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ABSTRACT

Purpose- Companies can offer their shares to the public through the capital increase method, the sale of existing shareholders’ shares
method or a mixed method where both are combined. The aim of the study is to examine the post-IPO performance of 78 selected companies
that were offered to the public in Borsa Istanbul during the period of 2005-2018, according to the public offering method. In the study, the
efficiency ratios of cash flows obtained from the operations related to sales, assets, equity and total liabilities were used as the operating
performance measure.

Methodology- The cash flow efficiency of the companies whose shares are publicly offered by using the capital increase method, the sale of
existing shareholders’ shares method or the mixed method before the public offering and after the public offering was compared by using
non-parametric tests.

Findings Compared to the IPO year and the year before the IPO, companies that applied rights issue and mixed methods have shown
significant improvements in post-IPO cash flow efficiency. It is observed that post-IPO cash flow efficiency ratios deteriorated significantly in
the sale of existing shareholders’ shares method.

Conclusion- Improvement in cash flow ratios of the companies that applied capital increase and mixed IPO methods, can be evaluated that
after IPO these companies effectively manage their IPO money and contribute to their operating performance. On the other hand, the
decreases in the cash flow efficiency ratios of the companies that applied existing share sale method, where any cash inflow does not occur,
can be associated with the earnings management activities of these companies during IPO process.

Keywords: IPOs, operating performance, financial efficiency, nonparametric tests
JEL Codes: C14, G10, G11, G32

BORSA iSTANBUL SIRKETLERININ iLK HALKA ARZ SONRASI NAKIT AKIS FAALIYET ETKINLiGi ANALIZzi

OZET

Amag- Sirketler sermaye artisi yontemiyle, ortaklarin mevcut paylarinin satisi yontemiyle veya her ikisinin bir arada oldugu karma yéntemle
paylarini halk arz edebilmektedir. Calismanin amaci 2005-2018 déneminde Borsa istanbul’da halka arz edilmis secili 78 sirketin halka arz
sonrasi faaliyet performansinin halka arz yontemine gore incelenmesidir. Calismada faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin satislar,
aktifler, 6zkaynaklar ve toplam borglarla iligkili etkinlik rasyolari faaliyet performans 6lgiitii olarak kullaniimistir.

Yoéntem- Sermaye artigl, ortak satisi veya karma yontemle paylari halka agilan sirketlerin halka arz 6ncesi ile halka arz sonrasi nakit akis
etkinligi parametrik olmayan testler kullanilarak karsilastiriimistir.

Bulgular- Halka arz sonrasi dénemdeki nakit akis etkinlik rasyolari halka arz yili ve bir yil 6ncesi ile karsilastirildiginda sermaye artisi ve karma
yontemle yapilan halka arzlarda nakit akis rasyolarinda iyilesme gorilmektedir. Ortak satisi yontemiyle yapilan halka arzlarda ise nakit akis
etkinlik rasyolarinin halka arz sonrasi ddnemde anlamli bir sekilde kotilestigi gozlenmektedir.

Sonug- Sermaye artirimi ve karma halka arz yontemi uygulayan sirketlerin nakit akis oranlarindaki iyilesme, halka arz sonrasinda bu sirketlerin
halka arz fonlarini etkin bir sekilde yonettikleri ve faaliyet performanslarina katkida bulunduklar seklinde degerlendirilebilir. Diger yandan
mevcut hisse satig yontemini uygulayan ve sirkete nakit girisinin olmadigi halka arzlarda sirketlerin nakit akis etkinlik oranlarindaki dasusler,
bu sirketlerin halka arz slirecinde uyguladiklari kazang yonetimi faaliyetleri ile iliskilendirilebilir.

Anahtar Kelimeler: ilk halka arzlar, faaliyet performansi, finansal etkinlik, parametrik olmayan testler
JEL Kodlari: C14, G10, G11, G32
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1. GiRiS

Halka agilma sirketlerin yasam dongusi iginde sermaye yapisi ile ilgili alinan énemli bir karardir. Sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken ortaya
¢ikan finansman ihtiyaclarini karsilayabilmesi igin birgok finansman segenegi bulunmaktadir. ilk olarak Donaldson’in (1961) 6nerdigi ve daha
sonra Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen Finansal Hiyerarsi Teorisi sirketlerin finansman ihtiyaglarini karsilarken hiyerarsik bir sirayi
takip ettiklerini 6ne stirmektedir. Buna gore sirketler finansman ihtiyaglarini karsilamak igin dncelikle dagitiimamis karlar gibi oto finansman
seceneklerini, sonrasinda banka kredileri ve tahvil gibi borglanma araglarini ve en son olarak hisse senedi ihra¢ ederek halka agilma secenegini
kullanirlar.

Halka agilmayla birlikte sirketler yeni finansman kaynagina ulastigi gibi, likidite saglama, sirketlerin tanitimi, kurumsallagma, ikincil halka arz
ve sermaye artirimi olanagi basta olmak lzere cesitli avantajlara sahip olmaktadir (Brau ve Fawcet, 2006). Diger yandan sirketler halka arzla
birlikte; degerinin altinda fiyatlama (ters secim), karin paylasimi, kamuyu aydinlatma yukumlulugu, denetim ve raporlama zorunlulugu,
kontrol kaybi, halka arz masraflari ve yasal takip gibi olumsuz durumlarla karsi karsiya kalabilmektedir (Rock, 1986).

Finans literaturinde sirketlerin ilk halka arz sonrasi faaliyet performansini agiklayan gesitli teoriler bulunmaktadir. Vekalet Teorisine gore halk
arz ile birlikte sirketlerin degisen sahiplik yapisi vekalet maliyetleri ve vekalet sorunlarina neden olmakta, bu da sirketlerin halka arz sonrasi
faaliyet performansini azaltmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). imkan Penceresi Hipotezine gére yatirimcilarin asiri iyimser oldugu
doénemlerde borsalar yiikselme egilimindedir ve bdylece sirket sahipleri sirketlerini daha yiiksek fiyattan halka agma firsati sunar. Bu durum
halka arz sonrasi faaliyet performans duslstuni agiklamaktadir (Ahmed, 2021). Kazang Yonetimi Hipotezine gore ise, halka arz sirketleri,
yatirmcilari gekmek amaciyla mali tablolarini manipile ederler. Bu "makyajlama" teknigi uzun vadede siirdirilebilir degildir ve halka arz
sonrasi faaliyet performansi dusecektir (Ahmed, 2021).

Sirketler ilk halka arzda, sermaye artisi yoluyla (yeni pay ihraci), ortaklarin mevcut paylarinin satiimasi yoluyla veya her iki yontemin bir arada
uygulandigi karma yontemle paylarini halka arz edebilirler (SPK Pay Tebligi, VII-128-1). Yeni pay ihraci ve karma yontemlerde sirkete nakit
girisi olurken ortak satisi yoluyla yapilan halka arzlarda ise sirkete nakit girisi olmamaktadir.

Nakit akislarini temel alan oranlar, 6zkaynak karlhg, aktif karliig, kaldirag orani ve satislarin karlihgi gibi geleneksel finansal oranlarla birlikte
kullanildiginda sirketlerin, karlilik, likidite ve finansal durumlari ile ilgili daha kapsamli bilgi vermektedir (Glleg ve Bektas, 2019). Belirli bir
zaman diliminde mali kaynaklarin kullanimi hakkinda bilgi veren nakit akis rasyolari daha etkin ve makul olmalari nedeniyle geleneksel
rasyolardan daha fazla kullanilmaktadir (Das, 2018). Nakit akis tablolari Uluslararasi Muhasebe Standartlari 7 (UMS 7, TMS 7)'de
duzenlenmistir. UMS 7’ye gore, ilk tablo olan isletme faaliyetlerinden nakit akiglari tablosu, dis finansman kaynaklarina ihtiyag duyulmadan
isletmenin; borglarini geri 6deyebilmesi, faaliyetlerini sirdurebilmesi, kar payr 6demelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara baglayabilme
imkaninin olup olmadigi hakkinda bilgi vermek iizere sunulur. ikinci tablo olan yatirim faaliyetlerinden nakit akislari isletmeye gelir ve nakit
akisi saglamasi 6ngorilen kaynaklar igin yapilan harcamalar ile bilangoda varlik muhasebelestirilmesi sonucunu doguran harcamalar olarak
siniflandirilmistir. Uglincii tablo olan finansman faaliyetlerinden nakit akislari ise isletmeye sermaye saglayanlarin isletmenin gelecekteki nakit
akiglarindan talep edecekleri kismin belirlenmesini saglamak tizere agiklanmaktadir (www.kgk.gov.tr).

2. LITERATUR

Literaturde ilk halka arz sonrasi faaliyet performansinin incelendigi ¢alismalarda geleneksel oranlarla karsilastirildiginda nakit akis oranlarinin
daha az kullanildigi gérilmektedir.

Jain ve Kini (1994), 1976-1988 doneminde yapilan 682 halka arzi incelemis, geleneksel oranlarla birlikte aktiflerin nakit akis getirisinin de
halka arz sonrasi diisiis gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Cai ve Wei (1997), Tokyo Borsasi’'nda 1972-1991 dénemine yapilan 180 halka arzi
incelemis ve halka arz sonrasi sirketlerin faaliyetlerden nakit akiglarinin aktiflere oraninda disusler oldugunu gézlemlemislerdir. Pereira ve
digerleri (2012), Avrupa’da 1995-2006 yillarinda yapilan 555 halka arzi incelerken aktif devir hizi, yatirim harcamalarinin aktiflere orani, aktif
karliligi ve faaliyetlerden nakit akislarinin aktiflere oranini kullanmiglardir. Galisma sonucuna gére halka arz sonrasi dort performans oraninda
da dustsler olmustur.

Turkiye’de ilk halka arz sonrasi faaliyet performansinin incelendigi calismalarda Kurtaran ve Er (2008), Bulut (2008) ile Bulut ve digerleri (2009)
geleneksel oranlarla birlikte faaliyet nakit akislarinin aktiflere oranini da kullanmislardir. Calismalarin tamaminda halka arz sonrasi sirketlerin
nakit akislarinin aktiflere oraninda dususler oldugu sonucuna ulagiimistir.

Sirketlerin halka arz sonrasi faaliyet performansi analizlerinde nakit akis etkinligi kriteri olarak faaliyet nakit akislarinin aktiflere oraninin en
¢ok kullanilan oran oldugu goriilmektedir. Bu galismanin, faaliyet nakit akislarinin aktiflere oranina ilave olarak, 6zkaynaklara, toplam borglara
ve satiglara da oranlanmasi ile elde edilen toplam dort nakit akis rasyosunu kullanarak yapilan halka arz faaliyet performans analizi ile
literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. VERIi VE YONTEM

Calisma 2005-2018 doéneminde gergeklestirilen ilk halka arzlari konu almaktadir. Bu dénemde toplam 146 sirket halka arz edilmistir.
Calismada finans, sigorta, gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet sirketleri, dis ticaret sirketleri, holding sirketlerinden olusan 55
sirket ile halka arz sonrasi finansal sikinti igine diisen ve borsa kotundan gikarilan 13 sirket kapsam disi birakilmigtir. Boylece kalan 78 halka
arz ¢calismaya konu edilmistir.

Arastirmaya konu edilen 78 halka arzin 12’si sadece ortaklarin mevcut pay satisi yoluyla, 37’si sadece sermaye artisi yoluyla ve 29’u ortak
satisl ile sermaye artisinin ayni anda yapildigi karma yontemle halka arz edilmistir.
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Calismada; sirkete nakit girisi durumuna gore ortak satisiile halka arz sayisi 12, sadece sermaye artisi ile halka arz sayisi 37 ve karma yontemle
halka arz sayisi ise 66 (37+29) olarak dikkate alinmistir.

ilk halka arz sonrasi nakit akis etkinligi analizinde kullanilacak nakit akis oranlari Tablo 1’de sunulmustur:

Tablo 1: Nakit Akis Etkinlik Rasyolari

Nakit Akis Rasyosu Kisaltma Agiklama

Faaliyetlerden Nakit Akiglari/Aktifler FNA/AK Toplam aktifler ile faaliyet nakit akisi iliskisi

Faaliyetlerden Nakit Akiglari/Satiglar FNA/SA Net satislar ile faaliyet nakit akisi iligkisi

Faaliyetlerden Nakit Akislari/Ozkaynaklar FNA/OK Ozkaynaklar ile faaliyet nakit akisi iliskisi

Faaliyetlerden Nakit Akiglari/Toplam Borglar FNA/TB Faaliyetlerden yaratilan nakit akislari ile borglari 6deme giicl

Analizde halka arz ydontemine gore siniflandirilan sirketlerin halka arz éncesi iki yildaki nakit akis oranlarindaki degisim halka arz yili ve halka
arz sonrasl Ug yil ile karsilastirilacaktir. Ayrica halka arz yilindaki nakit akis rasyolari halka arz sonrasi Ug yil ile karsilastirilacaktir. Sirketlerin
halka arz sonrasi nakit akis etkinlik analizi yapilirken halka arz dncesi 2 yil igin hesaplanan nakit akis etkinlik rasyolari, halka arz sonrasi g
yildaki gerceklesmeleri ile karsilagtirilacaktir. Arz yil TO, arz oncesi iki yil T-2 ve T-1, arz sonrasi 3 yil ise T+1, T+2 ve T+3 olarak gosterilmistir.
Rasyolar sirketlerin finansal tablolarindan turetilmistir. Sirketlerin halka arz 6ncesi finansal verileri halka arz izahnamelerinden, halka arz
sonrasi verileri ise www.kap.gov.tr adresinde yayinlanan finansal tablolarindan ve sirketlerin bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.

Sirketlerin ilk halka arz sonrasi ve halka arz dncesi nakit akis oranlarindaki degisikliklerin analiz edilmesinde literatiirde bu konu tizerinde sik¢a
uygulanan Wilcoxon isaretli Siralar Testi kullanilacaktir. Parametrik olmayan bu test, birbirleri ile eslestirilmis gézlem degerleri arasindaki
farkin anlamli olup olmadigini arastiran bir testtir. Bu test ayrica gézlem degerleri arasindaki degismenin yonlnu ve bilyuklugina de dikkate
almaktadir. Testin Ho hipotezi karsilastirilan iki gozlem degerinin dagiiminda bir degisiklik olmadigi yontundedir (Turanh ve Guris, 2018).
Analizde halka arz sonrasi nakit akiglari, halka arz yili ve halka arz 6ncesi yila gore karsilastirildigi igin galismanin hipotezi su sekildedir:

Ho: Sirketlerin ilk halka arz sonrasi nakit akis rasyolari halka arz éncesi yillara ve halka arz yilina gére aynidir.

4. BULGULAR

Wilcoxon isaretli Siralar Testi uygulanarak sirketlerin halka arz éncesi nakit akis rasyolarinin medyan degerleri, halk arz yili ve sonrasi medyan
degerleri ile karsilastirilarak degisimin yonu ve anlamliligi analiz edilmistir. Ayni sekilde halka arz sonrasi medyan degerleri halka arz yili ile
karsilagtinlmistir. Tablo 2’de sadece sermaye artigi yontemiyle yapilan halka arzlarda sirketlerin nakit akis rasyolarinin medyan degisimleri
verilmistir:

Tablo 2: Sermaye Artigi Yontemiyle Yapilan Halka Arzlar igin Uygulanan Wilcoxon isaretli Siralar Test Sonuglari

N=37 | (2t 2] i m2imd mayrd (/T (AT (/T To/(T+ To/(T+2 TO/(T+3
FNA/AK

ilk medyan|0,0288  |0,0288 0,0288 |0,0288 |-0,0276 |-0,0276 |-0,0276 |-0,0276 |-0,062  |-0,062  |-0,062

A Medyan [-0,0908**[-0,0143  |-0,0066 |0,0135  |-0,0344 |0,0421  |0,0498** [0,0699** |0,0765***|0,0842***|0,1043***
FNA/SA
ilk medyan|0,0196  0,0196 0,0196 |0,0196 |-0,0161 |-0,0161 |-0,0161 |-0,0161 |-0,0677 |-0,0677 |-0,0677
A Medyan |-0,0873* |0,0013 -0,0034 |0,0401 |-0,0516 |0,037  |0,0323 |0,0758* |0,0886** |0,0839** |0,1274**
FNA/OZ
ilk medyan|0,0344  |0,0344 0,0344 |0,0344 |-0,1333 |-0,1333 |-0,1333 |-0,1333 |-0,0979 |-0,0979 |-0,0979
A Medyan |-0,1323 |-0,0078  |0,0291  |0,0445 |0,0354  |0,1599  |0,1968** |0,2122* |0,1245  |0,1614***|0,1768**
FNA/TB
ilk medyan|0,0450  ]0,0450 0,0450 [0,0450 |-0,0704 |-0,0704 |-0,0704 |-0,0704 |-0,1375 |-0,1375 |-0,1375
A Medyan [-0,1825**{-0,0132  |-0,0158 |0,0665  |-0,0671* |0,1022  |0,0996** |0,1819** |0,1693***|0,1667***|0,249***
***:. p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Tablo 2’de sadece sermaye artisi yoluyla paylarini halka arz eden 37 sirketin nakit akis performanslari incelenmistir. Buna goére halka arz
yilinda sirketlerin arzdan iki yil 6ncesine gére FNA/AK ve FNA/TB oranlarinda anlami diisisler gérilmektedir. Bu durum sirketlerin halka arz
oncesi nakit akiglarinin zayifladigi ve borglanma yoluna giderek aktiflerini ve borglarini buylttiklerine isaret etmektedir. Tablonun geneline
bakildiginda, butin sirketlerin faaliyet nakit akis oranlarinin tamaminin halka arz yilinda negatif medyana sahip oldugu gérilmektedir. Burada
sirketlere nakit girisiyle birlikte, nakit akis rasyolarinin tamamina yakininda artig gériilmektedir. Bu sonug, sirketlerin halka arz sonrasi halka
arz parasini etkin yonettiklerini ve faaliyet nakit akislarini duizelttiklerini géstermektedir.
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Ortak satisi ydntemiyle yapilan halka arzlarda sirketlerin nakit akis rasyolarinin medyan degisimleri Tablo 3'te sunulmustur:

Tablo 3: Ortak Satisi Yontemiyle Yapilan Halka Arzlar igin Uygulanan Wilcoxon isaretli Siralar Test Sonuglar

N=12 | (T-2)/TQ(T-2)/(T+1) [(T-2)/(T+2)|(T-2)/(T+3)[(T-1)/T0 _ [(T-1)/(T+1)|(T-1)/(T+2)|(T-1)/(T+3)[TO/(T+1) [TO/(T+2) [TO/(T+3)
FNA/AK

ilk medyan|0,1394 |0,1394 0,1394 |0,1394 |0,1335 |0,1335 [0,1335  [0,1335 [0,2035  [0,2035  |0,2035

A Medyan [0,0640**[0,0139  |-0,0301 [o,0087 [0,07 0,0199 |-0,0241 |0,0147  |-0,0501** |-0,0942** |-0,0553**
FNA/SA

ilk medyan|0,0874 |0,0874 0,0874 |0,0874 |0,1150 |0,1150  |0,1150  |0,1150  |0,1522  |0,1522  |0,1522

A Medyan [0,0648* |0,0175 0,0017 |0,0029 |0,0372 |-0,0101 |-0,0260 |-0,0248 |-0,0473* |-0,0632 |-0,0619*
FNA/OZ

ilk medyan[0,5175  [0,5175  [0,5175 [0,5175 [0,4337 [0,4337  [0,4337  [0,4337  |0,5055  [0,5055  |0,5055

A Medyan [-0,012  [-0,0871 -0,3045 |-0,1643 |0,0718  |-0,0033 |-0,2207 |-0,0805 |[-0,0751** |-0,2925* |-0,1523

FNA/TB

ilk medyan[0,2998  [0,2998  [0,2998  [0,2998 [0,2190 [0,2190 [0,2190 [0,2190 |0,4453 [0,4453  0,4453

A Medyan [0,1455**]-0,0088  |-0,0070 |-0,1079 |0,2263* [0,0721  [0,0739  [-0,0270 |-0,1542** |-0,1525 |-0,2533*
*¥*%:p<0.01  **:p<0.05 *:p<0.10

Tablo 3’te ortak satisi yontemiyle halka arz edilen 12 sirketin arz sonrasi faaliyet nakit akis performansi incelenmistir. Halka arz yilinda
sirketlerin FNA/AK ve FNA/TB oranlarinda halka arzin iki yil 6ncesine gére anlamli artis goriilmektedir. Diger yandan, genel olarak halka arzi
takip eden yillarda nakit akis rasyolarinda anlamli dustsler goriilmektedir. Ortak satisi ile halka arzlarda sirkete nakit girisi olmadigi igin faaliyet
nakit akig rasyolarinin bu seyri Kazang Yénetimi Hipotezi ve imkan Penceresi Hipotezini dogrulamaktadir.

Tablo 4: Karma Yontemle Yapilan Halka Arzlar igin Uygulanan Wilcoxon isaretli Siralar Test Sonuglari

N=66  [(T-2)/T0  [(T-2)/(T+1)](T-2)/(T+2)(T-2)/(T+3)(T-1)/T0  [(T-1)/(T+1)[(T-1)/(T+2)](T-1)/(T+3)[TO/(T+1) [T0/(T+2) [T0/(T+3)
FNA/AK

ilk medyan|0,0274 _ |0,0274 |0,0274 |0,0274 |0,0059 |0,0059  |0,0059 ]0,0059 |-0,0527 |-0,0527 |-0,0527

A Medyan |-0,0800*** |-0,0037 |-0,0066 |0,0041  |-0,0586**40,0178  |0,0149  [0,0255  |0,0764***[0,0734***|0,0841***
FNA/SA
ilk medyan|0,0187 _ |0,0187  |0,0187 |0,0187 |0,0073 |0,0073  |0,0073 |0,0073  |-0,0520 |-0,0520 |-0,0520
A Medyan [-0,0706** |0,0073  |0,1429 |0,0188  |-0,0593** [0,0187  |0,1542  |0,0301 _ |0,0779***|0,2135%** |0,0894**
FNA/OZ
ilk medyan0,0624 _ |0,0624  |0,0624 [0,0624  |0,0049 |0,0049 ]0,0049 |0,0049  |-0,0804 |-0,0804 ]-0,0804

AMedyan |-0,1428  |-0,0211 |-0,0037 |-0,0056 |-0,0853 |0,0364 _ |0,0539  |0,0519  |0,1217** |0,1391%**|0,1372***
FNA/TB
ilk medyan|0,0399 _ |0,0399  |0,0399  |0,0399  |0,0098 |0,0098  |0,0098  ]0,0098 |-0,1205 |-0,1205 ]-0,1205

A Medyan |-0,1603*** [0,0096 _ |-0,0120 |0,0219 _ |-0,1303**%0,0397  |0,0181 _ |0,0519 _ |0,1699%** |0,1484%** |0,1822***
*¥*%:p<0.01 **:p<0.05 *:p<0.10

Tablo 4’te sermaye artisi ve ortak satiginin ayni anda yapildigi 29 halka arz ile sadece sermaye artiginin oldugu 37 halka arz (toplam 66 halka
arz) birlikte incelenmistir. Her iki yontemde de sirkete nakit girisi oldugu igin halka arzlar birlikte analiz edilmistir. Sirketlerin FNA/AK, FNA/SA
ve FNA/TB rasyolari halka arz yilinda halka arzdan énceki iki yila gore anlamli distsler gostermistir. Halka arz sonrasinda ise, sirketlerin tim
nakit akis rasyolarinda halka arz yilina gére anlamli artislar gortilmektedir. Genel olarak, sirketlerin halka arz yilinda faaliyetlerden nakit akis
rasyolari negatif seyretmistir. Sirkete nakit girisiyle birlikte halka arz sonrasi Ug yilda sirketlerin nakit akis rasyolari anlamh bir sekilde
iyilegmistir.

5. SONUC

Calismada, 2005-2018 doneminde halka arz edilen sirketlerden segilmis 78 tanesi halka arz sekline gore Ug sinifa ayrilmis ve faaliyet nakit
akislariyla iliskilendirilmis dort farkli performans oraniyla halka arzlarin nakit akis etkinligi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, sermaye
artisi yoluyla veya karma yontemle yapilan ve sirkete nakit girisini ifade eden halka arzlarda halka arz sonrasi nakit akis rasyolarinda anlamli
iyilesmeler (artislar) gerceklesmistir. Buna goére, incelemeye konu dénemde bu tir halka arzlarda sirketlerin genel olarak halka arzdan
sagladiklari nakdi etkin olarak yénettiklerini ve finansal tablolarini iyilestirdiklerini séyleyebiliriz. Ote yandan, sirkete nakit girisi olmayan ortak
satigi yontemiyle yapilan halka arzlarda ise, halka arz yilindan sonra nakit akis rasyolarinda anlaml dususler gérulmustir. Bu durumun
beklentiler paralelinde oldugunu ve sonucun teoriyle uyumlu oldugunu soyleyebiliriz.

Arastirmamiza konu dénem 2007-2008 kiresel ekonomik krizi ile kriz sonrasi donemi ve Tirkiye’de politika faizinin asiri oynak oldugu
donemleri de igine almaktadir. Bu nedenle, sirketlerin finansal tablolarinin genel konjonktiirden etkilenerek sekillenmesi s6z konusudur.
Bagka zaman araliginda ve farkli ekonomik konjonkttirde yapilacak halka arzlarda daha farkl sonuglarin elde edilebilecegi dikkate alinmalidir.
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(*) Bu calisma Cengiz Onder’in Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii Finansal Ekonomi Béliimiinde Prof.Dr. Ali Osman Giirbiiz
danismanhdinda yiiriittigii ‘Sirketlerin Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi: Borsa istanbul Ornedi’ isimli doktora tez calismasindan
tiretilmistir.

KAYNAKCA

Ahmed, F. (2021). The analysis of operating and financial performance of listed companies after issuing IPOs in Chittagong Stock Exchange.
American Journal of Industrial and Business Management, 11, 111-130.

Brau, James C. ve Fawcett, Stanley E. (2006). Initial public offerings. An analysis of theory and practice. The Journal of Finance, LXI, 1, 399-
436.

Cai, J. Ve Wei, J. (1997). The investment and operating performance of Japanese initial public offerings. Pacific-Basin Finance Journal, 5(1997),
389-417.

Das, S. (2018). Analysis of cash flow ratios: A study on CMC. Accounting, 4, 41-52.

Donaldson, G. (1961), Corporate debt capacity: A study of corporate debt policy and determination of corporate debt capacity. Harvard
Graduate School of Management, Boston, MA.

Giileg, O.F. ve Bektas, T. (2019). Nakit akis oran analizi: Tiirkiye rnegi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, Agustos 2019 Ozel Sayi, 247-262.
Jain, B. A., Kini, O. (1994). The post-issue operating performance of IPO firms. The Journal of Finance, 49, 1699-1726.

Jensen, M., ve Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial
Economics, 3, 305-360.

Myers, S.C. and Majluf, N.S. (1984), Corporate financing and investment decisions when firms have information that investors do not have.
Journal of Financial Economics, 13, 187-221.

Pereira, T. P.and Sousa, M. (2017). Is there still a Berlin Wall in the post-issue operating performance of European IPOs?. International Journal
of Finance & Economics, 22(2), 139-158.

Rock, K. (1986). Why new issues are underpriced. Journal of Financial Economics 15, 187-212.
Sermaye Piyasasi Kurulu, Pay Tebligi, VII-128.1, Resmi Gazete 22.06.2013, Say1 28685

Turanli, M. ve Giiris, S. (2018), Temel istatistik. istanbul, Der Yayinlari, 568.
https://www.kap.gov.tr (Erigim Tarihi: 12.12.2022).

https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018S
eti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Ak%C4%B1%C5%9F%20Tablosu%20Kurul%20Karar%C4%B1(2).pdf, (Erisim Tarihi: 31.12.2022).

DOI: 10.17261/Pressacademia.2023.1669 89 PressAcademia Procedia


https://www.kap.gov.tr/
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Ak%C4%B1%C5%9F%20Tablosu%20Kurul%20Karar%C4%B1(2).pdf
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Ak%C4%B1%C5%9F%20Tablosu%20Kurul%20Karar%C4%B1(2).pdf

