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HALKA ARZ SONRASI FAALIYET PERFORMANSI: BORSA
ISTANBUL HALKA ARZLARINDAN YENI KANITLAR"

The Post-Initial Public Offering (IPO) Operating Performance: Further Evidence
from Borsa Istanbul IPOs

Cengiz ONDER™” & Ali Osman GURBUZ"™

Oz
Bu ¢alisma, 2005-2019 yillarinda halka agilan segilmis 83 Borsa Istanbul
firmasinin halka arz sonrasi faaliyet performansini incelemektedir. Calisma

Anahtar Kelimeler: ayrica, halka arz aracilik tiirline gore ve halka arz yontemine gore sirketlerin
Halka AI’Z, halka arz sonrasi faaliyet performanslarini karsilastirmaktadir. Bunlarin yani
Borsa Istanbul, sira caligma, faaliyet performansini etkileyen sirkete Ozgii faktorler ve
Sermaye Yapist makroekonomik faktorleri de analiz etmektedir. Tek degiskenli analizlerde
Finansal Tablolar Mann Whitney U Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar Testi uygulanmustir. Cok

degiskenli analizde panel veri ekonometrik modeli kullanilmigtir. Calisma
JEL Kodlarz: sonucunda halka arz sirketlerinin performanslarinda diisiis tespit edilmistir. En
G30, G32, G34 iyi gayret araciligi ve bakiyeyi yiiklenim aracilifiyla halka agilan sirketlerin

performanslar1 arasinda anlamli farklilik yoktur. Ortak satisiyla halka agilan
sirketlerin performansi sermaye artig1 yaparak halka acilan sirketlere gore daha
iyidir. Ayrica, sirkete 6zgii degiskenlerden aktif biiyiikliik ile makroekonomik
degiskenlerden tiiketici fiyat endeksi faaliyet performansini anlamli sekilde
etkilemektedir. Caligmanin, halka arz yontemine ve aracilik tiiriine gore
faaliyet performansinin karsilagtirilmasi ile makroekonomik faktorlerin
etkisinin arastirtlmasi konusunda literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Abstract
This study aims to examine the post-1PO operating performance of 83 selected
Borsa Istanbul firms that went public between 2005 and 2019. The study also
compares the post-IPO operating performance of firms according to

Keywords: underwriting type and IPO method. Besides, the study analyzes firm-specific
Public Offering, factors and macroeconomic factors affecting the operating performance of IPO
Borsa Istanbul, firms. Mann Whitney U Test and Wilcoxon Signed Rank Test were applied in
Capital Structure, univariate analysis. In multivariate analysis, a panel data econometric model
Financial Tables was used. This study found that firms’ operating performance declined after

going public. There is no significant difference in operating performance
JEL Codes: between the commitment type of IPOs and the best effort type of IPOs. Share
G30, G32, G34 sales type of IPOs perform better than capital increase type of IPOs. Asset size

as a firm-specific variable and consumer price index as a macroeconomic
variable significantly affect operating performance. The study aims to enrich
the literature by comparing the operating performance of firms based on the
IPO method and the underwriting type, and by examining the influence of
macroeconomic factors on performance.
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1. Giris

Halka arzlar, firmalarin sermaye piyasalarina erisimini saglayarak finansal kaynaklarini
genisletmelerine olanak tanir. Halka arz, firmalarin hisse senetlerini ilk kez halka sunarak genel
yatirimel kitlesine agilmasini ifade eder. Firmalar, genellikle biiylime ve genisleme planlari igin
gerekli olan sermayeyi toplamak, bor¢lar1 azaltmak ve firma degerini artirmak amaciyla halka arz
yolunu tercih ederler. Ayrica, halka arz, firmanin tanmirligini ve prestijini artirarak, isletmenin
pazardaki konumunu giiclendirir. Halka ac¢ik bir firma olmanin getirdigi seffaflik ve kurumsal
yonetim standartlari, yatirimei glivenini artirir ve firmanin uzun vadeli basarisina katkida bulunur.

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de 2005-2019 yillarinda halka agilan segili 83 firmanin
halka arz sonrasi faaliyet performansindaki degisimi aragtirmaktir. Faaliyet performansindaki
degisim muhasebe temelli karlilik rasyolar1 iizerinden incelenmistir. Calismada, onceki
calismalardan farkli olarak halka arzlar niteliklerine gore siniflandirilmig; firmalarin faaliyet
performansinin halka arza aracilik tiiriine gore ve halka arz yontemine gore farklilik gosterip
gostermedigi incelenmistir. Calismada ayrica, firmaya 6zgii degiskenler ile birlikte kredi piyasasi,
fiyatlar genel diizeyi ve ekonomik biiyiimeyle ilgili makroekonomik degiskenlerin halka arz
oncesinde ve sonrasinda faaliyet performansi iizerindeki etkisi incelenmistir.

Calismanin, halka arz firmalariin faaliyet performanslarini halka arz yontemine gore ve
aracilik tiirline gore karsilastirmasi agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica,
makroekonomik degiskenlerin faaliyet performansi iizerindeki etkisinin arastirilmasi da calismay1
literatiirdeki benzer ¢alismalardan farkli kilmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde halka arz kavraminin kavramsal ve kuramsal gergevesi
aciklanmistir. Halka arz sonrasi faaliyet performansini inceleyen uluslararasi ve ulusal literatiir
ile aragtirmanin hipotezleri {i¢iincii boliimde sunulmustur. Aragtirmanin yontemi, kullanilan veri,
model se¢imi ve degisken tanimlar1 dordiincti béliimde yer almaktadir. Calismanin tek degiskenli
ve cok degiskenli analiz bulgularina besinci boliimde yer verilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise
arastirmanin bulgulart degerlendirilmis, politika onerileri ve ilerideki arastirmalar i¢in Onerilere
yer verilmistir.

2. Kavramsal ve Kuramsal Cergeve

Paylarin ilk halka arz1 sirketlerin sermaye yapisini etkileyen énemli bir stratejik karardir.
Sirketler, paylarini halka satmak igin farkli yollar secebilirler. Bu yollar, sirketin durumuna ve
isteklerine gore degisir. Sirket ortaklart mevcut paylarinin bir boliimiinii halka satabilir. Ortak
satis1 olarak adlandirilan bu yontemde sirkete herhangi bir nakit girisi olmamakta, sadece ortaklik
yapisi degismektedir. Sirketler, ayrica sermayelerini artirabilirler. Bu durumda, mevcut ortaklarin
rliichan hakki kisitlanarak yaratilan yeni paylar halka satilir. Sermaye artirimi yonteminde ortaklik
yapisi degisirken ayni zamanda sirkete yeni sermaye girisi de saglanmis olur. Bu iki yontemin bir
arada yapildig1 karma yontemde ise sirket sermaye artirimi yoluyla yeni paylarini halka satarken
mevcut ortaklar da kendi paylarim halka satmaktadir (Borsa Istanbul, 2023). Sermaye artirimi
yapan sirketlerin karlilik ve bilylime performansinin uyumlu olup olmadigina bakilarak elde
ettikleri nakdi etkin kullanip kullanmadiklari degerlendirilebilir. Diger yandan ortak satisi
yontemiyle halka acilan firmalarim, nakit girisi olmamasma ragmen halka arzdan sonraki
performansinin yoniine bakilarak bu sirketlerin yonetim stratejileri hakkinda degerlendirme
yapilabilir.
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Sirketler paylarin1 halka arz ederken araci kuruluslarla bir aracilik sézlesmesi imzalar.
Halka arzda araci kuruluslar, ihrager sirket ile aralarinda imzaladiklar1 sézlesmeye gore iki farkl
yontemle aracilik edebilirler. Bunlar en iyi gayret ve bakiyeyi yiiklenim araciligidir. En iyi gayret
araciliginda, araci kurulus, paylarin satigini iistlenmez, sadece satisa aracilik eder. Aract kurulus,
paylarin tamamin1 veya bir kismin1 satmak icin elinden geleni yapar, ancak satamadig1 paylari
ihrager sirkete iade eder veya satin alma taahhiidiinde bulunmus kisi veya kurumlara satar. Bu
yontemde araci kurulusun riski yoktur, sadece aracilik komisyonu alir. Bakiyeyi yiiklenim
aracilig1 yonteminde ise, araci kurulus, paylarin tamamim veya bir kismim satin almay1 ve satig
stiresi sonunda kalan paylar1 kendisi {istlenmeyi taahhiit eder. Bu yontemde araci kurulusun riski
vardir, ¢iinkii satamadig1 paylar1 kendisi almak zorundadir. Bu yontemde araci kurulus, aracilik
komisyonunun yant sira, paylarin nominal degerinin {izerindeki primden de pay alir (Cakar, 2018).
Bu iki yontemin temel ayrimi aract kurulusun paylarin satisindan sorumlu olup olmadigidir.
Sorumluluk risk almay1 da beraberinde getirdigi igin araci kurulus aracilik tiiriinii belirlerken
ihraggr sirketin finansal performansinin daha diisiik olmas1 durumunda en az riskli aracilik seklini
tercih edebilmektedir. Bu durumda aracilik tiirtine bakilarak sirketin faaliyet performansi
degerlendirilebilir.

Halka arz sonrasi faaliyet performansinin kuramsal g¢ercevesine yonelik; halka arzin
sirketlerin biiyiimesi, verimliligi, karlilig1 ve rekabet giicii iizerindeki etkisini agiklayan cesitli
teoriler ve hipotezler 6ne siiriilmiistiir. Bu teoriler ve hipotezler, halka arzin sirketlerin finansal
kararlarini, kurumsal yonetimini, kazan¢ yonetimini ve piyasa zamanlamasini nasil etkiledigini
aciklamaya galismaktadir. Myers ve Majluf’un (1984) gelistirdigi Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
firmalarin finansman gereksinimlerini karsilamak i¢in 6ncelikle i¢ kaynaklara, sonra borglanmaya
ve son olarak hisse senedi ihracina bagvurduklarini 6ne siirer. Bu teoriye gore, halka arz,
sirketlerin i¢ kaynaklarinin ve borglanma kapasitelerinin tilkendigini gosterir. Dolayisiyla, halka
arz sonrasi sirketlerin finansal esnekligi azalir ve bor¢ verenler tarafindan daha yiiksek faiz
oranlari talep edilir. Bu da isletmelerin igletme performansini olumsuz etkiler.

Sirketlerde hissedarlar ile yoneticiler arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atigmalarini inceleyen Vekalet
Teorisine gore halka arz, yoneticilerin hissedarlarin ¢gikarlarini1 gézetmek yerine kendi ¢ikarlarini
artirmaya c¢aligmalarina neden olabilir. Sirket yoneticileri halka arzdan elde ettikleri fonlart
verimli projelere yatirmak yerine, kendilerine yiiksek maas, bonus veya hisse opsiyonu gibi
menfaatler saglayabilirler. Bu durum sirketlerin faaliyet performanslarinin diigmesine neden
olabilir (Jensen ve Meckling, 1976).

Sirketlerin halka arz sonrasi faaliyet performansindaki diisiisii agiklamaya c¢aligan bir diger
yaklasim ise Kazang Yonetimi Hipotezidir. Bu hipotez, sirketlerin halka arz 6ncesi muhasebe
yontemlerini degistirerek finansal tablolarini giizellestirdiklerini ileri siirer. Bu sekilde sirketler
halka arzda daha yiiksek bir gelir elde etmeyi ve yatirimcilar: cezbetmeyi amaglarlar. Ancak,
halka arz sonrasinda sirketlerin bu kazang yonetimi faaliyetini siirdiirmesi zorlasir ve gergek
performanslart ortaya ¢ikar. Bu durum sirketlerin faaliyet performanslarinda diisiise yol agar
(Teoh vd., 1998).

Loughran ve Ritter (1995) tarafindan gelistirilen Piyasa Zamanlamasi1 Hipotezi ise
sirketlerin halka arz zamanlamasini piyasa zamanlamasina gore ayarladiklarini savunur. Bu
hipoteze gore, sirketler piyasanin yiikseldigi ve yatirimcilarin iyimser oldugu dénemlerde halka
arz yaparak daha ytiksek bir degerleme elde ederler. Ancak, piyasa kosullar degistikce sirketlerin
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performanslari piyasa beklentilerini karsilayamaz hale gelir ve bu duruma bagli olarak sirketlerin
faaliyet performanslarinda bir gerileme meydana gelir.

3. Literatiir

Halka arz sirketlerinin performansini inceleyen calismalar finansal (fiyat) performans ve
faaliyet performansi olmak flizere iki konuya odaklanmaktadir. Fiyat performansina yonelik
aragtirmalar sirketlerin pay senetlerinde kisa, orta ve uzun vadede olusan anormal getiriyi
incelemektedir. Faaliyet performansina iligkin ¢aligmalar ise halka arz firmalarinin halka agilma
sonrast karlilik basta olmak iizere finansal rasyolarinda halka arz oncesine gore degisimi tek
degiskenli analizlerle incelemektedir. Bu arastirmalarin bir kismi ¢ok degiskenli analiz
teknikleriyle faaliyet performansini etkileyen faktorleri ayrica incelemektedir. Tiirkiye’deki halka
arzlara yonelik yapilan arastirmalar incelendiginde fiyat performansina iligskin ¢aligmalarin daha
fazla oldugu goriilmektedir. Faaliyet performansini inceleyen caligmalar yaygin olarak tek
degiskenli analiz yontemleri kullanirken nadir sayidaki caligmalar da ¢ok degiskenli analiz
tekniklerini kullanmistir.

Firmalarin halka arz sonrasi faaliyet performansinin arastiran Jain ve Kini (1994) ile
Mikkelson vd. (1997) tarafindan yapilan oncii ¢alismalar sonraki donemlerde yapilan ¢aligmalara
da yol géstermistir. ABD borsalari igin yapilan bu ¢alismalarda, Jain ve Kini (1994), halka arzdan
sonraki performans degiskenlerini sektére gore diizeltilmis temsili degerlerle karsilagtirirken,
Mikkelson vd. (1997) performans degiskenlerini halka arz ncesi degerlerle karsilastirmistir. Jain
ve Kini (1994), halka arzdan sonra faaliyet performansini etkileyen faktorler olarak halka arzdaki
diisiik fiyatlandirma ve ortaklarin sahiplik payim ele alirken, Mikkelson vd. (1997) ortaklik
yapisindaki degisimlerin performans iizerinde bir etkisi olmadigini, bunun yerine sirketlerin yas,
biiyilikliigli ve hisselerinin ikincil satislarinin performanst agikladigini bulmustur. Jain ve Kini
(1994), halka arz sonrasi performansin endiistriye gore ayarlanmadan 6nce ve sonra diistiigiinii
gosterirken, Mikkelson vd. (1997) halka arz sonrasi performansin halka arz 6ncesine gore ilk bes
yilda diistiigiinii, ancak sonraki bes yilda toparlandigini gostermistir.

Literatiirde firmalarin halka arz sonrasi faaliyet performansini farkli konu basliklar1 altinda
arastiran uluslararasi ¢alismalara asagida yer verilmigtir.

Halka arz literatiiriiniin yonetici sahipligi ile firma performansi arasindaki iliskiye
yaklasimi bu konu ile ilgili yapilan 6nceki ¢aligmalara gore farklilik géstermektedir. Daha onceki
yapilan c¢aligmalar sahipligin performanstaki degisim {izerindeki etkisi yerine performans
seviyesindeki etkisini aragtirmiglardir (McConnell ve Servaes, 1990; Short ve Keasey, 1999).
Onceki galigmalar sahiplik ile performans seviyesi arasinda yatay kesit bir iliski oldugunu
varsaymaktadir. Ancak halka arz literatiirii, eger sahiplik ile performans seviyesi arasinda yatay
kesit bir iligki varsa benzer sekilde sahiplik ile performans degisimi arasinda da bir korelasyon
olabilecegini varsaymaktadir. Halka arz literatiirii sahiplik ile performans degisimi arasinda
dogrusal bir iligki oldugunu varsayarken onceki caligmalar sahiplik ile performans seviyesi
arasindaki iliskinin dogrusal olmadig1 yoniinde modeller kurmaktadir. Bu duruma dikkat ¢ceken
Kim vd. (2004), 1987-1993 yillar1 aras1 halka arz edilen 133 Tayland firmasini inceleyerek halka
acilan firmalarin faaliyet performanslarindaki degisim ile firma sahipligi arasinda dogrusal bir
iligki olup olmadigini arastirmustir. Calisma sonucunda, yonetici sahipligi disiik ve yiiksek
diizeyde olan firmalarin sahipligi ile performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu, orta diizeyde
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sahiplige sahip firmalarin ise negatif bir iliski sergiledigi bulunmustur. Tayland gibi gelismekte
olan bir piyasadaki halka arzlara odaklanan ¢aligsma firmalarin halka arz olduktan sonra faaliyet
performanslarmin distiiglini bulmustur. Bu diisiis, ABD firmalar1 iizerine yapilan Onceki
calismalara gore daha biiyiiktiir, bu durum da gelismekte olan piyasalarin asimetrik ortaminin
temsil maliyetlerini artirdigini gostermektedir. Wang (2005), 1994-1999 yillarinda Cin’de yapilan
halka arzlar1 incelemis, Kim vd. (2004) ile benzer sonuglar1 bulmustur. Arastirmaya gore, yiiksek
ve diisiik seviyede tiizel kisi sahipligi olan firmalarin sahiplik yapisi faaliyet performansi ile
pozitif bir iliskiye sahipken, orta seviyede tiizel kisi sahipligi olan firmalarin sahiplik yapisi ile
faaliyet performansi negatif bir iligki sergilemektedir.

Halka arz sonrasi faaliyet performansini inceleyen literatiirde girisim sermayesi ile 6zel
sermaye pay sahipliginin ve ayrica ortaklikla ilgili kurumsal yonetisim uygulamalariin
sirketlerin faaliyet performansi iizerindeki etkisi de yaygin sekilde arastirilan bir konudur.
Coakley vd. (2007), Chen ve Liang (2016) ve Michala (2019) yaptiklar1 ¢alismalarda 6zel
sermaye destekli halka arz sirketlerinin faaliyet performanslarinin halka arz sonrasi diistiigiinii
bulmuslardir. Benzer sekilde, Falconieri vd. (2019) girisim sermayesi sendikasyonlarinin boyutu
ve cesitliliginin portfoylerindeki sirketlerin halka arz performansi tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu, girisim sermayesi sirketlerinin ¢esitliligi ve biiyilikliigii ile halka arz firmalarinin uzun
vadeli faaliyet performanslari arasinda negatif bir iligki oldugunu bulmustur. Diger yandan
Michel vd. (2020), halka arzdan sonraki faaliyet performansi ile kurumsal yatirimer sahipligi
arasinda pozitif bir iliskisi oldugu ancak, bu iligskinin halka arz sonrasi {igiincii yi1lda zayifladigi
bulmustur. Gogineni ve Upadhyay (2023), yabanci girisim sermayesi ve Ozel sermaye
sirketlerinin portfoylerindeki sirketlerle halka arz sonrasinda da iliskilerini siirdiirdiigii, yonetim
kurullarina yoneticiler atadigi ve bu yoneticilerin bagimsiz ve kadin direktor oldugu durumlarda
sirketlerin karlilik ve faaliyet performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulagmistir. Chemmanur
vd. (2021) ise girisim sermayesi destekli firmalarin halka arz sirasinda iist yonetim kadrosu
kalitesinin girisim sermayesi destegi olmayan firmalara kiyasla daha yiiksek oldugunu bulmustur.
Ayrica list yonetim kadrosunun kalitesi ve girisim sermayesi destegi halka arz sonrasi faaliyet
performansinda ve halka arz degerlemelerinde daha yiiksek biiyiimeye yol agmaktadir.

Literatlirde halka arz gelirlerinin kullanimi ve faaliyet performansi iligkisini de arastiran
caligmalar (Celikyurt vd., 2010; Fan, 2019) bulunmaktadir. Jain vd. (2013), rekabetc¢i endiistri
ortamlarinda fazla nakit rezervlerinin halka arz sonrasi faaliyet performansinm artirdigini tespit
etmistir. Amor ve Kooli (2017), halka arzdan elde edilen gelirlerin kullanim amacinin girketin
uzun donem performans: iizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir.
Bonaventura vd. (2018), halka arz sonrasi satin alma yapan sirketlerin satin alma yapmayan
sirketlere gore uzun vadede daha iyi faaliyet performansi sergiledigine isaret etmektedir. Long
vd. (2021) ise halka arz sonrasinda halka arz parasini faaliyet gelistirme yerine 6zkaynak
yatirimlarina yonelten sirketlerin faaliyet performansinda diisiis olduguna vurgu yapmaktadir.

Yukaridaki konu basliklarinin yani sira, aile sirketleri (Lobato vd., 2020; Croci vd., 2022);
kurumsal kiiltiir ve sirket politikalar1 (Prisilla ve Bimo, 2022; Lefebvre, 2023); iilkeler arasi
karsilastirma (Pereira ve Sousa, 2017; Krishnan ve He, 2021) ve halka arz zamanlamasi (Premti
ve Madura, 2013; Ali, 2017) gibi konular da halka arz sonras1 faaliyet performansi literatiiriinde
incelenmistir.

Tiirkiye’de halka arz sonras1 faaliyet performansini arastiran ¢aligmalarin sonuglar1 genel
olarak halka arzdan sonra sirketlerin faaliyet performanslarinin distigiinii gostermektedir
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(Kurtaran ve Er, 2008; Kiiciikkgayli, 2013; Arik ve Mutlu, 2015; Avci, 2021). Faaliyet
performansindaki degisimin yani sira faaliyet performansina etki eden faktorleri de arastiran
ulusal ¢aligmalara asagida yer verilmistir.

Kurtaran ve Er (2008), 175 Borsa Istanbul firmasinin halka arz sonrasi performansini alt1
farkl1 6l¢iiyle degerlendirmistir. Ayrica, yonetici sahipligi ile performans ve diisiik fiyatlandirma
arasindaki iliskileri de analiz etmislerdir. Caligmanin bulgulari, halka arzdan sonra firmalarin
faaliyet performansinda genel bir diisiis oldugunu, ancak yonetici sahipligi orani yiiksek olan
firmalarin daha iyi performans sergiledigini gostermektedir. Caligma, gelismis ve gelismekte olan
piyasalar arasinda da bir karsilastirma yapmis ve gelismekte olan piyasalarda performans
diisiisiiniin daha belirgin oldugunu ortaya koymustur.

Gilcemal (2016), entelektiiel sermayenin bilesenlerinin ve etkisinin halka agik firmalarin
performansi iizerindeki roliinii dinamik panel veri analizi ile test etmistir. Calisma, 2000-2013
yillarinda Borsa istanbul’da bulunan sirketlerin verilerini kullanmistir. Calismada, entelektiiel
sermayenin, insan sermayesinin, yapisal sermayenin ve kullanilan sermayenin etkinlik katsayilari
hesaplanmistir. Calismanin bagimli degiskenleri ise, aktif devir hizi, vergi 6ncesi karlilik oranlari,
piyasa degerinin defter degerine oran1 ve yatirilan sermayenin sagladigi getiri olarak
belirlenmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, entelektiiel sermaye katsayilari, kaldirag
orani, halka acgiklik orani, firma biiyiikliigii, firma yasi, halka arz satis yontemi ve bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerleri olarak tanimlanmistir. Calismanin sonucunda, entelektiiel
sermayenin firmalarin finansal ve piyasa performansinmi pozitif yonde etkiledigi ve entelektiiel
sermayeye yapilan yatirimlarin gelecekteki performansi artirdigi tespit edilmistir. Caligsma,
entelektiiel sermayenin firmalarin deger yaratma siirecinde 6nemli bir rol oynadigini ve dncii bir
gosterge oldugunu vurgulamstir.

Giileg vd. (2016), halka arz firmalarinda kazang yonetiminin varligi ve boyutu iizerine bir
arastirma yapmustir. Calismada, 2011-2015 yillarinda halka agilan 30 firmay: iste§e bagh
tahakkuk esasi ile degerlendirmislerdir. Calismanin bulgulari, halka arz firmalarinin istege bagh
tahakkuklarini halka arz yilinda en yiiksek seviyeye ¢ikardigini ve bu sekilde hisse fiyatlarini ve
Karlilig1 olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir. Canikli (2017), Borsa Istanbul’da 2004-2013
yillar1 arasinda halka agilan 79 firmanin kazang yonetimi davraniglarini tahakkuk bazli ve faaliyet
bazli iki yontemle incelemistir. Caligma, firmalarin halka arz oncesi ve sonrasi donemlerde
kazanglarint manipiile ettiklerini ve bunun hisse senetlerinin degerini etkiledigini ortaya
koymustur.

Ozen (2016), Borsa Istanbul sirketlerinin halka arz sonrasi planlarini ve stratejilerini
gerceklestirme durumlarimin, kérhliklarint ve hisse senedi fiyatlarimi nasil etkiledigini
arastirmigtir. Calismanin bulgulari, halka arz sonrasi planlarimi ve stratejilerini basariyla
uygulayan sirketlerin karliliklarini1 koruduklarini ve hisse senedi fiyatlarinin arttigini gostermistir.
Calisma ayrica, planlarini ve stratejilerini yerine getiremeyen sirketlerin karliliklarinin azaldigini
ve hisse senedi fiyatlarmin distiigiint, bu durumun da yatirnmeilara zarar verdigini ortaya
koymustur.

Mhagama ve Topak (2019), Borsa Istanbul’da 2003-2011 yillarinda halka agilan 38
firmanin finansal verilerini analiz ederek halka arzin firmalarin faaliyet performansi tizerindeki
etkisini incelemistir. Performans 0Ol¢iisii olarak aktif karlilik, 6zkaynak karliligi ve faaliyet kar
marjinin kullamldig1 calismada tek degiskenli ve ¢ok degiskenli analiz teknikleriyle faaliyet
performansindaki degisim ve performansi etkileyen faktorler analiz edilmistir. Caligmanin
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bulgulari, firma performansinin halka arz yilinda ve sonraki yil boyunca halka arzdan bir yil
Oncesine gore diistiigiinii gostermektedir. Bunun yani sira, firmalarin ilgili ddnemde maddi duran
varliklara yatirim yapmasi ve ayrica firmalarin aktiflerinin finanse etmek i¢in borglanmaya
odaklanmasinin karliliklari azalttigi bulunmustur. Calisma ayrica, firmalarin isletme sermayesine
asir1 yatirim yapmalarinin donen varliklar araciligiyla kisa vadeli borglarin1 6deme kabiliyetini
artirdigina, bu durumun da karliligi azalttigina isaret etmektedir.

Bagc1 ve Sariay (2021), Borsa Istanbul Halka Arz Endeksinde yer alan firmalarin faaliyet
performansini halka arz orani ve halka acik piyasa degeri acisindan degerlendirmistir. Calisma,
farkl1 finansal gostergeleri performans kriteri olarak kullanarak, firmalarin 6nem derecelerini ve
siralamalarin1 Normalize Edilmis Maksimum Degerler ve MOORA yontemleri ile belirlemistir.
Calisma, halka arz oraninin ve halka agik piyasa degerinin firmalarin performansinm artirdigini ve
piyasa degerinden daha etkili oldugunu bulmustur. Calisma, faaliyet kari, yatirilan sermaye,
Tobin Q degeri ve 6zkaynak toplaminin da performansi ylikselten 6nemli degiskenler oldugunu,
net borcun ise performansa olumsuz etki yaptigini tespit etmistir. Calisma, halka arzin firmalarin
deger yaratma siirecinde kritik bir faktor oldugunu ve halka arz endeksinde yer alan firmalarin
performans analizinin 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Kogdemir ve Kiiciikcolak (2021), Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem
goren 11 firmanin halka arz Oncesi ve sonrasi karlilik, likidite ve finansal yapi oranlarina
odaklanarak faaliyet performansini incelemistir. Caligmada, performans: incelenen firmalarin
halka arz sonrasi donemde genel olarak karlilik ve faaliyet oranlarinda belirgin bir iyilesme
olmadig1, ancak likidite ve finansal yap1 oranlarinda iyilesme oldugu bulunmustur. Arastirmada
incelenen sirketlerin genel olarak halka arz sonras1 donemde faaliyet performanslarinin iyilestigi
goriilmiigtiir.

Orneklemin ¢ok genis oldugu gelismis iilke borsalari, islem goren sirketlerin cesitli
niteliklerine gore (ortaklik yapisi, kurumsal yonetim uygulamalari, halka arz gelirlerinin
kullanimi, vb.) siniflandirilmasina olanak tanimaktadir. Buna bagli olarak bu borsalarla ilgili
yapilan ¢aligmalar, niteliklerine gore siniflandirilmig 6rneklem alt gruplarinin performanslarin
karsilastirarak literatiirii zenginlestirmektedir. Borsa Istanbul halka arzlarinda ise drneklemin
heniiz daha kiiciik olmasi nedeniyle gelismis llke borsalarindaki gibi bir alt 6rneklem
smiflandirmasi ancak siirli sayidaki konularda yapilabilmektedir. Halka arz aracilik tiirii ve
halka arz yontemi bu konular arasinda sayilabilir.

Literatiirde, makroekonomik faktérlerin halka arz faaliyet performansini arastiran
caligmalarda kullaniminin ¢ok siirh sayida oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan Gao vd.
(2021) ile Long vd. (2021) gayrisafi yurti¢i hasilayi, Pereira ve Sousa (2017) da kredilerin
gayrisafi yurtici hasilaya oranim faaliyet performansimi etkileyen faktorler arasinda kullanmustir.

Bu ¢alismada analizler iki boliim halinde gergeklestirilmistir. Calismanin ilk bolimiinde,
Borsa Istanbul’da 2005-2019 yillarinda halka agilan firmalarin faaliyet performanslari; halka arz
oncesi 3 yil (HA-3), halka arz yil1 ve halka arz sonrasi1 3 yili (HA+3) kapsayan olay penceresinde,
literatiirde yaygin olarak kullanilan istatistiki teknikler kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda
asagida ifade edilen Hi, H2 ve Hs hipotezleri tek degiskenli analiz yontemleriyle (Wilcoxon
Isaretli Siralar Testi ve Mann Whitney U Testi) test edilmistir.

Hi: Halka arz sirketlerinin faaliyet performansinda (aktif karlilik, 6zkaynak karliligi,
faaliyet kar marj1 ve net kar marj1) halka arz 6ncesine gore anlaml bir degisim vardir.

165



C. Onder & A.O. Giirbiiz, “Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi: Borsa Istanbul Halka Arzlarindan
Yeni Kanitlar”

Ha: Sirketlerin halka arz sonrasi faaliyet performansi halka arz aracilik tiiriine (en iyi gayret
araciligl, bakiyeyi yiiklenim aracilig1) gore farklilik gostermektedir.

Hs: Sirketlerin halka arzdan sonra faaliyet performansi halka arzda uygulanan yonteme
gore (ortak satis1, sermaye artirimi veya karma yontem) farklilik gostermektedir.

Calismanin ikinci béliimiinde ise halka arz firmalarinin faaliyet performanslarini etkileyen
faktorler cok degiskenli analiz teknigi (panel veri modeli) ile incelenmis ve asagida belirtilen Ha,
Hs, He, H7 ve Hg hipotezleri test edilmistir.

Hs: Halka arz sirketlerinin yasi, biiyiikliigli ve kaldirag oran1 gibi sirkete 6zgii degiskenler
halka arz faaliyet performansini etkiler.

Hs: Halka arz olayiin kendisi sirketlerin faaliyet performansini etkiler.

He: Kredi piyasasindaki biiylime, fiyatlar genel diizeyi ve sanayi iiretim endeksindeki
degisim gibi makroekonomik degiskenler halka arz sirketlerinin faaliyet performansini etkiler.

H-: Halka arz yontemi halka arz firmalarinin faaliyet performansim etkiler.
Hg: Halka arza aracilik tiirii halka arz firmalarinin faaliyet performansim etkiler.

Halka arz firmalarinin aracilik tiiriine ve halka arz yontemine gore faaliyet performansinin
karsilastirilmast ve performans analizinde birden fazla makroekonomik faktoriin etkisinin
arastirilmasi bu ¢aligsmaya 6zgiinliik kazandirmaktadir.

4. Metodoloji
4.1. Orneklem

Calismanin 6rneklemi 2005-2019 yillarinda Borsa Istanbul’da halka acilan sirketlerden
olugmaktadir. Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS) uygulanmaya baslamistir. Tiirkiye, uluslararasi muhasebe
standartlarin1 uygulamaya baglamakla, finansal raporlarin seffafligini, karsilastirilabilirligini ve
giivenilirligini artirmayi, uluslararasi piyasalara entegrasyonu saglamayi ve kamu sektoriiniin
ekonomik degerini Olcebilecek ve gelistirebilecek kararlar alabilmesine katkida bulunmayi
amaglamaktadir (Baspinar, 2005). Arastirmada finansal tablolar arasinda yeknesakligin
saglanmasi amaciyla 6rneklem baslangici 2005 yili olarak alinmistir. Calismada halka arz 6ncesi
3 yil ve halka arz sonrasi 3 yila ait verilerin tam olarak saglanabilmesi amaciyla drneklemin
baslangig¢ y1l1 2005, bitis y1l1 ise 2019 olarak alinmistir. Buna gore ¢aligmanin veri seti firmalarin
2002-2022 finansal tablolar1 arasinda dagilmaktadir.

2005-2019 déneminde Borsa istanbul’da 152 sirket halka arz edilmistir. Sirketlerin halka
arzina iliskin bilgiler Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) internet sitesinden elde edilmistir.
Calismanin orneklemi olusturulurken literatiirdeki benzer c¢alismalardaki yontem izlenmis;
bankacilik, finansal kiralama, yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, sigorta
sirketleri ve yatirnm sirketleri 6rneklem disinda tutulmustur. Nihai 6rneklem 83 sirketten
olusmaktadir. Halka arz sirketlerinin arz oncesi finansal verileri halka arz izahnamelerinden temin
edilmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) 2009 yilindan itibaren hizmet vermeye
basladigi i¢cin 2009 &ncesi bilgiler sirketlerin kendi internet sitelerinde yayinlanan raporlardan
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elde edilmistir. Bu sirketlerin halka arz ve sonrasi bilgiler ise KAP ve sirketlerin kendi internet
sitelerinden elde edilmistir.

Calismanin drnekleminde yer alan 83 sirketin 9’unun halka arz 6ncesi HA-3 yilina ait
finansal tablolarinin eksik olmasi nedeniyle bu sirketlerin HA-3 yilindaki performans dlciileri ve
sirkete 6zgii diger degiskenleri temin edilememistir. Istatistiki analizler 6rneklemdeki veri
eksikligini dikkate alarak yapilmistir. Diger yandan panel veri analizinde modeli dengeli hale
getirmek i¢in bu 9 sirket ¢ikarilarak panel veri 6rneklemi 74 sirkete distiriilmiistiir. Sonug olarak
halka arz edilen secilmis 74 sirketin, halka arzdan 6nceki 3 yil, arz yilinin kendisi ve halka arz
sonraki 3 kapsayan 7 yila ait verisi bir araya getirilerek toplami 518 gozlemden olusan bir veri
seti tizerinde panel veri analizi yapilmustir.

Panel veri modelinde kullanilan makroekonomik ve piyasaya iligkin veriler Bankacilik
Diizenleme Denetleme Kurumu, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas:
ve Borsa Istanbul’un internet sitelerinden elde edilmistir.

4.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

Halka arz sonrasi faaliyet performansini inceleyen caligmalarda genel olarak sirketlerin
halka arz oncesi faaliyet performans 6l¢iilerinin halka arz sonrasi ne yonde degistigini arastiran
istatistiki analizler daha fazla yer tutmaktadir. Caligmalarda, 6rneklem grubunun 6zelligine goére
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ve Mann Whitney U Testinin kullanimi yaygindir. Yapilan
calismalarda olay penceresi halka arz yili (HA), halka arz 6ncesi 5 y1l (HA-5) ile halka arz sonrast
5 yili (HA+5) olacak sekilde en fazla 10 yili kapsamaktadir. Calismalarda ayrica, faaliyet
performansini etkileyen sirkete 6zgii faktorler (yas, ortaklik yapisi, biiylikliik vb.) ve diger
faktorler ise regresyon yontemiyle analiz edilmektedir.

Bu calismada, 2005-2019 yillarinda Borsa Istanbul’da halka agilan toplam 152 sirket
arasindan se¢ilmis 83 sirketin halka arz oncesi 3 y1l (HA-3) ve halka arz sonrasi 3 yili (HA+3)
kapsayan olay penceresinde faaliyet performansindaki degisim ve faaliyet performansina etki
eden faktorler analiz edilmistir.

HA-3 ile HA+3 donem araliginda halka arz sirketlerinin faaliyet performanslarindaki
degisimin yonti ve istatistiksel anlamlilig1 test edilirken halka arz literatiiriinde de sik¢a yer verilen
Wilcoxon lsaretli Siralar Testi kullanilmustir. Wilcoxon Testi parametrik olmayan istatistiki bir
testtir ve bagimli iki orneklemin arasinda medyan farkinin sifirdan farkliligini sinamak igin
kullanilir. Ho altinda iki 6l¢iim arasindaki fark medyanin sifir oldugu hipotezi test edilir.

Calismanin diger istatistiki analizinde ise, halka arza aracilik tiiriine gére gruplandirilan
sirketlerin faaliyet performansi karsilagtirmasi ve ayrica halka arz yontemine gore gruplandirilan
firmalarin faaliyet performans karsilagtirmasi literatiire uygun olarak Mann Whitney U Testi ile
analiz edilmistir. Mann Whitney U Testi parametrik olmayan istatistiki bir testtir ve bagimsiz iki
orneklemin aralarindaki farkliligi smamak igin kullanilir. Ho hipotezi ile iki popiilasyonun
dagilimlan arasinda fark olmadig: test edilir.

Normal dagilim kosulunun saglanmadig1 durumlarda parametrik olmayan testler kullanilsa
da halka arz faaliyet performansini inceleyen caligmalar parametrik olmayan testleri siklikla
kullanmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan verilere yonelik yapilan tanimlayici istatistik analizinde
normallik kosulunun saglanmadigi gériilmistiir. Bunun yani sira alt 6rneklem grubunda bulunan
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ortak satis1 ile yapilan halka arz sayis1 12°dir ve bu saymin 30’un altinda kalmas1 nedeniyle
parametrik olmayan testlerin kullanilmas1 uygun goériilmiistiir.

Bu ¢alismada ayrica, halka arz sirketlerinin HA-3 ile HA+3 dénem araliginda faaliyet
performansina etki eden sirkete 6zgii faktorler ile makroekonomik faktorler ise panel veri
yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri, zamana bagli degisimleri (zaman serisi verisi) ve birimler
arast farkliliklar1 (kesitsel veri) bir arada incelemeye olanak saglamaktadir. Calismada,
orneklemin hem zamansal hem de mekéansal boyutu icermesi nedeniyle panel veri yontemi
kullanilmigtir. Tablo 1°de sunulan muhasebe temelli performans 6Slgiileri sirketlerin finansal
tablolarindan tiiretilen ikincil veridir.

Tablo 1. Calismada Kullamilan Faaliyet Performans Olgiileri

Olcii Sembolii Tanimm Literatiir

Aktif karlilik AKKAR  Net kar/Toplam aktifler Michel vd. (2020), Croci vd. (2016)
Ozkaynak karlihgt OZKAR  Net kar/Ozkaynaklar Giilcemal (2016), Long vd. (2021)
Faaliyet kir marji FKM Faaliyet kari/Satiglar Mhagama ve Topak (2019), Aver (2021)
Net kar marji NETKM  Net kar/Satiglar Ali (2017), Long vd. (2021)

Calismanin panel veri ekonometrik modelinde kullanilacak degiskenler Tablo 2’de
sunulmustur. Sirketlerin faaliyet performansini etkileyebilecek makroekonomik ve piyasaya
iligkin degiskenler Panel A’da gosterilmistir. Genel kredi hacmi ve kredi maliyetleri kaldirag
tizerinden firmanin faaliyetlerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle kredi degiskeni (KRGSYH) ve
kredi faiz oran1 (KRFO) degiskenleri dikkate alinmistir. Fiyatlar genel diizeyi ve doviz kuru gerek
maliyet gerekse satislar tizerinden sirket performansini etkileyecegi icin USDTL, tretici fiyat
endeksi (UFE) ve fiyatlar genel diizeyi (TUFE) degiskenleri ¢alismaya alinmigtir. Sirketlerin
faaliyet performansinin ekonomik biiyiimeden ve piyasa gelismelerinden nasil etkilendigini
analiz edebilmek i¢in ise SUREND, GSUREND, XU100 ve GXU100 degiskenleri veri setine
dahil edilmistir.

Tablo 2. Panel Veri Modelinde Kullanilacak Degiskenler ve A¢iklamalari
Panel A. Makroekonomik Degiskenler ve Piyasa Degiskenleri

Degisken Sembolii Tamm

Kredi degiskeni KRGSYH Bankacilik sektorii toplam kredileri/GSYH
Kredi faiz oram KRFO TCMB ticari kredi faiz oram

USD/TL kuru USDTL Dénem sonu ABD dolary/Tiirk lirasi kuru
Tiiketici fiyatlar TUFE Tiiketici fiyat endeksi degeri

Uretici fiyatlari UFE Uretici fiyat endeksi degeri

Biiylime degiskeni SUREND Sanayi iiretim endeksi degeri

Biiyiime degiskeni GSUREND Sanayi liretim endeksi degisimi

Piyasa degiskeni XU100 BIST100 endeksi degeri

Piyasa degiskeni GXU100 BIST100 endeks degisimi

Panel B. Sirkete Ozgii Degiskenler

Degisken Sembolii Tanm

Sirketin yas1 YAS Firmanin yas1

Biyiiklik LOGAKTIF Firmanin aktiflerinin logaritmasi
Kaldirag orani KALDO Toplam borg¢lar/Aktifler

Sirkete 0zgli degiskenler belirlenirken literatiirdeki calismalar dikkate alinmistir. Bazi
calismalar sirketlerin blylkliiglinii ifade etmek i¢in satislarin logaritmasini kullanirken, bazi
calismalarda ise aktiflerin logaritmik degeri sirket biiyiikliikk degiskeni olarak kullanilmistir. Bu
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calismada yapilan Onciil analizlerde, birim kdk ozelliklerini gdstermesi nedeniyle satislarin
logaritmik degeri biiyiiklik degiskeni olarak alinmamis, onun yerine aktif biyiklik
(LOGAKTIF) degiskeni kullanilmistir (Fan, 2019; Lobato, 2020). Tablo 1°de verilen performans
dlciileri tek degiskenli analiz olan Wilcoxon Isaretli Siralar Testinde ve Mann Whitney U Testinde
degisken olarak kullanilmistir. Bu performans olciilerinden segilen uygun 6Slgiliniin bagiml
degisken oldugu panel veri modelinde Tablo 2’deki bagimsiz degiskenlerden en uygun olanlar
secilerek ekonometrik analiz yapilmistir.

Cok sayidaki degiskeni daha az say1ya indirgemek i¢in faktor analizi yontemi kullanilmigtir
(Giiris ve Pala, 2016). Faktor analizi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur. Stata paket programinda
yapilan faktor analizinde 0.5 ve iizerindeki faktor yiikleri ile faktorlerden birine diisen degiskenler
o faktore yerlesmistir. Degiskenlerin mutlak degeri iizerinden yorumlanan analiz sonuglarina
gore, bagiml degiskenlerde F1 faktor grubu olusmus ve FKM en yiiksek faktor yiikiinii almistir.
Bagimsiz degiskenlerde ise piyasa ile ilgili degiskenler F2’ye, kredi degiskenleri F3’e ve biiyiime
degiskenleri de F4’e diigmiistiir. Bagimsiz degiskenlerden TUFE F2’de, KRGSYH F3’te ve
GSUREND F4’te en yiiksek faktor yiikiinii almistir. Faktor analizi sonuglarina gore en yiiksek
faktor yiikiinii alan ve temsil giicli en yiiksek olan FKM bagimli degisken olarak kullanilmustir.
Ayni sekilde, 3 faktore ayrilan aciklayici degiskenlerde de en yiiksek faktor yiikiine sahip olan
TUFE, KRGSYH ve GSUREND temsil giicii en yiiksek oldugu i¢in bagimsiz degisken olarak
modelde kullanilmigtir. Bunun yani sira firmaya 6zgii degiskenler arasinda yer alan LOGAKTIF
ve KALDO degiskenleri faktor yiikleri 0.5’in altinda kalmasia ragmen, herhangi bir faktore
diismedikleri i¢cin modele dahil edilmistir.

Tablo 3. Faktor Analizi Sonuclari

Faktor Yiikleri Faktorler
Bagimh Degiskenler
FKM 0.819"
NETKM 0.760 F1
OZKAR 0.653
AKKAR 0.592
Bagimsiz Degiskenler
TUFE 0.992"
USDTL 0.971
UFE 0.952 F2
XU100 0.932
SUREND 0.875
KRGSYH -0.7117 F3
KRFO -0.658
GSUREND 0.681" =
GXU100 0.591
LOGAKTIF
KALDO <05

Cok degiskenli analizde kullanilacak panel veri modelinde secili degiskenlerin faaliyet
performansi iizerindeki etkisinin yam sira halka arz olaymin etkisi, halka arz aracilik tiiriiniin
etkisi ve halka arz yonteminin etkisi de incelenmistir. Bu amagla segilen agiklayici degiskenlere
ilave olarak halka arz kukla degiskeni (DIPO), halka arza aracilik tiirii kukla degiskeni (DARS)
ve halka arz yontemi kukla degiskeni (DHAY) modele dahil edilmistir. Kukla degiskenlerin
tanimlar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Kukla Degiskenler

Degisken Sembolii Tanimi

Halka arz degiskeni DIPO Halka arz yil1 ve sonraki yillar i¢in 1, 6nceki yillar i¢in O
Halka arz yontemi degiskeni DHAY Karma veya sermaye artis1 ise 1, ortak satis1 ise 0
Aracilik tiirii degigkeni DARS Bakiyeyi yiiklenim ise 1, en iyi gayret araciligi ise 0

Kukla degiskenlerin diger degiskenlerle etkilesimleri de dahil edildikten sonra ¢alismanin
panel veri modeli denklem 1°deki gibi kurulmustur.

FKMit = ait + B1TUFEit + B2LOGAKTIFit + B3KALDOit + B4KRGSYHit
+ B5GSURENDIt + B6YASit + B7DHAYit + BSKALDOHAY it
+ BIDARSit + B10KALDOARSit + 11DIPOit + B12TUFEDIPOit (1)
+ B13LOGAKTIFDIPOit + B14KRGSYHDIPOit
+ B15GSURENDDIPOit + f16KALDODIPOit

5. Bulgular

Calismanin tek degiskenli analizleri SPSS paket programinda uygulanan Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi ve Mann Whitney U Testi ile yapilmustir. Panel veri ekonometrik analiz ise Stata
paket programi uygulamalari kullanilarak yapilmistir. Caligmanin bulgularina asagida yer
verilmistir.

5.1. Tek Degiskenli Analiz Sonuglar:

Halka arz sirketlerinin halka arzdan sonra AKKAR, OZKAR, FKM ve NETKM
oranlarindaki medyan degisimini inceleyen Wilcoxon Testine Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Halka Arz Sonrasi Faaliyet Performansi Degisimi (Tiim Halka Arzlar)
Panel A: -3’e Gire Medyan Degisimi

N Medyan-s [-3:0] [-3:+1] [-3:+2] [-3:+3]
AKKAR 74 0.033 0.001" 0.001 -0.005 0.001
OZKAR 74 0.091 -0.008 -0.015 -0.019 -0.015
FKM 72 0.061 0.024™ 0.007 -0.004 -0.014
NETKM 72 0.022 0.029™ 0.018 0.014 0.006
Panel B: -2°e Gore Medyan Degisimi

N Medyan-, [-2:0] [-2:+1] [-2:+2] [-2:+3]
AKKAR 83 0.046 -0.014 -0.015" -0.019™ -0.013"
OZKAR 83 0.172 -0.093™" -0.094™ -0.107™ -0.099™
FKM 83 0.082 0.006 -0.014 -0.024" -0.031™
NETKM 83 0.040 0.001 -0.001 -0.009 -0.013
Panel C: -1’e Gore Medyan Degisimi

N Medyan.; [-1:0] [-1:+1] [-1:+2] [-1:+3]
AKKAR 83 0.053 -0.021™" -0.023™ -0.026™" -0.020™"
OZKAR 83 0.172 -0.094™" -0.094™" -0.108™" -0.099™
FKM 83 0.096 -0.007™" -0.027™" -0.037™" -0.044™"
NETKM 83 0.058 -0.017 -0.019" -0.028™ -0.031"

*

Not: Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuclart: ™, ™, ™ sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig:
ifade eder. -3, -2, -1 sirasiyla halk arz 6ncesi 3., 2. ve 1. yillari; 0 halka arz yilini; +1, +2, +3 sirasiyla
halka arzdan sonraki 1., 2. ve 3. yillar1 ifade eder. [ ] icindeki degerler iki dénem arasindaki
karsilastirmayi ifade eder.
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Tablo 5’teki medyan degisim analizi, halka arz sirketlerinin karlilik rasyolarinin medyan
degisimlerinin halka arzdan sonra HA-1 y1lina gére anlamli bir sekilde diistiiglinti géstermektedir.
Performans Slgiilerinden AKKAR ve OZKAR’ 1 seyri Sekil 1°de gosterilmistir.

20% 17.2%  17.2%
15% 7.8%

10% 1% o T3
’ a6% 3% — ‘
500 3.3% 4% ——32% 3% o7 33%

0%
HA3  HA2  HAL  HA  HA+L  HA+2  HA+3

e AKKAR e OZKAR

Sekil 1. Tiim Halka Arzlar AKKAR ve OZKAR Medyan Degerleri

Grafikte sirketlerin halka arz yilina kadar 6zkaynak karliligi ve aktif karhiliklarini
artirdiklar1 ve halka arzdan 6nceki yilda rasyolarin zirve yaptigi, halka arz yili ve sonraki 3 yilda
ise rasyolarin diistiigli goriilmektedir. Halka arz sirketlerinin FKM ve NETKM rasyolarinin seyri
ise Sekil 2°de gosterilmistir.

12%
9.6%
10% 8.2% : 8.9%

6% 4.1%
4.0%
2% 5 2% () 5 8% 3.9%
206 3.1%

0%

2.7%

HA-3 HA-2 HA-1 HA HA+1 HA+2 HA+3
e FKM e NETKM

Sekil 2. Tiim Halka Arzlar FKM ve NETKM Medyan Degerleri

Yukaridaki bulgular halka arz firmalarinin faaliyet performanslarinda halka arzdan bir
onceki yila gore diisiis yoniinde anlamli bir degisim oldugunu gostermektedir. Bu sonuca gore
aragtirmanin Hj hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 6, aracilik tiirtine gore halka arz sirketlerinin faaliyet performanslarini karsilastiran
Mann Whitney U Testi ile yapilan analiz sonuglart gosterilmektedir. Sonuglar, en iyi gayret
aracilifiyla ve bakiyeyi yiiklenim yoluyla halka agilan sirketlerin halka arzdan 6nce ve halka
arzdan sonra faaliyet performans oOlgiileri arasindaki farkliligin anlamli  olmadigini
gostermektedir. Bu dogrultuda arastirmanin Hz hipotezi reddedilmektedir.
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Tablo 6. Aracilik Tiiriine Gore Faaliyet Performansinin Karsilastirilmasi

Olcii HA-3  HA2  HA-1 HAO  HA+1 HA+2 HA+3
Medyansic  0.92%  3.39%  4.39%  2.34%  1.60%  2.69%  3.39%
AKKAR Medyansy 4.51%  591%  569%  3.80%  4.93%  299%  2.39%
P 0028 0068 0327 0658 0069 0767  0.658

Medyansie  2.28%  17.15%  14.16%  7.70%  6.37%  7.22%  9.72%

OZKAR Medyansy 11.93% 17.05% 18.33%  8.26%  10.46%  6.00%  6.32%
D 0089 0920 0993 0967 0228 0902 0371

Medyansie  0.85%  4.15%  500%  4.00%  2.80%  3.21%  6.06%
NETKM Medyansy 2.67%  3.91%  6.06%  4.84%  4.36%  261%  2.21%
D 0057 0665 0597 0848 0243 0884  0.753

Medyansic  4.59%  9.70%  10.04%  7.94%  6.88%  529%  7.17%

FKM Medyansy  6.49%  7.83%  9.33%  9.00%  6.80%  588%  4.73%
D 0162 0777 0.76 0913 0417 0401  0.324

Neic 34 39 39 39 39 39 39

Nay 40 44 44 44 44 44 44

Not: EIG En Iyi Gayret aracihigini, BY Bakiyeyi Yiiklenim araciligini ifade etmektedir. p degerleri Mann
Whitney U Testinin anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Halka arz sirketlerinin halka arz yontemine gore faaliyet performanslarimin karsilastirildigi
Man Whitney U Testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir. Tablo 7’deki sonuglara gore, ortak
satis ile halka arz edilen firmalarin karhlik rasyolar1 sermaye artis1 veya karma yontemle halka
acilan sirketlere gore halka arz Oncesinde ve sonrasinda daha iyidir. Bu farkliik AKKAR ve
OZKAR olgiilerinde neredeyse tiim donemler i¢in anlamlidir. Bu sonuglara gére, AKKAR ve
OZKAR performans 6lgiisii igin ¢alismanin Hs hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 7. Halka Arz Yontemine Gore Faaliyet Performansimin Karsilagtirilmasi

Olgii HA-3 HA-2 HA-1 HAO HA+1 HA+2 HA+3
Medyanos  4.56% 8.80% 8.95% 8.85% 8.25% 7.11% 6.60%
AKKAR Medyansa  2.69% 3.94% 4.23% 2.52% 2.23% 2.36% 2.76%
p 0.071 0.029 0.007 0.009 0.005 0.044 0.164

Medyanos  20.62%  28.68%  34.48% 30.94% 22.01% 24.60% 18.87%

OZKAR  Medyansa  7.43% 16.98% 13.31%  6.52% 5.73% 3.16% 5.23%
p 0.076 0.147 0.007 0.000 0.000 0.01 0.114

Medyanos  5.93% 10.77%  9.83% 5.13% 4.80% 3.71% 4.90%

NETKM  Medyansa  1.94% 3.95% 5.00% 3.67% 3.40% 2.63% 2.35%
p 0.062 0.058 0.027 0.097 0.13 0.249 0.345

Medyanos  7.37% 16.26% 10.33% 10.69% 11.80% 12.04%  6.80%

FKM Medyansa  5.67% 7.67% 9.04% 7.94% 6.78% 5.52% 5.17%
p 0.359 0.076 0.303 0.249 0.158 0.158 0.569

Nos 12 12 12 12 12 12 12

Nsa 62 71 71 71 71 71 71

Not: OS Ortak Satis yontemini; SA Sermaye Artis1 veya Karma yontemi ifade etmektedir. p degerleri
Mann Whitney U Testinin anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5.2. Cok Degiskenli Analiz Sonuclari

Panel veri modeli g¢alistirlmadan 6nce gerekli Onciil testler yapilmistir. Yatay-kesit
bagimliligina yonelik yapilan Pesaran (2021) testinin sonuglari Tablo 8’de yer almaktadir.
Sonuglara gore, rassal etkili ve sabit etkili modeller i¢in yatay kesit bagimliligi olmadig
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yoniindeki yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu duruma gore, yatay-kesit bagimliligi oldugu i¢in
ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran CADF birim-kok testi uygulanmaistir.

Tablo 8. Yatay-Kesit Bagimlihg: Testi
Pesaran (2021) CD Testi

Rassal Etkili Modeli 13.371™" (0.0000)
Sabit Etkili Modeli 9.377" (0.0000)
Not: ™ %1 diizeyinde katsayilarin anlamlihigini gosterir.

Calismada kullanilan tiim degigskenlerinin diizey formlari sabitli olarak birim kok testine
tabi tutulmustur. Tablo 9, Pesaran CADF panel birim-kok testinin sonuglarini gostermektedir.
Buna gore “Ho: Birim-kok vardir” yokluk hipotezi reddedilmektedir. Degiskenler diizey formda
sabitlide duragandir.

Tablo 9. Pesaran CADF Panel Birim-Kok Testi

Degiskenler t-Istatistigi Katsay1 (p degeri)
Diizey

FKM -2.225 -3.415™ (0.000)
TUFE -3.198 -9.607™" (0.000)
KRGSYH -2.498 -5.149™" (0.000)
GSUREND -2.791 -7.013™ (0.000)
LOGAKTIF -2.237 -3.488™ (0.000)
KALDO -2.048 -2.279™ (0.011)

Not: ™, " sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde katsayilarm anlamhiligim ifade eder.

Caligmada, bir bagimsiz degiskenin hata terimi ile korelasyonlu olmasi durumunu
belirlemek amaciyla modelde dissallik olup olmadigi arastirilmistir. Modelde bagimsiz
degiskenler ayr1 ayr1 disarida birakilarak elde edilen hata terimleri tekrar ilgili bagimsiz degisken
ile regresyona sokularak birlikte digsallik testi yapilmistir. Bu test uygulanirken bagimsiz
degiskenlerin hata terimleri ile iliskisi grafik analizi tizerinden yapilmistir (EK.1). Grafik inceleme
sonucunda bagimsiz degiskenlerin hata terimleriyle korelasyonlu olmadigina ve buna gore
modelde digsallik sorunu olmadigina karar verilmistir. Birim etki ile bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyonun olmamasi halinde sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincilerinin her ikisi de
tutarli olmasina ragmen sabit etkilerin neden oldugu bilgi kaybi nedeniyle rassal etkiler tahmincisi
etkindir (Yerdelen Tatoglu, 2021). Buna gore bu calismada panel veri analizinde rassal etkili
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler tahmincisi (GEKK) calistirilmistir.

Rassal etkili panel modelin GEKK tahminleri Tablo 10°da gosterilmistir. Bu sonuglara
gore, halka arz olaymi temsil eden DIPO’nun FKM iizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Bu
durum halka arz yil1 ve sonrasinda sirketlerin faaliyet performanslarinin diistiigiinii ifade etmekte
olup, arastirmanin bu yonde olusturulan Hs hipotezi kabul edilmektedir.

Sirkete 6zgili degiskenlerden KALDO’nun FKM f{izerindeki etkisi negatif ve anlamlidir.
Ancak halka arz degiskeni ile etkilesimi ifade eden KALDODIPO ise anlamsizdir. Bu durum
kaldirag oranmin halka arzdan sonra sirketlerin faaliyet performansint etkilemedigini
gostermektedir. Sirket biiyiikligiinii temsil eden LOGAKTIF degiskeni ise halka arzdan 6nce ve
halka arzdan sonra faaliyet performansini olumlu etkilemektedir. LOGAKTIFDIPO degiskeni
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pozitif ve anlamlidir, halka arz sonrasi sirketlerin aktif biiyiikliiglindeki bir birimlik artis faaliyet
performansina 2.1% oraninda pozitif etki etmektedir. Sirketlerin 6mriinii temsil eden YAS
degiskeninin katsayis1 anlamli degildir. Sirketlerin yasimin faaliyet performanslari iizerinde
anlamlt bir etkisi bulunmamaktadir. Bu bulgular dogrultusunda, sirkete 6zgii degiskenlerden
sirket biiylikliigiinii temsil eden LOGAKTIF halka arz oncesi ve sonrasi faaliyet performansi
tizerinden anlamli etkiye sahiptir. Bu sonuca gore arastirmanin Ha hipotezi LOGAKTIF igin kabul
edilirken, KALDO ve YAS degiskenleri i¢in reddedilmektedir.

Tablo 10. Panel Veri Model Tahmini (GEKK, Bagimh Degisken: FKM)

FKM Katsay1
Sabit -0.103
TUFE 0.001™
LOGAKTIF 0.020™
KALDO -0.447"
KRGSYH -0.181
GSUREND -0.106
YAS -0.002
DIPO -0.438™"
KALDODIPO 0.033
TUFEDIPO -0.001™
LOGAKTIFDIPO 0.021™"
KRGSYHDIPO 0.286
GSURENDDIPO 0.110
DARS -0.028
KALDODARS 0.063
DHAY -0.152™
KALDODHAY 0.276™
R? tiim 0.249
N/gozlem 74/518
Not: ™, ™ sirastyla %1 ve %35 diizeyinde katsayilarin anlamliligim ifade eder.

Makroekonomik degiskenlerden TUFE nin faaliyet performansi iizerindeki etkisi halka arz
Oncesi ve sonrasi anlamlidir. Halka arz oncesinde faaliyet performansini ¢ok diisiik seviyede
pozitif etkileyen fiyatlar genel diizeyindeki artis halka arzdan sonra ¢ok diisiik seviyede faaliyet
performansin1 negatif etkilemektedir. Kredi degiskeni KRGSYH ve biiylime degiskeni
GSUREND’deki degisimlerin gerek halka arzdan once ve gerekse halka arzdan sonra faaliyet
performansina anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sonuglara gére arastirmanin H6 hipotezi
TUFE igin kabul edilirken KRGSYH ve GSUREND igin reddedilmektedir.

Halka arzdan sonra kaldira¢ orant (KALDODHAY) degiskeni, sermaye artis1 veya karma
yontemle halka arz edilen sirketlerin kaldira¢ oraninin bu sirketlerin halka arz sonrasi faaliyet
performansini olumlu etkiledigini gostermektedir. KALDODARS degiskeni ise halka arz aracilik
tiirlinlin arz sonrasi faaliyet performansi {izerinde etkisi olmadigin1 géstermektedir. Bu sonuglara
gore aragtirmanin H7 hipotezi kabul edilirken, H8 hipotezi reddedilmektedir.

6. Sonuc¢

Bu calismanm ilk béliimiinde 2005-2019 yillarinda halka acilan 83 Borsa Istanbul
firmasinin halka arz sonrasi faaliyet performansi incelenmistir. Bulgular, halka arzdan sonra
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sirketlerin performans 06l¢iisii olarak belirlenen aktif karlilik, 6zkaynak karlilig, faaliyet kar marji
ve net kar marj1 rasyolarinda diislis oldugu yoniindedir. Sirketlerin karliliklarinin halka arzdan
sonra diismesi bu sirketlerin karlarindaki biiylimenin aktiflerinde, 6zkaynaklarinda ve satislarinda
sagladiklar1 biiyiimenin gerisinde kaldigin1 gdstermektedir. Bulgular literatiirdeki diger
calismalarin bulgular ile benzerdir (Arik ve Mutlu, 2015; Michala, 2019; Avci, 2021; Long vd.,
2021). Bu durum halka arz gelirinin etkin kullanilmadigina, dogrudan bor¢ 6demede
kullanildigina veya kazang¢ yonetimi uygulamalarina isaret etmektedir.

Halka arz aracilik tiirii bakimindan incelendiginde; en iyi gayret yontemiyle halka agilan
sirketlerin bakiyeyi yliklenim yoluyla halka agilan sirketlere gore daha riskli olabilecegi
beklenmektedir. Calismada, bu yontemlerle halka agilan sirketlerin faaliyet performanslari
arasinda anlamli bir farklilik bulunmamustir.

Halka arz yontemleri agisindan faaliyet performansi incelendiginde ise ortak satisiyla halka
arz edilen sirketlerin, beklenenin aksine, sermaye artig1 yapan sirketlere gore daha yiiksek bir
karlilikla faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Bu durum ortak satisi yapan sirketlerin biiytkligi,
kurumsal yapisi, ortaklik yapisinda daha kurumsal ortaklarin bulunmasi ve bunlarin faaliyet
performansina olumlu yansimasiyla yorumlanabilir. Diger yandan sermaye artisi yoluyla halka
acilan sirketlerin sermaye ihtiyacinin olmasi, yiiksek kaldiraca sahip olmalari, halka arz gelirini
bor¢ ddemede kullanmasi gibi faktorler de bu sirketlerin faaliyet performanslarimin diigmesine
neden olmaktadir.

Caligmanin ikinci bolimiinde sirketlerin faaliyet performansina etki eden faktorler panel
veri yontemiyle analiz edilmistir. Ana 6rneklemi olusturan 9 sirketin HA-3 yilina ait finansal
verilerinin temin edilmemesi nedeniyle panel veri analizi 74 firma verisi tizerinden yapilmustir.
Degiskenlerin halka arz oncesi ve halka arz sonrasi faaliyet performansi iizerindeki etkisini
karsilastirabilmek amaciyla panel veri modeline dahil edilen DIPO, beklendigi gibi, halka arz
sonrasi faaliyet performansina negatif yonde etki etmektedir. Bu sonug¢ ¢alismanin birinci
boliimiinde yapilan istatistiki analiz bulgulariyla tutarlidir.

Firmaya 6zgii degiskenlerden, LOGAKTIF degiskeninin halka arz 6ncesinde ve sonrasinda
firmalarin faaliyet kérlhiligi iizerinde pozitif etkisi oldugu yoniindedir. Fan’in (2019) bulgulartyla
ayni yonde olan bu sonug biiyiik sirketlerin finansal yapisindaki degisikligi faaliyet performansina
hemen yansitabildiklerini gdstermektedir. Diger tarafta, Kiiciikcayli’mn (2013) Borsa istanbul
firmalar1 i¢in yaptig1 calismanin sonuglari aktif biiyiikliik ile performans arasinda anlamli bir iligki
bulunmadig1 yoniindedir. Firmaya 6zgii diger degiskenlerden KALDO, halka arz Oncesinde
faaliyet performansi lizerinde negatif anlamli bir etkiye sahipken halka arz sonrasi bu etki pozitif
olmasina ragmen istatistiki olarak anlamsizdir. Bu bulgu genel halka arz literatiirii ile tutarlidir.
Ote yandan, Kiiciikcayli (2013) bu iliskinin pozitif oldugu yéniinde bulgulara ulasmistir.
Calismanin bir diger bulgusu da firma yasmnin (YAS) faaliyet performansi iizerinde anlamli bir
etkisi bulunmadig1 yoniinde olup bu sonug halka arz literatiiri (Pereira ve Sousa, 2017) ile
uyumludur.

Faaliyet performansimni etkileyen makroekonomik degiskenler agisindan bakildiginda,
TUFE halka arz dncesinde faaliyet performansi lizerinde sinirli da olsa pozitif bir etkiye sahiptir.
Halka arzdan sonra ise fiyatlar genel diizeyinin performans {izerindeki etkisi negatife
donmektedir. Bu durum enflasyonun satiglar ve maliyetler tizerindeki etkisi veya halka arzdan
kaynaklanan ilave isletme maliyetlerinin bir sonucu olabilir. Calismada kullanilan diger
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makroekonomik degiskenlerden KRGSYH ile ekonomik biiyiime degiskeni olarak kullanilan
GSUREND firmalarin halka arz faaliyet performansi tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Calismanin DARS degiskenine yonelik bulgulari, aracilik sekli ile faaliyet performansi
arasinda anlamli bir iliski olmadigini1 gostermektedir. Diger yandan, halka arz yontemi ile ilgili
bulgular ise DHAY ile faaliyet performansi arasinda negatif anlamli bir iliski oldugunu ve
KALDODHAY iizerinden faaliyet performansini olumlu etkiledigini géstermektedir. Bu durum
sermaye artis1 ile halka acilan firmalarin faaliyet performanslarmin diistiiglinii, halka arz
sonrasinda ise bu firmalarin kaldira¢ oranlarimin faaliyet performanslarimi olumlu etkiledigini
ifade etmektedir.

Halka arz faaliyet performansi hisse senedi piyasasi katilimeilari igin farkli 6neme sahiptir.
Hisse senedi yatirimcilart agisindan bakildiginda; faaliyet performansi yatirim yapmak isteyen
yatirimeilar igin dogru sirketin segiminde fiyat performansindan daha 6nemlidir. Firmalar
acisindan bakildiginda; dogru finansal yonetim tekniklerini kullanan firmalarin finansal yapisi
uzun orta ve uzun vadede saglamlasirken hisse senedi yatirimcilari i¢in tercih edilir olacaklardir.
Diizenleyici otorite agisindan bakildiginda ise; diizenleyici otoritenin halka arz firmalarinin
belirlenmesi ve dogru degerleme ile halka arz edilmesi konusunda orta ve uzun vadede
yatirimcilarin menfaatlerini koruma konusunda gerekli tedbirleri almasi 6nem kazanmaktadir.
Diizenleyici otorite sermayeyi tabana yaymak, bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarina
ilgisini arttirmak adina halka arzlar tesvik ettigi donemler olmustur. Arastirma dénemimizde,
ozellikle halka arzin tesvik edildigi 2008-2013 yillarinda, halka agilan ve 6rneklemimiz disinda
bulunan sirketlerden 19’unun finansal sikintiya diistiigii ve borsa kotundan ¢ikarildigi
goriilmektedir. Bu durum yatirimcilarin zarara ugramasina neden oldugu gibi diizenleyici
otoritenin de itibar kaybetmesine neden olmaktadir.

Bu calismada muhasebe temelli performans 6Slgiileri tizerinden halka arz firmalarinin
faaliyet performansi incelenmistir. Firmalarin nakit akis tablolar1 tzerinden gelistirilecek
performans analizlerinin uygulanmasiyla halka arz literatiiriiniin zenginlesecegi diisiiniilmektedir.
Bunun yani sira, Tiirkiye’deki halka agilan firmalarinin sayisinin artmastyla birlikte 6rneklemin
genislemesine bagli olarak daha kapsamli panel veri analizi ve yatay kesit analizi yapilabilir.
Ayrica, heterojenligin saglandigi panel veri modellerinde birimler (firmalar) bazinda da farkl
faktorlerin performans tizerindeki etkisi ilerideki ¢aligsmalar i¢in arastirma konusu olabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE POST-INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OPERATING
PERFORMANCE: FURTHER EVIDENCE FROM BORSA ISTANBUL IPOs

EXTENDED SUMMARY

Purpose

This study investigates the operating performance of 83 firms that went public on Borsa
Istanbul from 2005 to 2019 after their IPOs. The research compares the performance of firms
based on the underwriting type and method of IPO. Additionally, the study utilizes panel data
analysis to investigate the changes in I[PO firms’ operating performance and the impact of various
factors, including firm-specific, macroeconomic, and market-related variables, on post-IPO
performance. The study aims to contribute to the literature by investigating the factors affecting
the operating performance of IPO firms and, comparing performance according to IPO method
and underwriting type.

Literature Review

The studies related to IPO firms’ operating performance in Turkey generally show a
decrease in firm performance after IPOs and also examine the factors that affect this performance
change. Research in this area has shown that the post-IPO operating performance of Turkish firms
decreased (Kurtaran and Er, 2008; Kii¢iikgayli, 2013; Arik and Mutlu, 2015; Avci, 2021). Studies
have also examined the factors influencing operating performance change (Kurtaran and Er,
2008). The studies highlight that going public is a critical factor in the value-creation process of
firms and the importance of performance analysis.

Methodology

The study employed univariate analysis using the Wilcoxon Signed Ranks Test and Mann
Whitney U Test to examine the changes in performance indicators such as operating profit margin,
return on assets, return on equity, and net profit margin of post-IPO firms. For the multivariate
analysis, panel data econometric analysis was conducted. In panel data factor analysis, operating
profit margin was determined as the most significant variable representing operating performance
measures. The panel data analysis examines how the operating profit performance is affected by
macroeconomic variables, including inflation, industrial production index, and credit variables,
and firm-specific variables, such as age, leverage, and asset size. Moreover, an IPO dummy
variable is included in the model to see the impact of the IPO on operating performance.

Findings

The results of the Mann-Whitney U Test indicate that the operating performance of firms
based on the IPO method significantly differs from each other. Additionally, the findings from
the Wilcoxon Signed Ranks Test show that there is a significant decrease in the operating
performance of IPO firms compared to the year before the IPO. However, when comparing the
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operating performance based on underwriting type, no significant difference is observed.
Furthermore, the study highlights that firms conducting capital increases type of IPO experience
lower profitability compared to those conducting share sales type of IPO.

Panel data analysis reveals that the operating performance is negatively and significantly
influenced by the leverage ratio, while the IPO dummy variable has a significant negative effect
on operating performance. Both before and after going public, the operating performance is
positively affected by the firm size. The firm age has no significant impact on the operating
performance. The study infers from these results that the only firm-specific variable that
significantly affects the operating performance before and after going public is the firm size.
Among the macroeconomic variables, the consumer price index significantly affects operating
performance before and after going public. The credit variable and the growth variable do not
have a significant effect on the operating performance. The results also show that the leverage
ratio of firms that use capital increase or mixed IPO methods has a positive effect on their
operating performance after going public. Moreover, the findings show that the type of IPO
underwriting does not affect operating performance after going public.

Result

The study is expected to contribute to the literature in terms of comparing the operating
performances of public offering companies according to the IPO method and underwriting type.
Additionally, it differs from studies in the literature by investigating the impact of macroeconomic
variables on operating performance.

Post-IPO operating performance of companies has different political implications for stock
market participants. From the perspective of stock investors, operating performance is more
important than price performance for investors who want to make safe investments. From the
perspective of companies, the financial structure of companies that use correct financial
management techniques will be strengthened in the medium and long term and will be preferred
by stock investors. From a regulatory authority perspective; it becomes important for the
regulatory authority to take the necessary measures to protect the interests of investors in the
medium and long term by identifying IPO firms and offering them to the public with correct
valuation.
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