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Halka arz siireci, {i¢ ana aktoriin aktif olarak katilmasmi gerektirir. Bu aktorler; ihraggr sirket, araci kurulus
ve yatmmcilardir. Araci kuruluslar, ihraggr sirket ile yatmmmcilar arasinda araci olarak hareket ederler ve halka
arzin bagarisinda 6nemli bir rol oynarlar. Bu ¢ahsma, Cakir ve Kiigiikkocaoglu (2018) ¢alismasmda yer alan
tespitlerin kuramsal geri planinin segilmis tilke 6rneklerini igcerecek sekilde genisletilmesini ve halka arzlardaki
donemselligin aract kurum itibarlarindaki degisime etkisini arastwrmaktadir. Kuramsal degerlendirme iki ana
bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde, halka arzin kisa ve uzun dénem performansinda aract kurulug
itibarmm roliinti arastran calismalara dair bir literatiir degerlendirmesi yapilarak konuyla ilgili aragtirmalar
hakkinda &zli bilgi verilmektedir. ikinci bolimde ise Borsa Istanbul’da 1993-2017 yillari arasinda farkl

donemlerde gerceklesen halka arzlarn performanslarinda araci kurulus itibarmin etkisi incelenmistir.
Anahtar Kelimeler: Araci Kurulus Itibari, Halka Arz Performansi
JEL Simflandirmasi: G14, G24, G29

THE IMPACT OF UNDERWRITER’S REPUTATION ON IPO 2: THEORETICAL EVALUATION

ABSTRACT

The public offering process requires the active participation of the three main actors. These actors; issuers,
underswriter and investors. Underwriters act as underwriter between the issuer and the investors and play an

important role in the success of the public offering. This study investigates the extension of the theoretical
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background of the findings in the Cakir and Kiigiikkocaoglu (2018) study to selected country examples and the
effect of periodicity in public offerings on the changes in reputation of intermediary institutions. Theoretical
evaluation consists of two main parts. In the first part, a literature review is made about the studies investigating
the role of intermediary reputation in the short and long term performance of the public offering. In the second
part, the effect of the reputation of the intermediary institution on the performances of the public offerings
realized in Borsa Istanbul between 1993 and 2017 in different periods was examined.
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1. GIRIS
Halka arz, sirketlerin sermaye saglama yollar arasmda en avantajh yontemlerden birisidir. Y ogun
rekabet kosullarmda varligm siirdirmek ve gelismek igin ¢aba harcayan sirketler agismdan halka

aclma 0z sermayesini giiclendirmenin yam swra tanmma ve itibar acisimdan da Onemli katki

saglayabilmektedir.

Bir sirketin halka arzdan arzu ettigi olumlu sonuclar1 alabilmesinde birbirini etkileyen bir dizi
karar1 en uygun kosullar1 gozeterek almasi 6nem tagimaktadir. Bu siirecte sirket agismdan 6nemli bir
karar da halka arz 6ncesinden baslayarak kendisine yol gosterecek ve sorumluluklar iistlenecek araci
kurulusun sec¢imidir. Araci kurulus se¢imi hem araci kurulus i¢in hem de sirket i¢cin iki yonki bir
meseledir; sirket icin araci kurulusun itibari, bir sirketin basarih bir sekilde halka arzmm belirleyen ana
faktordiir. Araci kurulus acismdan ise basarih bir halka arz gelecekteki arzlar i¢in ona referans

olacaktrr.

Bir halka arz siireci, li¢ ana aktoriin aktif olarak katiimasmi gerektirir. Bu aktorler; ihrager sirket,
tek veya bir grup araci kurulus (halka arz ve pazarlama icin) ve pay senedi satm almak isteyen
kurumsal ve kurumsal olmayan yatwmmcilardr. Her tarafin digerlerine karsi belirli bir bilgi avantaji
vardr ve ayni zamanda diger Onemli bilgilerden yoksundur. Bu asimetrik bilgi, halka arzm
fiyatlandiriimasmdaki temel faktordiir. ik defa halka arz edilen sirketler, yatrimeilara ihrag fiyatmm
sirketin piyasa degerinden yiiksek olmadigma iligkin glivenilir bir taahhiidii kendileri saglayamazlar.
Araci kuruluslar, ihrager sirket ile yatinmcilar arasmda araci olarak hareket ederler ve sirketin degeri
ile ilgili onaylama rolii ile asimetrik bilgi sorunun kalkmasinda yardimci olurlar. Yatirmcilar ise araci
kuruluglarm itibar kaygisi ile iyi sirketlerin arzma araciik edeceklerini diigiinerek bunu olumlu bir
sinyal olarak degerlendirmektedir.

Dolaysiyla halka arz siireci hem sirketler hem araci kuruluslar hem de yatwmcilar agismdan
birgok faktériin bir arada degerlendiriimesini gerektiren énemli bir siiregtir. Bu siiregte gerek sirketler

gerekse araci kuruluslar ve yatrmcilar acgismdan goz Oniinde bulundurulmasi gereken faktorlere
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iligkin ¢cok sayida arastrma yapimustir. Aragtrmalarm 6nemli bir boliimii arz siirecinde ihraggr sirket

ve araci1 kurulugun itibarma yonelik 6lgiim ve degerlendirmelere iligkindir.

Itibar, bir sirkete, paydaslarmm ekonomik tercihlerini etkilemesinin yanmnda  &rgiitsel
performansindaki farkliliklar yarattigi i¢in siirdiiriilebilir rekabet avantajlar1 saglayan maddi degeri
olmayan bir varlk olarak goriilmektedir (Elsbach ve Kramer 1996). Sirketler, bu maddi olmayan
duran varhktan hem dogrudan, kendi rekabet avantaji kaynaklari olarak hem de dolayh olarak
istirakcilerin itiban ile yararlanabilirler (Milgrom ve Roberts 1982). Rindova ve digerleri (2005) ise
itibari, girketlerin gegmislerine bagvurarak algilanan belirsizlifi azaltma yetenedi olarak ifade
etmektedir (Aktaran: Liotta, Giovanni 2015, 2).

Bu cahsmanm ilk bolimiinde, halka arz siirecinde her {i¢ taraf i¢cin de 6nemli olabilecek sonuglar
iceren bu arastrmalara iligkin bir literatiir taramasi1 yapimis; araci kurulus itbar1 ve halka arz
performansma etkisini hem ilgili taraflar (sirketler, araci kuruluglar ve yatrmmciar) hem de halka
arzm kisa ve uzun dénem performansma etkisi acisindan incelemelerine gore kiimelenmistir. Ikinci
boliimde ise araci kurulug itibarmin halka arz performansma etkileri literatiirdeki ¢ergevede ele alinmis
ve somut Ornekler ilizerinden incelenmistir. Araci kurulug itibarmi Slgmek icin Megginson-Weiss
Siralama Modeli, Carter-Manaster Swralama Modeli ve Tiirkiye sermaye piyasasi kosullar1 dikkate
almarak gelistirilen yeni bir model kullamimistir.

Tiirkiye’de bu konuda gergeklestirilen smnirh sayida arastrma bulunmakta olup bu c¢ahsmalarda
ara¢ kurulus itibarmm halka arz performansma etkisi kisa donemde incelenmistir. Mevcut literatiir
taramalar1 ise ABD’de yapilan c¢ahgmalarla smirh kalmgtr. Bu calgmada itibarm performans
iizerindeki etkisi hem kisa ve uzun dénem hem de finansal kriz donemleri acisimdan ele almmugtir.
Literatiir taramasi ise diinyada bu alanda yapilan ¢ahsmalar1 kapsamaktadir. Halka arzlarm bagarisinda
arac1 kurulus itibarmm etkisini ortaya koyan ¢alismanmn alandaki bu eksiklikleri gidermek agismdan
onemli bir katkida bulunacagi degerlendirilmektedir. Cahsma, sermaye piyasalarmmn gelismesine ve
sermaye piyasasimda halka arz olacak sirketler agismdan bagarih bir halka arzda dogru aract
kuruluglart se¢meleri; yatwmciar agisindan ise tasarruflarmi degerlendirirken dogru sinyalleri
alabilmeleri bakimmdan da katkida bulunacaktir

2. LITERATUR
2.1. Arac1 Kurulus itibarina Odaklanan Calis malar

Araci kurulusun itibar, gecmiste yapilan halka arzlarm; sayisi ve boyutu, pazar payi, basarih
halka arz yiizdesi, pazarlama ag gibi ¢esith faktorlere baghdir. Tiim bu faktorler halka arzin basarisim
etkilemektedir. Araci kuruluglarm piyasadaki bilinirlikleri yatrmcilarm halka arza yonelik algilarm

® 20193



® 2019/3

Nimet CAKIR - Hakan KAPUCU — Giiray KUCUKKOCAOGLU

olumlu yonde -etkilemektedir. Aracit kurumlarm araciik ettigi halka arzlardaki yiksek talep,
yatrimcilarm giivenli yatrmma olan ilgisini gosterir. Bu nedenle, araci kurulusun itibar ile halka arzmn

basarist iliskilendirilmektedir (Kattie ve Phani 2016, 44).

Chemmanur ve Fulghieri (1994), araci kuruluslarm itibar kazanmu i¢cin bir model geligtirmislerdir.
Caligmalarinda, araci kuruluslarm itibar kazanma yeteneginin bilgi liretimindeki ahlaki risk sorununu
hafiflettigini ve itibbarm, yatrmm bankalar1 gibi aracilarm giivenilir bilgi tireticileri olarak gorev
yapmalarmda Onemli bir rol oynadigmm tespit etmiglerdir. Yaptiklar1 deneysel calismalardan elde
ettikleri sonuglar 6zetle soyledir:

Aract Kurulug ve Asimetrik Bilgi: Yiksek itibarh araci kuruluslarm, pay piyasasindaki asimetrik
bilgiyi azaltmakta oldukca etkili oldugu sonucuna varmiglardir. Araci kurulus itibarmm, ilk halka arzmn
yam swa ikincil pay senedi arzlarmda da etkileri oldugu vurgulanmiglardr. Halka arzm diigiik
fiyatlandiriimasinda araci kurulug itibarmm etkisi oldugu sonucu Logue (1973), Tmic (1988), Carter
ve Manaster (1990)’mn sonuglari ile tutarhdir.

Aract Kurulug Itibari ve Ucreti: yiiksek itibarl arac1 kuruluslarm daha fazla iicret talep ettigini, bu
nedenle diisiik itibarholan rakiplerinden daha yiiksek briit gelir elde ettiklerini belirtmislerdir.

Aract Kurulus Itibart ve Pay Senedi Ihra¢ Hasilati: Araci kurulus itibar1 halka arz olan sirketin
hasilatmi, diger maliyetler sabitken aracilik iicretinden armdmrilmis olarak artrmaktadir. Bu hipotezde
elde ettikleri sonuglar, Johnson ve Miller (1988) ile Carter ve Manaster (1988) bulgular ile tutarhdir.

Aract Kurulug Itibart ve Aract Kurulus Segimi: Sirketler pay senetlerinin ihract igin, yiiksek itibarh
aract kuruluslarm daha fazla olmasma ragmen, paylarmi pazarlamayr kabul eden en itibarh yatrmm

bankasmm hizmetlerini kullanmay1 tercih ettiklerini vurgulanuslardir.

Beatty ve Ritter (1986) ise araci kurulus itibar1 ve ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma tizerine
yaptiklar1 ¢gahsmalarmda iki sonuca varmiglardr. Birincisi, araci kurulus itibarmm, halka arzda diisiik
fiyatlandiriimaya neden olmasidir. Ciinkii aract kuruluglar zaman i¢cinde bir¢ok halka arzm iistesinden
gelmek zorunda kalacak ve boylelikle itibar kazanacak ve bu itibarla kazang elde edebilecektir.
Ikincisi ise halka arzda dogru fiyatlandrma yapmayan araci kuruluglarmm itibarlarmi kaybetme riski
altmda olmalaridir. Buna gore; bir yandan araci kurulus, arzi ¢ok diisiik fiyatla yaparsa, yatrmcilar
acismdan ortalama ilk getiri ¢ok yiiksek olacak fakat potansiyel ihraccilar bekledikleri geliri elde
edemeyecekleri i¢in baska bir araci kurulus arayacaktr. Diger taraftan, aract kurulus arzi yeterince
diisiik fiyatlama yapmazsa, yatrimcilarm ihraca olan talebi azalacak ve sonraki halka arzlarda bagka
aracl kuruluglarla is yapmayi tercih edeceklerdir. Her iki durumda araci kurulus miisterileri
kaybedecek ve pazar pay1 degisecektir.
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Araci kurulug her halka arzda itbar sermayesini riske etmektedir. itibar sahibi araci kuruluslar,
halka arz piyasalarmda ihrag olacak sirket ile ilgili belirsizligi ve asimetrik bilgiyi azaltma
egilimindedirler. Ciinkii araci kurulugun itibar sermayesinin, ihra¢ fiyatmm sirkete ait tiim bilgileri
icerdigine iligkin bir islevi oldugu iddia edilmektedir. Arastrmaciar ihra¢ fiyatmm dogru
belirlenmemesi durumunda ortaya c¢ikan yanhs bilgi nedeniyle aracit kurulusun itibarmmn zarar
gorebilecegini belirtmislerdir (Beatty ve Ritter 1986, 217; Nanda ve Yun 1997, 43). Yatrimcilar, araci
kuruluslarm ihrag¢ olacak sirket ile ilgili sundugu bilgilerin dogru olmasi araci kuruluglarm itibari ile
iligkilendirmektedir. Halka arzin basarisizlik ile sonuglanmasi, yiiksek itibarh aract kuruluglari, diigiik
itbarh araci kuruluglara gore daha olumsuz etkiledigini iddia etmiglerdir (Carter ve digerleri 1998,
444).

Aragtirmalara gore, araci kuruluglarm ihragei sirketlerin degerini hesaplama ve gelecegini 6n gorme
yetenekleri, vasiflarma ve tecriibelerine bagh olarak degismektedir. Yiiksek itibarh araci kuruluglar,
ihra¢ olacak sirketleri degerlendirirken halka arz ve sonrasmda da yatrmcilarm ilgisini ¢ekmeye
devam edecek olanlar1 secgebilmek icin yontemler kullanmaktadirlar.  Halka arzda basarisiz
olacaklarmi diistindiikleri riskli sirketlerin arzmdan itibarlarnm korumak amaciyla ka¢mmaktadirlar.
Bu nedenle halka arz olacak sirketleri degerlendiritken daha kati yontemler gelistirme egilimi
igindedirler (Chemmanur ve Fulghieri, 1994, 75; Michaely ve Shaw 1994, 282; Jain ve Kini 1999,
1304).

Yiiksek itibarh araci kuruluslar, halka arzlarda aymt edici roller tasidiklarmm bilinci ile diigiik
itibarh araci kuruluslara gore riski az, yapisi giiglii olan biiyiik sirketlerin ihracinda aracilik yiiklenim
hizmeti vermektedirler (Johnson ve Miller 1988, 21; Tmic 1988, 792; Carter ve Manaster 1990, 1046;
James 1992, 1876; Chemmanur ve Fulghieri 1994, 58; Nanda ve Yun 1997, 54; Carter ve digerleri
1998, 294). Wang ve Yung (2011), yiiksek itibara sahip araci kuruluglarm, biiyiik yatrmct agi ve
yetenekleri sayesinde bilgi lretiminde avantaji olduklarmi iddia etmistir. Bilgi iiretmekteki
avantajlarmi ikincil piyasa oynakhgi kontrol etmekte kullanabilecekleri séylemistir. Hanley (1993),
fiyat gilincellemesi ile diisiik fiyatlandrma arasmda pozitif bir iligki buldugu calsmasmda, araci
kuruluslarm ikincil piyasa oynakhgmi kontrol etmede dnemli bir rol oynadiklarmm kaydetmistir.

Araci kuruluslar, halka arz edilen sirketler i¢in pazarlama, fiyatlandrma ve dagitim hizmetleri
sunmaktadirlar. Bu faaliyetlerini halka arz Oncesi ve sonrasmnda ger¢eklestirmektedirler. (Dong ve
digerleri 2011) araci kuruluglarm; halka arz promosyonu, piyasa yapicihgl fiyat istikrar1 ve
analistlerin kapsammndaki faaliyetlerinin pay senedi talebinin yiikselmesine yardimci oldugu ve araci
kurulusun halka arzi pazarlamasmm uzun vadeli fiyati kisa vadeden daha fazla kaydirdigi sonucunu
elde etmiglerdir. Huang ve Zhang (2011) pay pazarlamasmi, paym talebini etkileyen etmenler olarak
belirtmektedirler ve bu nedenle paym igsel degeri hakkinda herhangi bir 6zel bilgi kesfetmeksizin
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talebi ve paym bedelini etkileyen eylemler olarak tanimlamaktadirlar. Araci kuruluslarmn, pazarlama
ve bilgi liretimi birbirini diglamadigmi aksine ve pazarlamanm bilgi iiretimi iizerine kuruldugunu
belirtmektedirler. Pazarlama; halka arz i¢in talebi, boylece satig sonrasi pay senedi fiyatmi ve birgok
nedenden &tliri uzun vadeli performansi artrabilecektir. Booth ve Chua (1996), araci kurulug
pazarlama fonksiyonu, halka arz oncesi yatrimcilarmn bilincini artrarak halka arzn yatrmmci tabanmnmn
gelistirilebilecegi; arz sonrasinda daha iyi bir risk paylasmi ve likidite ile daha yiiksek bir denge
piyasa fiyati elde edilebilecegi belirtmektedir. Gao ve Ritter (2010), pazarlamanm 6zellikle belirsizligi
yiiksek pay senetleri i¢cin yeni pay senedi talebini etkiledigini ifade etmislerdir. Booth ve digerleri
(2011), baz sgirketlerin diigiik fiyatlandrmayr azaltmak igin yiiksek itibarli araci kuruluglar tercih
ederken, bazilarmmn ise potansiyel pazarlama avantajlarindan yararlanmak i¢in diisiik itibarh araci

kuruluslar1 secerek daha fazla diisiik fiyatlandirmay tercih ettiklerini kaydetmektedir.

Halka arz piyasalarmda araci kuruluslarin onaylama/ inceleme fonksiyonunun asimetrik bilgiyi
azalttigi yoniinde g¢ahsmalar bulunmaktadwr. Buna gore aract kuruluglarm onay ve incelemeleri,
thragemin sektoriiniin analizini ve ihraggt ile ilgili bilgilerin eksiksizligini ve dogrulugunu incelemek
icin ihragcmm yonetimi ile yapilan goriismeleri igermektedir. Ihragci ile ilgili bilgiler ise mevcut mali
durumu, gelecekteki finansal beklentileri ile bagimsiz denetgilerin analiz ve goriislerini igermektedir.
Halka arz olan sirketin degeri sirkete ait Ozel bilgilerdir. Carter ve Manaster (1990)’a gore, aract
kuruluglarm  sirketlerin degerlerini tahmin etme ve bu bilgiyi yayim belgesi vasttasiyla iletme
kabiliyeti, yeteneklerine gore degisiklik gostermektedir. Yiiksek itibarh araci kuruluglar ihrag edilen
sirketlerin ikincil piyasa degerini belirleme konusunda tecriibelidirler (yani inceleme). Jo ve digerleri
(2007) yiiksek itibarh araci kuruluglarm daha fazla paraya ve uzmanhga sahip olmalari nedeniyle daha
yiiksek kalitede durum tespiti (izleme) yapabileceklerini iddia etmektedirler. Block ve Hoff (1999) ve
Miller (2000), araci kuruluglarm, sunulan menkul kiymetlerle ilgili olarak yatwmmcilara tam ve adil bir
aciklama yapimasm saglamak, etkin ve seffaf pazarlar tesvik etmek ve olasi davalar1 6nlemek amaci1
ile inceleme yaptiklarmi ileri siirmektedirler. (Beatty ve Ritter 1986) de yiiksek itibarh araci
kuruluglarm itibarlarmi korumak amaciyla daha kapsamh inceleme yaptiklarmi ve diisiik itibarh aract
kuruluglara gore bu bilgiyi piyasaya daha dogru aktardiklarmi kaydetmektedir.

Onaylama, araci kuruluglar tarafindan gergeklestirilen 6nemli bir islevdir. Araci kuruluglar halka
arza aracih@l kabul ettiklerinde pay senedinin kalitesini onaylamaktadirlar. Booth ve Smith (1986)
aract kurulusun inceleme yeteneginin, yiiksek itibarl araci kuruluslar tarafindan piyasaya sunulan
halka arzin istiin performansindan sorumlu olabilecegini ileri siirmiiglerdir. Bu nedenle, yiiksek
itbarh araci kuruluglar ik halka arzlar iyi bir ig modeli ile inceleyip onaylamaktadr. Bu da araci
kurulusun itibar ile uzun vadeli anormal getiriler arasmda pozitif bir korelasyona neden olabilecegini
gostermektedir. Onaylama ve incelemenin yatirimci talebi lizerindeki etkisi, talep egrisinin esnekligine

bagh olmaktadr. Bu nedenle, arbitraj riski yiiksek veya belirsiz olan pay senetleri i¢in onaylama-
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incelemenin daha fazla fiyat etkisi olmaktadwr. Yiiksek belirsizlige sahip pay senetleri arasmdaki
inceleme etkisinin giiclii olmasma neden olan bir diger bir sebep ise bu paylarm deger kazanmasmm

zor olmasi ve inceleme yeteneginin degerli olmasidir (Carter ve digerleri 1998, Dong ve digerleri
2001).

Araci kuruluglar, sirketin gercek igcsel degerini ortaya ¢ikaran bilgileri yaymlayarak yatrmcinm
Onyargilarmm azalmasma katkida bulunmaktadwr. Daniel ve ark. (1998), araci kuruluslarm bilgi
tiretiminin roliiniin, zamanmda geri bildirim saglamak ve yatrmcmm davranigsal ényargilarmi (yani,
ozel bilgilere asm1 tepki) ve halka arz asmt degerlemesini azaltmak oldugunu iddia etmislerdir.
Psikolojik ¢ahgmalar, asm1 giivenirlik gibi onyargilarm, geribildirimin ertelendigi ve belirsiz oldugu
faaliyetlerde daha siddetli olacagm gostermektedir. Halka arzda daha fazla belirsizlik olmasi
durumunda asi1 degerlemenin azaltimasmda oncelikli bilgi tiretiminin roliiniin en 6nemli oldugunu
beklenebilecegini belirtmislerdir. Asm tepkinin, yatwrimcmm 6zel bilgilerinin dogruluguna karsi agir
giiveninden kaynaklandigmi ve bu asmi degerlenme daha sonra diizeldiginde, asir1 degerli menkul

kiymetlerin, uzun vadeli performansm kotii etkiledigini savunmaktadirlar.

2.2. Sirketler A¢isindan Araci Kurulus itiban Ile Tlgili Calis malar

Halka arz isleminde; ihrage1 sirket, aract kurulug ve yatrimei olmak lizere ii¢ taraf bulunmaktadir.
Her tarafin digerlerine karsi belirli bir bilgi avantaji vardir ve aym zamanda diger énemli bilgilerden
yoksundur. Taraflar arasmndaki bu bilgi farklihgs, piyasa bilgisi bakimindan araci kurulugla ihrace,
sirketin finansal durumu agismdan ihraggi ile yatirmmcilar arasnda ve yatirmcilar ile diger yatwrmmcilar

arasmdaki asimetrik bilgiyi icermektedir.

Kalite Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmas1 (1970) bashkh klasik makalesinde George Akerlof,
ekonomide itibarm rolii i¢in teorik bir temel olusturmustur. Akerlof’a gore sorunun temel nedeni, bir
islemdeki bir tarafin {irlin veya hizmet hakkinda kars: tarafa gore daha fazla veya daha iyi bilgiye
sahip olabilecegini sdylemenin bir yolu olan “asimetrik bilgi” dir. Asimetrik bilginin yeterince biiyiik
oldugu durumlarda, bilgi dengesini diizeltmek i¢in bir sey yapimadigi siirece piyasalar patlama
noktasma gelmeyecektir. Klein ve Leffler (1981), Shapiro (1982) ve Allen (1984) gibi birgok yazar,
iriin  kalitesinin  gozlenebilir olmadigi durumlarda, sirketlerin sadece yiiksek kalite satmalarm
saglayan itibarm rolil lizerine teorik modelleri gelistirmiglerdir (Aktaran: Fernando ve Dig. 2012, 7).

Megginson ve Weiss (1991) ise sirketlerin yatirimcilara oranla ihrag edilen sirketin nakit akisma ve
degerine iligkin farkh bilgi diizeylerine sahip oldugunu ve karlarm artrirken kayp yasamamak
amacityla baz bilgileri gizleme veya aciklanmasm geciktirme yoOniinde bir egilim gosterdiklerini
kaydetmektedir. Halka arz edilmemis sirketlerin isletme ve finansal istatistiklerine iligkin tarihi veriler
mevcut olsa bile bu veriler, yonetim kaliteleri hakkinda fazla bilgiyi icermeyebilmekte veya anlamh
herhangi bir gésterge sunmayabilmektedir. Yatirmmcilar agisimdan ihrag edilen girketin yonetim kalitesi
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onemli iken, sirketlerin bu bilgiyi direkt olarak kendilerinin pazarlama imkanlar1 bulunmamaktadr. ik
defa halka arz edilen sirketler, yatwmmcilara ihra¢ fiyatmn sirketin piyasa degerinden yiiksek
olmadigma iligkin giivenilir bir taahhiidii kendileri saglayamamaktadirlar. Bu giiveni saglamak i¢in
halka arzm pazarlamasinda araci kuruluglarm hizmetlerini kullanarak yatwrimcilarla arasmdaki bilgi
asimetrisi problemini hafifletmis olmaktadirlar (Bulut 2008, 80). Araci kuruluglar, sirketlerin gergek
degerinin belirlenmesinde 6nemli maliyetlerle karsilagsmaktadirlar ancak yine de yatwrmmcilara gore
daha diisiik maliyetle tahmin edebilmektedirler. Dolayisiyla, yatwrmmcilar araci kurulusa bu konuda
giivenmek durumundadirlar (Tmic 1988, 798).

Finans piyasalart aracit kurulusun halka arzdaki Onemini baghca iki nedene baglamaktadir.
Bunlardan iki araci kuruluslarm belirsiz kosullar altmda kaliteyi ayrt etme kabiliyetleri nedeniyle
onaylama acentesi olarak kabul edimeleridir Carter ve Manaster (1990). Araci kuruluslarm bu rolii,
pay senedi arzinda bulunan sirketler ve yatrimcilar arasmdaki asimetrik bilgi nedeniyle 6nem
tasmaktadir (Beatty ve Ritter 1986, 216). lkinci neden ise araci kuruluslarm, menkul kiymet ihraci
srasmda sundugu hizmet ve aldig sorumluluktur (Liu ve Ritter 2011, 588). ihrager sirket ile yatrmmei
arasinda araci olan araci kuruluglar, halka arzin basarih olmasi i¢in her iki tarafin beklentileri dikkate
alarak dengeli hareket etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, dogru araci kuruluglarmn se¢imi sirket igin
bir zorluktur (Sahoo ve Rajip 2014, 2).

Sirketlerin ihraglarmda araci kurulus se¢me egilimlerine yonelik yapilan arastrmalar ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, ihrac¢1 sirketin araci kurulus se¢imini kendi sirketlerinin kriterlerine
dayandirdiklarmi ve ihtiyaglarmi karsilayan araci kurulusu sectiklerini iddia etmektedir (Titman,
Trueman 1986; Habib, Ljungqvist 2001). Ikincisi ise Fernando ve digerleri (2005), ihragcilarm ve
arac1t kuruluslarm karsihikh olarak secimis oldugu goriisiindedirler. Bunu da ihragcmin kalitesi ve
secim siirecinde araci kurulusun etkilesim yetenegine baglamaktadrlar. Thragcilar, araci kuruluslardan
daha fazla yatrimci ¢ekmesini ve halka arzm giivenilirligini artrmak i¢in yardimci olmalarm

beklemektedirler (Aktaran: Jiao, Guo 2010, 25).

Diger yandan sgirketler, halka arz i¢in araci kuruluslar1 segerken; islem hacmi, sube sayisi, miisteri
sayist ve teknik alt yapr kriterlerinin yaninda ge¢mis halka arz performanslarma bagh olarak
gelistirdikleri itibar sermayesini de dikkate almaktadr (Bulut 2008, 80).

2.3. Yatinmeilar Acisindan Araci Kurulus Itiban ile Tlgili Calis malar

[k halka arzda yatmmcilar ihrag olacak sirketle ilgili asimetrik bilgi ile karsilasmakta (Dunbar
2000, 7); taraflar arasindaki asimetrik bilgi potansiyel yatwrmcilarm katimmi tehlikeye atmaktadir.
Araci kuruluslar, ihrager sirket ile yatrimcilar arasmda sirketin degeri ile ilgili onaylama rolilyle
asimetrik bilgi sorunun kalkmasmnda yardimci olmaktadwr. Arastrmalar finansal faktorlerin yan siwra

aract kurulus itibarmm halka arzn basarismda 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.
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Itibarlh bir aracit kuruluisun varhg, halka arz edilecek sirketin gelecek nakit akislartyla ilgili
belirsizligi azaltmak ve dolayisiyla fiyatlamayr disiik tutmak icin etkili bir arag gorevi yapmaktadir.
Bu nedenle bir arza liderlik eden araci kurulus tarafindan sahip olunan tecriibe ve tecriibe miktari,
halka arz siireci boyunca yatrim camiasi gibi kritik {igiincii taraflara giiclii bir giiven saglamaktadir

(Razafindrambinina ve Kwan 2013, 201).

Araci kuruluslar gerek aracilik islemleri gerekse gecmis halka arz islemlerine bagh olarak bir itibar
gelistirmektedir. Gelistirdikleri itibar sermayesinin bir sonucu olarak da piyasalarmda giivenilir bilgi
tireticileri olarak goriilmekte ve sirketler ile yatwrmmcilar arasmda var olan asimetrik bilgi problemini
hafifleterek halka arz piyasalarmda gilivenilir bir onaylama rolii tagimaktadirlar (Nanda ve Yun 1997,
43). Yatrmcilar ihraggilardan, yatrmm yaparken kendileri i¢in bir teminat gérevi goren itibarh bir
aract kurulusu kullanmasmi beklemekte; araci kuruluglarm da itibar kaygisi ile iyi sirketlerin arzma
aracilik edeceklerini diisiinerek bunu olumlu bir sinyal olarak degerlendirmektedir (Razafindrambinina
ve Kwan 2013, 201). Nanda ve Yun (1997) da araci kurulus itibarmm, halka arzin kalitesi hakkinda
yatrmeiya bilgi verdigini, yatwrimcilarm, halka arz fiyatmin belirlenmesinde asil sorumlulugun araci

kurulusta olduguna nandiklarmi belirtmistir.

24. Aract Kurulus itibannin Halka Arzin Kisa Dénem Performansina Etkisi ile Tlgili

Cahsmalar'

Araci kurulus itibar1 ve ilk halka arzda diisiik fiyatlandrma arasindaki iligkiyi aragtiran ¢ahgmalara
1970’1 yillarm basnda rastlanmaktadr. 1970-1990 yillar1 arasmda yapilan ¢ahgmalarda, itibarh araci
kuruluslar tarafindan yonetilen halka arzlarda, -itibarh olmayan araci kuruluslarin yonettigi arzlara
gbre- daha az diisiik fiyatlandrma yapildigi belirlenmistir (Ornegin; McDonald ve Fisher 1972;
Logue 1973; Neuberger ve Hammond 1974; Neuberger ve La Chapella 1983; Beatty ve Ritter 1986).

Araci kurulug itibart ile diisiik fiyatlandrma arasmdaki iliski 1990 ve sonrasmda 1980 ve onceki
doneme goére degigsim gostermis ve itibarh araci kuruluglarm daha fazla diisiik fiyatlandrma yaptigi
tespit edimistir (Cooney ve digerleri 2001). Beatty ve Welch (1996) bu degisimi ekonomik
kosullardaki davranig degisikligine baglamstir.

Loughran ve Ritter (2002) 1990’h yillarda yiiksek itibarh aract kuruluslar tarafindan yapilan halka
arzlarda (%14.,8) artis, “degisen kompozisyon” ve “acente” hipotezleri ile agiklamaya ¢ahsmislardir.
Loughran ve Ritter (2004) bu degisimi; sirketin degisen risk ozelligi, tesviklerdeki degisim ile arz
olan girketin degisen hedef fonksiyonu agiklamislardir. Dolvin (2005) ise araci kurulug ile diisiik
fiyatlandrma arasmda 1990’h yillarda degisen iliskinin nedenini arz sirketinin hedef fonksiyonundaki

! Aract kurulus itibarmm halka arzdaki etkisi ile ilgili aragtrmalarin literatiir sonuglan tablo halinde Ek 1’de
verilmistir.
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degisimin bir sonucu olabilecegini iddia etmistir. Yiksek itibarli araci kuruluslarm halka arzin
kalitesini onaylama rolii ile diisiik fiyatlandemay1 daha az yaptiklarmi tespit etmistir. Calismasmnda,
pazar paymm da diisiik fiyatlandrma {izerinde etkisinin oldugunu gosteren sonuglar elde etmigtir.
Yiiksek itibarl aract kuruluslar arasmda pazar pay1 yiiksek olanlarm, pazar payi diisiik olanlara oranla
daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptiklarmi kaydetmistir. Kirkulak ve Davis (2005), Japonya’da 1998-
2002 yillar1 arasmda gergeklesen 687 halka arzda araci kurulug itibari ile diisik fiyatlandirma
acismdan inceledikleri ¢aligmada, yiiksek itibarh araci kuruluslarm daha fazla diisiik fiyatlandirma
yaptigt sonucunu elde etmislerdir. Bu sonucu araci kuruluslarm yatwrimcilart tercih etmesine

dayandirmiglardir.

Wang ve digerleri (2003), Cin’de 1990-2001 yillar1 arasmda gerceklesen 944 halka arzm kisa ve
uzun donem performansmda araci kurulus itibarmm etkisini incelemiglerdir. Cahsmalarinda,
yukaridaki pozitif iligkinin aksine, ilkgiin getirisi ile aracit kurulus arasmda negatif bir iliski tespit
etmiglerdir. Analizlerini on giinlik bir pencereye genislettiklerinde, kiimiilatif getirilerin ik islem
giiniinden kisa bir siire sonra negatif oldugunu hesaplamiglardir. Ancak, bu diislisiin yiiksek itibarh
arac1 kuruluglarm yénettikleri arzlar icin daha az siddetli oldugunu bulmuslardir. Itibar1 yiiksek araci

kuruluslarm piyasay1 dengelemek icin daha fazla ¢aba sarf ettikleri sonucuna varmislardr.

Carter ve Manaster (1990) ik halka arzda diisiik riskli girketlerin kendilerini yiiksek riskli
sirketlerden aymrt etmek i¢in yiiksek itibarh araci kuruluslari tercih ettiklerini tespit etmislerdir. Araci
kurulus itibar ile diisiik fiyatlandrma arasmda Snemli negatif bir iliski tespit etmisler, ayrica, itibar ile
halka arz fiyat artigmm bilyiikligii arasmda anlamh ve negatif bir iliski bulmuslardr. Bu iddialarm
test etmek icin Rock (1986)’'m ik halka arzda diisik fiyatlandrma modelini gelistirmisler;
cahgmalarinda, diisiik riskli sirketlerin yiiksek itibarh araci kuruluglart tercih ettiklerinde ihrag
fiyatmmn daha az diistik fiyatlandirildig: ile ilgili sonuglar elde etmislerdir.

Logue ve digerleri (2002), diisiik itibarh araci kuruluslarm, yiiksek itibarh kuruluglara gére daha
fazla disiik fiyatlandrma yaptiklarmi, ayrica yiiksek itibarl araci kuruluslarm halka arz siirecinde
fiyatlar1 yukar1 dogru ayarlama ihtimalinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bu durumun,
arac1 kurulug itibarmm halka arz Oncesi araci kurulug faaliyetlerini kolaylagtrdigimi ortaya
koymuslardrr. Itibarm, araci kurulusun halka arz oncesi faaliyetlerinde etkili olmasmi saglayarak
ihraggilarmn etkin bilgi ve kontrol problemlerinin ¢&ziimiinde faydal olabilecegini vurgulamiglardir.

Walker (2008), 1995-2002 yillar1 arasmda 25 iilkede” aile kontrolii ile yonetilen 5789 sirketin halka
arzinda diigiik fiyatlandrma ve araci kurulus itibar1 arasmdaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, aile

2 Arjantin, Almanya, Avustralya, Avusturya, ABD, Bel¢ika, Giiney Kore, Kanada, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Hong Kong, italya, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvigre Japonya, Meksika, Norveg, Portekiz,
Singapur, Yeni Zellanda, Yunanistan.
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kontroliinde olan sirketlerin yiikksek oldugu ABD digindaki iilkelerdeki halka arzlarda, itibarl araci
kuruluslarm secilmesinden biiyiik Olclide yarar saglandigim iddia etmektedir. Arastmrmaci, bu araci
kuruluslarm diinya ¢apmda miisterine agma sahip ve IPO degerlemesinde deneyimlerinin oldukca iyi
oldugunu bu nedenle, ihraggilarm masaya daha az para brrakmalarma yardimci olduklarmi sdylemistir.
Elde ettigi bulgulara dayanarak ABD dismdaki sirketlerin ik halka arzlarmm itibarh araci kuruluslar
tarafindan yapildiginda diisikk fiyatlandrmadan ger¢ekten faydalandiklarmi sdylemektedir. Ayrica,
aile kontroliiniin yiiksek oldugu sirketlerin bulundugu {ilkelerdeki halka arzlarm 6zellikle itibarh araci
kuruluslartyla olan birliktelikten faydalandigmi belirtmektedir. Baska bir deyisle diisiik fiyatlandrma
ile araci kurulug itibar1 arasinda negatif bir iligki oldugunu belgelemistir.

Tiirkiye’de 1993-1999 yillar1 arasnda gergeklesen 118 halka arzi, diisiik fiyatlandrma ve araci
kurulus itibar1 agicimdan inceleyen Giiner ve digerleri (2000), araci kurulus itibarmi Slgmek igin
gelismis piyasalarda kullamlan modellerin  dismda bir model gelistirmislerdir. Calismalarmda
ABD’deki halka arzlarin aksine, ilk giin getirisi ile araci kurulus itibar1 arasmdaki iliskinin IMKB'de
oldukga karmasik oldugunu iddia etmislerdir. Yatwrmmcilarm halka arz olan sirket ie arz
gerceklestirecek araci kurulusun aym sirkete ait olmasma giiven duymadiklarmi ve daha fazla diisiik
fiyat beklentisi i¢cine girdiklerini tespit etmislerdir.

25. Araci Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Dénem Performansmna Etkisi Tle lgili

Cahsmalar’

Uluslararas1 piyasalarda pay senetlerinin uzun dénemli getirilerini inceleyen ¢ahgmalarda farkh
sonuclar gozlenmektedir. Bazi piyasalarda pay senetlerinin uzun dénemli getirileri negatif ve diisiik
iken (Ritter 1991; Loughran ve Ritter 1995) baz piyasalarda getiriler pozitif ve yiliksek (Wang ve
digerleri 2003; Dunbar 2000) getiriler elde edimektedir. Brav, Geczy ve Gompers (2000), 1975-1992
yillar1 arasindaki ik halka arz érnekleminde daha onceki cahgmalarda agiklanan diisiik performansm,
diisiik piyasa payr oranlarma sahip kiiciik sirketler arasmda yogunlastigmi, diger sirketlerin genel
olarak diisiik bir performans gostermedigi sonucunu elde etmislerdir (Aktaran: Dong ve digerleri
2011, 219). Dunbar (2000), iyi durumda olan sirketlerin halka arzinda, uzun dénemde de pozitif getiri
elde ettigini belirlemistir. Ayrica, halka arzda diisiik fiyatlanan paylarm uzun dénemde pozitif getiri,
bunun aksine yiiksek fiyatlandirlan paylarm ise uzun doénemde negatif getirdigini saptamustir.
Mohammed Omran (2005), Misir’da 1994-98 yillar1 arasmda 53 halka arzn uzun vadeli
performansimi incelemistir. Caligmasmda birinci yilm sonunda anormal getiri (%41) bulurken tigiincii
ve besinci yillarda getirinin negatif oldugunu tespit etmistir. Bu sonucu yatrmmcilarm kisa vadede

iyimser diisliniirken uzun vadede sirketlerle ilgili bilgiler arttikca kotiimser diisiinmelerine baglamustir.

3 Aract kurulus itibarmm halka arzdaki etkisi ile ilgili aragtrmalarin literatiir sonuglan tablo halinde Ek 1’de
verilmistir.
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Georgen ve digerleri (2007), Ingiltere’de 1991-95 yillar1 arasmda 252 halka arzm uzun dénem
performansim incelemiglerdir. Cahsmalarmda, halka arzlarm uzun vadeli diisik performansim
aciklayan bazi yeni degiskenler bulmuslardr. Bir sirketin kalitesinin halka arz sonrasi performansi
tizerinde Onemli derecede olumlu bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Halka arz sonrasi ajans
maliyetleri ile uzun vadeli performans arasinda negatif bir baglanti bulmuglardir. Daha da 6nemlisi, bir
firmanin ¢okulusluluk derecesinin uzun vadeli pay senedi getirisi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
belgelemislerdir. Ayrica, kiigiik sirketlerin biiyiik sirketlerden yalnizca uzun vadeli performanslar
acismdan degil, uzun vadeli performanslarmi etkileyen oOzellikler acgismdan da farkhlagtigm
belirtmislerdir.

Carter ve digerleri (1998), 1979-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 2292 halka arzn uzun donem
performansmi incelemislerdir. Aract kurulug itibar1 ve uzun donem performansmi igeren
aragtrmalarmm sonucunda araci kurulug itibarmm halka arzlarm uzun donemli performanslar
iizerinde pozitif etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Jain ve Kini (1999) yiiksek itibarh araci
kuruluslarm yaptiklar1 halka arzlarm 3 ve 5 yillik uzun dénemde daha iyi performans gosterdiklerini
tespit etmiglerdir. Ayrica yiiksek itibarh araci kuruluslarm sirketlere daha iyi damigmanlk hizmeti
sunduklar1 hipotezi ve halka arz piyasalarmdaki tglincii parti izleme ve yonlendirme etkisi
hipotezlerini kanitlayan sonuglar elde etmiglerdir. Dong, Michel ve Pandes (2011) yiiksek itibarl
araci kuruluslarm daha iyi uzun vadeli performansa sahip oldugunu ve araci kurulus itibarmmn uzun
vadeli performans Tlzerine etkisinin belirsizligi yliksek olan halka arzlarda yogunlastigm
belirlemislerdir.

Michaley ve Shaw (1994) halka arzlarm uzun dénem performansma iligkin kabul gérmiis bir teori
olmadigmi belirtmiglerdir. Onlara gore araci kurulug itibar1 ile halka arz performansi arasmdaki
baglanti, yiiksek itibarh aract kuruluslarm halka arzdan sonraki iki yil i¢cinde daha iyi performans
gostermesi ile kanitlanmustr. Yiiksek itibarh araci kuruluglar tarafindan yoénetilen halka arzlarm uzun
donemde daha iyi performans sergiledigini iddia etmislerdir. Su ve Bangassa (2011), 2001-2008
doneminde Cin borsalarimdaki 590 halka arzm uzun dénem performansmi incelemislerdir. Olay-zaman
bazinda piyasa kiyaslamasma gore uzun vadeli diisiik performans sonucuna ulagsmiglardir. Bununla
birlikte, takvim-zaman yaklasgmmi kullanidiginda, halka arzlarm gozlenen uzun vadeli disiik
performanslar1 ortadan kalkmustir. Araci kurulug itibarmm halka arzm kisa doénem performansinda
o6nemli bir rol oynamadigmi tespit etmislerdir. Bunu devletin biirokratik kontrolii nedeni ile araci
kuruluglarm onaylama etkisini azaltmasma baglamiglardir. Halka arzmn uzun déneminde ise itibarh

aract kuruluslarm gerceklestirdigi halka arzlarda negatif getirinin daha az oldugunu tespit etmislerdir.

Logue ve digerleri (2002), 1988-1995 yillarmda halka arz olan 3753 sirketin, 1, 3 ve 6 ayhk ile 1-3
yillk performanslarmi incelemislerdir. Araci kurulus faaliyetlerini onceki deneysel ¢ahgmalardan
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farkh olarak, ardisik, entegre bir faktér olarak degerlendirmiglerdir. Ayrica,- araci kurulus itibart
yatrmcilarm bir ihragcmm niteligi ve uzun vadeli beklentileri hakkmndaki fikirlerini etkileyebilecegi
icin- aract kurulus itibarm ve piyasa faaliyetleri arasindaki iliskiyi ve kisa vadeli ve uzun vadeli
yatrime1 getirileri lizerindeki etkilerini arastrmuglardir. Calismalarmda, araci kurulus itibar ile halka
arzn uzun dénem performansi arasmda Onemsiz dogrusal bir ilisgki bulmuslardir. Araci kurulug
itbarmm, uzun donemli getiriler lizerinde oldukg¢a smirh bir etkisi bulunmaktayken, araciik yiiklenim
faaliyetlerinin kisa, orta ve uzun dénemdeki performansta énemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bu
bulgu, araci kurulus itibar1 ve ihra¢ tarihindeki yatwrmmei getirileri arasmda negatif, uzun vadeli
getiriler ile araci kurulug itibar1 arasmdaki pozitif bir iliski oldugunu bildiren daha onceki
¢alismalardan farkhdir.

Wang ve digerleri (2003), Cin’de 1990-2001 yillar1 arasmda gergeklesen 944 halka arzn uzun
donem getirileri ile araci kurulug itibar1 arasmdaki iligkiyi gelismis piyasalarda elde edilen sonuglarm
aksine pozitif bulmuglardir. Yiiksek itibara sahip araci kuruluslarm, pay senedini ihrag eden sirketleri
daha iyi analiz etme yetenegine sahip olduklarmi ya da kaliteli sirketlerin yiiksek itibarh araci
kuruluslar1 tercih ettigini belirlemislerdir. Dolaysiyla yiiksek itibarh aract kuruluglarm bu
ozelliklerinden dolay1 halka arzm wuzun donemindeki performansmn daha iyi oldugunu
kaydetmiglerdir. Ayrica, isletme performansmin ¢esit muhasebe onlemleri agisimdan, daha iyi itibara
sahip araci kuruluglan tercih eden sirketler igin borsada iglem gérmeden 6nce ve sonra daha iyi
olduguna dair kanttlar elde etmislerdir. Genel olarak, elde ettikleri sonuglarm, halka arzm performansi

ile araci kurulus itibar1 arasmda pozitif iliski oldugunu gosterdigini belirtmislerdir.

Cakr ve Kiiciikkocaoglu (2018), Tiirkiye’de 1993-2017 yillar1 arasmda 336 halka arzm kisa ve
uzun donem performansmi incelemis; araci kurulus itibart ile halka arzn kisa ve uzun donem getirisi
arasmda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Itibarh araci kuruluslarm yonettikleri halka
arzlarm uzun dénemde elde ettigi getirinin diisiik itibarh araci kuruluslara oranla yiiksek bulmuslardir.
Bunu yiiksek itibarlh aracit kuruluglarm ihrag olacak sirketleri inceleme ve degerlendirme

yeteneklerinden kaynaklandigmi belirlemiglerdir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Orneklem

BIST’de Ocak 1993 ile Aralk 2017 tarihleri arasinda 336 halka arz gergeklesmis olup bunlardan
31 tanesi sirket ile ilgili verilerdeki eksiklikler nedeniyle inceleme dis1 birakilmig, 305 halka arza
iliskin veriler incelenmistir. Ilgili dénemlerde yasanan finansal krizler de dikkate ahnarak; 1993-2000,
2000-2009 ve 2010-2017 yillart ayr1 ayr analiz edilmistir Halka arz karakteristiklerine iliskin veriler;
BIST yaymlanan halka arz izahnamelerinden alnmustir. Toplanan talep miktarlari, ihrag fiyatlari, pay
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senedi tahsis oranlari halka arz verilerinden, ikincil piyasa endeks ve pay senedi kapams fiyatlar ise

Borsa Istanbul’un veri tabanndan elde edilmistir.

3.2. Degiskenler

Calsmada birden fazla bagmsiz degisken bulunmasi nedeniyle c¢oklu regresyon modelleri
olusturulmugtur. Regresyon modelinde kullanilacak bagmmsiz degiskenler ise %90 giiven arahgnda
stepwise least squares yontemi ile tespit edilmisti. Coklu dogrusal baglantmmn olup olmadigmi
Variance Inflation Factor testi ile otokorelasyon olup olmadigi ise Durbin-Watson ile test edilmistir.
Hata varyanslarmm es dagilip dagilmadigi test etmek igin White testi uygulanmugtir.

Araci kurulus itibarim 6lgmek i¢in Carter-Manaster (1990) ve Megginson-Weiss (1991) srralama
yontemleri kullamlmistir. Carter-Manaster (1990) swralamasinda araci kuruluglar halka arz ilaninda ki
srralamasma gore 0 ile 9 arasmda degerler verilmektedir. 9 en itibarh araci kuruluslar (ilanda en iistte)
icin en yiiksek seviye, sifir ise itibar1 en diigiik araci kuruluslar (ilanda en altta) i¢in en asagi seviyedir.
Megginson-Weiss (1991), itibar srralamasi yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek basma
aracilk yapan araci kurulusa hasilatn tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda da satis hasilatinn
yaris1 kadar bir tutar dikkate almarak, her bir araci kurulug araciifiyla gerceklesen toplam satis
hasilatlar1 hesaplanmigtr. Caligmada araci kurulus itibar1 i¢in yeni bir model olusturulmustur. Bu
yontemde itibar swralamasmnda; konsorsiyum tiiyelerinin her birine 0,5 puan, aldiklari sorumluluk ve
yiikiimliiliikler g6z 6niine almarak es liderlere 1 puan verilmis bunlarm toplami lidere yiiklenmistir.

Ik Giin Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk giin elde edilen
getiridir. Asagidaki denklemle ham getiriler elde edilmistir:

IGG= Tr=lr=1

Pr_,
Piyasa Getirisi: BIST birlesik endeksinin halka arzdan dnceki kapamsi ile borsada islem gordiigii
ik giin elde edilen getiridir. Asagidaki denklemle ham getiriler elde edilmistir:

It—IT—4
PG=———=
IT—1

Uzun Dénem Getirisi: ilk halka arzlarda uzun dénem getiriler hesaplanrken iki farkh yontem
kullanilmigtir. ' Yontemlerden biri, ¢aligmalarda en fazla uygulama alami bulan Kiimiilatif Anormal
Getiri yontemi (CAR), digeri ise Satm Al Elde Tut(BHR) yontemidir. Bu ¢alismada her iki yontemde
kullanilarak ik halka arzm uzun dénem performansi incelenmistir.

Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) verileri : CAR; pm=23¢, AR; prm

Satm al elde tut yontemi (Buy-Hold-Return, BHR verileri: BHR=]]52, (1 + GT)
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Sirketin yasi: Halka arz tarihi itibariyle sirketin yagmi ifade etmektedir.

Sermaye: Halka arzdan oOnceki yildaki sirketin 0denmis sermayesinin defter degerini ifade
etmektedir.

3.3. Bulgular

Calbsmada
kullanimistr.  Bagmsiz degiskenler en kiigiik kareler yontemi ile %90 giiven arahgmda tespit

birden fazla bagmsiz degisken bulunmasi nedeniyle c¢oklu regresyon modeli

edimistir. EKK yontemi, yapilacak olan ekonometrik analizdeki bazi varsaymmlara sahip olmasi
durumunda giivenilir tahminler verdiginden dolay1 bu ¢aligmada tercih edimistir.

EKK yonteminin kullamldigi regresyon modelinin bagimsiz degiskenleri; araci kurulus itibary,
halka arz karakteristikleri, halka arz olan sirket karakteristikleri ve piyasa karakteristikleri olup
bagimh degiskenler ise kisa donem, otuzalti ayhk ve altmis aylk getirilerdir. Arastrmanm testleri,
%90, %95 ve %99 giiven araligi diizeyinde uygulanmistir. Modelin kisa dénem i¢in genel denklemi
asagida verilmistir.

Kisa dénem getirisi= a+flaract kurulus itibart +f2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynag, orani, hasilat, aracilik tiiri, satis yontemi)+ p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net

satislar, varlik)+ p4 piyvasa getirisi+e

Tablo 1. Arac1 Kurulus itibarimin Halka arzin Kisa Donem Performansina Etkisi (1993-2000)

N=164 DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
KATSAYl | -2.55%* 0.32%* 0.1~ -0.043 0.276%* 0.092%**
(-10.19) (2.54) (5.34) (-0.59) (2.00) (3.04)
CM 0.037 0.014*
(1.47) (1.52)
MV 0.056% 0.05%
(1.70) (1.48)
KC 0.04%%* 0.04%*
(-2.77) (-2.54)
PIVASA 0.566%* 0.227 0.509***
(2.72) (0.68) (2.45)
fistatistk | 1.270 2.898 7.602 4813 1671 6.988
ADJ RZ | 0.001 0.02 0.04 0.04 0.01 0.07

Tablo 1, 1993-2000 yillar1 arasmda ihra¢ olan 164 halka arzmn ik giin getirisi iizerinde araci
kurulus itibar1 ve diger bagimsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Aract kurulug
itibar1 li¢ sralama yontemine gore ayri ayri degerlendiriimistir. Buna gore KC modeli tek bagma halka
arzm ik giin getirisine etkisi %4, MW %2 olarak tespit edilmistir. itibar, piyasa bagmsiz degiskeni ile
denkleme eklendiginde KC %7, CM% 4 ve MW %1 oraninda ik giin getirisini etkiledigi goriilmistiir.
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N=52 DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM | DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6

KATSAYI _?-'?1.22*8*)* 0'(03482; ) ?1'96363 (2:22) -(2-'1850.3;; _(2-'152?;;;

cM ?6.13387) (-(?-.-212)

MV 0'(125,(2);;* (:8:%)

ke wsn) Loty
SERMAYE @ | aan 69
Fistatistik 0.143 4.122 2.194 2.834 1.544 2.846

ADJ R* -0.018 0.05 0.02 0.06 0.02 0.07

Tablo 2, 2001-2009 yillart arasinda ihra¢ olan 52 halka arzm ilk giin getirisi lizerinde araci kurulus
itbar1 ve diger bagimsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Araci kurulus itibar iic
srralama yontemine gore ayri ayri degerlendirilmistir. Buna gore KC modeli tek basma halka arzm ik
giin getirisine etkisi %2, MW %35 olarak tespit edilmistir. itibar, sermaye bagmsiz degiskeni ile
denkleme eklendiginde KC %7, CM% 6 ve MW %2 oraninda ilk giin getirisini etkiledigi goriilmiistir.

Tablo 3. Arac1 Kurulus itibarimin Halka arzin Kisa Dénem Performansina Etkisi (2010-2017)

N=89 DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
.01 0.04%= 0.08%%= .04 0.00 0.04
KATSAYI (-0.29) (2.52) (2.53) (-1.12) (0.02) (1.17)
- 0.001 0.004
(1.37) (1.26)
0.107 0.13*
MV (-1.32) (-1.64)
0.03%* 0.03°*
KC (-1.96) (-2.11)
A 0.02% 0.003%* 0.003%*
(1.77) (2.10) (2.01)
istatistik 1.890 1.738 3.863 2533 3.11 4.022
ADT R
0.01 0.008 0.03 0.03 0.04 0.06

Tablo 3, 2010-2017 yillar1 arasinda ihra¢ olan 89 halka arzm ilk giin getirisi lizerinde araci kurulus
itbar1 ve diger bagmmsiz degiskenlerin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Araci kurulus itibar1 iic
srralama yontemine gore ayri ayri degerlendirilmistir. Buna gore KC modeli tek basma halka arzm ik
glin getirisine etkisi %3 tespit edilmistir. Carter-Manaster ve Megginson-Weiss siralama modelleri ilk
giin getirisini agiklayamanustrr. Itibar, sermaye bagmsiz degiskeni ile denkleme eklendiginde KC %6,
CM% 3 ve MW %4 oraninda ilk giin getirisini etkiledigi goriilmiistiir.

1993-2017 yillar1 arasmda; 1994, 2001 ve 2008-2009 yillarmda ekonomik krizler yasanmistr. 1994
krizinde BIST endeksi ve dolar bazh islem hacmi yiikselisini korumus ve halka arz sayisida bir diisiis
yasanmamistr. Bu donemde gerceklesen halka arzlarm performansnda aract kurulus itibarmin

yaninda piyasa getirisinin etkin olma nedeni endeksin diismemis ve islem hacminin artmasi olarak
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yorumlanmaktadir. 2001 krizinde endeks ve iglem hacmi yabanci fonun hizh ¢ikismmn etkisiyle
diismiistiir. Halka arz sayis1 2001 yih da dahil olmak iizere 2004 yilma kadar olduk¢a diismiistiir. 2008
yilnda baslayan ve 2009 yihmi da kapsayan global krizde BIST endeksi, islem hacmi ve halka arz
sayist da diigmiistiir. Bu donemde iki krizin yasanmasmm etkisi ile yatrmecmm agirhkh olarak aract
kurulug itibarmm yam swa ihra¢ olan sirketlerin sermayesine de dikkate aldig1 ve kararmda bunlarin
etkili oldugu goriilmektedir.

2010 yihinda baslatilan halka arz seferberligi ile sermaye piyasalarmda sirket sayismmn artiriimast
planlanmugtir. 2011 ve 2012 yillarmda 51 sirket halka arz olmustur. Ancak sermaye piyasalari basarih
bir performans sergilerken halka arz olan bu sirketler zarar agiklamis ve yatrimcismmn yiiziini
giildirememistir. Her iki yilda da halka arzi gerceklestiren araci kuruluglarm genelde itibarh ve/veya
diisiik itbarh araci kuruluslar olmasi inceleme yeteneklerinin ve halka arz olan pay senedinin
kalitesini onaylama yeteneklerinin ¢ok iyi olmadiklarmmn gostergesi olabilir. Bu durum gelecek halka
arzlarm performansmm diismesine neden olmus olabilir. 2010-2017 yillar1 arasinda gergeklesen halka
arzlarm kisa dénem performansinda yatrmmcilarm araci kuruluslarm yiiksek itibarh olmasmm yanmda
halka arz olan sirketlerin yaslarma odaklandigi dikkat ¢ekmektedir.

Araci kurulus itibart ile halka arzm ilk giin getirisi arasmda pozitif bir ilisgki tespit edilen bu
cahgmada elde edilen sonuglar, Kirrkulak ve Davis (2005), Chen ve digerleri (2014), Loughran ve
Ritter (2002 ve 2004), Jelic ve digerleri (2001) elde ettigi bulgularla uyumludur.

Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus itibar sralama modellerinin ik giin getirisini

tek basma agiklayamamasmm nedenleri sdyle siralanabilir;

Her iki modelde ABD gibi gelismis piyasalarda uygulanabilirken modellerde degisiklik yapiimadan
gelismekte olan piyasalarda uygulanabilirligi miimkiin olmamaktadr. Ciinkii gelismis piyasalarda hem
sirketlerin halka arz sayilar1 hem de elde edilen hasilatm gelismekte olan iilkelerden oldukga fazla
olmas1 modellerin saghkh olarak uygulanmasmi engellemektedir. BIST’de ise 25 yilda (1993-2017)
ger¢eklesen halka arz sayis1 336 tanedir.

Cater-Manaster (1990) itibar modeli, halka arz ilanlarmda, 9 swralamasma sahip bir araci kurulus, 8
ve/veya daha diisiik bir sralamaya sahip bir araci kurulugla ayni srada olamamasi gibi sert bir
hiyerarsik yapi oldugu varsaymma dayanmakta olmasidir. BIST’de bdyle bir hiyerarsi sdzkonusu
degildir. Hatta bazi halka arzlarda araci kuruluslar, yiiklendikleri sorumluluklarma gore degil harf

sirasma gore siralanmiglardir.

Diger bir neden ise Megginson-Weiss (1991) modelinde araci kurulus itibar swralamasi yapilirken
sadece konsorsiyum ve tek bir aracit kurulusun gergeklestirdigi halka arzlar dikkate alnmugtir.
Incelenen dénemde gerceklesen 305 halka arzm %23 tanesi bu kisitn disinda kalmaktadr. Hasilat
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acismdan degerlendirildiginde 1993 yilinda toplam hasilatm %67’si, 1994 yilinda %631, 1995 yilinda
%773 gibi oranlar model agismdan degerleme dismda tutulmustur.

1993-2012 yillann arasmda gerceklesen 272 halka arzm uzun donem getirisinde araci kurulug
itibarmm etkisinin olup olmadig1 incelemek icin 3 yillk getirisi igin Kiimiilatif Anormal Getiriler
yontemi (CAR), 5 yilhk getirisi ise Satm Al Elde Tut (BHR) yontemi hesaplanmistr. Araci kurulug
itibarlar1 ise ii¢ yontemle hesaplanmis ve itibarlara gore halka arz getirileri karsilastrimistur.

Otuzalti ayhk getiri= a+flaract kurulug itibart +f2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynag, orani, hasilat, aracilik tiiri, satis yontemi)+ f3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net

satislar, varlik)+ p4 piyasa getirisi+e

Altmig aylik getiri= a+pf1aract kurulug itibart +B2halka arz karakteristikleri(sermayenin kaynagi,
orani, hasilat, aracilik tiirii, satig yontemi)+ p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net satislar,

varlik)+ p4 piyasa getirisi+e

Tablo 4. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Dénem Getirisine Etkisi (1993-2000)

DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 4 5 6
36ay | 60ay | 36ay | 60ay | 36ay 60 ay 36ay | 60ay | 36ay 60ay | 36ay 60 ay
KAT | -0.01 4.93*** [0.04** | 557*** [ 0.08*** [ 7.07*** | -0.04 547 | 0.00 6.03*** | 0.04 7.14%**
SAYI | (-0.29) | (4.87) (2.52) (19.94) (2.53) (18.20) (-1.12) * (0.02) (21.39) (1.17) (18.95)
(5.67)
CM | 0001 | 032 0.004 0.28
(137) | (0.62) (126) | (0.56)
MV -0.107 -0.26 -0.13* | -0.30
(-132) | (0.72) (-1.64) | (-0.88)
KC 003** | 0507 0037 | -
(-1.96) (-5.24) (-2.11) 0.41%**
(-4.27)
SER 0.02* - 0.003** | -0.34*** | 0.003** | -
MAY (177) | 039** | (2.10) (-4.65) (2.01) 0.25%**
E * (-3.54)
(-4.59)
f- 1890 | 039 1.738 0.52 3.86 2754 2,53 10.76 311 11.13 4.022 20.95
istati
stik
ADJ | 001 -0.003 | 0.008 -0.002 | 0.03 0.13 0.03 0.10 0.04 0.10 0.06 0.18
RZ

Anlamlilik seviyeleri % 10 icin *, % 5 icin ** ve % 1 icin *** olarak belirtilmistir.

Halka arzm uzun dénem performansinda araci kurulug itibarmm etkisinin olup olmadigmin tespiti
icin hipotezler olusturulmustur. Araci kurulug itibar1 ii¢ yontemle incelemeye tabi tutulmustur.
Calismada onerilen modelle, 1993-2000 yillar1 arasinda itibarlarm halka arzin otuzalti aylk getirisine
tek bagma etkisi %3 olarak hesaplanirken altmis aylik getirilerde %13 olarak tespit edilmistir. Itibar ve
sermaye bagmsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-Manaster %3,
Megginson-Weiss %4 oraninda otuzalti aylk getirisine etki ettigi tespit edilmistir. Cahsmanmn
onerdigi model %6 ile diger yontemlere gore otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir. Altmig
aylk getirilerde ise sermaye bagmmsiz degiskeni ile birlikte araci kurulus itibar;; Carter-Manster %10,
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Megginson-Weiss %6 ve ¢ahsmadaki model %18 orannda halka arzm uzun donem getirisini

aciklamustir.

Tablo 5. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Donem Getirisine Etkisi (2001-2009 ve
2010-2012)

DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM DENKLEM
1 2 3 1 2 3
36 ay 60 ay 36 60ay | 36ay | 60ay |36ay | 60ay | 36ay | 60ay 36 ay 60 ay
ay
KAT [ -0.19 169*** [ 013 | 041** | -0.15 0.009 1.05 0.99*** [ 0.29** | 0.24*** | 0.88** -0.14
SAYI | (-0.43) (5.80) (065) | (2:32) (055) | (0.08) (098) | (4.63) (220) | (359) | (1.64) (-1.36)
CM -0.07 -0.01 -0.50 -0.03
(1.12) (150) (-0.82) | (-0.29)
MV 1.23 0.09* 0.73 0.94
(134) | (163) (0.86) | (2.16)
KC 0.045* | 0.013* -0.53* -0.03
* (159) (163) (-0.46)
(1.89)
f- 1.27 2.26 180 | 263 357 2.45 0.68 0.08 0.75 4.69 2.65 0.21
istatis
tik
ADJ | 0.008 0.02 002 | 005 0.07 0.03 -0.005 [ -0015 | -0.004 | 0.06 0.03 -0.015
RZ

Anlamlilik seviyeleri % 10 icin *, % 5 icin ** ve % 1 icin *** olarak belirtilmistir.

Halka arzm uzun dénem performansmda araci kurulus itibarmm etkisinin olup olmadigmm tespiti
icin hipotezler olusturulmustur. Araci kurulus itibar1 lic yontemle incelemeye tabi tutulmustur. 2001-
2009 yillar1 arasmda itibarlarm halka arzin otuzaltt ayhk getirisine tek basma etkisi; Caligmada
onerilen modelle, %7 olarak hesaplanirken altmis aylik getirilerde %3 olarak tespit edilmistir. Diger
srralama modelleri anlamh sonuglar vermemigtir. 2010-2012 yillar1 arasmda gerceklesen halka arzlarm
otuzalti aylk getirilerinde ¢ahsmadaki modelde araci kurulug itibar swalamasmmn etkisi %3
oranmdadr. Ilgili dénemde halka arzn altmis ayhk getirilerde araci kurulus itibarmm etkisi

saptanmanugtir.

Bu ¢ahsmada, BIST’de 1993-2012 yillar1 arasmda yapilan halka arzn uzun dénem performanslari,
3 wyilk kiimiilatif anormal getiriler yontemi CAR ve 5 willk birlesik getiri BHR yontemi ile
incelenmistir. Gelismis piyasalarda halka arzm uzun dénem performansinda negatif sonuglar elde
edilmis (6rnegin, Carter ve digerleri 1998; Jain ve Kini 1999; Omran 2005; Su ve Bangassa 2011)
olmasma ragmen BIST’de uzun dénemde pozitif getiriler elde edilmistir. Elde edilen bu sonug, Wang
ve digerleri (2003), Georgen ve digerleri (2007) Jelic ve digerleri (2001) bulgular ile tutarhdir.

4. SONUC

Halka arz siirecinde araci kurulus itibarmmn ¢esitli acilardan incelendigi ¢ok sayida arastrma
bulunmaktadr. Bu arastrmalarm Onemli bolimii gelismis piyasalardaki veriler incelenerek
gerceklestirilmistir. Araci kurulug itibarmi degerlendirmek i¢in kullamlan yontemlerin agrlikh olarak
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gelismis piyasalara 6zgii kosullar dikkate almarak gelistirildigi goriilmektedir. Bu da ayni modellerin
gelismekte olan piyasalar i¢in bire bir uygulanmasmm dogru olmayacagm, gelismekte olan
piyasalarm kosullarma 6zgii modellerin  gelistiriimesi ve bu piyasalarla ilgili arastrmalarm
¢ogaltiimas1 gerektigini gostermektedir. Ciinkii gelismis piyasalarda hem sirket hem araci kurumlar
hem de yatrmciar acismdan kurallar, gelenekler olgunlasms, piyasa diizenleyici olarak ilgili
kurumlar gerekli mevzuati gelistirmistir.

Cahgsmadan elde edilen diger bir sonug¢ da itibarh araci kuruluglarm ik halka arzda diisiik itibarh
aract kuruluglara gore daha fazla diisiik fiyatlandrma yaptigi tespit edilmistir. Itibarh araci
kuruluglarm yonettikleri halka arzlarda tic ve bes yilin sonunda diisiik itibarhlara gore daha iyi bir
performans gosterdikleri tespit edilmistir. Baska bir deyisle itibarh araci kuruluslarm inceleme ve

onaylama yeteneklerinin diisiik itibarhlara gore daha iyi oldugunun gostergesidir.

Gelismekte olan piyasalar i¢cin bu kosullarm aym derecede gecerli oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. O halde gelismekte olan piyasalar i¢in kendi 6zgiil kosullarmi degerlendiren modellerin
tasarmmi Onem tasmmaktadr. Boylelikle daha saglikh degerlendirmeler yapabilmek ve halka arz

stirecinin tiim bilesenlerine nitelikli karar alabilmeleri i¢in veri saglamak miimkiin olacaktir.
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ETKIiSi iLE iLGIiLi

ARASTIRMACT

ULKE

DONEM

HALKA
ARZSAYISI

KISA
DONEM/
UZUN
DONEM

SONUCLAR

DennisE. Logue (1973)

ABD

1965-69

250

KISA

Digtik 1tibarli  aract  kur.
Yiiksek itibarlilara gore daha
fazla disik fiyatlandirma
yaptigini bulmustur

Brian M. Neuberger, Chris
A. LaChapelle(1983)

ABD

1975-80

118

KISA

Aract kuruluslarin itibarlarina
gore disik fiyatlandirmada
farklilik gézlemlemisler.

Richard Carter and Steven
Manaster (1990)

ABD

1979-1983

501

KISA

Araci kurulus itibari ile diisiik
fiyatlandirma arasinda negatif
iliski tespit etmigler

DennisE. Logue, RichardJ.
Rogalski, James K. Seward,
Lynn Foster-Johnson (2002)

ABD

1988-1995

1475

KISA

Yiiksek itibarli araci
kuruluglarin ~ daha  bilingli
yatirimcilara  sahip  oldugu
hipotezini de desteklemektedir.
Yiiksek itibarli aract kuruluglar
diigiik itibarlilara oranla daha
az  disik  fiyatlandirma
yapmaktadir.

Tim Loughran, Jay Ritter
(2002)

ABD

1980-200

6169

KISA

90’l1 yillarda yiiksek itibarli
aract  kuruluglarla  disiik
fiyatlandirmaarasindaki pozitif
iliskiyi “degisen kompozisyon”
ve “acenta” hipotezleri ile
aciklamislar

Steven D. Dolvin (2005)

ABD

1980-2000

4222

KISA

Yiiksek itibarl aracl
kuruluslarin onaylama rolii ile
diisiik fiyatlandirmay1 daha az
yaptiklarini tespit etmis

Bharat A. Jain, Omesh Kini
(1999)

ABD

1976-1990

877

UZUN

Yiiksek itibarli aract kuruluglar
uzun vadeli performansta gok
daha fazla getiri sagladigini
tespit etmis

MingDong, Jean.S.Michel,
J.AriPandes (2011)

ABD

1980-2006

9947

UZUN

Yiksek itibarli aracl
kuruluglarin  halka arzlarda
diisiik itibarlilara gore daha iyi
uzun donem performansi
sergiledigini tespit etmisler

Richard B. Carter, fredenck
H. Dark, AjaiK.
Singh(2004)

ABD

1979-1984

2292

UZUN

Itibarli  aract  Kuruluslarin
yonettikleri halka arzlarda uzun
déonemde daha az disik
performans gosterdigini tespit
etmiglerdir.

Lena Chua Booth

ABD

1986-1998

516

UZUN

Araci Kkurulus itibar1 ile halka
arzin kisa ve uzun donem
performansi arasinda pozitif
iligki tespit etmistir.

J. G. Mcdonald, A. K.
Fisher

ABD

1969-1970

142

KISA

Yiiksek itibarli araci
kuruluslarla diisiik itibarli araci
kuruluglarin diistik
fiyatlandirmada 6nemli 6lgiide
farklilik bulmuglardir

Brian yi. Neuberger, Carl T.
Hammond (1974)

ABD

1965-69

816

KISA

Yiiksek itibarli araci
kuruluglarin  daha az disik
fiyatlandirma yaptigmni tespit
etmis

Randolph P Beatty, Jay
R.Ritter(1986)

ABD

1977-82

1028

KISA

Yaniltici fiyat uygulayan araci
kur. Pazar paymi kaybettikleri
ve aract kuruluglarin disik
fiyatlandirma uyguladiklarini
tespit etmislerdir.
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Randolph P.Beattyand Ivo
Welch (1996)

ABD

1980-85

1992-94

952

KISA

Araci kurulus itibari ile diisiik
fiyatlandirma arasinda negatif
iliski tespit etmisler.
Araci kurulus itibari ile distik
fiyatlandirma arasinda pozitif
iliski tespit etmisgler

John W. Cooney, Jr., Ajai
K. Singh, Richard B. Carter,
Frederick H. Dark (2001)

ABD

1981-1990
1991-1998

3687

KISA

80’11 yillarda 6nizahnamedeki1
fiyat araliginda fiyatlandirilmis
halka arzlarda, araci kurulug
itibari ile diisik fiyatlandirma
negatif, 90’11 yillarda pozitif

Tim Loughran, Jay Ritter
(2004)

ABD

1980-2003

6391

KISA

90°l1 yillarda yiiksek itibarl
araclt kuruluslarla diisiik
fiyatlandirmaarasindaki pozitif
iliskiyi “degisen risk 6zelligi”
ve “tegviklerdeki degisim” ve
“degisen hedef kompozisyonu”
hipotezleri ile agiklamiglar

Dong, Michel, Pandes
(2011)

ABD

1980-2006

6662

UZUN

Yiksek itibarl aract
kuruluglarin  gergeklestirdigi
halka arzlarda uzun dénemde
daha iyi bir getiri elde
edildigini, aract  kurulus
itibarinin uzun vadeli
performans {iz. Etkisinin
yiiksek  belirsizlige  sahip
arzlarda yogunlastigi

Craig Dunbar (2000)

ABD

1984-1995

UZUN

Yiiksek itibarli aract kuruluslan
uzun vadeli performansta gok
daha fazla getiri sagladigini
tespit etmis

Richardb. Carter, Frederick
H. Dark, Ajai k. Singh

ABD

1979-1997

2292

UZUN

Araci kurulus itibarmin uzun
vadeli getiriler tizerinde etkisi
oldugu sonucunu elde etmisler.

Roni Michaely, Shaw
Wayne H. Shaw (1994)

ABD

1984-1988

947

UZUN

Yiiksek itibarli aract kuruluslan
uzun vadeli performansta ¢cok
daha fazla getiri sagladigini
tespit etmis

DennisE. Logue, RichardJ
Rogalski, James K. Seward,
Lynn Foster-Johnson (2002)

ABD

1988-1995

3753

UZUN

Araci kurulus itibar1 ile uzun
donem performans arasinda
onemsiz dogrusal bir iliski
bulmuglar

TravisL. Jones, Mushfiqus
Swaleheen

ABD

1980-2003

6320

KISA

Araci kurulus itibari ile diisik
fiyatlandirma arasinda 1980-
1991 arasinda negatif bir iligki
bulurken  1992-2003 igin
istatistiksel olarak anlamli bir
pozitif iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

William Dimovski, Simmala
Philavanh, Robert Brooks
(2011)

AVUSTRALYA

1994-2004

380

KISA

Araci kurulus itibart ile diisiik
fiyatlandirma diizeyi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir.

Vinicio De Souza E
Almeida (2011)

BREZILYA

2004-2007

89

KISA

Ilkgiin getirisi ile araci kurulug
itibar1 arasinda 6nemli negatif
bir iliski bulmustur.

Chao Chen, Haina Shi,
Haoping Xu (2014)

CIN

2004-2012

331

KISA

Araci kurulus itibari ile disik
fiyatlandirmaarasindaki iliskiyi

pozitif bulmuslardir

Junbo Wang, Sheen Liu,
Chunchi Wu(2003)

CIN

1990-2001

944

KISA/
UZUN

Ilkgiin getirisi ile aract kurulug
itibar1 arasinda negatif iliski
bulmuglar, 10 giinlik siireyi
incelediklerinde yiiksek itibarlt
arac1 kur. Halka arzlarda diitik
getirilerin daha az oldugunu
tespit etmisler.
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Junbo Wang, Sheen Liu,
Chunchi Wu (2003)

CIN

1990-2001

944

UZUN

Araci kurulus itibar1 ile uzun
donem  getirileri  arasinda
pozitif bir iligki bulmuglardir.

Chen Su,Kentbata Bangassa
(2011)

CIN

2001-2008

590

KISA/
UZUN

Aract kurulug itibarinin kisa
donem performansinda 6nemli
bir etkisi olmadigini tespit
etmislerdir. uzun déonemde ise
itibarli  aract  kuruluslarin
gergeklestirdigi halka arzlarda
negatif getirinin daha az
oldugunu tespit etmisler.

Wahyu Widarjo,
Rahmawati, Bandi, Ari
Kuncara Widagdo (2017)

ENDONEZYA

2000-2014

290

KISA

Araci kurulus itibarmin
entelektiiel sermaye ifsasinin
belirleyicisi ~ oldugunu  ve
entelektiiel sermaye
aciklamalarinin diisiik
fiyatlandirmay1 olumsuz
etkiledigini tespit etmislerdir.
Bu  bulgular, entelektiiel
sermaye agiklama derecesinin,
potansiyel yatirimcilarin
gelecekte bir firmamn kalitesini
ve beklentisini
degerlendirmesine  yardimci
olmak igin bilgi asimetrisini
azaltabilecegini belirtmektedir.

Susi Indriant, Sri Marlia
(2014)

ENDONEZYA

2009-2013

89

KISA

Yiksek itibarli aracl
kuruluglarin daha fazla diisik
fiyatlandirmayaptig1 sonucunu
elde etmistir.

Dominique
Razafindrambinina, T iffany
Kwan

ENDONEZYA

2004-2009

KISA

Yiiksek itibarl aract
kuruluglarin daha az disik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmistir.

Seshadev Sahoo, Prabina
Rajib

HINDIST AN

2001-2004

43

KISA

Aract kurulus itibar ile diigik
fiyatlandirma arasinda negatif
iliski vardr.

Suman Neupane, Chandra
Thapa

HINDIST AN

2001-2011

340

KISA

Yiiksek itibar ve disiik itibarh
aract kuruluglar farkl yatirimer
gruplart ile gicli iliskiler
icindedir.

Biiyik kurumsal yatirimcilar
yiiksek itibarli aract kuruluglar
tarafindan yonetilen halka
arzlara erken katildigt
gorilmektedir. Yiksek itibarl
aract kuruluslarin daha diisiik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmigler.

Satyendra Kumar Sharma,
Ankit Seraphim (2010)

HINDIST AN

2001-2005

i3

KISA

Diisiik fiyatlandirmanin itibarl
yatirim bankalar1 tarafindan
daha az itibarl olanlara gore
daha az oldugunu tespit
etmiglerdir.

Supriya Katti, B.V.
Phani(2015)

HINDIST AN

2004-2010

372

KISA

Aract kurulus itibari ile diisik
fiyatlandirma arasinda 6nemli
bir iliski bulmuslardir.

Yuan Tian (2012)

INGILTERE

2002-2012

138

KISA

Diugtk fiyatlandirma ile araci
kurulug itibar1 arasinda negatif
bir iliski bulmustur.

Emre Unlu, Stephenp.
Ferris, regory Noronha
(2004)

INGILTERE

1993-2001

513

KISA

Diisiik itibarl araci
kuruluslarin, yiksek itibarl
aract kuruluslara gére daha
fazla disik fiyatlandirma
yaptigini tespit etmislerdir.




Halka Arzda Araci Kurulus itibarmm Etkisi 2: Kuramsal Degerlendirme

David Chambers, Elroy INGILTERE 1917-2007 4540 UZUN Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
Dimson (2009) yatirimcilar, ihraggilar ve aract
kuruluglar arasindaki giiven
diizeyinin  azaldigin1  iddia
etmislerdir. Araci kuruluslarmn
disik fiyatlamay1 azaltma
konusundaki isteksizligini, pay
senedi piyasasmin
kurumsallagsmasinin etkisini ve
Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra
yogunlasan bir kazananin laneti
sorununu gézlemlemislerdir.

Nicola Misani, Massimo ITALYA 2000-2007 141 KISA Araci kurulus itibari ile diisik

Buongiorno, Valentina fiyatlandirma arasinda anlaml

Buzzi (2016) bir sekilde iliskili olmadigini
tespit etmistir.

Judy Beckman, Jacqueline JAPONYA 1980-1998 KISA Aract  Kur.Itibarinin  diisiik

Garner, Beverly Marshall, fiyatlandirma seviyesini

Hideo Okamura(2001) etkiledigine dair bir kanit
bulamamuislardir

Berna Kirkulak,T, Colin JAPONYA 1998-2002 687 KISA Yiiksek itibarl araci

Davis (2005) kuruluglarin daha fazla diisiik
fiyatlandirma yaptigini tespit
etmis

Ranko Jelic, Brahim MALEZYA 1980-1995 182 KISA/JUZUN [ Kisa donemde ytksek itibarl

Saadouni, Richard Briston araci kuruluslarin yaptig halka

(2001) arzlarda diisiik itibarlilara gére

daha fazla diisiik fiyatlandirma
elde edilmis. Uzun donemde
pozitif getirilerelde edilmesine
ragmen kisa donemde yiksek
getiri saglayanlarim
performanslar1  daha diisiik
oldugunu tespit etmisler.

Yong-ChernSu, Han-Ching | TAYVAN 1995-1999 110 KISA Araci kurulus itibar ile disik

Huang, Hung-En Ku (2012) fiyatlandirmaarasinda bir iliski
bulamamuglardir.

Giiner Nuray, TURKIYE 1993-99 118 KISA

Cakir Nimet TURKIYE 1993-2015 330 KISA/ Yiksek itibarl aracl

1993-2010 UZUN kuruluslarla diisiik

fiyatlandirma arasindaki iligki
pozitif bulunmustur.

Yiksek itibarli aract
kuruluglarin  gergeklestirdigi
halka arzlar uzun donemde
daha iyi getiri sagladigini tespit

etmistir.
Stavros T homadakis, YUNANISTAN [ 1994-2002 254 UZUN Araci kurulus itibarmi
Christos Nounis, Dimitrios performans iizerinde olumsuz
Gounopoulos (2012) bir etkisi oldugu sonucuna

ulagsmislardir.  Yunanistan'da
firma kalitesinin onaylayicilari
olarak 'saygin araci kuruluglarm
roliinden siipheye diismiiglerdir.

Teresa Darmetko(2009) POLONYA 1998-2005 103 UZUN Aract kurulus itibari ile uzun
vadeli performans arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki
bulmustur.
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