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1. GIRIS

Halka agilma, halka kapali bir sirketin, yasam déneminin herhangi
bir asamasinda kullandigi alternatif bir finansman yontemidir. Bagka bir
deyisle, halka a¢ilma, bir sirketin kaynak ihtiyacini karsilamada bagvurdugu
bir yontemdir. Halka agilma, kalkinmanin gerektirdigi sermaye birikiminin
saglanmasi yaninda, sermayenin adil dagilimimnin gergeklestirilmesi
bakimindan da ekonomik bir amactir. Para ve sermaye piyasalarmin gelismis
oldugu diilkeler, halka agik sirketlerin sayisinin artmasi igin bazi tesvik
tedbirleri uygulamaktadir. Tirkiye’de de sirketlerin halka agilmasi tesvik
edilmektedir. Isletmeler biiyiimeyi amagladiklarindan, belirli araliklarla
halka menkul kiymet ihrag etmektedirler. Ote yandan, bazi halka agilmalarda
ise, sermayenin arttirilmasi amaclanmayip, mevcut ortaklarin ellerindeki
hisse senetlerini halka satmalar1 da miimkiindiir (Ceylan, 2003, s. 395).

Halka acik sirketlerde, sirket ortakligi (sahipligi) yayginlastigi icin
yonetim ve kontrol kiigiik sirketlerde oldugu gibi ortaklarin (sahiplerin)
ellerinde degildir. Sirket ortaklarinin kontrolden uzaklasmasi nedeniyle
olusabilecek muhtemel sorunlarin giderilmesi ve ortaklar adina sirketin
yonetilmesi vekalet teorisi (agency theory) kapsaminda degerlendirilebilir.
Vekalet teorisine gore sirket ortaklar (asil), profesyonel yoneticiler (vekil)
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ile anlagarak sirketlerini kendi adlarina ydnetmelerini talep ederler. Her
sirket ortagi, yatirimi karsiliginda maksimum gelir elde etmek istemektedir.
Yonetici ise sirket ortaklarinin gelirlerini  artirmak sorumlulugunu
yliklenmistir. Eger her iki tarafin ¢ikarlari ortilisiiyor ise yonetim sorunsuz bir
sekilde siirdiiriilmektedir. Diger taraftan, Enron ve Arthur Andersen gibi
halka acik sirketlerde yasanan yolsuzluklarin arkasinda vekillerin sirketlerini
kot yonetmeleri, kendi gelirlerini  artirmaya yonelik davranislarda
bulunmalar1 ve en dnemlisi denetim raporlarini tahrif etmeleri yatmaktadir
(Dudaroglu, 2005).

Vekélet teorisinin ana fikri; yoneticilerin (vekillerin) isletme
hakkinda sermaye sahiplerinden (hissedarlardan) daha fazla bilgiye sahip
olmalar1 ve siirekli olarak kontrol edilmelerinin zorlugu nedeniyle, sahsi
cikarlarmi1  sermaye sahiplerinin ¢ikarlarinin  Oniinde tutabilecekleri
seklindedir. Teori, taraflar arasindaki s6z konusu ¢ikar ayriliklarini
inceleyerek vekalet problemlerinin ortadan kaldirilmasi ve bunun yani sira
yoneticilerin, vekalet verenlerin amaglar1 dogrultusunda hareket edip
etmediklerine yonelik ¢esitli tesvik ve kontrol araglarinin neden oldugu
vekalet maliyetlerini minimum diizeye getirmek amaciyla bir takim 6nlemler
gelistirir.

Ulkemizde firmalar, ¢ogunlukla aile sirketi seklinde yapilanarak,
sermaye ve yoOnetimi bir arada tutmak isteseler de, son yillarda menkul
kiymet piyasalarinda islem goren firma sayisindaki artig, yabanci firmalarla
kurulan ortakliklar ve profesyonel yonetici istihdaminda yasanan gelismeler,
vekalet teorisini Tlrkiye icin de son derece 6nemli bir konu haline
getirmistir.

Firmalarin halka agilmalart ve performanslari arasindaki iliskiye
yonelik literatiir taramas1 yapildiginda, konunun bir ¢ok arastirmaci
tarafindan detayl1 bir sekilde incelendigi goriilmektedir:

Berle ve Means (1932) modern sirketlerde (halka agik) sahiplik ve
kontroliin ayrildigima ve bu ayrimin kontroli elinde bulunduran yoneticiler
ile diger hissedarlar arasinda ¢ikar farkliliklar yaratarak, vekalet problemleri
olusturdugunu belirtmiglerdir. Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi,
deger maksimizasyonuna Onceki kadar oOnem verilmeyeceginin bir
gostergesidir. Ciinkii modern firma yapisinda yonetim gorevini iistlenen
yoneticiler, kendilerini firma performansindan ayr tutacak bi¢imde iicretle
calistinnlmaktadirlar. Buna gore; halka agik firma yapisi ekonomik ve sosyal
acidan verimsizlige neden olacaktir.

Vekalet iliskilerini teori boyutunda ilk kez inceleyen Jensen ve
Meckling (1976)’e gbre sahip-yonetici firma degerini ve kullamimindaki
imtiyazlan arttirmaya ¢alisir. Buna gore halka a¢ilma s6z konusu oldugunda;
yatirimeilar, imtiyaz kullanimmin arttirilarak siirdiiriilecegini diisiiniirler ve
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bu nedenle vekéalet maliyetlerini sahip-yoneticiye yukleyecek bicimde hisse
senetlerine diisiik fiyat teklif edeceklerdir. Yatirnmcilar tarafindan teklif
edilen fiyat firmanin sermaye yapisi Kkararlarinin da g6z Oniinde
bulundurulacagi disiiniildiigiinde daha da diisecektir. Ciinkii borgla
finansman durumunda borg verenler risklerini azaltmak amaciyla firmay1
izleyecek ve bu nedenle katlandiklari maliyetleri bor¢ faizine
yansitacaklardir. Bununla birlikte, yetki veren ve vekil arasindaki
sOzlesmelere dayali vekalet iligkisinde, izleme ve tazmin edici-garanti
saglayict anlagsma maliyetleri s6z konusu olacak; vekilin, yetki verenin fayda
maksimizasyonu yerine kendi fayda maksimizasyonu icin ¢caba gdstermesi
artik/Gnlenemeyen kayiplara yol agacaktir. Jensen ve Meckling, sahiplik ve
kontrol ayriminin vekalet maliyetleri nedeniyle firma piyasa degerini
azaltabilecegi ancak herhangi bir performans azalisina yol agmayacagini
ifade etmektedirler.

Fama ve Jensen (1983)’e gore iiretim siireglerinde uzmanlasmanin
ve risk paylasiminin yararli oldugunun bilinmesi durumunda firmalar (halka
acik), kontrol ve risk paylasimini birbirinden ayiracaklardir. S6z konusu
ayrim vekalet maliyetlerini azaltacagindan firma performansini artirir.

Demsetz ve Lehn (1985), Berle ve Means’in (1932) halka a¢ilmanin
firmanin sosyal fonksiyonuna zarar verecegi tezini arastirmiglardir. Analiz
sonucuna gore, sahiplik ve kontrol ayrimi firma performansinda azalmaya
yol agmamaktadir. Ancak, arastirmalarinda yer almayan hisse senedi
sahiplerinin kimliginin, sahiplik yapisinin firma performansi tiizerindeki
etkisini belirlemede 6nemli olabilecegini belirtmiglerdir.

Mayer ve Alexander (1991)’1n arastirmalarinda; sahiplik ve kontrol
ayriminin halka agik firmalarda performans azaligina yol agacagi varsayimi,
halka agik firma performanslarinin halka kapali firma performanslaria gore
yiiksek ¢ikmasi nedeniyle gecerli bulunmamustir.

Kirchmaier ve Grant (2006); Avrupa’da en blylk ekonomik giice
sahip bes iilkenin sirketleri lizerine yaptiklar1 arastirmada, sahiplik yapisinin
oldukca degisken oldugu ve sermaye sahipliginin firma performansinda
onemli bir etki yarattif1 sonucuna ulagmiglardir. En iyi performansin hangi
sahiplik yapisinda elde edilebilecegini arastirmislar; Almanya ve Ispanya’da
daginik sermayeli firmalarin, Fransa’da %33 ile %50 aras1 oy hakkina sahip
yatirimeilar1 biinyesinde bulunduran firmalarin, Italya’da hisselerin biiyiik
bir kismina sahip olan yatirimcilardan olusan firmalarin performanslarmin
daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Ingiltere’de ise kesin bir sonug
alinamamasina karsin, kurumsal yatirimcilarin istiinligiiniin firma degerini
maksimize edecek stratejilerin uygulanmasinda Onciiliik edecegi tahmin
edilmektedir.
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Ulkemizde yapilan arastirmalardan biri olan; Aydogan ve Giirsoy
(1998)’un ¢alismasinda, alternatif firma yOnetisim sistemlerinin etkinliginin
anlasilmasinda firma sahiplik yapist ve performansi arasindaki iliskinin
oneminden hareket ederek, firma sahiplik yapisindaki yogunlagmay1 ifade
eden hisse yogunlugu ve sahiplik bilesimdeki farkliliklarin, Tirkiye’de
faaliyette bulunan firmalarin performans ve riske karsi tutumlar tizerindeki
etkileri incelenmistir. Analiz sonuglari, hisse yogunlugu ve sahiplik
bilesiminin Tiirkiye’de faaliyette bulunan halka agik firmalarin performans
ve riske karst tutumlarn tizerinde Onemli etkilerde bulunduguna isaret
etmektedir. Buna gore, Tiirkiye’de faaliyet gOsteren halka agik firmalar;
hisse yogunlugu arttikca, muhasebe Olgiitlerine gore diisiik, piyasa
olcitlerine gore yiiksek performansa sahip olmaktadirlar.

2. ARASTIRMANIN AMACI

Calismada, IMKB’de hisse senetleri islem goren imalat sektoriindeki
128 firmanin, halka arz oranlarinin vekalet maliyetleriyle iliskisi ve firma
performansina olan etkileri incelenmistir. Arastirma hipotezleri asagidaki
sekilde olusturulmustur:

1) Halka arz oranlar1 — vekalet maliyetleri iligkisi

e /A-1.: Firmalarin halka arz oranlari ile vekalet maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.
,/7-2.: Firmalarin halka arz oranlan ile vekéalet maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
2) Halka arz oranlar1 — firma performansi iligkisi

e /A-3.. Firmalarin halka arz oranlari ile performanslar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
/-4.. Firmalarin halka arz oranlar1 ile performanslar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Calismaya IMKB’de hisse senetleri islem goren, imalat sektdriindeki
128 firma dahil edilmistir. S6z konusu firmalarin, 2003-2007" yillar1 arasini
kapsayan donemdeki finansal verileri SPSS programina girilerek, halka arz
oranlarmin vekalet maliyetleri ile iligkisi ve firma performansina olan
etkileri, dogrusal regresyon ve korelasyon analizi ile incelenmistir.

*

Ulkemizde 2003 ve 2004 yillarinda enflasyon muhasebesi uygulanmistir. Calismada
degiskenlerin hesaplanmasi i¢in kullanilan 2003 ve 2004 yillarmna ait veriler enflasyon
muhasebesi uygulanmis bilango kalemleri dikkate alinarak; diger yillara iliskin veriler ise,
tarihi maliyet esasina gore hazirlanan bilango kalemleri dikkate alinarak hesaplanmustir.
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Analize Dahil Edilen Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektorler Firma Sayisi
Gida, icki ve Tiitiin 17
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 22
Kagdit, Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 12
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 20

Tas ve Topraga Dayali Sanayi 20
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 23
Diger Imalat Sanayi 3
Toplam 128

3.1 Analizde Kullanilan Degiskenler

Bagimsiz degisken olarak halka arz oranlart (firmanin diger
hissedarlar1), bagimli degisken olarak ise vekalet maliyetleri ve firma
performans: dikkate alinmistir. Vekalet maliyeti olgiitii olarak Faaliyet
Giderleri / Net Satiglar; Performans 6l¢iitli olarak ise Piyasa Degeri / Defter
Degeri oram1 kullanilmastir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri: Piyasa degeri, sirketin borsada
olusan fiyata gore toplam degeridir. Ozsermaye, borglar diisiildiikten sonra
kalan aktifler olduguna gore, defter degeri de hisse basina kalan kisimdir.
PD/DD orani ise, piyasa (borsa)’da sirketin degerinin, 6zsermayesinin kag
kat1 oldugunu ifade etmektedir.

Faaliyet Gideri / Net Satislar: Bu oran, firma yonetiminin faaliyet
giderlerini ne kadar etkin harcadigm &lgmektedir. Isletmenin esas faaliyeti
ile ilgili bulunan giderleri ve genel yonetim giderlerini kapsayan faaliyet
giderlerinin satiglara oranla artmasi, yoneticilerin ve kurumsal yonetimi
etkileyen en biiylik hissedarlarin gereksiz imtiyazlar kullanmasi, firma
kaynaklarinin gelir artirici faaliyetler yerine liikks tiiketim gibi giderlere
harcanmasi, bu giderlerin en biliylik hissedarlar tarafindan kontrol
edilememesi, vekalet maliyetlerinin artmasi sonucunu dogurmaktadir.

3.2 Veri Kaynaklari ve Verilerin Analize Hazir Hale Getirilmesi

Firmalarm halka arz oranlari, IMKB’nin internet sitesinde
yayimlanan sirketler yillig1 verilerinden; finansal verileri ise, araci kurumlara
veri saglayicisi olarak hizmet veren Finnet firmasinin internet sitesindeki
veri tabanindan temin edilmistir. Elde edilen veriler SPSS programina
girilerek istatistiksel analize hazir hale getirilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUM

4.1 Firmalarin Halka Arz Oranlar1 — Vekalet Maliyeti Analizi

Firmalarin halka arz oranlart ile vekalet maliyetleri arasindaki

iligkinin agiklanmasi amaciyla yapilan dogrusal regresyon ve korelasyon
analizi sonuglar1 agagidaki gibidir:

2003 Y1l Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Coefficien®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 15,424 1,484 10,393 ,000
Diger Hissedarlar ,001 ,044 ,002 ,022 ,982
a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
Correlations
Faaliyet Gideri Diger
/Net Satislar Hissedarlar
Faaliyet Gideri / Pearson Correlation 1 ,002
Net Satislar Sig. (2-tailed) 982
N 128 128
Diger Hissedarlar ~ Pearson Correlation ,002 1
Sig. (2-tailed) ,982
N 128 128

2003 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlar ile vekélet maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

2004 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonug¢lari

Coefficiens
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14,878 1,467 10,145 ,000
Diger Hissedarlar -,004 ,042 -,009 -,095 ,924

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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Correlations
Faaliyet Gideri Diger
/Net Satislar Hissedarlar
Faaliyet Gideri / Pearson Correlation 1 -,009
Net Satislar Sig. (2-tailed) 924
N 128 128
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation -,009 1
Sig. (2-tailed) 924
N 128 128

2004 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlar ile vekalet maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

2005 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuclar:

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 15,280 1,554 9,829 ,000
Diger Hissedarlar -,004 ,044 -,008 -,085 932
a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
Correlations
Diger Faaliyet Gideri
Hissedarlar | /NetSatislar
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation 1 -,008
Sig. (2-tailed) 932
N 128 128
Faaliyet Gideri / Pearson Correlation -,008 1
Net Satislar Sig. (2-tailed) 932
N 128 128

2005 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,

firmalarin halka arz oranlar ile vekalet maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

2006 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuclari

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Bror Beta t Sg.
1 (Constant) 15,559 1,741 8,939 ,000
Dger Hissedarlar -,020 ,049 -,035 -,39%6 ,693

a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
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Correlations
Diger Faaliyet Gideri
Hissedarlar [ /NetSatislar
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation 1 -,035
Sig. (2-tailed) ,693
N 128 128
Faaliyet Gideri / Pearson Correlation -035 1
Net Satislar Sig. (2-tailed) 693
N 128 128

2006 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarna gore,

firmalarin halka arz oranlar ile vekalet maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamustir.

2007 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuclari

Coefficien®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 18,815 5,276 3,566 ,001
Diger Hissedarlar -,047 ,147 -,028 -,318 , 751
a. Dependent Variable: Faaliyet Gideri / Net Satislar
Correlations
Diger Faaliyet Gideri
Hissedarlar /Net Satislar
Diger Hissedarlar ~ Pearson Correlation 1 -,028
Sig. (2-tailed) 751
N 128 128
Faaliyet Gideri / Pearson Correlation -,028 1
Net Satislar Sig. (2-tailed) 751
N 128 128

2007 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlari ile vekélet maliyetleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir iligki bulunamamugtir.

4.2. Firmalarin Halka Arz Oranlar1 — Performans Analizi

Firmalarin halka arz oranlar ile performanslar1 arasindaki iligkinin

aciklanmas1 amaciyla yapilan dogrusal regresyon ve korelasyon analizi
sonuglar1 agsagidaki gibidir:
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2003 Y1l Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Coefficien®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,379 ,152 9,069 ,000
Diger Hissedarlar -,008 ,004 -,165 -1,881 ,062
a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
Correlations
Piyasa
Diger Degeri /
Hissedarlar | Defter Degeri
Diger Hissedarlar Pearson Correlation 1 -,165
Sig. (2-tailed) ,062
N 128 128
Piyasa Degeri / Pearson Correlation -,165 1
Defter Degeri Sig. (2-tailed) ,062
N 128 128

2003 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlar ile performanslar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iligki bulunamamugtir.

2004 Y1l Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuclari

Coefficien®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,771 ,295 6,006 ,000
Diger Hissedarlar -,014 ,008 -,147 -1,663 ,099
a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
Correlations
Piyasa
Diger Degeri /
Hissedarlar | Defter Degeri
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation 1 -,147
Sig. (2-tailed) ,099
N 128 128
Piyasa Degeri / Pearson Correlation -147 1
Defter Degeri Sig. (2-tailed) 099
N 128 128
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2004 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlari ile performanslari arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski bulunamamastir.

2005 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,537 374 6,778 ,000
Diger Hissedarlar -,023 ,011 -,193 -2,209 ,029

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri

Correlations

Piyasa
Diger Degeri /
Hissedarlar | Defter Degeri
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation 1 -,193*
Sig. (2-tailed) ,029
N 128 128
Piyasa Degeti / Pearson Correlation -,193* 1
Defter Degeri Sig. (2-tailed) ,029
N 128 128

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

2005 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlar1 ile performanslari arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki s6z konusudur. Katsayilar (coefficients) tablosunu
inceledigimizde 0,029 Sig. degeri oldugunu ve Korelasyon tablosunda ise -
0,193 oraninda halka arz oranlar ile performans arasinda negatif dogrusal
bir iligkinin mevcut oldugunu gérmekteyiz. Diger bir ifade ile; diigiik bir
orana sahip olmakla beraber, firmalarin halka arz oranlarn arttikca
performanslar1 azalmaktadir.

2006 Y11 Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuc¢lari

Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,167 ,285 7,593 ,000
Diger Hissedarlar -,018 ,008 -,192 -2,199 ,030

a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
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Correlations

Piyasa

Diger Degeri /
Hissedarlar | Defter Degeri
Diger Hissedarlar  Pearson Correlation 1 -,192*
Sig. (2-tailed) ,030
N 128 128
Piyasa Degeri / Pearson Correlation -,192* 1

Defter Degeri Sig. (2-tailed) ,030

N 128 128

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

2006 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarma gore, 2005
yilinda oldugu gibi; firmalarin halka arz oranlar ile performanslari arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Katsayilar (coefficients)
tablosunu inceledigimizde 0,03 Sig. degeri oldugunu ve Korelasyon
tablosunda ise -0,192 oraninda halka arz oranlari ile performans arasinda

negatif dogrusal bir iliskinin mevcut oldugunu gérmekteyiz. Yine diisiik bir

orana sahip olmakla beraber, firmalarin halka arz oranlart arttikca
performanslar1 azalmaktadir.

2007 Yili Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonug¢lari

Coefficien®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2,274 272 8,348 ,000
Diger Hissedarlar -,015 ,008 -,170 -1,937 ,055
a. Dependent Variable: Piyasa Degeri / Defter Degeri
Correlations
Piyasa
Diger Degeri /
Hissedarlar | Defter Degeri
Diger Hissedarlar Pearson Correlation 1 -,170
Sig. (2-tailed) ,055
N 128 128
Piyasa Degeri / Pearson Correlation -,170 1
Defter Degeri Sig. (2-tailed) ,055
N 128 128
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2007 yili regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore,
firmalarin halka arz oranlari ile performanslar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski bulunamamastir.

Turkiye’de 2003 — 2007 yillar1 arasin1 kapsayan dénem igin yapilan
analizler sonucunda genel olarak su sonuglar elde edilmistir;

e Firmalarin halka arz oranlarni ile vekalet maliyetleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit edilememistir. , /-
2.hipotezi reddedilip, “Firmalarin halka arz oranlar ile vekélet
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.”
seklinde olusturulmus olan ,//-1. hipotezi kabul edilmistir.

e Bir diger analiz sonuglarina gore ise; 2003, 2004 ve 2007
yillarinda firmalarin halka arz oranlariyla performanslari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamigtir. Diger
taraftan, 2005 ve 2006 yillarinda ise regresyon analizi
sonuglarina gore Sig. degerleri 0,029 ve 0,030 ¢ikmustir ve
korelasyon analizi sonuglarindan da goriilebilecegi tlizere (-0,193
ve -0,192) halka agiklik orani ile performans arasinda istatistiksel
olarak anlamli (negatif dogrusal) bir iligki mevcuttur. 2005 ve
2006 yillar1 sonuglarna gore firmalarin halka arz oranlarn
arttikga, performanslart azalmakta; halka arz oranlar1 azaldiginda
ise performanslart artmaktadir diyebiliriz. S6z konusu sonuclara
gore; ,/7-3.hipotezi reddedilip, “Firmalarin halka arz oranlar ile
performanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
vardir.” seklinde olusturulmus olan ,//-4. hipotezi kabul
edilmistir.
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