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Bu caligmada, Borsa Istanbul’da 1993-2017 yillar1 arasinda gerceklesen halka arzlarm kisa ve uzun
donemdeki performanslarinda araci kurulus itibarinin etkisi incelenmistir. Gelismis piyasalarda aract kurulus
itibarin1 6lgmek i¢in kullanilan Carter-Manaster ve Megginson-Weiss yontemleri Tiirkiye gibi gelismekte olan
sermaye piyasalarinda anlamli sonuglar vermemektedir. Caligmanin ilk asamasinda elde edilen bulgular, gelismis
piyasalarda uygulanan bu yontemlerin gelismekte olan piyasalarda dogrudan uygulanabilmesinin piyasa
dinamiklerindeki farklilagsmalardan dolayr miimkiin olmadigimi gostermektedir. Bu eksikligi gidermek igin,
gelismekte olan piyasalardaki araci kurulus itibarini 6lgmeye yonelik, piyasa 6zelliklerini de dikkate alarak, yeni
bir model gelistirilmistir. Gelistirilen ve 6nerilen arastirma modeli, gelismekte olan sermaye piyasalarinda
gergeklesen halka arzlarin kisa ve uzun donemdeki performanslarinda, araci kurulus itibarini yeniden olgerek

daha anlaml1 sonuglara ulagmaistir.
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JEL Simiflandirmasi: G10, G24
THE IMPACT OF UNDERWRITER’S REPUTATION ON IPO
ABSTRACT

In this study, the effect of intermediary institution’s reputation on short and long-term performances of public
offerings in Borsa Istanbul between 1993 and 2017 is examined. Carter-Manaster and Megginson-Weiss
Methods used to measure the reputation of intermediary institution in developed markets cannot give any
significant results in emerging capital markets such as Turkey. Findings obtained at the first stage of the study
demonstrate that it is not possible to apply these methods employed in developed markets directly to emerging
markets due to the differentiations in market dynamics. To overcome this shortcoming, a new model has been

developed in order to measure the reputation of the intermediary institution in emerging markets by taking into
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account market characteristics. The developed and proposed research model has achieved more significant
results in the short and long-term performances of public offerings realized in emerging capital markets by

remeasuring the reputation of intermediary institution.
Keywords: Public Offering, Intermediary Institution, Short and Long Term Performance

JEL Classification: G10, G24

1. GIRIS

Halka arz, sirketler agisindan yiiksek maliyetlere katlanilmasimi ve diizenleyici ve denetleyici
kurumlara tabii olmay1 gerektiren, halka arzin basarisizlikla sonug¢lanmasi durumunda ise sirketleri
finansman ve itibar kaybina ugratabilecek olduk¢a 6nemli bir finansal yonetim kararidir. Sirketler,
halka arzda basarisiz olmaktan kaginmak i¢in kendisi ile yatirimeilar arasinda giivenilir bir onaylama
mekanizmas1 kuracak, asimetrik bilgi problemini azaltacak, aracilik yiiklenim hizmeti verecek,
yatirimcilarin goziinde giivenilir bilgi iireticileri haline gelmis itibarli araci kurulusu se¢meyi tercih

etmek durumundadirlar.

Halka arzda ihrag¢1 agisindan diisiik fiyatlama riski, yatirimcr agisindan da yiiksek fiyatlama riski
vardir. Halka arzin bagarili olmasi, beklenen faydalarin elde edilebilmesi, iki taraf arasindaki stresin
yonetilebilmesi igin belirsizligin giderilmesi, dolayisiyla bu asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Baska bir deyisle sirketin yatinmcilara sundugu bilgilerin tatmin edici igerikte olmasi,
ayrica yatirimeinin da kendisine sunulan bilgilerin dogrulugu konusunda ikna edilmesi igin gilivenilir

onay mekanizmasi olan araci kurulus devreye girmektedir.

Bu siirecte araci kurulusla isbirliginin 6nemli bir boyutu da asimetrik bilgiyi azaltmaya katkisidir.
Halka arz piyasalarinin asimetrik bilgi ile karakterize edildigini belirten Megginson ve Weiss (1991)’e
gore ihrac olacak sirketle yatirnmcilar sirketin nakit akisina ve degerine iliskin farkli bilgi diizeyine
sahiptirler. Bundan dolay1 iki taraf arasindaki asimetrik bilgi, sirket lehine firsat yaratmaktadir.
Sirketler, kendi aleyhine olan bilgileri gizleme veya duyulmasi geciktirmeye c¢alismaktadirlar. Ciinkii
sirketler, bu tutumlar1 ile kazanglarmi artirirken ¢ok az sey kaybederler. Kamuyu bilgilendirme
mevzuati, daha once halka arz olmus sirketler ve halka arz olacak sirketler icin yanlis bilgilendirme
ve/veya sirket aleyhine olumsuz durumlar1 gizlemeyi yasaklasa da (Tinig 1988), sirketlerin kendileri

ile ilgili biitiin bilgiyi kamuoyuna agiklayacak sekilde bir etkinlik beklenmemektedir.

Arac1 kuruluslar, yatirimeilar ve halka arz olan sirketler arasinda araci olarak hareket ederler ve ilk
halka arz (IPO) ve ikincil halka arz (SEO)'lar ile sirketlerin ihra¢ kademesi olusturmaktadirlar.
Finansal yazin ve sermaye piyasasi endiistrisi tarafindan aract kurulusun roliiniin 6n plana ¢ikmasinin
iki temel nedeni vardir: birincisi, halka arzi degerlemede "onaylama acentesi" olarak davranirlar. Bu
rolleri, genellikle igeriden (sirketler) ve disaridan (yatirimcilar) pay senedi arzlarinda bulunan

asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir (Beatty ve Ritter, 216). Ikincisi, arac1 kuruluslar menkul kiymet
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ihract sirasinda birden fazla hizmetin birlikte sunulmasi i¢in en biiylik sorumlulugu tagimaktadirlar

(Liu ve Ritter 2011, 588).

Arastirmalar, ihraggt sirketin aract kurulus se¢imini kendi sirketlerinin  kriterlerine
dayandirdiklarini ve ihtiyaglarini karsilayan aract kurulusu segtiklerini gostermislerdir (Titman ve
Trueman 1986; Habib Ljungqvist 2001). Sirketler, halka arz igin araci kuruluslar1 segerken; islem
hacmi, sube sayisi, miisteri sayisi ve teknik alt yapisindan daha ¢ok ge¢cmis halka arz performanslarina
bagli olarak gelistirdikleri itibar sermayesini dikkate alirlar (Aktaran: Jiao ve Guo 2010, 25). lk defa
halka arz edilen sirketler, yatirnmcilara ihra¢ fiyatinin sirketin piyasa degerinden yiiksek olmadigina
iligkin giivenilir bir taahhiidii kendileri saglayamazlar. Bu giiveni saglamak i¢in halka arzin
pazarlamasinda aract kuruluslarin hizmetlerini kullanarak yatirimcilarla arasindaki asimetrik bilgi
problemini hafifletmis olurlar (Bulut, 2008, 80). Buna karsilik, Fernando, Gatchev ve Spindt (2005),
ihracggilarin ve aract kuruluslarin karsilikli olarak se¢ilmis oldugu goriisiindedirler. Bunu da ihrag¢inin
kalitesi ve secim siirecinde araci kurulusun etkilesim yetenegine baglamaktadirlar. Thragcilar, araci
kuruluslardan daha fazla yatirimeir ¢ekmesini ve halka arzin giivenilirligini artirmak i¢in yardime1

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

Bu calismada araci kurulug itibarinin halka arz performansina etkileri yukarida kisaca verilen
cercevede ele alinmis ve somut drnekler {izerinden incelenmistir. Araci kurulus itibarin1 6lgmek igin
Megginson-Weiss Siralama Modeli, Carter-Manaster Siralama Modeli ve Tiirkiye sermaye piyasasi

kosullar1 dikkate alinarak gelistirilen Kiiclikkocaoglu-Cakir Modeli kullanilmastir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin kisa donem performansina etkisine dair su hipotezler

olusturulmustur:

H1= Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

H2= Halka arzin kisa donem getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

H3= Halka arzin kisa donem getirisi ile Kiigiikkocaoglu-Cakir Modeli ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Hipotezlerin testi i¢in 1993-2017 arasinda halka arz edilen 306 sirketin araci kuruluslarinin
itibarlar1 yukarda belirtilen ii¢ ayr1 yontemle hesaplanmis ve kisa donem getirisi ile regresyon

analizine tabi tutulmustur.

Araci kurulug itibarinin halka arzin uzun dénem performansina etkisini 6lgmek igin olusturulan

hipotezler soyle siralanmaktadir:

Hl1= Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardr.
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H2= Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan araci kurulug

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

H3= Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Kiigiikkocaoglu-Cakir Modeli ile olusturulan aract

kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardr.

H4= Halka arzin altmis aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

H5= Halka arzin altmis aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan araci kurulus

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

H6= Halka arzin altmig aylik getirisi ile Kii¢iikkocaoglu-Cakir Modeli ile olusturulan araci kurulug

itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Tiirkiye’de bu konuda gerceklestirilen sinirli sayida arastirma bulunmaktadir. Mevcut ¢alismalarda
itibarin halka arz performansina etkisi kisa donemde incelenmistir. Bu ¢alismada itibarin performans
iizerindeki etkisi hem kisa hem uzun dénem igin ele alinmaktadir. Halka arzlarin basarisinda araci
kurulus itibarinin etkisini ve Onemini uzun donemde de ortaya koyan calismanin alandaki bu
eksiklikleri gidermek acisindan onemli bir katkida bulunacagi degerlendirilmektedir. Caligma,
sermaye piyasalarinin gelismesine ve sermaye piyasasinda halka arz olacak sirketler agisindan basarili
bir halka arzda dogru aract kuruluslart seg¢meleri; yatirimcilar agisindan ise tasarruflarini

degerlendirirken dogru sinyalleri alabilmeleri bakimindan da katkida bulunacaktir.

2. LITERATUR

Genellikle itibar, paydaslarin ekonomik tercihlerini etkilediginden ve orgiitsel performansindaki
farkliliklara katkida bulundugu i¢gin bir sirkete siirdiiriilebilir rekabet avantajlar saglayan maddi degeri
olmayan bir varlik olarak goriilmektedir (Elsbach ve Kramer, 1996). Cetro (2003)’e gore, araci
kuruluslarin itibarlari, halka arzda potansiyel yatirimcilarin algilarimi etkilemesi agisindan oldukga

onemlidir (Aktaran: Razafindrambinina ve Kwan 2013, 200).

Itibarin degeri ile ilgili ilk ¢alisma Akerlofun (1970) ¢alismasidir. Klein ve Leffler (1981), Shapiro
(1982) ve Allen (1984) gibi bircok yazar, iiriin kalitesinin gozlenebilir olmadigi durumlarda,
sirketlerin sadece yiiksek kalite satmalarini saglayan itibarin rolii iizerine teorik modeller
geligtirmiglerdir (Aktaran: Fernando ve digerleri 2012, 7). Araci kurulusun itibari; halka arz sayisi ve
boyutu, halka arz pazar pay1, basarili halka arz ytizdesi, pazarlama ag1 ve halka arz piyasasinin cografi
kapsama ylizdesi gibi cesitli faktorlere baglidir. Tiim bu parametreler, daha yiliksek talep seklinde
halka arzin basarisini etkilemektedir. Yiiksek talep, yatirimcilarin giivenli yatirima olan ilgisini
gosterir. Bu nedenle, araci kurulusun itibar1 ile halka arza talep oram birbirleriyle yiiksek oranda

iligkilendirilmektedir (Kattie ve Phani 2016, 44).
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2.1. Araci Kurulus itibarinin Kisa Dénem Performansina Etkisi

Ik halka arzda araci kurulus itibar ile diisiik fiyatlandirma iliskisi {izerine yapilan ¢alismalar1 1980
ve oncesi ile 1990 ve sonrasi olarak iki boliime ayrilabilir. Incelenen ¢alismalarda, 1980°li yillar ve
oncesinde yiiksek itibarli araci kuruluslarin daha az diisiik fiyatlandirma yaptigi, 1990’11 yillardan
itibaren daha ¢ok diisiik fiyatlandirma yaptiklari dikkat cekmektedir (Bulut 2008, 86).

McDonald ve Fisher (1972) yaptiklar1 ¢alisgmada 1969 yilindaki 142 halka arzi inceledikleri
caligmalarinda, yiiksek itibarli ve diisiik itibarli araci kuruluslarin gergeklestirdikleri halka arzlardaki

diisiik fiyatlandirmanin 6nemli derecede farkli oldugunu belirlemislerdir.

Logue (1973), 1965-1969 yillarinda gergeklesen 250 halka arzi incelemistir. Calismasinda diisiik
itibarli aract kuruluglarin, yiiksek itibarlt aracit kuruluslara oranla daha fazla diisiik fiyatlandirma

yaptig1 sonucunu elde etmistir.

Neuberger ve Hammond (1974), McDonald ve Fisher uyguladiklari testi daha kapsamli bir sekilde
incelemiglerdir. Calismalarinda, 1965-1969 yillar1 arasindaki gerceklesen 816 halka arzin, ilk hafta
getirilerindeki fiyat degisimini, aract kuruluslarin yiliksek ve diisiik itibarli olmasina gore farklilik
gosterdigi tespit etmistir. Yiiksek itibarli araci kuruluslarin diisiik itibarli araci kuruluglara gore daha

az diisiik fiyatlandirma yaptig1 sonucuna varilmislardir.

Neuberger ve La Chapella (1983), 1975-1980 yillar1 arasinda gerceklesen 118 halka arzi
inceledikleri c¢aligmalarinda, halka arzlarda araci kuruluslarin itibarina baghi olarak diisiik

fiyatlandirmanin farklilik gosterdigi sonucuna varmislardir.

Timic (1988)’in g¢alismasinda, yiiksek itibarli araci kuruluslarin yaptiklar1 halka arzda diisiik
fiyatlandirma oranint %6,1 olarak bulurken diisiik itibarli araci kuruluglarin arzlarinda ise bu orani

%14,3 olarak hesaplamustir.

1980’11 yillarda araci kurulus itibar1 ve diisiik fiyatlandirma arasindaki ters yonlii iligkinin 1990’1

yillarda tersine dondiigii yapilan aragtirmalarda gozlenmektedir.

Beatty ve Welch (1996) araci kurulus itibarini pazar payma dayandirarak yaptiklari ¢alismada,
1980-1985 ve 1992-1994 yillar1 arasindaki ilk halka arzlar1 karsilagtirmislardir. Araci kurulus itibari
ile diisiik fiyatlandirma arasindaki iligki 1980-1985 yillar1 arasinda ve Oncesinde negatif iken 1992-
1994 yillarinda ve sonrasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Aragtirmacilar bu degisimi ekonomik

kosullardaki davranis degisikligine baglamislardir.

Cooney ve digerleri (2001) 1981-1998 yillar1 arasinda fiyat araligi yontemiyle ilk kez halka arz
edilen 3687 arzi incelemislerdir. Calismalarinda, araci kurulus itibar1 ile diisiik fiyatlandirma
arasindaki iliskiyi, ihrag fiyatinin 6n izahnamedeki fiyat araliginin neresinde olduguna bagl oldugunu

iddia etmislerdir. 1981-1990 ile 1991-1998 iki alt donemdeki halka arzlari ve ihra¢ fiyatinin 6n
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izahnamedeki fiyat araliginin tstiinde, altinda ve i¢inde olmasina bagli olarak {i¢ boliime ayirarak

analiz etmislerdir. Bu analizden elde edilen sonuglar soyledir;

* 1980’1 yillarda 6nizahnamedeki fiyat araliginda fiyatlandirilmis halka arzlarda araci kurulusg
itibar1 ile pay senedinin ilk giin getirisi arasindaki iliski ters yonlii olurken 1990’11 yillarda bu iligskinin

degistigi sonucunu elde etmislerdir.

. 1980’li yillarda araci kurulus itibari ile halka arzin ilk giin getirisi arasindaki ters yonlii
iligskiyi, sadece fiyat aralig1 ile talep toplama yontemiyle yapilan halka arzlar i¢in gegerli oldugunu

tespit etmiglerdir.

*  1990’h yillarda fiyat araliginin istiinde bir fiyatla gergeklesen halka arzlarda, araci kurulus

itibar1 ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.

Calismalarinda, 1980 ve 1990’11 yillar1 arasindaki halka arzlarda, araci kurulus itibari ile diisiik
fiyatlandirma arasindaki negatif iliskiyi sadece 6n izahnamede fiyat araliginda fiyatlandirilmis halka
arzlarda tespit edilmistir. Fiyat aralifinin altinda bir fiyatla ihra¢ edilen halka arzlarda ise her iki
donemde de aract kurulus itibar1 ile diisik fiyatlandirma {izerine herhangi bir iliski elde
edememislerdir. Fiyat araliginin {stiinde fiyatlandirilmis halka arzlarda 1990’11 yillar i¢in pozitif bir

iliski bulmuslardir.

Logue ve digerleri (2002) araci kurulus itibarinin halka arza etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
itibarin diisiik fiyatlandirma iizerinde dogrudan etkisi olmadigi, dolayli olarak halka arz Oncesi
yliklenim faaliyetlerinin yiiriitiilmesi tizerinde etkili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Diisiik itibarl
araci kuruluslarin, yiiksek itibarli kuruluglara gore daha fazla disiik fiyatlandirma yaptiklarini tespit
etmiglerdir. Caligmalarinda, halka arz oncesi araci kurulusun faaliyetlerinin diisiik fiyatlandirma

tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu vurgulamislardir.

Loughran ve Ritter (2002) yaptiklar1 ¢alismada, [PO’daki diisiikk fiyatlandirmanin 1980-1989
yillarinda %7 iken 1990-1998 yillar1 arasinda neden %15 ¢iktigini arastirmiglardir. 1980°1i yillarda
ABD’de ilk halka arzlardaki %7°lik diisiik fiyatlandirmanin; kazananin laneti ve dinamik bilgi edinimi
gibi hipotezlerle agiklanabilecegini ileri siirmiislerdir. 1990’11 yillarda yiiksek itibarli arac1 kuruluglar
tarafindan yapilan halka arzlarda (%14,8), 1980’1 yillara (%7,4) gore daha fazla diislik fiyatlandirma
oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar bu artigi, “degisen kompozisyon” ve “acente” hipotezleri ile
aciklamaya calismislardir. Degisen kompozisyon hipotezi, yliksek riskli halka arzlarn, riski az

olanlara gore daha fazla diislik fiyatlandirma yapacagi varsayimina dayanmaktadir.

Loughran ve Ritter (2004), ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma ile araci kurulus itibar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Internet sirketlerinin halka arzlarmin ¢ogaldigi 90’lh yillardaki diisiik
fiyatlandirmada meydana gelen degisimi ii¢ hipotezle agiklamaya calismislardir. Bunlar; arz edilen
sirketin degisen risk ozelligi, tesviklerdeki degisim ile arz olan sirketin degisen hedef fonksiyonu

hipotezleridir.
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Degisen hedef fonksiyonu, sirketlerin zamanla diisiik fiyatlandirmaya kayitsiz kalmalarinin iki
nedeni oldugunu iddia etmektedir. Bunlardan ilki, analist raporlarinin artan 6nemi, ikincisi ise yan
O0demelerdir. Tesviklerdeki degisim hipotezi sirket yonetiminin; halka arz edilen sirket yonetimin pay
sahipliginin azalmasi, ikinci bir halka arz yapilmamasi ve halka arzlarda pay senetlerinin yonetime
yakin gruplara ve aile yakinlarina tahsis edilmesinin gibi nedenlerle diisiik fiyatlandirmay1 azaltma

yoniindeki tesviklerinin azaldigin1 savunmaktadir.

1980-1989 yillan arasinda, yiiksek itibarli aract kuruluglarin halka arz ettigi paylardaki diisiik
fiyatlama %1,2 olurken bu oran diisiik itibarlilarda %2,5 olmustur. 1980’ler deki diisiik fiyatlandirma
temel olarak Rock (1986) kazananin laneti problemi ve diger arastirmacilar tarafindan dinamik
bilgilendirme ile agiklanmaya c¢aligmistir. Loughran ve Ritter (2004) ise bu durumu internet
sirketlerinin halka arzlarinin ¢ogaldigi 1990°Ih yillardaki diisiik fiyatlandirmayi; analist raporlari,
yoneticilere yapilan yan 6demeler ve girisim sermayesi sirketlerinin davranislart gibi etkenlerle
aciklamaya calismistir. 1990-1998 yillar1 arasinda bu durum tersine donmeye baslamis ve yiiksek
itibarl1 aract kuruluglarda diisiik fiyatlandirma 98,7 iken diisiik itibarlilarda bu %7,0 olarak
bulunmustur. 1999-2000 yillar1 arasinda fark artmis ve sirasiyla %37,5 ile %12,2 oranlart elde
edilmistir. 1990’11 yillarda halka arz edilen sirketlerin 6zelliklerinde bazi farkliliklar vurgulanmis olsa
da bunlarin diisiik fiyatlandirmay1 acgiklamada yetersiz kaldigini vurgulamistir.  2001-2003 yillar
arasindaki donemde durum biraz degismis ve yiiksek itibarli aract kuruluslarin halka arz ettigi

paylardaki diisiik fiyatlandirma %38,3 olurken, diisiik itibarli kuruluglarda bu oran %11,1 olmustur.

Loughran ve Ritter (2004) ¢alismalarinda, 1990’11 yillarda halka arz edilen sirketlerin 6zelliklerinde
baz1 farkliliklar oldugunu fakat bunlarin diisiik fiyatlandirmadaki degisimi aciklamakta ¢ok yetersiz
kaldig1 vurgulamuslardir. 1990’11 yillarda ki diisiik fiyatlandirmada meydana gelen degisimin nedenini
oldukga kiigiik bir oranda halka arz olan girketlerin degisen risk 6zelliklerine baglanabilecegi sonucuna
varmiglardir. Tegviklerdeki degisim hipotezini destekleyen kanitlar elde etmisler fakat bununda diisiik

fiyatlandirmada goriilen degisimi tam olarak agiklanamayacagini belirtmislerdir.

Dolvin (2005), aract kurulus ile diisiik fiyatlandirma arasinda 1990°l1 yillarda degisen iliskinin
nedeninin arz sirketinin hedef fonksiyonundaki degisimin bir sonucu oldugunu ifade etmistir. Yiiksek
itibarli araci kuruluslarin halka arzin kalitesini onaylama rolii ile disiik fiyatlandirmayr daha az
yaptiklarini tespit etmistir. Calismalarinda ayrica pazar paymin da diigiikk fiyatlandirma tizerinde
etkisinin oldugunu gosteren sonuclar elde etmislerdir. Elde ettikleri sonuca gore yiiksek itibarli araci
kuruluslar arasinda pazar pay1 yliksek olanlarin, pazar pay: diisiik olanlara oranla daha fazla diisiik
fiyatlandirma yaptiklarin1 iddia etmistir. Dolvin (2005) bu c¢aligmada halka arzlarda araci kurulusg
itibar1 ile ilk giin getiriler arasinda U seklinde bir iligki bulmustur. Orta ve yiiksek itibarli ve diisiik
itibarl aract kuruluslar sirastyla 7-9 ve 1-3 siralamasinda yiiksek ilk getirilerle iliskiliyken, orta sirali
(strasiyla 4-6) araci kuruluslar en diisiik ilk getirilerle iliskilendirilmektedir. Bu U seklindeki iligkinin

iki denge faktoriinii yansittigini vurgulamistir. Birincisi, belgelendirme etkileri, araci kurulusun itibari
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ile artmakta, bu da diisiik fiyatlandirmay: azaltmaktadir. ikincisi, araci kuruluslarin pazar paylarmin

artmasiyla ortaya ¢ikan etkiler genel olarak daha diisiik fiyatlama oranlarina yol agmaktadir.
2.2. Arac1 Kurulus itibarimin Halka Arzin Uzun Dénem Performansina EtKisi

Ritter (1991), Loughran ve Ritter (1995), ilk halka arzlarin (IPO) uzun donemde disiik getiriler
getirdigini belgeleyen ilk kisiler arasindadir. Brav, Geczy ve Gompers (2000), 1975-1992 yillari
arasindaki ilk halka arz 6rnekleminde daha onceki caligmalarda agiklanan diisiik performansin, diigiik
piyasa pay1 oranlarina sahip kiiciik sirketler arasinda yogunlastigini ve halka arz olan sirketlerin genel
olarak daha diisiik bir performans gostermedigi sonucunu elde etmislerdir (Aktaran: Dong ve digerleri

2011, 219).

Dong, Michel ve Pandes (2011) ¢alismalarinda, 1980-2006 yillari arasindaki toplam 6662 (1999-
2000 yillar1 arasindaki baloncuk dénemindeki 785 halka arzi ayrica degerlendirmislerdir) ilk halka
arzin uzun vadeli performansini incelemislerdir. Arastirmalarini araci kuruluglarin ii¢ fonksiyonu ile

aciklamaya calismislardir. Bu fonksiyonlar; pazarlama, belgelendirme/inceleme ve bilgi iiretimidir.
Pazarlama Fonksiyonu

Huang ve Zhang (2009) pay pazarlamasini, payin igsel degeri hakkinda herhangi bir 6zel bilgi
kesfetmeksizin talebi ve paym bedeli etkileyen eylemler olarak tanimlamaktadirlar. Pazarlama
cabalari, arz Oncesi promosyon faaliyetlerini, satis sonrasi fiyat destegini ve analist kapsamini
gostermektedir. Buna gore pazarlama, halka arz i¢in talebi artirabilir. Boylece satis sonrasi pay senedi
fiyatin1 artirabilir ve birgok nedenden otiirli uzun vadeli performansi artirabilir (Dong ve digerleri

2001, 223).

Araci kurulus pazarlamasi, yatirimeilarin bilincini artirmast ve halka arzin yatirimci tabanini
gelistirecek ve arz sonrasinda daha iyi bir risk paylagimi ve likidite ile daha yiiksek bir denge piyasa
fiyat1 elde edilebilir (Merton 1987; Booth ve Chua 1996). Huang ve Zhang (2009) birgok araci
kurulusun yonettigi halka arzlarin ikincil halka arzlar etkiledigini belirtmislerdir. Buna ek olarak,
pazarlamaciligin piyasa yapiciligi ve fiyat istikrar1 gibi fiyat destegindeki gabalar1 halka arzin satig
sonrasi fiyatin1 artiracaktir (Aggarwal 2000; Ellis ve digerleri 2000). Zhang (2004) (Aktaran: Dong ve
digerleri 2001, 224).

Chemmanur ve Krishnan (2009), arz zamani talepteki artisin, kisa vadeli fiyati artirabilecegini ve
halka arzin uzun vadeli performansini azaltabilecegini belirtmistir. Ayrica, talep egrisinin yukar1 dogru

kaymasimin boyutunun, halka arzin belirsizliginin derecesine bagli oldugunu belirtmislerdir.

Gao ve Ritter (2010) pazarlamanin, 6zellikle belirsizligi yiiksek pay senetleri i¢in yeni pay senedi
talebini etkiledigini ifade etmislerdir. Bu nedenle, pazarlamanin belirsizligi yiiksek olan pay senetleri

iizerinde daha biiyiik bir fiyat etkisine sahip olmasini beklemenin mantikli oldugunu savunmaktadirlar.

Onaylama /Inceleme Fonksiyonu
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Halka arz piyasalarinda asimetrik bilgiyi azaltmanin bir yolu araci kurulus hizmetlerinden
faydalanmaktir. Michaely ve Shaw (1994)’e¢ gore araci kurulug itibari, bilgi sahibi olmayan
yatirimecilarla bilgilendirilmemis kurumsal yatirnmcilar arasindaki asimetrik bilgiyi azaltacaktir. Bu

durumda yatirimeilarin diisiik fiyatlandirmadan yararlanmasina neden olabilecektir.

Booth ve Smith (1986)’e gore onaylama, aract kuruluslar tarafindan gergeklestirilen 6nemli bir
islevdir. Arac1 kuruluslar halka arza araciligt kabul ettiklerinde pay senedinin kalitesini
onaylamaktadirlar. Yatirnmcilar, yiiksek itibarli araci kurulusun onaylama roliinii anlamadiklar
takdirde hem halka arzda hem de sonrasinda fazla 6deme yapacaklardir. Bu durum gelecek halka

arzlarin performanslarimin diisiik olmasina neden olabilecektir.

Halka arz olan sirketin degeri, sirkete ait 6zel bilgilerdir. Carter ve Manaster (1990), araci
kuruluslarin sirketlerin degerlerini tahmin etme ve bu bilgiyi yayim belgesi vasitasiyla iletme
kabiliyeti, yeteneklerine gore degisiklik gostermektedir. Yiiksek itibarli aract kuruluslar ihra¢ edilen
sirketlerin ikincil piyasa degerinin dagilimini belirleme konusunda tecriibelidirler (yani inceleme).
Carter ve digerleri (1998), araci kurulusun inceleme yeteneginin, yiiksek itibarli aract kuruluslar
tarafindan piyasaya sunulan halka arzin istiin performansindan sorumlu olabilecegini ileri
siirmektedirler. Bu nedenle, yiiksek itibarli aracit kuruluslar ilk halka arzlari iyi bir is modeli ile
inceleyip onaylamaktadir. Bu da aract kurulusun itibar1 ile uzun vadeli anormal getiriler arasinda

pozitif bir korelasyona neden olabilecegini gostermislerdir.

Onaylama ve incelemenin yatirimci talebi lizerindeki etkisi, talep egrisinin esnekligine bagh
olmaktadir. Bu nedenle, arbitraj riski yiiksek veya belirsiz olan pay senetleri i¢in onaylama
incelemenin daha fazla fiyat etkisi olmaktadir. Yiiksek belirsizlige sahip pay senetleri arasindaki
inceleme etkisinin gii¢lii olmasina yol acan unsurlardan birisi de bu paylarin deger kazanmasinin zor

olmasi ve inceleme yeteneginin degerli olmasidir.
Bilgi Uretme Fonksiyonu

Miller (1977)’e gore, kisa satis kisitlamalar1 varliginda, bir sirketin fiyati en iyimser yatirimeilarin
degerlemelerini yansitma egilimi gosterir ve yukari yonlii olma egilimi vardir. Bundan dolay,
yatirime1 inanglarinda sirketin gercek degeri ile ilgili sapmanin, kisa donemde agir1 degerlenme ve
uzun dénem performansinda diisiikliigtine neden oldugunu tespit etmistir. Daniel ve digerleri (1998),
asir1 tepkinin, yatirimcinin 6zel bilgilerinin dogruluguna karsi asir1 gliveninden kaynaklandigini ve bu
asir1 degerlenme daha sonra diizeldiginde, asir1 degerli menkul kiymetlerin, uzun vadeli performansini
kotii etkiledigini savunmaktadirlar. Hirshleifer (2001) ayrica, bilgi veya kararlarma iligkin geribildirim
ertelendigi veya sonuglandirilamadiginda, bireylerin daha fazla giiveniyor olma egiliminde olduklarim
belirtmektedir. Bir sirket hakkinda bilgi az oldugunda ya da bir sirketin temelleri hakkinda dogru
geribildirim eksikligi oldugunda, yatirimcilar menkul kiymetleri degerlendirebilmek igin dnyargilara

daha yatkindir. S6zii edilen modeller genel olmakla birlikte, halka arz i¢in de gecerlidir. Ozellikle, bir
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sirketin gercek i¢sel degerini ortaya ¢ikaran araci kuruluslar tarafindan iiretilen bilgilerin, yatirimcinin
davranigsal yanliliklarini hafifletmesi ve halka arzin asir1 degerlenmesini azaltmasi beklenebilir

(Aktaran: Dong ve digerleri 2001, 224).

Bilgi iiretimi yaklagimi, yiiksek bilgi {iretimi olan halka arzlarin oldukga fiyathi olmasini ve diisiik
bilgi iiretimi olanlarin ise asirnt fiyatlandirilmasini ve anormal getiri oranlarinin negatif olmasini

Onermektedir.

Dong ve digerleri (2011), araci1 kurulus kalitesini 6lgmek i¢in; 1) yOnetici aract kurulus sayisi, 2)
araci kurulus derecelendirmesi ve 3) mutlak fiyat diizenlemesini kullanmiglardir. Yaptiklar1 ¢alismada
iki 6nemli sonug elde etmislerdir. Bunlardan birincisi, yiiksek itibarli araci kuruluglarin daha iyi uzun
vadeli performans ongdrdiigiinii tespit etmislerdir. Ikincisi ise araci kurulus itibarinin uzun vadeli

performans iizerine etkisinin Oncelikle yiiksek belirsizlige sahip halka arzlarda yogunlastigidir.

Dunbar (2000) calismasinda 1984-1995 yillar1 arasindaki halka arzlar1 gergeklestiren lider araci
kuruluslarin pazar pay: lizerindeki gesitli faktorleri incelemistir. Yiiksek itibarli aract kuruluslarin,
halka arzin birinci giinlinde yapilan getiriler, bir yillik anormal performans, anormal iicret, endiistri
uzmanligl, analist itibar1 ve bitmis halka arzlarla olan iliskisinin pazar pay1 degisikliklerinde dnemli
bir etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmistir. Yaptig1 ¢calismada 6rnekleminde yer alan halka arzlarin
bir yillik getirileri, tlim halka arzlarda -%3,40 olarak gerceklesirken yiiksek itibarli aract kuruluslarda
bu oran %4,70 olarak tespit edilmistir.

Chemmanur ve Fulghieri (1994) modellerinde halka arz sirketlerini iyi ve zayif durumda olmak
tizere ikiye ayirmaktadirlar. Araci kuruluslar itibar kaygist ile durumu iyi olduguna inandiklar
sirketlerin halka arzina aracilik ederek itibarlarini koruduklart ve arttirdiklarini iddia etmislerdir.
Dunbar (2000)’a gore araci kuruluslarin halka arz ettikleri pay senetlerinin uzun dénemli getirilerinin
pozitif olmasi aract kurulusun itibarini artirmaktadir. Dunbar, iyi durumda olan halka arz sirketlerinin,
uzun donemde de pozitif getiri getirdigini elde ettigi sonuglarla desteklemistir. Ayrica, halka arz
fiyatinin digiik fiyatlandirildigi paylarin uzun donemde pozitif getiri, bunun aksine yiiksek

fiyatlandirilan paylarin ise uzun dénemde negatif getirdigini iddia etmistir.

Carter ve digerleri (1998) calismalarinda, 1979-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 2292 halka arzin
uzun doénem performansini incelemislerdir. Araci kurulus itibar1 ve uzun dénem performansini igeren
arastirmalarinin sonucunda; yiiksek itibarli araci kuruluglarda -%12,63, itibarli araci kuruluslarda -
%26,11 ve diisiik itibarli aract kuruluslarda da -%33,77’lik negatif getiri tespit etmislerdir. Araci
kurulus itibarinin halka arzlarn uzun donemli performanslart {izerinde etkisinin oldugunu iddia

etmislerdir.

Michaley ve Shaw (1994) halka arzlarin uzun dénem performansina iliskin kabul gérmiis bir teori
olmadigimi belirtmislerdir. Yiiksek itibarli araci kuruluslarin halka arz edecekleri sirketleri segerken

uzun dénemde en az diigiik getiriyi saglayabilecek olanlari tercih etmelerinin makul bir varsayim
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olacagini agiklamiglardir. Araci kurulus itibari ile halka arz performansi arasindaki baglanti, yiiksek
itibarli araci kuruluslarin halka arzdan sonraki iki yil i¢inde daha iyi performans gostermesi ile
kanitlanmigtir. Yiiksek itibarl araci kuruluslar tarafindan yonetilen halka arzlarin, diisiik itibarli araci
kuruluglar tarafindan yonetilen halka arzlara gére uzun donemde daha iyi performans sergiledigini

iddia etmislerdir (Michaley ve Shaw 1994, 315).

Jain ve Kini (1999) calismalarinda 1976-1990 yillar1 arasindaki halka arzlarim uzun doénem
performanslari ile araci kurum itibar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Incelemelerinin sonucunda
halka arzdan sonraki 3 yil igindeki getiriler; yiiksek itibarli araci1 kuruluglarda -%8,72, diisiik itibarl
araci kuruluslarda -%34,61 olarak gerceklesmistir. 5 yillik getirileri ise sirastyla, -%5,56 ve -%54,09
olarak bulmuslardir. Yiiksek itibarli aract kuruluslarin yaptiklart halka arzlarda, disiik itibarli araci
kuruluslara gore daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar, yliksek
itibarli araci kuruluslarin diisiik itibarlilara oranla sirketlere daha iyi danismanlik hizmeti sunduklar
hipotezi ve halka arz piyasalarindaki {igiincii parti izleme ve yoOnlendirme etkisi ile uyumlu

bulunmustur.

Araci kuruluslar, halka arz edilen sirketler i¢in; pazarlama, fiyatlandirma ve dagitim hizmetleri
sunmaktadirlar. Bu faaliyetlerini, halka arz oncesi ve sonrasinda gerceklestirirler. Logue ve digerleri
(2002) galismalarinda, araci kurulus faaliyetlerini 6nceki deneysel ¢alismalardan farkli olarak, ardisik,
entegre bir faktor olarak degerlendirmislerdir. Ayrica, aracit kurulus itibarinin, yatirimcilarin bir
ihrag¢inin niteligi ve uzun vadeli beklentileri hakkindaki fikirlerini etkileyebilecegi i¢in, araci kurulus
itibarin1 ve piyasa faaliyetleri arasindaki iligkiyi ve kisa vadeli ve uzun vadeli yatirimer getirileri

tizerindeki etkilerini aragtirmislardir.

Logue ve digerleri (2002), 1988-1995 yillarinda halka arz olan 3753 sirketin, 1, 3 ve 6 aylik ile 1-3

yillik performanslarini incelemislerdir. Calismalarinda asagidaki sonuglari elde etmislerdir:

e  Bir aract kurulus itibarinin ve ¢esitli alim satim faaliyetlerinin yatirimer getirilerine artan
katkilarin1 6lgmek i¢in yol analizi olarak bilinen bir metodoloji kullanmislar ve dnceki halka arzlarda
basarili bir performans sergileyen bir araci kurulus itibarinin, mevcut halka arz pazarlamasi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu incelemelerinden, ilk halka arzdaki kontrol ve bilgi problemlerinin
¢oziimiinde piyasa faaliyetleri ve araci kurulus itibarimin belirleyici bir rolii olduguna iliskin kanitlar

elde etmislerdir.

o Halka arz oncesi aract kurulus faaliyetlerinin diisiik fiyatlandirmanin en 6nemli belirleyicisi
oldugunu tespit etmislerdir. Bunun da yatirimcilarin rasyonel dengeye verdikleri tepkiyi belirlemede,

araci kurulusun fiyatlama ve pay dagitim kararlarinda 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.

e  Yiiksek itibarli araci kuruluslarin halka arz siireci boyunca fiyatlar1 yukari dogru ayarlama
ihtimalinin daha yiiksek oldugunu da diisiinmektedirler. Bu durumun, araci kurulusg itibarinin halka arz

oncesi aract kurulus faaliyetlerini kolaylastirdigini ortaya koymuslardir. itibar, bir araci kurulus igin
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daha fazla is yaratmaya (ve dolayisiyla daha yiiksek iicretlere) yardimei oldugu icin degerlidir. Halka
arz olan sirketler, arac1 kuruluslara itibarlar1 igin iicret 6demeye isteklidirler. Cilinkii itibarin, araci
kurulusun halka arz oncesi faaliyetlerinde etkili olmasini saglayarak ihragcilarin etkin bilgi ve kontrol

problemlerinin ¢6ziimiinde faydali olabilecegini vurgulamiglardir.

e  Araci kurulug itibar1 ile halka arzin uzun dénem performansi arasinda 6nemsiz dogrusal bir
iliski bulmuglardir. Araci kurulus itibarinin, uzun dénemli getiriler {izerinde oldukc¢a sinirli bir etkisi
bulunmaktayken, aracilik yiiklenim faaliyetlerinin kisa, orta ve uzun dénemdeki performansta 6nemli
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu bulgu, araci kurulus itibarini ve ihrag tarihindeki yatirimei getirileri
arasinda negatif, uzun vadeli getiriler ile aracit kurulus itibar1 arasindaki pozitif bir iliski oldugunu
bildiren daha 6nceki ¢calismadan farklidir (6rnegin, Beatty ve Ritter 1986, Carter ve Manaster 1990 ve
Carter, Dark ve Singh 1998).

3.  Veri Seti ve Yontem:

Bu ¢aligmada kullanilan veri seti, Ocak 1993 ile Aralik 2017 yillar1 arasinda gergeklesen 306 halka
arz1 igermektedir. 1lgili dsnemde 336 halka arz gerceklesmis olup bunlardan 28 tanesi sirket ile ilgili
verilerdeki eksiklikler nedeniyle inceleme disi birakilmigtir. Halka arz karakteristiklerine iligkin
veriler; arz tarihi, arz orani, arz olunan pay senedi sayisi, arz hasilati, baglangi¢ fiyat araligi, fiyat
toplama siiresi, satig yontemi, halka arz yontemi, araci kurulus ve aract kuruluglarin sirkiilerdeki
yerleri, arz olunan sirketin ortaklik yapisi, yasi, doviz kuru BIST yayinlanan halka arz
izahnamelerinden alinmigtir. Toplanan talep miktarlari, ihrag fiyatlari, pay senedi tahsis oranlari halka
arz verilerinden, ikincil piyasa endeks ve pay senedi kapanis fiyatlar1 ise Borsa Istanbul’un veri

tabanindan elde edilmistir.

Araci kurulug itibarin1 6lgmek igin alanda yaygin olarak kullanilan Megginson-Weiss Siralama
Yontemi (1991) ve Carter-Manaster (1990) Siralama Yontemi kullanilmistir. Aragtirmada ayrica aract

kurulus itibarin1 6lgmek i¢in yeni bir model olusturulmustur.

Calismada birden fazla bagimsiz degisken bulunmasi nedeniyle ¢oklu regresyon modelleri
olusturulmustur. Regresyon modelinde kullanilacak bagimsiz degiskenler ise %90 giiven araliginda
stepwise least squares yontemi ile tespit edilmistir. Coklu dogrusal baglantinin olup olmadigini
Variance Inflation Factor testi ile otokorelasyon olup olmadigi ise Durbin-Watson ile test edilmistir.

Hata varyanslarmin es dagilip dagilmadigi test etmek i¢in White testi uygulanmustir.
3.1. Araci Kurulus itibar
Araci kurulus itibari i¢in ¢aligmada kullanilan siralama yontemleri su sekilde 6zetlenebilir:
e Carter — Manaster Itibar Modeli (1990)

Carter ve Manaster (1990)’1n araci kuruluglarin itibarini siralamak i¢in kurduklari modelde halka

arz ilanlarinda yer alan araci kurulus siralamasini dikkate almiglardir. Bu 6lgiide dokuz en itibarli araci
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kuruluslar (ilanda en iistte) icin en yiiksek seviye, sifir ise itibar1 en diisiik araci kuruluslar (ilanda en

altta) icin en agag1 seviyedir.

Carter-Manaster siralamasi olduk¢a yaygin kullanilmasina ragmen bazi sorunlarda s6z konusudur.
Bunlardan ilki siralamanin tamsay1 degerli olmasidir. Ayn1 degeri alan (6rnegin 9) iki araci kurulusun
ayn1 olmayan itibarlarin1 ayirmak bu siralamaya gére zor olabilmektedir. ikincisi, halka arz ilaninda
oldukca kat1 bir hiyerarsi bulunmaktadir. Ornegin, ilanda 9 siralamasina sahip bir arac1 kurulus, 8
ve/veya daha diisiik bir siralamaya sahip bir arac1 kurulusla aym yerde olamaz. Ugiinciisii, yapilan
halka arzin, nominal degerine, hasilatina bakilmaksizin ilandaki sirasina gére numaralandirilmasidir.
Ornegin, oldukca yiiksek nominal degerli bir halka arzda 7 degerini alan bir arac1 kurulus ile diisiik
nominal degerli bir halka arzda ilk sirada olan araci kurulusun 9 degerini almasi durumunda araci

kuruluslarin itibarlart agisindan yaniltict olabilmektedir.

Arastirmada, Carter-Manaster itibar siralamasi, halka arz izahnamesindeki araci kuruluslarin
sirasina  gore olusturulmustur. Bazi izahnamelerde araci kuruluslar harf sirasina gore
yerlestirildiginden, siralama yapilirken aracilik yiiklenimleri dikkate alinmistir. Araci kuruluslar,

izahnamedeki yerleri karsilastirilarak bu on 6l¢iiden birine yerlestirilmistir.
e  Megginson-Weiss itibar Modeli (1991)

Megginson-Weiss (1991) araci kurulus itibar siralamasinda, halka arzlardaki toplam satig
hasilatlarini dikkate almistir. Megginson-Weiss itibar siralamasi pazar payma dayandigi i¢in siralama
ve giincellestirilmesinin kolay olmasi bir avantajdir. Bu siralamanin dezavantaji, aract kurulusun
itibar1 ile pazar payinin esdeger oldugu varsayimina dayanmaktadir ki bu gercekei degildir. Bir diger
dezavantaj1 ise siralamada lider, es lider veya tek basina aracilik yapan araci kuruluslarin yaptigi halka

arzlar dikkate alinmakta digerleri siralamaya alinmamaktadir.

Bu calismada, siralama yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek basina aracilik yapan
araci kurulusa hasilatin tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda da satis hasilatinin yaris1 kadar bir
tutar dikkate alinarak, her bir araci kurulus araciligiyla gergeklesen toplam satig hasilatlar
hesaplanmistir. Her bir araci kurulusg icin hesaplanan toplam satis hasilati, ayn1 donemdeki toplam

halka arz hasilati ile karsilastirilarak araci kurulus itibar siralamasi yapilmustir.
e Kiiciikkocaoglu-Calkar itibar Modeli (2017)

Bu ¢aligmada araci kurulus itibar siralamasi ile ilgili yeni bir yontem olusturulmustur. Bu yontem,
Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus itibar siralamasinda goriilen baz1 eksiklikleri g6z
oniinde bulundurarak yeni bir degerlendirme agisi olusturmaktadir. Arastirma modelinin diger

yontemlerden farki kisaca sdyle agiklanabilir:

Halka arz tek bir aract kurulus tarafindan gerceklesebilecegi gibi bir¢ok aract kurulusun

olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan da gergeklestirilebilir. Bu durumda konsorsiyum lideri ve bir
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veya birden c¢ok es lider ve iiyelerden olusabilmektedir. Aracilik s6zlesmesinde liderin, es liderin ve
tiyelerin verecekleri hizmetler ve yiikiimliiliikleri belirlenmektedir. Konsorsiyum iiyeleri de lider ve es
lider gibi ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarini pazarlamakla yiikiimlidirler. Halka arzin
basarisinda veya basarisizliginda onlarda itibarlarin1 ortaya koymaktadirlar. Bundan dolay1 bu
yontemde konsorsiyum {iiyelerinin her birine 0,5 puan, aldiklari sorumluluk ve yiikiimliiliikkler géz
Online alinarak es liderlere 1 puan verilmis bunlarin toplami lidere yiiklenmistir. Tek basina aracilik
yapan kurulusa ise elde edilen halka arz hasilatina gore bir onceki veya bir sonraki yilda esdeger
hasilattaki puan verilmistir. Bunlarin disindaki halka arzlarda (konsorsiyum veya tek basina aracilik
yapilmayan) ise halka arza katilan araci kuruluslarin her birine 0,5 puan verilmistir. Boylelikle diger
iki yontemdeki, onceki boliimlerde agiklanan eksikliklerin giderilmesi ve halka arzi gergeklestiren tiim

araci kuruluglarin itibar 6l¢iimiiniin nesnel bir sekilde degerlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir.
3.2. Piyasa Karakteristikleri

Arastirmada halka arz performansina etki eden piyasa karakteristikleri ve hesaplamalar1 su

sekildedir:

Pay senetlerinin halka arz fiyatinin gergek degerin altinda (diisiik fiyatlandirma) veya {istiinde
(viiksek fiyatlandirma) tespit edilip edilmedigini belirlemek igin kullanilan yontemlerden biri pay
senetlerinin ikincil piyasadaki getirisine bakmaktir. Senetlerin getirisi halka arz fiyatiyla borsada islem

gormeye basladigi ilk giin/hafta/ay sonundaki ve yillik fiyat degisimi olarak tanimlanmistir.

ilk Giin Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk giin elde edilen

getiridir. Bir numarali denklemle ham getiriler elde edilmistir:

iGG= Pr-Pr-1 (1)

Pr_1

IIk Ay Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk ay elde edilen

getiridir. Iki numarali denklemle ham getiriler elde edilmistir:

IAG= Pr3o—Pr-1 2

Pr_1

Bu sekilde hesaplanan getiriler ham getiri olup piyasadaki genel ivmeyi de icermektedir. Getirilerin
piyasanm genel hareketinden arindirilmasi amaciyla aym dénemde BIST Bilesik Endeksi’ndeki
getiriler hesaplanmis ve piyasaya gore diizeltilmis getirilerle (market adjusted returns) hesaplanan bu

getirilerden endeksteki getiriler ¢ikarilarak ulasilmistir.

igp =2t _ ol 09 (3)

Pr_q T-1
Anormal Getiri: bir sirketin pay senetlerinin t giiniinde gerceklesen getirisi ile t glinlinde piyasa

getirisi arasindaki farktir. Dort numarali denklemle anormal getiriler elde edilmistir.

ARi,t = Rit - Rpg (4)
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Piyasa Getirisi: BIST birlesik endeksinin halka arzdan 6nceki kapanisi ile borsada islem gordiigii

ilk giin elde edilen getiridir. Bes numarali denklemle ham getiriler elde edilmistir:

pG= T )

IT—q

Uzun Dénem Getirisi: {lk halka arzlarda uzun donem getiriler hesaplanirken iki farkli yéntem
kullanilmistir. Yontemlerden biri, calismalarda en fazla uygulama alani bulan Kiimiilatif Anormal
Getiri yontemi (CAR), digeri ise Satin Al Elde Tut (BHR) yontemidir. Bu ¢alismada her iki yontemde

kullanilarak ilk halka arzin uzun dénem performansi incelenmistir.

Kiimiilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return, CAR), bir yatinmin degerini
tanimlamak i¢in kullanilan finansal bir terimdir ve belirlenmis bir pay senedi veya portfyiin belirli bir
zaman periyodundaki biitiin anormal getirilerinin toplami olarak ifade edilir. Yapilan ¢alismalarda pay
senetlerinin uzun doénemli getirileri kiimiilatif anormal getiriler yontemi (CAR) ile hesaplanmakta

olup, 6rneklem araliklar1 genellikle 3 yildir.
Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) verileri alti numarali denklemle elde edilmistir:
CAR pm=3%1 AR, pm (6)

Satin al elde tut yontemi (Buy-Hold-Return, BHR), yatirimcinin pay senetlerini satin aldigi ve
piyasada olusan dalgalanmalar1 dikkate almadan uzun bir siire elinde tuttugu pasif bir yatirim
stratejisidir. Pay senetlerinin borsada islem gormeye basladiklar1 giinii takip eden 60 aylik dénem
almmustir. Satin al elde tut yontemine gore hesaplanan getiriler ¢alismada, elde tutma getirisi olarak

ifade edilmis olup 6rneklem araligi 5 yildir. Veriler yedi numarali denklemle elde edilmistir:
BHR=T1$2,(1 + Gi) W
3.3. Halka Arz Karakteristikleri

Caligmada halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin tespiti, halka arz orani,

halka arz hasilat1 ve aracilik anlagmas: tiirii halka arz karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmustir.
Halka arza konu olan 6zsermayenin kaynag:

BiST’deki halka arzlar iki sekilde simiflandiriimaktadir; birincisi mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarmin kisitlandig1 yeni pay senedi ihraci yoluyla sermaye artirimu, ikincisi ise mevcut ortaklarim
ellerindeki pay senetlerinin halka arzidir. Halka arza konu olan 6z sermaye kaynag siitununda kukla
degisken kullanilmis olup, halka arzin mevcut pay senetlerinin satisindan yapildigi durumlarda kukla
degiskene 1, yeni pay senedi arziyla yapildig1 durumlarda ise 2 degeri ve iki satisin beraber yapildigi

durumlara da 3 degeri verilmistir.
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Halka arz orani:
Pay senetlerinin halka arz edilen kismin1 gdsteren orandir.
Halka arz hasilati:

Halka arzdan saglanan hasilatin enflasyondan arindirilnus (1993=100) halidir. istatistiksel testlerde

bu rakamlarin dogal logaritmalari kullanilmstir.
Aracilik anlagmas: tiirii:

BIST’de bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret adi altinda kullamlan iki tiir aracilik anlasmasi
mevcuttur. En iyi gayret anlagmasinda araci kurulus, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin,
izahnamede belirtilen satis siiresi i¢inde satigina aracilik etmekte, satilamayan kismin ise sirkete veya
bunlar1 daha Once satin almay:1 taahhiit etmis {glincli kisilere devretmektedir. Bakiyeyi yiiklenim
anlagmasi ile araci kurulus, Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisa sunulmasinin ve
satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin almaktadir.
Aracilik anlagmasi tiirli stitununda kukla degisken kullanilmis olup aracilik anlasmasinin bakiyeyi
yliklenim oldugu durumda kukla degiskene 1, en iyi gayret oldugu durumda 2, kismen bakiyeyi
yliklenim durumunda 3 ve bakiyeyi yliklenimle en iyi gayret aracilifi ydntemlerinin beraber

kullanilmasi durumunda da 4 degeri verilmistir.
Satis yontemi;
Halka arz piyasasinda, araci kuruluslara ve halka arz olunan sirketlere {i¢ secenek sunulmaktadir:
a. Talep Toplama Yontemleri (Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Aralig: ile Talep Toplama)
b. Borsada Satis
c. Talep Toplamaksizin Satig

Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, halka arz olunan pay senetlerinin satig fiyati yatirimcilar
tarafindan 6nceden bilinmektedir. Fiyat araligi ile talep toplama yonteminde ise halka arz fiyati
yatirimcilar tarafinda dnceden bilinmemektedir. Yalnizca bir alt limit (fiyat aralig1) bilinir ve bu alt
limitin tizerinde gelen teklifler kabul edilir. Pay senetlerinin borsada satis yontemiyle halka arzi, SPK’
nin uygun goriisii iizerine BIST nin mevzuat1 dogrultusunda gergeklestirilir. Satis, belirlenen bir araci
kurulus aracilifi ile oncelikle borsa’nin “birincil piyasasinda” gerceklestirilir. Bu piyasada halka arz
olunan pay senetlerini alan yatirimcilar, bu pay senetleri ile ilgili islem yapabilmek icin ikincil
piyasada iglem gormesini beklemek zorundadirlar. Satis yontemi icin kukla degisken kullanilmis olup
borsada satig yontemine 1, sabit fiyatla talep toplama yontemine 2, fiyat araligi ile fiyat toplama

yontemine 3 degeri verilmistir.

3.4. Halka Arz Olunan Sirket Karakteristikleri
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Sirketin yasi, toplam borcu, sermayesi ve net satiglari halka arz olunan sirket karakteristigi

gostergeleri olarak kullanilmugtir.
Sirketin yasi:
Halka arz tarihi itibariyle sirketin yasini ifade etmektedir.
Toplam borg:

Halka arzdan onceki yildaki sirketin toplam bor¢larmin defter degerini ifade etmektedir. Toplam
borglarin enflasyon etkisini gidermek igin biitiin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve

rakamlarin dogal logaritmas1 kullanilmigtir.
Net satislar:

Halka arzdan onceki yildaki sirket net satiglarinin defter degerini ifade etmektedir. Enflasyon
etkisini gidermek i¢in biitlin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve rakamlarin dogal logaritmasi

kullanilmustr.
Varlk:

Halka arzdan onceki yildaki sirketin varliginin defter degerini ifade etmektedir. Enflasyon etkisini
gidermek i¢in biitiin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve rakamlarin dogal logaritmasi

kullanilmustr.
Sermaye:

Halka arzdan onceki yildaki sirketin 6denmis sermayesinin defter degerini ifade etmektedir.
Sonuglarm yanlis degerlendirilmesine yol acabilecek enflasyon etkisini gidermek ig¢in biitlin rakamlar

1993=100 bazinda hesaplanmig ve rakamlarin dogal logaritmasi kullanilmistir.
4. Bulgular

Caligmada birden fazla bagimsiz degisken bulunmasi nedeniyle ¢oklu regresyon modeli kullanilmig
olup degiskenler ise adim adim en kiigiik kareler yontemi ile %90 giiven araliginda tespit edilmistir.
EKK yontemi, yapilacak olan ekonometrik analizdeki bazi varsayimlara sahip olmasi durumunda

giivenilir tahminler verdiginden dolay1 bu ¢alismada EKK yontemi tercih edilmistir.

EKK yonteminin kullanildigi regresyon modelinin kisa dénem getirisi bagimli degisken; araci
kurulus itibari, halka arz karakteristikleri, halka arz olan sirket karakteristikleri ve piyasa
karakteristikleri bagimsiz degiskenlerdir. Arastirmanin testleri, %90, %95 ve %99 giiven araligi

diizeyinde uygulanmistir. Modelin genel denklemi asagida verilmistir.

Kisa donem getirisi= a+flaract kurulus itibart +f2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynag, oram, hasilat, aracilik tiirii, satig yontemi)+ [3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net

satislar, varlik)+ p4 piyasa getirisi+e
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Tablo 1. Araci Kurulus itibarimin Halka arzin Kisa Dénem Performansina Etkisi

Regresyon| Katsayi Carter- Megginson | Kiigiikkocaoglu- | YAS Piyasa Sermaye | F Adj
Denklemle Manaster -Weiss Cakir R:
ri
1 0.039** 0.0007* 2.766 0.0058
(2.168) (1.66)
2 0.0364 -0.0048 0.293 -0.004
(1.162) (0.542)
3 0.0852*** -0.018** 3.573 0.008
(5.73) (-1.89)
4 -0.0383 0.184 0.001** 0.449*** | 193 8.541 0.093
(-0.802) (1.320) (2.072) 4.77) (1.123)
5 -0.0441 -0.0153* 0.001** 0.305*** | 3.01* 4.67 0.071
(-1.230) (-1.70) (2.31) (2.82) (1.70)
6 0.0453*** -0.020%*** 0.017*** | 0.397*** | 2.72** 9.22 0.101
(2.45) (-2.04) (2.49) (4.084) (1.53)

Anlamlilik seviyeleri %10 igin *, %5 i¢cin ** ve %1 igin *** olarak belirtilmistir.

Calismada, aract kurulus itibarinin halka arzin kisa donem performansinda etkisinin olup
olmadigimi incelenmistir. Araci kurulus itibar1 ii¢ yontemle incelemeye tabi tutulmustur. Itibarlarin
halka arzin ilk giin getirisine tek basina etkisi; Kiigiikkocaoglu-Cakir %08 ve Carter-Manaster %06
olarak tespit edilirken Megginson-Weiss itibar siralamasi kisa donem performansini tek basina
aciklayamamustir. Itibar, yas, piyasa ve sermaye bagimsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi
tutuldugunda; Carter-Manaster %9, Megginson-Weiss %0,7 ve Kiiciikkocaoglu-Cakir ise %10
oraninda bagimli degisken ilk giin getirisine etki ettigi tespit edilmistir. Bu caligmada, yiiksek itibarl
araci kuruluslarin daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonug,
Beatty ve Welch (1996), Cooney ve digerleri (2001), Loughran ve Ritter (2002 ve 2004) elde ettigi

bulgularla uyumludur.

Halka arzin uzun déneminde yiiksek itibarli araci kuruluslar daha iyi getiri saglarlar hipotezin testi

Getiriler yontemi (CAR), 5 yillik getirisi ise Satin Al Elde Tut (BHR) yontemi hesaplanmis. Aract

kurulus itibarlari ise li¢ yontemle hesaplanmig ve itibarlara gore halka arz getirileri karsilagtirilmistir.
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Otuzalti aylik getiri= a+flaraci kurulus itibart +p2halka arz karakteristikleri(sermayenin
kaynagi, orami, hasilat, araciik tirii, satis yontemi)+ p3sirket karakteristikleri (yas, sermaye, borg,

net satislar, varlik)+ p4 piyasa getirisi+e

Tablo 2. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin 36 Ayhk Getirisine Etkisi

Regresyon Katsay: Carter- Megginson- | Kiigiikkocaoglu- | Sermaye F Adj
Denklemleri Manaster Weiss Cakir R:

1 0.67*** 0.007** 6.40 0.01
(5.16) (2.52)

2 0.50** -0.10 2.14 0.007
(1.91) (-1.46)

3 1.36%** -0.08*** 45.90 0.15
(15.41) (-6.77)

4 3.89%** 0.001 -0.18*** 35.63 0.23
(9.46) (0.63) (-8.19)

5 3.06*** -0.07 -0.15%*** 13.56 0.15
(5.38) (-1.10) (-5.05)

6 3.71x** 0.50%** 0.15%** 45.93 0.28
(10.07) (-4.03) (-6.71)

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

Halka arzin uzun dénem performansinda araci kurulus itibarinin etkisinin olup olmadiginin tespiti
icin hipotezler olusturulmustur. Aracit kurulus itibar1 {i¢ yontemle incelemeye tabi tutulmustur.
Itibarlarin halka arzin otuzalti aylik getirisine tek bagina etkisi; Carter-Manaster siralamasinda %1,
Megginson-Weiss %07 ve Kiiciikkocaoglu-Cakir %15 olarak tespit edilmistir. itibar ve sermaye
bagimsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-Manaster %23, Megginson-
Weiss %15 oraninda otuzalti aylik getirisine etki ettigi tespit edilmistir. Kiiciikkocaoglu-Cakir ise %28

ile diger yontemlere gore otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir.

Altmis aylik getiri= a+f1aract kurulug itibart +B2halka arz karakteristikleri(sermayenin kaynagi,
oran, hasilat, aracilik tiirii, satis yontemi)+ f3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg¢, net satislar,

varlik)+ 4 piyasa getirisi+e
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Tablo 3. Aras1 Kurulus itibarimin Halka Arzin 60 Ayhk Getirisine Etkisi

Regresyon Katsay: Carter- Megginson- | Kiigiikkocaoglu- | Sermaye F Adj
Denklemleri Manaster Weiss Cakir R:

1 0.67*** 0.07*** 6.48 0.02
(3.30) (2.47)

2 2.79%** 0.07 0.06 -0.05
(2.69) (0.25)

3 4.22%** -1.14%** 35.47 0.11
1.72) (-5.95)

4 10.97*** 0.02*** -0.56%** 24.53 0.16
(6.73) (2.09) (-6.28)

5 13.23*** 0.08 -0.62*** 12.91 0.13
(5.69) (0.31) (-5.07)

6 11.29%** -0.97*** -0.46%** 30.53 0.19
(7.61) (-3.80) (-4.95)

Anlamlilik seviyeleri %10 i¢in *, %5 i¢in ** ve %1 igin *** olarak belirtilmistir.

Arac1 kurulus itibariin halka arzin altmis aylik getirisine tek bagma etkisi incelendiginde; Carter-
Manaster siralamasinda %2 olurken Kiigiikkocaoglu-Cakir bu oran %11 olarak tespit edilmistir.
Megginson-Weiss itibar siralamasi tek basina altmis aylik getiriyi agiklayamamustir. Aract kurulus
itibarlar1 sermaye bagimsiz degiskeniyle birlikte analiz edildiginde; Carter-Manaster %16, Megginson-
Weiss %13 aciklarken Kiigiikkocaoglu-Cakir altmis aylik getiriyi %19 oraninda agiklamigtir. Bu
caligmada araci kurulus itibarmin halka arzin uzun donem performansina etkisinin kisa donem
performansina gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle yliksek itibarli araci
kuruluslarin yonettigi halka arzlarin, disiik itibarli aract kuruluslarin yonettigi halka arzlara gore uzun
dénemde daha iyi bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular; Dong, Michel ve
Pandes (2011), Carter ve digerleri (1998), Dunbar (2000), Michaley ve Shaw (1994), Jain ve Kini
(1999) elde ettigi bulgularla uyumludur. Logue ve digerleri (2002) calismasinda, araci kurulus itibari
ile halka arzin uzun donem performansi arasinda Onemsiz dogrusal bir iligki bulgusu ile

uyusmamaktadir.
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5. SONUC

Halka arzin ilk giin getirisi ile araci kurulus itibar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Aract
kurulus itibar1 ii¢ modelle hesaplanmis ve her model ayri ayri analiz edilmistir. Megginson-Weiss
araci kurulug itibar modelinin, halka arzin kisa donem performansi {izerinde anlamli bir etkisi tespit
edilememistir. Kiiglikkocaoglu-Cakir ise %08 ve Carter-Manaster %06 oraninda agiklamigtir. Araci
kurulus itiban ile birlikte yas, piyasa ve sermaye bagimsiz degiskenleri denkleme dahil edildiginde
Carter-Manaster %9, Megginson-Weiss %0.7 ve Kiigiikkocaoglu-Cakir %10 oraninda ilk giin

getirisini agiklamiglardir.

Megginson-Weiss araci kurulug itibar siralama modellerinin ilk giin getirisini tek bagina

aciklayamamasinin nedenleri sdyle siralanabilir;

Model, ABD gibi gelismis piyasalarda uygulanabilirken modelde degisiklik yapilmadan gelismekte
olan piyasalarda uygulanabilirligi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii Megginson-Weiss (1991) itibar
modelinde, 4 yilda (1983-1987) 3 milyon ve 5 milyon dolar hasilata sahip 320 girisim sermayesi
sirketinin halka arzi incelenmistir. BIST de ise 25 yilda (1993-2015) gerceklesen halka arz sayis1 334
tanedir. Diger bir neden ise Megginson-Weiss (1991) modelinde araci kurulus itibar siralamasi
yapilirken sadece konsorsiyum ve tek bir araci kurulusun gerceklestirdigi halka arzlar dikkate
alinmistir. Incelenen donemde gerceklesen 306 halka arzin 68 (%23) tanesi bu kisitin disinda
kalmaktadir. Hasilat agisindan degerlendirildiginde 1993 yilinda toplam hasilatin %67’si, 1994 yilinda
%63’1, 1995 yilinda %73 gibi oranlar model agisindan degerleme disinda tutulmustur.

Araci kurulus itibarinin halka arzin kisa vadeli performansinda etkisinde elde edilen diger bir sonug
ise yiiksek itibarli arac1 kuruluslarin gergeklestirdigi 162 halka arzda elde edilen diisiik fiyatlandirma
%10, itibarli arac1 kuruluslarda (101 halka arz) %6 ve diisiik itibarli arac1 kuruluslarda (71 halka arz)
%8 olarak bulunmustur. Verilerden elde edilen sonug, yiiksek itibarli araci kuruluslarin halka arzlarda,
diistik itibarli aract kuruluslara goére daha diisiik fiyatlandirma yapildigimi géstermektedir. Calismada

elde edilen sonuglarin ilgili yazin ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin uzun dénem performansina etkisinin analizinden elde edilen

sonuglar asagidaki gibidir:

Bu calismada, BiST’de 1993-2012 yillar1 arasinda yapilan 272 halka arzin uzun dénem
performanslari, 3 yillik kiimilatif anormal getiriler yontemi CAR ve 5 yillik birlesik getiri BHR
yontemi ile incelenmistir. BIST’de yapilan ge¢mis arastirmalar incelendiginde sonuglar arasinda
farkliliklar goze carpmaktadir. Bunun nedenleri; incelenen donemlerin farkliligi, yontem farkliligy,
sektorel incelemeler olarak siralanabilir. Yapilan ¢aligmada araci kurulus itibar ile halka arzin otuzalti

aylik ve altmis aylik getirileri arasindaki iligki arastirilmis elde edilen sonuglar asagida agiklanmistir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin otuzalti aylik getirisi lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Itibarin halka arzin otuzalti aylik getirisine tek basina etkisi; Carter-Manaster siralamasinda %],
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Kiigiikkocaoglu-Cakir modelinde %15 olarak tespit edilmistir. Megginson-Weiss siralamasi ise -
%07ile halka arzin otuzalt: aylik getirisini agiklayamanugtir. Otuzalt: aylik getiri, itibar ve sermaye
bagimsiz degiskeni ile birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-Manaster %23, Megginson-Weiss
%15 oraninda etki ettigi tespit edilmistir. Kiiglikkocaoglu-Cakir ise %28 ile diger yontemlere gére
otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir.

Araci kurulug itibarinin halka arzin altmig aylik getirisine tek basia etkisi incelendiginde; Carter-
Manaster modelinde %2 olurken Kiigiikkocaoglu-Cakir modelinde bu oran %11 olarak tespit
edilmigtir. Megginson-Weiss itibar modeli tek bagina altmus aylik getiriyi ag¢iklayamamugtir. Altmis
aylik getiriler, aract kurulus itibarlart ve sermaye bagimsiz degiskeniyle birlikte analiz edildiginde;
Carter-Manaster %16, Megginson-Weiss %13 agiklarken Kiigiikkocaoglu-Cakir altmis aylik getiriyi
%19 agiklamustir.

Gelismis piyasalarda gegerli olan Carter-Manaster (1990) ve Megginson-Weiss (1991) araci
kurulus itibar siralama modelleri Tirkiye gibi gelismekte olan sermaye piyasalarinda daha once
deginilen nedenlerden dolayr anlamli sonuglar vermemektedir. Bu calismada gelistirilen modelin

gelismekte olan sermaye piyasalarinda daha anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir.

Bu arastirmanin sonuglar1 gostermektedir ki halka arzda hedeflenen basariya ulasmada diger
unsurlarla birlikte araci kurulusun itibar1 da belirleyici temel unsurlardandir. Daha once belirtildigi
gibi, arac1 kurulusun itibar1 gegmis déonemdeki halka arz sayisi, boyutu, halka arzin pazar payi, basarili
halka arz yiizdesi, pazarlama ag1 gibi gesitli parametrelere baglhidir. Bu parametreler sonraki halka
arzlarda da basari icin gostergedir. Dolayisiyla sirketler halka arza basart igin sececegi araci
kuruluglarda bu gostergelere 6zen gostermektedir. Diger bir deyisle, sirketler yiiksek itibarli aract
kuruluglar tercih etmelidir. Yatirimeilar da araci kuruluslarin gegmis arzlardaki deneyimlerini, sirket
degerini belirlemedeki yeteneklerini, araci kurulusun yiiklendigi arzdaki segiciligini gozoniine alarak
karar vermelidirler. Araci kuruluglar da hem sirketler agisindan tercih edilir olma hem yatirimci
nezdinde itibarlarim1 korumak igin kisa ve uzun vadede getirisi yiiksek olacak halkla arzlari

yiiklenmeyi itibarlarin1 korumak igin tercih edeceklerdir.
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EK 1: MEGGINSON-WEISS iTIBAR SIRALAMASI

ARACI KURULUSLAR MEGGINSON-WEISS
IS YATIRIM 2.75
GARANTI 1.77
DENIZ YATIRIM 1.29
AKBANK 1.19
TSKB 1.17
GALATA 1.10
FINANSBANK 0.87
GLOBAL 0.75
YAPI KREDI 0.71
MEKSA 0.49
Al CAPITAL 0.46
OYAK 0.41
HALK YATIRIM 0.35

GEDIK 0.33
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YATIRIM FINANSMAN 0.30
TEB 0.29
KOCBANK 0.28
EVGIN 0.27
BiZiM MEN 0.25
DEMIRBANK 0.25
HSBC 0.19
INTERBANK 0.14
ETI MENKUL 0.13
SEKER 0.11
KORFEZBANK 0.09
ALTERNATIFBANK 0.07
NUROL 0.07
PAMUKBANK 0.06
FORTIS 0.06
VAKIF MK 0.06
EFG ISTANBUL 0.05
SUMERBANK 0.04
DISBANK 0.04
EKINCILER 0.04
ESBANK 0.04
ZIRAAT BANK 0.04
METRO 0.03
IKTISAT 0.03
EGS YAT. BAN 0.02
KENTBANK 0.02
YATIRIMBANK 0.02
TERA 0.02
ABRO BANK 0.02
TACIRLER 0.02
BANK EKSPRES 0.02
TOPRAK 0.02
TEKSTILBANK 0.02
TAIB YATIRIM 0.02
TEKFENBANK 0.01
TURKISH 0.01
C MENKUL 0.01
PIRAMIT 0.01
ALFA 0.01
ECZ MEN 0.00
KARON 0.00
INFO 0.00
GISAD 0.00

PARK RAYMOND 0.00
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EURO YAT
TAKSIM
UNIVERSAL
BUMERANG
PARK
EGEBANK
ATA

SINAI KALKINMA
T.KALKINMA BAN

TURK BOSTON
TUTUNBANK
GUVEN MK
ACAR MK
CAMIS

SYKB
STRATEIJI
YASAR YAT
SAHIN

AKS
KALKINMA
RIVA
GENBORSA
AR MENKUL
ISIKLAR
ALAN

GFC GENERAL
K YATIRIM
BENDER
ISTANBUL YAT
BAYINDIR

UB YATIRIM
SITE
ANADOLU YAT
HAK MENKUL
MNG MENKUL
DUNDAS
ATAONLINE
DELTA

EVG

INTER

SABAH
BASKENT
SANKO
DUNDAS

Nimet CAKIR - Giiray KUCUKKOCAOGLU

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
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ONCU 0.00
AKDENIZ 0.00
TICARET YAT 0.00
UNICORN 0.00
KARE 0.00
BURGAN 0.00
PHILLIPCAPITAL 0.00
ASYA 0.00
ATIG YAT 0.00

EK 2: CARTER-MANASTER iTIBAR SIRALAMASI

CARTER&MANASTER
ARACI KURULUSLAR PUANLAMA SIRALAMA
IS YATIRIM 531 9
GLOBAL 495 9
GEDIK 495 9
GARANTI 461 9
YATIRIM FINANSMAN 428 9
FINANSBANK 422 9
VAKIF MK 398 8
TSKB 386 8
ATA 366 8
AKBANK 359 8
TEB 306 8
OYAK 299 7
ECZ MEN 272 7
EKINCILER 268 7
YAPI KREDI 255 7
MEKSA 247 6
TACIRLER 241 6
DENIZ YATIRIM 234 6
KORFEZBANK 233 6
IKTISAT 219 6
HALK YATIRIM 216 6
DEMIRBANK 211 6
INTERBANK 205 6
ZIRAAT BANK 201 6
ATAONLINE 198 5
TEKSTILBANK 195 5
BiZiM MEN 194 5
ACAR MK 182 5
KOCBANK 180 5
ALTERNATIFBANK 178 5
EVGIN 173 5
NUROL 164 5
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RAYMOND
CAMIS
TURKISH
ESBANK
ANADOLU YAT
HAK MENKUL
HSBC
DELTA
INFO
ALFA
DISBANK
EGS YAT. BAN
SEKER
KENTBANK
ETI MENKUL
STRATEIJL
KALKINMA
GFC GENERAL
SINAI KALKINMA
GALATA
FORTIS
SUMERBANK
Al CAPITAL
TEKFENBANK
ABRO BANK
EGEBANK
UNIVERSAL
TUTUNBANK
ALAN
C MENKUL
EKSPRES
YASAR YAT
EURO YAT
BASKENT
KARON
K YATIRIM
TERA
PARK
GENBORSA
ISIKLAR
INTER
SANKO
YATIRIMBANK
METRO
TOPRAK
MNG MENKUL
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162
149
147
141
138
136
132
126
123
119
116
115
107
98
98
97
92
84
78
78
70
68
66
64
59
57
57
56
54
52
51
48
48
48
46
43
41
39
36
36
36
36
35
33
31
31
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PAMUKBANK
GISAD
BAYINDIR
ONCU
DUNDAS

EFG ISTANBUL
SYKB
BURGAN
PIRAMIT
TAKSIM
GUVEN MK
SAHIN

AKS

RIVA

BENDER
ISTANBUL YAT
SITE

UNICORN
PHILLIPCAPITAL
ATIG YAT
BUMERANG
TAIB YATIRIM
T.KALKINMA BAN
TURK BOSTON
AR MENKUL
UB YATIRIM
EVG

SABAH
AKDENIZ
TICARET YAT
KARE

ASYA

DUNDAS
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EK 3: KUCUKKOCAOGLU-CAKIR iTiBAR SIRALAMASI

ARACI KURULUSLAR
IS YATIRIM
DENiZ YATIRIM
TSKB
GARANTI
FINANSBANK
OYAK
AKBANK
GLOBAL

BiZIM MEN

TEB

KOCBANK
YAPI KREDI
HALK YATIRIM
YATIRIM FINANSMAN
GEDIK

VAKIF MK
KORFEZBANK
ATA

EVGIN
EKINCILER
MEKSA
ALTERNATIFBANK
INTER

SEKER

ECZ MEN

HSBC

ZIRAAT BANK
TACIRLER

EGS YAT. BAN
DEMIRBANK
IKTISAT
TURKISH
TEKSTILBANK
ATAONLINE

YENi YONTEM

302
141.25
125
121
117
98
88.5
79
63.5
47
46.5
46
45
42.5
41
39
33.5
32.5
30
28.5
27.5
27
26.5
25
245
24
21.75
21.5
21.25
20.5
19
19
18
17.5



NUROL

PARK RAYMOND
ACAR MK
BANK EKSPRES
ANADOLU YAT
C MENKUL

Al CAPITAL
CAMIS

ETI MENKUL
HAK MENKUL
ESBANK
GALATA
DELTA
KENTBANK
INFO

DISBANK
ALFA
STRATEJI
TEKFENBANK
SUMERBANK
T.KALKINMA BAN
ABRO BANK
GFC GENERAL
SINAI KALKINMA
EURO YAT
TERA
EGEBANK
FORTIS

ALAN
TUTUNBANK
UNIVERSAL
METRO

TAIB YATIRIM
YASAR YAT

K YATIRIM
BASKENT
GENBORSA
MNG MENKUL
PAMUKBANK
ISIKLAR
KARON
SANKO

PARK
KALKINMA
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17
17
16.5
15.75
14
14
14
13.5
13
12.5
12
12
11.5
11
10.5
10
9.5

7.5
7.5
7.5

6.5
6.5
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RIVA
BAYINDIR

EFG ISTANBUL
TOPRAK

ONCU
YATIRIMBANK
SYKB
DUNDAS
BURGAN
TICARET BANK
GUVEN MK
SAHIN

AKS

BENDER
ISTANBUL YAT
SITE

GISAD
UNICORN
PHILLIPCAPITAL
ATIG YAT
TURK BOSTON
BUMERANG
AR MENKUL
UB YATIRIM
TAKSIM
SABAH
AKDENIZ
TICARET YAT
POZITIF

KARE

PIRAMIT

ASYA
OSMANLI

EVG
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