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Oz

Halka arz, isletmelerin fon ihtiyaclarmi karsilamak ic¢in kullandigi finansman
yollarindan biridir. Halka arzin, finansmana araci olmak disinda likidite saglama,
uygun kosullarda kredi bulma, prestij kazanma, yeni pazarlara girme kolaylig1 gibi
¢ok sayida avantaji bulunmaktadir. Ayrica, halka agik isletmeler, yatirimeilarina olan
sorumluluklar1 nedeniyle, kurumsal bir yonetime sahip olmakta ve bu durum karlilik
ve verimlilik artigina neden olmaktadir. Bu calismanin amaci, finansal gostergeler
bakimindan halka agik olan ve halka ac¢ik olmayan isletmeler arasindaki farkliliklar
iki Kategorili Lojistik Regresyon analizi yoluyla belirlemektir. Bu amagla, Istanbul
Sanayi Odas1 (ISO) tarafindan yapilan Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
2018 arastirmasindan elde edilen veri kullanilmistir. Eksik degerleri olan isletmeler
veri setinden ¢ikarildiktan sonra, analize dahil edilen isletme sayis1 118 olarak
gergeklesmistir. Bagimli degisken halka agik olan ve olmayan isletmeler olmak
iizere iki kategoriye ayrilirken, isgiicii verimliligi, karlilik orani, bor¢luluk orani,
ihracat tutari, isletme biyiikliigii olarak aktif toplami ve yabanci sermaye orant
bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, halka agik
olan ve agik olmayan isletmelerin isgiicii verimliligi ve aktif biiyiikliigli bakimindan
farklilagtig1 sonucuna ulastlmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Finansal Gosterge, ISO 500, Lojistik Regresyon

283



Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2019, 2/2: 283-298 Tezcan, N.

Differences Between Listed and Nonlisted Firms in
Terms of Financial Indicators: Evidence from Top 500
Industrial Enterprises

Abstract

Initial public offering (IPO) is one of the sources of financing used by firms in
order to meet their needs for funding. Except that, it has various advantages such
as providing liquidity, borrowing money on more favorable terms, gaining prestige
and ease of entering to the new markets. Furthermore, listed firms have corporate
governance due to responsibilities to the investors and this situation causes increase
in profitability and productivity. The aim of this study is to determine the differences
between listed and nonlisted firms in terms of financial indicators using Binary
Logistic Regression analysis. For that purpose, data set used is obtained from
Turkey’s Top 500 Industrial Enterprises 2018 Survey released by the Istanbul
Chamber of Industry (ICI). After removing missing data from the data set, the
final sample size is revealed with a total of 118 firms. In the analysis, dependent
variable has two categories, listed and nonlisted firms while independent variables
are determined as labor productivity, profitability ratio, indebtedness ratio, export
amount, total assets as firm size and foreign capital ratio. According to findings
obtained from analysis, it has been seen that listed and nonlisted firms are different
in terms of labor productivity and total assets.

Keywords: Initial Public Offering, Financial Indicator, ICI 500, Logistic Regression

1. Giris

Isletmelerde halka arz, tiim sermaye piyasasi araclarmim satin
alimmasi i¢in her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agri ve bu cagri
devaminda gercgeklestirilen satis1 ifade etmektedir. Paylar1 halka
arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar
ise halka agik ortaklik olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), 2016:1).

Isletmeler i¢in, ayn1 zamanda dogrudan finansman yontemi olarak
kabul edilen halka arzin ¢esitli avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlardan
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bazilari, likiditenin saglanmasi, isletmenin yurt i¢i ve yurt disinda
taninarak itibar kazanmasi ve boylelikle yeni pazar veya ortak
bulmasi, hesap verebilirlik, seffaflik ve siirdiirlilebilirlik gibi
konularin 6nem kazanmasi, kredibilitenin artarak kolay ve ucuz para
bulma imkaninin artmasi gibi avantajlar siralanabilir (BIST, 2017:
3). Isletmelere sagladigi avantajlarin yanisira, aract kuruluslara,
SPK’ya, Borsa Istanbul’a, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye, bagimsiz
denetim kurulusuna 6denen tcretler, ayrica tanitim masraflar: halka
arz silirecinde isletmelerin katlanmak zorunda oldugu maliyetlerdir
(BIST, 2017: 22). Bunlara ek olarak halka arz siireci pay senetlerinin
degerinin altinda fiyatlanmasi, yonetimde kontroliin kayb1 gibi
riskler ile kanuni mevzuata uyma zorunluklari, tiim bilgilerin halka
aciklanmasi ve yatirimcilarin beklentilerine cevap verme baskisi
gibi zorluklar1 da igermektedir (Ghonyan, 2017).

Halka arz kararinin, ekonomik kosullarin gozetilerek dogru
zamanda alinmasi silirecin basariyla tamamlanmasinda ¢ok onemli
rol oynamaktadir. Halka arz yalnizca isletmelere degil, sermaye
piyasalarinin derinligini artirarak tilke ekonomisine de olumlu katkilar
saglamakta ve bu durum siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemektedir.

Bu noktadan hareketle calismanin amaci Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2018 arastirmasi kapsaminda, finansal
gostergeler bakimindan halka agik olan ve olmayan isletmeler
arasindaki farkliliklar1 belirlemek ve bdylelikle halka ac¢ilmanin
yarattig etkiyi gérmektir. Calismanin ikinci béliimiinde ISO 500
Biiyiik Sanayi kuruluslarinin ekonomideki yeri ve 6nemi agiklanmas,
ticlincli bolimde kullanilan veri, degiskenler ve analiz ydntemi
hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincli boliimde analiz sonuglari
tartisilmis ve son bolimde degerlendirme yapilarak onerilerde
bulunulmustur.
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2. Tiirkiye Ekonomisinde ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun
Onemi

ISO tarafindan 1981 yilindan bu yana diizenli olarak yapilan ISO 500
Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmasinda, Tiirkiye’nin sanayi faaliyet
kolunda yer alan isletmeler liretimden satislarinin biiytikliiklerine gore
siralanmaktadir. Cografi olarak tiim Tiirkiye’yi kapsayan ve ankete
dayali olan bu ¢alisma ile sanayinin en biiyiik isletmeleri belirlenmekte
ve ayrica sanayinin hangi alt kollarinda, yillara gore nasil bir ilerleme
oldugu ve isletmelerin yarattiklar1 katma degerin biiyiikligli ortaya
koyulmaktadir (ISO, 2019b).

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu’nun yarattig1 katma deger Tiirkiye
ekonomisinin temelini olugturmaktadir. 2017 yilinda, temel fiyatlarla
tiim sanayi sektorii icinde yaratilan katma degerin %19,7’si iSO
500 Biiyiik Sanayi Kuruluslar tarafindan gergeklestirilmis ve bu
isletmelerin tiretici fiyatlariyla, yarattiklar: briit katma deger Gayri Safi
Yurti¢i Hasila i¢inde %7°lik bir paya sahip olmustur (ISO, 2018:29).

Isletmelerin  karliligini, verimliligini, borsa performansini ve
dolayistyla iilke ekonomisini pozitif yonde etkileyen ve siirdiiriilebilir
kalkinmada Onemli rolii olan arastirma-gelistirme (Ar-Ge) ve
inovasyon faaliyetleri, 2005-2010 déneminde ISO 500 sirketleri
icin incelendiginde, Metal Esya, Makine ve Techizat, Kimya, Petrol
Uriinleri, Lastik ve Plastik Sanayi, Tas ve Topraga Dayali Sanayi ile
Otomotiv Sektorii patent tescilinin en fazla yapildig1 sanayi kollari
olarak belirlenmistir (Aras, Tezcan, Kutlu, Aybars, 2014: 124-126).
2017 yilina gelindiginde, Ar-Ge harcamas1 yapan kurulus sayis1 254’e
ulasmis ve bu isletmelerin yogunlastiklart sektorlere bakildiginda
Gida Maddeleri, Demir-Celik Ana Metal, Elektrik Makineleri,
Aletleri ve Cihazlari ile Tasit Araclar1 Sanayi’nin ilk siralarda geldigi
goriilmektedir (1SO, 2018:91-92).
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ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2018 arastirmasina gore halka agik
67 isletme bulunmakta ve bu isletmelerin %25°1 ilk 100 arasinda yer
almaktadir. Isletmelerin faaliyet gdsterdikleri sanayi alt kollar1 Tablo
1’de verilmistir. Buna gore, halka agik isletmelerin yer aldig1 sanayi
kollarinin basinda, Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi, Demir-Celik
Ana Metal Sanayi, Elektrik Makineleri, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayi
ve Tasit Araclar1 Sanayi kollarinin geldigi goriilmektedir. Bu sanayi
kollarindaki halka agik olan ve olmayan isletmeler Tiirkiye’nin en
biiyiik sanayi kuruluslar1 olup, yillik ihracat tutarinda 6nemli bir paya
sahiptirler. En fazla ihracat yapan ilk 4 isletme ise, Tasit Araglar
Sanayi’nde faaliyet gostermektedir.

2017 yilinda, ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun yaptig1 ihracat,
Tiirkiye’nin toplam ihracatinin %41.1’ini olusturmustur. Ayrica, ilk
100 i¢inde bulunan isletmeler, 500 Biiyiik isletmenin gerceklestirdigi
ithracatin i¢inde %66,2°lik paya sahipken, 500 isletmenin yarattig
briit katma degerin (iiretici fiyatlartyla) ise %68’ini yaratmstir. (ISO,
2018:38).

ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmasi1 kapsaminda belirlenen
isletmelerin performanslar1 ile ilgili olarak ¢esitli aragtirmalar
yapilmistir. Tezcan (2009) iSO 500 biiyiik sanayi kurulusunda
verimliligi etkileyen faktorleri parametrik olmayan regresyon yontemi
ile incelemis ve aktifkarliligi ile tiretimden satislarin verimliligi olumlu
yonde etkiledigini belirlemistir. Bir diger calismada, isletmelerdeki
yabanci sermaye oraninin inovasyon kapasitesi iizerinde etkisi olup
olmadig1 lojistik regresyon analizi ile arastinlmistir. Calismada,
isletme blytkligiini ifade eden toplam satislarin pozitif etkisi
belirlenmis bununla birlikte yabanci sermaye oraninin inovasyon
faaliyetlerini etkilemedigi sonucuna varilmistir (Aras, Aybars, Kutlu
ve Tezcan, 2011:163-172).
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Tablo 1. Halka Acik Isletmelerin Sanayi Kollaria Gére Dagilimi

Birlesmis Milletler Tiim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi Isletme
Standart Sanayi Simiflamasi (ISIC Rev.2) Sayisi
Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi 7
Demir-Celik Ana Metal Sanayi
Elektrik Makineleri, Aletleri ve Cihazlar1 Sanayi
Tasit Araclar1 Sanayi
Gida Maddeleri Sanayi
Diger Kimyasal Uriinler Sanayi
Icki Sanayi (Alkollii ve Alkolsiiz)
Dokuma Sanayi
Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi
Ana Kimya Sanayi
Cam ve Camdan Mamul Esya Sanayi
Agac, Mobilya ve Mefrusat Sanayi
Petrol Uriinleri Sanayi
Lastik Uriinleri Sanayi
Demir-Celik Disinda Ana Metal Sanayi
Makine Sanayi (Elektrikli Olanlar Harig)
Basim Sanayi
Baska Yerde Smiflandirilmanus Plastik Uriinler Sanayi
Mesleki, Bilimsel, Saglik Amacli Aletler ve Malzemeler San.
Elektrik Sektori
TOPLAM
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(@)
|

Kaynak: Tiirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi Kurulusu 2018 adli arastirma esas almarak
olusturulmustur.

Birinci 500 ve ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun birlikte ele
alindig1 bir diger ¢alismada, isletmelerin karliligini etkileyen faktorler
aragtirtlmigtir.  1993-2010 donemini kapsayan panel veri analizi
sonuglarina gore, bor¢lanma ve isletme biytlkligliniin karlilig
negatif, isgilici verimliligi ile ihracat diizeyinin karhilig1 pozitif
etkiledigi goriilmiistiir. Calismada ayrica, yabanci ortaklr igletmelerin
yerli isletmelerden, 6zel isletmelerin kamu isletmelerinden daha karli
oldugu belirlenmistir (Okuyan, 2013:23-36).
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3. Arastirmada Kullanilan Veri, Degiskenler ve Yontem

Arastirmada kullanilan veri, degiskenler ve kullanilan yonteme ait
bilgiler asagida verilmektedir.

3.1. Veri ve Orneklem

Calismada Istanbul Sanayi Odasi tarafindan yayimlanan Tiirkiye nin
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2018 adli arastirmada elde edilen veriler
kullanilmistir (ISO, 2019a). Veri setinde 2018 yil1 itibariyle 500 isletme
arasinda 67 isletme halka aciktir. Eksik verisi olan isletmeler analiz
dis1 birakilmis ve bu nedenle halka acgik 37 ve halka agik olmayan
81 isletme ile birlikte toplamda 118 igletme analize dahil edilmistir.
Halka agik 37 isletmenin sanayi kolu olarak dagilimina bakildiginda,
Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi’nde 5, Demir-Celik Ana Metal
Sanayi’nde 5, Tasit Araglar1 Sanayi’nde 4, Gida Maddeleri Sanayi’nde
3, Diger Kimyasal Uriinler Sanayi’nde 3 ve Cam ve Camdan Mamul
Esya Sanayi’nde 3 isletme oldugu goriilmiistiir. Diger isletmeler Tablo
1. de verilen sanayi kollarina dagilmis durumdadir.

3.2. Degiskenlerin Belirlenmesi

Iki kategorili lojistik regresyon analizinde bagimli degisken, halka
acik olma durumu i¢in bir (1) ve olmama durumu igin sifir (0) olarak
kodlanmistir. Calismada kullanilacak degiskenler belirlenirken temel
finansal oran gruplarindan (Likidite, karlilik, kaldirag, varlik kullanim
oranlar1) olmalarina dikkat edilmistir (Cabuk ve Lazol, 1998). Bununla
birlikte, calismadaki en 6nemli kisit, ISO tarafindan aciklanan veri
setinin dolayisiyla hesaplanan finansal gosterge sayisinin sinirlt
olmasidir. Firma bor¢ kalemlerinin yeteri kadar detayli olmamasi,
finansman giderlerinin ve {iretimde kullanilan bazi girdilerin
verilmemesi ¢alismanin dar kapsamda yapilmasina neden olmaktadir
(Yildirim, 2012:2). Ayrica, kapasite kullanim orani, inovasyon
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gostergesi olarak kullanilan Ar-Ge harcamalar1 ve kurumsal yonetim
gibi konu ile ilgili olabilecek bazi 6nemli degiskenler analiz disinda
birakilmistir.

Calismada, kismi verimlilik oran1 olan Isgiicii Verimlilik Orani, satis
karlilik orani, bor¢clanma orani, isletme biyiikligini ifade etmek
amaciyla aktif toplami, ihracat tutar1 ve isletmedeki yabanci sermaye
orant bagimsiz degiskenler olarak alinmistir. Analizde kullanilan
degiskenler, agiklamalar1 ve kisaltmalar1 Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Degiskenler Kisaltma Aciklama
Bagimh Degisken
Halka A¢ik Olma HA Isletme halka acik ise 1, diger durumda 0

degerini almaktadir.

Bagimsiz Degiskenler

Satig Karliligt SKAR  Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar(Zarar)/
Uretimden Satislar

Borgluluk Orani BORC  Kisa ve Orta Vadeli Borg/Toplam Aktif

Isgiicii Verimliligi LNIV Briit Katma Deger/Caligan Sayisi oraninin
dogal logaritmast

Aktif Toplami LNAKT  Aktif toplaminin dogal logaritmasi

Thracat Tutar1 LNIHR  Thracat tutarmin ($) dogal logaritmasi

Yabanci Sermaye Orani  YSER ~ Yabanci sermayenin toplam sermaye i¢indeki
orani (%)

3.3. Yontem
Verinin analiz edilmesi amaciyla Iki Kategorili Lojistik Regresyon
Analizi kullanilmistir. Bagimli degisenin siirekli degil de, iki kategorili

oldugu durumlarda (Basarili-Basarisiz, Evet-Hayir, Iflas Etti-iflas
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Etmedi) bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin
varligini aragtirmak icin kullanilan Lojistik Regresyon analizinde hata
teriminin normal dagilmasi ve varyans-kovaryans matrisinin esitligi
gibi varsayimalarin saglanmasi gerekmedigi i¢in arastirmalarda
esneklik saglamaktadir. Lojistik regresyon analizinde, katsayilar
En Cok Olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemiyle tahmin
edilmektedir (Hair, Black, Babin, Anderson, Tatham, 2005:355-365).

Lojistik regresyon analizinde bagimli degisken i¢in, tahmin
edilen olasiliklarin 0 ile 1 arasinda olabilmeleri i¢in Odds degeri
kullanilmaktadir. Odds, herhangi bir olayin olma olasiliginin,
olmama olasiligia orani olarak tanimlanmaktadir. (Hair v.d., 2005)
Odds degerinin dogal logaritmasi ise logit olarak adlandirilmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ya logit degeri ya da odds degeri
ile tahmin edilmektedir. Bununla birlikte amag, bagimli degiskenin 1
degerini alma olasiligin1 belirlemektir (Alpar, 2013: 645).

OddS — p — eb0+b1X1+...+b,,Xn
I-p

Logitzln( P j=b0+b1X1+...+ann

e, dogal logaritmanin tabanini (2.7182) gostermektedir.

Tahmin edilen son olasilik ise asagida belirtildigi gibidir.

eb0+b1X1+...+ann

P = 1+ €b0+b'X'+m+b"X"
veya
P= bi¢iminde ifade edilebilir.

1 + e—(b0 +b X\ +..+b,X,)
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Elde edilen olasilik degeri 0.5 veya daha biiyiik bir deger oldugunda
isletme halka acik isletmeler kategorisine atanmaktadir. Modelin
uyum iyiliginin degerlendirilmesi i¢in kullanilan testlerden biri
Hosmer-Lemeshow testidir. Test sonucunda kurulan model ile
veri arasinda uyum iyiligi oldugunu iddia eden H_ hipotezi kabul
edilmelidir, Lojistik regresyon analizinde ayrica, “Dogru Siniflama
Oran1” adi verilen bir oranla gézlemlerin olmalar1 gereken gruplara
hangi yiizdeyle atandiklar1 hakkinda bir istatistik elde edilmektedir
(Hair v.d., 2005).

Lojistik regresyonda dikkat edilmesi gereken Onemli bir nokta
ornek blytikliigiidir. Kural olarak, 6rmek biiytikliigiiniin en az 100
olmas1 gerektigi uygulamada kabul edilmektedir (Long, 1997) Ayrica
olusturulan modelde yer alan her bagimsiz degisken basina en az 10
gbzlem olmasi gerektigi kabul goren diger bir uygulamadir (Peduzzi
v.d., 1996).

4. Analiz Bulgular ve Tartisma

Analiz stirecinde ilk olarak degiskenlerin tanimsal istastistikleri
hesaplanmistir. Degiskenlerin tanimsal istatistikleri hesaplandiginda
baz1 gostergelerin degiskenliklerinin ve asimetrilerinin (carpiklik)
yiiksek oldugu goriilmiis bu nedenle dogal logaritmalar1 alinmistir
Buna gore; analizde kullanilan degiskenlere ait tanimsal istatistikler
Tablo 3°de verilmektedir. Degiskenler arasinda asir1 deger olmadigi
goriilmektedir. Bu durum lojistik regresyon analizinin sonuglarini
olumlu etkileyen bir durumdur.
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimsal Istatistikler

. En En
Arit Medyan Stand. Aralik  Kigliik  Bilyiik N
Ortalama Sapma > g
Deger  Deger

HA 0.00 1.00 118
SKAR 0.18 0.17 0.11 072 -0.10 0.62 118
BORC 0.57 0.59 0.26 1.44 0.03 1.47 118
LNiV 12.34 12.34 1.18 12.22 3.62 15.84 118
LNIHR 10.89 11.09 1.70 12.00 3.56 15.55 118
LNAKT  20.77  20.63 1.09 528  19.00 2428 118
YSER 11.68 0.00  28.76  100.00 0.00  100.00 118

Degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilari
hesaplanmis ve Tablo 4’de verilmistir. Korelasyon katsayilari
incelendiginde, isglicli verimliligi ile satig karliligi arasinda
pozitif, bor¢luluk orani ile negatif yonlii bir zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Aktif bliylkligi ile satis karlilig1 ve isgilicii verimliligi
arasinda yine zay1f, bununla birlikte aktif biiytlikliigii ile ihracat tutari
arasinda pozitif ve orta diizeyde giclii istatistiki bir iliski oldugu
goriilmektedir. Lojistik regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon olmasi ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
yaratmakta, bu durum ise regresyon katsayilarina ait standart hatalarin
biiyiik ¢ikmasina neden olmaktadir (Alpar, 2013, 660). Bu sorunu
ortadan kaldirmak amaciyla analizde, Backward Conditional yontemi
kullanilmistir. Bu yontem, ¢ok degiskenli regresyon analizinde
kullanilan, adim adim regresyon (stepwise regression) ydntemine
benzer bir yontemdir.
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Tablo 4. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar

HA SKAR BORC ILNiV LNIHR LNAKT YSER
HA 1

SKAR 093 1

BORC 117 -.166 1

LNIV 3057 275 -192° 1

LNIHR 256" 163 104 170 1

LNAKT 436" 327" 138 3817 544 1
YSER 109 -011  -.082 067 -.026 014 1

#5p<0.01; * p<0.05

Tablo 5°de lojistik regresyon analizinin sonuglar1 verilmektedir. Buna
gore, aktif toplami ve isgilicii verimliligi degiskenlerinin istatistiki
olarak anlamli olduklar1 ve bu degigkenlerin halka a¢ik olma durumunu
pozitif yonde etkiledikleri goriilmiistiir. Isletme performansinda
onemli bir etken olarak kabul edilen thracat degiskeni istatistiki olarak
anlamli bulunmamastir.

Diger bir ifade ile, LNAKT ve LNIV degerlerindeki 1 birimlik

artis, halka acik isletme olma olasiligini sirasiyla 2.172 ve 2.056 kat
arttirmaktadir.
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Tablo 5. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Halk A¢ik Olma

B S.E. Wald pdegeri Exp(B)
Sabit Terim -25.995 5775 20.261 .000 .000
LNAKT 0.776 245 10.038 .002 2.172
LNiV 0.721 322 5.022 025 2.056
-2 Log likelihood 118.113
Nagelkerke R? 0.303
Ki-Kare (Hosmer-Lemeshow) 7.646
p degeri 0.469
Dogru Smiflandirma Orant %78.80
Gozlem Sayist 118

®4<0.01; * p<0.05

Hosmer-Lemeshow testine gore, verinin model ile uyumlu oldugu iddia
eden Ho hipotezi kabul edilmistir. Ayrica modelin dogru siniflandirma
oran1%78.80 olarak gerceklesmistir. Elde edilen sonucglara gore
modelin kabul edilebilir oldugu goriilmektedir.

Halka agik isletmelerin aktif biiytikligii ve isgiicii verimliligi bakimindan
halka ag¢ik olmayan isletmelere gore daha iyi olmasi, halka arz siirecinin
olumlu etkisini gostermektedir. Isletmelerde verimliligin ve karhiligin
artis1, piyasa degerini de etkileyerek artmasma neden olmaktadir. Bu
durum, 1990-2008 yillar1 arasinda IMKB’de yapilan bir galismanin
sonuglarini destekler niteliktedir. Bu c¢alismada halka ilk defa arz
edilen hisse senetlerinin fiyat performanslar1 ve devam eden giinlerdeki
hareketleri incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senetlerinin
performansinda genel olarak pozitif yonli baslangic ve pozitif
devamlilik oldugu goriilmiistiir (Bekgi, Ozboyaci, Negiz, 2010: 33-52).
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2019-2023 Donemini kapsayan On Birinci Kalkinma Plani’nda
oncelikli sektorler arasinda makine-elektrikli techizat, otomotiv ve
elektronik sektdrleri belirtilmistir (T.C. Resmi Gazete, 2019:55). iSO
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2018 arastirmasinda yer alan halka acgik
67 isletmenin. yaklasik %42’si ¢imento, beyaz esya, demir- celik ve
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir.
Bu durum halka agik isletmelerin bir boliimiiniin ilerleyen donemde
destekleneceginin gostergesidir.

5. Sonuc¢

Isletmelerin, kaynak ihtiyaglarm karsilamak igin basvurduklar1 ve
ayni zamanda dogrudan finansman yontemi olarak kabul edilen halka
arz isletmeler i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Hem isletme hem de iilke
diizeyinde biiyiik avantajlar saglayan halka arz siirecinin dogru zamanda
ve bicimde gerceklestirilmesi pay senetlerinin degerinin altinda
fiyatlanmasini1 onleyerek maliyetlerin yilikselmesini engellemektedir.
Siirecin devaminda halka agik isletmelerin hesap verebilirlik, seffaflik
ve siirdiiriilebilirlik gibi konulara 6nem vererek kurumsallagsmalar1 ve
diizenli olarak bagimsiz denetime ac¢ik olmalar1 profesyonel yonetime
geemelerini kolaylagtirmakta, bu durum ise isletmelerin verimlilik
ve karliliklarint arttirarak kurumsal siirdiirtilebilirligi  miimkiin
kilmaktadir. Ayrica isletmeler, yatirimcilarina olan sorumluluklari
nedeniyle kendilerini siirekli olarak yenilemekte ve boylelikle
piyasadaki rakiplerine kars1 rekabet avantaji elde etmektedirler.

Bu noktadan hareketle arastirmada, ISO 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
2018 kapsaminda belirlenmis isletmeler arasindaki halka a¢ik olan
ve olmayan isletmelerin hangi finansal gostergeler bakimindan
farklilastig1 arastirilmastir.

Ilk olarak halka agik isletmelerin Tas ve Topraga Dayali Diger
Sanayi, Demir-Celik Ana Metal Sanayi, Elektrik Makineleri, Aletleri
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ve Cihazlar1 Sanayi ve Tasit Araclar1 Sanayi kollarinda yogunlastigi
goriilmektedir. Bu sanayi kollar1 ayn1 zamanda On Birinci Kalkinma
Planikapsaminda dncelikliolarak desteklenecek sektorleriigermektedir.

Arastirma bulgularina gore halka acik olan ve olmayan isletmelerin
aktif biiyiiklikleri ve isgiicii verimliligi bakimindan farkli oldugu
goriilmiistiir. Isletmelerin halka a¢ik olma durumunu, aktif biiyiikligii
ve isgiicii verimliligi degiskenlerinin etkilemis olmasi, bilangosu
giiclii ve briit katma degerin ¢alisan sayisina oranini gosteren isgiicii
verimliligi yiiksek olan isletmelerin yatirimcilar tarafindan daha
cok tercih edildigini gostermektedir. Ayrica, karlilik degiskeninde
herhangi bir farklilasma bulunmamasiin nedeni, analiz doneminde
isletme karlarinin ekonomik konjonktiirden dolay1 diger donemlere
gore gorece olarak daha diisiik olmasi olabilir.

Calismanin 6nemli kisitlarindan biri, analizde yer almasi gereken bazi
degiskenlerin kullanilamamasidir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda
yeni degisken ve analiz yontemleriyle konu tekrar ele alinmalidir.
Bir diger kisit ¢calismada ele alinan donemin tek yili icermesidir. Bu
noktadan hareketle arastirmanin genisletilerek, isletmelerin halka
acilmadan Onceki ve halka agildiktan sonraki donemlerdeki durumlari
ayrica incelenerek karsilagtirma yapilmalidir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve halka acgik olmayan isletmelerin,
gerekli kosullar1 saglayarak girisimde bulunmalari, hem kurumsal
siirtidiiriilebilirligi saglayacak hem de iilke diizeyinde siirdiiriilebilir
kalkinmay1 hizlandiracaktir.
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