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OZET

Calismada, halka arz oncesi ve sonrasi siireglerinde 37 firmanin mali tablolarindan
elde edilen 18 finansal oran analiz edilerek benzesen ve ayrisan finansal karakteristikler
belirlenmeye ¢calisiimistir. Halka arz oncesine gore finansal oranlarda farkliiklar t-testi ile
belirlenmis, farkliligin en onemli ayrimcilarinin aktif devir hizi, maddi duran varlik devir hizi,
net isletme sermayesi devir hizi, donen varliklar/toplam aktifler ve duran varliklar/toplam
aktifler oldugu logaritmik regresyon yontemi ile gosterilmistir. Halka arz olasiliklart bu
oranlar iizerinden hesaplanmis, halka arz éncesi ve sonrasi yogunlasmalar belirlenmistir.
Farkly sektor ve yillara ragmen yogunlasmalar, onemli 6l¢iide homojen finansal davraniglar
oldugunu gostermektedir. Bulgular, halka arz giidiilerinden (incentives) biiyiime, bilinirligin
artmasi onermelerini destekler niteliktedir. Karlarin halka arzdan sonra diisiigii, makyajlama
ihtimalini diistindiirmektedir.
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Financial Characteristics of Pre and Post IPO Firms Traded in Borsa Istanbul
ABSTRACT

In the study, 18 financial ratios of 37 listed firms are analyzed pre and post IPO process
to determine similar or differentiated financial characteristics. The differences in financial
ratios analyzed by t-test and assets turnover, tangible assets turnover, net working capital
turnover, current assets over total assets, and long-term assets over total assets ratios are the
most discriminative ratios as logistic regression suggested. The probability of IPOs are
calculated with the same ratios. Moreover, densities are estimated for pre and post IPO
periods and even the time intervals and industries are different, firms highly cluster and
homogeneous financial behaviours in pre and post IPO periods. Findings support the growth
and publicity incentives of going public. The lowered profits after IPO address window
dressing possibilities.

Keywords: Pre-IPO, post-IPO, window dressing, density analysis.
Jel Classification: G30, G39

* Yrd.Dog.Dr.Ibrahim Emre Karaa, Celal Bayar Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu,
emre.karaa@cbu.edu.tr

165



The Journal of Accounting and Finance January/2018

1. GIRIS

Halka arz, firmalarin borsalar veya oOrgilitlenmis diger piyasalar araciligiyla yiiksek
tutarlarda fon bulmasinin en dogrudan yoludur. Firmalarin halka arz kararlar stratejiktir
clinkii firmanin i¢ ve dis ¢evresini etkilemesinin yani sira, gelecegini de baglayacak olan
firma tarihinin en 6nemli olaylarindan biridir. Firmanin i¢ ¢evresindeki yoneticiler, ¢alisanlar,
yonetim kurulu bu kararla birlikte halkin oniline ¢ikacaginin, yepyeni bir ¢evrede
degerlendirileceginin farkindadir. Firmanin dis ¢evresinde ise yeni hukuki statl, vergiler,
finansal c¢evre ile karsilagilacaktir.

Firmalar birbirinden ¢ok farkli gerekcelerle halka arza gidebilirler. Literatiirde halka arza
iliskin olarak hisse senetlerinin uzun dénem performansi, diisiik-yiiksek fiyatlama konulari
cokca calisilmis olmasina ragmen, firmalarin halka arz giidilerini (saik/incentives)
aciklamaya calisan az sayida teorik ve ampirik calisma bulunmaktadir. Brau (2010: 407)
halka arz gidiilerini, bliyiime istegi ve firsatlar1 (6rn. Schiozer, vd., 2010), piyasada hisse
fiyatlarinin o periyotta pahali olusu (market timing) (6rn. Schultz, 2003; Alt1, 2005), optimal
sermaye yapisi i¢in Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetini (WACC) diisiirmek (6rn. Kraus ve
Litzenberger, 1973), bankalar karsisinda pazarlik giiciinii arttirmak (6rn. Basile, 1988; Pagano
et al., 1998; Rajan ve Servaes, 1997), devredilen karlar ve bor¢ kapasitesinin dolmasi,
yetememesi (Sinyal verme) (6rn. Brealey vd., 1977), girisimcinin nakde donmesi (Cash-out)
ya da cash-out i¢in bir adim atip sirketi piyasaya ¢ikarmak (6rn. Brau, vd., 2010; Pagano vd.,
1996; 1998; Kim ve Weisbach, 2005), sahipligi cesitlendirerek riskleri paylasmak (6rn.
Chemmahur ve Fulghieri, 1999), taninirligin bilinirligin artmasi (6rn. Demers ve Levennen,
2003), analistlerin izlemeleri ile izlemenin glclenmesi, surt psikolojisi (herding) olarak
belirlemektedir. Elbette, halka arz olgusunun bir tek faktorle agiklanmasi miimkiin degildir.
Piyasa sartlar1 kadar, firmanin i¢inde faaliyet gosterdigi genel ekonomik ve sektore iligkin
sartlarin da bu kararlarda etkisi bulunmaktadir.

Halka arz sonrasinda firmalarin sermaye yapilarinda meydana gelen degisime bagl
olarak finansal politikalarda da bir degisim olmasi beklenir. Firmalarin finansal oranlari
tizerinden izlenebilen Ornegin sermaye yapist politikalari, borgluluk oranlart ile
incelenmektedir. Welch (2004: 106), halka arzdan onceki borglanma oranlarinin, halka arzi
miiteakiben halka arz Oncesindeki seviyelerine dogru hareket ettigini bulgulamis, hisse
fiyatlariyla bor¢lanma oranlarinin iligkisini arastirmistir. Firmalarin bor¢lanma politikalarinin
halka arzdan sonra degismedigi, devamlilik gosterdigi belirlenmistir (Lemmon,vd., 2008:
1605). Bu bulgular, halka arz ile toplam varliklar i¢inde bor¢glanmalarin agirligin1 nispeten
azalttiklarin1 ancak hemen sonrasinda halka arz dncesindeki bor¢lanma davraniglarini devam
ettirdiklerini gostermektedir. Bu durum, halka arzin gerek¢esinin borglarin azaltilmasi
olmadigini, belki firmalarin bankalar karsisinda pazarlik gii¢lerini artirmig olabileceklerini
disiindiirmektedir. Firmalarin halka arz oncesi ile sonrasi finansal karakteristiklerinin veri
madenciligi yontemleriyle izlenmesi sayesinde halka arz gerekgesi olarak ileri siiriilen bazi
argiimanlarin gecerliligi ile ilgili ipucglar1 verecektir.

Halka arz Oncesi ve sonrasi incelemeleri ile firmalarin onceden halka arz siirecini
yiriitirken uyguladiklar1 politikalar da goriilebilecektir. Halka arz siireci, uzun bir dénem
gerektirir ve bu siire i¢cinde hazirliklar yapilir. Hazirlik sathasinda, mali tablolarin bagimsiz
denetime agilacagi fikrinden hareketle, hesaplarin ve raporlarin uygunlastirilma ve
uyumlastirma faaliyetleri yiiriitilmektedir. Ancak bu siire¢ kar yonetimi (Earnings
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management) siiphesini de ortaya ¢ikartir ¢iinkii girisimin sahipleri yiiksek karlilig1 olan bir
firma hissesini iyi fiyata satabileceklerdir. Kar yonetimi uygulamalari, finansal tablolarini
makyajlamalarini, teknik tabiriyle vitrin siisleme (window dressing) olgusunu igerir.
Yatirimceilarin erisim sagladiklari ve en Onemli bilgi dayanaklari izahnameler ve bu
izahnamelerde yer alan ii¢ yillik mali tablolardir dolayisiyla mali tablo bilgilerinin ve
bunlardan elde edilen finansal oranlarin hisse fiyatlamasinda etkisi olmasi beklenir.

Oncesi ve sonras1 ¢alismalari, sebep-sonug iliskisini agiklayan c¢alismalar olmamakla
birlikte, bir vakanin degerlendirilmesi ile ilgili olarak literatiirde vaka analizleri olarak yerini
almaktadir. Vaka analizleri genellikle spesifik bir olayin hisse fiyatlarina olan etkisini 6l¢mek,
riskliliklerini belirlemeye yoneliktir. Ornegin, Mikkelson, vd. (1997: 281), halka arz
sonrasinda firmalarin varliklarda anlamli bir biiylime oldugunu belirlemislerdir.

Bu calismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayitli firmalarm halka arz dncesi ve sonrasi
finansal karakteristikleri ilk defa arastirllmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak sadece belli
bir konu, 6rnegin bor¢lanma davranisi ile smirli kalinmayip, bor¢lanma faaliyet, likidite ve
karlilik oranlarindan elverisli 18 finansal oran analiz edilmektedir. Firmalarin finansal
yonetim politikalart hakkinda fikir veren, finansal oranlar kullanilarak firmalarin halka arz
Oncesi ve sonrasindaki davranig paternleri belirlenmistir. Bu ayni1 zamanda, diger tiim
faktorler pozitif oldugunda bir firmanin halka arz olasiliginin degerlendirilebilecegi anlamina
da gelmektedir.

2. VERILER VE ORNEKLEM SECIMi

Calismamizda kullanilan finansal oranlar, firmalarin karliliklari, likidite durumu, finansal
yapist, nasil yonetildigini gosterir devir hizlarindan elde edilen oranlardir. Halka arzi
gerceklesmis, halka arzdan 3 yil Oncesi ve sonrast mali verilerine ulasilabilen, mali sektor
disinda faaliyet gosteren 37 firmanin 18 finansal orani analiz i¢in uygun bulunmustur. Halka
arz edilen firma ve arastirilan finansal oranlar gercekte cok daha fazla olmasina ragmen,
verilerin tutarli olmayisi, eksik olusu sebebiyle anlamli sonug verebilecek 37 firma verisi ve
18 oran tespit edilmistir. Firma hisse kodlar1 sunlardir: “AKENR, AKSUE, ALKIM,
ALYAG, ARENA, ARMDA, AYEN, BJKAS, BRKO, BSOKE, BURVA, DOBUR, ERSU,
ESCOM, FENER, FVORI, GEREL, GSDHO, IPEKE, ISFIN, ITTFH, KARSN, KOZAA,
LINK, METUR, MNDRS, NUHCM, RANLO, SANKO, SKPLC, SODA, TAVHL, TCELL,
TEKTU, TTKOM, ZOREN”

Merkez bankasi sektor bilanco verileri, merkez bankasinin internet sayfasindan elde
edilmistir, firma verilerine ise Finnet Mali Analiz yazilimi ile ulagilmistir.

Vaka analizlerinde kullanilan anormal getirilerin hesaplanmas1 prosediirii (bkz. Apergis
ve Apergis, 2016) uygulanarak, beklenmeyen oranlar (unexpected ratios) hesaplanmistir (6rn.
Lemmon,vd, 2008). Buna gore beklenmeyen oranlar;

UR = Teirma — RI’R

Ur = Beklenmeyen Oran
Ttirma — KOte Firmalarin finansal oranlar:

Rrr = MB tum firmalarin finansal oranlar:
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ile hesaplanmistir. Tablo 1’de tanimlayici istatistikler, hizli bir karsilastirmay1r gdstermesi
bakimindan t-testi sonuglar ile birlikte verilmistir. Halka arz oncesine gbre sonrasina ait
farkliliklar ve benzerlikler gosteren oranlar belirlenmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler ve t-testi sonuglart

Once  (n=111)  Sonra(n=111) Grup Ortalama Farklar

Diff

Beklenmeyen Oranlar Ort Std. Sap. | Ort Std.Sap.| (ort) Ha/Ho Pr
Aktif Devir Hizi -0.58 1.31 -0.34 1.16 -0.24 diff >0 0.9237
Alacak Devir Hizi 4.07 30.77 7.96 33.82 -3.88 diff >0 0.8139
Cari Oran -14.90 4390 -32.2 59.03 17.30 diff <0 0.9930
Duran Varhk Devir Hiz1 10.17 33.38 9.82  46.78 0.35 diff =0 0.9487
Duran Varhklar/Aktif
Toplam (%) 17.83 29.52 21.5 24.95 -3.69 diff >0 0.8419
Net isletme sermayesi devir
hiz1 -6.22 4826 -17.2 3444 10.95 diff<0 0.9734
Donen Varhklar/Aktif
Toplam (%) -3.29 2953 -3.77 25.19 0.48 diff=0 0.8975
Kaldira¢ Orani (%) -45.17 2172 -39.8 21.79 -5.34 diff >0 0.9656
Kisa Vadeli Fin. Borg/Toplam
Borg (%) 1.05 29.53 3.04 26.90 -1.99 diff >0 0.6995
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢
(%) -82.06 -76.56 -86.5 18.22 4.44  diff <0 0.9635
Likidite Orani 160.04 746.48 309 112,17 | 129.18 diff<0 0.9630
Maddi Duran Varhk Devir
Hizi -22.98 4.24 -20.5 7.44 -2.48 diff >0 0.9987
Nakit Oran 14.73 22.96 6.31 22.69 -12.39 diff >0 0.7184
Net Donem Kari / Ozsermaye 6.43 13.01 4.57 11.71 1.87 diff<0 0.8686
Net Donem Kary/Toplam
Aktifler -7.43 4127 -305 62.62 -7.86  diff=0 0.7446
Vergi Oncesi
(Kar/Zarar)/Ozkaynak -4.40 2754 -5.09 1131 0.68 diff =0 0.8091
Ozsermaye Devir Hizi 10.23 47.18 -3.01 29.08 13.24  diff <0 0.9936
Isletme Sermayesi Devir Hiz1 -3.25 0.81 -2.71 2.38 -0.54 diff>0 0.9874

Duran varlik devir hizi, donen varliklar/toplam aktifler, net donem kari/toplam aktifler
ve vergi Oncesi kar/0zkaynak oranlarinin, halka arzdan sonra degismemis olma olasiliklar
strastyla (%94.87, 9%89.75, %86.86, %80.91) olarak belirlenmistir. %90 olasiligin altinda
kalan oranlar ise, Alacak devir hizi, duran varliklar/toplam aktifler ve donen varliklar/toplam
aktifler, kisa vadeli finansal borglar, nakit oran, 6zsermaye ve net dénem kari/toplam aktifler,
vergi Oncesi kérlar/6zkaynaklar oldugu goriilmektedir.

Finansal oranlarin halka arzdan dncesi ve sonrast Kernel yogunluklar1 grafikleri ile
gosterilmektedir. Kernel yogunluklari, firmalarin beklenen ve beklenmeyen finansal
oranlarinin hangi araliklarda yogunlastiginin gérilmesine imkan vermektedir. Kesikli ¢izgiler
halka arz dncesini, diiz gizgiler ise sonrasin1 géstermektedir.
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Sekil 1. Aktif devir hizi/Alacak devir hizi/Cari oran Kernel yogunluklari
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Sekil 1°den de izlenebilecegi gibi sirastyla, aktif devir hizlarinin, halka arz 6ncesinde
(-2,1) araliginda, halka arz sonrasinda ise yogunlagsmanin (-0.5,0.5) araliginda oldugu,
sonrasinda daha yiiksek oranlarin goriilebildigi; alacak devir hizlarinin halka arz 6ncesi ve
sonrasi oldukca benzer bigimde (-10,10) araliginda oldugu, cari oranlarin halka arz 6ncesi ve
sonrasinda (-0.1,1) yogunlastifi ancak halka arzdan O©nce olduk¢a yiliksek seyrettigi
gortlmektedir.

Sekil 2. Donen V. Aktif toplami/Duran V.devir hizi/Duran V. Aktif toplami Kernel

yogunluklari
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Sekil 2’de sirastyla, donen varliklar aktif toplam1 oraninda yogunlagmanin halka arz
oncesinde daginik bir seyirde oldugu (-40,40), sonrasinda benzeri bir daginiklikta ancak daha
yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Duran varliklarin devir hizlarinda yogunluk halka arzdan
once (-7,1) araliginda goriliirken, halka arzdan sonrasinda yogunlugun daha az dagildigi,
yiikseldigi (-1,1) izlenebilmektedir. Duran varliklarin aktif toplamlarina orani incelendiginde,
halka arzdan oncesi ve sonrasinda benzer bigimde yogunlugun oldugu (1,50), halka arzdan
sonra ise normal dagilima oldukca benzer sekilde daginikligin ortadan kalkarak degerlerin
yiikseldigi belirlenmistir.
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Sekil 3. Net isletme Sermayesi devir hizi/Kaldirag orani/KV finansal borg¢ Toplam
bor¢ Kernel yogunluklar
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Sekil 3°de sirastyla; Net isletme sermayesinin halka arz Oncesi ve sonrasi arasinda
onemli bir degisim gostermedigi, firmalarin istikrarli olduklar1 goriilebilmektedir. Kaldirag
oranlar ise halka arz oncesinde farkli yogunluklarda seyrettigi ancak halka arz sonrasinda
normal dagilima yakin bir sekilde yogunluklar izlenebilmektedir. Kisa vadeli finansal
borg¢larin toplam borglara oranina bakildiginda halka arz dncesi ve sonrasi arasinda ¢ok az bir
farklilik goriilebilmekte, yogunluk degismemektedir.

Sekil 4. KV borglar Toplam borg/ Likidite Orani/Maddi DV devir hiz1 Kernel

yogunluklari
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Sekil 4’de sirasiyla goriilebilecegi gibi, Kisa vadeli bor¢larin toplam borglara orant,
halka arz Oncesinde, sonrasina gore benzer araliklar iginde dagilim gostermekte ancak
sonrasinda azalmaktadir. Likidite oran1 da ayn1 araliklarda seyretmekle birlikte, halka arzdan
sonra yiikselmistir. Maddi varlik devir hizlari, halka arz 6ncesinde daha dar bir aralikta iken,
halka arzdan sonra yogunlugun daha arttig1 ve devrin azaldig1 goriilebilmektedir.
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Sekil 5. Nakit oran/Net Kar 6zsermaye/Net Kar Toplam Aktifler Kernel Yogunluklari
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Sekil5’de sirasiyla; nakit oranin halka arzdan oOnce daha daginik oldugu, ancak
sonrasinda yogunlugun belli bir araliga toparlandig1 goriilebilmektedir. Net karlarin
O0zsermayeye oraninda halka arz Oncesinde daha daginik olan oranlarin, sonrasinda daha
yogun olarak toparlanabildigi izlenebilmektedir. Net karlarin aktif toplamlarma oraninda
benzer yogunluklar goriilmekte, sonrasinda oranlarin biraz daha yiikseldigi anlagilmaktadir.

Sekil 6. VOK Ozsermaye orani/Ozsermaye devir hizi/Isletme sermayesi devir hiz1
Kernel Yogunluklari
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Sekil 6’da sirasiyla vergi Oncesi karlarin 6zsermayeye orani, halka arz oncesi ve
sonrasinda yogunluklar1 degismistir. Buna gore, halka arzdan dnce daha benzer yogunluklarda
ancak dagmikken halde, halka arz sonrasinda da dagmik fakat artan bir yogunluk
izlenebilmektedir. Isletme sermayesi devir hizlarinin halka arz dncesi ve sonrasinda tamamen
farkl seyirlerde, dagilimda ve yogunlagmada oldugu goriilebilmektedir.

3. HALKA ARZ ONCESI VE SONRASINI ACIKLAYABILEN FiINANSAL
ORANLAR

Halka arzdan oOncesi ve sonrasinda birlikte hareket eden oranlari belirlemek icin
lojistik regresyon uygulanmistir. Lojistik regresyon analizinin temel odagi, degiskenleri farkli
gruplara ayrilarak smiflandirilmasidir (Cokluk, 2010: 1357; Aktas ve Erkus, 2009: 47). Ikili
(Binary) lojistik regresyon, lineer regresyonun lineerlik, normallik ve esit varyans
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varsayimlarina gore ¢alismamaktadir. Finansal oranlar, halka arz oncesi ve sonrasi gruplari
olarak ikiye ayrilmistir. Islemler STATA 11 SE’de, halka acilmadan 6ncesi 0, sonrasi 1 olarak
kodlanmustir.

Cokluk’a gore (2010: 1373), ornegin, eger ilgilenilen degisken cinsiyet ise, herhangi
bir gruba 1 (6rnegin kadin) ve diger gruba 0 (erkek) degeri atanabilir. Bu durumda katsayilar,
bagimsiz degisken ya da degiskenlerin, bir bireyin kadin olmasi olasilig: lizerindeki etkisini
yansitir. Ciinkii 1 olarak kodlanan kategori “kadin”dir. Buna goére bu calismada halka arz
oncesinde olma olasiligini agiklayan finansal yonetim politikas1 hakkinda fikir verebilecek
bagimsiz degiskenler adimsal lojistik regresyon analizi yapilarak; Kisa vadeli bor¢/Toplam
borg, Isletme sermayesi devir hiz1, Cari oran, Ozsermaye devir hizi, Net isletme sermayesi
devir hizi ve Maddi duran varlik devir hizinin agiklayict giicleri belirlenmistir. Adimsal
lojistik regresyonun en Onemli avantaji, verilen anlamlilik diizeyine gdre sinama yaparak,
anlamli olmayan degiskenleri modelden ¢ikartmasidir (Rodriguez, 2007). %99 anlamlilik
duzeyine gore eldeki finansal oranlardan elde edilen sonuglar Tablo 2’de gorilmektedir.
Lojistik regresyon uygulanirken, yorumlamaya imkan veren odds oranlarini hesaplayan
yontem kullanilmstir.

Tablo 2. Lojistik regresyon sonuglari

Gozlem Sayisi 259
Lojistik Regresyon Sonuclar1 (Adimsal) Lr Ki2 (6) 78.44

Olasilik>Ki2 0.0000
Log likelihood: -137.6512 Pseudo R2 0.2218

ikili grup Exp B, Std.Hata z [%95 Giiven Arahgi]

Aktif Devir Hizi 1.910135 0.336892 3.67 1.351876 2.698928
Maddi Duran Varhik Devir Hiz1 1.217297 0.048262 4.96 1.126287 1.315662
Net isletme sermayesi devir hizi 0.980677 0.006309  -3.03 0.968389 0.993121
Donen Varhiklar /Toplam Aktifler 1.272128 0.060795 5.04 1.158382 1.397044
Duran Varhklar/ Toplam Aktifler 1.302605 0.627008 5.49 1.185332 1.43148

Yukaridaki sonuglara gore, en Onemli degiskenin aktif devir hizi oldugu tespit
edilmistir (E’xpﬁ?; = 1.910), aktif devir hizindaki 1 birim artisin, halka arz olasiligin1 1.910
kat arttirdig1 soylenebilir. Maddi duran varlik devir hizindaki 1 birimlik artisin, halka arz
olasiligini 1.21 kat artirdig1, Net isletme sermayesi devir hizindaki 1 birimlik artisin, halka arz
olasiligim1 0.98 kat artirdigi, donen varliklar/toplam aktifler oranindaki 1 birimlik artigin,
halka arz olasiligin1 1.272 kat artirdigi, duran varliklar/toplam aktifler oranindaki 1 birimlik
artigin, halka arz olasiligini 1.3 kat artirdig1 seklinde yorumlanabilmektedir.

4. SONUC

Elde edilen sonugclar, halka arzdan sonra firmalarin finansal yonetim politikalarini
gostermesi bakimindan 6nemli oldugu gibi, firmalarin halka arz oncesindeki halka arzdan
elde ettiklerini nasil kullandigin1 gdstermesi bakimindan da 6nemlidir. Halka arz oncesi ve
sonrasi i¢in finansal oranlar karsilastirildiginda incelenen hemen biitiin oranlarin oncesine
gore farkli oldugu belirlenmistir. Oncesi ve sonrasi olarak belirlenmis iki grup arasinda
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degisim olasiliklar1 olduk¢a yiiksektir. Bu durum firmalarin finansal hayatinda halka arzin
yarattig1 etkilerden bir tanesinin de finansal politikalardaki degisimler oldugunu
gOstermektedir.

Firmalar halka arza hazirlik siiregleri icindeyken, halka arz sonrasina gore en fazla
degisim gosteren oranlarin (Aktif devir hizi, Maddi duran varlik devir hizi, net isletme
sermayesi devir hizi, dénen varliklar/toplam aktifler ve duran varliklar/toplam aktifler oldugu
belirlenmistir. Halka arz sonrasinda e¢lde edilen fonlarla beklenebilecegi gibi aktifler
biiyiiyecektir ancak, aktif devir hizindaki artisla ilgili olarak satiglarin aktif artigina gore daha
fazla artmis oldugu sdylenebilir. Halka arzin giidiilerinden biri olan bilinirligin arttirilmasi ve
giivenli firma imajinin buna hizmet etmis oldugu diisiiniilebilir. Bu bulgu, Demers ve
Levennen’in (2003:430), bulgularin1 destekler niteliktedir. Ayrica, halka arz 6ncesi var olan
yogunlagma, birbirine yakin oranlarda toplanma, halka arz sonrasina gore daha fazladir. Halka
arz sonrasinda, firmalarin aktif devir hizlarindaki benzerlikler azalmistir.

Maddi duran varliklar/toplam aktifler ve duran varliklar/toplam aktiflerin agiklayici
rolli, firmanin halka arzdan sonra sabit yatirinmlar yapmis olmasindan ileri gelmektedir. Bu
yoniiyle de halka arzin bir diger giidiisii olan firma blytmesinin, halka arz 0ncesine gore
anlaml bir sekilde gerceklestigi sdylenebilir. Bulgu Mikkelson, Partch ve Shah’in (1997) ve
Schiozer, Oliveira ve Saito’nun (2010) bulgularin1 destekler niteliktedir. Benzer bigimde
donen varliklar/toplam aktiflerin azalmasi da bu savi desteklemektedir. Maddi duran
varliklarin devir hizi, halka arz oncesinde firmalarda daha dagimik bir halde iken devrin
diiserek yogunlagsmanin artmis olmasi da firma biiylimesi tezini dogrular niteliktedir.

Net isletme sermayesinin ise, halka arzdan dncesine gore anlamli bir sekilde azalmasi,
artan satiglara bagli olarak artmis olan stok veya alacaklarin devir hizlarindaki diistisler
olmasia baglanabilecegi gibi arttig1 goriilen kisa vadeli yabanci kaynaklar da bu diisiisii
aciklayabilir. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artiglarin agiklayiciliginin daha fazla olmasi
gerekir ¢ilinkii donen varlik finansmanina aktarilan fonlarin duran varliklardan ¢ok daha az
oldugu goriilmektedir. Firma karlhiliklarin1 gosterir oranlardaki azalis, halka arz 6ncesindeki
karlarla ilgili bir siiphe yaratmakta, makyajlama olgusunu hatirlatmaktadir. Halka arzdan 6nce
ve sonrasinda net isletme sermayesi oranlarindaki yogunlugun pek degisim gostermedigi,
bor¢lanma, alacak, stok ve nakitle ilgili uygulamalarin ¢ok degismedigi diisiiniilebilir.

Firmalarin halka arz olasiliklar1 logaritmik regresyonun bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Halka arz oOncesinde firmalarin ilgili oranlarinin izlenmesiyle finansman
davraniglarinin belirlenmesi, halka arz sonrasinda da degerlidir ¢linkii firmalarin halka arz
yoluyla elde ettikleri finansmana iligkin davraniglarinin ve varsa meydana gelen etkilerin
izlenmesi yatirnmcilar ve kreditorler acisindan, halka arzdaki gergek giidiilerin ortaya ¢ikmasi
bakimindan 6nemlidir. Sonraki caligmalarda daha genis ve elverisli bir 6rneklem kiitlesine,
gruplarin ayristirilmasini saglayan diger analizler (diskriminant ve faktor analizleri) ile halka
arz Oncesi ve sonrasina dair finansal karakteristikler daha iyi belirlenebilecektir. Ayni
kiimelerde yer alan firmalarin muhasebe sirketlerinin belirlenmesi ile de benzeri muhasebe
uygulamalarina sahip olusun bir etkisi olup olmadigi da arastirilabilir.

173



The Journal of Accounting and Finance January/2018

KAYNAKLAR

Aktas, Cengiz - Erkus, Orkun (2009), “Lojistik Regresyon Analizi ile Eskisehir’in Sis
Kestiriminin Incelenmesi”, Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 8,16,
ss. 47-61

Alti, Aydogan (2005), “IPO Market Timing”, Review of Financial Studies, 18, 2, pp. 1105-
1138

Apergis, Emmanuel - Apergis, Nicholas (2016), “The 11/13 Paris terrorist attacks and stock
prices: The case of the international defense industry”, Finance Research Letters, 17,
pp. 186-192

Brau, James. C. - Francis, Bill - Kohers, Ninon (2003), “The choice of IPO versus takeover:
Empirical evidence”, The Journal of Business, 76, 4, pp. 583-612

Brau, James C. (2010), “Why do firms go public?”, Oxford Handbook of Entrepreneurial
Finance. https://ssrn.com/abstract=1649008, ( 08.11.2017)

Basile, I.; (1988), “M. Cattaneo et al. eds.: L’ammissione Alla Quotazione di Borsa:
Un’analisi Interdisciplinare.” Gil Intermediary Creditizi e la Quotazione di Borsa.
icinde PAGANO, Marco - PANETTA, Fabio — ZINGALES, Luigi (1998), “Why Do
Companies Go Public? An Empirical Analysis”, Journal of Finance, 53, pp. 27-64

Brealy, Richard — Leland Hayne E. - Pyle, David H. (1977), “Information asymmetries,
financial structure and financial intermediation”, Journal of Finance, 32, May, pp.
371-87.

Chemmanur, Thomas J. - Fulghier1, Paolo (1999), “A theory of the going-public decision”,
Review of Financial Studies, 12, 2, pp. 249-279

Cokluk, Omay (2010), “Lojistik regresyon analizi: Kavram ve Uygulama. Kuram ve Egitim
Bilimleri”, 10, 3, ss. 1357-1407

Demers, Elizabeth - Lewellen, Katharina (2003), “The marketing role of IPOs: evidence from
internet stocks”, Journal of Financial Economics, 68, 3, pp. 413-437

Kim, Woojin - Weisbach, Michael (2005), “Do firms go public to raise capital?”” (No.
w11197). National Bureau of Economic Research,
http://www.nber.org/papers/w11197, (08.11.2017 )

Kraus, Alan - Litzenberger, Robert H. (1973), “A state-preference model of optimal financial
leverage”, The Journal of finance, 28, 4, pp. 911-922

Lemmon, Michael L. - Roberts, Michael R. - Zender, Jaime F. (2008), “Back to the
beginning: persistence and the cross-section of corporate capital structure”, The
Journal of Finance, 63, 4, pp. 1575-1608

174


https://ssrn.com/abstract=1649008
http://www.nber.org/papers/w11197

Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2018

Mikkelson, Wayne H. - Partch, M. Megan - Shah, Ksitij (1997), “Ownership and operating
performance of companies that go public”, Journal of financial economics, 44, 3, pp.
281-307

Pagano, Marco - Panetta, Fabio - Zingales, Luigi (1996), “The stock market as a source of
capital: Some lessons from initial public offerings in Italy”, European Economic
Review, 40, 3, pp. 1057-1069

Pagano, Marco - Panetta, Fabio — Zingales, Luigi (1998), “Why Do Companies Go Public?
An Empirical Analysis”, Journal of Finance, 53, pp. 27-64

Rajan, Raghuram - Servaes, Henri (1997), “Analyst following of initial public offerings”,
Journal of Finance, 52, June, pp. 507-29

Rodriguez, German (2007), “Lecture Notes on Generalized Linear models”
http://data.princeton.edu/wws509/notes/ , ( 05.05.2017)

Schiozer, Rafael F. - Oliveira, Raquel F. — Saito, Richard (2010), “Why do Banks go Public?
Evidence from the 2005-2007 wave of Brazilian Bank IPOs,”, Central Bank of Brazil
working paper, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1470994,
(08.11.2017)

Schultz, Paul (2003), “Pseudo Market Timing and the Long-Run Underperformance of IPOs”,
Journal of Finance, 58, pp. 483-517

Welch, Ivo (2004), “Capital Structure and Stock Returns”, Journal of Political Economy, 112,
1, pp. 106-131.

175


http://data.princeton.edu/wws509/notes/
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1470994

The Journal of Accounting and Finance January/2018

176



