci verinin
kendisinin kriter toplamina oranlanmasiyla gerceklesmekte ve 2 numarali formiille gosterilmektedir.

Xij=X, / IX @)

Ugiincii adimda maksimum kriter belirlenerek, normalizasyon matrisi olusturulmaktadir. Nor-
malizasyon matrisi olusturulurken ikinci adimda hesaplanmis degerlerden yararlanilmakta ve bu de-
gerlerin 6nce maksimumu ardindan ortalamasi ve son olarak da standart sapmasi alinmaktadir. Bu
islem her kritere ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. Bu ii¢ islemin birlestirilmesi siirecinde ise maksimum,
ortalama ve standart sapmalari alinan kriterlere standartlagtirma islemi uygulanmaktadir. Bu islemin
diger ads, verilerin normalize edilmesidir.

Max (Xij), Ortalama (Xij), StdSapma.S(Xij) ; Standartlastirma (Max, Ortalama,

Std.Sapma) ®

Son adimda ise, kriter agirliklar: belirlenerek 6nem dereceleri hakkinda yorum yapilabilmekte-
dir. Bu belirleme isleminde normalize edilmis kriter degerleri toplam normalizasyon degerine oran-
lanmakta ve agirliklar bulunmaktadir. Agirliklarin bulunmasinin ardindan kriterler biiyiikten kii-
¢iige siralanarak onem diizeyleri tespit edilmektedir.

Wij = Normalize Edilmis Kriter / Toplam Normalize Edilmis Kriter 4)

Aragtirmada kullanilan ikinci yontem ise MOORA teknigidir. MOORA teknigi oran analizine
dayali ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biridir. MOORA yonteminin se¢ilmesinin nedeni ise,
ilk yontemdeki degerlerin oransal degerlere déniistimiiyle uyumlu olmasidir. MOORA yontemi,
2006 yilinda Brauers ve Zavadskas'in gelistirmis oldugu ve yeni kullanilmaya baglanan giincel yon-
temlerden biridi. MOORA yénteminin MOORA-Oran, MOORA-Referans Noktasi, MOORA-O-
nem Katsayis, MOORA-Tam Carpim Formu ve MULTIMOORA gibi tiirleri bulunmaktadir (Oz-
bek, 2017, 183). Bu tiirlere ait diyagram $ekil 1'de gosterilmistir.
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Sekil 1: Multimoora

[ | ‘Matris Ologzmrm
Xij Oran Metodu )

kariter 1 kriter2 keriter i kiter m B <
c alternatif 1% x x X i = (o]
~_.: “|alternatif 1x x X, X . 4 Referans 5
E alternatif jx  x x x X Nokta =
< alternatif mx x x.. x.. x ¥ akdacwm 5
Tam =

Carpmn

| Formm

Kaynak: Brauers ve Zavadskas, 2012, 8.

Sekil 'de MULTIMOORA yénteminin nasil olustugu goriilmektedir. Oran metodu ve referans
nokta yaklagimlarinin birlesimiyle MOORA yontemi ortaya c¢ikarken, MOORA yonteminin tam
carpim formuyla birlesimi ise MULTIMOORA y6ntemini vermektedir.

Oran metodu yapilmadan 6nce 5 numarali denklemde goriilen karar matrisi olusturulmusgtur

(Brauers ve Zavadskas, 2006, 445-469).

rX11 X192 X107
X271 X272 --Xap

X = ; %)

LXm1Xm2-Xmn

5 numarali denklemin ardindan oran metodunda kullanilan matris normalize edilir ve normalize

edilmede kullanilan formiil, 6 numarali denklemde goriilmektedir.

2 (6)
’ =1 Xi;

Moora-Oran Metodu

Oran metodunda normalize edilmis veriler tizerinden karar se¢eneklerinin performans sirala-

mast yapilmaktadir. Bu siralama 7 numarali denklem yardimiyla gerceklestirilmektedir.
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n

g
* * #
Vi = ZIU Xij (7)
i=1 I

=g+1

7 numarali formiilde maksimum yonlii kriterlerden minimum yonlii kriterler ¢ikarilir ve bityiik-
ten kiigtige siralanarak alternatif se¢imi yapilmaktadir. Oran yonteminde kriterlerin esit neme sa-

hip oldugu varsayilmaktadir.

Moora-Onem Katsayis1 Yaklagimi

Onem katsayis1 yaklagiminda kriterlerin dnceden belirlenen agirliklari ile maksimum ve mini-

mum yonlii verilerin ¢arpilmasi ile bulunmakta ve 8 numarali formiilde gosterilmektedir.

g n
. * _ ¥
Vi _ijxij E W; X (8)
i=1 =g+l

Onem katsayisi yaklagiminda elde edilen sonug biiyiikten kiigiige siralanarak alternatif se¢imi ya-
pilmaktadir. Onem katsayis1 yaklagimi oran metodundan sadece agirlik kismindan dolay: farklilag-
maktadir (Brauers ve Zavadskas, 2012, 10).

Moora-Referans Noktasi Yaklagimi

Bu yaklagimda oran yaklasimindaki normalize veriler kullanilir ve her bir kriterin pozitif veya
negatif yonlii olmasina gore en iyi-en kotii referans degerleri belirlenir. Ardindan referans nokta-

sina olan mesafe 9 numarali formil yardimiyla hesaplanmaktadir (Brauers ve Zavadskas, 2012, 10).

d ©)

g = | —

Mesafelerin bulunmasinin ardindan her segenegin en yiiksek degeri bulunup kiiciikten bityiige

siralama yapilmakta ve 10 numarali formiille gosterilmektedir.
F, = nlz.in(mj.ax dz’j) (10)

Ayrica bu yaklagimda agirliklar da hesaba katilarak 9 nolu formiiltin yerine 11 numarali formiil
kullanilmaktadir.
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di; = wi |1 — x35] (11)

Moora-Tam Carpim Formu

Tam ¢arpim formunda veriler normalize edilmeden 6nceki bir diger ifadeyle karar matrisi olus-
turulan verilerin maksimum yonlii verileri ¢arpilip, minimum verilerin ¢arpimina oranlanarak bii-
yiikten kiigtige siralanmakta ve 12 numarali formiille gosterilmektedir (Brauers ve Zavadskas, 2013,
72).

o= A =TT, x, - B, =TI, xy (12)

Multi-Moora

MULTIMOORA, 2010 yilinda Brauers ve Zavadskas’in iirettigi; oran, referans noktasi ve tam gar-
pim formu yaklagimlarinin birlesiminden olusan ve baskinlik durumuna gore hareket eden bir yak-
lagimdir. Dolayisiyla MULTIMOORA yaklasimi kendi basina degerlendirilebilecek bir yontem de-
gildir (Brauers ve Zavadskas, 2013, 72).

5. Bulgular

Aragtirmanin ilk yontemi olan NMV yo6ntemiyle belirlenen kriter agirliklar: Tablo 3'de gosteril-
mistir.

Tablo 3: NMV Skorlar1

Kriterler Agirliklar Yiizde (Yaklagik)
Faaliyet Kar1 0,191452683 %19
Ozkaynak Toplami 0,162704316 %16
Net Bor¢ -0,0198247 -%2
Yatirilan Sermaye 0,189149085 %19
Piyasa Degeri 0,136364466 %14
Tobin Q 0,186873372 %19
Halka Agik Piyasa Degeri 0,153280572 %15

Tablo 3 sonuglari incelendiginde; arastirma igin en 6nemli degiskenin faaliyet kari, en az 6neme
sahip degiskenin ise net bor¢ oldugu saptanmigtir. Tiim kriterler 6nem derecelerine gore; faaliyet
kari, yatirilan sermaye, Tobin Q, 6zkaynak toplamy, halka agik piyasa degeri, piyasa degeri ve net bor¢
seklinde siralanmaktadir. Bu ¢alismanin yapilma amaci olan piyasa degeri ve halka acik piyasa de-
geri kiyaslamasi ise tahmin edilen ve beklenen skorlar dogrultusunda; halka agik piyasa degerinin,
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piyasa degerinden daha yiiksek 6neme sahip olmasiyla sonuglanmistir. Bunun anlami; halka agilan
isletmelerin finansal performans: diger isletmelere gére daha yiiksektir. Clinkii halka acik bir islet-
menin halka agik piyasa degeri halka arz oraniyla dogrudan iligkilidir. Dolayisiyla hem 6zellikle segi-
len halka arz endeksi hem de diger sektor veya endeksler incelendiginde tiim isletmelerin halka agik
piyasa degeri, piyasa degerine gore isletme performansinda daha 6nemli bir role sahip olup isletme

performansi tizerinde daha ¢ok pozitif bir etki olugturmaktadir.

Sekil 2: Onem Dereceleri

Halka :Amk Piyasa Faaliyet Kari
Degeri 15% 18%

Tobin Q

18% Ozkaynak Toplami

16%

Net Borg
-2%
Piyasa Degeri
13% Yatirilan Sermaye
18%
= Faaliyet Kart = Ozkaynak Toplam1 = Net Borc
Yatirilan Sermaye = Piyasa Degeri = Tobin Q

= Halka Acik Piyasa Degeri

Sekil 2de NMV skorlarinin grafiksel dontistimii goriilmektedir. Bu grafik 2019 yilina ait halka arz
endeksi isletmelerinin performans gostergelerinin agirlik dagilimini ve ayni1 zamanda dnemini gos-
termektedir. Calismada hedeflenen halka agik piyasa degeri-piyasa degeri kiyaslamasinda isletmele-
rin halka acilmasinin performanslarini arttirdig1 ve halka agik piyasa degerinin daha 6nemli oldu-
gunu kanitlanmigtir. Diger gostergeler agisindan bakildiginda ise; faaliyet kar, yatirilan sermaye ve
Tobin Q degerleri isletme performansi i¢in olduk¢a 6nemli olan ve performans: arttiran finansal gos-
tergelerdendir. Isletmelerin sahip oldugu sermayeyi ifade eden 6zkaynak toplamu ise bu degiskenle-
rin hemen ardindan siralanmaktadir. Bu degiskenler icerisinde performansa negatif etkisi olan tek
gosterge net borgtur. Net borg isletme performansini azaltirken ayni zamanda bu azalma derecesi

performans tizerinde %2’lik bir diisiis olusturmaktadir.

Aragtirmanin ikinci yontemi olan Moora yontemi, diger bir ifadeyle tiim Moora yontemlerinin
birlesimi olan MULTIMOORA skorlar1 Tablo 4de goriilmektedir.
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Tablo 4: Multimoora Sonuglar:

Siralama Oran Onem Referans Noktasi Tam Carpim Multimoora
1. Sok Sok Peker GYO Papilon Sok
2. Enerjisa Enerjisa ARD Grup Enerjisa Enerjisa
3. Peker GYO Peker GYO Yiikselen Celik Peker GYO Peker GYO
4. MLP MLP Sok Yiikselen Celik MLP
5. Yiikselen Celik Kafein Kafein Kafein Kafein
6. Kafein Yiikselen Celik Trend GYO Smart Yiikselen Celik
7. Papilon ARD Grup Derliiks CEO Papilon
8. ARD Grup Papilon Smart ARD Grup ARD Grup
9. Smart Smart Enerjisa Derliiks Smart
10. CEO Derlitks Papilon MLP Derliiks
11. Derliiks Trend GYO MLP Trend GYO Trend GYO
12. Formet CEO CEO Sok CEO
13. Trend GYO Formet Formet Formet Formet

Tablo 4de goriilen sonuglar incelendiginde; her Moora teknigi farkli siralama tiretebilmektedir.
Ancak tim yontemlerin birlesimi olan MULTIMOORA teknigi baskinlik teorisine gore siralama
rettigi icin diger yontemlerin timiindeki baskinlik esas alinarak son siralama belirlenmistir. Do-
layisiyla halka arz endeksi isletmeleri icerisinde 2019 yilinda isletme performans: en yiiksek firma
Sok iken, en diisiik firma ise Formet'tir. Diger isletmeler tablodaki gibi siralanmaktadir. Ayrica is-
letme performans: en yiiksek firmanin Sok olmasi, perakende ticaret sektoriiniin halka arz endek-
sinde ytiksek 6neme sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 4 sonuglar1 ve calismadan elde edilen
bulgular 1s1¢1nda; yeni borsaya giren isletmelerin kayitli oldugu halka arz endeksi i¢in en iyi isletme
performansina sahip olan Sok isletmesinin her an bu endeksten ayrilarak borsada kalic1 bir isletme
haline donebilecegini ve daha giiclii bir endekste yer alabilecegini ifade etmek miimkiindiir. Buna
karsin, indekste yer alan Formet isletmesinin borsada kalic1 hale gelebilmesi i¢in, isletme performan-
sin1 arttirict Onlemler almasi gerekmektedir.

Sekil 3: Performans Siralamasi

s
FF

ARD
Smart Crup

FFF

Formet

Sekil 3'de halka arz endeksine kayitl isletmelerin 2019 yili performans siralamalar: goriilmekte-
dir. Halka arz endeksi, isletmelerin borsada daha {ist endekslere girebilmeleri i¢in bir basamak olarak
ifade edilebilir. Performans siralamasina gore; merdivenin en alt basamaginda olan Formet isletmesi
en zayif performansa sahip iken, Sok isletmesi en iyi performansa sahiptir. Diger firmalar sirasiyla;
Enerjisa, Peker GYO, MLP, Kafein, Yiikselen Celik, Papilon, ARD Grup, Smart, Derliiks, Trend GYO
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ve CEO seklindedir. Bu firmalara ait seklin basamak bi¢iminde secilmesi; en st siradaki firmanin
halka arz endeksindeki yiiksek performansi dolayisiyla bir tist endekse yiikselebilecegi, alt basamak-
larda yer alan igletmelerin ise performansini yiikseltmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Sonug¢

Sermaye piyasalarinin {ilke sinirlarini agarak hizla gelismesi, genel ekonominin yap: taglarindan
en 6nemlisi olan isletmelere; varliklarini ve faaliyetlerini siirdiirebilme noktasinda yeni olanaklar
saglamaktadir. Glintimtizde isletmeler borsa kotasyonu kogullarini saglayarak paylarini halka arz et-
mekte ve sunulan bu yeni firsatlardan faydalanma ¢abasina girmektedir. Isletme paylarinin halka arzi
ve sermaye piyasasi enstriimanlarinin borsada islem gérmesiyle birlikte igletmeler, bor¢lanma mali-
yetlerine katlanmaksizin ek kaynak elde etmenin yani sira; isletme tanitimy, itibar, kurumsallagma ve
isletmenin piyasadaki degerini saptayabilme gibi 6nemli avantaj ve bilgilere sahip olmaktadir.

Isletmeler yogun rekabet ortaminda basarili olabilmek ve belirlenen hedeflere ulasilip ulasila-
madigini gorebilmek igin performanslarini degerlendirmek durumundadir. Isletme performansinin
ve isletme performansini etkileyen faktorlerin ortaya konulabilmesi ise ¢esitli 6l¢iim modelleriyle
miimkiin olabilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin paylarini halka arz ederek halka agik piyasa de-
gerleri ve piyasa degerinin saptanmast ve ortaya ¢ikan bu degerlerin isletme performanst ile olan ilig-
kisinin incelenmesi 6nemli bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada islet-
melerin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi sonucunda ortaya ¢ikan piyasa degeri ve piyasa
degerinin igletmenin halka agiklik orani iizerinden tespit edilen halka acik piyasa degerinin isletme
performansindaki rolii incelenmistir. Bu baglamda, piyasa degeri ve halka acik piyasa degerinin is-
letme performans gostergesi olarak belirlenen; faaliyet kari, 6zkaynak toplamy, yatirilan sermaye, To-
bin Q ve net borg ile birlikte isletme performansindaki 6nemi ve rolii incelenmistir.

Yapilan aragtirma 2019 yili halka arz endeksi isletmeleri tizerinde gergeklestirilmistir. Bunun te-
mel nedeni; piyasa degeri ve halka agik piyasa degeri kiyaslamasini yerinde uygulayarak halka agil-
manin 6nemini tespit etmektir. Calismada kullanilan yontemlerden ilki olan NMV analizi; halka
acik piyasa degerinin piyasa degerine gore isletmeler i¢cin daha 6nemli bir performans gostergesi ol-
dugunu ortaya koymustur. Sonug olarak; bu ¢aligmadan elde edilen bulgular 1s18inda igletmelerin
halka agilmasinin performanslarini pozitif yonde etkiledigini ifade etmek miimkiindiir. Halka a¢ik
piyasa degerinin tespit edilmesinde kullanilan halka agilma oraniyla, isletme performansi arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiir degerlendirildiginde; Horasan, Meydan ve Yilmaz (2019), Batool (2018),
Shukla ve Saw (2018), Munisi (2017), Cao ve Montezano (2016), Pastusiak, Bolek, Malaczewski ve
Kacprzyk (2016), Bostanci ve Kili¢ (2012) ¢aligmalarinda bu arastirmayla benzer sekilde isletme-
lerin halka agilmalarinin performanslarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica
aragtirmada ikinci yontem olarak kullanilan Moora analiziyle halka arz endeksi firmalarinin perfor-
mans siralamasi belirlenmistir. Moora analizi sonucunda; 2019 yili i¢in en iyi performans gosteren
isletme Sok iken, Formet isletmesi ise en diisiik performansa sahiptir. Bu sonuglar isletmelerin halka
arz endeksindeki durumlarini da ortaya koymaktadir. Ciinkii halka arz endeksi, borsaya yeni giren
isletmelerin en fazla 2 yil durduklar1 bir endekstir ve performansini yiikselten isletme daha iyi en-
dekslere yiikselebilmektedir. Tersi durumda ise igletmeler borsa kaydindan ¢ikarilmaktadir. Ornegin;
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aragtirmanin yapildig: sirada halka arz endeksine kayitli 14 isletme yer alirken mevcut durumda bu
endekste 10 igletme kalmigtir. 4 isletme halka arz endeksinden ¢ikarak baska endekslere ytikselmis-
lerdir.

Calismanin borsada yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in yol gosterici nitelikte
oldugu diistintilmektedir. Clinkii piyasa degeri ve halka acik piyasa degeri olduk¢a 6nemli kavram-
lar iken, halka agik piyasa degerinin isletme performansindaki roliiniin daha yiiksek oldugu bu ¢a-
lismada ortaya konmustur. Ayrica isletme performans: 6l¢timii i¢in kullanilan halka arz endeksi ise
borsaya kaydolmak isteyen kurumlar i¢in olduk¢a énemlidir. Isletmelerin borsaya kaydoldukla-
rinda ilk kayith olacaklar1 endeks, halka arzdir. Halka arz endeksi, isletmelerin yilikselmesi veya diis-
mesi konusunda kendisini test ettikleri bir endekstir. Bu endeks, normal kogullar altinda isletmelerin
maksimum 2 yil durabilecekleri bir endeks oldugu igin gegici bir endekstir. Iki y1llik siire isletmelerin
kendilerini gelistirmeleri i¢in 6nemli bir firsat iken, ayn1 zamanda siire sinirlamasi oldugu i¢in hizl
gelisim gostermeleri agisindan bir zorunluluktur.
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