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Isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve finansal yapilarini guclendirebilmeleri icin
alternatif yontemlere bagvurduklari bilinmektedir. Bu yontemler arasinda halka arz yoluyla finansman
saglama ise igletmelerin siklikla bagvurduklari bir yontemdir. Bu calismanin amaci, isletmelerin halka
arzi ile finansal performanslart arasindaki iligskiyi ortaya koymaktir. Bu baglamda ¢alismada 2010-
2018 yillar1 arasinda halka arz edilen ve Borsa Istanbul’da iglem goren, finansal verilerine kesintisiz
olarak ulagilabilen 62 igletme izerinde arastirma yapilmistir. Calismada karlhilik oranlari, mali yap1
oranlari, likidite oranlari, buyime oranlari ve faaliyet oranlari olmak tuizere 5 ana finansal oran
kullanilmistir. Isletmelerin finansal oranlarina ait donemler halka agilma oncesi donem, halka acilma
donemi ve halka acildiktan sonraki donem olmak tizere ti¢ doneme ayrilmistir. Donemler arasindaki
farkliliklar1 incelemek icin finansal oranlarin normal dagilim sergileyip sergilememe durumlarina gore
hem parametrik hem de parametrik olmayan testlerden faydalanilmistir. Hipotezlerin sinanmasinda,
normal dagilim sergileyen oranlarda Eslestirilmis Orneklem T Testi, normal dagilmayan oranlarda ise
Wilcoxon Signed-Rank testleri kullanilmigtir. Testlerden elde edilen bulgulara gore; likidite, karlilik
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ve mali yap1 oranlarinda halka agilma oncesi ve halka acilma sonrasi donemde istatistiksel olarak
anlamli farkliliklar oldugu gorulmustir

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, [sletme performansi, Borsa Istanbul

Jel Smiflandirmasi: GO0, G32, M21

THE EFFECT OF PUBLIC OFFERING ON ENTERPRISE PERFORMANCE: ARESEARCH
ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

It is known that enterprises appeal to alternative methods to be able to continue their activities and
strengthen their financial structures. Among these methods, providing financing via public offering
is a method they often appeal. The aim of this study is to reveal the relationship between the public
offering of enterprises and their financial performance. In this context, in this study, research was
conducted on 62 companies that were offered to the public and traded in Borsa Istanbul between
2010-2018 and whose financial data can be accessed uninterruptedly. 5 main financial ratios that are
profitability ratios, financial structure ratios, liquidity ratios, growth ratios and activity ratios were
used in the study. The firm’s financial ratios periods were separated into three periods that are before
the initial public offering period, during the public offering period, and after the public offering period.
To test the difference between periods, both parametric and non-parametric tests were used according
to whether financial ratios have normal distribution or not. In testing the hypotheses, the Paired
Sample T-Test was used for normally distributed ratios, and the Wilcoxon Signed-Rank test for non-
normally distributed ratios. According to the findings obtained from the tests, there are statistically
significant differences in the liquidity, profitability, and financial structure ratios before and after the
public offering were seen.

Keywords: Public Offering, Enterprise Performance, Borsa Istanbul.
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1. GIRIS

sletmelerin faaliyetlerinde suirduirebilirligin saglanabilmesi i¢in teknolojik gelismelere, artan kiiresel
Irekabet sartlaria ve degisen tuketici ihtiyaclarina bagli olan bircok sebebin finansman politikala-
rina olan yansimalarina dikkat edilmesi gerekmektedir. Isletmelerin faaliyetlerini etkin ve verimli
olarak surdurebilmeleri icin paydaglarin servet maksimizasyonunun korunmasi ve genel amaglara ula-

silmasinda tercih edilen finansman politikalarinin rolu buyuktur.

Isletmelerin faaliyetlerini etkin ve verimli olarak surdiurebilmeleri icin yabanci ve dzkaynak olmak
uzere iki tur finansman yontemi bulunmaktadir. Bu finansman ydntemlerinin se¢iminde yabanci kay-
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naklarla finansmanin tercih edilmesi faiz ve komisyon giderlerine katlanilmasini gerektirmektedir. Bu
noktada isletmeler 6zkaynaklarla finansman yonteminin tercih ederek halka arz edilmeyi ve finans pi-
yasalarindan kaynak saglamayi tercih etmektedirler. Bununla birlikte isletmelerin halka arz edilmeleri
kendilerine hizli ve kolay olarak kaynak bulmayi sagladigi gibi, isletmelere kurumsallagsma ve prestij
olarak da fayda saglamaktadir.

Genel olarak halka arz, isletmelerin ilk kez halka acilmasini ifade etmektedir. Daha genis bir ifadeyle
halka arz, igletmelerin hisse senetlerini ihra¢ etmek suretiyle yeni ortak bulmasini ifade etmektedir.
Ljungqvist (2007) halka arz1, 6zellikle faaliyetlerine yeni baglayan igletmeler icin sermaye piyasalarina
erisim imkani saglayan ve igletmelerin faaliyet ve yatirimlari icin gerekli olan fonlama maliyetlerini
azaltan stratejik bir finansal karar olarak tanimlamaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu ise halka arzi; “cok
sayida yatirimciya sirkete ortak olmalari amaciyla yapilan ¢agri” olarak tanimlamaktadir.

Halka arz igletmelere birtakim ek maliyetler getirmektedir. Bunlar; Sermaye Piyasasi Kurulu’na 6denen
ucretler, finansal faaliyet harci, borsaya ddenen ucret, pay senedi basim masraflari ve reklam olarak si-
ralanabilir. Finans yazininda ise, soz konusu ek maliyetlere ragmen halka arz ile saglanan finansmanin
dis kaynak finansmanindan daha avantajli oldugu ve isletmelerin hisse senetlerinin borsada islem gor-
mesinin isletmelerin finansal basarisina olumlu yonde katki saglayacagi savunulmaktadir.

Bu baglamda ¢alismada, 2010-2018 yillarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 62 isletme icin halka
arz edilmelerinin finansal performanslarina olan etkileri incelenecek olup, bu kapsaminda finans yazi-
nindaki hakim yarginin Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketler i¢cin gecerliligi test edilecektir.

Calisma ti¢ ana bolumden olugmakta olup, birinci bolumde halka arz edilen isletmelerin halka arz edil-
mesiyle finansal performanslaria olan etkilerini ele alan literatir taramas: yapiImistir. Ikinci bolumde
caligmada kullanilacak veri seti, ele alinan yontem ve ¢aligmanin hipotezine iligkin aciklayici teorik bil-
gilere yer verilmistir. Uctincti bolumde ise ¢alismada kurulan hipotezlerin sinanmasi sonucu elde edilen
bulgular ve sonuclarin yorumlamasi bulunmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Halka arz bagarili ve bulyime oranlar1 yitkksek seviyede olan isletmelerin, faaliyetlerini genisletmek, ya-
tirmmlari i¢in fon kaynagi saglamak, kredi bor¢lanmasina ve faiz yuku altina girmeden kaynak temin et-
mek ve mevcut bor¢larin zamaninda 6denebilmesi i¢in bagvurulan bir yontemdir. Literaturde girketlerin
halka arz edilmelerinin igletme performansina olan etkilerinin tespit edilmesine yonelik pek ¢cok caligma
yapilmistir. Bu ¢aligmalarda halka arz edilen igletmelerin, halka arz edilemeden onceki donemlerle hal-
ka arz edildikten sonraki donemlerin karsilagtirmalarinin yapildigi goralmusgtur. Bu caligmanin konuyla
baglantili diger calismalardan farki ise giincel veri seti kullanilmasinin yani sira belirli bir sektorde halka
acilan firmalar ile sinirlama olmaksizin inceleme donemi igerisinde halka acilan tum firmalar1 analize
dahil eden kapsaml1 bir ¢alisma olmasidir. Calismanin bu noktada literatiire katki saglamasi beklenmek-
tedir.

Devecioglu (2004) Turkiye’de halka arz edilen spor kuluplerinin sportif basarilari ile piyasa degerle-
ri arasindaki iligkiyi inceleyen calismada Besiktas Jimnastik Kulubu ile Galatasaray Spor Kulibuintin
2002-2003 yillar1 arasindaki durumu incelenmistir. Calismanin sonucunda siyasi, ekonomik ve sosyal
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gelismelerin sirketleri etkilemesinin yansira, incelenen kuluiplerin sportif bagarilari ile hisse senetlerinin
degerleri arasindaki anlamli iligkinin basaridan kaynaklanan finans hareketliligi oldugu ifade edilmistir.

Bayrakdaroglu (2010) tarafindan yurutulen calismada IMKB-100’de 72 isletmenin 2005-2009 yillar
arasinda mulkiyet yapist ile finansal performans arasindaki iligki panel regresyon analiz ile incelemistir.
Panel regresyon analizi sonucunda yogunlagsma degiskenleri ve halka agiklik oranlari finansal perfor-
mans Uzerinde etkili iken, yabanci payr ve yonetici sahipligi degigkenlerinin finansal performans uize-
rinde etkili olmadig: tespit edilmistir.

Ozdemir (2014) halka agik 80 isletme ile halka acik olmayan 62 isletmede Tekdiizen Muhasebe Sistemi
ve Altman Z skor modelinin uygulanabilirligi test edilmeye caligilmistir. Caligmada Altman tarafindan
gelistirilen modelin, halka acik olmayan isletmeler icin ve gelismekte olan tilke ekonomilerindeki tim
isletmeler (banka ve diger finans kuruluglar1 hari¢) icin model revizyonlarinin aragtirma orneklemi ola-
rak secilen isletmelerde kiicuik farkliliklara neden olduguna ulasilmistir.

Celik (2016) Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve ilk kez halka arz edilen 2002-2014 yillar1 arasin-
daki 56 isletmenin se¢ilmis performans gostergelerinin medyan degerleri karsilagtirtlmigtir. Caligsmada
incelenen igletmeler icin halka arz oncesi yil, halka arz yili, arz sonrasi birinci, ikinci ve ticiincu yillar
karsilagtirilmistir. Caligmanin sonucunda incelenen igletmelerin faaliyet performanslarinda ilk halka arz
yilindan sonraki donemlerde dusis tespit edilirken, halka arz yilindan sonraki ikinci yilda performans
gostergelerindeki dusugler istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 ifade edilmistir.

Salur vd. (2018) Kobi BIST Gelisen isletmeler piyasasinda yer alan 17 isletme uizerinde halka arzin
finansal performansa olan etkisi incelenmistir. Calismada yapilan analizde halka arz yili, aktif karlilik
orani, 0zsermaye karlilig1 ve T-testi yontemi kullanilmig olup, KOBI’lerin halka arz yillar1 baz alindi-
ginda finansal performanslari arasinda bir iligki olmadigina ulagilmiglardir.

Kesbi¢ ve Tagdemir (2019) BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren 89 igletmenin 2010-2018 yillar1 ara-
sinda halka arz orani ile Tobin Q orani, aktif karlilik, 6zsermaye ve kaldirag oran1 arasinda iligkiyi analiz
etmislerdir. Calismada yontem olarak Tobin Q, Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, yillik hisse
senedi getirileri, halka arz oram ve kaldirag oran1 yontemleri kullanilmistir. Analiz sonucunda halka
arz orani ile Tobin Q orani arasinda anlamli ve negatif bir iligki bulunurken, aktif karilik, 6zsermaye ve
kaldira¢ oran1 arasinda iligski olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Kog¢demir ve Kucuik¢olak (2021) hisseleri BIST Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem goren 11 sirketin
finansal performanslari analiz edilmistir. Calismada halka arz yili, aktif karlilig1 orani, 6zkaynak karli-
l1g1, net kar marji, likidite orani, nakit oran, finansal kaldirag, finansman orani, alacak devir hizi ve stok
devir hizi oranlar1 kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda halka arz olunan sirketlerin halka arz sonra-
sinda karlilik ve faaliyet oranlarinda iyilesme olmamasina ragmen, likidite ve finansal yap1 oranlarinda
iyilesme olduguna ulagilmistir.

Kaya vd. (2022) 2009-2018 yillar1 arasinda BIST Imalat Sektoriinde islem goren 127 igletme uizerinde
indeks yontemi ile calisma sermayesi etkinlik duzeyleri tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin so-
nucunda Donen varliklarla satig diizeyinin 2017 yiliin ilk ceyreginde en dusuk, dordinct ceyreginde
ise en yuksek seviyede oldugu sonucuna ulasilirken, ¢alisma sermayesi alt hesap gruplarinin bireysel
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performanslarma gore 2017 ikinci ceyreginde ise en dusiik, 2013 yili birinci ¢eyreginde ise en yuksek
oldugu gorulmustur.

3. VERI SETI VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calisma 2010-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen ve Borsa Istanbul’da islem goren, finansal verilerine
kesintisiz olarak ulasilabilen 62 isletme uizerinde yapilmistir. Calismada halka arz edilen igletmelerin
halka arz edilmeden onceki bir donem ve halka arz edildikten sonraki 2 donemi incelendiginden, calis-
manin veri seti donemi 2009-2020 olarak ele alinmistir. Calismada incelenen isletmeler Tablo 1’°de yer
verilmistir.

Tablo 1. 2010-2018 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Isletmeler

Halka Arz . Halka Arz .
] Isletme Ismi ] Isletme Ismi
Edilme Edilme
12.02.2010 Mega Polietilen Kopuk S i ve Ticaret
Koza Altin Igletmeleri A.S. 18.05.2012 A esga cletiien Roptie syl ve Heare
21.05.2010 Aksa Enerji Uretim A.S. 24.05.2012 Polisan Holding A.S.
14.06.2010 Ihlas Gazetecilik A.S. 07.06.2012 TGS Das Ticaret A.S.
16.06.2010 Anel Elektrik Proje Taahhit
.ne e Hroje taatut ve 29.06.2012 Flap Kongre ve Turizm Hizmetleri A.S.
Ticaret A.S.
02.07.2010 Cemag Dokiim Sanayi A.S. 03.07.2012 Akdeniz Guvenlik Hizmetleri A.S.
20.07.2010 Etiler Inci Bufe Gida S i ve D1 Tii
Ekiz Yag ve Sabun Sanayii AS.  16.07.2012 et fnel Bule Lida sanayt ve His H
caret A.S.
05.11.2010 Ulaslar Turizm Yatiriml D kl
Thlas Yayn Holding A.S. 06.08.2012 "a§ z%r drzm a.1r1m art ve ayaniet
Tuketim Mallar Ticaret Pazarlama A.S.
11.11.2010 Katmerciler Ara¢ Usti Ekipman

] . 19.10.2012 Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Sanayi ve Ticaret A.S.

02.12.2010 DO&CO Rest ts &Cateri
estatrants ateting 05.12.2012 Tumosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.

AG
08.12.2010 Despec Bilgisayar Paz. Ve Ti- .
26.04.2013 Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
caret A.S.
17.01.2011 Hateks Hatay Teksil Isletmeleri 03.05.2013 Royal Hal1 Iplik Tekstil Mobilya San. ve
A.S. o Tic. A.S.
01.02.2011 Lokman Hekim Enguiriisag
Saglik Trz. Egt. Hiz. Ve Ins. 21.05.2013 Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
Taa.A.S.
03.02.2011 Bizim Toptan Satig Magazal
Algm optan Satis Magazdlall 19112013 Verusa Holding A.S.
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04.02.2011 Berkosan Yalitim ve Tecrit Mad- 02.12.2013 San-el Muhendislik Elektrik Taahhtt
deleri Uretim ve Tic. A.S. o Sanayi ve Tic. A.S.
24.02.2011 Utopya Turizm Insaat Isletmeci 02.06.2014 RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Urtinler
lik Ticaret A.S. e Ilag¢ ve Makine Sa. Tic. A.S.
13.05.2011 Yaprak Sut ve Besi Ciftlikleri 16.06.2014 Tugcelik Aliminyum ve Metal
San. Ve Tic. A.S. e Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
17.05.2011 Bilici Yat S i ve Ticaret
AISICI attrim Safiayl ve Heate 12.11.2014 Pergamon Status Dig Ticaret A.S.
27.05.2011 Kron Telekominik
.ron ¢ e. omuntasyon 20.11.2014 Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
Hizmetleri A.S.
01.06.2011 Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret 21.11.2014 Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ticaret
AS. o AS.
24.06.2011 Saray Matbaacilik Kagiteilik 04.03.2015 Senkron Guvenlik ve Iletisim Sistemleri
Kirtasiyecilik Tic. ve San. A.S. o AS.
25.07.2011 Mepet Metro Petrol ve Tesisleri 18.05.2015 Bantag Bandirma Ambalaj San. ve Tic.
Sanayi Ticaret A.S. e AS.
28.07.2011 Ozbal Celik Boru Sanayi Ticaret 18.02.2016 Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama
ve Taahhiit A.S. o AS.
24.08.2011 Vanet Gida S il D
anet HIda Sanaytie Ve IS 04052017 Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
Ticaret A.S.
03.11.2011 Adese Aligveris Merkezleri Ti- R . .
15.06.2017 Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
caret A.S.
06.12.2011 AVOD Kurutulmug Gida ve 16.01.2018 Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk
Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. o Hava Tesisleri Thracat Ithalat A.S.
05.03.2012 Nigbag Nigde Beton Sanayi ve . .
. 24.01.2018 Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.
Ticaret A.S.
28.03.2012 Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 08.02.2018 Enerjisa Enerji A.S.
18.04.2012 Sanif St S i
Antioam SUnger sanayl ve 13.02.2018  MLP Saglik Hizmetleri A.S.
Ticaret A.S.
15.05.2012 Prizma Pres Matbaacilik . . L
. . 16.05.2018 Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.
Yaymncilik Sanayi veTicaret A.S.
15.05.2012 Orge Enerji Elektrik Taahhiit .
AS 18.05.2018 Sok Marketler Ticaret A.S.
17.05.2012 F t Celik Kap1 S i ve Ticaret
Teknosa I¢ ve Dig Ticaret A.S. 22.05.2018 ormet Celik Kapt Sanayi ve Ticare

AS.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, 2021
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Calismada incelenen igletmeler icin yokluk hipotezi ve alternatif hipotezi iki adet olarak belirlenmistir.
Bunlar:

“H,: Halka arzin igletmelerin finansal performansina etkisi yoktur.”
“H, Halka arzin igletmelerin finansal performansina etkisi vardir.”

Calismada incelenen igletmelerin finansal performanslarinin 6l¢iimde kullanilan oranlar 5 ayr1 kategori
halinde verilmistir. Karlilik ve faaliyet oranlar1 Pastusiak vd. (2016); Valarmathi vd. (2017); Chalarat
(2018); Lee vd. (2019); Munisi (2019); Larrain vd. (2021)’nin ¢alismalarindan referans alinarak secil-
migtir. Kullanilan finansal oranlar, ana gruplari ile hesaplama formiilleri Tablo 2’de a¢iklanmuigtir.

Tablo 2. 2010-2018 Yillar1 Arasinda Halka Arz Edilen Isletmelerin Finansal Performanslarimin

Belirlenebilmesi I¢cin Kullanilan Finansal Oranlar

Fi 10
tnansat Liran Finansal Oranlar

Finansal Oran Formulu

Grubu
Aktif Karlilik(%) Net Kar/Aktif Toplam1
Karlilik
Oranlart Esas Karlilik Kar Marji Esas Faaliyet Kar1/Net Satiglar
Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar
Ozsermaye Karliligi (%) Net Kar/Toplam Ozsermaye
Bor¢ Kaynak Orani(%) Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplami1
Mali Y Kisa Vadeli Borg/Aktif Toplami1 Kisa Vadeli Bor¢ Toplami/Aktif Toplam1
ali Yap1
Oranlar: Kisa Vadeli Bor¢/Donen Varlik Kisa Vadeli Bor¢ Toplami/Donen Varlik Toplami
Kisa Vadeli Bor¢/Ozsermaye Kisa Vadeli Bor¢ Toplam1/Ozsermae Toplami
Ozsermaye/Aktif Toplami Ozsermaye/Aktif Toplami
Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar ~ Ozsermaye/Maddi Duran Varliklar
Likidite . .. .
Cari Oran Donen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Oranlari
Likit Oran Donen Varlik - Stoklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Oran Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Buytime e : . .
Aktif Buyume (%) (Toplam Aktift-Toplam Aktift-1/Aktif Toplamt-1)*100
Oranlar1
Net Satiglar Buyume (%) (Net Satiglart-Net Satiglart-1/Net Satiglart-1)100
Ozsermaye Buytimesi (%) (Ozsermayet-Ozsermayet-1/Ozsermayet-1)*100
Toplam Bor¢ Buytime (%) (Toplam Borgt-Toplam Borgt-1/Toplam Bor¢t-1)*100
Faaliyet
aatiye Aktif Devir Hizi Satiglar/Aktif Toplami
Oranlar1
Alacak Devir Hiz1 Kredili Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Donen Varlik Devir Hizi

Satiglar/Donen Varlik Toplamu

Stok Devir Hiz1

Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok
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Tablo 2’°de yer alan finansal oranlar yukarida bahsedilen caligmalarda kullanilan oranlardan daha fazla
ve cesitlidir. Bu noktada ¢alismanin degisken noktasinda da literatirdeki ¢alismalardan daha kapsamli
oldugu iddia edilebilir. Caligmada kullanilan finansal oranlarin ana gruplara gore ayrilmasinda temel
hipotez asagidaki gibi detaylandirilmisgtir.

H_ : Halka arzin isletmelerin karlilik oranlarima etkisi yoktur.

=1
s

: Halka arzin igletmelerin karlilik oranlarina etkisi vardir.

9

: Halka arzin igletmelerin faaliyet oranlarina etkisi yoktur.

(=}
o

: Halka arzin igletmelerin faaliyet oranlarina etkisi vardir.

S

: Halka arzin igletmelerin likidite oranlarina etkisi yoktur.

(=}
&

: Halka arzin igletmelerin likidite oranlarina etkisi vardir.

o

: Halka arzin igletmelerin bilyiime oranlarina etkisi yoktur.

(=)
&

: Halka arzin igletmelerin buytime oranlarina etkisi vardir.

=

T T & T @ T T T

f=]
&

: Halka arzin igletmelerin mali yap1 oranlarina etkisi yoktur.

H, : Halka arzin igletmelerin mali yap1 oranlarina etkisi vardir.

le

Calismada halka arz edilen isletmelerde; halka arzin, isletmelerin finansal performanslarina etkisinin
olup/olmadiginin incelenmesinde, finansal oranlar dort doneme ayrilarak incelenmistir. Bunlar; halka
acilmadan onceki bir donem (t-1), halka agilma donemi (t), halka acildiktan sonraki ilk donem (t+1) ve
halka acildiktan sonraki ikinci donem (t+2)’dir. Burada amag, finansal oranlar arasinda oncelik sonra-
lik farkliliklarini incelemek suretiyle halka arzin finansal oranlara etkisi olup/olmadiginin belirlenmesi
olusturmaktadir.

3.2.Yontem

Bir aragtirmanin hipotezinin incelenmesinde temel olarak hipotez testlerinden yararlanilmaktadir. Ornek
tahmininin belirsizligini de ele alan hipotez testleri, 0rnek verilere dayanarak bir populasyon paramet-
resi hakkinda belirli bir iddiay1 curiitmeye ¢aligmaktadir (Kaur & Kumar, 2015). Hipotez testleri para-
metrik ve parametrik olmayan olmak tizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Parametrik testler parametrik
olmayan testlere gore daha gitvenli olarak kabul edilmektedir. Buna ek olarak daha az veriyle daha guclu
sonuglara varilabilmektedir. Ancak parametrik bir test kullanmak i¢in birtakim onkosullar bulunmakta-
dir. Bunlardan ilki ve en onemlisi verilerin normal olarak dagilmasi gerekliligi olusturmaktadir.

Dogru varsayimlar saglandiginda parametrik yontemler, parametrik olmayan yontemlere gore farklilik-
lar1 tespit etmede daha fazla giice sahip olacaktir. Ancak varsayimlar ihlal edildiginde parametrik bir test
kullanmak, “gui¢ eksikligi” ile sonu¢lanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, parametrik testlerle normal dagil-
mayan verileri analiz etmek, aragtirmacinin kaynak populasyondaki bir farki gercekten var oldugunda

tespit edememesine neden olmaktadir (Hopkins vd. 2018).
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Bu calismada net satig bilyume, bor¢ 0zkaynak orani, KVB/aktif oran1 ve 6zsermaye/aktif oranlari nor-
mal dagilhim sergilerken, diger degiskenler normal dagilim sergilememektedir. Degigkenlerin normal
dagilim sergileyip sergilemedigine dair istatistikler uygulama baglig1 altinda detaylr verilmistir. Ancak
normal dagilim sergilemeyen ve parametrik olmayan test uygulamasi gerektiren verilerin analizinden
once u¢ degerlerin etkilerinden kurtulmak i¢in standardizasyon yapilmasi onerilmektedir. Bu durumu
Arslan vd. (2019) su sekilde ifade etmektedir:

“Uygulanan analizler sonucunda verilerin normal dagilima uygunlugu saglanmiyorsa ya da varyansla-
rin homojenligi kosulu saglanmiyorsa normal dagilimi ve homojen varyans yapisint bozdugu diisiiniilen
verilere bazi doniisiimler yapilarak veri setinin normal dagilim gostermesi ve varyanslarin homojen
dagilmast saglanabilir.”

Bu nedenle calismada oncelikle normalizasyon iglemi yapilmis, daha sonra bir degiskenin farkli do-
nemlerine iligkin verilerinin kiyaslanmasinda parametrik testlerden Eslestirilmis Orneklem t testi diger
adiyla iligkili orneklem t testi ve yine iki grubun kiyaslanmasinda herhangi bir belirli dagilima ait veri-
lere dayanmayan teknikleri kapsayan parametrik olmayan testlerden Wilcoxon Signed-Rank Testinden
yararlanilmigtir.

Eslestirilmis Orneklem t testinde; ayni denek, grup vb. ait olan iki degiskenin once-sonra farkliliklari
ve/veya bir etkenin degiskenler izerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Bu testin hipotezi asagidaki gibidir
(Mee & Chiu Chua, 1991):

Ho=p, -y, =0 (1)
lel’tz_l’tl #0 (2)
Bu hipotez testi i¢in t istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ozdemir, 2016):

Xaq

= Sa/yna 3

t

Burada; X, fark degiskenlerinin ortalamasi, S, fark degiskeninin standart sapmasi, n, eslestirilen veri
sayisini ifade etmektedir. Yokluk hipotezi reddedildiginde degiskenler arasindaki farkliligin, bu ¢alisma
ozelinde halka arzin finansal oranlar tizerinde etkisi oldugunu iddia eden hipotez kabul edildiginde bu
etkinin derecesinin 0l¢tilmesi de yorumlamalar agisindan fayda saglayacaktir. Etki derecesi d katsayisi
ile ol¢ulur ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

t

d= 7 “)

>1 ise etki Cok Buyuk, 0.8<d<1 ise Buyuk, 0.5<d<0.8 ise Orta ve 0.2<d<0.5 ise Kiui¢iik (Az) etki olarak
yorumlanir.

Wilcoxon Signed-Rank Testi ise eslestirilmis orneklem verilerinin analizi i¢in kullanilan parametrik
olmayan bir test prosedurudur (Woolson, 2007).
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4. BULGULAR

Calismanin uygulama kisminda kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri, Tablo 3’te goruldugu

gibi hesaplanmuistir. Ayrica calismada parametrik testlerin 6n kosulunun normal dagilim oldugunu ifade

edilmis olup, normal dagilim sergilemeyen degiskenlere donuistirme iglemi yapilmigtir. Bu iglem sonra-

st degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Oran  Donem

Ort.

Varyans

SD

Min.

Mak.

Carp.

Basikhik

Normal Dagilim

Hipotezi
t-1 0.1244 0.080 0.283 -0.620 0.912 0.202 0.683 Kabul
§ t 0.3155 0.109 0.330 -0.347 1.379 0.516 0.702 Kabul
S t+1 0.2608 0.098 0.312 -0.367 1.235 0.792 0.837 Kabul
t+2 0.2201 0.116 0.340 -0.538 1.642 1.360 1.448 Kabul
t-1 -0.1044  0.174 0.418 -1.523 0.900 -0.684 2.048 Kabul
§ t 0.1576 0.158 0.397 -0.824 1.338 0.267 0.447 Kabul
% t+1 0.1002 0.136 0.369 -0.921 1.213 0.443 1.135 Kabul
t+2 0.0749 0.153 0.391 -0.658 1.545 1.003 1.631 Kabul
t-1 0.8592 0.548 0.740 -0.638 2.844 0.114 -0.617 Kabul
§ t 1.4256 0.641 0.800 -1.000 3.128 -0.336 0.365 Kabul
§ t+1 1.3509 0.516 0.718 -0.770 2.933 -0.266 0.819 Kabul
t+2 1.1889 0.664 0.815 -0.699 3.175 0.008 0.169 Kabul
» t-1 0.6656 0.338 0.581 -0.721 1.946 -0.031 -0.728 Kabul
c::; t 0.5433 0.295 0.543 -0.481 1.728 0.123 -1.108 Kabul
E t+1 0.4306 0.301 0.548 -1.000 1.758 0.004 0.094 Kabul
< t+2 0.3983 0.381 0.618 -2.000 1.679 -0.720 1.530 Kabul
5 t-1 0.8802 0.307 0.554 -0.959 1.756 -0.787 0.674 Kabul
:g g t 0.7779 0.302 0.549 -0.795 1.776 -0.589 -0.134 Kabul
% > t+1 0.6719 0.276 0.525 -0.180 1.828 -0.003 -1.076 Kabul
. t+2 0.6264 0.299 0.547 -0.260 1.818 0.189 -1.040 Kabul
t-1 0.6588 0.440 0.664 -2.000 1.964 -0.802 1.634 Kabul
E t 0.6279 0.334 0.578 -0.387 1.698 0.069 -1.311 Kabul
E t+1 0.5505 0.311 0.557 -0.824 1.938 0.452 0.022 Kabul
t+2 0.4951 0.518 0.719 -2.000 1.973 -0.360 1.126 Kabul
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5 t-1 10182 0617 078 2000 2259  -1.098 1954  Kabul
g 2 8260 0350 0592 0119 1848  -0263  -1314  Kabul
% E t+1 07070 0366  0.605  -0.658  1.848 0209  -0974  Kabul
= t+2 06723 0521 0722 2000 2385  -0.649 1593  Kabul
o t-1 12099 0567 0753  -0.149 2349 0479  -0983  Kabul
é‘ z 13706 0492 0702 0000 2518 0968  -0.080  Kabul
% S i 0.8817 0445 0667  -0.538 1993 0378  -1.035  Kabul
< t+2 09612 0436  0.660  -0.180 2024 0369  -1.186  Kabul

t1 13572 0.808  0.899  -0.208 2872 0218  -0987  Kabul
g E 17297 0548 0.741 0.553 3449  -1202 1997  Kabul
g 2w 06181 0412 0642  -0456 2245 0426  -0.892  Kabul

t+2 07180 0576 0759  -1.097 2301 0038  -1.118  Kabul
; t-1 1.8755 0080  0.283 1088 2620 0202  0.682  Kabul
§ ié t 1.6843  0.109 0330  0.621 2347 0519 0702  Kabul
25wl 17393 0098 0312 0766 2363 0791  0.830  Kabul
* t+2 17798 0.116 0340 0358 2543  -1355 1445  Kabul

t-1 19145 0576 0759 0000 3983  0.175 1433 Kabul
3 é t 17215 0348 0590 0354 3390 0395  0.646  Kabul
v é: t+1 17694 0373 0611 0000  3.505  0.058 1135 Kabul

t+2 1.8916 0353 0.594 0053 3356  0.107 1218 Kabul
- t-1 03671 0589 0767  -1.699 2547  0.385 1271  Kabul
é‘z t 05972 0537 0733  -0.569 3011 1.175 1335  Kabul
éé =l 0.5478  0.562  0.749 -0.886  3.267 1.321 1.347 Kabul
© t+2 04972 0403  0.635  -0.721 2501 0844 1071  Kabul
. t-1 09197 0613 0783 0409 2350  -0.082  -1455  Kabul
é E 07806  0.665 0815 0000 2679 0549 0940  Kabul
%_E t+1 1.1309  0.581 0762  -0.149 2412 0391  -1.063  Kabul
A t+2 11008 0.629 0793  -0009 2877 0266  -1.101  Kabul
o t-1 52470 53179 2306 7.20 98.97 0098  -0.802  Kabul
s t 42316 48140 2194 3.1 9609 0365  -0.702  Kabul
fa” t+1 45806 51938 2279 347 9697 0327  -0.620  Kabul
= t+2 48553 53081  23.04 174 9573 0200  -0.800  Kabul
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- t-1 39.652 419.09 20.47 4.80 98.96 0.384 -0.020 Kabul
% g t 31.556 406.89 20.17 2.19 96.08 0.971 0.958 Kabul
é E; t+1 34.564 400.81 20.02 3.02 96.96 0.741 0.471 Kabul
“ t+2 37.423 416.99 20.42 1.11 95.26 0.692 0.169 Kabul
e t-1 46.388 513.77 22.67 0.6 92.8 -0.067 -0.668 Kabul
—f% - t 56.237 477.96 21.86 3.91 96.89 -0.275 -0.669 Kabul
é‘g t+1 52.621 482.39 21.96 3.03 96.53 -0.244 -0.441 Kabul
313 a Kabul
S t+2 49.973 518.83 22.78 4.27 98.26 -0.067 -0.724
S t-1 -0.0470  0.198 0.445 -2.000 0.778 -2.006 7.367 Red
E‘ t -0.1362  0.197 0.444 -2.000 0.759 -1.578 5.188 Red
é t+1 -0.1785  0.217 0.466 -2.000 0.723 -1.724 5912 Red
< t+2 -0.1507  0.200 0.448 -2.000 0.663 -2.063 7.728 Red
= t-1 0.6794 0.350 0.592 -1.699 1.876 -1.711 6.943 Red
E S t 0.6823 0.341 0.584 -1.699 1.946 -1.372 6.642 Red
§ T t+1 0.6397 0.421 0.649 -2.000 2.385 -1.171 6.632 Red
< t+2 0.6572 0.392 0.626 -2.000 2.243 -1.564 7.589 Red
" t-1 0.2689 0.218 0.467 -2.000 0.946 -2.912 12.492 Red
g E t 0.1691 0.214 0.462 -2.000 1.003 -2.387 9.394 Red
g E: t+1 0.1085 0.242 0.492 -2.000 1.005 -2.439 9.328 Red
t+2 0.1360 0.227 0.477 -2.000 0.911 -2.738 11.413 Red
s t-1 0.8889 0.559 0.748 -1.222 3.761 1.141 3.892 Red
.‘E t 0.8695 0.529 0.727 -0.721 3.316 1.401 3.145 Red
é t+1 0.8294 0.537 0.733 -1.523 3.408 0.662 3.565 Red
% t+2 0.8307 0.297 0.545 0.000 2.447 0.776 2.565 Red

Degiskenlerin normal dagilip dagilmadigi carpiklik ve basiklik katsayilart ile incelenebilmektedir. Taba-
chnick vd. (2007) bir degiskenin normal dagilima sahip oldugunun kabult icin ¢arpiklik ve basiklik kat-
sayisinin -1.5 ile +1.5 arasinda olmasinin yeterli oldugunu ifade ederken, George ve Mallery (2010) bu
katsayilarin -2 ile +2 arasinda olmasinin normal dagilim hipotezinin kabulil i¢in yeterli oldugunu ifade
etmektedir. Bu calismada da degiskenlerin normal dagilip dagilmadiginin tespitinde carpiklik ve basik-
lik katsayilar1 incelemistir. Tablo 3’te yer alan verilere gore faaliyet oranlari digindaki tim degiskenlerin
carpiklik ve basiklik katsayilari -2 ile +2 degerleri arasinda yer alip normal dagilima sergiledigi, faaliyet
oranlariin ise kabul edilen sinirlarin diginda kaldig1 ve normal dagilima uymadigi goriilmektedir.
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Normal dagilim kosulunu saglayan finansal oranlarda halka arz dncesi son donem ile halka arz donemi,

halka arz sonrasi birinci ve ikinci donemde farklilik olup olmadiginin sinanmasinda Eslestirilmis Ornek-

lem T testi kullanilmigtir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Eslestirilmis Orneklem T Testi Sonuclari

Degisken Ort. Std. Sapma T Istatistigi p-Degeri Etki Degeri (d)
Lt_1CO -LtCO -0.19108 0.24537 -6.230 .000%* 0.79122
Lt_1CO - Lt1CO -0.13638 0.22725 -4.801 .000%* 0.60975
Lt _1CO - Lt2CO -0.09573 0.27662 -2.769 007 0.35161
t_1LO -Tlo -0.26194 0.37974 -5.518 .000%* 0.70082
t_1LO-tILO -0.20453 0.34054 -4.805 .000%* 0.61022
t_1LO - t2LO -0.17928 0.35370 -4.055 .000%* 0.51499
t_INO —Tno -0.56641 0.85735 -5.285 .000%* 0.67122
t_INO - tINO -0.49170 0.74580 -5.274 .000%* 0.66985
t_INO - t2NO -0.32969 0.80465 -3.278 0027 0.41629
t_1AK —tAK 0.12236 0.39503 2478 .016%* 0.31469
t_1AK - tIAK 0.23502 0.47326 3.973 .000%* 0.50453
t_1AK - t2AK 0.26735 0.63412 3.373 .001%* 0.42834
t_1EK — tEK 0.10232 0.46408 1.764 .083 --
t_1EK - t1EK 0.20825 0.54594 3.052 .003%* 0.38755
t_1EK - t2EK 0.25377 0.45728 4.440 .000%* 0.56383
t_INK - tNK 0.03099 0.52067 0.476 .636 --
t_INK - tINK 0.10839 0.58361 1.486 142 --
t_INK - t2NK 0.16371 0.75642 1.731 .088 --
t_10ZK - tOZK 0.19215 0.64931 2.367 021%* 0.44130
t_10ZK - t10ZK 0.31118 0.71643 3.475 .001%* 0.37265
t_10ZK - t20ZK 0.34588 0.94299 2.934 .005%* 0.16391
t_1BK- tBK 12.34594 18.43638 5.357 .000%* 0.68036
t_1BK - t1BK 8.44578 16.61982 4.065 .000%* 0.51631
t_1BK - t2BK 5.61609 18.65438 2.408 .019%* 0.30588
t_1KVB/AKTF-tKVBAKTF 10.81063 18.58209 4.654 .000%* 0.59108
t_1KVB/AKTF-t1KVB/AKTF 7.99516 19.06868 3.354 .001%* 0.42599
t_1KVB/AKTF-t2KVB/AKTF 5.32813 19.62311 2.172 .034%* 0.27586
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t_10ZKAKTF - TOZKAKTF -12.00578  18.34920 -5.234 .000%* 0.66476
t_10ZKAKTF - t1OZKAKTF -7.99469 16.39616 -3.901 .000%* 0.49540
t_10ZKAKTF - t20ZKAKTF -5.02359 18.79833 -2.138 .036%* 0.27151
t_1KBNDNN - tKVBDNN 0.19116 0.24532 6.234 .000%* 0.79167
t_1KBNDNN - t1KVBDNN 0.13621 0.22742 4.792 .000** 0.60853
t_1KBNDNN-t2KVBDNN 0.09568 0.27685 2.765 .007%* 0.35112
t_1KVBOZK-tKVBOZK 0.19304 0.55721 2.771 007 0.35197
t_1KVBOZK-t1IKVBOZK 0.14511 0.32031 3.624 .001%* 0.46027
t_1KVBOZK-t2KVBOZK 0.02297 0.60965 0.301 0.764 --
t_10ZKMDV-tOZKMDV -0.23015 0.32106 -5.735 .000%* 0.7283
t_10ZKMDV-t10ZKMDV -0.18073 0.29661 -4.875 .000%* 0.6191
t_10ZKMDV-t20ZKMDV -0.13015 0.54001 -1.928 .058 --
t_1TBB — tTBB 0.13908 1.21353 917 .363 --
t_1TBB - t1TBB -0.21118 1.05094 -1.608 113 --
t_1TBB - t2TBB -0.18108 1.17334 -1.235 222 --
t_1AKB - tAKB -0.16067 0.99593 -1.291 202 --
t_1AKB - t1AKB 0.32826 1.02933 2.551 013%* 0.3240
t_1AKB - t2AKB 0.24870 0.96826 2.055 .044%* 0.2609
t_INSB - tNSB 59.36468 255.26170 1.831 0.072 --
t_INSB - tINSB 66.18710  281.34528 1.852 0.069 --
t_INSB - t2NSB 57.00000  284.04478 1.580 0.119 --
t_10B - tOB -.37244 1.17919 -2.527 014 0.32089
t_10B - t10B 73916 1.06749 5.539 .000 0.70350
t_10B - t{20B .63924 1.21383 4.213 .000 0.53505

Tablo 4’te goruldugu gibi Eslestirilmig Orneklem T testi sonuglaria gore, likidite oranlarinin timiin-
de halka arz oncesi (t-1) ve halka arz sonrasinda (t, t+1 ve t+2) farklilik olduguna dair hipotez kabul
edilmektedir. Cari oran, likit oran ve nakit oran ile kurulan hipotezin p degeri sonuglart 0.05 anlamli-
lik degerinden dusuk oldugu gorulmustiur. Buradan hareketle likidite oranlarinda “halka arz oncesi ve
sonrast farklilik yoktur” ya da “halka arzin likidite oranlarina etkisi yoktur” hipotezi reddedilmektedir.
Degiskenler detayli olarak incelendiginde ortalama degerlerde t-1 doneminde cari oran ortalamasi t
donemi, t+1 ve t+2 donemi degerlerinden daha dusuk ¢iktigir gorilmustur. Bu nedenle halka arzin ince-
lenen isletmelerin likidite oranlarinin artmasina neden oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir. Halka arzin
isletmelerin 0z sermayesinde artig yaratarak nakit girisi saglamasi ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin
payinin azalmasina neden olmasiyla, bilanco denkleminde degisiklik yapacagi teorik olarak beklenen
bir sonug olarak kabul edilmektedir. Caligmada likidite oranlarina dair elde edilen sonuglar bu beklenti-
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yi dogrulamaktadir. Halka arzin likidite oranlarina etkisi olduguna dair hipotez kabul edilmesinin yani
sira, etki derecesinin incelenmesi de onemlidir. Halka arzin t donemi cari oran uzerindeki etki degeri
0.79122’dir. Bu deger 0.5<d<0.8 orta etki araliginda kalmaktadir ve “halka arzin halka arz doneminde
cari oran uzerindeki etkisi orta duzeydedir” yorumu yapilabilmektedir. Halka arzin t+1 donem cari oran
uzerindeki etki degeri 0.60975tir. Bu deger de orta seviye etki deger aralig1 icinde kalmaktadir. Halka
arzin t+2 donemde cari oran uizerindeki etkisi incelendiginde ise etki degerinin 0.35161 oldugu goril-
mektedir. Bu deger 0.2<d<0.5 dusiik etki araliginda yer almaktadir. O halde, etki degerlerinin donem ba-
zinda siralamasi goz oniine alindiginda “cari oran icin halka arzin, halka arz doneminde cari orant daha
fazla etkiliyorken bu etki halka arzin ikinci doneminde azalmistir degerlendirmesi” yapilabilmektedir.
Halka arzin asit test oranindaki etkisi incelendiginde t doneminde etki degerinin 0.70082, t+1 donemine
etki degerinin 0.61022 ve t+2 doneminde etki degerinin 0.51499 ile orta duizey etki araliginda oldugu
gorilmektedir. Bu noktada halka arzin isletmelerin asit test oranina t donemi, t+1 ve t+2 donemleri i¢in
orta duzeyde etki ettigi sonucuna ulagilmaktadir. Halka arzin nakit orana etki degerleri incelendiginde;
t donemi etki degeri 0.67122, t+1 donem etki degeri 0.66985°tir. Bu etki degerleriyle halka arzin nakit
oran Uizerinde halka arz donemi ve halka arz donemi sonrasi birinci donemde orta duzey etkinlik arali-
ginda yer aldigi ifade edilebilir. Ancak t+2 doneminde halka arzin nakit oran tizerindeki etki degerinin
0.41629 oldugu goriilmektedir. Bu degere istinaden “halka arz, halka arzin ikinci doneminde nakit oran
uzerinde dusuk etki yapmaktadir” yorumu yapilabilir.

Aktif karlilik orani incelendiginde “halka arz oncesi ve sonrasi arasinda aktif karlilik oraninda farlilik
yoktur” yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle; halka arzin igletmelerin aktif karlilig1
uizerindeki etkisi anlamli diuzeyde gerceklesmektedir. Donemler itibariyle aktif karlilik oranina iligkin
sonuglar incelendiginde; t donemi, t+1 ve t+2 doneminde bu etkinin anlamli oldugu, p degerlerinin
0.05 anlamlilik duzeyinden kiuictik oldugu gorulmektedir. Etki degerleri donem bazli degerlendirildi-
ginde, halka arzin t doneminin aktif karlilig1 uizerindeki etki degeri 0.31469°dir. Bu deger dusuk etki
araligindadir. Ancak halka arzin, t+1 donemi aktif karlilig1 iizerinde etki degerinin 0.50453 ile orta etki
araliginda oldugu gorulmektedir. Bu sonug¢ halka arzin aktif karliliga etkisinin gecikmeli yansidiginda
dair yargi olusmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte halka arzin t+2 donemi uzerindeki etki
degeri 0.42834 ile dusuk etki araliginda yer almaktadir. Bu sonuclara gore “halka arzin isletmelerin
aktif karlilik oraninda etkili oldugu ancak bu etki diizeyinin disiik oldugu” yorumu yapilabilmektedir.
Esas faaliyet karma iligkin test sonuclar1 incelendiginde, halka arzin t donemi esas faaliyet kart orani-
na bir etkisinin olmadigi, ancak t+1 ve t+2 doneminde bu oran uizerinde etkisi oldugu gorulmektedir.
Etki degerleri incelendiginde halka arzin t+1 donem esas faaliyet kar1 oranina etki degerinin 0.38755,
halka arz t+2 donem esas faaliyet kar1 orani etki degerinin ise, 0.56383 oldugu goriilmektedir. Bu etki
degerleri birinci yil icin duguk etki araligindayken, ikinci yil i¢in orta etki araligindadir. Esas faaliyet
karina iligkin bu sonuglar incelendiginde “halka arzin esas faaliyet kar1 izerinde donemler itibariyle ar-
tan etki gosterdigi yorumu” yapilabilmektedir. Net kar orani incelendiginde halka arzin net kar izerinde
etkisi olduguna dair bir bulgu gorunmemektedir. Tablo 4’te yer alan p degeri sonuglari 0.05 anlamlilik
seviyesinden buyuktur ve buna gore “halka arzin nakit oran uzerinde etkisi yoktur” yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Ozsermaye karlilig1 oranina ait test sonuglar1 incelendiginde ise, p degeri sonug-
larinin 0.05 anlamlilik dizeyinden kugiik oldugu gorilmektedir. Bu durumda “halka arzin igletmelerin
ozsermaye karlilig1 iizerinde etkisi vardir” hipotezi kabul edilmektedir. Etki duzeyleri incelendiginde ise
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halka arzin t donemindeki dzsermaye karliligina etkisinin 0.44130, t+1 donemindeki 0zsermaye karli-
l1g1 oranina etkisinin 0.37265 ve t+2 doneminde 0zsermaye karlilig1 oranina etkisinin 0.16391 oldugu
gorulmektedir. Degerlerden goriilecegi izere halka arz, isletmelerin 6zsermaye karliligina etki etmekle
beraber etkinin buyuklugu donemler itibariyle azalmaktadir.

Mali yap1 oranlarindan borg kaynak orani incelendiginde halka arzin bor¢ kaynak orani tizerinde anlaml
bir etkisi oldugu goruilmektedir. Donemsel olarak t doneminde, t+1 ve t+2 p degerleri incelendiginde bu
degerlerin 0.05 anlamlhilik diizeyinden kiiciik oldugu, bu nedenle halka arzin t doneminde, t+1 ve t+2
bor¢ kaynak orani uizerinde etkili oldugu kabul edilmektedir. Tablo 4’te yer alan sonuclara gore; etki
degerleri incelendiginde halka arzin t donemindeki bor¢ kaynak orani tizerindeki etki degeri 0.68036,
t+1 bor¢ kaynak orani tizerindeki etki degeri 0.51631 ve t+2 borg¢ kaynak oranina etki diizeyinin 0.30588
oldugu gorulmektedir. Halka arz donemi ve t+1 etki duizeyi orta seviyede iken, t+2 donemi etki duze-
yinin duguk oldugu bulunmustur. Degerler incelendiginde “halka arzin isletmelerin bor¢ kaynak orani
uizerinde etkisi oldugu, bu etkinin yillar i¢inde azaldig1” yorumu yapilabilmektedir. Kisa Vadeli Borg/
Toplam Aktif orani incelendiginde halka arz, t donemi, t+1 ve t+2 donemi kisa vadeli bor¢/aktif oranina
etkisinin anlamli oldugu gorulmektedir. Etki duizeyleri incelendiginde halka arz, t doneminde kisa vadeli
borg¢/aktif orania 0.59108, t+1 donemde kisa vadeli bor¢/aktif oranina 0.42599 ve t+2 donemde kisa
vadeli borg/aktif oranina 0.27586 duzeyinde etki ettigi gorilmektedir. Halka arz doneminde etki duzeyi
orta seviyeyken, t+1 ve it+2 doneminde etki duzeyi dugsik etki araligindadir. Kisa vadeli bor¢ donen
varlik orani incelendiginde, halka arz Oncesi ve sonrasi ilgili oranda farklilik oldugu gorulmektedir.
Halka arzin, t donemi kisa vadeli bor¢ donen varlik oranina etki duzeyi 0.79167, t+1 donemi kisa vadeli
bor¢ donen varlik oranina etki duzeyi 0.60853 ve t+2 donemi kisa vadeli bor¢ donen varlik oranina etki
duzeyi ise 0.35112°dir. Etki duzeyleri donem bazinda t donemi ve t+1 doneminde orta seviyede, t+2
doneminde dusik seviyededir. Kisa vadeli bor¢/6zkaynak orani incelendigindeyse halka arz oncesi ve
halka arz sonrasinda t donemi ve t+1 doneminde istatistiksel olarak anlamli fark bulunmaktadir. Ancak
t+2 doneminde kisa vadeli bor¢/ 6zkaynak oraninda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Halka arzin,
t donemi ve t+1 donemdeki etki duizeyi ise sirastyla 0.35197 ve 0.46027 degerleriyle dusuk etki arali-
gindadir. Ozsermaye/Maddi Duran Varlik oranina ait test sonuclari incelendiginde t-1 ve t, t+1 donem-
lerinde 6zsermaye/maddi duran varlik oraninda anlamli fark oldugu hipotezi kabul edilmektedir. Etki
degerleri incelendiginde t donemi etki seviyesi 0.7283, t+1 donemi etki duzeyi ise 0.6191 degerleriyle
orta seviyededir.

Buytime oranlart bazinda inceleme yapildiginda; toplam bor¢ buiyimesi oraninda halka arz dncesi ve
halka arz sonras1 donemlerinde farklilik olduguna dair hipotez reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle hal-
ka arzin isletmelerin toplam bor¢ bityiimesi oranina etkisi yoktur. Aktif buyime orani istatistik sonuglari
incelediginde halka arzin t doneminde anlaml bir etkisi bulunmazken, t+1 ve t+2 doneminde anlamli
etki vardir. Etki duzeyleri incelendiginde t+1 donemi i¢in bu deger 0.3240, t+2 donemi icin 0.2609°dur.
Degerler 0.2<d<0.5 araliginda yer aldigindan bu etkinin degeri dusiik olarak ifade edilebilmektedir. Net
satiglar buylime oranimi tum donem karsilagtirmalari icin istatistik sonuglarina ait p degerleri incelen-
diginde, 0.05 anlamlilik duizeyinden buyiik oldugu gorilmektedir. Bu nedenle net satiglarda bitylime
oraninda halka arz oncesi ve sonrast donemlerde farklilik olduguna dair hipotez reddedilmektedir. Oz-
sermaye bulyime orani incelendiginde ise tum donemler igerisinde halka arzin 6zsermaye buiylimesini
etkiledigine dair hipotez kabul edilmektedir. Bu nedenle halka arz ile 6zsermaye artimi saglandigindan
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beklenen bir sonug elde edilmigtir. Etki duzeyleri ise t donemi i¢in 0.32089, t+1 donemi 0.70350 ve t+2
donemi 0.53505tir.

Faaliyet oranlarina iliskin degerlendirmeler acisindan oranlar normal dagilim sergilemediginden non-pa-
rametrik test olan Wilcoxon Signed-Rank Testi ile incelenmistir. Teste iligkin sonuglar Tablo 5°te agik-
lanmaya caligilmisgtir.

Tablo 5. Wilcoxon Signed-Rank Testi Sonuclari

Degiskenler Z Degeri P Degeri Hipotez Sonucu
tAKDH - t_1AKDH -4.173 0.000 Kabul
t1AKDH - t_1AKDH -4.847 0.000 Kabul
t2AKDH - t_1AKDH -4.371 0.000 Kabul
t1ADH - t_1ADH -568 0.570 Red
tIADH -t_1ADH -2.287 0.122 Red
t2ADH - t_1ADH -1.075 0.282 Red
tDDH - t_1DDH -4.119 0.000 Kabul
t1IDDH - t_1DDH -4.587 0.000 Kabul
t2DDH - t_1DDH -4.217 0.000 Kabul
tSDH - t_1SDH -1.349 0.1774 Red
t1SDH - t_1SDH -1.434 0.1516 Red
t2SDH - t_1SDH -1.424 0.1544 Red

Faaliyet oranlar1 incelendiginde halka arz Oncesi ve sonrasi alacak deviz hizi orani ve stok devir hizi
oraninda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Ancak donen varlik devir hizi ve aktif devir hizi oranlarinda
halka arz oncesi ve sonrasinda anlamli farklilik bulunduguna dair hipotez kabul edilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada 2010-2018 yillar1 arasinda halka arz edilen 62 igletme tizerinde 5 ana finansal oran goster-
geleri olan karlilik oranlari, mali yap1 oranlari, likidite oranlari, bityiime oranlar1 ve faaliyet oranlari ile
halka arz edilmeden Onceki bir donem, halka arz edilme donem, halka arz edildikten sonraki iki donemin
finansal performansa olan etkisi incelenmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore karlilik oran
degiskenleri, mali yap1 oran degiskenleri, likidite oran degigkenleri ve bilyime oran degiskenlerinde
normal dagilim gozlemlenirken, faaliyet oran degiskenlerinde normal dagilima uymadigi gorulmugtur.

Calismada 2010-2018 donemleri arasinda halka arz edilen 62 igletmenin likidite oranlar icin; halka ar-
zin likidite oranlarina etkisinin oldugu, etki derecesi olarak da cari oran icin halka arzin halka arz done-
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minde cari orani daha fazla etkilerken, halka arzin ikinci doneminde azaldi1g1 sonucuna ulagiimigtir. Ayni
degerlendirme halka arzin asit test oranina etkisi i¢in incelendiginde; halka arz donemi, halka arz donem
sonrasi 1. donem ve halka arz donem sonrasi 2. donemde orta duzeyde etkiledigi sonucu gorulmugtur.
Halka arzin nakit oranina etkisine bakildiginda ise; halka arz donemi ve halka arz donemi sonrasi birinci
donemde orta diizey etkinlik araliginda iken, halka arzin ikinci doneminde nakit oran Uizerinde dusiik
etki yaptigina ulagilmistir.

Aktif karlilik orani i¢in degerlendirme yapildiginda; halka arzin isletmelerin aktif karlilig1 tizerindeki
etkisi anlamli diizeyde ancak etki diizeyinin duisiik olduguna ulasilirken, donemler agisindan degerlen-
dirme yapildiginda, halka arzin halka arz doneminde aktif karlilik izerinde dusiik etki araliginda, halka
arzin halka arz sonrasi 1. donemde orta etki araliginda, halka arzin halka arz sonrasi 2. donem i¢in dusiik
etki araliginda oldugu gorulmustiir.

Esas faaliyet kar1 icin degerlendirme yapildiginda; halka arzin esas faaliyet karinda donemler itibariyle
artan etkisinin oldugu sonucuna ulagilmigstir. Buna gore halka arzin halka arz doneminde bir etkisinin ol-
mamasina ragmen, halka arz sonrasi 1. donemde etkisinin oldugu ancak bu etkinin dusiik duzeyde oldu-
gu, halka arz sonrasi 2. donemde ise etkisinin oldugu ancak bu etkinin orta dizeyde oldugu gorlmusgtir.

Net kar orani icin degerlendirmede halka arzin net kar Uizerinde etkisinin olmadigina ulasilir iken, 0z-
sermaye karliliginin halka arz tizerinde etkisinin olduguna ve bu etkinin incelenen donemler itibariyle
azaldigina ulagilmustir.

Mali yap1 oranlarr acisindan ise; halka arzin bor¢ kaynak orani acisindan anlamli etkisi oldugu ve bu
etkinin donemler itibariyle azaldig1r yorumlanmistir. Halka arz donemi ve halka arz sonrast 1. Donem
icin orta duizeyde, halka arz sonrasi 2. Donem icin dugiik etkide bulundugu gozlemlenmistir. Halka arzin
Kisa vadeli bor¢/toplam aktif orani acisindan incelendiginde halka arz doneminde orta duizeyde, halka
arz sonrasi 1.donem ve halka arz sonrast 2. donem agisindan etkisinin duguk etki araliginda oldugu
gorulmustur. Kisa vadeli bor¢ donen varlik oranini incelendiginde halka arzin, halka arz donemi ve
halka arz sonrasi 1 donemde orta diizeyde, halka arz sonrasi 2. donemde ise etki duizeyinin duguk sevide
oldugu gorulmustur. Kisa vadeli bor¢/6zkaynak orani ise halka arzin, halka arz oncesinde, halka arz
sonrasinda ve halka arz sonrasi 1. donem doneminde anlamli farklilik bulunmasina ragmen, halka arz
sonrast 2. donemde anlamli farklilik bulunmadigina ulagilmistir.

Buiyime oranlar1 agisindan arastirma yapildiginda ise; halka arzin isletmelerin toplam borg¢ bityiimesi
oranina etkisinin olmadigina, aktif bulyime orani a¢isindan halka arzin halka arz doneminde anlaml et-
kisi yok iken, halka arz sonrasi 1. donemde ve halka arz sonrasi 2. donemde anlamli etkisinin oldugu ve
bu etkinin degerinin dugsuk oldugu gorulmusgtur. Ayni degerlendirme net satig buytime orani icin yapildi-
ginda halka arz oncesi ve sonrast donemlerde farklilik olduguna dair hipotez reddedilir iken, 6zsermaye
buyume oraninda halka arzin incelenen donemler acisindan Ozsermaye bulyimesini etkiledigine dair
hipotez kabul edilmistir.

Faaliyet oranlar1 a¢isindan yapilacak degerlendirmede halka arz dncesi ve sonrasi alacak deviz hizi ora-
n1 ve stok devir hizi oraninda anlaml bir fark bulunmamasina ragmen, donen varlik devir hiz1 ve aktif
devir hizi oranlarinda halka arz dncesi ve sonrasinda anlamli farklilik olduguna ulagilmistir.
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Sonug olarak isletmelerin finansal performanslarini etkileyen bir¢ok degiskenin yaninda 6zellikle ortak-
lik durumu, yonetim yapisi, isletme yapisi, yerli/yabanci sermaye yapisi, aile/kurumsal yonetim yapisi
ve kurumsallasma durumunun halka ag¢iklik oranina olan etkisinin de bu degiskenlere eklenmesi yapi-
lacak degerlendirmelerde ve analizlerin agiklamasinda etkili olacagini ifade edilebilir. Calismaya Oneri
olarak analize eklenmeyen birtakim degiskenlerin de gelecekteki caligmalara ilave edilmesiyle isletme-
lerin daha genis bir agidan degerlendirilebilmesini saglayacaktir.
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