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ÖZ 

Halka arz süreci, üç ana aktörün aktif olarak katılmasını gerektirir. Bu aktörler; ihraççı Ģirket, aracı kuruluĢ 

ve yatırımcılardır. Aracı kuruluĢlar, ihraççı Ģirket ile yatırımcılar arasında aracı olarak hareket ederler ve halka 

arzın baĢarısında önemli bir rol oynarlar. Bu çalıĢma, Çakır ve Küçükkocaoğlu (2018) çalıĢmasında yer alan 

tespitlerin kuramsal geri planının seçilmiĢ  ülke örneklerini içerecek Ģekilde geniĢletilmesini ve halka arzlardaki 

dönemselliğin aracı kurum itibarlarındaki değiĢime etkisini araĢtırmaktadır. Kuramsal değerlendirme iki ana 

bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde, halka arzın kısa ve uzun dönem performansında aracı kuruluĢ  

itibarının rolünü araĢtıran çalıĢmalara dair bir literatür değerlendirmesi yapılarak konuyla ilgili araĢtırmalar 

hakkında özlü bilgi verilmektedir. Ġkinci bölümde ise Borsa Ġstanbul’da 1993-2017 yılları arasında farklı 

dönemlerde gerçekleĢen halka arzların performanslarında aracı kuruluĢ itibarının etkisi incelenmiĢtir.  

Anahtar Kelimeler: Aracı KuruluĢ Ġtibarı, Halka Arz Performansı 

JEL Sınıflandırması: 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 Çakır and Küçükkocaoğlu (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 th e 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 Ġstanbul between 1993 and 2017 in different periods was examined. 

Keywords: Underwriter Reputation, Public Offering Performance 

JEL Classification: G14, G24, G29 

1. GĠRĠġ

Halka arz, Ģirketlerin sermaye sağlama yolları arasında en avantajlı yöntemlerden birisidir. Yoğun 

rekabet koĢullarında varlığını sürdürmek ve geliĢmek için çaba harcayan Ģirketler açısından halka 

açılma öz sermayesini güçlendirmenin yanı sıra tanınma ve itibar açısından da önemli katkı 

sağlayabilmektedir. 

Bir Ģirketin halka arzdan arzu ettiği olumlu sonuçları alabilmesinde birbirini etkileyen bir dizi 

kararı en uygun koĢulları gözeterek alması önem taĢımaktadır. Bu süreçte Ģirket açısından önemli bir 

karar da halka arz öncesinden baĢlayarak kendisine yol gösterecek ve sorumluluklar üstlenecek aracı 

kuruluĢun seçimidir. Aracı kuruluĢ seçimi hem aracı kuruluĢ için hem de Ģirket için iki yönlü bir 

meseledir; Ģirket için aracı kuruluĢun itibarı, bir Ģirketin baĢarılı bir Ģekilde halka arzını belirleyen ana 

faktördür. Aracı kuruluĢ açısından ise baĢarılı bir halka arz gelecekteki arzlar için ona referans 

olacaktır. 

Bir halka arz süreci, üç ana aktörün aktif olarak katılmasını gerektirir. Bu aktörler;  ihraççı Ģirket, 

tek veya bir grup aracı kuruluĢ (halka arz ve pazarlama için) ve pay senedi satın almak isteyen 

kurumsal ve kurumsal olmayan yatırımcılardır. Her tarafın diğerlerine karĢı belirli bir bilgi avantajı 

vardır ve aynı zamanda diğer önemli bilgilerden yoksundur. Bu asimetrik bilgi, halka arzın 

fiyatlandırılmasındaki temel faktördür. Ġlk defa halka arz edilen Ģirketler, yatırımcılara ihraç fiyatının 

Ģirketin piyasa değerinden yüksek olmadığına iliĢkin güvenilir bir taahhüdü kendileri sağlayamazlar. 

Aracı kuruluĢlar, ihraççı Ģirket ile yatırımcılar arasında aracı olarak hareket ederler ve Ģirketin değeri 

ile ilgili onaylama rolü ile asimetrik bilgi sorunun kalkmasında yardımcı olurlar. Yatırımcılar ise aracı 

kuruluĢların itibar kaygısı ile iyi Ģirketlerin arzına aracılık edeceklerini düĢünerek bunu olumlu bir 

sinyal olarak değerlendirmektedir. 

Dolayısıyla halka arz süreci hem Ģirketler hem aracı kuruluĢlar hem de yatırımcılar açısından 

birçok faktörün bir arada değerlendirilmesini gerektiren önemli bir süreçtir. Bu süreçte gerek Ģirketler 

gerekse aracı kuruluĢlar ve yatırımcılar açısından göz önünde bulundurulması gereken faktörlere 
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iliĢkin çok sayıda araĢtırma yapılmıĢtır. AraĢtırmaların önemli bir bölümü arz sürecinde ihraççı Ģirket 

ve aracı kuruluĢun itibarına yönelik ölçüm ve değerlendirmelere iliĢkindir.  

Ġtibar, bir Ģirkete, paydaĢlarının ekonomik tercihlerini etkilemesinin yanında örgütsel 

performansındaki farklılıklar yarattığı için sürdürülebilir rekabet avantajları sağlayan maddi değeri 

olmayan bir varlık olarak görülmektedir (Elsbach ve Kramer 1996). ġirketler, bu maddi olmayan 

duran varlıktan hem doğrudan, kendi rekabet avantajı kaynakları olarak hem de dolaylı olarak 

iĢtirakçilerin itibarı ile yararlanabilirler (Milgrom ve Roberts 1982). Rindova ve diğerleri (2005) ise 

itibarı, Ģirketlerin geçmiĢlerine baĢvurarak algılanan belirsizliği azaltma yeteneği olarak ifade 

etmektedir (Aktaran: Liotta, Giovanni 2015, 2).  

Bu çalıĢmanın ilk bölümünde, halka arz sürecinde her üç taraf için de önemli olabilecek sonuçlar 

içeren bu araĢtırmalara iliĢkin bir literatür taraması yapılmıĢ; aracı kuruluĢ itibarı ve halka arz 

performansına etkisini hem ilgili taraflar (Ģirketler, aracı kuruluĢlar ve yatırımcılar)  hem de halka 

arzın kısa ve uzun dönem performansına etkisi açısından incelemelerine göre kümelenmiĢtir. Ġkinci 

bölümde ise aracı kuruluĢ itibarının halka arz performansına etkileri literatürdeki çerçevede ele alınmıĢ 

ve somut örnekler üzerinden incelenmiĢtir. Aracı kuruluĢ itibarını ölçmek için Megginson-Weiss 

Sıralama Modeli, Carter-Manaster Sıralama Modeli ve Türkiye sermaye piyasası koĢulları dikkate 

alınarak geliĢtirilen yeni bir model kullanılmıĢtır. 

Türkiye’de bu konuda gerçekleĢtirilen sınırlı sayıda araĢtırma bulunmakta olup bu çalıĢmalarda 

araç kuruluĢ itibarının halka arz performansına etkisi kısa dönemde incelenmiĢtir. Mevcut literatür 

taramaları ise ABD’de yapılan çalıĢmalarla sınırlı kalmıĢtır. Bu çalıĢmada itibarın performans 

üzerindeki etkisi hem kısa ve uzun dönem hem de finansal kriz dönemleri açısından ele alınmıĢtır. 

Literatür taraması ise dünyada bu alanda yapılan çalıĢmaları kapsamaktadır. Halka arzların baĢarısında 

aracı kuruluĢ itibarının etkisini ortaya koyan çalıĢmanın alandaki bu eksiklikleri gidermek açısından 

önemli bir katkıda bulunacağı değerlendirilmektedir. ÇalıĢma, sermaye piyasalarının geliĢmesine ve 

sermaye piyasasında halka arz olacak Ģirketler açısından baĢarılı bir halka arzda doğru aracı 

kuruluĢları seçmeleri; yatırımcılar açısından ise tasarruflarını değerlendirirken doğru sinyalleri 

alabilmeleri bakımından da katkıda bulunacaktır 

2. LĠTERATÜR

2.1. Aracı KuruluĢ Ġtibarına Odaklanan ÇalıĢmalar 

Aracı kuruluĢun itibarı,  geçmiĢte yapılan halka arzların;  sayısı ve boyutu, pazar payı, baĢarılı 

halka arz yüzdesi, pazarlama ağı gibi çeĢitli faktörlere bağlıdır. Tüm bu faktörler halka arzın baĢarısını 

etkilemektedir. Aracı kuruluĢların piyasadaki bilinirlikleri yatırımcıların halka arza yönelik algılarını 
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olumlu yönde etkilemektedir. Aracı kurumların aracılık ettiği halka arzlardaki yüksek talep, 

yatırımcıların güvenli yatırıma olan ilgisini gösterir. Bu nedenle, aracı kuruluĢun itibarı ile halka arzın 

baĢarısı iliĢkilendirilmektedir (Kattie ve Phani 2016, 44).  

Chemmanur ve Fulghieri (1994), aracı kuruluĢların itibar kazanımı için bir model geliĢtirmiĢlerdir. 

ÇalıĢmalarında, aracı kuruluĢların itibar kazanma yeteneğinin bilgi üretimindeki ahlaki risk sorununu 

hafiflettiğini ve itibarın, yatırım bankaları gibi aracıların güvenilir bilgi üreticileri olarak görev 

yapmalarında önemli bir rol oynadığını tespit etmiĢlerdir. Yaptıkları deneysel çalıĢmalardan elde 

ettikleri sonuçlar özetle Ģöyledir: 

Aracı Kuruluş ve Asimetrik Bilgi: Yüksek itibarlı aracı kuruluĢların, pay piyasasındaki asimetrik 

bilgiyi azaltmakta oldukça etkili olduğu sonucuna varmıĢlardır. Aracı kuruluĢ itibarının, ilk halka arzın 

yanı sıra ikincil pay senedi arzlarında da etkileri olduğu vurgulanmıĢlardır. Halka arzın düĢük 

fiyatlandırılmasında aracı kuruluĢ itibarının etkisi olduğu sonucu Logue (1973), Tınıc (1988), Carter 

ve Manaster (1990)’ın sonuçları ile tutarlıdır. 

Aracı Kuruluş İtibarı ve Ücreti: yüksek itibarlı aracı kuruluĢların daha fazla ücret talep ettiğini, bu 

nedenle düĢük itibarlıolan rakiplerinden daha yüksek brüt gelir elde ettiklerini belirtmiĢlerdir.  

Aracı Kuruluş İtibarı ve Pay Senedi İhraç Hasılatı: Aracı kuruluĢ itibarı halka arz olan Ģirketin 

hasılatını, diğer maliyetler sabitken aracılık ücretinden arındırılmıĢ olarak artırmaktadır. Bu hipotezde 

elde ettikleri sonuçlar, Johnson ve Miller (1988) ile Carter ve Manaster (1988) bulguları ile tutarlıdır.  

Aracı Kuruluş İtibarı ve Aracı Kuruluş Seçimi: ġirketler pay senetlerinin ihracı için, yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢların daha fazla olmasına rağmen, paylarını pazarlamayı kabul eden en itibarlı yatırım 

bankasının hizmetlerini kullanmayı tercih ettiklerini vurgulamıĢlardır.  

Beatty ve Ritter (1986) ise aracı kuruluĢ itibarı ve ilk halka arzda düĢük fiyatlandırma üzerine 

yaptıkları çalıĢmalarında iki sonuca varmıĢlardır. Birincisi, aracı kuruluĢ itibarının, halka arzda düĢük 

fiyatlandırılmaya neden olmasıdır. Çünkü aracı kuruluĢlar zaman içinde birçok halka arzın üstesinden 

gelmek zorunda kalacak ve böylelikle itibar kazanacak ve bu itibarla kazanç elde edebilecektir. 

Ġkincisi ise halka arzda doğru fiyatlandırma yapmayan aracı kuruluĢlarının itibarlarını kaybetme riski 

altında olmalarıdır. Buna göre; bir yandan aracı kuruluĢ, arzı çok düĢük fiyatla yaparsa, yatırımcılar 

açısından ortalama ilk getiri çok yüksek olacak fakat potansiyel ihraççılar bekledikleri geliri elde 

edemeyecekleri için baĢka bir aracı kuruluĢ arayacaktır. Diğer taraftan, aracı kuruluĢ arzı yeterince 

düĢük fiyatlama yapmazsa, yatırımcıların ihraca olan talebi azalacak ve sonraki halka arzlarda baĢka 

aracı kuruluĢlarla iĢ yapmayı tercih edeceklerdir. Her iki durumda aracı kuruluĢ müĢterileri 

kaybedecek ve pazar payı değiĢecektir. 
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Aracı kuruluĢ her halka arzda itibar sermayesini riske etmektedir. Ġtibar sahibi aracı kuruluĢlar, 

halka arz piyasalarında ihraç olacak Ģirket ile ilgili belirsizliği ve asimetrik bilgiyi azaltma 

eğilimindedirler. Çünkü aracı kuruluĢun itibar sermayesinin, ihraç fiyatının Ģirkete ait tüm bilgileri 

içerdiğine iliĢkin bir iĢlevi olduğu iddia edilmektedir. AraĢtırmacılar ihraç fiyatının doğru 

belirlenmemesi durumunda ortaya çıkan yanlıĢ bilgi nedeniyle aracı kuruluĢun itibarının zarar 

görebileceğini belirtmiĢlerdir (Beatty ve Ritter 1986, 217; Nanda ve Yun 1997, 43). Yatırımcılar, aracı 

kuruluĢların ihraç olacak Ģirket ile ilgili sunduğu bilgilerin doğru olması aracı kuruluĢların itibarı ile 

iliĢkilendirmektedir. Halka arzın baĢarısızlık ile sonuçlanması, yüksek itibarlı aracı kuruluĢları, düĢük 

itibarlı aracı kuruluĢlara göre daha olumsuz etkilediğini iddia etmiĢlerdir (Carter ve diğerleri 1998, 

444). 

AraĢtırmalara göre, aracı kuruluĢların ihraççı Ģirketlerin değerini hesaplama ve geleceğini ön görme 

yetenekleri, vasıflarına ve tecrübelerine bağlı olarak değiĢmektedir. Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar, 

ihraç olacak Ģirketleri değerlendirirken halka arz ve sonrasında da yatırımcıların ilgisini çekmeye 

devam edecek olanları seçebilmek için yöntemler kullanmaktadırlar.  Halka arzda baĢarısız 

olacaklarını düĢündükleri riskli Ģirketlerin arzından itibarlarını korumak amacıyla kaçınmaktadırlar. 

Bu nedenle halka arz olacak Ģirketleri değerlendirirken daha katı yöntemler geliĢtirme eğilimi 

içindedirler (Chemmanur ve Fulghieri, 1994, 75; Michaely ve Shaw 1994, 282; Jain ve Kini 1999, 

1304).  

Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar, halka arzlarda ayırt edici roller taĢıdıklarının bilinci ile düĢük 

itibarlı aracı kuruluĢlara göre riski az, yapısı güçlü olan büyük Ģirketlerin ihracında aracılık yüklenim 

hizmeti vermektedirler (Johnson ve Miller 1988, 21; Tınıc 1988, 792; Carter ve Manaster 1990, 1046; 

James 1992, 1876; Chemmanur ve Fulghieri 1994, 58; Nanda ve Yun 1997, 54;  Carter ve diğerleri 

1998, 294). Wang ve Yung (2011), yüksek itibara sahip aracı kuruluĢların,  büyük yatırımcı ağı ve 

yetenekleri sayesinde bilgi üretiminde avantajlı olduklarını iddia etmiĢtir. Bilgi üretmekteki 

avantajlarını ikincil piyasa oynaklığı kontrol etmekte kullanabilecekleri söylemiĢtir. Hanley (1993), 

fiyat güncellemesi ile düĢük fiyatlandırma arasında pozitif bir iliĢki bulduğu çalıĢmasında, aracı 

kuruluĢların ikincil piyasa oynaklığını kontrol etmede önemli bir rol oynadıklarını kaydetmiĢtir.  

Aracı kuruluĢlar, halka arz edilen Ģirketler için pazarlama, fiyatlandırma ve dağıtım hizmetleri 

sunmaktadırlar. Bu faaliyetlerini halka arz öncesi ve sonrasında gerçekleĢtirmektedirler. (Dong ve 

diğerleri 2011) aracı kuruluĢların; halka arz promosyonu, piyasa yapıcılığı, fiyat istikrarı ve 

analistlerin kapsamındaki faaliyetlerinin pay senedi talebinin yükselmesine yardımcı olduğu ve aracı 

kuruluĢun halka arzı pazarlamasının uzun vadeli fiyatı kısa vadeden daha fazla kaydırdığı sonucunu 

elde etmiĢlerdir. Huang ve Zhang (2011) pay pazarlamasını, payın talebini etkileyen etmenler olarak 

belirtmektedirler ve bu nedenle payın içsel değeri hakkında herhangi bir özel bilgi keĢfetmeksizin 
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talebi ve payın bedelini etkileyen eylemler olarak tanımlamaktadırlar. Aracı kuruluĢların, pazarlama 

ve bilgi üretimi birbirini dıĢlamadığını aksine ve pazarlamanın bilgi üretimi üzerine kurulduğunu 

belirtmektedirler.  Pazarlama; halka arz için talebi, böylece satıĢ sonrası pay senedi fiyatını ve birçok 

nedenden ötürü uzun vadeli performansı artırabilecektir. Booth ve Chua (1996), aracı kuruluĢ 

pazarlama fonksiyonu, halka arz öncesi yatırımcıların bilincini artırarak halka arzın yatırımcı tabanının 

geliĢtirilebileceği; arz sonrasında daha iyi bir risk paylaĢımı ve likidite ile daha yüksek bir denge 

piyasa fiyatı elde edilebileceği belirtmektedir. Gao ve Ritter (2010), pazarlamanın özellikle belirsizliği 

yüksek pay senetleri için yeni pay senedi talebini etkilediğini ifade etmiĢlerdir. Booth ve diğerleri 

(2011), bazı Ģirketlerin düĢük fiyatlandırmayı azaltmak için yüksek itibarlı aracı kuruluĢları tercih 

ederken, bazılarının ise potansiyel pazarlama avantajlarından yararlanmak için düĢük itibarlı aracı 

kuruluĢları seçerek daha fazla düĢük fiyatlandırmayı tercih ettiklerini kaydetmektedir. 

Halka arz piyasalarında aracı kuruluĢların onaylama/ inceleme fonksiyonunun asimetrik bilgiyi 

azalttığı yönünde çalıĢmalar bulunmaktadır. Buna göre aracı kuruluĢların onay ve incelemeleri, 

ihraççının sektörünün analizini ve ihraççı ile ilgili bilgilerin eksiksizliğini ve doğruluğunu incelemek 

için ihraççının yönetimi ile yapılan görüĢmeleri içermektedir. Ġhraççı ile ilgili bilgiler ise mevcut mali 

durumu, gelecekteki finansal beklentileri ile bağımsız denetçilerin analiz ve görüĢlerini içermektedir.  

Halka arz olan Ģirketin değeri Ģirkete ait özel bilgilerdir. Carter ve Manaster (1990)’a göre, aracı 

kuruluĢların Ģirketlerin değerlerini tahmin etme ve bu bilgiyi yayım belgesi vasıtasıyla iletme 

kabiliyeti, yeteneklerine göre değiĢiklik göstermektedir. Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar ihraç edilen 

Ģirketlerin ikincil piyasa değerini belirleme konusunda tecrübelidirler (yani inceleme). Jo ve diğerleri 

(2007) yüksek itibarlı aracı kuruluĢların daha fazla paraya ve uzmanlığa sahip olmaları nedeniyle daha 

yüksek kalitede durum tespiti (izleme) yapabileceklerini iddia etmektedirler. Block ve Hoff (1999) ve 

Miller (2000), aracı kuruluĢların, sunulan menkul kıymetlerle ilgili olarak yatırımcılara tam ve adil bir 

açıklama yapılmasını sağlamak, etkin ve Ģeffaf pazarları teĢvik etmek ve olası davaları önlemek amacı 

ile inceleme yaptıklarını ileri sürmektedirler. (Beatty ve Ritter 1986) de yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢların itibarlarını korumak amacıyla daha kapsamlı inceleme yaptıklarını ve düĢük itibarlı aracı 

kuruluĢlara göre bu bilgiyi piyasaya daha doğru aktardıklarını kaydetmektedir. 

Onaylama, aracı kuruluĢlar tarafından gerçekleĢtirilen önemli bir iĢlevdir. Aracı kuruluĢlar halka 

arza aracılığı kabul ettiklerinde pay senedinin kalitesini onaylamaktadırlar. Booth ve Smith (1986) 

aracı kuruluĢun inceleme yeteneğinin, yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar tarafından piyasaya sunulan 

halka arzın üstün performansından sorumlu olabileceğini ileri sürmüĢlerdir. Bu nedenle, yüksek 

itibarlı aracı kuruluĢlar ilk halka arzları iyi bir iĢ modeli ile inceleyip onaylamaktadır. Bu da aracı 

kuruluĢun itibarı ile uzun vadeli anormal getiriler arasında pozitif bir korelasyona neden olabileceğini 

göstermektedir. Onaylama ve incelemenin yatırımcı talebi üzerindeki etkisi, talep eğrisinin esnekliğine 

bağlı olmaktadır. Bu nedenle, arbitraj riski yüksek veya belirsiz olan pay senetleri için onaylama-
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incelemenin daha fazla fiyat etkisi olmaktadır. Yüksek belirsizliğe sahip pay senetleri arasındaki 

inceleme etkisinin güçlü olmasına neden olan bir diğer bir sebep ise bu payların değer kazanmasının 

zor olması ve inceleme yeteneğinin değerli olmasıdır (Carter ve diğerleri 1998, Dong ve diğerleri 

2001). 

Aracı kuruluĢlar,  Ģirketin gerçek içsel değerini ortaya çıkaran bilgileri yayınlayarak yatırımcının 

önyargılarının azalmasına katkıda bulunmaktadır. Daniel ve ark. (1998), aracı kuruluĢların bilgi 

üretiminin rolünün, zamanında geri bildirim sağlamak ve yatırımcının davranıĢsal önyargılarını (yani, 

özel bilgilere aĢırı tepki) ve halka arz aĢırı değerlemesini azaltmak olduğunu iddia etmiĢlerdir.  

Psikolojik çalıĢmalar, aĢırı güvenirlik gibi önyargıların, geribildirimin ertelendiği ve belirsiz olduğu 

faaliyetlerde daha Ģiddetli olacağını göstermektedir. Halka arzda daha fazla belirsizlik olması 

durumunda aĢırı değerlemenin azaltılmasında öncelikli bilgi üretiminin rolünün en önemli olduğunu 

beklenebileceğini belirtmiĢlerdir.  AĢırı tepkinin, yatırımcının özel bilgilerinin doğruluğuna karĢı aĢırı 

güveninden kaynaklandığını ve bu aĢırı değerlenme daha sonra düzeldiğinde, aĢırı değerli menkul 

kıymetlerin, uzun vadeli performansını kötü etkilediğini savunmaktadırlar.  

2.2. ġirketler Açısından Aracı KuruluĢ Ġtibarı Ġle Ġlgili ÇalıĢmalar 

Halka arz iĢleminde; ihraççı Ģirket, aracı kuruluĢ ve yatırımcı olmak üzere üç taraf bulunmaktadır. 

Her tarafın diğerlerine karĢı belirli bir bilgi avantajı vardır ve aynı zamanda diğer önemli bilgilerden 

yoksundur. Taraflar arasındaki bu bilgi farklılığı; piyasa bilgisi bakımından aracı kuruluĢla ihraççı, 

Ģirketin finansal durumu açısından ihraççı ile yatırımcılar arasında ve yatırımcılar ile diğer yatırımcılar 

arasındaki asimetrik bilgiyi içermektedir. 

Kalite Belirsizliği ve Piyasa Mekanizması (1970) baĢlıklı klasik makalesinde George Akerlof, 

ekonomide itibarın rolü için teorik bir temel oluĢturmuĢtur. Akerlof’a göre sorunun temel nedeni, bir 

iĢlemdeki bir tarafın ürün veya hizmet hakkında karĢı tarafa göre daha fazla veya daha iyi bilgiye 

sahip olabileceğini söylemenin bir yolu olan “asimetrik bilgi” dir. Asimetrik bilginin yeterince büyük 

olduğu durumlarda, bilgi dengesini düzeltmek için bir Ģey yapılmadığı sürece piyasalar patlama 

noktasına gelmeyecektir. Klein ve Leffler (1981), Shapiro (1982) ve Allen (1984) gibi birçok yazar, 

ürün kalitesinin gözlenebilir olmadığı durumlarda, Ģirketlerin sadece yüksek kalite satmalarını 

sağlayan itibarın rolü üzerine teorik modelleri geliĢtirmiĢlerdir (Aktaran: Fernando ve Diğ. 2012, 7).  

Megginson ve Weiss (1991) ise Ģirketlerin yatırımcılara oranla ihraç edilen Ģirketin nakit akıĢına ve 

değerine iliĢkin farklı bilgi düzeylerine sahip olduğunu ve karlarını artırırken kayıp yaĢamamak 

amacıyla bazı bilgileri gizleme veya açıklanmasını geciktirme yönünde bir eğilim gösterdiklerini 

kaydetmektedir. Halka arz edilmemiĢ Ģirketlerin iĢletme ve finansal istatistiklerine iliĢkin tarihi veriler 

mevcut olsa bile bu veriler, yönetim kaliteleri hakkında fazla bilgiyi içermeyebilmekte veya anlamlı 

herhangi bir gösterge sunmayabilmektedir. Yatırımcılar açısından ihraç edilen Ģirketin yönetim kalitesi 
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önemli iken, Ģirketlerin bu bilgiyi direkt olarak kendilerinin pazarlama imkânları bulunmamaktadır. Ġlk 

defa halka arz edilen Ģirketler, yatırımcılara ihraç fiyatının Ģirketin piyasa değerinden yüksek 

olmadığına iliĢkin güvenilir bir taahhüdü kendileri sağlayamamaktadırlar. Bu güveni sağlamak için 

halka arzın pazarlamasında aracı kuruluĢların hizmetlerini kullanarak yatırımcılarla arasındaki bilgi 

asimetrisi problemini hafifletmiĢ olmaktadırlar (Bulut 2008, 80). Aracı kuruluĢlar, Ģirketlerin gerçek  

değerinin belirlenmesinde önemli maliyetlerle karĢılaĢmaktadırlar ancak yine de yatırımcılara göre 

daha düĢük maliyetle tahmin edebilmektedirler. Dolayısıyla, yatırımcılar aracı kuruluĢa bu konuda 

güvenmek durumundadırlar (Tınıc 1988, 798). 

Finans piyasaları aracı kuruluĢun halka arzdaki önemini baĢlıca iki nedene bağlamaktadır. 

Bunlardan ilki aracı kuruluĢların belirsiz koĢullar altında kaliteyi ayırt etme kabiliyetleri nedeniyle 

onaylama acentesi olarak kabul edilmeleridir Carter ve Manaster (1990).  Aracı kuruluĢların bu rolü, 

pay senedi arzında bulunan Ģirketler ve yatırımcılar arasındaki asimetrik bilgi nedeniyle önem 

taĢımaktadır (Beatty ve Ritter 1986, 216).  Ġkinci neden ise aracı kuruluĢların, menkul kıymet ihracı 

sırasında sunduğu hizmet ve aldığı sorumluluktur (Liu ve Ritter 2011, 588). Ġhraççı Ģirket ile yatırımcı 

arasında aracı olan aracı kuruluĢlar, halka arzın baĢarılı olması için her iki tarafın beklentileri dikkate 

alarak dengeli hareket etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, doğru aracı kuruluĢların seçimi Ģirket için 

bir zorluktur (Sahoo ve Rajip 2014, 2).  

ġirketlerin ihraçlarında aracı kuruluĢ seçme eğilimlerine yönelik yapılan araĢtırmalar ikiye 

ayrılmaktadır. Bunlardan ilki, ihraççı Ģirketin aracı kuruluĢ seçimini kendi Ģirketlerinin kriterlerine 

dayandırdıklarını ve ihtiyaçlarını karĢılayan aracı kuruluĢu seçtiklerini iddia etmektedir (Titman, 

Trueman 1986; Habib, Ljungqvist 2001). Ġkincisi ise Fernando ve diğerleri (2005), ihraççıların ve 

aracı kuruluĢların karĢılıklı olarak seçilmiĢ olduğu görüĢündedirler. Bunu da ihraççının kalitesi ve 

seçim sürecinde aracı kuruluĢun etkileĢim yeteneğine bağlamaktadırlar. Ġhraççılar, aracı kuruluĢlardan 

daha fazla yatırımcı çekmesini ve halka arzın güvenilirliğini artırmak için yardımcı olmalarını 

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

Diğer yandan Ģirketler, halka arz için aracı kuruluĢları seçerken; iĢlem hacmi, Ģube sayısı, müĢteri 

sayısı ve teknik alt yapı kriterlerinin yanında geçmiĢ halka arz performanslarına bağlı olarak 

geliĢtirdikleri itibar sermayesini de dikkate almaktadır (Bulut 2008, 80). 

2.3. Yatırımcılar Açısından Aracı KuruluĢ Ġtibarı ile Ġlgili ÇalıĢmalar 

Ġlk halka arzda yatırımcılar ihraç olacak Ģirketle ilgili asimetrik bilgi ile karĢılaĢmakta (Dunbar 

2000, 7); taraflar arasındaki asimetrik bilgi potansiyel yatırımcıların katılımını tehlikeye atmaktadır. 

Aracı kuruluĢlar, ihraççı Ģirket ile yatırımcılar arasında Ģirketin değeri ile ilgili onaylama rolüyle 

asimetrik bilgi sorunun kalkmasında yardımcı olmaktadır. AraĢtırmalar finansal faktörlerin yanı sıra 

aracı kuruluĢ itibarının halka arzın baĢarısında önemli bir etkisi olduğunu göstermektedir. 
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Ġtibarlı bir aracı kuruluĢun varlığı, halka arz edilecek Ģirketin gelecek nakit akıĢlarıyla ilgili 

belirsizliği azaltmak ve dolayısıyla fiyatlamayı düĢük tutmak için etkili bir araç görevi yapmaktadır. 

Bu nedenle bir arza liderlik eden aracı kuruluĢ tarafından sahip olunan tecrübe ve tecrübe miktarı, 

halka arz süreci boyunca yatırım camiası gibi kritik üçüncü taraflara güçlü bir güven sağlamaktadır 

(Razafindrambinina ve Kwan 2013, 201).  

Aracı kuruluĢlar gerek aracılık iĢlemleri gerekse geçmiĢ halka arz iĢlemlerine bağlı olarak bir itibar 

geliĢtirmektedir. GeliĢtirdikleri itibar sermayesinin bir sonucu olarak da piyasalarında güvenilir bilgi 

üreticileri olarak görülmekte ve Ģirketler ile yatırımcılar arasında var olan asimetrik bilgi problemini 

hafifleterek halka arz piyasalarında güvenilir bir onaylama rolü taĢımaktadırlar (Nanda ve Yun 1997, 

43). Yatırımcılar ihraççılardan, yatırım yaparken kendileri için bir teminat görevi gören itibarlı bir 

aracı kuruluĢu kullanmasını beklemekte; aracı kuruluĢların da itibar kaygısı ile iyi Ģirketlerin arzına 

aracılık edeceklerini düĢünerek bunu olumlu bir sinyal olarak değerlendirmektedir (Razafindrambinina 

ve Kwan 2013, 201). Nanda ve Yun (1997) da aracı kuruluĢ itibarının, halka arzın kalitesi hakkında 

yatırımcıya bilgi verdiğini, yatırımcıların, halka arz fiyatının belirlenmesinde asıl sorumluluğun aracı 

kuruluĢta olduğuna inandıklarını belirtmiĢtir. 

2.4. Aracı KuruluĢ Ġtibarının Halka Arzın Kısa Dönem Performans ına Etkisi Ġle Ġlgili 

ÇalıĢmalar
1
 

Aracı kuruluĢ itibarı ve ilk halka arzda düĢük fiyatlandırma arasındaki iliĢkiyi araĢtıran çalıĢmalara 

1970’li yılların baĢında rastlanmaktadır. 1970-1990 yılları arasında yapılan çalıĢmalarda, itibarlı aracı 

kuruluĢlar tarafından yönetilen halka arzlarda, -itibarlı olmayan aracı kuruluĢların yönettiği arzlara 

göre- daha az düĢük fiyatlandırma yapıldığı belirlenmiĢtir (Örneğin; McDonald ve Fisher 1972;  

Logue 1973; Neuberger ve Hammond 1974; Neuberger ve La Chapella 1983;  Beatty ve Ritter 1986).  

Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük fiyatlandırma arasındaki iliĢki 1990 ve sonrasında 1980 ve önceki 

döneme göre değiĢim göstermiĢ ve itibarlı aracı kuruluĢların daha fazla düĢük fiyatlandırma yaptığı 

tespit edilmiĢtir (Cooney ve diğerleri 2001). Beatty ve Welch (1996) bu değiĢimi ekonomik 

koĢullardaki davranıĢ değiĢikliğine bağlamıĢtır.  

Loughran ve Ritter (2002) 1990’lı yıllarda yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar tarafından yapılan halka 

arzlarda (%14,8) artıĢı, “değiĢen kompozisyon” ve “acente” hipotezleri ile açıklamaya çalıĢmıĢlardır. 

Loughran ve Ritter (2004) bu değiĢimi;  Ģirketin değiĢen risk özelliği, teĢviklerdeki değiĢim ile arz 

olan Ģirketin değiĢen hedef fonksiyonu açıklamıĢlardır. Dolvin (2005) ise aracı kuruluĢ ile düĢük 

fiyatlandırma arasında 1990’lı yıllarda değiĢen iliĢkinin nedenini arz Ģirketinin hedef fonksiyonundaki 

1
Aracı kuruluĢ itibarının halka arzdaki etkisi ile ilgili araĢtırmaların literatür sonuçları tablo halinde Ek 1’de 

verilmiĢtir. 
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değiĢimin bir sonucu olabileceğini iddia etmiĢtir. Yüksek itibarlı aracı kuruluĢların halka arzın 

kalitesini onaylama rolü ile düĢük fiyatlandırmayı daha az yaptıklarını tespit etmiĢtir. ÇalıĢmasında, 

pazar payının da düĢük fiyatlandırma üzerinde etkisinin olduğunu gösteren sonuçlar elde etmiĢtir. 

Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar arasında pazar payı yüksek olanların, pazar payı düĢük olanlara oranla 

daha fazla düĢük fiyatlandırma yaptıklarını kaydetmiĢtir. Kırkulak ve Davis (2005), Japonya’da 1998-

2002 yılları arasında gerçekleĢen 687 halka arzda aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük fiyatlandırma 

açısından inceledikleri çalıĢmada, yüksek itibarlı aracı kuruluĢların daha fazla düĢük fiyatlandırma 

yaptığı sonucunu elde etmiĢlerdir. Bu sonucu aracı kuruluĢların yatırımcıları tercih etmesine 

dayandırmıĢlardır.  

Wang ve diğerleri (2003), Çin’de 1990-2001 yılları arasında gerçekleĢen 944 halka arzın kısa ve 

uzun dönem performansında aracı kuruluĢ itibarının etkisini incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında, 

yukarıdaki pozitif iliĢkinin aksine, ilkgün getirisi ile aracı kuruluĢ arasında negatif bir iliĢki tespit 

etmiĢlerdir. Analizlerini on günlük bir pencereye geniĢlettiklerinde, kümülatif getirilerin ilk iĢlem 

gününden kısa bir süre sonra negatif olduğunu hesaplamıĢlardır. Ancak, bu düĢüĢün yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢların yönettikleri arzlar için daha az Ģiddetli olduğunu bulmuĢlardır.  Ġtibarı yüksek aracı 

kuruluĢların piyasayı dengelemek için daha fazla çaba sarf ettikleri sonucuna varmıĢlardır.  

Carter ve Manaster (1990) ilk halka arzda düĢük riskli Ģirketlerin kendilerini yüksek riskli 

Ģirketlerden ayırt etmek için yüksek itibarlı aracı kuruluĢları tercih ettiklerini tespit etmiĢlerdir. Aracı 

kuruluĢ itibarı ile düĢük fiyatlandırma arasında önemli negatif bir iliĢki tespit etmiĢler, ayrıca, itibar ile 

halka arz fiyat artıĢının büyüklüğü arasında anlamlı ve negatif bir iliĢki bulmuĢlardır. Bu iddialarını 

test etmek için Rock (1986)’ın ilk halka arzda düĢük fiyatlandırma modelini geliĢtirmiĢler; 

çalıĢmalarında, düĢük riskli Ģirketlerin yüksek itibarlı aracı kuruluĢları tercih ettiklerinde ihraç 

fiyatının daha az düĢük fiyatlandırıldığı ile ilgili sonuçlar elde etmiĢlerdir.  

Logue ve diğerleri (2002), düĢük itibarlı aracı kuruluĢların, yüksek itibarlı kuruluĢlara göre daha 

fazla düĢük fiyatlandırma yaptıklarını, ayrıca yüksek itibarlı aracı kuruluĢların halka arz sürecinde 

fiyatları yukarı doğru ayarlama ihtimalinin daha yüksek olduğunu tespit etmiĢlerdir. Bu durumun, 

aracı kuruluĢ itibarının halka arz öncesi aracı kuruluĢ faaliyetlerini kolaylaĢtırdığını ortaya 

koymuĢlardır. Ġtibarın, aracı kuruluĢun halka arz öncesi faaliyetlerinde etkili olmasını sağlayarak 

ihraççıların etkin bilgi ve kontrol problemlerinin çözümünde faydalı olabileceğini vurgulamıĢlardır. 

Walker (2008), 1995-2002 yılları arasında 25 ülkede
2
 aile kontrolü ile yönetilen 5789 Ģirketin halka 

arzında düĢük fiyatlandırma ve aracı kuruluĢ itibarı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. ÇalıĢmasında, aile 

2
Arjantin, Almanya, Avustralya, Avusturya, ABD, Belçika, Güney Kore, Kanada, Danimarka, Finlandiya, 

Fransa, Hollanda,  Hong Kong, Ġtalya, Ġngiltere, Ġspanya, Ġsveç, Ġsviçre Japonya, Meksika, Norveç, Portekiz, 

Singapur, Yeni Zellanda, Yunanistan. 
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kontrolünde olan Ģirketlerin yüksek olduğu ABD dıĢındaki ülkelerdeki halka arzlarda, itibarlı aracı 

kuruluĢların seçilmesinden büyük ölçüde yarar sağlandığını iddia etmektedir. AraĢtırmacı, bu aracı 

kuruluĢların dünya çapında müĢterine ağına sahip ve IPO değerlemesinde deneyimlerinin oldukça iyi 

olduğunu bu nedenle, ihraççıların masaya daha az para bırakmalarına yardımcı olduklarını söylemiĢtir. 

Elde ettiği bulgulara dayanarak ABD dıĢındaki Ģirketlerin ilk halka arzlarının itibarlı aracı kuruluĢlar 

tarafından yapıldığında düĢük fiyatlandırmadan gerçekten faydalandıklarını söylemektedir. Ayrıca, 

aile kontrolünün yüksek olduğu Ģirketlerin bulunduğu ülkelerdeki halka arzların özellikle itibarlı aracı 

kuruluĢlarıyla olan birliktelikten faydalandığını belirtmektedir. BaĢka bir deyiĢle düĢük fiyatlandırma 

ile aracı kuruluĢ itibarı arasında negatif bir iliĢki olduğunu belgelemiĢtir. 

Türkiye’de 1993-1999 yılları arasında gerçekleĢen 118 halka arzı, düĢük fiyatlandırma ve aracı 

kuruluĢ itibarı açıcından inceleyen Güner ve diğerleri (2000),  aracı kuruluĢ itibarını ölçmek için 

geliĢmiĢ piyasalarda kullanılan modellerin dıĢında bir model geliĢtirmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında 

ABD’deki halka arzların aksine, ilk gün getirisi ile aracı kuruluĢ itibarı arasındaki iliĢkinin ĠMKB'de 

oldukça karmaĢık olduğunu iddia etmiĢlerdir. Yatırımcıların halka arz olan Ģirket ile arzı 

gerçekleĢtirecek aracı kuruluĢun aynı Ģirkete ait olmasına güven duymadıklarını ve daha fazla düĢük 

fiyat beklentisi içine girdiklerini tespit etmiĢlerdir.  

2.5.  Aracı KuruluĢ Ġtibarının Halka Arzın Uzun Dönem Performansına Etkisi Ġle Ġlgili 

ÇalıĢmalar
3
 

 Uluslararası piyasalarda pay senetlerinin uzun dönemli getirilerini inceleyen çalıĢmalarda farklı 

sonuçlar gözlenmektedir. Bazı piyasalarda pay senetlerinin uzun dönemli getirileri negatif ve düĢük 

iken (Ritter 1991; Loughran ve Ritter 1995)  bazı piyasalarda getiriler pozitif ve yüksek (Wang ve 

diğerleri 2003; Dunbar 2000) getiriler elde edilmektedir.  Brav, Geczy ve Gompers (2000), 1975-1992 

yılları arasındaki ilk halka arz örnekleminde daha önceki çalıĢmalarda açıklanan düĢük performansın, 

düĢük piyasa payı oranlarına sahip küçük Ģirketler arasında yoğunlaĢtığını, diğer Ģirketlerin genel 

olarak düĢük bir performans göstermediği sonucunu elde etmiĢlerdir (Aktaran: Dong ve diğerleri 

2011, 219). Dunbar (2000), iyi durumda olan Ģirketlerin halka arzında, uzun dönemde de pozitif getiri 

elde ettiğini belirlemiĢtir. Ayrıca, halka arzda düĢük fiyatlanan payların uzun dönemde pozitif getiri, 

bunun aksine yüksek fiyatlandırılan payların ise uzun dönemde negatif getirdiğini saptamıĢtır. 

Mohammed Omran (2005),  Mısır’da 1994-98 yılları arasında 53 halka arzın uzun vadeli 

performansını incelemiĢtir. ÇalıĢmasında birinci yılın sonunda anormal getiri (%41) bulurken üçüncü 

ve beĢinci yıllarda getirinin negatif olduğunu tespit etmiĢtir. Bu sonucu yatırımcıların kısa vadede 

iyimser düĢünürken uzun vadede Ģirketlerle ilgili bilgiler arttıkça kötümser düĢünmelerine bağlamıĢtır. 

3
Aracı kuruluĢ itibarının halka arzdaki etkisi ile ilgili araĢtırmaların literatür sonuçları tablo halinde Ek 1’de 

verilmiĢtir. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Omran%2C+Mohammed
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Georgen ve diğerleri (2007), Ġngiltere’de 1991-95 yılları arasında 252 halka arzın uzun dönem 

performansını incelemiĢlerdir. ÇalıĢmalarında, halka arzların uzun vadeli düĢük performansını 

açıklayan bazı yeni değiĢkenler bulmuĢlardır. Bir Ģirketin kalitesinin halka arz sonrası performansı 

üzerinde önemli derecede olumlu bir etkisi olduğunu tespit etmiĢlerdir. Halka arz sonrası ajans 

maliyetleri ile uzun vadeli performans arasında negatif bir bağlantı bulmuĢlardır. Daha da önemlisi, bir 

firmanın çokulusluluk derecesinin uzun vadeli pay senedi getirisi üzerinde olumlu bir etkisi olduğunu 

belgelemiĢlerdir. Ayrıca, küçük Ģirketlerin büyük Ģirketlerden yalnızca uzun vadeli performansları 

açısından değil, uzun vadeli performanslarını etkileyen özellikler açısından da farklılaĢtığını 

belirtmiĢlerdir. 

Carter ve diğerleri (1998), 1979-1991 yılları arasında gerçekleĢen 2292 halka arzın uzun dönem 

performansını incelemiĢlerdir. Aracı kuruluĢ itibarı ve uzun dönem performansını içeren 

araĢtırmalarının sonucunda aracı kuruluĢ itibarının halka arzların uzun dönemli performansları 

üzerinde pozitif etkisinin olduğunu tespit etmiĢlerdir. Jain ve Kini (1999) yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢların yaptıkları halka arzların 3 ve 5 yıllık uzun dönemde daha iyi performans gösterdiklerini 

tespit etmiĢlerdir. Ayrıca yüksek itibarlı aracı kuruluĢların Ģirketlere daha iyi danıĢmanlık hizmeti 

sundukları hipotezi ve halka arz piyasalarındaki üçüncü parti izleme ve yönlendirme etkisi 

hipotezlerini kanıtlayan sonuçlar elde etmiĢlerdir.  Dong, Michel ve Pandes (2011) yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢların daha iyi uzun vadeli performansa sahip olduğunu ve aracı kuruluĢ itibarının uzun 

vadeli performans üzerine etkisinin belirsizliği yüksek olan halka arzlarda yoğunlaĢtığını 

belirlemiĢlerdir.  

Michaley ve Shaw (1994) halka arzların uzun dönem performansına iliĢkin kabul görmüĢ bir teori 

olmadığını belirtmiĢlerdir. Onlara göre aracı kuruluĢ itibarı ile halka arz performansı arasındaki 

bağlantı, yüksek itibarlı aracı kuruluĢların halka arzdan sonraki iki yıl içinde daha iyi performans 

göstermesi ile kanıtlanmıĢtır. Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar tarafından yönetilen halka arzların uzun 

dönemde daha iyi performans sergilediğini iddia etmiĢlerdir. Su ve Bangassa (2011), 2001–2008 

döneminde Çin borsalarındaki 590 halka arzın uzun dönem performansını incelemiĢlerdir. Olay-zaman 

bazında piyasa kıyaslamasına göre uzun vadeli düĢük performans sonucuna ulaĢmıĢlardır. Bununla 

birlikte, takvim-zaman yaklaĢımı kullanıldığında, halka arzların gözlenen uzun vadeli düĢük 

performansları ortadan kalkmıĢtır. Aracı kuruluĢ itibarının halka arzın kısa dönem performansında 

önemli bir rol oynamadığını tespit etmiĢlerdir. Bunu devletin bürokratik kontrolü nedeni ile aracı 

kuruluĢların onaylama etkisini azaltmasına bağlamıĢlardır. Halka arzın uzun döneminde ise itibarlı 

aracı kuruluĢların gerçekleĢtirdiği halka arzlarda negatif getirinin daha az olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Logue ve diğerleri (2002), 1988-1995 yıllarında halka arz olan 3753 Ģirketin, 1, 3 ve 6 aylık ile 1-3 

yıllık performanslarını incelemiĢlerdir. Aracı kuruluĢ faaliyetlerini önceki deneysel çalıĢmalardan 
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farklı olarak, ardıĢık, entegre bir faktör olarak değerlendirmiĢlerdir. Ayrıca,- aracı kuruluĢ itibarı 

yatırımcıların bir ihraççının niteliği ve uzun vadeli beklentileri hakkındaki fikirlerini etkileyebileceği 

için- aracı kuruluĢ itibarını ve piyasa faaliyetleri arasındaki iliĢkiyi ve kısa vadeli ve uzun vade li 

yatırımcı getirileri üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmalarında, aracı kuruluĢ itibarı ile halka 

arzın uzun dönem performansı arasında önemsiz doğrusal bir iliĢki bulmuĢlardır. Aracı kuruluĢ 

itibarının, uzun dönemli getiriler üzerinde oldukça sınırlı bir etkisi bulunmaktayken, aracılık yüklenim 

faaliyetlerinin kısa, orta ve uzun dönemdeki performansta önemli olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Bu 

bulgu, aracı kuruluĢ itibarı ve ihraç tarihindeki yatırımcı getirileri arasında negatif, uzun vadeli 

getiriler ile aracı kuruluĢ itibarı arasındaki pozitif bir iliĢki olduğunu bildiren daha önceki 

çalıĢmalardan farklıdır. 

Wang ve diğerleri (2003), Çin’de 1990-2001 yılları arasında gerçekleĢen 944 halka arzın uzun 

dönem getirileri ile aracı kuruluĢ itibarı arasındaki iliĢkiyi geliĢmiĢ piyasalarda elde edilen sonuçların 

aksine pozitif bulmuĢlardır. Yüksek itibara sahip aracı kuruluĢların, pay senedini ihraç eden Ģirketleri 

daha iyi analiz etme yeteneğine sahip olduklarını ya da kaliteli Ģirketlerin yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢları tercih ettiğini belirlemiĢlerdir. Dolayısıyla yüksek itibarlı aracı kuruluĢların bu 

özelliklerinden dolayı halka arzın uzun dönemindeki performansının daha iyi olduğunu 

kaydetmiĢlerdir. Ayrıca, iĢletme performansının çeĢitli muhasebe önlemleri açısından, daha iyi itibara 

sahip aracı kuruluĢları tercih eden Ģirketler için borsada iĢlem görmeden önce ve sonra daha iyi 

olduğuna dair kanıtlar elde etmiĢlerdir. Genel olarak, elde ettikleri sonuçların, halka arzın performansı 

ile aracı kuruluĢ itibarı arasında pozitif iliĢki olduğunu gösterdiğini belirtmiĢlerdir.  

Çakır ve Küçükkocaoğlu (2018), Türkiye’de 1993-2017 yılları arasında 336 halka arzın kısa ve 

uzun dönem performansını incelemiĢ; aracı kuruluĢ itibarı ile halka arzın kısa ve uzun dönem getirisi 

arasında pozitif bir iliĢki olduğunu tespit etmiĢlerdir. Ġtibarlı aracı kuruluĢların yönettikleri halka 

arzların uzun dönemde elde ettiği getirinin düĢük itibarlı aracı kuruluĢlara oranla yüksek bulmuĢlardır. 

Bunu yüksek itibarlı aracı kuruluĢların ihraç olacak Ģirketleri inceleme ve değerlendirme 

yeteneklerinden kaynaklandığını belirlemiĢlerdir. 

3. VERĠ SETĠ VE YÖNTEM

3.1. Örneklem 

BĠST’de Ocak 1993 ile Aralık 2017 tarihleri arasında 336 halka arz gerçekleĢmiĢ olup bunlardan 

31 tanesi Ģirket ile ilgili verilerdeki eksiklikler nedeniyle inceleme dıĢı bırakılmıĢ, 305 halka arza 

iliĢkin veriler incelenmiĢtir. Ġlgili dönemlerde yaĢanan finansal krizler de dikkate alınarak; 1993-2000, 

2000-2009 ve 2010-2017 yılları ayrı ayrı analiz edilmiĢtir Halka arz karakteristiklerine iliĢkin veriler; 

BĠST yayınlanan halka arz izahnamelerinden alınmıĢtır. Toplanan talep miktarları, ihraç fiyatları, pay 
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senedi tahsis oranları halka arz verilerinden, ikincil piyasa endeks ve pay senedi kapanıĢ fiyatları ise 

Borsa Ġstanbul’un veri tabanından elde edilmiĢtir. 

3.2. DeğiĢkenler 

ÇalıĢmada birden fazla bağımsız değiĢken bulunması nedeniyle çoklu regresyon modelleri 

oluĢturulmuĢtur. Regresyon modelinde kullanılacak bağımsız değiĢkenler ise %90 güven aralığında 

stepwise least squares yöntemi ile tespit edilmiĢtir.  Çoklu doğrusal bağlantının olup olmadığını 

Variance Inflation Factor testi ile otokorelasyon olup olmadığı ise Durbin-Watson ile test edilmiĢtir. 

Hata varyanslarının eĢ dağılıp dağılmadığı test etmek için White testi uygulanmıĢtır. 

 Aracı kuruluĢ itibarını ölçmek için Carter-Manaster (1990) ve Megginson-Weiss (1991) sıralama 

yöntemleri kullanılmıĢtır. Carter-Manaster (1990) sıralamasında aracı kuruluĢlar halka arz ilanında ki 

sıralamasına göre 0 ile 9 arasında değerler verilmektedir. 9 en itibarlı aracı kuruluĢlar (ilanda en üstte) 

için en yüksek seviye, sıfır ise itibarı en düĢük aracı kuruluĢlar (ilanda en altta) için en aĢağı seviyedir. 

Megginson-Weiss (1991), itibar sıralaması yapılırken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek baĢına 

aracılık yapan aracı kuruluĢa hasılatın tümü; eĢ lider pozisyonunda olduğunda da satıĢ hasılatının 

yarısı kadar bir tutar dikkate alınarak, her bir aracı kuruluĢ aracılığıyla gerçekleĢen toplam satıĢ 

hasılatları hesaplanmıĢtır.  ÇalıĢmada aracı kuruluĢ itibarı için yeni bir model oluĢturulmuĢtur. Bu 

yöntemde itibar sıralamasında; konsorsiyum üyelerinin her birine 0,5 puan, aldıkları sorumluluk ve 

yükümlülükler göz önüne alınarak eĢ liderlere 1 puan verilmiĢ bunların toplamı lidere yüklenmiĢtir. 

Ġlk Gün Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada iĢlem gördüğü ilk gün elde edilen 

getiridir. AĢağıdaki denklemle ham getiriler elde edilmiĢtir: 

ĠGG= 
       

    
 

Piyasa Getirisi: BĠST birleĢik endeksinin halka arzdan önceki kapanıĢı ile borsada iĢlem gördüğü 

ilk gün elde edilen getiridir. AĢağıdaki denklemle ham getiriler elde edilmiĢtir: 

PG= 
       

    
 

Uzun Dönem Getirisi: Ġlk halka arzlarda uzun dönem getiriler hesaplanırken iki farklı yöntem 

kullanılmıĢtır. Yöntemlerden biri, çalıĢmalarda en fazla uygulama alanı bulan Kümülatif Anormal 

Getiri yöntemi (CAR), diğeri ise Satın Al Elde Tut(BHR) yöntemidir. Bu çalıĢmada her iki yöntemde 

kullanılarak ilk halka arzın uzun dönem performansı incelenmiĢtir. 

Kümülatif Anormal Getiri (CAR) verileri :        =∑       
  
    

Satın al elde tut yöntemi (Buy-Hold-Return, BHR verileri: BHR=∏         
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ġirketin yaĢı: Halka arz tarihi itibariyle Ģirketin yaĢını ifade etmektedir. 

Sermaye: Halka arzdan önceki yıldaki Ģirketin ödenmiĢ sermayesinin defter değerini ifade 

etmektedir.  

3.3. Bulgular 

ÇalıĢmada birden fazla bağımsız değiĢken bulunması nedeniyle çoklu regresyon modeli 

kullanılmıĢtır. Bağımsız değiĢkenler en küçük kareler yöntemi ile %90 güven aralığında tespit 

edilmiĢtir. EKK yöntemi, yapılacak olan ekonometrik analizdeki bazı varsayımlara sahip olması 

durumunda güvenilir tahminler verdiğinden dolayı bu çalıĢmada tercih edilmiĢtir. 

EKK yönteminin kullanıldığı regresyon modelinin bağımsız değiĢkenleri; aracı kuruluĢ itibarı, 

halka arz karakteristikleri, halka arz olan Ģirket karakteristikleri ve piyasa karakteristikleri olup 

bağımlı değiĢkenler ise kısa dönem, otuzaltı aylık ve altmıĢ aylık getirilerdir. AraĢtırmanın testleri, 

%90, %95 ve %99 güven aralığı düzeyinde uygulanmıĢtır. Modelin kısa dönem için genel denklemi 

aĢağıda verilmiĢtir. 

Kısa dönem getirisi= α+β1aracı kuruluş itibarı +β2halka arz karakteristikleri(sermayenin 

kaynağı, oranı, hasılat, aracılık türü, satış yöntemi)+ β3şirket karakteristikleri(yaş, sermaye, borç, net 

satışlar, varlık)+ β4 piyasa getirisi+ε 

Tablo 1. Aracı KuruluĢ Ġtibarının Halka arzın Kısa Dönem Performansına Etkisi (1993-2000) 

Tablo 1, 1993-2000 yılları arasında ihraç olan 164 halka arzın ilk gün getirisi üzerinde aracı 

kuruluĢ itibarı ve diğer bağımsız değiĢkenlerin etkisinin olup olmadığı incelenmiĢtir. Aracı kuruluĢ 

itibarı üç sıralama yöntemine göre ayrı ayrı değerlendirilmiĢtir. Buna göre KC modeli tek baĢına halka 

arzın ilk gün getirisine etkisi %4, MW %2 olarak tespit edilmiĢtir. Ġtibar, piyasa bağımsız değiĢkeni ile 

denkleme eklendiğinde KC %7, CM% 4 ve MW %1 oranında ilk gün getirisini etkilediği görülmüĢtür.  

 

 

 

N=164 DENKLEM 
1 

DENKLEM 
2 

DENKLEM 
3 

DENKLEM 
4 

DENKLEM 
5 

DENKLEM 
6 

KATSAYI -2.55*** 
(-10.19) 

0.32** 
(2.54) 

0.13*** 
(5.34) 

-0.043 
(-0.59) 

0.276** 
(2.00) 

0.092*** 
(3.04) 

CM 0.037 
(1.47) 

  0.014* 
(1.52) 

  

MV  0.056* 

(1.70) 

  0.05* 

(1.48) 

 

KC   -0.04*** 
(-2.77) 

  -0.04*** 
(-2.54) 

PİYASA    0.566*** 
(2.72) 

0.227 
(0.68) 

0.509*** 
(2.45) 

f-istatistik 
 

1.270 2.898 7.692 4.813 1.671 6.988 

ADJ  R² 
 

0.001 0.02 0.04 0.04 0.01 0.07 
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Tablo 2. Aracı KuruluĢ Ġtibarının Halka arzın Kısa Dönem Performansına Etkisi (2001-2009) 

Tablo 2, 2001-2009 yılları arasında ihraç olan 52 halka arzın ilk gün getirisi üzerinde aracı kuruluĢ 

itibarı ve diğer bağımsız değiĢkenlerin etkisinin olup olmadığı incelenmiĢtir. Aracı kuruluĢ itibarı üç 

sıralama yöntemine göre ayrı ayrı değerlendirilmiĢtir. Buna göre KC modeli tek baĢına halka arzın ilk 

gün getirisine etkisi %2, MW %5 olarak tespit edilmiĢtir. Ġtibar, sermaye bağımsız değiĢkeni ile 

denkleme eklendiğinde KC %7, CM% 6 ve MW %2 oranında ilk gün getirisini etkilediği görülmüĢtür.  

Tablo 3. Aracı KuruluĢ Ġtibarının Halka arzın Kısa Dönem Performansına Etkisi (2010-2017) 

Tablo 3, 2010-2017 yılları arasında ihraç olan 89 halka arzın ilk gün getirisi üzerinde aracı kuruluĢ 

itibarı ve diğer bağımsız değiĢkenlerin etkisinin olup olmadığı incelenmiĢtir. Aracı kuruluĢ itibarı üç 

sıralama yöntemine göre ayrı ayrı değerlendirilmiĢtir. Buna göre KC modeli tek baĢına halka arzın ilk 

gün getirisine etkisi %3 tespit edilmiĢtir. Carter-Manaster ve Megginson-Weiss sıralama modelleri ilk 

gün getirisini açıklayamamıĢtır. Ġtibar, sermaye bağımsız değiĢkeni ile denkleme eklendiğinde KC %6, 

CM% 3 ve MW %4 oranında ilk gün getirisini etkilediği görülmüĢtür.  

1993-2017 yılları arasında; 1994, 2001 ve 2008-2009 yıllarında ekonomik krizler yaĢanmıĢtır. 1994 

krizinde BĠST endeksi ve dolar bazlı iĢlem hacmi yükseliĢini korumuĢ ve halka arz sayısında bir düĢüĢ 

yaĢanmamıĢtır. Bu dönemde gerçekleĢen halka arzların performansında aracı kuruluĢ itibarının 

yanında piyasa getirisinin etkin olma nedeni endeksin düĢmemiĢ ve iĢlem hacminin artması olarak 

N=52 DENKLEM 

1 

DENKLEM 

2 

DENKLEM 

3 

DENKLEM 

4 

DENKLEM 

5 

DENKLEM 

6 

KATSAYI 
-3.02*** 
(-4.28) 

0.049*** 
(3.02) 

0.03* 
(1.66) 

0.08 
(1.45) 

-2.80*** 
(-15.07) 

-2.59*** 
(-12.53) 

CM 
0.137 

(0.38) 
  

-0.01 

(-0..52) 
  

MV 
 0.152*** 

(2.03) 
  

-0.07 
(-0.41) 

 

KC 
  0.002* 

(1.57) 
  

-0.14** 
(-1.66) 

SERMAYE 
   

3.25** 

(2.38) 

3.58 

(1.17) 

2.30** 

(1.63) 

f-istatistik 
 

0.143 4.122 2.194 2.834 1.544 2.846 

ADJ  R² 
 -0.018 0.05 0.02 0.06 0.02 0.07 

       

N=89 DENKLEM 
1 

DENKLEM 
2 

DENKLEM 
3 

DENKLEM 
4 

DENKLEM 
5 

DENKLEM 
6 

KATSAYI 
-0.01 

(-0.29) 
0.04** 
(2.52) 

0.08*** 
(2.53) 

-0.04 
(-1.12) 

0.00 
(0.02) 

0.04 
(1.17) 

CM 
0.001 

(1.37) 
  

0.004 

(1.26) 
  

MV  
-0.107 
(-1.32) 

  
-0.13* 
(-1.64) 

 

KC   
-0.03** 
(-1.96) 

  
-0.03** 
(-2.11) 

YAS    
0.02* 
(1.77) 

0.003** 
(2.10) 

0.003** 
(2.01) 

f-istatistik 
 

1.890 1.738 3.863 2.533 3.11 4.022 

ADJ  R² 

 0.01 0.008 0.03 0.03 0.04 0.06 
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yorumlanmaktadır.  2001 krizinde endeks ve iĢlem hacmi yabancı fonun hızlı çıkıĢının etkisiyle 

düĢmüĢtür. Halka arz sayısı 2001 yılı da dahil olmak üzere 2004 yılına kadar oldukça düĢmüĢtür. 2008 

yılında baĢlayan ve 2009 yılını da kapsayan global krizde BĠST endeksi, iĢlem hacmi ve halka arz 

sayısı da düĢmüĢtür. Bu dönemde iki krizin yaĢanmasının etkisi ile yatırımcının ağırlıklı olarak aracı 

kuruluĢ itibarının yanı sıra ihraç olan Ģirketlerin sermayesine de dikkate aldığı ve kararında bunların 

etkili olduğu görülmektedir.  

2010 yılında baĢlatılan halka arz seferberliği ile sermaye piyasalarında Ģirket sayısının artırılması 

planlanmıĢtır. 2011 ve 2012 yıllarında 51 Ģirket halka arz olmuĢtur. Ancak sermaye piyasaları baĢarılı 

bir performans sergilerken halka arz olan bu Ģirketler zarar açıklamıĢ ve yatırımcısının yüzünü 

güldürememiĢtir. Her iki yılda da halka arzı gerçekleĢtiren aracı kuruluĢların genelde itibarlı ve/veya 

düĢük itibarlı aracı kuruluĢlar olması inceleme yeteneklerinin ve halka arz olan pay senedinin 

kalitesini onaylama yeteneklerinin çok iyi olmadıklarının göstergesi olabilir. Bu durum gelecek halka 

arzların performansının düĢmesine neden olmuĢ olabilir. 2010-2017 yılları arasında gerçekleĢen halka 

arzların kısa dönem performansında yatırımcıların aracı kuruluĢların yüksek itibarlı olmasının yanında 

halka arz olan Ģirketlerin yaĢlarına odaklandığı dikkat çekmektedir. 

Aracı kuruluĢ itibarı ile halka arzın ilk gün getirisi arasında pozitif bir iliĢki tespit edilen bu 

çalıĢmada elde edilen sonuçlar, Kırkulak ve Davis (2005), Chen ve diğerleri (2014), Loughran ve 

Ritter (2002 ve 2004), Jelic ve diğerleri (2001) elde ettiği bulgularla uyumludur.  

Carter-Manaster ve Megginson-Weiss aracı kuruluĢ itibar sıralama modellerinin ilk gün getirisini 

tek baĢına açıklayamamasının nedenleri Ģöyle sıralanabilir;  

Her iki modelde ABD gibi geliĢmiĢ piyasalarda uygulanabilirken modellerde değiĢiklik yapılmadan 

geliĢmekte olan piyasalarda uygulanabilirliği mümkün olmamaktadır. Çünkü geliĢmiĢ piyasalarda hem 

Ģirketlerin halka arz sayıları hem de elde edilen hasılatın geliĢmekte olan ülkelerden oldukça fazla 

olması modellerin sağlıklı olarak uygulanmasını engellemektedir.  BĠST’de ise 25 yılda (1993-2017) 

gerçekleĢen halka arz sayısı 336 tanedir. 

Cater-Manaster (1990) itibar modeli, halka arz ilanlarında, 9 sıralamasına sahip bir aracı kuruluĢ, 8 

ve/veya daha düĢük bir sıralamaya sahip bir aracı kuruluĢla aynı sırada olamaması gibi sert bir 

hiyerarĢik yapı olduğu varsayımına dayanmakta olmasıdır. BĠST’de böyle bir hiyerarĢi sözkonusu 

değildir. Hatta bazı halka arzlarda aracı kuruluĢlar, yüklendikleri sorumluluklarına göre değil harf 

sırasına göre sıralanmıĢlardır. 

Diğer bir neden ise Megginson-Weiss (1991) modelinde aracı kuruluĢ itibar sıralaması yapılırken 

sadece konsorsiyum ve tek bir aracı kuruluĢun gerçekleĢtirdiği halka arzlar dikkate alınmıĢtır. 

Ġncelenen dönemde gerçekleĢen 305 halka arzın %23 tanesi bu kısıtın dıĢında kalmaktadır. Hasılat 
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açısından değerlendirildiğinde 1993 yılında toplam hasılatın %67’si, 1994 yılında %63’ü, 1995 yılında 

%73 gibi oranlar model açısından değerleme dıĢında tutulmuĢtur.  

1993-2012 yılları arasında gerçekleĢen 272 halka arzın uzun dönem getirisinde aracı kuruluĢ 

itibarının etkisinin olup olmadığı incelemek için 3 yıllık getirisi için Kümülatif Anormal Getiriler 

yöntemi (CAR), 5 yıllık getirisi ise Satın Al Elde Tut (BHR) yöntemi hesaplanmıĢtır. Aracı kuruluĢ 

itibarları ise üç yöntemle hesaplanmıĢ ve itibarlara göre halka arz getirileri karĢılaĢtırılmıĢtır. 

Otuzaltı aylık getiri= α+β1aracı kuruluş itibarı +β2halka arz karakteristikleri(sermayenin 

kaynağı, oranı, hasılat, aracılık türü, satış yöntemi)+ β3şirket karakteristikleri(yaş, sermaye, borç, net 

satışlar, varlık)+ β4 piyasa getirisi+ε 

Altmış aylık getiri= α+β1aracı kuruluş itibarı +β2halka arz karakteristikleri(sermayenin kaynağı, 

oranı, hasılat, aracılık türü, satış yöntemi)+ β3şirket karakteristikleri(yaş, sermaye, borç, net satışlar, 

varlık)+ β4 piyasa getirisi+ε 

Tablo 4. Arası KuruluĢ Ġtibarının Halka Arzın Uzun Dönem Getirisine Etkisi (1993 -2000) 

Anlamlılık seviyeleri % 10 için *, % 5 için ** ve % 1 için *** olarak belirtilmiĢtir. 

Halka arzın uzun dönem performansında aracı kuruluĢ itibarının etkisinin olup olmadığının tespiti 

için hipotezler oluĢturulmuĢtur. Aracı kuruluĢ itibarı üç yöntemle incelemeye tabi tutulmuĢtur. 

ÇalıĢmada önerilen modelle, 1993-2000 yılları arasında itibarların halka arzın otuzaltı aylık getirisine 

tek baĢına etkisi %3 olarak hesaplanırken altmıĢ aylık getirilerde %13 olarak tespit edilmiĢtir. Ġtibar ve 

sermaye bağımsız değiĢkenleri ile birlikte regresyona tabi tutulduğunda; Carter-Manaster %3, 

Megginson-Weiss %4 oranında otuzaltı aylık getirisine etki ettiği tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmanın 

önerdiği model %6 ile diğer yöntemlere göre otuzaltı aylık getiriyi daha fazla açıklamaktadır.  AltmıĢ 

aylık getirilerde ise sermaye bağımsız değiĢkeni ile birlikte aracı kuruluĢ itibarı; Carter-Manster %10, 

 DENKLEM 

1 

DENKLEM 

2 

DENKLEM 

3 

DENKLEM 

4 

DENKLEM 

5 

DENKLEM 

6 

 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 

KAT

SAYI 

-0.01 

(-0.29) 

4.93*** 

(4.87) 

0.04** 

(2.52) 

5.57*** 

(19.94) 

0.08*** 

(2.53) 

7.07*** 

(18.20) 

-0.04 

(-1.12) 

5.47**

* 

(5.67) 

0.00 

(0.02) 

6.03*** 

(21.39) 

0.04 

(1.17) 

7.14*** 

(18.95) 

CM 0.001 

(1.37) 

0.32 

(0.62) 

    0.004 

(1.26) 

0.28 

(0.56) 

    

MV   -0.107 

(-1.32) 

-0.26 

(-0.72) 

    -0.13* 

(-1.64) 

-0.30 

(-0.88) 

  

KC     -0.03** 

(-1.96) 

0.50*** 

(-5.24) 

    -0.03** 

(-2.11) 

-

0.41*** 

(-4.27) 

SER

MAY

E 

      0.02* 

(1.77) 

-

0.39**

* 
(-4.59) 

0.003** 

(2.10) 

-0.34*** 

(-4.65) 

0.003** 

(2.01) 

-

0.25*** 

(-3.54) 

f-
istati

stik 

1.890 0.39 1.738 0.52 3.86 27.54 2.53 10.76 3.11 11.13 4.022 20.95 

ADJ  
R² 

0.01 -0.003 0.008 -0.002 0.03 0.13 0.03 0.10 0.04 0.10 0.06 0.18 
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Megginson-Weiss %6 ve çalıĢmadaki model %18 oranında halka arzın uzun dönem getirisini 

açıklamıĢtır.  

Tablo 5. Arası KuruluĢ Ġtibarının Halka Arzın Uzun Dönem Getirisine Etkisi (2001 -2009 ve 

2010-2012) 

Anlamlılık seviyeleri % 10 için *, % 5 için ** ve % 1 için *** olarak belirtilmiĢtir. 

Halka arzın uzun dönem performansında aracı kuruluĢ itibarının etkisinin olup olmadığının tespiti 

için hipotezler oluĢturulmuĢtur. Aracı kuruluĢ itibarı üç yöntemle incelemeye tabi tutulmuĢtur. 2001-

2009 yılları arasında itibarların halka arzın otuzaltı aylık getirisine tek baĢına etkisi; ÇalıĢmada 

önerilen modelle, %7 olarak hesaplanırken altmıĢ aylık getirilerde %3 olarak tespit edilmiĢtir. Diğer 

sıralama modelleri anlamlı sonuçlar vermemiĢtir. 2010-2012 yılları arasında gerçekleĢen halka arzların 

otuzaltı aylık getirilerinde çalıĢmadaki modelde aracı kuruluĢ itibar sıralamasının etkisi %3 

oranındadır. Ġlgili dönemde halka arzın altmıĢ aylık getirilerde aracı kuruluĢ itibarının etkisi 

saptanmamıĢtır. 

Bu çalıĢmada, BĠST’de 1993-2012 yılları arasında yapılan halka arzın uzun dönem performansları, 

3 yıllık kümülatif anormal getiriler yöntemi CAR ve 5 yıllık birleĢik getiri BHR yöntemi ile 

incelenmiĢtir. GeliĢmiĢ piyasalarda halka arzın uzun dönem performansında negatif sonuçlar elde 

edilmiĢ (örneğin, Carter ve diğerleri 1998; Jain ve Kini 1999; Omran 2005; Su ve Bangassa 2011) 

olmasına rağmen BĠST’de uzun dönemde pozitif getiriler elde edilmiĢtir. Elde edilen bu sonuç, Wang 

ve diğerleri (2003), Georgen ve diğerleri (2007) Jelic ve diğerleri (2001) bulguları ile tutarlıdır.  

 

4. SONUÇ 

Halka arz sürecinde aracı kuruluĢ itibarının çeĢitli açılardan incelendiği çok sayıda araĢtırma 

bulunmaktadır. Bu araĢtırmaların önemli bölümü geliĢmiĢ piyasalardaki veriler incelenerek 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Aracı kuruluĢ itibarını değerlendirmek için kullanılan yöntemlerin ağırlıklı olarak 

 DENKLEM 

1 

DENKLEM 

2 

DENKLEM 

3 

DENKLEM 

1 

DENKLEM 

2 

DENKLEM 

3 

 36 ay 60 ay 36 

ay 

60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 36 ay 60 ay 

KAT
SAYI 

-0.19 
(-0.43) 

1.69*** 
(5.80) 

0.13 
(0.65) 

0.41** 
(2.32) 

-0.15 
(0.55) 

0.009 
(0.08) 

1.05 
(0.98) 

0.99*** 
(4.63) 

0.29** 
(2.20) 

0.24*** 
(-3.59) 

0.88** 
(1.64) 

-0.14 
(-1.36) 

CM -0.07 

(1.12) 

-0.01 

(1.50) 

    -0.50 

(-0.82) 

-0.03 

(-0.29) 

    

MV    1.23 

(1.34) 

0.09* 

(1.63) 

   0.73 

(0.86) 

0.94 

(2.16) 

  

KC     0.045*

* 

(1.89) 

0.013* 

(1.59) 

    -0.53* 

(1.63) 

-0.03 

(-0.46) 

f-

istatis
tik 

1.27 2.26 1.80 2.63 3.57 2.45 0.68 0.08 0.75 4.69 2.65 0.21 

ADJ  

R² 

0.008 0.02 0.02 0.05 0.07 0.03 -0.005 -0.015 -0.004 0.06 0.03 -0.015 
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geliĢmiĢ piyasalara özgü koĢullar dikkate alınarak geliĢtirildiği görülmektedir. Bu da aynı modellerin 

geliĢmekte olan piyasalar için bire bir uygulanmasının doğru olmayacağını, geliĢmekte olan 

piyasaların koĢullarına özgü modellerin geliĢtirilmesi ve bu piyasalarla ilgili araĢtırmaların 

çoğaltılması gerektiğini göstermektedir. Çünkü geliĢmiĢ piyasalarda hem Ģirket hem aracı kurumlar 

hem de yatırımcılar açısından kurallar, gelenekler olgunlaĢmıĢ, piyasa düzenleyici olarak ilgili 

kurumlar gerekli mevzuatı geliĢtirmiĢtir.  

ÇalıĢmadan elde edilen diğer bir sonuç da itibarlı aracı kuruluĢların ilk halka arzda düĢük itibarlı 

aracı kuruluĢlara göre daha fazla düĢük fiyatlandırma yaptığı tespit edilmiĢtir. Ġtibarlı aracı 

kuruluĢların yönettikleri halka arzlarda üç ve beĢ yılın sonunda düĢük itibarlılara göre daha iyi bir 

performans gösterdikleri tespit edilmiĢtir. BaĢka bir deyiĢle itibarlı aracı kuruluĢların inceleme ve 

onaylama yeteneklerinin düĢük itibarlılara göre daha iyi olduğunun göstergesidir. 

GeliĢmekte olan piyasalar için bu koĢulların aynı derecede geçerli olduğunu söylemek mümkün 

değildir. O halde geliĢmekte olan piyasalar için kendi özgül koĢullarını değerlendiren modellerin 

tasarımı önem taĢımaktadır. Böylelikle daha sağlıklı değerlendirmeler yapabilmek ve halka arz 

sürecinin tüm bileĢenlerine nitelikli karar alabilmeleri için veri sağlamak mümkün olacaktır.  
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EK 1. ARACI KURULUġ ĠTĠBARININ HALKA ARZDAKĠ ETKĠSĠ ĠLE ĠLGĠLĠ 
ARAġTIRMALAR 

ARAġTIRMACI ÜLKE DÖ NEM HALKA 

ARZ SAYISI 

KISA 

DÖ NEM/ 
UZUN 

DÖ NEM 

SO NUÇLAR 

Dennis E. Logue (1973) ABD 1965-69 250 KISA DüĢük itibarlı aracı kur. 

Yüksek itibarlılara göre daha 
fazla düĢük fiyatlandırma 
yaptığını bulmuĢtur 

 Brian M. Neuberger, Chris 
A. La Chapelle(1983) 

ABD 1975-80 118 KISA Aracı kuruluĢların itibarlarına 
göre düĢük fiyatlandırmada 

farklılık gözlemlemiĢler. 

Richard Carter and Steven 
Manaster (1990) 

ABD 1979-1983 501 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında negatif 
iliĢki tespit etmiĢler 

Dennis E. Logue, Richard J. 
Rogalski, James K. Seward,  
Lynn Foster‐Johnson (2002) 

ABD 1988-1995 1475 KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların daha bilinçli 
yatırımcılara sahip olduğu 
hipotezini de desteklemektedir. 

Yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar 
düĢük it ibarlılara oranla daha 
az düĢük fiyatlandırma 

yapmaktadır.  
T im Loughran,  Jay Ritter 

(2002) 

ABD 1980-200 6169 KISA 90’lı yıllarda yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢlarla düĢük 
fiyatlandırma arasındaki pozitif 
iliĢkiyi “değiĢen kompozisyon” 

ve “acenta” hipotezleri ile 
açıklamıĢlar 

Steven D. Dolvin (2005) ABD 1980-2000 4222 KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların onaylama rolü ile 
düĢük fiyatlandırmayı daha az 

yaptıklarını tespit etmiĢ 

Bharat A. Jain, Omesh Kini 
(1999) 

ABD 1976-1990 877 UZUN Yüksek itibarlı aracı kuruluĢları 
uzun vadeli performansta çok 
daha fazla getiri sağladığını 
tespit etmiĢ 

Ming Dong, Jean.S.Michel, 

J.Ari Pandes (2011) 

ABD 1980-2006 9947 UZUN Yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢların halka arzlarda 
düĢük itibarlılara göre daha iyi 
uzun dönem performansı 
sergilediğini tespit etmiĢler 

Rıchard B. Carter, frederıck 

H. Dark,  Ajaı K. 
Sıngh(2004) 

ABD 1979-1984 2292 UZUN Ġtibarlı aracı kuruluĢların 

yönettikleri halka arzlarda uzun 
dönemde daha az düĢük 
performans gösterdiğini tespit 
etmiĢlerdir. 

Lena Chua Booth ABD 1986-1998 516 UZUN Aracı kuruluĢ itibarı ile halka 

arzın kısa ve uzun dönem 
performansı arasında pozitif 
iliĢki tespit etmiĢtir.  

J. G. Mcdonald, A. K. 
Fısher 

ABD 1969-1970 142 KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢlarla düĢük itibarlı aracı 

kuruluĢların düĢük 
fiyatlandırmada önemli ölçüde 
farklılık bulmuĢlardır 

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

ABD 1965-69 816 KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların daha az düĢük 

fiyatlandırma yaptığını tespit 
etmiĢ 

Randolph P Beatty, Jay 
R.Ritter(1986) 

ABD 1977-82 1028 KISA Yanıltıcı fiyat uygulayan aracı 
kur. Pazar payını kaybettikleri 
ve aracı kuruluĢların düĢük 

fiyatlandırma uyguladıklarını 
tespit etmiĢlerdir. 
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 Randolph P. Beatty and Ivo 
Welch (1996) 

ABD 1980-85 

1992-94 

952 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında negatif 

iliĢki tespit etmiĢler. 
Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında pozitif 
iliĢki tespit etmiĢler 

John W. Cooney, Jr., Ajai 

K. Singh, Richard B. Carter,
Frederick H. Dark (2001)

ABD 1981-1990 

1991-1998 

3687 KISA 80’li yıllarda önizahnamedeki 

fiyat aralığında fiyatlandırılmıĢ 
halka arzlarda, aracı kuruluĢ 
itibarı ile düĢük fiyatlandırma 
negatif, 90’lı yıllarda pozitif 

 T im Loughran,  Jay Ritter 
(2004) 

ABD 1980-2003 6391 KISA 90’lı yıllarda yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢlarla düĢük 
fiyatlandırma arasındaki pozitif 
iliĢkiyi “değiĢen risk özelliği” 
ve “teĢviklerdeki değiĢim” ve 

“değiĢen hedef kompozisyonu” 
hipotezleri ile açıklamıĢlar 

Dong, Michel, Pandes 
(2011) 

ABD 1980-2006 6662 UZUN Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların gerçekleĢtirdiği 
halka arzlarda uzun dönemde 

daha iyi bir getiri elde 
edildiğini, aracı kuruluĢ 
itibarının uzun vadeli 
performans üz. Etkisinin 

yüksek belirsizliğe sahip 
arzlarda yoğunlaĢtığı 

Craig Dunbar (2000) ABD 1984-1995 UZUN Yüksek itibarlı aracı kuruluĢları 
uzun vadeli performansta çok 
daha fazla getiri sağladığını 

tespit etmiĢ 

Rıchard b. Carter, Frederıck 
H. Dark, Ajaı k. Sıngh

ABD 1979-1997 2292 UZUN Aracı kuruluĢ itibarının uzun 
vadeli getiriler üzerinde etkisi 
olduğu sonucunu elde etmiĢler. 

Roni Michaely, Shaw 
Wayne H. Shaw (1994) 

ABD 1984-1988 947 UZUN Yüksek itibarlı aracı kuruluĢları 
uzun vadeli performansta çok 
daha fazla getiri sağladığını 
tespit etmiĢ 

 Dennis E. Logue, Richard J. 

Rogalski, James K. Seward, 
Lynn Foster‐Johnson (2002) 

ABD 1988-1995 3753 UZUN Aracı kuruluĢ itibarı ile uzun 

dönem performans arasında 
önemsiz doğrusal bir iliĢki 
bulmuĢlar 

T ravis L. Jones,  Mushfiq us 
Swaleheen 

ABD 1980-2003 6320 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında 1980-

1991 arasında negatif bir iliĢki 
bulurken 1992-2003 için 
istatistiksel olarak anlamlı bir 
pozitif iliĢki olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. 

William Dimovski, Simmala 
Philavanh, Robert Brooks 
(2011) 

AVUSTRALYA 1994-2004 380 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma düzeyi arasında 
pozitif ve anlamlı bir iliĢki 
olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Vınıcıo De Souza E 

Almeıda (2011) 

BREZĠLYA 2004-2007 89 KISA Ġlkgün getirisi ile aracı kuruluĢ 

itibarı arasında önemli negatif 
bir iliĢki bulmuĢtur. 

Chao Chen, Haina Shi, 
Haoping Xu (2014) 

ÇĠN 2004-2012 331 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasındaki iliĢkiyi 

pozitif bulmuĢlardır 

Junbo Wang, Sheen Liu, 
Chunchi Wu(2003) 

ÇĠN 1990-2001 944 KISA/ 
UZUN 

Ġlkgün getirisi ile aracı kuruluĢ 
itibarı arasında negatif iliĢki 

bulmuĢlar, 10 günlük süreyi 
incelediklerinde yüksek itibarlı 
aracı kur. Halka arzlarda düük 
getirilerin daha az olduğunu 

tespit etmiĢler. 
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Junbo Wang, Sheen Liu, 
Chunchi Wu (2003) 

ÇĠN 1990-2001 944 UZUN Aracı kuruluĢ itibarı ile uzun 
dönem getirileri arasında 

pozitif bir iliĢki bulmuĢlardır. 

Chen Su,Kentbata Bangassa 
(2011) 

ÇĠN 2001-2008 590 KISA/ 
UZUN 

Aracı kuruluĢ itibarının kısa 
dönem performansında önemli 
bir etkisi olmadığını tespit 

etmiĢlerdir. uzun dönemde ise 
itibarlı aracı kuruluĢların 
gerçekleĢtirdiği halka arzlarda 
negatif getirinin daha az 

olduğunu tespit etmiĢler. 

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

ENDONEZYA 2000-2014 290 KISA Aracı kuruluĢ itibarının 
entelektüel sermaye ifĢasının 
belirleyicisi olduğunu ve 
entelektüel sermaye 

açıklamalarının düĢük 
fiyatlandırmayı olumsuz 
etkilediğini tespit etmiĢlerdir. 

Bu bulgular, entelektüel 
sermaye açıklama derecesinin, 
potansiyel yatırımcıların 
gelecekte bir firmanın kalitesini 

ve beklentisini 
değerlendirmesine yardımcı 
olmak için bilgi asimetrisini 
azaltabileceğini belirtmektedir. 

Susi Indriani, Sri Marlia 

(2014) 

ENDONEZYA 2009-2013 89 KISA Yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢların daha fazla düĢük 
fiyatlandırma yaptığı sonucunu 
elde etmiĢtir. 

Dominique 
Razafindrambinina, T iffany 

Kwan 

ENDONEZYA 2004-2009  KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların daha az düĢük 

fiyatlandırma yaptığını tespit 
etmiĢtir. 

Seshadev Sahoo, Prabina 
Rajib 

HĠNDĠSTAN 2001-2004 43 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında negatif 
iliĢki vardır. 

Suman Neupane, Chandra 
Thapa 

HĠNDĠSTAN 2001-2011 340 KISA Yüksek itibar ve düĢük itibarlı 
aracı kuruluĢlar farklı yatırımcı 
grupları ile güçlü iliĢkiler 

içindedir. 
Büyük kurumsal yatırımcılar 
yüksek itibarlı aracı kuruluĢlar 
tarafından yönetilen halka 

arzlara erken katıldığı 
görülmektedir. Yüksek itibarlı 
aracı kuruluĢların daha düĢük 
fiyatlandırma yaptığını tespit 

etmiĢler.  

Satyendra Kumar Sharma, 
Ankit  Seraphim (2010) 

HĠNDĠSTAN 2001-2005 43 KISA DüĢük fiyatlandırmanın itibarlı 
yatırım bankaları tarafından 
daha az itibarlı olanlara göre 
daha az olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. 

Supriya Katti,  B.V. 
Phani(2015) 

HĠNDĠSTAN 2004-2010 372 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında önemli 
bir iliĢki bulmuĢlardır.  

Yuan Tian (2012)  ĠNGĠLTERE 2002-2012 138 KISA DüĢük fiyatlandırma ile aracı 

kuruluĢ itibarı arasında negatif 
bir iliĢki bulmuĢtur. 

Emre Unlu, Stephen p. 
Ferrıs, regory Noronha 

(2004) 

ĠNGĠLTERE 1993-2001 513 KISA DüĢük itibarlı aracı 
kuruluĢların, yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢlara göre daha 
fazla düĢük fiyatlandırma 
yaptığını tespit etmiĢlerdir.  
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Davıd Chambers, Elroy 
Dımson (2009) 

ĠNGĠLTERE 1917-2007 4540 UZUN Ġkinci Dünya SavaĢı'ndan sonra 
yatırımcılar, ihraççılar ve aracı 

kuruluĢlar arasındaki güven 
düzeyinin azaldığını iddia 
etmiĢlerdir. Aracı kuruluĢların 
düĢük fiyatlamayı azaltma 

konusundaki isteksizliğini, pay 
senedi piyasasının 
kurumsallaĢmasının etkisini ve 
Ġkinci Dünya SavaĢı'ndan sonra 

yoğunlaĢan bir kazananın laneti 
sorununu gözlemlemiĢlerdir. 

Nicola Misani, Massimo 
Buongiorno, Valentina 
Buzzi (2016) 

ĠTALYA 2000-2007 141 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında anlamlı 
bir Ģekilde iliĢkili olmadığını 

tespit etmiĢtir. 

Judy Beckman, Jacqueline 
Garner, Beverly Marshall, 
Hideo Okamura(2001) 

JAPONYA 1980-1998 KISA Aracı Kur.Ġtibarının düĢük 
fiyatlandırma seviyesini 
etkilediğine dair bir kanıt 

bulamamıĢlardır 

Berna Kirkulak,T, Colin 
Davis (2005) 

JAPONYA 1998-2002 687 KISA Yüksek itibarlı aracı 
kuruluĢların daha fazla düĢük 
fiyatlandırma yaptığını tespit 
etmiĢ 

Ranko Jelic , Brahim 

Saadouni , Richard Briston 
(2001) 

MALEZYA 1980-1995 182 KISA/UZUN Kısa dönemde yüksek itibarlı 

aracı kuruluĢların yaptığı halka 
arzlarda düĢük itibarlılara göre 
daha fazla düĢük fiyatlandırma 
elde edilmiĢ. Uzun dönemde 

pozitif getiriler elde edilmesine 
rağmen kısa dönemde yüksek 
getiri sağlayanların 
performansları daha düĢük 

olduğunu tespit etmiĢler. 

Yong-Chern Su, Han-Ching 
Huang, Hung-En Ku (2012) 

TAYVAN 1995-1999 110 KISA Aracı kuruluĢ itibarı ile düĢük 
fiyatlandırma arasında bir iliĢki 
bulamamıĢlardır.  

Güner Nuray, TÜRKĠYE 1993-99 118 KISA 

Çakır Nimet  TÜRKĠYE 1993-2015 

1993-2010 

330 KISA/ 

UZUN 

Yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢlarla düĢük 
fiyatlandırma arasındaki iliĢki 
pozitif bulunmuĢtur.  
Yüksek itibarlı aracı 

kuruluĢların gerçekleĢtirdiği 
halka arzlar uzun dönemde 
daha iyi getiri sağladığını tespit 
etmiĢtir. 

Stavros Thomadakis, 

Christos Nounis, Dimitrios 
Gounopoulos (2012) 

YUNANĠSTAN 1994-2002 254 UZUN Aracı kuruluĢ itibarını 

performans üzerinde olumsuz 
bir etkisi olduğu sonucuna 
ulaĢmıĢlardır. Yunanistan'da 
firma kalitesinin onaylayıcıları 

olarak 'saygın aracı kuruluĢların 
rolünden Ģüpheye düĢmüĢlerdir. 

Teresa Darmetko(2009) POLONYA 1998-2005 103 UZUN Aracı kuruluĢ itibarı ile uzun 
vadeli performans arasında 
anlamlı ve pozitif bir iliĢki 

bulmuĢtur. 
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