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OZET

Bu ¢aligmanin amaci; araci kurulus itibarmin halka arz performansina etkisini
incelemektir. Calisma, BIST’de Ocak 1993 ile Aralik 2015 yillar1 arasinda gerceklesen
302 halka arzi kapsamaktadir ve ii¢ bdliimden olusmaktadir. ilk iki béliimiinde
konuyla ilgili kuram, aragtirma ve tartigsmalar yer almaktadir. Birinci boliimde; araci
kurulus kavrami, yiikiimliliikleri, faaliyetleri, halka arz kavrami, avantaj ve
dezavantajlari, halka arz siireci, halka arzin zamanlamasi1 ve araci kurulus itibari
konulari ele alinmistir. ikinci boliimde; halka arzin kisa ve uzun donem performanslari
ile ilgili teoriler, uluslararasi ve yurti¢inde yapilmis ¢alismalara deginilmistir. Ugiincii
boliimde; halka arzin kisa ve uzun dénemde araci kurulug itibarinin etkisi ampirik
olarak incelenmistir. Yapilan analizlerde Tiirkiye’de; araci kurulus itibarinin halka

arzin kisa ve uzun donem performansinda etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Araci Kurulus Itibar1, Halka Arz, Diisiik Fiyatlama
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ABSTRAC

The purpose of this study is; the effect of the underwriter reputation on the public
offering performance. The study covers 302 public offerings held between January
1993 and December 2015 in BIC and consists of three parts. In the first two chapters,
relevant theories, researches and discussions are included. In the first chapter; the
concept of underwriter, its obligations, activities, concept of public offering,
advantages and disadvantages, public offering process, timing of public offering and
reputation of underwriter. In the second chapter; theories about short and long term
performances of public offerings, international and domestic studies. In the third
chapter; the effect of public good reputation in the short and long term of public
offering has been examined empirically. According to the analysis in Turkey; it is
determined that the reputation of the underwriter is the effect of short-term and long-

term performance of the public offering.

Key Words: Underwriter Reputation, Public Offerings, Underpricing
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GIRIS

Halka arz, sirketlerin finansman ihtiyacin1 6zkaynakla karsilamak icin ¢ok
sayida yatirimciya (yerli, yabanci, kurumsal, nitelikli, bireysel) ¢agr1 ve ilan yoluyla
pay senedi ihra¢ ederek fonlama/kaynak saglanmasidir. Sirketler i¢in halka arzin
avantajlarindan birisi borg-6zsermaye oranini iyilestirmesidir. Diger avantajlari, diisiik
maliyetinden dolayr uygun finansman saglamasi, likidite, yurt i¢i ve uluslararasi
taninma, kurumsallasma, sirketin degerini artirma ve baska sirketleri devralma yoluyla
biiylime imkan1 yaratmak olarak siralanabilir. Halka arzin dezavantajlari ise disiik
fiyatlama, yeni paydaslarla temettii paylasimi, finansal tablolar1, projeleri, anlasmalari
v.g bilgileri kamuoyuna agiklama zorunluluklari, bagimsiz denetim sorumlulugu,

halka a¢ilma maliyeti olarak belirtilebilir.

Halka arz karar1 veren sirketlerin bir sonraki adimda almasi gereken karar, aract
kuruluslarin se¢imidir. Halka arz, kimi iilkelerde yasal zorunluluk olarak araci kurulus
isbirligi ile gerceklestirilmekte, Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore,
sirketlerin yapacaklar1 pay senetleri halka arzlarinda araci kuruluslardan halka arz
stirecinde aracilik hizmeti almalari i¢in bir mecburiyet bulunmamaktadir. Buna karsin,
Sermaye Piyasast Kurulu halka arzda ihrac¢i sirketler ile araci kurulus arasinda
yetkilendirme sozlesmesi yapilmasini zorunlu tutmustur. Sirketler, halka arzda
basarisiz olmaktan kacinmak i¢in, kendisi ile yatirimcilar arasinda gilivenilir bir
onaylama mekanizmas1 olusturarak, asimetrik bilgi problemini azaltabilecek,
yatirimetlart ile siiregelen aracilik hizmetleri dolayisiyla onlarin giivenini kazanmig

itibarli arac1 kurulusu se¢meyi tercih etmek durumundadirlar.

Halka arzda, ihrag¢i agisindan diisiik fiyatlama riski, yatirimci agisindan da
yiiksek fiyatlama riski vardir. Halka arzin basarili olmasi, beklenen faydalarin elde
edilebilmesi, yani iki taraf arasindaki bu stresin yonetilebilmesi icin, belirsizligin
giderilmesi, bu asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasi1 gerekmektedir. Yani sirketin
yatirimeilara sundugu bilgilerin tatmin edici igerikte olmasi, ayrica yatirimcinin da
kendisine sunulan bilgilerin dogrulugu konusunda ikna edilmesi i¢in giivenilir onay

mekanizmasi olan araci kurulus devreye girmektedir.



Araci kuruluslar, ihragci sirket ile yatirimcilar arasinda araci olarak hareket
ederler ve ilk halka arz ile ikincil halka arzda sirketin ihra¢ kademesini olustururlar.
Finansal yazin halka arzda araci kurulusun roliiniin 6n plana ¢ikmasini iki temel
nedene dayandirmaktadir; bu nedenlerden ilki arac1 kurulusun, ihragg sirketin degeri
ile ilgili onaylama rolii ikincisi ise halka arz siiresince sundugu hizmet ve aldig1

sorumlulugun biiytikliigidiir.

Araci kurulus, ihracei sirkete halka arz fiyatini belirlemede yardimci olmanin
yaninda halka arz siiresince (fiyat istikrar1 uygulamasi varsa halka arz sonrasinda da)
hizmet ve biiyiik sorumluluk yiiklenmektedir. Halka arzin basaris1 sirket i¢in dnemli
oldugu kadar araci kurulus agisindan da 6nemlidir. Cilinkii aract kurulus halka arzda

itibarini ortaya koymaktadir.

Araci kurulusun itibar; halka arz sayist ve boyutu, halka arz pazar pay1, basarili
halka arz ylizdesi, pazarlama ag1 ve halka arz piyasasinin cografi kapsama yiizdesi gibi
cesitli faktorlere baglidir. Tiim bu parametreler, daha yiiksek talep seklinde halka arzin
basarisini etkilemektedir. Yiiksek talep, yatirnmcilarin giivenli yatirima olan ilgisini
gosterir. Bu nedenle, araci kurulusun itibar1 ile halka arza talep orani birbirleriyle

yiiksek oranda iliskilendirilmektedir (Kattie ve Phani;2016, 44).

Arac1 kuruluslarin, ihrage1 sirketlerin degerini belirlemedeki yetenekleri
tasidiklar1 vasiflara ve gegmis tecriibelerine bagli olarak degismektedir. Chemmanur
ve Fulghieri (1994) vyiiksek itibarli araci kuruluslarin, ihra¢ olacak sirketi
degerlendirmede halka arz sonrasi iyi durumda olanlar1 belirlemek i¢in 6zel yontemler
kullandiklarini ve itibarlarin1 korumak icin basarisiz halka arzlardan kagindiklarini
tespit etmislerdir. Booth ve Smith (1986), piyasalardaki yatirimecilarin ihragei
sirketlerin kalitesine hiikmettigini varsaymaktadir. Yatirimcilar, yliksek derecede
itibar sahibi bir aract kurulusun sadece yiiksek kaliteli halka arzi iistlendigini
varsayarak, yatirnmcinin kalitesi dolayisiyla halka arzin kalitesini onaylar. Bunu
yaparak, araci kurulusun ihrag hatasi olasiligint sinirlar. Bu nedenle, ihragg¢i sirketler
son derece itibarli bir araci kurulus segmekleyatirimcilarin aracikurulusun kalitesiyle

etkilenmesini ve halka arzin bagarili olmasini saglar.

Carter ve arkadaglar1 (1998) calismalarinda araci kuruluslarin halka arz
bilgilerinin dogrulugunun itibarlar1 ile dogrudan iliskilendirildigini basarisiz halka

arzlarda yiiksek itibarli arac1 kuruluslarin diisiik itibarli aract kuruluslara gére olumsuz



etkilendiklerini gostermislerdir. Dunbar (2000), halka arzda adil fiyatlandirmanin
aract kurulusun pazar paymi etkiledigini iddia etmistir. Dolayisiyla yiiksek itibarli
aracit kuruluslarin ihraggr sirketin degerini dogru belirlemede ciddi girisimleri

oldugunu belirtmistir.

Arastirmalar araci kurulus itibarinin etkisinin kisa ve uzun vadeli pay senedi
performansinda 6nemli bir rol oynadigmi gostermektedir. Kisa donemde yapilan
calismalarda 1980’li yillar ve Oncesinde yiiksek itibarli aract kuruluslarin, diisiik
itibarlt araci kuruluslara gore daha az diisiik fiyatlandirma yaptig1 goriilmektedir

(Logue, 1973:, Neuberger ve Hammond, 1974:, Block ve Stanley, 1980:, Tinic, 1988:).

1990 ve sonrasinda yapilan ¢alismalarda araci kurulus itibari ile diisiik fiyatlama
arasindaki iliskinin pozitif oldugu birgok arastirmaci tarafindan tespit edilmistir.
Beatty ve Welch (1996) pozitif iliskinin sebebini ekonomik kosullardaki davranis
degisikligi ile agiklamistir. Cooney ve digerleri (2001) yaptiklar1 ¢aligmada diisiik
fiyatlandirma ile araci kurulus itibar1 arasindaki iliskiyi halka arz fiyatinin 6n
izahnamedeki yeri ile ilgili oldugunu iddia etmislerdir. Calismalarinda araci kurulus
itibar1 ile diisiik fiyatlandirma arasindaki dogrusal iliskinin fiyat araliginin {istiinde
fiyatlandirilmis halka arzlarda goriildigiini tespit etmislerdir. Loughran ve Ritter
(2002)’de yaptiklari ¢alismada araci kurulus itibari ile diisiik fiyatlandirma arasindaki
pozitif iliskiyi; degisen kompozisyon ve temsil hipotezleri ile agiklarken, 2004 yilinda
yaptiklar1 ¢calismada bu iliskiyi ihrager sirketin degisen risk 6zelligi, araci kuruluslara
verilen tesviklerdeki degisim ve ihrager sirketin degisen hedef fonksiyonu hipotezleri
ile aciklamiglardir. Dolvin (2005) araci kuruluslarin pazar pay: ile ilgili bir ¢aligma
yapmustir. Calismasinda yiiksek itibarli araci kuruluslar arasinda sahip olduklar1 pazar
payma bagh olarak farkli derecede diisiik fiyatlandirma yaptiklarini tespit etmistir.
Diger bir deyisle yliksek pazar payina sahip araci kuruluslar diisiik pazar payina sahip

olanlara gore daha fazla disiik fiyatlandirma yapmaktadirlar.

Araci kurulug itibar ile ilgili yapilan ¢aligsmalar incelendiginde itibar1 6lgmek
icin ¢ogunlukla iki modelin kullanildig1 tespit edilmistir: Bunlardan ilki Carter-
Manaster (1990) modelidir. Bu modelde araci kurulus itibari, halka arz ilaninda yerine
gore 0 ile 9 puan verilerek siralanmaktadir. Halka arz ilaninda en {ist sirada yer alan
arac1 kurulusa 9, en altta yer alanlara ise 0 puan verilmektedir. Ikincisi ise Megginson-

Weiss (1991) modelidir. Bu modelde de halka arzdan elde edilen hasilat o yil yapilan



toplam halka arz hasilatina oranlanmaktadir. Elde edilen sonug, konsorsiyum liderine,
eger es lider ve/veya es liderler var ise lidere hasilatin yarisi geri kalan1 da es liderlere
dagitilmaktadir. Halka arz tek bir araci kurulus tarafindan gergeklesmisse sonucun
tamami araci kurulusa yazilmaktadir. Bu modelde konsorsiyum veya tek bir araci
kurulusun gerceklestirdigi halka arzlarin disindaki halka arzlar ve konsorsiyum tiyeleri

dikkate alinmamaktadir.

Bu calismada amag, yukarda kisaca verilen c¢erceve iginde halkla arz
performansinda araci kurulug itibarinin etkisini irdelemektir. Bu c¢alisma siirecinde,
Tiirkiye’deki ¢alismalarin sinirli oldugu gozlenmistir. Yapilan calismalarda ise kisa
donem performansi tizerinde yogunlasilmis olup uzun donemli bir ¢alisma yoktur. Bu
baglamda, calismanin bu alandaki eksikligi azaltmasi ve gelecekteki halka arzlara 151k

tutmasi beklenmektedir.

Calismanin ilk iki boliimiinde konuyla ilgili kuram, arastirma ve tartismalar yer
almaktadir. Birinci bolimde; aract kurulus kavrami, yiikiimliliikleri, faaliyetleri
yapamayacaklari isler, halka arz kavrami, avantaj ve dezavantajlari, halka arz siireci,
halka arzin zamanlamasi ve araci kurulus itibar kavrami ele alinmistir. ikinci béliimde;
halka arzin kisa donemde yiiksek performansi, ilgili teoriler, uluslararasi ve yurtiginde
yapilmis ¢caligmalar ile uzun dénemde diisiik performans, ilgili teoriler, uluslararasi ve

yurti¢inde yapilmis ¢alismalara deginilmistir.

Ucgiincii béliimde; halka arzin kisa ve uzun dénemde araci kurulus itibarinin
etkisi analiz edilmistir. Bu cercevede, BIST’de Ocak 1993 ile Aralik 2015 yillar
arasinda gerceklesen 302 halka arza iliskin veriler incelenmistir. Ilgili ddSnemde 330
halka arz gerg¢eklesmis, 28 halka arza iliskin bazi verilere ulasilamadigindan
degerlendirme dis1 birakilmistir. Tlk halka arzin diisiik fiyatlama ile mi gerceklestigi
yoksa olmasi gerekenden daha yiiksek bir fiyatla m1 gergeklestigini analiz etmek i¢in,

ilk giin, bir hafta ve 1 aylik getiriler hesaplanmustir.

Uzun donem performanst i¢in ise 1993-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 240
pay senedine iliskin veriler analiz edilmistir. Uzun donem kapsayan {i¢ y1llik getiriler
Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR), bes yillik getiriler Satin al- elde tut yontemi
(Buy-Hold-Return, BHR hesaplanmistir.  Araci kurulus itibari, Carter-Manaster,

Megginson-Weiss ve gelistirilen bir modelle dlgiilerek su sorulara cevap aranmuistir:

Halka arzin kisa donem performansinda araci kurulus itibarinin etkisi var midir?



Halka arzin uzun dénem performansinda araci kurulus itibarinin etkisi var midir?

Calismada araci kurulus itibarinin kisa ve uzun dénem halka arz performansina
etkisini 6lgmek i¢in ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Halka arz performansini
etkileyen  faktorleri  tespit  etmek  i¢cin  farkli  gOstergelerden  de
yararlanilmistir.  Bunlardan ilki araci kurulus itibaridir. itibar &lgmek igin, alanda
yaygin olarak kullanilan Megginson-Weiss siralama yontemi (1991) ve Carter-
Manaster (1990) siralama yontemi kullanilmistir. Calismada ayrica aract kurulus

itibarin1 6lgmek i¢in yeni bir model gelistirilmistir.

Halka arz performansina etki eden diger faktorler; arz olan sirketin
Ozsermayesinin kaynagi, ihrag fiyati, ihra¢ orani, halka arz hasilati, satis yontemi ve
aracilik anlasmasindan olusan halka arz karakteristikleri. Sirket karakteristikleri;
sirketin yasi, toplam borcu, varliklari, net satiglar1 ve piyasa karakteristikleri; giinliik,

haftalik, aylik getiri ve piyasa getirisidir.



BIRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

Sermaye piyasasi araglarini satin almak ve bunlarin getirisinden faydalanmak
isteyen tasarruf sahipleri, genellikle sermaye piyasasinin kurallarini, sirketleri ve
sektorleri tam olarak bilmemekte, ekonomik ve mali olaylar1 analiz etmede ve mevzuat
degisikliklerini ~ degerlendirip muhtemel gelismelere gore dogru karar
verememektedirler. Tasarruf sahipleri sermaye piyasasindaki bu risklerden
kacinmakta bunun sonucunda da tasarruflar alternatif yatirimlara yonelmekte veya atil

kalmaktadir.

Araci kuruluslar, sermaye sahipleri ile sermayeye gereksinim duyanlar ya da
sermayenin kullanicilar1 arasinda yer alan aracilardir. Bu iki tarafin dogrudan
karsilagmalar1 her zaman miimkiin olmamaktadir. Bir araya geldiklerinde de basta
giiven faktorii olmak tlizere bir¢ok ¢ekince nedeniyle fon akimi gerceklesememektedir.
Finansal aracilik konusunda uzmanlasmis kurumlar iki taraf arasindaki bu ¢ekinceleri

biiyiik 6l¢iide ortadan kaldirmaktadir.

Aract kuruluslar, fona ihtiyaci olanlar ile fon sahiplerini bir araya getirme
islevinden sonra, sermayeyi ilgili alanlara tahsis etmek ve yatirmak suretiyle bu
finansal piyasalarda fiyat olusumuna katkida bulunarak “piyasalari olusturma islevini”

gorebilmektedirler.

Sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden sirketler i¢in halka arz; yurt i¢i ve
uluslararas1 yatirimcilar ile diizenleyici ve denetleyici kurumlara tabi olmayi
gerektiren, maliyeti olan olduk¢a 6nemli bir finansman kararidir. Halka arzda basarisiz
olunmasi ise sirketi finansman sikintisina sokabilen bir siirectir. Bu nedenlerden dolay1
sirket i¢in halka arzda konuyla ilgili, tecriibeli kuruluslarla ¢alismak dogru bir karar

olacaktir.

Halka arz siirecinin yiiriitiilmesinde gerek sundugu hizmet gerekse iistlendigi
sorumluluk ile halka arzin basarisinda 6nemli bir yeri olan araci kurulusun se¢imi,

onemli bir karardir. Araci kurulus halka arz siirecini, ihrag¢ oacak sirketden ve



yatirimcilardan daha iyi bilmektedirler. Araci kurulusun halka arz konusundaki
tecriibelerini sirketle paylasmasi, bu siiregte tistlendigi yasal sorumluluk, yatirimcilarla

iliskisi, piyasada olusturdugu itibar, basarili bir halka arz i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Araci kurulus/konsorsiyum halka arz siirecinde ve sonrasinda ihraggi sirkete

gesitli hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler (Dastan, 2008: s.25-26):

Yatirimecr Bulma: Araci kurulusun halka arz siirecinde tistlendigi gorevlerinden
biri ihra¢ olacak sirkete yatirrm yapmak isteyen yatirimcilari bulmaktir. Bu
yatirimcilarin, yurt i¢i ve/veya yurtdisinda, kurumsal, bireysel, nitelikli yatirimci
olmasi kadar bu yatirnmcilara tahsis edilecek paylarin oranlar1 ve pazarlama gibi
konular halka arz siirecinde basariy1 ve siire¢ sonrasinda sirketin piyasadi durumunda

oldukc¢a 6nemlidir.

Destekleme Alimlarr: Thrage: sirket ile araci kurulusun mevzuata uygun olarak
fiyat istikrar1 anlagmasi yapabilirler. Bu anlagma ile araci1 kurulus halka arz sonrasi
fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in destekleme alimlar1 yapabilir. Araci kurulusun fiyat
istikrarini etkin bir bi¢imde gergeklestirmesi yatirimcilarin halka arza giiven duymasi

neden olur ki bu da ihracin basarisinda énemli bir rol oynamaktadir.

Fiyatlama: Fiyatlama konusunda araci kurulugun sunacagi hizmet, tecriibesine,
analiz yetenegine ve fiyat1 belirlemek i¢in uygulanan yonteme gore farklilik
gostermektedir. Thrag fiyatinin belirlenmesinde halka arzin satis yontemi de etkili
olmaktadir. Ornegin, halka arz sabit fiyatla talep toplama yontemi ile gergeklesecekse
araci kurulusla sirket ihrag fiyatini ortak belirleyebilirler. Fiyat araligiyla talep toplama
yonteminde ise araci kurulus, yatirimcilarin tepkisinin 6l¢iilmesi ve yatirimcilar sirket

degerine ikna edilmesi gibi hizmetleri de vermektedir.

Yiiklenim: Aract kuruluglar, halka arz siirecinde aracilik yiiklenimi ve en iyi
gayret araciligi ile yiiklenim hizmeti vermektedir: Birinci yontemde, araci kurulus,
sirket pay senetlerini belli bir iskonto ile ihragtan 6nce satin almakta ve alig-satis fiyati
arasindaki fark kadar kazang saglamaktadir. En iyi gayret araciligi yonteminde ise;
satig tutari iizerinden komisyon almaktadir. Araci kurulustan s6z konusu yontemlerden

hangisiyle hizmet alinacag halka arz siirecini etkileyecek bir faktordiir.



1.1. ARACI KURULUSLAR

Aracilik kelime anlami olarak; bir isin ¢oziimiinde taraflarin bir araya
gelmelerine yardimel olunmasidir. Araci bu siireci yerine getiren, uzlastiran, anlasma
saglayan veya iiretici ile tiiketici arasinda alim satim konusunda baglant1 kuran ve

bundan kazang elde eden kisidir (Unal, 2005: s.449).

Aract Kurulus: SPKn’nin 37 inci maddesinin birinci fikrasinda: “Sermaye
piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasasi araglariyla
ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi, sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesi yatirim hizmet ve faaliyetlerinden yapmak tizere Kurul tarafindan
yetkilendirilen yatirim kurulusu” olarak tanimlanmaktadir (6362, 30/12/2012 tarih ve
28513 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanmigtir).

Araci kurum ile araci kurulus birbirlerinden farkli kavramlardir. Araci kurulus,
aract kurum ile bankalar ifade etmektedir (Tanor, 1999: s.251). Bankalarin sermaye

piyasasi alaninda yapabilecekleri faaliyetler aract kurumlara oranla sinirhdir.

Sermaye Piyasast Kanunu aracilik kavramini; “aracilik yapmak ic¢in ortada
araciligr gerektiren bir sermaye piyasasi faaliyetinin bulunmasi, kurumun bu alanda
caligmak icin gerekli yetki belgelerine sahip olmasi ve kurumun yapacag: islemleri
belirlenmis sorumluluklar dogrultusunda bi¢imlendirmesi gerektigi” seklinde
aciklamistir (Tandr, 1999: s.). 6362 sayili SPKn’nunda, araci kurulusun hangi
faaliyetlerde bulunabilecegini degil, faaliyeti/faliyetleri hangi kurulusun yapabilecegi
perspektifinden konuya yaklasilmistir.

Sermaye piyasasinda fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki bilgi, nakit

ve menkul kiymetlerin akimini saglayan aract kuruluslar;
. Kiigiik tasarruf sahiplerine danigsma hizmeti sunar ve onlar1 aydinlatir,
. Riski dagitir, vade ve miktar ayarlamasi yapar,

. Menkul kiymetlerin alim satiminda likidite saglar,

. Menkul kiymetleri ihrag eden sirketlere aracilik yapar.



1.1.1. Araci Kuruluslarin Faaliyetleri

Aract kurumlarin temel islevi, sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde
bulunmalaridir. Aracit kurumlar aracilik faaliyetleri disinda diger faaliyetlerde de
bulunabilirler; ancak, araci kurumlarin aracilik faaliyetlerinden en az birini
gerceklestirmek i¢in kurulmalari ve en az bir faaliyeti yapmalari gereklidir (Kayacik,
2012: 5.20).

“Yatirnrm kuruluslar1 tarafindan, sermaye piyasast araglarmin alim satima
aracilik faaliyetine iliskin olarak, sadece emirlerin miisteriden alinmasi ve
gerceklestirilmek lizere baska bir yatirim kurulusuna iletilmesine aracilik ediliyorsa
“emir iletimine araculik”; emirlerin misteriden alinmasi ve borsada ya da borsa
disinda sonlandirilmasina aracilik ediliyorsa “islem araciligr”; miisteriden alinan
emirlerin sirketin kendi portfoylinden karsilanmasi suretiyle islem yapiliyorsa “portfoy
araciligr” faaliyet izni alinmasi gerekecektir. Ayrica menkul kiymet, tlirev ara¢ ya da
kaldiragli alim satim islemine aracilik edilmesine gore ayr1 belgeler diizenlenmeyerek,
alinan faaliyet izinlerinin timiinii gosteren tek bir yetki belgesi verilmektedir” (6362

sayilt SPKn md. 3/1-v).

AB mevzuati ve yasanan finansal kriz sonrasinda 2012’de diizenlenen 6362
sayili SPKn’unda “yatirim hizmet ve faaliyetlerinin, sermaye piyasasi araci veya
yatirim hizmet ve faaliyetleri bazinda ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina iliskin

diizenlemeler yapmaya Kurul yetkili kilinmigtir” (6362 sayili SPKn md. 3/1-v).

Bu kanuna gore bankalar;

. “sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

. sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya
kendi adina ve miisteri hesabina gerceklestirilmesi,

. Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satima,

. sermaye piyasasi araglarmin miisteri namina saklanmasi ve yonetimi ile
portfoy saklanmast,

. Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

faaliyetlerinde bulunabilecektir”.

Yatirim ve kalkinma bankalar1 ise bankalarin yapabilecekleri faaliyetlere ek

olarak ayrica:



. “portfoy yoneticiligi,

. yatirim danigmanlig,

. Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa
aracilik edilmesi,

. sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin

satisa aracilik edilmesi faaliyetlerini de yiirtitebilecektir”.

Yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinde bulunmak tizere Kurul’dan izin alan araci
kuruluslar, sunacaklar1 yatirrm hizmetleri ve faaliyetlerini gosteren yetki belgesi
alirlar. Bir yetki belgesi ile bir veya birden fazla yatirim hizmeti ve faaliyetinde

bulunabilirler.

Yan hizmetler, yatirim kuruluslar1 ve portfdy yonetim sirketlerince ayrica bir

yetki belgesine tabi olmaksizin Kurul’ca belirlenen esaslar ¢ercevesinde yapilir.

Kuruldan aldiklar1 faaliyet izinlerine bagli olarak aract kurumlar (1/07/2013
tarihli ve 28704 sayili Resmi Gazetede);

I. “emir iletimine aracilik ve yatirim danigsmanlig: faaliyetlerinden herhangi
birini veya tamamini yliriitecek olanlar “dar yetkili”,

Ii. (i) bendinde belirtilen faaliyetlere ek olarak, islem araciligi, en iyi gayret
araciligi faaliyeti, sinirli saklama hizmeti ve portfoy yoneticiligi faaliyetinden
herhangi birini veya tamamini yliriitecek olanlar “kismi yetkili”,

lii. (i) bendinde belirtilen faaliyetlere ek olarak, portfoy araciligi faaliyeti,
genel saklama hizmeti ve aracilik yiliklenimi faaliyetinden herhangi birini veya

tamamin yiiriitecek olanlar “genis yetkili “olarak gruplandirilmigtir”.

Dar yetkili aract kurumlarin 2.000.000 TL, kismi yetkili araci1 kurumlarin
10.000.000 TL ve genis yetkili aract kurumlarin 25.000.000 TL asgari 6zsermayeye

sahip olmasi gerektigi Kanun’da belirtilmistir.

Tiirev araglar, degeri kendisine konu olan bagka bir varligin degerine bagli olan
mali araglar olarak tanimlanmaktadir (Kayacik, 2012: s.24). 6362 sayili SPK’nu ile
“tirev ara¢ tanimi genisletilmis, aym1 zamanda “portfy aracilig’” faaliyeti
tanimlanmistir. Buna gore, tezgahiistii piyasalarda miisterileri ile bire bir tiirev arag
diizenlemek isteyen banka ve aract kurumlarin Kurul’dan portfoy araciligr yapmak

lizere izin almalar1 gerekmektedir”.
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Araci kuruluslarin halka arza aracilik faaliyetinde, halka arz edilerek veya
edilmeyerek saticilarla alicilar arasinda, alim satim gergeklesmesi igin yardim
etmelerine “halka arza aracilik faaliyeti” denir (Unal, 2005: 5.128). Sermaye piyasas1
araclarinin ihracina ve halka arzina aracilik, Anglo-Sakson hukukunda “underwriting”
olarak adlandirilmaktadir. Ihragc ortaklik ile underwriter (arac1 kurulus) arasinda bir
“underwriting sozlesmesi” imzalanir. Underwriting, aslinda aracilik yiikleniminin
karsiligii olusturmaktadir. “Underwriting” isleminde, sermaye piyasasi araglarinin
halka arzina aracilikta ihracciya satisin gergeklesecegini garanti etmek amaciyla, bir

satin alma durumu s6z konusudur (Kara,2006: s.109).

Halka arza aracilik, araci kuruluslarin olusturdugu konsorsiyumlar (underwriters
syndicate) tarafindan da gerceklestirilebilir. Araci kuruluslar, halka arz edilen sermaye
piyasasi araclarmin miktarinin yiiksek oldugu hallerde, riskin dagitilmasi ya da
Kurul’'un belirledigi mali sorumlulugun azami miktarin asilmasimin &nlenmesi

amaciyla aracilik konsorsiyumu olusturabilirler (Kara, 2006: s.113).

“Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinin araci kurumlar, yatirnm ve kalkinma
bankalari ile portfoy yonetim sirketleri tarafindan yapilabilecegi hiikkme baglanmis ve
bu faaliyetin yiiriitiilmesi sirasinda uyulacak ilke ve esaslar belirlenmistir. Yatirim
danigsmanlig1 faaliyetine iliskin olarak; mevcut diizenlemelere paralel olarak, bu
faaliyeti aract kurumlar, kalkinma ve yatinm bankalar1 ile portfoy yoOnetim
sirketlerinin yapabilecegi hiikme baglanmis olup; bununla birlikte, s6z konusu
faaliyetin tanim ve kapsaminda degisiklikler yapilmistir. Bu ¢ergcevede portfoy
yoneticiligi ve yatirnm danismanligi faaliyetlerine iliskin olarak yatirim kuruluslarinin
misterilerini yorum ve tavsiyelerle yonlendirirken miisterilerin ihtiyaglarini, bilgi

(3

diizeylerini ve risk algilarini bilerek hareket etmelerini teminen “yerindelik testi”

uygulamasi zorunlu kilinmistir” (6362 sayili SPKn md. 3/1-v).

Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku icin yeni bir kavram olan yan hizmet kavramu,
Kanun’da veya Teblig’de tammlanmamustir. Ilgili diizenlemelerde ise sadece bu
niteligi tasidig1 kabul edilen sermaye piyasasi faaliyeti tiirlerinin adlarini siralamistir.
Kanun’da yan hizmetler (Y1ldiz,2015: s.317);

a) “‘sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri sunulmasi,

b) yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirhi olarak kredi ya da 6diing verilmesi

ve doviz hizmetleri sunulmasi,
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C) Sermaye piyasasi araglarina iliskin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve

finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede bulunulmast,
¢) aracilik yiikleniminin yiiriitiilmesi ile ilgili hizmetlerin sunulmasi,

d) bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasinda aracilik hizmeti

sunulmasi,
e) servet yonetimi ve finansal planlama yapilmasi,

f) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi” seklinde

siralanmustir.

“Sermaye piyasasi araclarina iliskin islemlerle ilgili yatinm arastirmasi ve
finansal analiz yapilmas1 veya genel tavsiyede bulunulmasi” ile “yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing verilmesi” yan hizmetleri ise sermaye
piyasalari i¢in tagidigi dnem dikkate alinarak ve 6362 sayili SPKn.’nda yer alan yetki
hiikiimlerine dayanilarak daha ayrintili olarak diizenlenmistir (1/07/2013 tarihli ve
28704 sayili Resmi Gazetede).

- “Yatirnm kuruluslarimin misterileri disindaki taraflarla herhangi bir
yatirim hizmet ve faaliyeti sunma amaci olmaksizin kendi portfoyleri i¢in sermaye
piyasasi araglarina iliskin islem yapmasi durumunda Kurul’dan faaliyet izni

alinmasina gerek olmadigi hitkkmiine agikga yer verilmistir.

- Bankalarin sadece emir iletimine aracilik ettikleri miisterilerine ilgili

sermaye piyasasi araglari igin genel saklama hizmeti veremeyecekleri diizenlenmistir.

- Yurt disinda yerlesik miisterilere saklama hizmeti sunulmasi sirasinda
saklamaya yetkili kurulus nezdinde tutulan kayitlarin, nakit hari¢ olmak {iizere hak
sahibi bazinda izlenmesi esas1 getirilmistir.

- Genel yatirim tavsiyesi faaliyeti kapsaminda hazirlanan ve kisiye 6zel
olmamak kaydiyla miisterilere veya dagitim kanallaria sunulan bilgilerin miisteri ile
bire bir paylagilmasia imkan taninmistir. Bankalarin da Kurulun belirledigi esaslar

cercevesinde bu hizmeti sunabilmeleri miimkiin kilinmistir”.
1.1.2. Araci1 Kuruluslarin Yiikiimliiliikleri

Aract kurumlarin yiikiimliiliikleri, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda faaliyet ile
ilgili yiikiimliiliikler ve sirket olmalarindan kaynaklanan ytikiimliiliikler olarak iki ana

baslik altinda belirtilmistir:
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1.1.2.1. Faaliyetleri ile Tlgili Yiikiimliiliikler

Araci kuruluslarin faaliyetlerinin miisteri odakli olmasi, miisteriye risklerin
bildirilmesi, miisterilerin siniflandirilmasi, uygunluk testi ve gerceve sdzlesmesinin
imzalanmas1 Kanun’da ayrintilariyla belirtilmistir. Ayrica miisterilerin emirlerini
internet sitelerinden iletmelerinden dolayr araci kuruluslarin internet sitelerinin
giivenligi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Asagida faaliyetlerle ilgili yiikiimliiliikler

ayrintilariyla agiklanmistir:
1.1.2.1.1. Faaliyetler ile Tlgili Genel Ilke ve Esaslar

1.  Araci kurumlarin faaliyetler siiresince uyulmasi gereken genel ilke ve
esaslar 6362 sayili kanunun 45 madde, Yatirim Kuruluslar1 Tebligi 24 madde ayrintili
olarak belirtilmistir. Bu ilkeler:

a. “faaliyetlerini miisteriyle imzalanan ¢ergeve s6zlesmede belirtilen esaslar,
miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliiliigii ile 6zen ve sadakat borcu
cergevesinde yiirlitmeleri,

b.  faaliyetlerini yiiriitiilmesi sirasinda basiretli bir tacir gibi davranmalari,
isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu kapsamda gerekli onlemleri
almalari,

C. faaliyetlerini stirdiirmeleri i¢in sahip olduklari kaynaklari etkin bir big¢imde
kullanmalari,

d.  misterileriyle olan iligkilerinde kaydi sistem ve yatirimciyr korumaya
ilisgkin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim konularda yeterli
bilgilendirme ve seffafligi saglamalar1 gerekmektedir.

2. Yatirim kuruluglar Birlige liye olmak ve YTM’ye katilmak zorundadir”.
1.1.2.1.2. Miisteriye Risklerin Bildirilmesi Yiikiimliiliigii

Sermaye piyasalarinin para piyasalarina kiyasla daha riskli olmasi dolayisiyla
tasarruf sahiplerinin, yatirim yapmasindan once ve sonrasinda sermaye piyasasi
araclar1 ve sermaye piyasalarit hakkinda bilgilendirilmesi gerekmektedir. 6362 sayili
Kanun, Yatirimc1 Kuruluslar Tebligi’nde; yatirim kuruluslarini, miisterilerine gergeve
sOzlesme imzalamadan Once sermaye piyasasi araglari ile yatirim hizmet ve
faaliyetlerine iliskin genel riskleri agiklamak ve bu amacla asgari igerigi Kurulca

belirlenmis olan "Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu'"nun bir
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Ornegini vermek, bu formun okunup anlasildigina dair yazili bir beyan almak ve bir

Ornegini miisteriye vermek hususunda gorevlendirilmistir.

“Yatirrm kuruluslar1 ayrica alim satima aracilik faaliyeti kapsaminda genel
miisterilerine hizmet sunmadan once genel risk bildirimine ek olarak isleme konu
sermaye piyasasi araglarinin risklerini miisteriye agiklamak ve agiklamalarin miisteri
tarafindan okunup anlagildigina dair yazili bir beyan almak zorundadir. S6z konusu
aciklamalarin bir 6rneginin miisteriye verilmesi zorunludur. Yapilacak agiklamalar

asgari olarak”;

a. “islemlere iliskin her tiirlii komisyon, {icret ve vergi tutar veya oranlart,

b. ilgili sermaye piyasasi aracinin ikincil piyasasinin olup olmadigi,

c. lisleme konu sermaye piyasasi aracinin karsi taraf riski, likidite riski ve
piyasa riskini i¢erecek sekilde risk profili,

d. tezgahiisti tlirev {rlinlerin genel olarak nasil yapilandirildigi ve
fiyatlandirildigs,

e. Varsa piyasa yapicisi ve ihraggi,

f. sermaye piyasasi araglarina iliskin risk takibinin nasil yapilacagi,

g. Yurt dis1 piyasalarda gerceklestirilen islemler i¢in ayrica,

1.  paranin yurt digina nasil transfer edildigi,

2. islem yapilan borsa ve platformlar,

3. sermaye piyasasi aracinin veya misteri varliginin nerede saklandigi,
4.  islem tezgahiistii piyasalarda yapiliyorsa karsi taraf hakkinda bilgi,
5. islem yapilan piyasalarda yatirimei tazmin sistemi olup olmadigi ve

varsa tazminin kapsami hakkinda bilgileri icermesi zorunludur” (6362 K. 45 m,
Yat. Kur. Teb. 24 m).

1.1.2.1.3. Cergeve Sozlesme Imzalama Yiikiimliiliigii

Yatirim misterileri, islem yapmak ve araci kuruluslarin suncag: faaliyet ve
hizmetlerden yararlanmak istiyorlarsa yazili bir s6zlesme imzalamak zorundadirlar.
“Bu sozlesme, araci kurulus ile miisterisi arasindaki iliskiyi genel olarak diizenleyen,
baslangicta bir kez akdedilen ve miinferit islemlerin esasini olusturan bir gergeve
anlagmadir. Bu s6zlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurul tarafindan

belirlenmektedir” (6362 K 45 md, Yat. Kur. Teb. 25 md).
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Cergeve soOzlesme ile kastedilen, ileride ayni tlirde birden fazla sozlesme
akdetmeye niyetli olan kisilerin, her bir sdzlesmenin kurulusu esnasinda ayrica
kararlastirilmasina gerek kalmaksizin, belirli bir takim sartlarin kismen veya tamamen
bu sozlesmelerde yer almasinda simdiden mutabik kalmalaridir (Cetin, Téremis, 2008:
S. 85). “Her bir sdzlesme igin belirlenen gerekli asgari faktorlere yer verilmesi sartiyla
birden fazla yatinm hizmet ve faaliyetine iliskin olarak tek bir ¢ergeve sozlesme

imzalanabilir” (6362 K 45 md, Yat. Kur. Teb. 25 md).
1.1.2.1.4. Miisteri Numarasi ve Miisteri Hesaplari

Yatirim Kuruluslar1 Tebligi 27. Maddesinde de belirtildigi gibi araci kuruluslar
yatinm miisterilerine ¢erceve soOzlesme imzalamadan Once miisteri numarasi
vermektedir. Miisteri ¢cergeve sozlesmeyi imzaladiktan sonra miisteri emirlerine yerine
getirmeden Once aract kuruluslar Takasbank ve MKK miisteri adina hesap
actirmaktadirlar. Bu kurumlardan alinan sicil numarasi miisteri numarast ile
eslestirilmektedir. Miisterinin daha O6nce almis oldugu bir sicil numarasi varsa
miisterinin numarasinin onunla eslestirilmesi gerekmektedir. Bdylelikle “bir
yatirimcinin sadece bir sicil numarasi olacagi i¢in farkli araci kurumlarda hesaplari
olsa dahi, tiim bu hesaplar tek bir sicil numarasi ile esleseceginden takas ve saklama

kurumu nezdinde tiim varliklari tek bir sicil numarasi izerinden gorebilmektedir”.

“Yatirim kuruluslan, yetkili takas ve saklama kurulusu ve/veya MKK’da sicil
almamis veya sicil ile eslesmemis hesaplardan emir kabul edemez (Kurulun istisna
getirme yetkisi bulunmaktadir). Gergek kisi misterilerin isimlerinde, tiizel kisi
miisterilerin tinvanlarinda meydana gelen degisikliklerin, 6grenilmesini miiteakip
derhal yetkili takas ve saklama kuruluslarina ve/veya MKK’ ya bildirilmesi
zorunludur” (6362 K 45 md, Yat. Kur. Teb. 27 md). Takasbank ve MKK yatirim
miisterilerine sicil numaras1 verdikten sonra bir sifre gondermektedir. Bu sifre ile
yatirim miisterileri hesaplarina blokaj koyarak kendi izni olmadan islem yapilmasini

engelleyebilmektedirler.
1.1.2.1.5. Kuruluslarin internet Siteleri

Gelisen teknoloji ile yatirimcilarin ¢ogu alim satim emirlerini internet siteleri
araciligiyla elektronik platformlardan yatirim kuruluslarina, oradan da islem yapilmak
tizere borsalara ya da yetkili kuruluslara iletilmektedirler. Bu nedenle Yatirimci

Kuruluslar Tebligi 28. Maddede bir diizenleme ile “Yatirim kuruluslarinin internet
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siteleri ve islem platformlarinin igerigi ve altyapisi islemlerin giivenligi ve takibi ile
yatirnmcilarin bilgilendirilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Yatirim kuruluslarinin
yetkili olduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetleri ile sirketi tanitici bilgileri igeren bir
internet sitesi agmalar1 veya mevcut sitelerini bu kapsamda gelistirerek yetkili
olduklar1 her bir yatinm hizmeti veya faaliyeti i¢in ayr1 birer boliim olugturmalar

zorunlu tutulmustur”.
Internet sitesinde asgari olarak;
a. “hangi tiir hizmetleri sunmaya yetkili olduklarina,
b. varsa lehine faaliyet gosterilen kurulusu tanitici bilgilere,
C. yapilan islemlerin asgari faktor ve risklerine,
¢. alinan kisisel verilerin saklama ve kullanim kosullarina,

d. emir iletimi, islemlerin gergeklestirilmesi ve takas veya tasfiyesinin nasil

yapilacagina,
e. emir gerceklestirme politikalarina,

f. herhangi bir miisterinin ihtiyaci ve talebi dogrultusunda miisteri ile bire bir
olusturduklar1 tiirev araglar hari¢ olmak iizere borsada islem gormeyen sermaye

piyasasi araglar1 i¢in verilen anlik alim satim fiyat tekliflerine,

g. elektronik ortamda miisteriler tarafindan yapilabilecek islemler ile

miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirimlere iliskin esaslara,
g. sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,
h. profesyonel miisterilerin yararlanamayacaklari mevzuat hiikiimlerine,

1. Olasi risklere karsi hazirlanan "beklenmedik durum planlari"na uygun olarak
miisterilerin acil ve beklenmedik durumlarda kullanabilecekleri iletisim bilgileri ile

misterilerin risklerini azaltacak asgari tedbirlere,

I. "sayfada verilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve misterilerin alim
kararlarim1 destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada olmayabilecegine" iligkin bir

aciklamaya,

J- kullanilan bilgisayar ag1 ve sifreleme sisteminin olasi risklerine ve

giivenligine,
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K. kullanilan islem platformunun ve bilgisayar aginin 6zelliklerine, varsa riskleri
ve giivenlik tedbirleri ile platformda meydana gelebilecek risklere karsi

kullanilabilecek alternatif iletisim yontemlerine yer verilmesi zorunludur”.
1.1.2.1.6. Miisteri Simiflandirmasi

2008 yilmin son aylarinda ortaya ¢ikan ve tiim diinyanin finansal sistemini
etkileyen Mortgage Krizinin bir sebebi de bankalarin ve finansal kuruluslarin
miisterilerini yeteri kadar tanimadan kredi iligkisi igerisine girmeleridir. Yakin
gecmiste yasanan bu kriz kurumlarin miisteri profillerini ¢cok iyi analiz etmesi gerektigi
gercegini bir kez daha ortaya koymustur (Yildirim, Aslan, 2016: s.1). SPKn gore
yatirimet siniflandirmasindan amag, yiiksek bilgi, tecriibe ve finansal varliklar1 olan
yatirimcilarin diger yatirimcilara gore piyasa ve yapilan islemler ile ilgili daha bilgili

olmasi nedeniyle yatirimcilarin korunmasina yonelik uygulamalardir.

6362 sayili Kanun’un 45’inci maddesinde konuya iliskin olarak “Kurul, yatirim
kuruluglarimin yatirum hizmetleri ve faaliyetlerinin icrasi esnasinda yatirimcilara
saglanacak korumanin belirlenmesi amaciyla yatirnmcilar: siniflandirmaya yetkilidir”

hiikmii yer almaktadir.

Yatirim kuruluslari, miisterilerini bilgilendirerek onlar1 profesyonel ya da genel
miisteri olarak siniflandirmak ve buna gore hizmet ve faaliyet sunmak zorundadir.
“Misteriler, tabi oldugu smiflandirmay: etkileyebilecek bir durum ortaya ¢iktiginda
bu durumu yatirnm kurulusuna bildirmekle, yatirim kurulusu ise misterinin sinifini
etkileyecek bir durumun ortaya ¢iktigini 6grenmesi halinde mevzuatta 6ngoriilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in gerekli islemleri tesis etmekle yiikiimliidiir”

(Yat.Kur.Teb. M:30-32).
1.1.2.1.7. Uygunluk Testi

Yatirim kuruluslart Tebligi’nde uygunluk testi, “yatirim kurulusu tarafindan
pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen {iriin ya da hizmetin miisteriye uygun
olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla miisterilerin s6z konusu iiriin veya
hizmetin tasidig1 riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin
tespit edilmesi” olarak tanimlamaktadir. Uygunluk testi ile yatirrm kuruluslari,
sermaye piyasasi araglarindan hangilerinin miisteriye uygun olup olmadigini tespit

edip, bilgilendirme gorevini yerine getirmektedir. Uygunluk testi ile yerindelik testi
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birbirlerinden farkli kavramlardir. Yerindelik testi, portfdy yoneticiligi ve yatirim
danismanligi hizmetlerinden yararlanan miisterilere uygulanmaktadir. Yerindelik testi
ile yatirirmcinin; yatirim siiresi, risk ve getiri tercihleri, gelir diizeyi ve yatirim ig¢in
ayrilan tutar ile yatirimecinin yasi, meslegi, egitim durumu ve finansal piyasalar ile ilgili
deneyimleri 6grenilmektedir. Uygunluk testi yerindelik testinin aksine yatirim
kurulusu, yatirimcilar1 herhangi bir yonlendirme veya portfoy yonetmemekte sadece

yatirimcilar tarafindan talep edilen emirleri yerine getirmektedir (Yat.Kur.Teb. M:33).

Yatirim kuruluslart “alim satima aracilik ve halka arza aracilik faaliyetleri
kapsaminda yalnizca genel miisterilere uygunluk testi yapmakla” yikimlidir.
Sermaye piyasast aracina iliskin hizmetin miisterinin kendi talebi dogrultusunda
sunulmasi ve yatirim kurulusunun uygunluk testi yapmakla yiikiimli bulunmadigi

hususunda miisterinin bilgilendirilmesi sartlariyla (Yat.Kur.Teb. m:33)”;

a. “yatirnm fonu katilma paylari,

b. Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag¢ edilmis borsalarda ve teskilatlanmis diger
pazar yerlerinde islem goren kamu borglanma araglari igin uygunluk testi
yapilmast zorunlu degildir. Bildirime iligkin ispat yiikii yatirnm kurulusuna

aittir”.

Uygunluk testi kapsaminda asgari olarak asagida yer alan hususlarda bilgi alinir

(Yat.Kur.Teb. M:33):

a. “misterinin yatirim amaclarma iliskin olarak; yatirim siiresi ile risk ve getiri

tercihleri,

b. miisterinin portfoyiinde veya hesabinda gergeklestirilecek islemlere iliskin
riskleri anlayacak bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadigina iligkin olarak;
miisterinin yasi ve meslegi, egitim durumu, gecmiste gerceklestirdigi sermaye

piyasasi araglarina iliskin iglemlerin tiirti, niteligi, hacmi, siklig1”,

“yatirim kuruluslar1 uygunluk testi kapsaminda miisteri i¢in doldurulan formlari,
hizmet ya da {iriinlin miisteriye uygun olup olmadigina iliskin tevsik edici belgeleri,
temin edilen bilgi ve belgeleri ve miisterilere yapilan uyarilari 5 yil siireyle saklamak

zorundadirlar”.
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1.1.2.2. Araci Kuruluslariin Sirket Olarak Yiikiimliiliikleri

Yatirnm Kuruluslar1 Tebligi’nde yatirim kuruluslariin yiikiimliiliikleri basligi
altinda yatirim hizmet ve faaliyetlerinden bagimsiz olarak yatirim kuruluslarinin sirket

olmaktan kaynaklanan yiikiimliiliikleri diizenlenmistir.
1.1.2.2.1. Ortakhk Yapisi Degisikliklerine Iliskin Yiikiimliiliikler

“Ortaklik yapis1 degisikligine iligkin getirilen yiikiimliilikler sadece araci
kurumlar i¢in gegerlidir. Finansal kuruluslarin gliven miiessesesi olmasi, bunun bir
parcast ve tamamlayicis1i olarak 6362 sayili Kanun gerek Yatirnrm Kuruluslar
Tebligi’nde kurucular ve ortaklar icin sartlar aranmasi, ortaklik yapisi
degisikliklerinde 6zel diizenleme yapilmasi sonucunu dogurmustur. Araci kurulusun
iflas1 veya tedrici tasfiyesi durumunda sorumluluklar: tespit edilmis olmasi sartiyla
ortagin sahsi iflasinin da istendigi dikkate alindiginda, araci kurulus ortagi olmanin

ayn1 zamanda bir risk tasidigi da gézden kacirilmamalhidir”.

Bu ¢ergevede Yatirim Kuruluslar Tebligi’nde pay devirlerinde asagida yer alan

diizenlemeler yapilmis olup, pay devirlerinde (Yat.Kur.Teb. M:34);

a. “bir gergek kisi ile es ve velayeti altindaki gocuklarina, bunlarin sinirsiz
sorumlulukla katildiklar1 veya yonetim kurulu baskani, iiyesi, genel miidiir,
genel midiir yardimcist olduklar ortakliklara,

b. kamu tiizel kisileri hari¢ olmak flizere bir tiizel kisinin veya yukarida
sayilanlarin, sermayelerinin dogrudan veya dolayli olarak %25 veya daha
fazlasina istirak ettikleri ortakliklara,

¢. Kurul tarafindan aralarinda istthdam iliskisi, akdi iligski ya da sair nedenlerle
birlikte hareket ettigi belirlenenlere ait paylar bir kisiye ait olarak kabul

edilmektedir”.

Borsa Disinda Gerceklestirilen Pay Devirlerine Iliskin Olarak;

a. “bir kisinin araci kurum sermayesinin veya oy haklarmin %10’u veya daha
fazlasini temsil eden paylar1 edinmek suretiyle arac1 kurum ortagi olmasi veya
bir ortaga ait paylarin araci kurum sermayesinin veya oy haklarinin %10, %20,

%33 veya %50 sini agmas1 sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait
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paylarin yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri
Kurulun iznine tabidir,

b. araci kurumda yonetim imtiyazi veren ya da intifa hakki tagiyan paylarin devri
herhangi bir orana bakilmaksizin Kurul iznine tabidir,

c. araci kurumda pay sahibi olan tiizel kisilerin kendilerine ait pay devirleri, bu
pay devirlerinin aract kurumdaki pay sahipligini dogrudan veya dolayli olarak
%10, %20, %33 veya %50 oranlarinda degistirmesi halinde, ayrica tiizel kisinin
araci kurumla ilgili olarak yonetim imtiyazina sahip bulundugu hallerde tiizel
kisinin %10, %20, %33 veya %50 oranlarindaki ortaklik yapisi degisiklikleri
veya imtiyazli paylarmin devrini igeren ortaklik yapisi degisiklikleri araci

kurumlarin faaliyet sartlar1 bakimindan Kurulun onayina tabidir.

Arac1 kurumlarin %10’undan fazlasina sahip tiizel kisilerin yonetim imtiyazina
sahip paylarinin devri de aract kurumlarin faaliyet sartlari bakimindan Kurulun

onayina tabidir.

d. bir kisinin, dogrudan veya dolayli olarak, araci kurum sermayesinin veya
oynaklarinin yukaridaki oranlara ulasmayan veya bu oranlar arasinda kalan pay
devirlerinde ise devri izleyen 10 is giinii i¢inde Kurula bildirimde bulunulur,

e. bankalarin ortaklik yapisinda dogrudan ya da dolayli olarak meydana gelen
degisiklikler i¢cin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun izninin
bulunmas1 durumunda, s6z konusu pay devirlerine bagli olarak arac1 kurumun
ortaklik yapisinda olusacak dolayl degisiklik i¢in, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun iznini izleyen 10 is giinii i¢inde Kurula bildirimde
bulunulur,

f. bu diizenlemelere aykirt olarak gergeklestirilen devirler pay defterine
kaydolunmaz ve bu hiikme aykir1 olarak pay defterine yapilan kayitlar

hiikiimsiizdiir” (Yat.Kur. Teb. M:35).
Borsada Gerceklestirilen Pay Devirlerine Iliskin Olarak

“Paylar1 halka arz edilen araci kurumlarin borsada islem goren paylari i¢in de
bir kiginin araci kurum sermayesinin %10’u veya daha fazlasini temsil eden paylar
edinmesi veya bir ortaga ait paylarin aract kurum sermayesinin %10, %20, %33 veya
%350’sin1 agmas1 sonucunu veren pay edinimleri bu paylara bagli temettii harig ortaklik

haklarinin kullanilabilmesi bakimindan Kurulun iznine tabidir. Bu durumda ortaklik
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yapisi degisikligi bagvurusu paylari bu fikrada belirtilen oranlara ulasan gercek veya
tiizel kisiler tarafindan yapilir. S6z konusu oranlarin, araci kurumlarin borsa disindan
elde edilen paylar1 da dahil olmak {izere borsada islem goren paylarin edinilmesi ile

gerceklesmesi halinde de bu hiikiim uygulanir” (Yat.Kur.Teb. M:36).
1.1.2.2.2. Tescil ve Ilan Yiikiimliiliigii

Teknolojik gelismelere paralel olarak tescil ve ilan yiikiimliligi bagka
kanunlardan kaynaklanmadikga gazete ilanlar1 yerine elektronik ortamda

yapilmaktadir.

Bu ¢ercevede Yatirim Kuruluglart Tebligi’nde konuya iliskin olarak asagidaki

hiikiimler yer almaktadir (Yat.Kur.Teb. M:37):

- “Aract kurumlarin merkez dis1 6rgiit agma izinleri ve sirket adi veya marka
kullanim izinleri, konuya iliskin Kurul izninin tebligini izleyen 10 is giinii
icinde ilgili ticaret siciline tescil ettirilir ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde
ilan olunur. Ayrica yatirim kuruluslarinin her tiirli faaliyet izni ile araci
kurumlarin merkez dis1 6rgiit agma ve sirket adi veya marka kullanim izinleri,
konuya iliskin Kurul izninin tebligi lizerine yatirim kurulusunun internet

sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda ilan olunur.

- Faaliyetlerin gecici durdurulmas: ya da herhangi bir faaliyet izninin iptali
halinde keyfiyet, Kurulca tebligi lizerine derhal yatirnm kurulusunun internet
sitesinde ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda ilan olunur.

- Merkez dis1 orgiit faaliyetlerinin Kurul tarafindan veya araci kurumun talebi
dogrultusunda gecici olarak durdurulmasi halinde keyfiyet, Kurulca tebligi
iizerine derhal araci kurumun internet sitesinde ve Kamuyu Aydimnlatma

Platformunda ilan olunur”.
1.1.2.2.3. Birlige ve Lisanslama ve Egitim Sirketine Yapilacak Bildirimler

Yatirnm Kuruluglar1 Tebligi’nin 38’inci maddesinde yatirim kuruluslarinin

yapmasi gereken bildirimler 6zet olarak:

1. “Araci kurumlar, yonetici, ihtisas personeli, miifettis, i¢ kontrol elemani ve risk
yonetim elemaninin Teblig’de aranan sartlar1 tasidigini tevsik edici belgeler ve
ayrintili is tecriibesini gosteren 6zgeemisi ile birlikte ise alinmalarini takiben

10 is giinii icinde SPL’yebildirir. S6z konusu personelin gérevden ayrilmasi,
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invan ve hizmet biriminin degistirilmesi ile benzeri her tiirlii degisiklik de

durumu takip eden 10 is giinii iginde SPL’ye bildirilir.

. Araci kurumlar, yonetici, ihtisas personeli, miifettis, i¢ kontrol elemani ve risk
yonetim elemaninin Teblig’de aranan durumlarinda herhangi bir degisiklik

olmasi halinde, durumu 10 is giinii icinde SPL’ye bildirir.

. Bankalar, yatirm hizmet ve faaliyetlerini sunduklar1 merkez birimleri ile
merkez dis1 birimlerini ve bu birimlerde gorev yapan yonetici ve ihtisas
personeliyle ilgili olarak birincive ikinci maddedeki esaslar dahilinde SPL’ye

bildirimde bulunur.

. Araci kurumlarin murahhas iiye tayinine ve bunlarin yetki ve sorumluluklarinin
belirlenmesine iliskin yonetim kurulu kararlari ile bunda yapilan degisiklikler,
ilgili yonetim kurulu kararinin tescilini izleyen 3 is giini i¢inde Birlige
bildirilir.

. Aract kurumlar merkez ve merkez disi orgiitlerinin adresleri ile faaliyet
sartlarini tevsik eden belgelerle birlikte bunlarda meydana gelen degisiklikleri
keyfiyeti izleyen 10 isgiinii i¢inde Birlige bildirmek zorundadir.

. Araci kurumlar imza yetkililerini gosterir mevcut imza sirkiilerlerini ve
degisiklik meydana gelmesi halinde giincel imza sirkiilerlerini keyfiyeti izleyen
10 is glinii iginde Birlige gonderir. Bankalar da sermaye piyasasi faaliyetlerine

iliskin birimleriyle sinirli olarak bu hiikkme tabidir.

. Arac1 kurumlar, ortaklari, personeli, miisterileri ve diger gercek ve tiizel kisiler
aleyhine agtiklar1 dava ve takipler ile bunlarin kendileri aleyhine agtiklar1 dava
ve takipleri ve sonuglarini 6grendikleri tarihi izleyen 10 is glinii icinde Birlige
bildirmek zorundadir. S6z konusu dava ve takiplerin tutarinin 6zsermayenin
%10’unu gegmesi halinde Kurula da bildirimde bulunulur. Bankalar da yatirim

hizmet ve faaliyetleri ile sinirli olarak bu fikra hitkmiine tabidir.

. Araci kurumlar Kurulun bagimsiz denetime iliskin diizenlemeleri kapsaminda
sectikleri bagimsiz denetim kurulusu hakkindaki bilgiler ile buna iligkin
degisiklikleri durumunu izleyen 10 is giinii i¢inde Birlige bildirir.

. Yatirnm kuruluslar1 iletisim bilgileri, internet sitesi adresi, vergi kimlik
numarast Ve ticaret sicil numarasi bilgileri ile bunlarda meydana gelen

degisiklikleri durumunu izleyen 10 isgiinii iginde Birlige bildirir.
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10. Mevzuat uyarinca yapilan ilanlara iliskin gazeteler ilan1 izleyen 10 is giinii

icinde Birlige gonderilir”.

SPL personele iliskin bilgileri tutarken, diger bilgiler ise Birlige yapilmaktadir.
Teblig’de “Birlik ve SPL, kendilerine yapilan bildirimler kapsaminda bir veri tabani
olusturmak, s6z konusu veri tabanlarini ilgili konularda birbirlerinin ve her durumda

Kurulun erisimine agmakla gorevli kilinmislardir”.

1.1.2.2.4. izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Takip ve Bildirim
Yiikiimliiliigii

Izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti 6362 sayili Kanunun 39. Maddesinde
Kurul’dan faaliyet izni almaksizin sermaye piyasasi faaliyetinde bulunulmasi olarak
tanimlanmaktadir. Buna gore, “yatirim kuruluslari, is/hesap iliskisine girdigi kisi ve
kurumlarin izinsiz portfoy yoneticiligi, yatirim danigmanligi, acentelik gibi faaliyette
bulunduklarini tespit etmeleri durumunda ivedilikle is iliskisini bitirip Kurula bildirim
yapmakla miikellef kilinmislardir. Aksi durumda izinsiz sermaye piyasasi faaliyetinin
yuritiildigi izlenimini verecek sekilde ¢alisan s6z konusu kisi veya kurumun bu

islemlerinden dogan her tiirlii hukuki sorumlulugun yatirim kurulusuna ait olacagi

belirtilmistir” (6362 say. Kan. M:39).
Istirak Simirlan

Yatirnm kuruluslarinin mali durumlarin saglam olmasi da biiyiilk Onem
tagimaktadir. Bu amagla “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Y eterliligine
Iliskin Esaslar Tebligi” diizenlenmis, s6z konusu Teblig’de “yatirim kuruluslar1 igin
uluslararasi diizeyde gegerliligi olan sermaye yeterliligi diizenlemeleri yapilmis, 6z
sermayesinin toplam varliklarinin belirli bir oraninda olmasi ya da varliklarinin belirli
bir kisminin her an nakde cevrilebilir sekilde likit olmasi gibi farkli kriterler
getirilmistir. Ayrica “araci kurumlarin borsa dis1 ve i¢i edinecekleri finansal kurum
paylari igin farkli oranlarda sermaye bulundurma zorunlulugu getirilmistir” (Seri: V,

No: 34 sayil):

a. “Araci kurumlar, sermaye piyasasi kurumlari, borsalar, kiymetli maden araci
kurumlart, sigorta, bireysel emeklilik, finansal kiralama, faktoring, finansman
ve varlik yonetim sirketleri ile Kurulca uygun goriilecek diger finansal

kuruluslara herhangi bir sinira tabi olmaksizin istirak edebilirler,
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b. Araci kurumlarin yukarida sayilanlar disindaki ortakliklara yapabilecekleri

C.

istirakleri toplami ise 6z sermayelerinin %25’ini agamaz. Genis yetkili araci
kurumlar i¢in bu siir %50°dir. Sermaye artirnmlar1 dolayisiyla bedelsiz
edinilen ortaklik paylar1 ile ortaklik paylarinin herhangi bir fon c¢ikisi
gerektirmeyen deger artiglari istirak sinirinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz,
Aract kurumlar, 6denmis sermayelerinin %10’undan fazlasina sahip olan
ortakliklara ve yoneticilerinin ayr1 ayr1 veya birlikte sermayelerinin %25’inden

fazlasina sahip olduklar1 ortakliklara istirak edemezler”.

1.1.3. Araci1 Kuruluslarimin Yapamayacaklari Is ve Islemler

Aract kurumlar sadece Kanun ile izin verilen faaliyetleri yapabilir, bunun

disinda kalan faaliyetleri yapamazlar. Sermaye piyasasi mevzuatinda araci kurum igin

yuktimliiliikler ve kisitlamalar bulunmaktadir (Kayacik,2012: s.40). Yatirim

kuruluslarinin yapamayacaklari is ve islemler SPKn ile diizenlenmistir. Bu diizenleme

uyarinca araci kurumlar (Yat. Kur. Ve Faal. Esas. Hak. Teb. M.56):

a.

C.

“Kuruldan icrast i¢in izin alinan yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlere iliskin is ve islemler disinda higbir sinai ve zirai faaliyette
bulunamaz”,

“Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak {izere sermaye piyasasi araglari
disinda kendi mali taahhiitlerini i¢eren evrak ¢ikaramaz (mevzuat uyarinca
portfoy araciligi yetkisine sahip aract kurumlar tezgahiistii tiirev iglemler
yapabilirler, maddede sermaye piyasasi araglar1  ¢ikarabilecekleri
belirtilmistir)”,

“Ticari amach gayrimenkul alim satiminda bulunamaz”,

¢. “Mevzuatin imkan verdigi haller hari¢ olmak iizere 6diing para verme islemleri

yapamaz (sermaye piyasasi araglarinda kredili islemlerde bulunabilirler)”,

d.

“Mevduat veya katilim fonu toplayamaz, mevduat veya katilim fonu toplama
sonucunu verebilecek is ve islemler yapamaz”,

“Mevzuatin imkan verdigi haller haric olmak iizere sermaye piyasasi
araclarmin, belli bir getiri saglayacagi yoniinde herhangi bir yazili veya sozlii
taahhiitte bulunamaz (bireysel portfoy yoneticiligi sirasinda gecmis getiri
verilerini kullanabilirler, genel yatirim tavsiyesi ve yatirim danismanligi

stirecinde istatistiki bilgiler verebilirler. Burada 6nemli olan husus ge¢mis
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verileri kullanmak degil, gelecege iliskin beklentileri, kesin olacak seklinde

yatirimetya sunmamaktir)”,

f. “Misteriye ait sermaye piyasasi araglari ve nakit lizerinde hak ve yetkileri
olmaksizin kendileri veya tgiincii sahislar lehine herhangi bir tasarrufta

bulunamaz”,

g. “Calisanlarinin ve miisterilerinin olagan miisteri-aract kurum iliskisi digindaki
imkanlardan yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarina islem

yapmalarina olanak saglayamaz”,

¢. “Miisaade edilen haller hari¢ olmak iizere, ihrag ettikleri paylar1 kendi nam ve
hesaplarina alip satamaz (halka acik araci kurumlara iliskin kendi paylarini geri
almaya yonelik Kurul diizenlemeleri ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun 379’uncu

maddesinde yer alan diizenlemelere uygun alimlar gergeklestirilebilir)”,

h. “Fiktif hesap agamaz, islemlerini kayit dis1 birakamaz ve gercek mahiyetine

uygun diismeyen kayitlar tesis edemez”,

1. “Portfoy yoneticiligi faaliyeti sakli kalmak {izere, yoneticileri ve merkez dist
orgiitleri dahil tiim ¢alisanlar1 araciligiyla misterilerinden sermaye piyasasi araci
alim satim emir verme, ordino ve diger belgeleri imzalama, nakit ve sermaye
piyasasi aract yatirma ve ¢ekme, virman islemi yapma gibi genis yetkiler iceren
vekaletname alarak veya bu sonucu doguracak sekilde ya da miisterinin bu yondeki

s0zli yetkisine istinaden miisteri adina veya hesabina islem yapamaz”,

I. “Miisterilerin hak ve yararlarin1 zedeleyici islemlerde bulunamaz, iyi niyet
kurallarma aykir1 hareket edemez, piyasa hakkindaki bilgisizlik ya da
tecriibesizliklerinden yararlanip miisterilerin alim-satim kararlarin1 etkileyerek

kendi lehlerine kazang saglayamaz”,

J-  “Herhangi bir sekilde gelirlerini artirmak amaciyla miisteriye taninan limitleri
asmak da dahil misterilerin gereksiz ve/veya asirt miktarda alim-satim
yapmalarina ortam hazirlayamaz, bu amagla miisterileri yonlendiremez ve

miisteri talimat1 olmaksizin miisteri hesabina islem yapamaz”,

k. “Bir mali y1lda 6z sermayelerinin binde besini agacak miktarda bagis yapamaz.

Bu hiikmiin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir”,
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“Yatirnm hizmet ve faaliyetlerinde bulunan bankalar ise yukarida yer alan
hiikiimlerden yatirnmcinin korunmasina yonelik olan (e), (f), (g), (h), (1), (i) ve (§)

bentlerinde yer alan hiikiimlere tabidir”.

1.2. HALKA ARZ

Halka arz; bir ortakligin fon ihtiyacim1 karsilamak igin, sermaye piyasasi
araclarinin ¢ok sayida ve onceden bilinmeyen yatirimcilara her tiirlii duyuru (gazete

ilan1, reklam, internet, v.b) yoluyla satisi1 olarak tanimlanabilir.

6362 sayili SPK’nun md. 3/1-f hitkkmii uyarinca halka arz, “sermaye piyasast
ara¢larimin satin alinmast igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriyt ve bu ¢agri

devaminda gerc¢eklestirilen satisi” dir.

Kanun’da belirtilen tanima goére halka arz kavrami, sadece sirketlerin pay
senetlerinin halka arzi i¢in degil, yine ayn1 Kanunda ve ilgili mevzuatta diizenlemesi

yapilan tiim sermaye piyasast araglari i¢in kullanilmaktadir.

Kanuni tanimdaki genel c¢agri, ¢ok sayida ve belirsiz kisilere, sermaye piyasasi
araglarmi satin almalari i¢in her tiirlii yoldan duyuru yapilmasi anlamina gelmektedir.
Bu duyurunun yapilmasi ile yatirimcilara, yazili ve gorsel medya, el ilanlari, ilan
panolari, posta ve internet gibi ¢ok ¢esitli vasitalardan ulasilabilir. Halka arz, sermaye
piyasasi araglarinin sadece ¢ok sayida ve belirsiz kisilere degil, 6zel bir gruba yapilan
satiginida icermektedir. Aslinda halka arz kavrami, sermaye piyasasi araglarinin arz
edildigi andan itibaren, halk tarafindan satin alinabilme olanaginin varligim
gostermektedir. Ayrica sadece ilk kez arz edilenleri (birincil piyasa) degil, daha 6nce
arz edilmis (ikincil piyasa) sermaye piyasasi araglart da halka arz edilebilir.

(Catakoglu,2016: s.119).
1.2.1. Halka Arzin Avantajlari

Sirketlerin neden halka a¢ildigina iligskin oldukga az sayida ampirik arastirma
mevcuttur. Pagano, Panetta ve Zingales (1998), 6zel Italyan firmalarinm tescilli veri
tabanim1 kullanarak halka arz kararina katkida bulunan faktorleri, halka arz olmus
Italyan firmalariyla karsilastirmis ve test etmislerdir. Calismalarindan iki 5nemli sonug

elde etmislerdir (Pagano, Panetta ve Zingales, 1998: s.28-29).
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IIk bulgulari, bir halka arzin olasiigmnin ayni sektdrdeki firmalarin borsa
degerlemesinden olumlu bir sekilde etkilenmesidir. Italya’da, halka arz sonrasinda

yatirim ve karhilik azalmaktadir.

Ikinci bulgulari ise sirketlerin, yatirim ve biilyiimeyi finanse etmek icin halka arz
olmak yerine, yiiksek yatirim ve biiylime sonrasinda hesaplarini yeniden dengelemek
icin halka arz olduklarimi tespit etmislerdir. Bu sonug¢ diger Avrupa iilkelerinin

kanitlariyla ¢arpici bir sekilde benzer ve ABD ile bir zitlik icermektedir.

Halka acilmanin her iktisadi faaliyet ve karar gibi 6zelde sirket ve yatirimcilara
genelde de ekonomik yapiya etki eden avantajlart bulunmaktadir. Temel amag
dogrudan fon temini olmakla birlikte sirkete sagladigi avantajlar1 asagidaki gibi

aciklayabiliriz (SPK Yay.2016: s:2-4):

Yeni Finansman Kaynagi: sirketler paylarii primli fiyatla halka arz ederek,
alternatif finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli bir kaynak
elde etmektedirler. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve pay senetleri borsada islem
gérmeye basladiktan sonra da pay senetlerini karsilik gdstererek kredi kullanabilme ve
bor¢lanma araglari ihrag edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle de finansman

saglayabilmektedirler (BIST Yay. s.3, SPK Yay.2016: s.2-4).

Brau ve Fawcett (2006) yaptiklar1 ¢alismada sirketlerin neden halka acgilmak
istediklerini arastirmiglardir. Geleneksel ders kitaplar1 halka arzin amacini, sermaye
maliyetini diisiirmek ve finansman siralamasini degistirmek olarak siralamaktayken,
sitket CEO’larina yaptiklar1 ankete gore, halka acilma i¢in en 6nemli motivasyon
olarak finansman icin halka agik paylarmn olusturulmasini tanimladiklarini tespit

etmislerdir.

Likidite Saglamak: Halka arz edilen pay senetleri, borsada organize bir pazarda,
arz ve talebe gore olusan fiyatlarla alinip satilmasi ile likit hale gelmektedir. Ayni
zamanda mevcut ortaklara ve pay senedi opsiyonu kullanan ¢aliganlara énemli bir

finansman imkan1 saglanmaktadir (BIST Yay. s.3, SPK Yay.2016: s.2-4).

Sirketlerin Tamitumi: Pay senetleri borsada islem goren sirketler hakkindaki
cesitli bilgiler, borsanin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ercevesinde yurtigi ve

uluslararas1 yatirimcilara veri yaym kuruluslari, basin ve yayin kuruluglar ile diger
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gorsel yaym kuruluslar1 vasitast ile siirekli olarak ulastirilmaktadir. Bdoylelikle

sirketlerin yurt icinde ve disinda taninmas1 saglanmaktadir (BIST Yay. s.3).

Brau ve Fawcett (2006) gore halka arz siirecinde sirketler i¢in yapilan bilgi
dagitimi, sirketlerin ve sirket triinlerinin hem yurtiginde hem de uluslararasinda
taninmalarina yardime1 olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj ¢ercevesinde
gerek yurtigi ve gerekse uluslararasinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyette
bulunan sirketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda
calismalarin yapilabilmesi imkani1 dogabilmektedir. ileri teknoloji firmalar1 bir ilk
halka arzi, finansman karar1 yerine stratejik itibar1 gii¢lendirici bir hareket olarak

gormektedirler (Brau, Fawcett, 2006; s.405).

Kurumsallagma: Tiirkiye’de faaliyette olan sirketlerin biiyiik bir boliimii aile
sirketidir. Aile sirketlerinin 6mrii genellikle kurucusu veya yonetimde s6z sahibi olan
kisilerin 6miirleri ile sinirli olabilmektedir. Halka arz olan sirketlerin kurumlagmasi ile

bu sorun asilabilmektedir (BIST Yay. s.3, SPK Yay.2016: s.2-4).

Halka arz; sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme,
bagimsiz dig denetim yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarini uygulama
sorumluluklart yiikler. S6z konusu sirketler, tiiketiciler, yatirimcilar ve kreditorler

gdziinde prestij ve giiven kazanirlar (BIST Yay. s.3, SPK Yay.2016: s.2-4).

Ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirum Imkdni: Sirketler, paylarmi halka arz
ettikten sonra ortaya ¢ikan kaynak gereksinimlerini mevcut ortaklarin riichan haklarini
kismen veya tamamen kisitlamak suretiyle gergeklestirecekleri ikincil halka arz
yoluyla karsilayabilecekleri gibi  yapacaklar1 sermaye artinmi ile de

karsilayabileceklerdir (BIST Yay. s.3, SPK Yay.2016: s.2-4).

Akademik teoriler, sirketlerin halka agilmalart i¢in dort etken oldugunu ileri
stirmektedirler. Bu etkenler (Brau, Fawcett, 2006: s.405-406);

Ik etken sermaye maliyetidir (6r. Scott (1976) ve Modigliani ve Miller (1963))
sirketlerin yabanci sermayeyi, sermaye maliyetlerini en aza indirgediginde
(dolayisiyla sirketin degerini maksimize edecek sekilde) bir halka arz yaptigini
savunmuslardir. Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984), asimetrik bilgilere ve pay

senedi fiyatinin yanlis degerlendirilmesine ihtimaline gore, bir girketin finansman
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diizenini; 6z sermaye, bor¢ finansmani ve daha sonra dissal 6z sermaye olmasini ileri

stirmiislerdir.

Ikinci etken olarak, Zingales (1995) ve Mello ve Parsons (2000), halka arzin
iceriden 0grenenlere para ¢ekme imkani verdigini iddia etmektedirler. Ang ve Brau
(2003) igerdekilerin firsat¢1 olarak IPO'daki paylari kisisel kazang i¢in sattigini iddia
etmektedirler.

Ugiincii  etken olarak halka arzin, sirketleri devralma faaliyetini
kolaylastirabilecegi iddia edilmektedir. Zingales (1995), bir halka arzin, bir sirketin
cazip bir fiyata devralinmasina dogru atilmis bir ilk adim olabilecegini savunmaktadir.
Brau ve ark. (2003), halka arzin, bagka sirketleri satin alabilmeleri veya bir pay
anlagsmasinda kazanilabilmeleri igin "para birimi" olarak kullanilabilecek bir sirket igin

halka agik paylar olusturmasi agisindan 6nemli oldugunu vurgulamislardir.

Dordiinciisti, halka arz olan sirket stratejik adimlar atabilir. Chemmanur ve
Fulghieri (1999) IPO’larin sirketin miilkiyet tabanini genislettigini savunmaktadirlar.
Maksimovic ve Pichler (2001), sirketlerin ilk hamle avantajini1 elde etmek i¢in halka
arz1 gergeklestirdiklerini ileri slirmiiglerdir. Ayrica, halka arzin, halka agilan girketin
tanitimini veya itibarin artiracagini onermektedirler. Son olarak, Bradley, Jordan ve
Ritter (2003) sirketlerin genellikle halka arz sonrasinda yukari dogru egilim
gosterdigini belirtmiglerdir.

Diger Imkanlar (BIST Yay. s.3):

- Paylarin borsaya kote edilmesi ve islem gérmesi durumunda sirket degerinin

ve pay fiyatinin belirlenmesini temin eder.
- Sirketin prestijini artirir.

- Kayith sermaye veya raf kayit sisteminden yararlanilarak daha kolay ve diisiik

maliyetli sermaye artirrmi imkani elde eder.

- Tahvil ve bono gibi bor¢lanma araglari ihracinda daha yiiksek 6z kaynak

hesaplamasi yapilmasina olanak verir.
1.2.2. Halka Arzin Dezavantajlari

Ters Se¢im: Rock (1986) gore halka arz edilecek sirket yoneticileri, sirketin

degeri konusunda yatirimcilarindan daha fazla bilgiye sahiptir. Taraflar arasindaki bu
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asimetrik bilginin giderilmesi i¢in sirket, halka arzda diisiik fiyatlama yapmak zorunda
kalabilecegini sddia etmistir. Bu durumda halka arz edilen sirket, hedefledigi ve

sirketin gergek degerini takdir eden yatirimeilar: se¢emeyebilir (Rock, 1986: 5.205).

Karmn Paylasimi. Halka arz olan sirketler, elde ettikleri karin bir kismini ortaklar,
kurucular, yoneticiler ve c¢alisanlart disinda yatirimcilarla da  paylagsmak

durumundadirlar.

Gizliligin Kaybi: Sirketler, kendilerini rakiplerinden avantajli duruma getiren
yontemlerini ve kaynaklarii yani igsel bilgilerini genellikle paylagsmazlar. Ancak
halka arz olan sirket igin yasal yiikiimliiliikler ve yatirimcilart ¢ekebilmek amaciyla

i¢sel bilgilerini agiklamak zorunda kalabilir.

Raporlama ve Denetim Sorumlulugu: Halka arz edilen bir sirket belli periyotlarla
mali durumunu gosteren finansal tablolart ve bagimsiz denetim raporlarini, yapilan
anlagmalar, projeler, yatirimlar, sirket yonetimi ve ortaklari ile ilgili bazi durumlari
kamuoyuna veya ilgili diizenleyici ve denetleyici otoritelere agiklamak/raporlamak
zorundadir (Sancak,1999:s.8).

Kontrol Kaybi: Halka arzla birlikte sirket, faaliyetleri, projelerini, anlagmalarini
ve kararlarin1 kamuoyu agiklama zorunluluguna ve SPK goézetimi ile denetimine
girmektedir. Bu durum bir aile sirketiyle kiyaslandiginda, halka agik bir sirkette
kurucularin sirket yonetimi igin karar alma siireglerindeki etkinliginin azalmasina yol
acmaktadir. Brau ve Fawcett’in (2006) yaptiklar1 ¢aligmaya gore “kontrol kaybi”,

sirket yoneticilerinin halka arz konusundaki ¢ekincelerinin basinda yer almaktadir.

Halka Arz Masraflari: Halka arz siirecinde, araci kurulusa 6denen komisyon,
sermaye degisikligi, bagimsiz denetim masraflari, yurti¢i ve yurt disi1 reklam, SPK,
BIST ve MKK ’ya &denen iicretler halka arz maliyetini olusturmaktadir. Chen ve Ritter
(1999) gore halka arz masrafi, ihractan elde edilen hasilatin ortalama %7’si diizeyinde

olmaktadir.

Yasal Takip: Halka arz siirecinde gorev alan sirket yoneticileri ve araci
kuruluslar, halka arz siirecinde ve sonrasinda yatirimcilar veya siiregte uygunsuzluk
tespit eden diizenleyici-denetleyici kurumlarin yasal takiplerine karsilagabilirler.

Bunun disinda halka arz olan bir sirket, aile sirketlerine nispeten daha fazla gozetim
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ve denetimine tabi olmaktadir. Bu durumda sirket, 6nemli tutarda tazminat yiikiiyle

karsilasabilir.

Sancak’in (1999) Tirkiye’deki 500 biiyiik sanayi sirketinin halka agilma
olanaklarmi arastirdigi ¢alismasinda elde ettigi sonuglar asagida belirtilmistir. Pay
senetleri BIST’de islem gérmeyen sirketlerin halka agilmadan kaginma nedenleri

agirlik sirasia gore soyledir:

i.  Sirket yonetim ve denetiminin kismen de olsa baska kisilere birakilmamasi

diislincesi,

ii.  Menkul kiymet ¢ikarmanin ve sonraki diizenlemelere uymanin formalitesinin

cok ve prosediiriiniin uzun olmast,

iii. Halka ac¢ilma islemlerinin maliyetinin yiiksek olmasi ve halka agilma sonrasi

giderlerin biiyiikligi,
iv.  Piyasadan yeteri kadar fon toplanamayacag diisiincesi,
V. Finansman agisindan uygun goriilmemesi,
vi. Borsada belirlenecek fiyatin ger¢ek¢i olmayacag diisiincesi
1.2.3. Halka Arz Yontemleri

“Halka arz karar1 almis olan sirketler “Mevcut Paylarin Halka Arzi” (Ortak
Satis1) ve “Sermaye Artirimi” (Yeni Pay Ihraci Yoluyla Halka Arz) yontemlerini
izleyerek paylarim1i halka arz edebilecekleri gibi her iki ydntemi bir arada

kullanilabilirler” (SPK seri V11-128.1, BIST Klv, 5.17).
1.2.3.1. Ortak Satis1 (Mevcut Paylarin Halka Arzi)

Ortak satisinda, daha 6nceden ihra¢ edilmis paylar, s6z konusu paylara sahip
gercek ve tiizel kisilerce halka arz edilmektedir. Bu yontemde sirket tarafindan yeni
pay ihra¢ edilmesi s6z konusu degildir. Mevcut paylarin halka arziyla sirket, ortak
sayisini artirmak suretiyle halka kapali sirket statiisiinden halka agik sirket statiisiine
ge¢mektedir. Bu yontemde sirkete dogrudan bir kaynak girisi olmamaktadir. Sahip
oldugu paylar halka arz eden gercek veya tiizel kisi agisindan sonucu ise sirket
sermayesindeki pay oranimin azalmasi ve buna karsilik sahibi oldugu paylarin satist
nedeniyle belirli tutarlarda gelir elde etmesidir. Yontemin diger yontemden ayirt edici

ozelligi, paylarin nominal degerinin lizerinde satisindan saglanan primin, paylarin
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halka satan ortaga ait olmasidir (SPK Yat.Bil.Klv, s.13). Bu sekilde gergeklestirilen
halka arzlara Anglosakson sistemde, ikincil halka arz (“SPO — Secondary Public
Offering”) ad1 verilmektedir (Ozhan,ty: s.6).

1.2.3.2. Sermaye Artirimi (Yeni Pay Ihraci Yontemi)

Halka ac¢ik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirimlarinda, mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka
arz edebilirler (Sayar, 2003: s.16). Bu ortakliklarin sermayelerinin tamaminin 6denmis
olmas1 zorunludur (SPK Yat.Bil.Klv, s:13). Bu yontemde elde edilen satis hasilatinin
dogrudan sirkete ait olmasi ve sirketin bu hasilati belirledigi finansman stratejisi
cergevesinde kullanabilme olanagina sahip olmasi bakimindan ortak satis1 yontemine
gore sirket agisindan faydalhidir (Cavusoglu, 2008: s.22). Bu tip halka arzlara, birincil
halka arz ad1 verilmektedir (IPO — InitialPublicOfferings) (Ozhan, ty: s.6).

1.2.4. Halka Arz Siireci

Tiirkiye’de pay senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasast Kurulu'nun, borsada
islem gérmesi ise Borsa Istanbul’un incelemelerine tabi bulunmaktadir. Bir halka arz
islemini halka arz islemini ii¢ bolimde incelemek miimkiindiir: Halka arza gidilen
yolda ilk siire¢ olan “Halka Arza Hazirlik Siireci” nde ihragg1 ortaklik halka arza hazir
hale getirilir, halka arz ile ilgili hazirliklar yapilir, mevzuat gereklilikleri yerine
getirilir. Bu stireci takip eden ikinci siireg, “Halka Arz” siirecidir. Bu siiregte paylarin
satilmasi ve dagitim islemi gerceklestirilir. Ugiincii ve son asama ise dzellikle halka
arz edilen pay senetlerinin borsa ve benzeri diger piyasalarda islem gérmesi halinde

onem kazanan “Halka Arz Sonras1” siirectir (Ozhan, ty:s.7).
1.2.4.1. Halka Arza Hazirhk

Sirket paylarnin Borsa Istanbul’un ilgili pazarinda islem gdrebilmesi igin
paylarin halka arzina dair izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasi sonrasinda
paylarin halka arz gerceklesmesi ve Borsa Istanbul yonetimi tarafindan paylari Borsa
kotuna alinmas: gerekmektedir. Borsa Istanbul kotuna alinma, borsada siirekli islem
gormesi talep edilen paylarin ilgili sartlar1 tasimalar1 durumunda ilgili pazarda islem

gormesinin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

SPK paylarin ilk halka arz1 6ncesi uyulacak esaslari asagidaki gibi belirlemistir

(2013:Teblig:5/145):
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1. “Paylarim1 ilk kez halka arz edecek ortakligin 6denmis/gikarilmis
sermayesinde son iki yil i¢inde varliklarin rayi¢ degere tasinmasi suretiyle olusan

fonlarin bulunmamas: sarttir.

2. Paylarini ilk kez halka arz edecek ortakligin bagvuru tarihinden 6nceki iki yil
icinde anonim sirkete doniismiis olmasi durumunda; doniisiim oncesi bilangoda yer
alan 6z kaynak kalemlerinin, donilisiim sonrasi anonim ortakligin agilig bilangosunda
sermaye hesabi altinda bir toplulastirma yapilmadan, bilangoda ayr1 kalemler olarak

dontisiim oncesi ortakligin devami olacak sekilde gosterilmis olmasi zorunludur.

3. Paylarini ilk kez halka arz edecek ortakligin izahnamesinde yer alacak en son
tarihli finansal tablolarma gore iliskili taraflarindan olan tiim alacaklarinin uzun ve
kisa vadeli alacaklar toplamina (ticari ve ticari olmayan alacaklar dahil) olan orami
yiizde elliyi veya aktif toplamina olan orani ylizde yirmiyi gecemez. S6z konusu
oranlar1 saglamak amaciyla, mevcut pay satisindan elde edilecek fonun iligkili
taraflardan olan alacaklarin tahsilinde kullanilmasinin ve ortakligin bu hiikmiin
dolanilmasina yol agacak sekilde tekrar alacakli hale getirilmemesinin taahhiit
edilmesi ve Kurulca uygun goriilmesi durumunda bu madde hiikmii uygulanmaz.
Mliskili tarafin bir kamu kurumu olmasi halinde, iliskili taraflardan olan alacaklarin

hesaplanmasinda kamu kurumundan olan alacaklar dikkate alinmaz.

4. Paylarm ilk kez halka arz edecek ortakligin halka arz edilecek paylarinin,
halka arz fiyati (fiyat araligi ile talep toplanmasi halinde taban fiyat) baz alinarak

hesaplanacak piyasa degerinin:

a. Yirmi milyon TL'nin altinda olmas1 durumunda, satilamayan paylarin
tamamu igin,

b. Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumunda ise,
satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamami, asan
kisminin ise yarisi i¢in, halka arza aracilik eden kurulusun/kuruluslarin
halka arz fiyatindan yiiklenimde bulunmasi ve izahnamenin Kurulca
onaylanmasindan 6nce yliklenim sézlesmesinin Kurul’a génderilmesi
zorunludur. Halka arza aracilik eden kuruluslar bu sekilde portfoylerine
aldiklar1 paylari, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan
itibaren alt1 ay siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada

satamazlar. S6z konusu kuruluglarin borsa diginda satacaklari paylari
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alanlar da bu sinirlamaya tabidir. Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem
gorecek ortakliklarda bu yilikiimliiliik piyasa danismani tarafindan da

yerine getirilebilir.

5. Fiyat aralif1 yoluyla talep toplama yonteminde, tavan halka arz fiyati taban

halka arz fiyatinin yiizde yirmi fazlasini gegemez.

6. Halka arza en erken, fiyat tespit raporunun ve izahnamenin yayimlanmasini

takip eden dordiincii giin baslanabilir.

7. Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu,
baska bir kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun
hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg
ilgili halka arzin basladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka agilacak
ortakliga iliskin bdliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan

edilmesi zorunludur.

8. Bir halka arz isleminde araci kurulusun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi
icin son on iki ay i¢inde asgari ii¢ tane olmak iizere, konsorsiyum lideri veya es lideri
olarak gorev yapmadigi diger halka arzlara iliskin olarak fiyat tespit raporunu
degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis olmasi ve bu analist raporlarinin 7.

maddede belirtilen esaslar ¢ercevesinde ilan edilmis olmasi1 zorunludur”.

Borsaya ve SPK’ya basvuru 6ncesinde sirketlerin yapmalar1 gereken 6n hazirlik

islemleri sunlardir:

Sirket Ici Bagimsiz Esas Sézlesme
Calisma Araci Kurulus Denetim iy 3
L Tadili ve Genel
Grubunun Sec¢imi Caligmasinin
Kurul Karari
Olusturulmasi Baslatilmasi

Sekil 1: Halka Arza Hazirhk
1. Sirket i¢i Calisma Grubunun Olusturulmasi

Bir sirketin halka agilarak Borsa’da islem gormesi ile ilgili siiregte, sirket iginde
ve diginda yapilacak islemler i¢in bir ¢alisma grubunun olusturulmasi gerekmektedir.

Calisma grubu, orta diizey yoneticiler, finans departmaninda ve halkla iliskilerde
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gorevli kisilerden olusmalidir. Calisma grubu Borsa Istanbul ve SPK'ya bagvurmadan

once yapilmasi gereken islemlerin listesini ¢ikarmalidir (SPK Yat.Klv. s.14).
2. Araci Kurulus Secimi / Piyasa Danmismanhg Anlasmasi

Sirketin, pay senetlerinin halka arzi i¢in SPK tarafindan halka arza yetkili bir
aract kurulusla aracilik sozlesmesi imzalanmasi gerekmektedir. Aracilik sdzlesmesi
tek bir araci kurulusla olabilecegi gibi, halka arz tutar1 artik¢a birden fazla araci
kurulusun bulundugu bir konsorsiyum ile de yapilabilmektedir. Aracilik
sozlesmesinde, araci kurulus veya kuruluslarin sirketin hak ve sorumluluklarinin yan
sira aracilik yiiklenimi olup olmayacagi, yiiklenimin ne sekilde yapilacagi, halka arz

yontemi ve diger konulara yer verilmektedir (SPK Yat.Klv. s.14).

GIP’te islem gdrmeyi planlayan sirketler ise bir piyasa danismani ile piyasa
danismanligi anlasmasi1 yapmasi da gereklidir. Piyasa danismanligi anlagsmanin asgari

sartlar1 Borsa tarafindan belirlenmektedir. (SPK Yat.Klv. s.14).
Aracilik Sozlesmeleri

Sirketler, halka arzda pay satsindan iyi bir geliri elde etmeyi amagladiklari i¢in
pay ihra¢ fiyatinin, sirketin piyasa degerinde veya daha yiiksek belirlenmesi
istemektedirler. Araci kurulusglar ise aracilik yiiklenim riskini azaltmayi ve hem satisi
kolaylastirmak hem de halka arzn basarili olmasi i¢in ihra¢ fiyatinin diisiik tutulmasini
istemektedirler. Halka arza aracilik s6zlesmelerinde, ihrager sirket ile araci kurulus
araciligin hangi sekilde yapilacagina karar verirken kendi menfaatlerini géz ontinde
bulundururlar. Taraflar arasindaki anlasmada ihragg1 sirketin tercihleri ve oncelikleri

belirleyici olmaktadir (Kara, 2006: 5.116).

Halka arza aracilik so6zlesmeleri yiiklenimli ve yiiklenimsiz olmak iizere ikiye
ayrilmustir. Aract kurum sozlesmede satilmayan menkul kiymetleri kendisinin satin
alacagini taahhiit etmigse “yiiklenimli”, etmemigse “yiliklenimsiz” aracilik sdzlesmesi
s6z konusu olur (Kara, 2006:5.115). ABD hukukunda da “underwriting sdzlesmesi”
(aracilik sozlesmesi) degisik sekillerde goriilmektedir. Bunlar “best-efforts
underwriting” (en iyi gayret aracilii), “stand-by underwriting” (bakiyeyi yiiklenim)
(old fashioned, strict underwriting) ve “firm commitment underwriting” (tiimiinii

yiiklenim) olmak iizere ii¢ sekilde yapilmaktadir (Unal,2005: s.604).
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6362 sayili Kanun’da “halka arza aracilik faaliyeti yeni diizenlemelerde Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumlu olarak, farkli risk seviyelerine ve dolayisiyla farkli
sermaye gereksinimlerine sahip olmak sarti ile halka arzin yiiklenimde bulunarak veya
en iyi gayret araciligi seklinde yapilmasi seklinde ayrima tabi tutulmustur” (6362
Say.Kan. M:37).

a- En Iyi Gayret Aracihg

“En 1yi gayret aracili81, ihrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin, izahnamede
belirtilen satis siiresi i¢inde satisa sunulmasi, satilamayan kismin ise satis1 yapana iade
edilmesi veya bunlar1 daha Once satin almayi taahhiit etmis ticilincli kisilere

satilmasidir” (SPK Yat.Klv. s.14).

Kara (2006)’a gore, en iy1 gayret araciliginin secilmesinin iki dnemli nedeni
bulunmaktadir: Bunlardan birincisi sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ortakligin
taninmamis veya kii¢iik olmasidir. Kara (2006) gerek faaliyet konusu gerekse karlilig
itibariyle iyi durumda olan, ancak yeni kurulan ve taninmamus bir ortakli§in sermaye
piyasasi araglari, yatirimcilar agsindan baslangigta cazip bulunmayabilecegini iddia
etmistir. Bu durumda olan sirketlerin pay senetlerinin araglarinin satilmama riski daha
fazla oldugundan aracit kuruluslarin riskini ihrag¢ida birakarak, sadece sermaye
piyasasi araglarinin satilmasi igin ellerinden gelen her tiirli cabayr gostermeyi

tistlenebileceklerini belirtmistir (Kara,2006: 5.118).

Ikincisi ise arac1 kurulusun sermaye piyasasi araglarmin satilamamasi halinde
riski Ustlenerek, satilmayan kismi kendisinin alabilmesi i¢in giiclii bir mali yapiya
olmasi gerekmektedir. Kara (2006)’a gore mali yapisinin zayif olan araci kuruluslarin
sermaye piyasasi araclariin satilamama riskini, elde edecegi komisyonun daha az
olmasina ragmen en iyi gayret aracilig1 tercih ederek azaltma yoluna gidecekleri iddia
etmistir (Kara, 2006: 5.118).

Berk ve Demarzo'nun (2007) gore, en iyi gayret araciliginda araci kuruluslar,
pay senetlerinin tamamini satacagina dair bir garanti vermemekte; bunun yerine, bu
pay senetlerini en iyi fiyat ve maksimum sermaye miktarini yiikseltmek amaciyla
satmaya g¢alisacaklarina s6z vermektedirler. Bu yontemi kullanarak, araci kuruluslar
gercekte alicilar ve saticilar arasindaki araci roliinii iistlenirler ve halka arzin basarisiz
olma riskinden kurtulurlar. Dunbar (1998) gore, basarisiz olan halka arzlar ihrag

edenler i¢in zaman ve para agisindan maliyetlidir, bu nedenle ihraggilarin daha biiyiik
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olasilikla basar1 elde etme imkani veren aracilik s6zlesmesini segme ihtimalleri daha
yiiksektir. Agike¢asi, en iyi gayret araciligi halka arzlarin basarisini garanti etmedigini

savunmaktadir (Aktaran: Jiao ve Guo, 2010: s.5)
b- Aracilik Yiiklenimi

Araci kurulus, aracilik yiiklenim sézlesmesi ile halka arz olan sirketin, sermaye
piyasasi araclariin pazarlanmasi ve satilmayan paylarin satin alinmasi taahhiidiine
girmektedir. Aracilik yiiklenim s6zlesmesi ile araci kurulus halka arz edilen sermaye
piyasasi araglarinin satilmama riskini iistlenmektedir. Araci kurulusun bu riski
tistlenme sekline gore de aracilik yiiklenim s6zlesmesinin tiirleri s6z konusu

olabilmektedir (Kara, 2006: s.119). Aracilik yiiklenim tiirleri ise sunlardir:

1. Bakiyeyi yiiklenim: SPK Gerekgesinde “tam aracilik” (strict underwriting)
olarak ifade edilmis olup, “sermaye piyasasi araglarmin halka arz yoluyla satisa
sunulmasinin ve satilamayan kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve
nakden 6denerek satin alinmasidir” (SPK Yat.Klv. s.14). ABD Hukukunda bakiyeyi
yiiklenim araciligi, “eski moda” (old fashioned), “emre amade” (stand-by) veya “dar
manada aracilik” seklinde de adlandirilmaktadir (Kara,2006: s.120).

2. Tiimiini Yiiklenim: “Sermaye piyasasi araglarinin, bedeli, satigin
baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinarak halka
satilmasidir”. Tiimini yliklenim, SPK gerek¢esinde “kesin baglanti araciligr” (Firm
Commitment Underwriting) olarak da ifade edilmistir.

Araci kurulus, tiimiinii yiiklenimle s6zlesmesiyle ihrag¢ edilen sermaye piyasasi
araclarinin tamamini satin almaktadir. Araci kurulus bu yiiklenimle; satis riski,
bekleme siiresi riski ile sermaye piyasasi araglarinin fiyatlanmasi ve pazarlanmasi
risklerini iistlenmektedir. Bekleme siiresi riski, halka arz gerceklesene kadar gegen
stirede ekonomik ve sektorel gelismelerin yaratabilecegi ertkilerdir. Pazarlama ve
fiyatlama riski ise araci kurulusun satin aldig1 paylar1 satamamasi veya bekledigi kar
marjimin olugsmamasidir. Ayrica yeterli sermayeye sahip olmayan bir araci kurulusun
aracilik yiiklenim nedeniyle mali sikintiya diismesi, paylarin satis1 siirecinde ulusal
veya uluslararasi olumsuz ekonomik gelismeler, piyasa kosullarinin degismesi, gibi
riskler de goriilebilir.

Bir araci kurulusun, tek basina bu riskleri goze alamadigi halka arzlarda, aracilik

konsorsiyumlart olusturulur. Riskin daha yiliksek olmasi sebebiyle, aracilik
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konsorsiyumlari en ¢ok tiimiinii yiiklenim s6zlesmelerinde goriiliir. Boylece risk aract
kuruluslar arasinda paylastirilir (Kara,2006: s.123).

3. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: 6362 sayili Kanun’da ‘“sermaye piyasasi
araclarinin halka arz yoluyla satisa sunulmasinin ve satilamayan kismin bir boliimiiniin
bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin alinmasi” olarak
tanimlanmaistir.

4, Kismen Tiimiinii Yiiklenim: “Sermaye piyasasi araglarinin, bedeli, satisin
baslamasindan once tam ve nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin alinarak

halka satilmasidir”.

3. Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Sirketinin Secimi

Sirketler halka arz icin bagvuruda bulunduklarinda, finansal tablolarini sermaye
piyasast mevzuatina uygun olarak hazirlamali ve SPK tarafindan yetkilendirilmis

bagimsiz denetim sirketinin denetiminden gegirmek zorundadir.
4. Fiyat Belirlenmesi

Halka arz siirecinin en 6nemli asamasi ihrag¢ fiyatinin belirlenmesidir. Halka
arzin basarisinda da 6nemli bir faktor olan ihrag fiyati, sadece sirkete 6zgii gelismelere
degil ayn1 zamanda sirketin kontrolii disindaki kosullara da baglidir. Halka arz
fiyatinin dogru bir sekilde tespit edilmesi halka arzin basarisinda énemli bir rol
oynadig1 gibi islem gérmeye basladiktan sonra fiyat performansi agisindan da 6nem
tasimaktadir. Sirketin paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Borsa Istanbul ve
SPK’nun herhangi bir miidahalede bulunmamakta olup fiyat, aract kurulus tarafindan
belirlenmektedir (SPK Yat.Klv. s.14).

“Halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin nominal degerinden yiiksek olmasi
durumunda, s6z konusu satig fiyati ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere iligkin olarak halka arzda satisa aracilik eden araci kurulusca hazirlanan
fiyat tespit raporu, halka arzin baglayacagi tarihten en az ii¢ giin 6nce KAP ’ta ilan
edilmektedir. Araci kurulus tarafindan kamuya duyurulan fiyat tespit raporu, diger
aract kurumlar tarafindan analiz edilebilmekte ve analiz raporlar1 yine KAP ‘ta en geg

ilgili halka arzin bagladigi tarihte yayinlanmaktadir” (SPK Yat.Klv. s.14).
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5. Genel Kurul Karar ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka arza karar veren sirket esas sozlesmesinde, Borsada islem gorecek
paylarin devir ve tedaviiliinii kisitlayici, ortaklarin haklarini kullanmalarini engelleyici
hiikiimler s6z konusu ise bu hiikiimlerin esas sézlesmeden ¢ikarilmasi, ayrica esas
sOzlesmenin diger hiikkiimlerinin Sermaye Piyasasi Mevzuatina uygun hale getirilmesi
icin gerekli degisiklikleri yaparak bir taslak hazirlar. Hazirladig: tadil tasarilarini
SPK'ya sunar. Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi durumunda da TTK
hiikiimleri dahilinde sirket genel kurulunca sermayenin artirilmasina ve yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilmasina iligkin karar alinir. Sermaye artirimi hususu sirket “esas
sermaye sistemine” tabi ise sirket genel kurulunca, “kayith sermaye sistemine” tabi ise

sirket yonetim kurulunca karara baglanmalidir (SPK Yat.Klv. s.14).

6. Basvuru icin Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya araci kurulus, Borsa ve SPK yetkilileri ile halka arz siirecinin
hazirlik asamalarinda goriismelere baslarlar ve gerekli belge ve prosediir ile ilgili
bilgileri alirlar. Borsaya yapilacak ilk kotasyon bagvurularinda sermaye piyasasi
aracinin ve ihragc¢inin niteligine gére Borsa Genel Miidiirliiglince belirlenen ve Borsa
internet sitesinde yer alan bilgi ve belgelerin bir dilek¢e ekinde Borsaya iletilmesi

zorunludur. fhracin niteligine gore ilave bilgi ve belgeler istenebilmektedir.

Bu siire¢ zarfinda araci kurulus, ihragginin halka arz i¢in gerekli olan yasal
prosediirleri isleme koymasini ve ihraccinin yapisinin halka arza hazir hale getirmesi
icin ¢alismalar yapilmasi, SPK nezdinde gerekli basvurularin yapilmasi gibi siirece
iliskin isleri takip etmektedir (Ozhan, ty: s.8). Arac1 kurulus bu arada halka arzin
yapisina yonelik sirket ile halka arzin sermaye artirimi seklinde mi yoksa ortak satig1
seklinde mi yapilacagi, tahsisat gruplari ve bunlarin oranlari1 gibi konular1 karara
baglarlar. Aract kurulusun gerceklestirdigi bir diger onemli gorev sirketin detayl
incelemesinin gerceklestirilmesi, bulundugu sektoér, kendi mali yapisi ve genel
ekonomik konjonktiir ile karsilastirilarak halka arz degerinin tespit edilmesinde sirkete

oneride bulunmaktadir (Ozhan, ty: s.8).
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1.2.4.2. Halka Arz Siireci

SPK ve

; BIST'in Halka
BIST ; Borsa
SPK ve Uzmanla Takasban !.slem,. Kurul'un Arz Ve Kotuna
Qe k ve Gorecegi ; Sonuglart
BIST'e rmimn Izahname Alinma
Basvuru Sirket MKK Pazan i Onay1 n ve Islem
$ : Miiracaat Belirlem yronay Bildirilm 3
Inceleme esi esi Gorme

leri

Sekil 2: Halka Arz Siireci

Halka arz hazirlik siirecinin ardindan hazirlanmis olan izahname, talep toplama
tarihleri ve belirlenen fiyat araligi SPK’na kayda alinma basgvurusu yapilmasi igin
iletilir. SPK’nun haftada bir gerceklestirdigi haftalik kurul toplantilarinda konuyu
goriigmesinin  ve onaylanmasinin hemen ardindan halka arz ile ilgili olarak
yayinlanmasi gereken sirkiiler gazetelerde yayinlanir. Sirkiilerde talep toplama
tarihleri, halka arz fiyati (fiyat aralig1 uygulanmasi s6z konusu ise fiyat araligi), talep

toplayacak olan konsorsiyum iiyeleri belirtilir (Ozhan, ty: s.8).

Arac1 kurulus/konsorsiyum {iyeleri talep toplama giliniinde yatirimcilarin
taleplerini ve talep etmis olduklar1 miktara karsilik gelen pay senedi satin alim
bedellerini alirlar. Talep toplama siiresince SPK tarafindan kayda alinmis olan
izahname ve sirkiilerin Ornekleri isteyen yatirimcilara verilmek {lizere basvuru
yerlerinde hazir bulundurulur. Talep toplama isleminin sona ermesinin ardindan,
konsorsiyum fiyeleri kendilerine gelen talepleri lider araci kurulusa iletirler. Talep
toplama siiresince toplanan paralar halka arz i¢in olusturulmus olan 6zel bir hesapta

tutulur.

Lider aract kurulus kendisine iletilen talep listelerini birlestirerek gelen talep
dogrultusunda talep sahiplerine paylarina diigsen pay senetlerini dagitir. Dagitim islemi
sirasinda, araci kurulus talep eden yatirimcilar arasinda halka arz islemine katilmasi
yasakli kisilerin olup olmadigint kontrol eder ve bu tiir kimselerden gelmis olan
talepler iptal edilerek paralari kendilerine iade edilir. Talep toplama isleminin ardindan
“kesin talebin satisa sunulan pay senedi miktarindan fazla olmasi halinde izahnamede

gerekli aciklamalarin yapilmasi kosuluyla, bu talebi karsilamak amaciyla ek satis
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gerceklestirilebilir”. Pay senedi talebeden yatirimcilarin listesinin ihragei tarafindan
onaylanmasinin ardindan talep toplama isleminin sonuglari SPK’ya, pay senetlerinin
teskilatlanmis piyasalarda islem gormesi isteniyorsa BIST’e gonderilir. Halka arz

siireci bununla beraber sona ermektedir.
1.2.5. Halka Arz Satis Yontemleri

[1k halka arzda borsada satis yontemi ve talep toplama yontemi kullanilmaktadir
(SPK Yat.Klv. s.10).

“Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satisinda:

a. Talep toplama yoluyla satis yontemi,
i.  Sabit fiyatla talep toplama yontemi,
ii.  Fiyat teklifi alarak talep toplama yontemi,
iii.  Fiyat aralig1 ile talep toplama yontemi
b. Talep toplanmaksizin satis yontemi,

c. Borsada satis yontemi,
Kullanilabilir”. Bu yontemler asagida detayli olarak ele alinmaktadir.
Talep Toplama Yoluyla Satis Yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi, yatirnmcilarin halka arz edilen sermaye
piyasast araglarina iligkin taleplerinin toplanarak bu taleplerin dnceden belirlenmis
usul ve esaslar gergevesinde karsilanan kismina iliskin satigini ifade etmektedir. “Talep
toplama yoluyla satis yonteminde, yatirnmcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi
araclarina iligkin talepleri bu Tebligin ekindeki talep formunun diizenlenmesi suretiyle
toplanir ve satis islemi talep toplandiktan sonra izahnamede belirlenen usul ve esaslara
gore gerceklestirilir. Sermaye piyasasi araglarinin dagitimi yalnizca talepte bulunanlar
arasinda yapilir. Yatirnmcilar istedikleri takdirde, talep formunda satin almak
istedikleri sermaye piyasasi aracinin miktarina iligkin bir alt sinir belirleyebilirler.
Yetkili kuruluglar talep formunu kabul etmeden 6nce yatirnmcilarin kimlik bilgilerini

tespit ederler” ( Sat. Yon. Teb.: m.10).

“Satis1 planlanan sermaye piyasasi araglarina iligkin talep toplanmis olmasi, bu
taleplerin  mutlaka karsilanacagi anlamma gelmemektedir. Izahnamede aksi
belirtilmedigi siirece, talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanildigi halka

arzlarda izahnamede herhangi bir degisiklik olmasa dahi, yatirimcilar talep toplama
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stiresi igerisinde taleplerini degistirme ya da geri alma hakkina sahiptirler”. Talep
toplama yoluyla satis yonteminde halka arz edilen paylara yeterli talep gelmemesi
halinde, talepte bulunulmayan paylar i¢in “Talep Toplanmaksizin SatisYontemi”

iliskin diizenlemeler uygulanmaktadir (Sat. Yon. Teb.: m.10).

“Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik ortakliklarin sermaye artirimlarinda
yeni pay alma hakki kullanildiktan sonra kalan paylarinin satisinda, Kurulca belirlenen
standartlara uygun olarak hazirlanmis son yila ait bilangosuna gore, paylarinin defter
degeri nominal degerinin en az iki kati olan ortakliklarin; son yillik hesap donemi
icinde net donem kar1 elde etmis olmalar1 ve aktif toplaminin yirmiikimilyon TL'yi
asmis olmasi halinde, talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisini kullanmasi
zorunludur. Bu durumda, talep toplama isleminin ortaklik ya da yetkili kurulus
vasitastyla yerine getirilmesi miimkiindiir. Ancak, yeni pay alma haklarinin
kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakit karsilig1 artirilacak sermayeye oraninin
yiizde on ve altinda kalmasi durumunda, yapilacak basvuru tlizerine Kurulca uygun
goriilmesi halinde bu yontemler uygulanmayabilir. Kurul gerekli gérmesi halinde talep
toplama yoluyla satig yontemlerinden birisinin kullanilmasini zorunlu tutabilir veya bu

zorunlulugu kaldirabilir” (Sat. Yon. Teb.: m.10).
Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde araci kurulus, sirket ile beraber ihra¢ fiyatini belirlerleyerek
yatirimcilardan bu fiyat ile talep toplamaktadir. Halka arza katilmak isteyen
yatirimcilar, talep ettikleri pay senetlerinin tamami veya bir kismi igin 6n 6deme
yapmaktadirlar (Kiigiikkocaoglu, Alagéz, 2013: s.2). Teblig’de “pay disindaki
sermaye piyasasi araglarmin satisinda aracin niteligine gore uygun goriilen iskonto

orant, kupon faizi oran1 gibi sabit kriterler belirlenmektedir (Sat. Yon. Teb.: m.10).

Sabit fiyatlh halka arzlarda, ihrag emleri fiyati ihrag¢1 tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla, ihra¢ fiyatinin dogrulugu, ihraggmnin, ¢esitli yatirimen
siniflar1 arasindaki bilgi asimetrisi varyansini ve ihrag¢inin risk acigini belirleme
kabiliyetine baglidir. Asimetrik bilginin varyansini tespit etmek ¢ok zor oldugu igin,
riskten kacinan bir ihrage1 fiyat: indirmektedir (daha yiiksek indirime neden olur). Bu
yontem, yatirimeilarin eldeki bilgileri elestirel olarak degerlendiremedikleri nispeten

daha az gelismis pazarlarda maliyet nedeniyle kii¢iik boyutlu halka arzlar i¢in daha
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uygun bulunmustur. Diger tim durumlarda, sabit fiyat ihraci, ihrag¢inin risk istahi ile

diistik fiyatlama derecesi arasindaki dengeyi saglamistir (Katti, Phani, 2016: s.42).
Fiyat Teklifi Alarak Talep Toplama Yo6ntemi

Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplamada, sabit fiyatla talep toplama
yonteminden farkli olarak, satis fiyat1 saptanirken, ihragg1 veya ortaklar ve yetkili araci
kurulus arasinda olabilecek en diisiik fiyat tespit edilir ve yatirimcilardan bu fiyatin
iistiinde bir teklif vermeleri istenir (Cavusoglu,2008: s.26). Bu yontemde araci kurulus
oncelikle potansiyel yatirimcilarla goriisiir ve baglayici olmayan fiyat teklifleri alir, bu
teklifleri belirli bir fiyat aralifinda toplayabilecegi gibi, bazen de fiyat araligi
belirlemez, sonugta alinan teklifleri degerlendirip nihai halka arz fiyatini belirler ve bu
fiyattan talep toplar (Kiigiikkocaoglu, Alagtz,2013: s.2). Pay disindaki sermaye
piyasasi araglariin satisinda ise aracin niteligine gore uygun goriilen 1skonto orant,
kupon faizi oran1 gibi kriterler belirlenir ve bu kriterlere dayali olarak fiyat teklifleri

toplanir.
Fiyat Arahg ile Talep Toplama Yoéntemi

“Fiyat aralig1 ile talep toplama yoluyla satis yonteminde, satisa sunulan aracin
pay olmasi durumunda bir taban ve tavan fiyat belirlenerek bu fiyat araligindan
yatirimcilarin talepleri toplanir. Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda
ise aracin niteligine gore uygun goriilen asgari ve azami iskonto orani, kupon faizi
orani gibi kriterlerin tespit edilmesi suretiyle belirlenecek taban ve tavan fiyat
araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir. Fiyat araligi ile talep toplama iglemlerinin,
fiyat araliginda kalmak kaydiyla farkli oranya da fiyat adimlarindan gerceklestirilmesi
miimkiindiir. Bu yontemin kullanildig1 durumlarda tavan fiyat, taban fiyatin yiizde

yirmi fazlasini agmayacak sekilde belirlenir” (Sat. Yon. Teb.: m.10).
Talep Toplanmaksizin Satis Yontemi

“Talep toplamaksizin satis yontemi, paylar: borsada islem gérmeyen halka agik
ortakliklardan, bu Satis Yonetimi Teblig’inde diizenlenen nitelikleri belirlenmis
ortakliklar disinda kalanlarin paylariin kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla
belirli bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek suretiyle
satigidir. Talep toplanmaksizin satis yonteminde yatirimcilar arasinda esitsizlige yol

acmayacak bir usuliin belirlenmesi zorunludur. Talep toplanmaksizin satis yonteminin
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kullanilmas1 halinde, yatirimcilar tasarruf sahiplerine satis duyurusunda belirtilen siire
icinde pay bedellerinin izahnamede belirtilen bankada acilan 6zel hesaba aktarilmasi

suretiyle sermaye artirnmina katilirlar” (Sat. Yon. Teb.: m.11).
Borsada Satis Yontemi

Borsada satis yontemi ile sermaye piyasasi araglarinin borsada birincil piyasada
satig1 ifade edilmektedir. Bu yonteme ait esaslar borsa tarafindan belirlenmektedir.
Borsa tarafindan birden fazla satis yonteminin belirlenmis olmas1 durumunda, “ihragg1
ve/veya halka arz eden tarafindan secilen yonteme gore satis gerceklestirilebilir”. Tlk
kez halka arz edilen paylarin disinda, “paylar1 borsada islem goéren ortakliklarin
borsada islem sirasi bulunan belirli bir gruba dahil paylarina iliskin sermaye
artinmlarinda yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin
satiginda borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunludur. Yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin altinda satisa sunulamaz”

(SPK Yay.2016: s.10).

“Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, borsada islem sirasi bulunmayan
belirli bir gruba dahil paylarina iliskin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan
sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunlu degildir.
Borsada satis yonteminin kullanilmamasi durumunda, yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylarin en az, borsada islem goren ortaklik
paylarinin yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan kisminin borsada
halka arz siiresinin son iki iglem giiniinde borsa birincil piyasasinda olusan giinliik
agirlikli ortalama fiyatlarimn agirlikli ortalamast iizerinden satilmasi zorunludur.
Borsada halka arz i¢in birincil piyasa agilmamissa veya bu piyasada islem olmamissa,
bu paylarin en az yeni pay alma kullanim siiresinin son giiniinde ikincil piyasada
olusan giinliik agirlikli ortalama fiyat {izerinden satilmasi zorunludur. Yeni pay alma
kullanim stiresinin son giliniinde ikincil piyasada islem olmamigsa, satis islemi ikincil
piyasadaki son islem giiniinde olusan giinliik agirlikli ortalama fiyat ilizerinden
gerceklestirilir. Bu hiikiim ¢er¢evesinde yapilan islemlerde yeni pay alma haklarinin
kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin altinda satisa sunulamaz.
Borsada islem goren paylarin, borsada islem gormeyen paylara gore farkli haklar
saglamast durumunda, satis fiyatt Kurulca uygun goriilmesi kaydiyla farkli

yontemlerle belirlenebilir” (Ser.Piy.Ara. Sat.Y6n.Teb,2013: m.12).
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“GIP’te ilk defa islem gdrmek iizere basvuruda bulunan ortakliklarin paylarinin
satisinda da borsada satig yonteminin kullanilmasi zorunludur. Borsa tarafindan birden
fazla satis yonteminin belirlenmis olmasi durumunda, ortaklik tarafindan secilen

yonteme gore satis gerceklestirilir” (Ser.Piy.Ara. Sat.Y6n.Teb,2013:m.12).
1.2.6. Halka Arzda Zamanlama

Halka arzin gerceklesecegi zamanin karari, ihrager igin oldukga kritik 6neme
sahiptir. Piyasa zamanlamasi teorisi, ayni endiistriye ait halka arz eden IPO sayis1 ve
piyasadaki halka arz hacmi gibi farkli piyasa degiskenlerini dikkate alarak ihragginin
piyasa zamanina dayali kararini hakli kilmaktadir (Katti, Phani, 2016: s.47).

Sirketlerin ve araci kuruluslarin halka arzda bekledikleri faydalarin saglanmasi
icin, halka arzin zamanlamasinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Halka arz zamani
belirlenirken piyasa kosullari, ulusal ve uluslararasi ekonomik durum, ihrag edilecek
sirketin ait oldugu sektor, alternatif yatirim araglarmin durumu gibi faktorlerin
durumlart analiz edilerek karar verilmelidir. Brau ve Fawcett (2006) gore sirket
yoneticileri, halka arzin zamanlamasinda genel piyasa ve icindek bulunduklar
sektordeki gelismeleri dikkate aldiklarini tespit etmislerdir. “Halka agilma kararinin
verilmesi ile halka agilma giinii arasinda genelde 3-6 aylik bir zaman aralig
olabilmektedir. Dolayisiyla sirketin ve aract kurulusun sadece bugiinii degil, 3-6 ay

sonrasini da 1yi analiz edebilmesi gerekmektedir” (Baspinar, 2008: 5.22).

[k halka arz piyasasinda ampirik bulgulardan biri de halka arz dalgalar1 ya da
sicak halka arz piyasalaridir. Sicak (soguk) halka arz piyasalarinda tipik olarak daha
biiylik (daha kiiciik) hacim ve daha fazla (daha az) diisiikk fiyatlandirma oldugu
goriilmektedir. Belirli zamanlarda belirli sanayilerde yogunlasmis halka arz
faaliyetleri ve/veya kiimelenme sicak pazarlarin diger 6nemli 6zelliklerindendir. Halka
arz piyasalarinda sicak ve soguk donemler agik¢a goriilmekle birlikte, bu halka arz
piyasasiin olusmasint saglayan sebeplerin ne oldugu konusunda fikir birligi
bulunmamaktadir. Sicak ve soguk halka arz piyasalarmi farkli kilan nedenleri,
sirketlerin kalite farkliliklarin1 ve 6zelliklerini agiklamaya yonelik bir¢ok teori ortaya
atilmistir. Bu teorileri; asimetrik bilgiye dayali teoriler, rekabete dayali ve pazar

zamanlamasi teorileri olarak {i¢ boliime ayrilabilir (Chang vd, 2012: 5.76).
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Asimetrik Bilgiye Dayali Teoriler

Asimetrik bilgiye dayali teorilere gore, sicak halka arz piyasalar1 asimetrik bilgi
maliyetlerini diisiirerek cok daha kaliteli sirketlerin halka acilma kararlarina etki
etmektedir. ilk halka arz sinyalleme modelinde, sirketlerin beklenen karlarinda olumlu
artiglar varken sicak halka arzi dngoriilmektedir. Bu durumda asir1 diisiik fiyatlamanin,
olumsuz bir se¢im sorununun oniine gegebileceginden daha kaliteli sirketlerin kamuya
acilmasini saglamak i¢in siiriikleyici bir rol oynadigini iddia edilmektedir (Allen ve
Faulhaber, 1989: 5.318).

Chemmanur ve Fulgieri (1999), asimetrik bilgi ve yiiksek maliyetli bilgi toplama
karsisinda risk sermayesi finansmani temini i¢in halka arzin se¢ilmesi gerektigini 6ne
stirmektedirler. Sirket degerini yiikselten iiretkenlik soklari, sicak halka arz
piyasalarinda daha fazla yatirimciy: bilgilendirirken ortaya ¢ikar ve bu da halka arza
daha fazla tesvik eder. Bu nedenle, sicak halka arz piyasalar1 ¢ok kazangli sirketler
veya kisa siirede ¢ok karli olmasi beklenen sirketler tarafindan ¢ok sayida halka arz
olarak nitelendirilmektedirler. Ayrica, eger piyasalar sicaksa sirketlerin daha erken

yaslarda halka arz yapabilecegi ongoriilmektedir.
Rekabete Dayali Teoriler

Chemmanur ve He (2011), ilk halka arzda olusan dalgalanmay {irlin pazarinin
rekabetine dayali olarak agiklamiglardir. Yazarlar bu modelde, yeterli nakitleri olan
sirketlerin, rakipleri halka acgildiginda, yatirim firsatlarin1 fonlamak icin halka
acildiklarmi ileri stirmiislerdir. Modellerinde, sicak halka arz piyasasi siiresince dalga
tizerinde halka acilan sirketlerin, soguk halka arz piyasasi sirasinda halka arz olan
sirketlerden daha diisiik verimlilik ve halka arz sonrasi karlilia sahip olacagini

ongormiislerdir.

Stoughton, Wong ve Zechner (2001), tiiketicilerin {irtin kalitesini pay senedi
fiyatindan ayirdig1 bir model gelistirmislerdir. Model, yalnizca daha kaliteli sirketlerin
halka arz olacagin1 dngérmektedir. Halka arza iligkin duyurularin rakip sirketlerin pay
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisi, pazar biiyiikliigii ve pazar payi ile ilgili ¢cikarimlarla
ilgilidir. Model ayrica, "sicak ihra¢" piyasalarinin olasilifinin, pazar biiytikliigi
belirsizliginin dagilimina ve tiiketici tercihlerinde mevcut sebeke digsalliklarinin

derecesine bagli oldugunu 6ngérmektedir.
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Busaba ve Wilhelm (2002), halka arzin endiistrideki diger sirketlere yarattigi
bilgi digsalliklarin1 vurgulamaktadir. Yazarlarin kurdugu model, bir aracin, bilgi
digsalliklarinin varliginda birincil pay senedi piyasalarini harekete gecirerek sosyal
refah1 nasil tesvik edebilecegini gostermek i¢in tasarlanmistir. Basta yeni dogan
sektorler olmak iizere O6ncii sirketlerin, giris maliyetleri yiiksekse ve faydalar tamamen
icsellestirilemiyorsa piyasaya girmeleri yavas olabilir. Bununla birlikte, yatirim
bankacilig1 endiistrisi yeterince yogunlagsmis ve bankalar ile yatirimcilar arasindaki
iliskiler yeterince giiclii ise, bankalar 6ncii ve takipgiler arasindaki koordinasyon
sorununu, endiistrideki halka arzi birlestirerek c¢ozebilirler; bdylece potansiyel
Onciilerin kars1 karsiya kaldiklari nispeten yiliksek giris maliyetlerini en azindan

kismen dengelerler.
Pazar Zamanlamasi Teorileri

Baker ve Wurgler (2002), sirketlerin pay senedi ihra¢ kararlar1 girisimlerinin
esas olarak piyasa zamanlamasi tarafindan yonlendirildigini iddia etmistirler. Kiiglik
ve daha riskli sirketler, paylarin1 satmak icin sicak halka arz piyasalarinin irrasyonel
yiiksek yatirim fikrinden faydalanmaktadirlar. Bu nedenle, sicak halka arz piyasalari,
soguk halka arz piyasalar1 sirasinda halka agilmayi1 zorlastirabilecek sirketleri

cezbetmektigi belirtmislerdir.

Piyasa zamanlamasi konusundaki diger bir tartisma konusu da sadece sicak ve
soguk halka arz piyasalar1 degil, ayn1 zamanda halka arz dalgasinda erken ve sonra
halka agilan sirketlerin 6zellikleridir. Alti (2005), sicak halka arz piyasasinda bilgi
yayilimi1 konusunda sirketlerin kalitesine odaklanmistir. Bilgi sizdirma teorisi, sicak
piyasalarda ilk ihrag¢ilarin piyasa degerlemesi sirasinda iiretilen bilgilerin (6nciiler),
yatirimeilar arasindaki bilgi asimetriSini azaltarak takipgilerin degerlemesini
kolaylastirdigini iddia etmektedir. Boylece, bu bilgi yayilimlari, daha fazla halka arzi
tetikleyecektir.

Chemmanur ve He (2011), hem teorik hem de ampirik ¢aligmalarinda, dort teori
ileri siirmiislerdir: Ilk teorileri, bir halka arz dalgasi disinda (soguk bir halka arz
piyasasinda) halka agilan sirketlerin, bir halka arz dalgasinda halka arz edilenlerden
daha yiiksek verimlilik ve arz sonrasi karliliga sahip olmasidir. Ikincisi, ortalama
olarak, bir halka arz dalgasinda daha 6nce halka arz olan sirketlerin, dalga sonrasinda

halka arz edilenlerden daha yiiksek verimlilik ve halka arz sonrasi karliliga sahip
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olacaklaridir. Ugiinciisii, bir halka arz dalgas1 disinda halka agilan sirketlerin ortalama
halka arz oncesi verimlilik oraninin daha yiiksek oldugunu ve yiiksek iiretken
sirketlerin daha biiylik bir optimal 6lgege sahip olduklarin1 6ngérdiiglinden, halka arz
edilen sirketlerin halka arz dalgasinda ortalama nakit tuttugunu 6ngérmektedir (halka
arzda belirlenen miktarda). Benzer sekilde, daha sonra halka arz olan sirketlerin elinde,
dalganin basinda halka agilan sirketlerden (halka arzda belirlenen miktarda) daha fazla

para tutacaklarini tespit etmislerdir.

Lowry ve Schwert (2002) ilk halka arz hacminin son zamanlarda ve ayni1 anda
sunulan arzlarin sonucuna oldukga duyarl oldugunu gostermislerdir. Belirli bir ayda
halka arz endekslerinin 6ngoriilen beklentileri agmasi1 durumunda, sonraki aylarda
halka arz hacmi belirgin sekilde artmaktadir. Bunun aksine, ihrag fiyatlar1 beklenenden
daha diisiik fiyatlanirsa, halka arz piyasasinin kuruyacagmi belirtmislerdir. Alti
(2005), yiiksek ihrag¢ fiyatlarina tepki olarak halka arz hacmindeki artigin sicak bir
piyasada daha belirgin oldugunu ve sicak halka arz piyasasi ilerledik¢e ihragei

kalitesinin bozuldugunu belgelemistir.

Colak ve Gilinay (2011), kurduklari modelde, rekabet eden sirketlerin
projelerinin kalitesine dayali olarak, gelisen bir halka arz piyasasinda ihrag sirasini
i¢sel olarak segme siirecini agik¢a anlatmaktadir. Yaptiklari caligsmada, ilk ihraggilarin
her zaman en 1yi sirketler olduklarini ve tiim taraftarlarin daha diisiik kalitede oldugunu
gosteren herhangi bir varsayimin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Halka arzin
thracinin zamanlamasiyla ilgili yaptiklar1 ¢aligmada, ilk halka arzlarin stratejik
nedenlerden 6tiirli zamanlamaya girdigini ve pazarin asir1 veya ylksek nakit akiglarina
iliskin nedenlerden kaynaklanmadigini gostermislerdir. Bir¢ok ilk halka arzin piyasa

kosullariin kesfedilmesi amaciyla ihraglarini ertelediklerini belirtmislerdir.
1.2.6.1. Sicak Halka Arz Piyasalari

Halka arzin basarili olmasi i¢in ihrage1 sirket ve sirketin i¢inde oldugu sektoriin
sermaye piyasasi yiikselme trendi iken arz edilmesi gerektigi genel bir kanidir. Sicak
bir halka arz piyasasi, alisilmadik derecede yiiksek halka arzlar, asir1 diisiik fiyatlama,
halka arza asir1 talep ve belirli endistrilerdeki yogunlagmalar olarak tanimlanmuistir.
Helwege ve Liang (2002), 1975-2000 yillar1 arasindaki soguk ve sicak pazarlarda
halka arz olan 6419 sirketin 6zelliklerini aragtirmislardir. Sicak piyasada halka

arzlarda soguk piyasaya oranla daha fazla diisiik fiyatlandirma oldugunu tespit
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etmiglerdir. Endistrilerde ve sirket 6zelliklerinde iki piyasada da énemli bir farklilik

bulamamislardir.

Sicak halka arzlar genellikle, satis fiyatlarinda satis sonrasi pazar ortalamasindan
daha yiiksek bir seviyeye yiikselen belirli pay senedi arzlarini temsil etmektedirler
(Ibbotson, Jeffe, 1975: 5.1027). Ritter bu modeli gelistirerek 1980 sicak pay piyasasina
uygulamistir. Ritter (1984) yaptig1 onbes aylik arastirmada sicak piyasa durumunda;
arz fiyat1 ve ilk gilin kapanis fiyati arasinda %48,4 fark oldugunu tespit etmistir.

Ritter ve Welch (2002) gore sirketler, i¢cinde bulunduklari sektor ve piyasadaki
olumlu gelismelerin yarattigi iyimser havadan faydalanmak amaci ile halka arz egilimi
gostermektedirler. Boyle zamanlarda sirket ile yatirimeilar arasindaki bilgi
asimetrisinin azalmaktadir. Bu durumda sirketin gergek degerini bilen yoneticiler,
arzdan bekledikleri finansmani1 saglayacak ihra¢ fiyatindan veya bu fiyattan biraz

1skonto yaparak satis yapma firsat1 bulduklarini ifade etmislerdir.

Coakley ve arkadaslar1 (2005), 1985-2003 yillar1 arasinda Ingiltere’de
gerceklesen 593 ilk halka arzda, sicak pazarlar, uzun vadeli diisiik performans ve
girisim sermayedarlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sicak piyasalarda girisim
destekli sirketlerin halka arzinda, diisiikk fiyatlandirma ile uzun vadeli getirileri

arasinda olumsuz negatif iliski tespit etmislerdir.

Derrien (2005), Haziran 1999-2001 yillar1 arasinda gergeklesen 166 halka arzin,
fiyat aralig1 yontemi ile gerceklesen 62 tanesini incelemistir. Bireysel yatirimcilarin
davraniglarin1 gézlemlemis ve taleplerin; teklif aninda hakim olan piyasa kosullariyla
giiclii bir sekilde iligkili oldugunu, taleplerinin halka arz fiyati {izerinde biiylik bir
etkisi oldugunu, ilk getiri ve ciro ile pozitif korelasyon oldugunu ve halka arz edilen
pay senetlerinin uzun vadeli pay senedi fiyat performansiyla negatif korelasyona sahip

oldugunu tespit etmistir.

Chang ve arkadaglar1 (2013), 1975-2005 yillar1 arasindaki 6999 halka arzi
incelemislerdir. Yaptiklar1 arastirmada, ilk halka arz kiimeleme ve pazarlama teorisini
destekleyen hayatta kalma olasiligi, hayatta kalma siiresi ve uzun vadeli performans
tizerinde 6nemli derecede sicak halka arz piyasasi etkisini gdstermislerdir. Daha kiiciik
ve riskli sirketlerin sicak halka arz donemlerinde halka agilmayi tercih ettiklerini bagka

bir deyisle, sicak halka arz piyasalarinda ihraggilarin kalitesinin diistiiglinii tespit
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etmislerdir. Sicak halka arz piyasalarinda halka arz olan sirketlerin soguk halka arz

piyasalarinda arz olanlara gore daha diisiik yasam siirelerinin oldugunu belirtmislerdir.
1.2.6.2. Soguk Halka Arz Piyasalari

Diisiis trendinde olan bir piyasada genel kani, halka arzin basarisiz olma riskinin
yiiksek oldugu veya halka arzdan beklenen faydanin azalacagidir. Soguk halka arz
piyasalari, yiiksek halka arz hacmi donemlerinin sonlarma dogru gergeklesmektedir
(Yi, 2003: s.2). Genel ekonomik kosullardaki olumsuz gelismeler sirketlerin
gelecekteki nakit akis beklentilerini olumsuz etkileyerek sirketlerin tekrar halka kapali
hale donme egilimi gostermesine neden olabilmektedir. Ritter (1984) 1977-82 donemi
kapsayan soguk pazar arzlari i¢in yaptigi ¢aligsmada ilk giin getirisini %16,3 olarak

bulmustur.

Halka arz zamani belirlenirken sirketin durumu ve gelecege yonelik beklentileri
onemli bir faktordiir. Piyasa yiikselis egilimindeyken ihrag olan sirketin durumu
nedeniyle halka arzin basarisiz olmasi veya basarili bir arzdan sonra kisa vadede pay
senedi fiyatlarinda o6nemli distisler gozlenebilir. Bunun aksine piyasa disiis

egilimindeyken basarili halka arz gerceklestirilebilmektedir.

Helwege ve Liang (2004) ¢aligmalarinda piyasalarin soguk ve sicak olmalarinin
ilk giin ortalama gelirlerde hi¢bir 6nemi olmadigini ifade etmektedirler. Bildik ve
Yilmaz (2008) Tirkiye icin yaptiklari ¢alismalarinda sicak ve soguk piyasa
durumlarinda bu agidan bir fark olmadigini ifade etmektedir. Sicak piyasada halka arz
olan 86 sirketin ilk giin anormal getirilerini %4,46 olarak hesaplarken, soguk piyasada
arz olan 34 sirketin ilk giin anormal getirilerini %7,13 bulmuslardir. Normal piyasa
durumunda ise halka arz olan 112 sirketin ise ilk giin anormal getirilerini %5,47 olarak

hesaplamislardir.

1.2.6.3. Tiirkiye’de i1k Halka Arzda Sicak ve Soguk Halka Arz Piyasalan

Cakar, Kiigiikkocaoglu ve Kapucu (2017) Tirkiye’de 1993-2015 yillar1 arasinda
gerceklesen 327 halka arzda, sicak ve soguk halka arz piyasalarinin varliginin, kisa ve
uzun donem performanslarini incelenmislerdir. Calismalarinda ilk halka arzlarda sicak
ve soguk halka arz piyasalar1 yillik ve aylik bazda incelenmistir. Yillik bazda yapilan
arastirmada; Yillik halka arz ortalamasina gore sicak arz piyasalari; 1994, 1995, 1996,
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1997, 1998, 2000, 2010 ve 2011 olarak tespit edilmis ve kisa donemde diisiik

fiyatlandirma %10,76 olarak bulunmustur. Soguk arz piyasalari; 2001, 2002, 2003,
2007, 2008, 2009 ve 2015 yillarinda ise asir1 fiyatlamanin ise -%210,04 olarak

gergeklestigi hesaplamiglardir.

Tablol: Tiirkiye’de 1993-2015 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Yillara Gore Sicak-

Soguk Halka Arz Piyasa Getirileri

YILLAR

1994
1995
1996
1997
1998
2000
2010
2011
ORT

Kaynak: Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017)

SICAK (HOT)

iLK GUN

GETiRi

0.0181
0.126
0.1008
0.0551
0.1029
0.0885
0.055
0.0551
0.075188

iLK AY GETIRI

-0.1472
0.1836
0.1465
0.028
0.1804
0.219
0.1285
0.1227
0.10768

YILLAR

2001
2002
2003
2007
2008
2009
2015

SOGUK (COLD)

iLK GUN
GETIRI

0.0476
-0.0076
0.0266
0.0748
0.1072
0.1259
0.021

0.0565

iLK AY

GETIRi
-0.076
0.0135
0.031
0.06
-0.0867
0.2028
-0.8478

-0.10046

Ay bazinda yapilan arastirmada, toplam 276 ayin; 32 ay1 sicak, 30 ay1 soguk ve

214 ay ise notr oldugu tespit etmislerdir. Sicak halka arz piyasalarinda ilk giin

getirilerinde %7,3 diisiik fiyatlandirma hesaplanirken bu oranin soguk arz

piyasalarinda %2,9 ve notr aylarda da %6,3 oldugunu hesaplanmislardir (Cakar,

Kiigtikkocaoglu ve Kapucu, 2017: s5.7).
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Tablo 2: Tiirkiye’de 1993-2015 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Aylara Gore Sicak-
Soguk Halka Arz Piyasa Getirileri

SICAK (HOT) AYLAR

AG93 EK93 $B94 EY94 KS94 AR9%4 AR99 MROO  TMO00 Hz04 NS05 MY06
NS95 MY95 HZ95 KS96 TM97  HZ98 $B0OO MY00 $B02 EKO4 TMO5 HzZ06
MY07  MY08 KS09 ™1 HzZ11 MY12 MY13 HzZ14 KS14

3 4 3 3 3 5 4 7 6 3 2 3

4 6 5 4 6 5 5 5 3 3 2 5

4 2 1 5 6 6 3 3 4

11 12 9 12 15 16 12 15 13 6 4 8
SOGUK (COLD) AYLAR

0C95 TM95 AG95 EY9S5 0C9% SB96 AG96 AR96 0Cc97 Su97 HAZS EYS7

AR97 $98 EK98 0CO00 NS00 TMO06 EKO6 ARO6 su10 EY10 7 EK11

KS11 MR12 ™12 EK12 AR12 EK10

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1

3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2

Kaynak: Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017)

Cakar ve digerleri (2017), sicak ve soguk halka arz piyasalarinin 5 yillik (60
aylik) uzun donem al-tut getirileri incelendiklerinde; sicak halka arz piyasalarinda
ortalama getiri %3,23 oraninda gergeklesirken, soguk halka arz piyasalarinda bu oran
%1,13 olarak hesaplamiglardir. Elde edilen bulgularin, sicak halka arz piyasalarinin

varligin1 gosterdigini iddia etmislerdir.
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Tablo 3: Tiirkiye’de 1993-2010 Yillar1 Arasinda Gergeklesen Uzun Donem Sicak-
Soguk Halka Arz Piyasa Getirileri

SICAK (HOT) SOGUK (COLD)
YILLAR 60 AY YILLAR 60 AY
1994  4.60 2002 1.45
1995  4.17 2003 2.15
1996  6.99 2007 0.91
1997  2.90 2008 1.14
1998  1.99 2009 0.00
2000 0.96
2010 1.0
ORT.  3.23 1.13

Kaynak: Cakir, Kiiciikkocaoglu ve Kapucu (2017)

1.3. ITIBAR VE ARACI KURULUS ITIBARI

Aract kuruluslar, menkul kiymet ihra¢ edip fon talep edenler ile menkul
kiymetler karsiliginda fon arz edenler ve menkul kiymetleri elinde bulunduranlar
arasinda aracilik eden 6nemli bir finansal aracidir. Bu islevleri araci kuruluslar ile
yatirimcilar arasinda bir gliven baginin olusmasi; hem yatirimcinin saglikl bir sekilde
birikimlerini degerlendirmesi acisinda hem de yatirimlarinin giivenligi agisindan

biiyiik bir dnem arz etmektedir.

1.3.1. itibar Kavram

Teknolojinin hizli gelisimi, sirketler ile miisteriler arasindaki iletisim araglarinin
cogalmasi, rekabetin en iist diizeye ¢ikmasi sonucunda sadece finansal performans
kurumlarin, hayatta kalmasi igin tek basina yeterli olmamaktadir. Bu durum kurumlars;
sosyal sorumluluk projelerine, yliksek miisteri memnuniyeti cabalarina ve en 6nemlisi
{irlin ve hizmetlerinin giivenilirligini arttirmaya yonelmektedir. Itibar kavrami bu
noktada kurumlarin hayatta kalabilirligini belirleyen bir deger olarak 6nemi hizla artan

bir konu olmaktadir.
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Tiirk Dil Kurumu’na gore itibar, sayginlik ve prestij anlamina gelmektedir.
Ekonomik perspektiften degerlendiren Esen (2011) gore, bir drgiitiin tutumlarina
iliskin olarak ozellikle kaliteli iiriinlerin iiretilmesi konusunda paydaglarin beklentileri

veya tahminleridir.

Kurumsal itibar, kurumlarin gegmis ve gelecekteki faaliyetlerine iliskin olarak
tiim paydaslarinin algilarini1 ve beklentilerini yansitan; taklidi ve kazanilmasi zor ama
kaybedilmesi de bir o kadar kolay oldugu i¢in ikamesi miimkiin olmayan, dl¢iilmesi

zor maddi olmayan varliklaridir, duygusal sermayesidir. (Esen, 2011: s.293).

Gray ve Balmer (1998) kurumsal itibari, zaman icerisinde tekrarlanan olumlu
veya olumsuz kurumsal imaj izlenimleri olarak tanimlamislardir. Diger bir tanima gore
kurumsal itibar, bir sirketin gegmis eylemleri ve sonuglar1 iizerinden misteriler,
hissedarlar, calisanlar, tedarik¢iler, medya, hiikiimet, ¢cevre, toplum ve diger paydaslar
icin deger yaratma yeteneginin toplam etkisidir. Bu yiizden, kurumsal itibar, teorik
olarak ytiksek rekabet, kiiresel artan {iriin ve hizmet kullanimi, yeni yasalar ve ticari
diizenlemeler diinyasinda; dnemli rekabet avantaji saglayan bir sirketin en onemli
faktorlerinden biri olarak goriilmektedir ve genellikle bir organizasyon i¢in ayirt edici

ozelliklerin ne oldugu sorusuna isaret etmektedir (Aktaran:Bekis ve digerleri, 2013:

s.20).
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Bir kurumun kimligiyle, ismi, imaj1 ve itibar1 arasindaki iliskiyi soyle ifade

etmek miumkindir:

KURUM KIiMLIGi

[ ISIMLER SUNUMLAR }

\

MUSTERI TOPLUM YATIRIMCI
IMAJI IMAIJI IMAJI

CALISAN

IMAJT

KURUMSAL ITIBAR

Sekil 3 :Kurum Kimligi, ismi, imaji ve itibar1 Arasindaki iliski

Kaynak: Ural, ty: 84

Burada kurum kimligi; calisanlarin ve yoneticilerin kurumla asina oldugu
degerler ve prensipler grubunu acgiklamaktadir. Bir sirket ismiyle tanmir veya
faaliyetlerini, planlarini ve niyetlerini agiklamak i¢in yaptig1 sunumlarla hatirlanir. Bu
sunumlari ¢esitli sekillerde yorumlanir ve kurumla ilgili imajlar olusturulur. Bazen
kurum imaj1, kurumsal kimligin tamamen aynas1 gibidir. Bazen ise kurum kimliginden
farkli imajlar olusabilmektedir. iste hedef kitleler {izerinde kurumla ilgili olusan

imajlarin toplami, kurumun itibarini olusturmaktadir (Ural, ty: s.84).
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1.3.2. Arac1 Kurulus itibar

Genellikle itibar, paydaslarin ekonomik tercihlerini etkilediginden ve orgiitsel
performansindaki farkliliklara katkida bulundugu i¢in bir sirkete siirdiiriilebilir rekabet
avantajlar1 saglayan maddi degeri olmayan bir varlik olarak goriilmektedir (Elsbachve
Kramer, 1996). Cetro (2003)’e gore, aracit kuruluslarin itibarlari, halka arzda
potansiyel yatirimcilarin  algilarimi  etkilemesi agisindan olduk¢a Onemlidir

(Aktaran:Razafindrambinina, Kwan, 2013: s.200).

Aract kuruluslar, yatirnmcilar ve halka arz olan sirketler arasinda araci olarak
hareket ederler ve Ilk halka arz (IPO) ve ikincil halka arz (SEO)'lar ile sirketlerin ihrag
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
iceriden (sirketler) ve disaridan (yatirimcilar) pay senedi arzlarinda bulunan bilgi
asimetrisinden kaynaklanmaktadir (Beatty ve Ritter, 1986: s.216). Ikincisi, menkul
kiymet ihraci sirasinda birden fazla hizmetin birlikte sunulmasi i¢in en biiyiik

sorumlulugu tasimaktadirlar (Liu ve Ritter, 2011: 5.588).

Gelismis pay senedi piyasalarinda ¢ok sayida ¢alismada ve gelismekte olan
piyasalarda da az sayida ¢alismada pay senedi piyasalari igin araci kurulus itibarinin
halka arza etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismalarda araci kuruluslarin halka arz
stirecinde, asimetrik bilgi ve bu bilginin ortaya cikardigi ahlaki risk probleminin
¢ozlimiinde nasil yardimei olduklarini ampirik bulgularla agiklamaktadir (Giiner ve

digerleri, 1999, s:).

Akerlof'un (1970) ¢alismasinda vurguladigi gibi itibarin degerli oldugu fikri,
ekonomi ve finans yazinin temelini olusturmaktadir. Klein ve Leffler (1981), Shapiro
(1982) ve Allen (1984) gibi bircok yazar, iiriin kalitesinin gdzlenebilir olmadig
durumlarda, sirketlerin sadece yiiksek kalite satmalarini saglayan itibarin rolii {izerine

teorik modelleri gelistirmislerdir (Aktaran: Fernando ve Dig., 2012: 5.7).
1.3.2.1. Sirketler Acisindan Araci Kurulus Itibar

Halka arz isleminde; araci kurulus, yatirimcr ve ihragg1 sirket olmak iizere lig
taraf bulunmaktadir. Taraflar, asimetrik bilgiye sahiptirler. Taraflar arasindaki bu bilgi

farkliligi; aract kurulusla ihragg, ihrager ile yatirimeilar arasinda ve yatirimeilar ile
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diger yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiyi icermektedir.

Sirketler, is diinyasindaki yogun rekabete ayak uydurmak ve yasamlarini
stirdirmek i¢in durumlarimi korumak, islerini gelistirmek ve genisletmek iginde
basarili olmak zorundadirlar. Sirketlerin siirdiiriilebilir biiylimesini saglamak igin
biiyiilk miktarda sermaye gerekmektedir. Sermaye elde etmenin bir yolu da halka
acilmaktir. Halka arz, kurulu bir sirket i¢in 6mrii boyunca énemli bir olaydir ve ilk
listeleme stireci sirketin degeri icin kritik olabilir. Halka arzda ortaya ¢ikan temel
sorunlardan biri, pay senedi fiyati i¢in en uygun fiyattir. Halka arz siirecinde, ihrag

fiyatinin belirlenmesi ¢ok zor olabilir.

Sirketler ile yatirimeilar, ihrag¢ edilen sirketin nakit akisina ve degerine iliskin
farkli bilgi diizeylerine sahiplerdir. Sirketler, kazanglarin1 maksimize ve kayiplarini
minimize etmek amaciyla, bazi bilgileri gizleme veya bu bilgilerin agiga ¢ikmasini
geciktirme yoniinde bir egilim tasimaktadirlar (Megginson ve Weiss, 1991: s.887).
Menkul kiymetleri borsada islem goren sirketlerden farkli olarak, menkul kiymet
piyasalarinda sermaye artirmaya karar veren diger sirketler hakkinda kamuya agik bir
bilgi genelde ya azdir veya hi¢ yoktur. Sirketlerin isletme ve finansal istatistiklerine
iliskin tarihi veriler mevcut olsa bile, bu veriler, yonetim kaliteleri hakkinda fazla
bilgiyi icermeyebilir. Daha da 6nemlisi, tarihsel veriler organizasyondan kamuya agik
bir sirkete donilisiime eslik edebilecek yonetim ajansi maliyetlerindeki potansiyel
degisiklikler hakkinda anlamli herhangi bir gosterge sunmayabilir. Yonetim kalitesi
potansiyel yatirimcilar igin merkezi bir odak noktasi iken, ihraggilarin trettikleri bu
bilgiyi direkt olarak kendilerinin pazarlama imkanlar1 bulunmamaktadir. Araci
kuruluslar, sirketlerin "gercek" degerinin belirlenmesinde O6nemli giicliiklerle
karsilagmalarina ragmen, paylarin degerini yatirimcilara goredahadiisik maliyetle
tahmin edebilirler. Buna gore, yatirimcilar aract kurulusa bu konuda giivenmek
durumundadirlar (Tinic, 1988: 5.798).

Aragtirmalar, ihrag¢1 sirketin araci kurulus sec¢imini kendi sirketlerinin
kriterlerine dayandirdiklarini ve ihtiyaglarini karsilayan araci kurulusu segtiklerini
gostermislerdir (Titman, Trueman, 1986; Habib, Ljungqvist, 2001). Sirketler, halka
arz icin araci kuruluslar segerken; islem hacmi, sube sayisi, miisteri sayisi ve teknik
alt yapisindan daha ¢ok ge¢mis halka arz performanslarina bagl olarak gelistirdikleri

itibar sermayesini dikkate alirlar. Tk defa halka arz edilen sirketler, yatirimcilara ihrag
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fiyatinin sirketin piyasa degerinden yiiksek olmadigina iliskin giivenilir bir taahhiidii
kendileri saglayamazlar. Bu giliveni saglamak i¢in halka arzin pazarlamasinda araci
kuruluglarin  hizmetlerini kullanarak yatirimcilarla arasindaki bilgi asimetrisi
problemini hafifletmis olurlar (Bulut,2008: s.80). Buna karsilik, Fernando, Gatchev ve
Spindt (2005), ihracgilarin ve aract kuruluslarin karsilikli olarak secilmis oldugu
goriisiindedirler. Bunu da ihraggmin kalitesi ve se¢im siirecinde aract kurulusun
etkilesim yetenegine baglamaktadirlar. Thragcilar, araci kuruluslardan daha fazla
yatirimci ¢ekmesini ve halka arzin giivenilirligini artirmak i¢in yardimer olmalarini

beklemektedirler (Aktaran: Jiao, Guo, 2010: s.25).
1.3.2.2. Yatirnmeilar Acisindan Araci Kurulus itibar

Ik halka arzda potansiyel yatinmcilar genellikle limon problemi olarak
adlandirilan asimetrik bilgi ile karsilagirlar (Akerlof, 1970, Aktaran: Dunbar, 2000:
s.7). Araci kuruluslar, yatirimcilarla gerek aracilik islemleri gerekse gegmis halka arz
islemlerine bagh olarak bir itibar gelistirirler. Gelistirdikleri itibar sermayesinin bir
sonucu olarak, halka arz piyasalarinda giivenilir bilgi ireticileri olarak goriiliirler.
Bundan dolayi, sirketler ile yatirimcilar arasinda var olan bilgi asimetrisi problemini
hafifleterek halka arz piyasalarinda giivenilir bir onaylama rolii tagirlar (Nanda ve Yun,
1997: 5.43).

Temel olarak, itibarli bir araci kurulusun varligi, halka arz edilecek sirketin
gelecek nakit akislartyla ilgili belirsizligi azaltmak ve dolayisiyla fiyatlamay: diisiik
tutmak icin etkili bir ara¢ gorevi yapabilir. Bu nedenle, halka arz siireci boyunca bir
arza liderlik eden araci kurulug tarafindan sahip olunan tecriibe ve tecriibe miktari,
yatirnm camiast gibi kritik ti¢lincli taraflara giiclii bir giiven saglayabilir. Ayrica,
yatirnmeilar, ihraccilarin, yatinm yaparken kendileri i¢in bir teminat gérevi goren
itibarl1 bir arac1 kurulusu kullanmasini1 beklemektedir. Yatirimcilar, aract kuruluslarin
itibar kaygisi tasidiklarini bilmektedirler. Itibari yiiksek aracit kurulusun varhig
yatirimcilar  agisindan  olumlu  bir  sinyal olarak  degerlendirmektedir
(Razafindrambinina, Kwan, 2013: s.201). Nanda ve Yun (1997) goére araci kurulus
itibari, halka arzin kalitesi hakkinda yatirnmciy1 bilgi vermektedir. Yatirimcilarin,
halka arz fiyatinin belirlenmesinde asil sorumlulugun aract kurulusta olduguna

inandiklarini belirtmistir.
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1.3.2.3. Araci Kurulus Acisindan Itibar

Chemmanur ve Fulghieri (1994), asimetrik bilginin var oldugu finansal
piyasalarda araci kuruluslar tarafindan itibar kazanimi i¢in bir model gelistirmislerdir.
Calismalarinda, finansal aracilarin itibar kazanma yeteneginin bilgi iiretimindeki
ahlaki risk sorununu hafiflettigi bulgusunu elde etmislerdir. Sonug olarak, itibarin,
yatirim bankalar1 gibi aracilarin giivenilir bilgi iireticileri olarak gérev yapmalarinda
cok onemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir. Yaptiklar1 deneysel caligmalar ve

ortaya ¢ikan sonuclar asagida 6zetlenmistir:

Yatirum Bankas: ve Asimetrik Bilgi: Itibar1 yiiksek olan araci kuruluslarin, pay
piyasasindaki asimetrik Dbilgiyi azaltmakta olduk¢a etkili oldugu sonucuna
varmiglardir. Araci kurulus itibarinin, ilk halka arzin yani sira ikincil pay senedi
arzlarinda da etkileri oldugu vurgulanmislardir. Calismalarinda elde ettikleri, halka
arzda diisiik fiyatlama olusmasinda, araci kurulusunun itibarinin etkisi oldugu sonucu

Logue (1973), Tinic (1988), Carter ve Manaster (1990)’in sonuglari ile tutarlidir.

Aract Kurulus Itibari ve Ucreti: Itibar sermayesi yiiksek araci kuruluslarin daha
biiyiik iicret talep ettigini, bu nedenle itibari diisiik olan rakiplerinden daha yiiksek briit
gelir elde ettiklerini belirtmislerdir.

Aract Kurulug Itibari ve Pay Senedi Ihra¢ Hasilati: Arac kurulus itibar1 halka
arz olan sirketin hasilatini, diger maliyetler sabitken aracilik iicretinden arindirilmig
olarak artirmaktadir. Bu hipotezde elde ettikleri sonuglar, Johnson ve Miller (1988) ile

Carter ve Manaster (1988) bulgulari ile tutarlidir.

Aract Kurulus Itibart ve Aract Kurulus Secimi: Sirketler pay senetlerinin ihraci
igin, “yiiksek itibarli arac1 kuruluslar daha ¢ok ticret 6demelerine ragmen”, paylarini
pazarlamayi kabul eden en itibarli yatirim bankasimin hizmetlerini kullanmay: tercih

ettiklerini vurgulamislardir.

Beatty ve Ritter (1986) calismalarinda iki sonuca varmiglardir. Bunlardan ilki,
araci kurulus itibarinin, halka arzda diisiik fiyatlandirilmaya neden olmasidir. Ciinkii,
araci kuruluslar zaman iginde birgok halka arzin iistesinden gelmek zorunda kalacak
ve boylelikle itibar kazanarak bu itibarla kazang elde edebilecektir. Ikincisi ise, itibar
sermayelerinin risk altinda olmalarinin nedeninin araci kuruluslarin, halka arzlarda

dogru fiyat vermemeleridir. Bir yandan araci kurulus, arzi ¢ok diisiik fiyatla yaparsa,

59



ortalama ilk getiri ¢cok yliksek olacak, bu nedenle potansiyel ihracg¢ilar baska bir araci
kurulus arayacaktir. Diger taraftan, araci kurulus arzi yeterince diisiik fiyatlama
yapmazsa, ortalama ilk getirisi de ¢ok diisiik olacaktir. Bu nedenle potansiyel
yatirimcilar diger araci kuruluslarla is yapmay1 tercih etmektedir. Her iki durumda

araci kurulug misterileri kaybedecek ve pazar pay1 degisecektir.

Itibar sermayesine sahip arac1 kuruluslar, halka arz piyasalarinda ihrag olacak
sirket ile ilgili belirsizligi ve asimetrik bilgiyi azaltma egilimindedirler. Boylelikle
araci kurulusun itibar sermayesinin, ihrag fiyatinin sirkete ait tiim bilgileri igcerdigine
iliskin bir islevi oldugu iddia edilmektedir. Arac1 kurulus her halka arzda itibar
sermayesini riske etmektedir. Arastirmacilar araci kurulusun itibarinin, ihrag fiyatinin
dogru belirlenmemesi ile ortaya ¢ikan yanlis bilgi nedeniyle zarar gorebilecegini
belirtmislerdir (Beatty ve Ritter:1986: s.217, Nanda ve Yun,1997 s.43). Carter ve
digerleri (1998) gore aract kuruluslarin ihrag olacak sirket ile ilgili sundugu bilgilerin
dogru olmas1 yatirimeilar tarafindan bu kuruluslarin itibar ile iliskilendirilmektedir.
Halka arzin basarisizlik ile sonuglanmasi, yiiksek itibarli aract kuruluslari, diisiik
itibarli arac1 kuruluslara gore daha olumsuz etkiledigini iddia etmislerdir (Carter ve
digerleri, 1998: s.444).

Araci kuruluglarin ihraggr sirketlerin degerini hesaplama, gelecegini 6n gorme
yetenekleri, tasidiklar1 vasiflara bagl olarak degismektedir. Yiiksek itibarli araci
kuruluslar, ihra¢ olacak sirketleri degerlendirirken halka arz sonrasinda da
yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye devam edecek olanlar1 segebilmek i¢in yontemler
gelistirmekte ve kullanmaktadirlar. Ayrica aract kuruluslar itibarlarini korumak igin
basarisiz olacagini diisiindiikleri halka arzlardan kaginmaktadirlar. Bu nedenle halka
arz olacak sirketleri degerlendiriken daha kat1 yontemler gelistirme egilimi i¢indedirler
(Chemmanur ve Fulghieri, 1994: s.75; Michaely ve Shaw, 1994: s.282; Jain ve Kini,
1999: 5.1304). Arastirmacilara gore yiiksek itibarli araci kuruluglar, halka arzlarda
ayirt edici roller tasidiklarinin bilinci ile diisiik itibarli aracit kuruluslara gore
belirsizligi az, yapist giiclii olan biiytik sirketlerin ihracinda aracilik yiiklenim hizmeti
vermektedirler (Johnson ve Miller, 1988: 5.21; Tinic, 1988: 5.792; Carter ve Manaster,
1990: 5.1046; James, 1992; s.1876. ; Chemmanur ve Fulghieri, 1994: s.58.; Nanda ve
Yun, 1997: s.54.; Carter ve digerleri, 1998: 5.294).
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IKiINCi BOLUM
ARACI KURULUS IiTiBARI VE HALKA ARZ
PERFORMANSINA ETKIiSI

Halka arz siireci, satis siiresinin bitmesi ve paylarin yatirimcilara dagitilmasinin
ardindan sonuglarin SPK’ya bildirilmesi ve halka arzin SPK tarafindan onaylanmasi
ile sona ermektedir. Piyasanin halka arza tepkisi kisa ve uzun vadede bu siireci devam

ettirmektedir.

2.1. KISA DONEMDE YUKSEK PERFORMANS
[k kez halka arz edilen pay senetlerinin halka arz fiyatinin payin borsada islem
gordiigii ilk giinkii kapanis fiyatinin altinda kalmasi, s6z konusu payin diisiik

fiyatlandirilarak halka arz edildigi anlamina gelmektedir.

Diisiik fiyatlandirma, halka arz edilen paylarin yatirimcilara satildigi fiyat (ihrag
fiyat1) ile pay senetlerinin borsadaki kapanis fiyati arasindaki farkin yiizdesi olarak
hesaplanmaktadir (Ljungqvist, 2004: s.6). Beatty (1989) gore diisiik fiyatlandirma ise
birincil piyasalarda sunulan pay senedi fiyatlari, ihrag¢i ile onun araci kurulus
arasindaki bir miizakereyi izlerken, ikincil piyasadaki pay senedi fiyatlari arz ve talep
piyasa mekanizmas1 araciligityla belirlenir. Bu iki fiyatlandirma mekanizmas1 pay
senedi fiyatinda bir farkliliga neden olabilir, bu da diisiik fiyatlandirma veya asir1
fiyatlama ile sonuglanir. Diistlik fiyatlandirma terimi, ihrag fiyati ile piyasaya arz edilen
fiyat arasindaki farkin verilmesi sirasinda kullanilir. Bir halka arz sirasinda, ikincil
piyasada pay senedi fiyati, piyasada olusan fiyatlardan daha diisiik olursa, asiri

fiyatlama gerceklesir.
2.1.1. Kisa Donemde Yiiksek Performans Teorileri

Finans yazininda, halka arzda kisa vadede diisiik fiyatlamanin ortaya ¢ikma
nedenleri uzun zamandan beri arastirilan ve tartisilan bir konudur. Yapilan ¢alismalar
diinya genelinde ilk giin diisik fiyatlamanin %10’un {izerinde oldugunu
gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarda giinliik fiyat marj1 sinirlamalarindan

dolay: diisiik fiyatlama daha diisiik gergeklesmekte ve satis sonrasi arz ve talebin
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dengelenmesi zaman almaktadir (Ljungqvist, 2004: s.6).

[.Welch ve J. Ritter (2002) yaptiklar1 ¢calismada diisiik fiyatlamayla ilgili teorileri
asimetrik bilgi ve simetrik bilginin varsayimina gore ikiye ayirmiglardir. Asimetrik
bilgi, taraflardan birinin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi olarak
tanimlanmaktadir. Arastirmacilarin asimetrik bilgi ile yaptiklar1 ¢aligmalar ti¢ boliime

ayrilmaktadir. Bunlar;
i.  Araci kurulusla ihrag¢1 arasindaki asimetrik bilgi,
ii.  Ihrage ile yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgi,
iii.  Yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgi.

Aract kurumlar, sozlesme yapmadan Oonce muhtemel piyasa talebine iliskin
ihraggilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu durum yani ihraggt ve aract kurulus

arasindaki asimetrik bilgi vekalet problemi yaratmaktadir (Baron,1982: s.957).

Welch (1989)’e gore, diisiik fiyatlandirmanin sebebi ihraggilar ve yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisidir. hragcilar sirket degeri ile ilgili daha ¢ok bilgiye
sahiptirler. Welch yaptigi c¢alisma ile yiiksek degerli sirketlerin diisiik fiyatlamay1

kullanarak sinyal verdigini géstermistir.

Rock (1986) diisiik fiyatlandirmanin sebebinin yatirimeilar arasindaki asimetrik
bilginin bir sonucu oldugunu iddia etmektedir. Rock (1986) gore yatirimcilarin bazilar
diger yatirimcilara gore daha az bilgiye sahiptir. Bu yatirimcilar, biitiin ilk halka
arzlara katilirken, bilgili yatirimcilar yalnizca getirisinin yiiksek olacagina inandiklar
ilk halka arzlara talep gosterirler. Eger, halka arz sayis1 az ise bilgili yatirnmcilar gekici
olan halka arzlara asir1 bir talep olusturacaktir. Bu durumda daha az bilgi sahibi olan
yatirimcilara sadece ¢ekici olmayan pay senetleri ile gekici olanlarin oldukga az bir
kismu kalacaktir. Diger bir deyisle, eger halka arzlar beklenen getiri iizerinden
fiyatlanirlarsa daha az bilgili olan yatirimecilar daha a bilgi sahibi yatirimcilar
tarafindan piyasa disina itileceklerdir. Tam tersi durumda ise bu defa daha bilgili olan
yatirimceilar piyasayi daha az bilgi sahibi yatirimcilara birakacaklardir. Rock (1986) bu
durumda, daha az bilgi sahibi olan yatirimciy: tesvik etmek i¢in halka arzin digiik

fiyatlandirilmasi gerektigini savunmustur (Rock, 1986: s. 206).

Ljungqvist (2004) ilk halka arzda asimetrik bilgi ile ilgili ¢alismalar1 dort ana
bagslik altinda gruplandirmistir:
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1.  Yatirimci, halka arz olan sirket ve araci kurulus arasindaki asimetrik bilgi,

2. Yasal takibe maruz kalma riski, araci kurulusun fiyat istikrar1 islemleri ve
vergiler gibi kurumsal sebepler,

3.  Halka arzin distik fiyatlandirilmasi ile yeni ortaklarin yonetime
midahalelerini azaltacak sekilde yeni hissedar se¢cimine yardimci olacagini boylelikle
kontrolu kaybetmeyeceklerini savunurlar,

4.  Davramssal yaklasimlar1 savunanlar ise iki sekilde konuya
yaklasmuslardir. Birincisi halka arzda sirketin gergek degeri disinda bir fiyatla teklif
sunan “rasyonel olmayan” yatirimeilarin oldugu. Ikincisi ise davranissal hatalardan
sikayet¢i olan sirketlerin diisiik fiyatlamay1 azaltma yoniinde araci kuruluslara
yeterince baski yapamadiklarini varsayarlar (Ljungqvist, 2004: s.2, Bagpinar, 2008:
5.65).

Brau ve Fawcett (2016) yaptiklar1 ¢alismada ilk halka arzlarda disiik

fiyatlamanin olas1 nedenlerini sekiz baslik altinda toplamaktadir:

1.  Yatinm kurulusu ile ihragc1i arasindaki asimetrik bilgi: Yatirim
kurulusunun piyasa hakkinda daha cok bilgi sahibi olmasi nedeniyle, asgari ¢aba ile
alim kanadindaki miisterilere entegre olma ¢abasi,

2. Thragci ile potansiyel yatirimer arasindaki asimetrik bilgi: Yatirimeilarin
gelecek hakkindaki belirsizlik algilar1 nedeni ile daha diisiik fiyat 6nermeleri,

3. Bilgilendirilmis ve bilgilendirilmemis yatirimcilar arasindaki asimetrik
bilgi: Bilgilendirilmemis yatirnmcilarin karst karsiya bulunduklari risk algisi
karsiliginda daha diisiik fiyat tercih etmeleri,

4.  Thragcilar tarafindan ilerde yatirrmeilarla karsilasilabilecek olasi hukuki
uyusmazliklardan korunma yontemi olarak goriilmesi,

5. Piyasanin islerligi a¢isindan bir arag olarak goriilmesi: Diisiik fiyatlamanin
domino etkisiyle talebi arttirabilmesi, diger piyasa islemlerindeki maliyetini
azaltabilmesi, ilk giinkii ylikselis nedeniyle yatirnmcilarin dikkatini ¢ekebilmesi, halka
arz sonrasi islem hacmini arttirabilmesi,

6.  Yatirimer tabanimi genisletmesi: Diigiik fiyatlamanin yatirimei tabanini
genisleterek, payin likiditesini arttirabilmesi, artan yatirimci tabaninin sirketin
seffafliginin da artmas1 yoniinde bir baski faktorii olabilmesi,

7. Yatirim kuruluslarinin potansiyel iyi miisterilerine yiiksek kazanglar

saglayarak sonraki halka arzlarda da onlarin destegini saglamak istemeleri,
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8.  Ihragcilarin elde ettikleri fonun zaten yiiksek olmas1 nedeniyle fiyatlamay:

Onemsememeleri,

Diisiik fiyatlandirmayi agiklamaya ¢alisan teoriler i¢erisinde en ¢ok analiz edilen

asimetrik modellemelerdir.

Simetrik bilginin yer aldig1 agiklama araci kuruluslarin riskten kagman tutumunu
on plana c¢ikarmaktadir. Bu goriise gore, piyasada heniiz taninmayan bir sirketin
paylarini ilk defa pazarlayacak olan araci kuruluslar, ihracin basarisiz olma ihtimali ile
cikabilecek zararlart en aza indirmek amaciyla ihrag fiyatim diisiik tutmak
egilimindedir. Ancak bu goriise getirilen elestiriler, araci kuruluslarin bahsedildigi gibi
piyasanin talebi hakkinda bilgi yoksunu olmadigim1 dile getirmektedir
(Cavusoglu,2008: 5.66).

2.1.1.1 Kazananin Laneti Teoremi

Diistik fiyatlandirmay1 agiklayan asimetrik bilgi modelleri, bir tarafin diger
taraftan ¢ok daha fazla bilgi sahibi oldugunu varsaymaktadir. En iyi bilinen asimetrik
bilgi modeli Akerlof (1970) un limon sorununun bir uygulamasi olan Rock (1986)’in
kazananm laneti teoremidir (Ljungqvist, 2004: s.11). Thrag fiyatinin, sirket degerinde
olmasi durumunda halka arza istirak eden yatirimcilarin piyasanin iizerinde bir kazang
saglamast miimkiin degildir. Bilgili yatirnmcilar diger yatirimcilara gore halka arz
konusunda daha fazla bilgi sahibidirler. Bu yatirimcilar, ancak daha cazip halka arzlari
talep ederlerken digerleri ayrim yapmazlar. Burada bilgi sahibi olmayan yatirimcilar,
tiim halka arzlara katilirken, cazip olan halka arzlara kismen katilarak “kazananin
laneti “ne zorlanirlar (Rock,1986: 5.187). Halka arz olan sirket, bilgili yatirimcilarin
ihrag fiyatinda diisiik fiyatlama olmadiginda halka arza katilmayacag: diisiincesi ile

diistik fiyatlandirma yapmak zorunda kalabilir.
2.1.1.2. Yatirime1 Tatmini

Ilk kez halka arzedilen sirket, ihtiyac1 olan finansmani saglasada gelecekte
oOlusacak finansman ihtiyaclar i¢in yatirnmcilardan kaynak talep edecektir (ikincil
haka arz). Bu nedenle ilk halka arzda yatirrmciy1 kazanmak amaciyla ihrag fiyatini

biraz diisiik tespit etmek durumunda kalabilir.
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Bu teori, ihrag¢inin, halka arzda diisiik fiyatlandirma derecesi ile gelecekteki
sermaye arzlarindaki basariyr garantilemek icin yatirimcilarin agzinda "iyi tat
birakmak" istedigini ortaya atmaktadir. Welch (1989), sirketlerin, gelecekte pay senedi
arz1 yoluyla finansman saglama diisiincesi ile ilk halka arzin, kasith olarak, diisiik
fiyatlandirilarak yatirnmcilara sinyal verdigini iddia etmistir. Modeldeki yiiksek
kaliteli sirketlerin, sirket kalitesini isaret etmek iginde diisiik fiyatlandirma ile sinyal
verdigini iddia etmektedir. Yiiksek kaliteli sirket i¢in sinyal verme maliyeti, diisiik
kaliteli sirkete oranla daha diistiktiir (Welch,1989: s. 445, Katti ve Phani, 2016: s.39).

2.1.1.3. Pazarlama

Thrace, asimetrik bilgi derecesini azaltmak amaciyla yatirimeilara sirketle ilgili
daha fazla bilgi saglayarak cesitli belirsizliklerin niteliklerini kontrol edebilecegini
varsaymaktadir. Yatirimcilar, degerleme amaciyla kendileri tarafindan elde edilen tiim
bilgileri kullanmayabilirler. Welch (1992) tarafindan 6nerilen kademeli bilgi teorisi,
yatirimcilarin ardisik satislart izleyerek bilgi kademelerini olusturduklarint ve daha
once halka arzlara katilan diger yatinmcilarin kararina bagli olduklarim
varsaymaktadir. Bu, siirii etkisi yaratir ve yatirimeilar, elde ettikleri bilgileri tamamen
gormezden gelirler. Welch (1992) yatirnmcinin "siirii davraniglar1" nin etkin bilgi
nedeniyle olustugunu belirtmistir. Bu durum, potansiyel olarak, ihracin erken evresine
katilan yatirimcilarin kimliginin gizliligini korumak suretiyle engellenir (Aktaran:
Katti ve Phani, 2016: 5.39).

Piyasada, akilci yatinmlart ile tanmnan ve yatirimlari diger yatirimcilar
tarafindan takip edilen yatirnmcilar halka arza katilmaktan vazgecerse, diger
yatirimcilar da bilingsizce (siirii psikolojisi) bunu izleyebilir. Bu durumda yatirimcilari

elde tutmak i¢in halka arz diisiik fiyatlandirilabilir.
2.1.1.4. Yasal Sorumluluk

Amerikali yatirnmcilarin dava giicli, hukuk sigortasi veya davadan kaginma
hipotezine ilham kaynagi olmustur. En azindan Logue (1973) ve Ibbotson (1975) 'e
gore, bu sirketlerin, pay senetlerinin IPO sonrasi performansiyla hayal kirikligina
ugrayan hissedarlarin gelecekte dava agma olasiligini azaltmak igin kasitli olarak pay
senetlerini indirimli olarak satmaktadir. Bu teori, diisiik fiyatlandirma ¢alismalarinin
kiiresel bir olgu olmasi nedeniyle, ABD merkezli bir yaklasimdir (Ljungqvist, 2004:
s.40).
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2.1.1.5. Acente Iliskisi

Baron, ihragci ile araci kurulug arasinda bilgi asimetrisi varsaymaktadir. Araci
kuruluslarin, piyasa talebi konusunda ihraggidan daha bilgili oldugunu
varsaymaktadirlar. Araci kuruluslar, satis cabalarin1 en aza indirgemek i¢in diisiik
fiyatlandirma yaparak bu iistiin bilgilerin avantajlarindan yararlanirlar. Ote yandan,
thragcinin bilgi dezavantajindan dolayr daha diisiik fiyati kabul etmek zorunda
kalmaktadir. Bununla birlikte, bu fiyat, ihrag¢i tarafindan algilanan fiyattan daha
yiiksek olacaktir. Thrage1 ile araci1 kurulus arasindaki dinamik iliski, satis ¢abalarimi en
aza indirgemek i¢in diisiik fiyatlandirmayr kullandigi ilke “acente sorunu” ile
aciklanmaktadir (Baron, 1982: s. 956).

Muscarella ve Vetsuypens, acente teorisi ile ilgili argiimanlara iliskin Baron
(1982)’un modelini ampirik olarak test etmislerdir. 1970-1987 doneminde ABD araci
kurulusu tarafindan 38 IPO incelemis ve ihrag¢inin ve aract kurulusun tek ve ayni
oldugu bir durumu analiz etmislerdir. fhracci ile arac1 kurulus arasinda diger halka
arzin diisiik fiyatlandirmalara kiyasla bu halka arzlarin Onemli oranda diisiik
fiyatlandirildigina dair kanitlar bulmuslardir. Bu nedenle, bu ¢alisma, ¢ok sinirh
orneklem biiytikliigiine dayanan yorumunu kullanmasina ragmen, Baron’nunacente

teorisine dayali agiklamasini desteklemektedir (Aktaran: Katti ve Phani,2016: s.39).
2.1.1.6. Riskten Ka¢inan Araci Kurulus Hipotezi

Arac1 kurulus, halka arzlarda risklerini ve yiiklenim maliyetlerini azaltmak i¢in
bilerek pay senedi fiyatinin altinda kalmaktadir. Baska bir deyisle, diisiik
fiyatlandirma, basarisiz bir halka arz ve bununla baglantili kayiplarla sonuglanma
sansini azaltmanin bir yontemi olarak islev gormektedir. Ritter (1980), Chalk ve Peavy
(1987) tarafindan yapilan ¢calismalardan elde edilen sonuglar, riskten kaginan yatirimet

hipotezi ile tutarsizdir. (T1nic, 1988: s. 791).
2.1.1.7. Tek Ahc1 Gii¢ Hipotezi

Bu teori yiiksek itibarli aract kuruluslarin, kiigiik, yeni faaliyete gegmis, riskli
sirketlerin halka arzin1 kabul etmedigi gozlemine dayanmaktadir. Ritter 1984°de
ortaya att1g1 bu hipoteze gore kiigiik, riskli ve yeni faaliyete gegmis sirketlerin halka
arzlarini Ustlenen aracit kuruluglar, bu sirketlerin pazarlik giicleri olmayacaginm

diistindiiklerini ve pay senetlerini diisiik fiyatlandirdiklarin1 iddi etmistir. Ancak,
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hipotezi destekleyecek deneysel bir kanit bulunamamistir (Ritter,1984: s.232,
T1n1c,1988: s. 791, Tsang, 2009: s.11).

2.1.1.8. Spekiilatif Siskinlik Hipotezi

Tinic (1988) ortaya attig1 bu hipoteze gore ise halka arzlarin diisiik fiyatlanmis
gibi goriinmesine yol acan etken “sicak arz piyasalari”nda ilk halka arzdan sonra
yapilacak bir spekiilasyon nedeniyle halka arzdan yeteri kadar pay senedi alamayan
yatirimcilarin, pay senetlerini ikincil piyasadan satin alma yoluna gitmesidir. Boylece,
arz edilen pay senedine olan talep, arz1 agsmakta ve pay senedinin fiyatinda gegici
spekiilatif bir sigkinlik olugsmaktadir. Spekiilatif siskinlik hipotezine gore, ilk halka
arzlarin bu pozitif yiliksek baslangic getirilerini, siskinligin patlamasiyla birlikte
negatif diisiik getiriler izlemektedir (T1nic,1988: s. 792).

Ritter (1984), bu hipotezi 1980 sicak arz piyasalarinda test etmis ve oldukca
yiksek iliski olan destekleyici kanitlar elde etmistir. Tinic (1988) bu goriisii
destekleyecek hicbir deneysel kanit olmadigini séylemistir (Tsang, 2009: s.12).

2.1.1.9. Araci Kurulusun itibari ile Sinyal Verme Hipotezi

Bu hipoteze gore, yatirnmcilar, aract kurulusun itibarini géz 6niine alarak halka
arz konusunda fikir sahibi olabilmektedir. Yatirimcilar araci kuruluslarin, sirket ile
ilgili igsel bilgi sahibi olduklari igin hangi arzlarin diisiik riskli olduklarini bildigini ve
bu arzlar1 {stlendigini diistinmektedirler (Carter ve Manaster,1990: s.1062,
Chemmanur ve Fulghieri, 1994: s.74, Dastan, 2008: s. 69).

Diistik riskli sirketler ise halka arzlari i¢in yiiksek itibarli araci kuruluslarini
segerek ne kadar diigiikk riskli bir yapiya sahip olduklart sinyalini yatirimciya
gonderirler. Yiiksek itibarli araci kuruluslar da pay senedinin ilk halka arz fiyatini
yiiksek belirler. Araci kurulusun piyasadaki itibar1 ne kadar yiiksek olursa pay
senedinin ilk halka arz fiyati o kadar yiiksek, yatirnmcilarin ise piyasa getirisinin
tistiinde elde edebilecegi getiri de o kadar diisiik olmaktadir. Boyle durumlarda bilgili
yatirimcilarin daha ¢ok spekiilatif arzlarla ilgilendigi ve bu arzlarda pay senetlerinin
diisiik fiyatlandig ileri siiriilmektedir (Carter ve Manaster, 1990: s.1062, Chemmanur
ve Fulghieri, 1994: s.74, Dastan, 2008: s. 69). Yiiksek itibarli araci kuruluslarin, 1980
ve Oncesinde iistlendikleri halka arzlarda daha az diisiik fiyatlandirma yaptig1, 1990 ve

sonrasinda bu durumun tersine dondiigii gézlenmektedir.
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2.1.1.10. Ortakhign Niteliginin Gostergesi Olarak Diisiik Fiyatlama
Hipotezi

Bu teoriye gore ihraccilarin sirket degeri hakkinda, araci kurulus veya
yatirimcilardan daha iyi bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Eger ihraggr sirket
bugiinkii degeri, riskini ve gelecekteki nakit akislarii yatirimcilara veya araci
kuruluslara gére daha iyi biliyorsa, diisiik fiyatlandirma ile potansiyel alicilari sirketin
yiiksek degerine ikna etmek igin bir ara¢ haline getirebilir. Mali yapisi giiglii olan
sirketler, gelecekteki halka arzlar1 i¢in potansiyel talebi arttirmak ve pay senetlerinin
halka arzdan sonraki yiiksek fiyat artislarindan yararlanmak isterler. Bu nedenle pay
senetlerinin ilk halka arzinda diisiik fiyat uygulamayi tercih etmektedirler (Allen ve
Faulhaber, 1989: 5.304, Welch,1989: 5.422).

2.1.2. Uluslararasinda Yapilmis Calismalar

Halka arzin kisa doneminde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama konusu finans
yazininin en ¢ok arastirilan konularindan biridir. Diisiik fiyatlandirma ile ilgili ilk
arastirmalar1; Logue (1973), lbbotson (1975) ve Miller, Reilly (1987) yapmustir.
Aragtirmacilar, diistik fiyanlandirma yapilan halka arzlarin pay sentlerinin ve ilk islem
giinlinde yiikseldigini soylemislerdir (Akt: Carter, Manaster, 1990: s. 1045).

Diistik fiyatlandirma {izerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, Amerika’da
1960’lardan 2010°1u yillara kadar disiik fiyatlama oraninin ortalama %19’dur. Diinya
genelinde yillar itibariyle bu oranin arttigt 1960°larda %21, 1970’lerde %12,
1980’lerde %16, 1990’larda %21 ve 2000 yillarda ise internet sirketlerinin halka

arzinin da etkisiyle %40 oranina ulagmistir (Ljunggvist, 2005: s.).

Loughran, Ritter ve Rydqvist (2016) uluslararasi alanda yapilan halka arz ve
diisiik fiyatlandirma caligmalarini inceleyerek bunlari tablo haline getirilmislerdir.
Tabloda yer alan c¢alismalar farkli tilkelerde, farkli zaman araliklarinda ve farkl
orneklem sayilar1 ele alinarak yapilmis olsalar da her birinde ilk giin disiik
fiyatlandirma goriilmektedir. Tablo incelendiginde diisiik fiyatlama diizeyinin en fazla
Suudi Arabistan’da %239,8 ve en az Rusya’da %3,3 diizeyinde gergeklestigi

goriilmektedir.
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Tablo 4: Uluslararasinda Yapilan Halka Arzlar ve Kisa Donem Getirileri

ULKE YAZAR HALKA DONEM OI.?TAL,?MA
ARZ ILKGUN
SAYISI GETIRILERI
Ljungqvist; Rocholl; Vismara; 779 1978-2014  %23,0
Almanya
Dealogic
. Ibbotson, Sindelar&Ritter; 12819 1960-2015  %16,9
Amerika
Ritter
. . G i 0
Arjantin Eijge, Dealogicnhuijen% van 26 1991-2013 %4,2
der Valk
Lee, Taylor&Walter; Woo; 1562 1976-2011  %21,8
Avusturalya
Pham; Ritter
. . ) i 0
Belgika Rogiers, Manigart&Ooghe; 114 1984-2006 %13,5
ManigartDuMortier; Ritter
. Aggarwal, Leal&Hernandez; 275 1979-2011  %13,5
Brezilya
Saito; Ushisima
. Dimson;Vismara;Levis 4932 1959-2012  %16,0
Britanya
1 - 0,
Cin Chen, Choi&Jiang; Jia, 2637 1990-2014 %113,5
Xie&Zhang
. Jakobsen&Jacquillat; Ritter; 164 1984-2011 %74
Danimarka
1 - 0,
Finlandiya Keloharju 168 1971-2013 %16,9
Husson&Jacquillat;; 697 1983-2010  %10,5
Fransa
Paliard&Belletante;; Ritter;
Vismara
. Page&Reyneke; Ali, 316 1980-2013  %17,4
Giliney
Afrika Subrahmanyamé&Gleason;Dealo
gic
i - 0,
Hindistan Marisetty ve 2983 1990-2014 %88,0
Subrahmanyam.,Dealogic
McGuinness; Zhao&Wou; 1486 1980-2013  %15,8
Hong Kong
Ljungqvist&Yu; Fung, Gul, ve
Radhakrishnan; Dealogic
Iran Bagherzadeh 979 1991-2004 %224
. Ansotegui&Fabregat;AlvarezOt 143 1986-2013  %10,3
Ispanya

era; Dealogic
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Israil

Isveg

Italya

Japonya

Kanada

Kore

Malezya

Misir

Portekiz

Rusya

Sudi
Arabistan
Siili

Tayland

Tunus
Urdiin

Yeni

Zellanda

Yunanistan

Kandel, Sarig&Wohl,;
Amihud&Hauser;Ritter
Rydqvist; Schuster; de Ritter

Arosio, Giudici&Paleari;
Cassia, Paleari&Redondi;
Vismara

Fukuda;Dawson&Hiraki;

Hebner&Hiraki; Packer&Ritter;

Jog&Riding; Jog&Srivastava;
Rakita; Ritter

Dhatt, Kim&Lim; Ihm;
Choi&HeoCho; Joh;
Dealogic;Lee
Isa;isa&Yong; Yong; Ma;
Dealogic

Omran; Hearn
Almeida&Dugque;Dealogic
Dealogic

Al-Anazi, Forster&Liu;
Algahtani

Aggarwal, Leal&Hernandez;
Celis&Maturana; Dealogic
Wethyavivorn&Koo-
smith;Lonkani&Tirapat;

Hearn, Dealogic
Al-Ali ve Braik

Vos&Cheung; Camp&Munro;
Algahtani;Dealogic

Nounis, Kazantzis& Thomas;

Thomadakis,

Kaynak: Loughran, Ritter, Rydqvist (May1s,2016)
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348

405

312

3313

720

1758

474

62

32

64

80

81

500

38

53

242

373

1990-2006

1980-2015

1985-2013

1970-2014

1971-2013

1980-2014

1980-2013

1990-2010

1992-2013

1999-2013

2000-2011

1982-2013

1987-2012

2001-2014

1999-2008

1979-2013

1976-2013

%13,8

%25,9

%15,2

%42,8

%7,4

%28,8

%56,2

%10,4

%11,9

%3,3

%239,8

%7,4

%35,1

%21,7

%149,0

%18,6

%50,8



2.1.3. Yurticinde Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de halka arz ile ilgili yapilan ¢aligmalar incelediginde, yogunlugun kisa dénem
performansi ve diisiik fiyatlandirma olgusu iizerine oldugunu goriilmektedir. Bu ¢aligsmalardan

bazilar1 sunlardir:

Kiymaz (1996), 1990-1995 yillar1 arasindaki imalat sektdriinde halka arz olan 88
sirketin ilk giin getirisini ortalama olarak %12,3 tespit etmistir. 1997 yilinda 1990-1995 yillar

arasindaki 39 mali sektor arzinda da ortalama ilk giin getirisini %15,3 olarak hesaplamistir.

olarak bulmustur.

Ozer (1999) yilinda 1989-1994 yillar1 arasinda 89 halka arzda %12,41 diisiik

fiyatlama tespit etmistir.

Teker ve Ekit (2003), 2000 yilin1 baz aldig1 ¢alismasinda, halka arz edilen pay
senetlerinin islem gordiigi ilk iki giin diisiik fiyatlama oranini ortalama %11,01 olarak
hesaplamigtir. Aktas, Karan ve Aydogan (2003), 1992-2000 yillar1 arasinda
gerceklesen halka arzlarda ilk giin disik fiyatlandirma oranint  %9,17

hesaplamislardir.

Giiner, Onder ve Rhoades (2004), 1993-2000 yillar1 arasinda gergeklesen 118
halka arzda diisiik fiyatlamay1 ortalama %7,17 diizeyinde tespit etmislerdir.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 yillarinda 112 halka arzda diisiik fiyatlamay1

ortalama %6,52 olarak tespit etmislerdir.

Kiigiikkocaoglu (2008), 1993-2005 yillar1 arasinda gergeklesen 217 halka arzi,
satis yontemleri ile diisiik fiyatlama arasindaki iliski agisindan incelemistir.
Calismasinda, en yiiksek diigiik fiyatlamanin borsada satis yonteminde (%15,68)
oldugunu hesaplamistir. Bu yontemi, %11,47 orani ile fiyat aralig1 ve %7,01 orani ile

sabit fiyatla talep toplama yontemin takip ettigini ortaya koymustur.

Kiiciikkocaoglu (2008)’nun ¢alismas: BIST’de Ocak 1993 ile Aralik 2015 yillari
arasinda gerceklesen 330 halka arz ¢ergevesinde gilincellenmis ve asagidaki bulgulara

ulasilmastir.
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Tablo 5: 1993-2015 Yillar1 Arasinda BiST’de Gerceklesen Halka Arzlar

YILLAR iR E%]?HT AL BORSADA Fi‘i{fg ?:I‘j‘];;él NOMINAL SATIS TUTARI
SAY. i ' SATIS DEGER BIN US$ uss$
TOPLAMA TOPLAMA
1993 16 1 15 18.130 152.446.679
1994 25 5 2 18 24.419 270.480.025
1995 29 16 6 7 44.440 246.782.515
1996 27 24 3 34.626 167.921.616
1997 29 28 1 66.091 420.376.566
1998 20 19 1 66.998 383.348.401
1999 10 8 2 52.391 90.722.366
2000 35 34 1 157.690 2.806.222.339
2001 1 1 231 242,654
2002 4 3 1 17.062 56.467.358
2003 2 2 1.958 11.252.273
2004 12 9 2 1 107.114 482.575.185
2005 9 2 4 3 267..997 1.743.964.256
2006 15 5 6 4 209.917 930.501.524
2007 6 1 5 305.254 3.298.307.170
2008 2 1 1 419.101 1.876.920.161
2009 1 1 2.158 6.908.183
2010 22 4 7 10 441.093 2.104.016.575
2011 24 16 8 157.075 826.488.497
2012 16 5 10 1 87.083 297.083.992
2013 9 5 2 2 173.741 721.890.095
2014 9 1 5 3 38.417 308.867.326
2015 4 4 41.170.073
TOPLAM 339 174 90 66 2:424.989 17.244.955 829

Kaynak: BIST, Yillara Gére Halka Arz Verilerinden Derlenmistir.
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Tablo 5 de 1993-2015 yillar1 arasinda gerceklesen 330 halka arz satig
yontemlerine gore incelenmistir. Buna gore, 174 sirket sabit fiyatla talep toplama
yontemini (%52), 90 sirket borsada satis yontemini (%27) ve 66 sirket de fiyat aralig

ile talep toplama yontemini (%21) kullanmustir.

Tablo 6: Tiirkiye’de 1993-2015 Yillarinda Gerceklesen Halka Arzlara iliskin
Aciklayic Istatistikler

HALKA ARZ/ HALKA ARZ BORSADA FIYAT SABIT FIYATLA
OLAN SIRKET SATIS ARALIGI SATIS
KARAKTERISTIKLERI ORT. ORTALAMA ORTALAMA

Halka Arz Siire(giin) 8.54 13.86 9.99

Halka Arz Orani (%) 37.04 27.90 25.95

Firma Yas1 13.35 19.22 16.16

Hasilat (Bin $) 7.588 142.549 40.780

1. inci Giin Getirisi 0.10 0.04 0.07

1. inci Hafta Getiri 0.17 0.02 0.06

1. inci Ay Getiri 0.12 0.11 -0.03

Piyasa Getirisi 0.01 0.03 0.06

Toplam Varlik (Bin $) 15.533 443.888 18.435

Net Satiglar (Bin $) 72.085 216.018 8.632

Toplam Ozsermaye (Bin $) 6.994 162.810 6.792

Net Kazang (Bin $) 506 47.176 1.111

Toplam Borg (Bin $) 8.682 277.597 11.644

Kaynak: BIST, Yillara Gore Halka Arz Verilerinden Derlenmistir.

Tablo 6°da 1993-2015 yillar1 arasinda BIST de gerceklesen halka arzlara iliskin
sirket ve piyasa bazli karakteristiklerine ait istatistiklere yer verilmistir. Tablo
incelendiginde ilk giin getirilerinde daha 6nce yapilan galigmalarda oldugu gibi genel
olarak diisiik fiyatlama oldugu goriilmektedir. Tabloya gore; en yiiksek diisiik
fiyatlama ortalama %210 ile borsada satis yonteminde olurken bu yontemi, %7 ile sabit
fiyatla talep toplama ve %4 ile fiyat araligi ile talep toplama yonteminde takip etmistir.
Halka arz1 izleyen bir aylik siirenin sonunda ortalama getiri, borsada satis ve fiyat
aralig1 ile talep toplama yontemi igin pozitif olmus ve sirasiyla %12 ve %11 olarak
gerceklesmistir. Sabit fiyat ile talep toplama yonteminde ise diisiik performans ile (-
%3) karsilagmislardir.

Tablo 6’da sirketlerin halka arz oranlarini inceledigimizde, borsada satig
yonteminde %37,04, fiyat araligi ile talep toplama %27,90 ve sabit fiyatla talep
toplama yonteminde de %25,95 oldugu goriilmektedir.

Sirketlerin karakteristik yapilar1 incelediginde; biiyiik sirketlerin fiyat aralig ile

talep toplama yontemini, kii¢iik sirketlerin ise sabit fiyatla talep toplama ve borsada

73



satig yontemlerini kullandiklar1 goriilmektedir. Halka arz hasilati agisindan, fiyat
araligi ile talep toplama yonteminde elde edilen hasilatin diger yontemlere gore daha

fazla oldugu goriilmektedir.

2.2. UZUN DONEMDE DUSUK PERFORMANS

Finans yazininda halka arz edilen pay senetlerinin performanslari kisa ve uzun
donemde incelenmektedir. Kisa donemde bazi arastirmacilar, pay senetlerinin halka
arz edildigi zaman olusan ilk giin getirilerini incelerken bazilart da ilk bes giin veya
otuz giin olarak degerlendirmektedirler. Uzun dénemde de genelde ii¢ yillik ve bes
yillik getiriler incelenmektedir. Uluslararasi piyasalarda pay senetlerinin kisa donem
getirilerini inceleyen calismalarin ¢ogunda diisiik fiyatlama tespit edilirken, pay
senetlerinin uzun donemli getirilerini inceleyen ¢aligmalarda ise farkli sonuglar
gozlenmektedir. Baz1 piyasalarda pay senetlerinin uzun donemli getirileri negatif ve
diisiik iken bazi piyasalarda getiriler pozitif ve yiiksek kaydedilmektedir. Bu
farkliliklarin baslica nedeni uzun dénemli getiri hesaplamasinda kullanilan yontem ile

incelenen donem farkliligi odugu goriilmektedir (Kirkulak, 2005: 5.466).
2.2.1.Uzun Vadede Diisiik Performans Teorileri

Arastirmacilar, halka arzda uzun vadede diisiik performans gdstermesini ii¢

hipotezle agiklamaya caligsmislardir:
2.2.1.1.Goriis Farklihg: Hipotezi

Miller (1977) tarafindan gelistirilen bu hipoteze goére, baz1 yatirimcilar diger
yatirimcilara gore daha iyimserdir. Miller (1977) gore halka arz olan sirketin degeri ile
ilgili belirsizlik oldugunda piyasadaki iyimser yatirimeilarin sayisi artar. Halka arzdan
sonra sirket hakkinda daha fazla bilgi kamuoyuna agiklanmasi ile iyimser ve kotiimser
yatirimeilar arasindaki goriis farkliligr azaldigini bundan dolayr pay senedinin fiyati
distiigiinii iddia etmektedir. Baska bir ifade ile halka arz sirasinda yatirimcilar
arasindaki fikir ayriliklari ne kadar biiyiik ise, pay senetlerinin uzun dénemli

getirilerindeki diistislerinde o kadar biiyiik gergeklesecegini iddia etmistir.
2.2.1.2.Konser Hipotezi

Tipki bir rock konserinde organizatorlerin bunu biiylik bir olay olarak
gostermeleri gibi, araci kuruluslarda diisiik fiyatlama ile halka arza asir1 talep varmis

havas1 olustururlar. Bu hipotez, en yiiksek ilk getirileri olan sirketlerin daha diisiik
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getiri oranina sahip olmasini 6ngoriir. Bu hipotezin uzun dénemde kaniti olsada ilk alt1
ayda momentum etkileri hakim olmaktadir. Halka arza katilan bireysel yatirimcilara
yapilan bir ankette, katilimcilarin sadece yiizde 26'sinin ihrag fiyati ile sirketin temel
degeri arasindaki iliskinin temel bir analizini yapmadig1 tespit edilmistir (Ritter, 1998:
s.16, Bagpinar, 2008: s.71).

2.2.1.3. Imkan Penceresi Hipotezi

Yatirnmcilar, bazi donemlerde ihra¢ olacak sirketin biliylime potansiyeli
konusunda iyimserdirler. Sirketlerde halka arz zamanlarin1 yatirimcilarin iyimser
olduklar1 donemlere denk getirmeye ¢alisirlar. Bu doneme denk gelen halka arzlarda
genelde yiiksek fiyatlama ile sonuglanir. Bu hipotez, sirketlerin yiiksek hacimli
donemlerde halka arzinin diger halka arzlara kiyasla asir1 degerli olma ihtimalini

ongormektedir (Ritter, 1998: .16, Baspinar, 2008: s.71).
2.2.2.Uluslararas1 Yapilmus Calismalar

Uzun donemli pay senedi getirileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda elde edilen
sonuglarda 6nemli sayilabilecek farkliliklar goriilmektedir. Kirkulak (2005) gore bu
farkliliklarin temel nedeni kullanilan yontemden kaynaklandigi gibi, c¢alisilan

donemlerin farkli yapida olmasi da bir diger 6nemli faktordir (Kirkulak,2005: 5.469).

Calismalar incelendiginde iki yontemin kullanildigi goriilmektedir. Tk yontem,
pay senetlerinin uzun donemli getirileri kiimiilatif anormal getiriler yontemi (CAR)
olup &rneklem araliklar genellikle ii¢ yildir. Ikinci yontemde ise pay senetlerinin uzun
donemli getirileri yazinda sik¢a kullanilan bilesik getiri yontemi olan al-ve-tut yontemi

(BHR) ile hesaplanmis olup 6rneklem araligi bes yildir (Kirkulak,2005: s.469).

Asagidaki tabloda Amerika’da yapilan g¢alismalar listelenmistir. Caligmalar
incelediginde, kullanilan yontem, incelenen dénem ve baz alinan endekse gore farkl

sonuglar elde edildigi gozlenmektedir.
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Tablo 7: ABD Uzun Dénem Halka Arz Calismalar:

YAZAR HALKA DONEM  YONTEM BENCMARK UZUN DONEM GETIRI

ARZ SAYISI %

Ritter (1991) 1526 1974-1984  CAR  Siz€ Matching 29,1

Firmportfolio

Lougran/Ritter(1995) 4753 1970-1990 BHR AMEX-NYSE -26,9

CRSP index 234

Ritter/Welch(2002) 6249 1980-2001 BHR Size Matching 5 1
Firmportfolio '

Brau el. Al(2012) 4753 1935-1972 BHR CRSP Index -19.9

Kaynak: Kamil Zielinski Long run stock performance of initial public Offerings: An international insight,
s:197.

Gelismis piyasalarda yapilan ¢aligmalar da Amerika’da gézlemlenen sonuglarla
benzerlik gostermektedir. Calismalarda kullanilan yontem ve dénem ayni olsa da baz
alman endeks degistiginde getirilerde farkliliklar gdze c¢arpmaktadir. Ornegin,
Fransa’da Bossin ve Sentis (2012) BHR yontemiyle inceledikleri 207 halka arzda
(1991-2005) baz aldiklar1 endekslere gore 3 yillik getiriler -%28,85 ve -%68,10
farklilik gostermistir.

Kooli ve Suret (2004) Kanada’da 1991-1998 yillar1 arasinda halka arz edilen 445
sirketin pay senedinin bes yillik uzun done getirilerini incelemistir. Caligmasinda pay
senetlerinin uzun donemde diisiik getiri getirmesinin nedenini “sicak piyasalar” (hot
issue market) olgusuna baglamistir. Yazarlara gore, sicak arz piyasalarda halka agilan
pay senetleri, uzun donemde sicak arz piyasalarinin etkisini kaybetmesiyle deger

kaybetmektedir.
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Tablo 8: Gelismis Piyasalarda Uzun Donem Halka Arz Calismalar:

ULKE YAZAR SAY/ YONTEM BENCHMARK GE;HRI
DONEM &
51
Avusturya Aussenegg(1997) 1984- BHR Size MatchingFirmportfolio -56,91
1991
266 Avusturalya Tiim End
Avusturalya Lee et al (1996) 1976- CAR y -46,5
1989 Endeks toplami
445
Kanada Kooli/Suret(2004) 1991- BHR NonlssuingMatchingfirms -19,96
1998
69
Fransa Leleux (1993) 1985- CAR SBF 250 Endeks -11,21
1991
207 Size MatchingFirmportfolio 2885
Fransa Bossin/Sentis(2012) 1991- BHR Bookto Market -68’10
2005 Matchingfirmporfolio '
154
Almanya Ljungqvist(1997) 1970- CAR Size MatchingFirmportfolio -19,95
1990
Regulated Market( val-
Al AW A BHR weight) 1,54
manya glelBrtdi(1928) 1 4 Regulated Market( eq- -5,04
992 .
weight)
218 DAX -12,7
Almanya Thies(2000) 1977- BHR DAFOX ( val-weight) -9,8
1995 DAFOX (eg-weight) -7,8
97
italya Arosio et al. (2000) 1985- BHR MIB Endeks -11,53
1996
433
Japonya Kirkulak (2008) 1998- CAR Tokyo Stock Exchange 300 -18,3
2001
56 .
ispanya  Alvarez/Gonzalez(2001) 11%%77 BHR 'I(éBBM EE%%Z?S((ZZI\YVV::;T:)) fiig
162
Isveg Loughran et al. (1994) 1980- CAR Size MatchingFirmportfolio 1,2
1990
Lo 1983- SPI -1,69
Isvigre Drobetz et al. (2005) 2000 BHR VSCI 5.12
720 FTA Endeks( val-weight) -4,20
Ingiltere Levis(1993) 1980- CAR FTA Endeks( eq-weight) -21,3
1988 HGSC Endeks -8,10
232
Ingiltere Brown (1999) 1990- BHR FTA Endeks -0,91
1995
Size MatchingFirmportfolio(
] 2499 val-weight) 126
Ingiltere Gregory et al. (1999) 1974- BHR Size MatchingFirmportfolio '
. -16,4
2004 (eg-weight)

Kaynak: Kamil Zielinski, Long Run Stock Performance of Initial Public Offerings: An International Insight,

s:201
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2.2.3. Yurt icinde Yapilmis Calismalar

Ulkemizde halka arz iizerine yapilan calismalar genellikle kisa ddnemi

kapsamakta olup uzun doneme ait caligmalar oldukga kisithdir.

Kiymaz (1997), 1990-1995 donemini kapsayan iki calisma yapmistir. Ilk
calismasinda, simnai sektoriiniin uzun dénem performansini incelemis ve ortalama
getiriyi %41,33 olarak bulmustur. Ikinci ¢alismasinda mali sektor pay senetlerinin 30
aylik getirilerini %11 olarak tespit etmistir. Kiymaz (2000), 1990-1996 yillarinda
BIST de islem gdren 163 sirketin ilk giin getirisini ve paylarin halka arz sonrasi 3 ay1
kapsayan performanslarini kiimiilatif anormal getiriler (CAR) kullanarak 6lgmiistiir.
Elde ettigi sonuglara gore ilk giin %13,1 diizeyinde diisiik fiyatlandirilan paylarda 3

ayin sonunda pozitif getiri tespit etmistir.

Durukan (2002), 1990-1997 yillar1 arasinda islem goren 199 sirketin ilk giin
getirileri ve ti¢ yillik uzun dénem getirilerini incelemistir. 12, 24 ve 36 aylik uzun
donem getirilerini sirastyla; %5,82, %34,05 ve %29, 66 olarak hesaplamistir. ilk giin
getirisi yiiksek/diistik olan pay senetlerinin uzun dénemli getirilerinin diisiik/yliksek
oldugunu tespit etmistir. Ozellikle koklii ve bilyiik sirketlerin kisa dénemli getirileri

diisik iken uzun donemli getirileri pozitif ve yiiksek oldugunu belirtmistir

(Durukan,2002: s. 28).

Sevim ve Akkog¢ (2006) 1990-1999 yillar1 arasinda halka arz edilen 185 pay
senedinin 36 aylik getirilerini kiimiilatif getiriler yontemi (CAR) ile incelemis ve oniig
aylik donemde pozitif getiriler elde edilirken yirmi {i¢ aylik donemde getirilerin negatif
oldugunu tespit etmistir. Halka arzi takiben otuzalt1 aylik donemde kiimiilatif ortalama

getirileri -%15,26 olarak hesaplamistir.

Unlii (2006), 1990-1995 yillar arasinda halka arz edilen bankalarm ii¢ y1llik pay
senedi getirilerini incelemistir. Caligmasinda halki arzin ilk iki yilinda pay senedi
getirilerini negatif, ii¢ yillik kiimiilatif getirilerini ise %182,52 piyasa getirisinin

tizerinde bir getiri getirdigini hesaplamistir.

Unlii, Y1ldiz ve Yalama (2009), 1992-2005 yillar1 arasinda 136 pay senedinin 36
aylik getirilerini kiimiilatif getiri ve satin al-elde tut yontemiyle incelemisler ve ii¢

yillik ve bes yillik getirileri sirasiyla %19,37, %28,38 olarak elde etmislerdir.
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Kiigiikkocaoglu (2006) halka arzlarin satis yontemlerine bir yillik diizeltilmis ve
diizeltilmemis BIST getirilerini gore incelemistir. Sabit fiyatla talep yontemi ile
yapilan halka arzlarda diizeltilmemis bir y1llik getiriyi %16,58, diizeltilmis getiriyi ise
-%24,04 olarak tespit etmistir. Fiyat araligi ile talep toplama yontemi ile yapilan halka
arzlarda ise diizeltilmemis 1 yillik getiri %20,12, diizeltilmis getiri ise -%50,63 olarak

hesaplamustir.

Kirkulak (2008) 1995-2004 yillar1 arasindaki halka arz edilen 150 sirketin pay
senetlerinin ilk giin getirilerini ve bes yillik uzun dénem getirilerini al ve tut yontemi
ile incelemistir. Uzun donemli al-ve-tut getirilerinin vade uzadik¢a diistiigiinii ve
negatif oldugunu goézlemlemistir. Calismasinda bir yillik diizeltilmis ortalama getiriyi
-%6 (5,78), iki yillik getiriyi -%85 (85,43), ti¢ yillik getiriyi -%187 (186,54), dort yillik
getiriyi -%233 (232, 71) ve bes yillik getiriyi -%600 (600,00) olarak elde etmistir.
Birinci yildan sonra diizeltilmis getirilerdeki diisiisiin siddetli oldugunu besinci yilin
sonunda kayiplarin en yiiksek diizeye ulastigini gozlemlemis ve bunu iki nedene
baglamigtir. “Birincisi, pay senedi getirilerindeki asir1 dalgalanma ve diizensizliktir.
Al-ve-tut yontemi bir pay senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi sonucunda
elde edilen bilesik getiriyi hesaplamaya dayanmaktadwr. Dolayist ile aylik getiriler
arasinda aswri farkliklar oldugunda bilesik getirilerdeki farklar daha ¢ok olmaktadir.
Geligmis piyasalarda pay senedi getirileri normal bir seyir izlerken, gelismekte olan
piyasalardan olan BIST de pay senetlerinin getirileri ¢ok diizensizdir. Diizensiz ve
dalgali aylik getiriler al-ve-tut yontemi ile hesaplanan yillik getirileri agiri

etkilemektedir. Ikincisi, calismasina tiim sektérlerin dahil edilmemesini” gdstermistir.

23.ARACI KURULUS ITIiBARININ KISA DONEM PERFORMANSINA
ETKISI

Ilk halka arzda araci kurulus itibar1 ile diisiik fiyatlandirma iliskisi iizerine
yapilan ¢alismalar1 1980 ve Oncesi ile 1990 ve sonrasi olarak iki boliime ayrilabilir.
Incelenen calismalarda, 1980°li yillar ve dncesinde yiiksek itibarli araci kuruluslarin
daha az diisiik fiyatlandirma yaptigi, 1990°lh yillardan itibaren daha ¢ok diisiik
fiyatlandirma yaptiklari dikkat cekmektedir (Bulut, 2008: s. 86).

McDonald ve Fisher (1972) yaptiklari ¢alismada 1969 yilindaki 142 halka arzi

incelemistir. Caligmalarinda yiiksek itibarli ve diisiik itibarli aracit kuruluslarin
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gerceklestirdikleri halka arzlardaki diisiik fiyatlandirmanin 6nemli derecede farkli

oldugunu belirlemislerdir.

Logue (1973), 1965-1969 yillarinda gergeklesen 250 halka arzi incelemistir.
Calismasinda diisiik itibarli araci kuruluslarin, yiiksek itibarli araci kuruluslara oranla

daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptigi sonucunu elde etmistir.

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

fiyatlandirma yaptig1 sonucuna varilmislardir.

Neuberger ve La Chapella (1983), 1975-1980 yillar1 arasinda gergeklesen 118
halka arzi1 inceledikleri ¢alismalarinda, halka arzlarda araci kuruluslarin itibarina bagh

olarak diistik fiyatlandirmanin farklilik gosterdigi sonucuna varmislardir.

Tinic (1988)’1n calismasinda, yiiksek itibarli araci kuruluslarin yaptiklar1 halka
arzda dusiik fiyatlandirma oranmmi %6,1 olarak bulurken diisiik itibarli araci

kuruluslarin arzlarinda ise bu oran1 %14,3 olarak hesaplamustir.

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

iliskinin 1990’11 yillarda tersine dondiigii yapilan arastirmalarda gozlenmektedir.

Beatty ve Welch (1996) araci kurulus itibarini pazar paymna dayandirarak
yaptiklar1 ¢aligmada, 1980-1985 ve 1992-1994 yillar1 arasindaki ilk halka arzlari
karsilastirmislardir. Araci kurulus itibari ile diisiik fiyatlandirma arasindaki iliski
1980-1985 yillar1 arasinda ve oOncesinde negatif iken 1992-1994 yillarinda ve
sonrasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Arastirmacilar bu degisimi ekonomik

kosullardaki davranis degisikligine baglamislardir.

Cooney ve digerleri (2001) 1981-1998 yillar1 arasinda fiyat araligi yontemiyle
ilk kez halka arz edilen 3687 arz1 incelemislerdir. Calismalarinda, araci kurulus itibari
ile diisiik fiyatlandirma arasindaki ilikiyi, ihra¢ fiyatinin 6n izahnamedeki fiyat
araliginin neresinde olduguna bagl oldugunu iddia etmislerdir. 1981-1990 ile 1991-

1998 iki alt donemdeki halka arzlar1 ve ihrag fiyatinin 6n izahnamedeki fiyat araliginin
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iistlinde, altinda ve iginde olmasina bagli olarak ii¢ boliime ayirarak analiz etmiglerdir.

Bu analizden elde edilen sonuglar soyledir;

. 1980’li yillarda 6nizahnamedeki fiyat aralifinda fiyatlandirilmis halka arzlarda
araci kurulus itibar1 ile pay senedinin ilk giin getirisi arasindaki iliski ters yonli

olurken 1990’11 yillarda bu iligskinin degistigi sonucunu elde etmislerdir.

. 1980’11 yillarda araci kurulus itibar1 ile halka arzin ilk giin getirisi arasindaki
ters yonlii iligkiyi, sadece fiyat aralig ile talep toplama yontemiyle yapilan halka arzlar

icin gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

. 1990’11 yillarda fiyat araliginin iistiinde bir fiyatla ger¢eklesen halka arzlarda,

araci kurulus itibar ile diisiik fiyatlandirma arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.

Calismalarinda, 1980 ve 1990’11 yillar1 arasindaki halka arzlarda, araci kurulus
itibar1 ile diistik fiyatlandirma arasindaki negatif iliskiyi sadece 6n izahnamede fiyat
araliginda fiyatlandirilmis halka arzlarda tespit edilmistir. Fiyat araliginin altinda bir
fiyatla ihrag edilen halka arzlarda ise her iki donemde de araci kurulus itibari ile diisiik
fiyatlandirma iizerine herhangi bir iliski elde edememislerdir. Fiyat araliginin {istiinde

fiyatlandirilmis halka arzlarda 1990’11 yillar i¢in pozitif bir iliski bulmuslardir.

Logue ve digerleri (2002) arac1 kurulus itibarinin halka arza etkisini inceledikleri
calismalarinda, itibarin diisiik fiyatlandirma iizerinde dogrudan etkisi olmadigi, dolayh
olarak halka arz oncesi yiiklenim faaliyetlerinin yiiriitilmesi {izerinde etkili oldugu
sonucunu elde etmislerdir. Diisiik itibarli araci1 kuruluslarin, yiiksek itibarl kurusulara
gore daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptiklarini tespit etmislerdir. Caligmalarinda,
halka arz 6ncesi araci kurulusun faaliyetlerinin diisiik fiyatlandirma {izerinde 6nemli

bir etkisinin oldugunu vurgulamiglardir.

Loughran ve Ritter (2002) yaptiklar1 c¢alismada, IPO’daki disiik
fiyatlandirmanin 1980-1989 yillarinda %7 iken 1990-1998 yillari arasinda neden %15
ciktigini aragtirmislardir. 1980°1i yillarda ABD’de ilk halka arzlardaki %7’lik diisiik
fiyatlandirmanin; kazananin laneti ve dinamik bilgi edinimi gibi hipotezlerle
aciklanabilecegini ileri siirmiislerdir. 1990’1 yillarda yiiksek itibarli arac1 kuruluglar
tarafindan yapilan halka arzlarda (%14,8), 1980°1i yillara (%7,4) gore daha fazla diisiik
fiyatlandirma oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar bu artis1, “degisen kompozisyon”

ve “acente” hipotezleri ile aciklamaya ¢aligmislardir. Degisen kompozisyon hipotezi,
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yiiksek riskli halka arzlarin, riski az olanlara gore daha fazla diisiik fiyatlandirma

yapacagi varsayimina dayanmaktadir.

Loughran ve Ritter (2004), ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma ile araci kurulus
itibar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Internet sirketlerinin halka arzlarinin
cogaldig1 90’11 yillardaki diisiik fiyatlandirmada meydana gelen degisimi ii¢ hipotezle
aciklamaya c¢alismiglardir. Bunlar; arz edilen sirketin degisen risk o6zelligi,

tesviklerdeki degisim ile arz olan sirketin degisen hedef fonksiyonu hipotezleridir.

Degisen hedef fonksiyonu, sirketlerin zamanla diisiik fiyatlandirmaya kayitsiz
kalmalarinin iki nedeni oldugunu iddia etmektedir. Bunlardan ilki, analist raporlarinin
artan onemi, ikincisi ise yan odemelerdir. 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 yakilarina tahsis edilmesinin gibi nedenlerle diisiik fiyatlandirmayi azaltma

yoniindeki tesviklerinin azaldigini savunmaktadir.

1980-1989 yillar1 arasinda, yliksek itibarli araci kuruluslarin halka arz ettigi
paylardaki diisiik fiyatlama %1,2 olurken bu oran diisiik itibarlilarda %2,5 olmustur.
1980’ler deki diistik fiyatlandirma temel olarak Rock (1986) kazananin laneti problemi
ve diger arastirmacilar tarafindan dinamik bilgilendirme ile agiklanmaya ¢alismistir.
Loughran ve Ritter (2004) ise bu durumu internet sirketlerinin halka arzlarmin
cogaldigr 1990’lh yillardaki diisiik fiyatlandirmayi; analist raporlari, yoneticilere
yapilan yan 6demeler ve girisim sermayesi sirketlerinin davranislart gibi etkenlerle
aciklamya galigmigtir. 1990-1998 yillari arasinda bu durum tersine donmeye baglamis
ve yiiksek itibarli araci kuruluslarda diisiik fiyatlandirma %8,7 iken diisiik itibarlilarda
bu %7,0 olarak bulunmustur. 1999-2000 yillari arasinda fark artmis ve sirasiyla %37,5
ile %12,2 oranlar1 elde edilmistir. 1990’11 yillarda halka arz edilen sirketlerin
ozelliklerinde bazi farkliliklar vurgulanmis olsa da bunlarin diisiik fiyatlandirmay:
aciklamada yetersiz kaldigini vurgulamistir. 2001-2003 yillar1 arasindaki dénemde
durum biraz degismis ve yiiksek itibarli araci kuruluslarin halka arz ettigi paylardaki
diisiik fiyatlandirma %8,3 olurken, diisiik itibarli kuruluslarda bu oran %11,1

olmustur.

Loughran ve Ritter (2004) ¢alismalarinda, 1990’11 yillarda halka arz edilen

sitketlerin ~ Ozelliklerinde baz1 farkliliklar oldugunu fakat bunlarin diisiik
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fiyatlandirmadaki degisimi agiklamakta ¢ok yetersiz kaldig1 vurgulamislardir. 1990’11
yillarda ki diisiik fiyatlandirmada meydana gelen degisimin nedenini oldukca kiigiik
bir oranda halka arz olan sirketlerin degisen risk ozelliklerine baglanabilecegi
sonucuna varmislardir. Tesviklerdeki degisim hipotezini destekleyen kanitlar elde
etmigler fakat bununda diisiik fiyatlandirmada goriilen degisimi tam olarak

aciklanamayacagini belirtmislerdir.

Dolvin (2005), araci kurulus ile diistik fiyatlandirma arasinda 1990’11 yillarda
degisen iliskinin nedeninin arz sirketinin hedef fonksiyonundaki degisimin bir sonucu
oldugunu ifade etmistir. Yiiksek itibarli aracit kuruluslarin halka arzin kalitesini
onaylama rolii ile diisiik fiyatlandirmayr daha az yaptiklarini tespit etmistir.
Calismalarinda ayrica pazar payminda diisiik fiyatlandirma {izerinde etkisinin
oldugunu gosteren sonuclar elde etmislerdir. Elde ettikleri sonuca gore yiiksek itibarli
araci kuruluslar arasinda pazar pay1 yiiksek olanlarin, pazar pay1 diisiik olanlara oranla
daha fazla diisiik fiyatlandirma yaptiklarini iddia etmistir. Dolvin (2005) bu ¢alismada
halka arzlarda araci kurulus itibart ile ilk giin getiriler arasinda U seklinde bir iligki
bulmustur. Orta ve yiiksek itibarli ve diisiik itibarli arac1 kuruluglar sirasiyla 7-9 ve 1-
3 siralamasinda yiiksek ilk getirilerle iligkiliyken, orta sirali (sirasiyla 4-6) araci
kuruluslar en diisiik ilk getirilerle iliskilendirilmektedir. Bu U seklindeki iliskinin iki
denge faktoriinii yansittigini vurgulamistir. Birincisi, belgelendirme etkileri, araci
kurulusun itibar ile artmakta, bu da diisiik fiyatlandirmay: azaltmaktadir. ikincisi,
araci kuruluglarin pazar paylarinin artmasiyla ortaya ¢ikan etkiler genel olarak daha

diistik fiyatlama oranlarina yol agmaktadir.

2.4. ARACI KURULUS ITIBARININ UZUN DONEM PERFORMANSINA
ETKIiSi

Ritter (1991), Loughran ve Ritter (1995), ilk halka arzlarin (IPO) uzun dénemde
diisiik getiriler getirdigini belgeleyen ilk kisiler arasindadir. Brav, Geczy ve Gompers
(2000), 1975-1992 wyillar1 arasindaki ilk halka arz o6rnekleminde daha Onceki
calismalarda aciklanan diisiik performansin, diisiik piyasa pay1 oranlarina sahip kiigiik
sirketler arasinda yogunlastigini ve halka arz olan sirketlerin genel olarak daha diisiik

bir performans gostermedigi sonucunu elde etmislerdir (Aktaran: Dong ve digerleri,

2011: s.219).
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Dong, Michel ve Pandes (2011) ¢alismalarinda, 1980-2006 yillar1 arasindaki
toplam 6662 (1999-2000 yillar1 arasindaki baloncuk donemindeki 785 halka arzi
ayrica degerlendirmislerdir) ilk halka arzin uzun vadeli performansini incelemislerdir.
Aragtirmalarini araci kuruluslarin li¢ fonksiyonu ile acgiklamaya calismislardir. Bu

fonksiyonlar; pazarlama, belgelendirme/inceleme ve bilgi tiretimidir.
Pazarlama Fonksiyonu

Huang ve Zhang (2009) pay pazarlamasini, payin i¢sel degeri hakkinda herhangi
bir 6zel bilgi kesfetmeksizin talebi ve paym bedeli etkileyen eylemler olarak
tanimlamaktadirlar. Pazarlama gabalari, arz oncesi promosyon faaliyetlerini, satig
sonrasi fiyat destegini ve analist kapsamini gostermektedir. Buna gore pazarlama,
halka arz i¢in talebi artirabilir. Boylece satis sonrasi pay senedi fiyatini artirabilir ve

bir¢cok nedenden 6tiirii uzun vadeli performansi artirabilir (Dong ve digerleri, 2001;

5.223).

Araci kurulus pazarlamasi, yatirnmcilarin bilincini artirmasi ve halka arzin
yatirimct tabanini gelistirecek ve arz sonrasinda daha iyi bir risk paylasimi ve likidite
ile daha yiiksek bir denge piyasa fiyati elde edilebilir (Merton, 1987; Booth ve Chua,
1996). Huang ve Zhang (2009). Birgok arac1 kurulusun yonettigi halka arzlarin ikincil
halka arzlart etkiledigini belirtmislerdir. Buna ek olarak, pazarlamaciligin piyasa
yapicilig1 ve fiyat istikrar1 gibi fiyat destegindeki ¢abalar1 halka arzin satig sonrasi
fiyatin1 artiracaktir (Aggarwal, 2000; Ellis ve digerleri, 2000). Zhang (2004) (Aktaran:
Dong ve digerleri, 2001; s.224).

Chemmanur ve Krishnan (2009), arz zaman talepteki artigin, kisa vadeli fiyati
artirabilecegini ve halka arzin uzun vadeli performansini azaltabilecegini belirtmistir.
Ayrica, talep egrisinin yukar: dogru kaymasinin boyutunun, halka arzin belirsizliginin

derecesine bagli oldugunu belirtmislerdir.

Gao ve Ritter (2010) pazarlamanin, 6zellikle belirsizligi yiiksek pay senetleri
i¢cin yeni pay senedi talebini etkiledigini ifade etmislerdir. Bu nedenle, pazarlamanin
belirsizligi yiiksek olan pay senetleri {izerinde daha biiyiik bir fiyat etkisine sahip

olmasini beklemenin mantikli oldugunu savunmaktadirlar.
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Onaylama /Inceleme Fonksiyonu

Halka arz piyasalarinda asimetrik bilgiyi azaltmanin bir yolu araci kurulug
hizmetlerinden faydalanmaktir. Michaely ve Shaw (1994)’e gore araci kurulus itibari,
bilgi sahibi olmayan yatirimcilarla bilgilendirilmemis kurumsal yatirinmeilar arasindaki
asimetrik bilgiyi azaltacaktir. Bu durumda yatinmcilarin diistik fiyatlandirmadan

yararlanmasina neden olabilecektir.

Booth ve Smith (1986)’¢ gore onaylama, araci kuruluslar tarafindan
gerceklestirilen Onemli bir islevdir. Araci kuruluslar halka arza araciligi kabul
ettiklerinde pay senedinin kalitesini onaylamaktadirlar. Yatirimcilar, yiiksek itibarli
aract kurulusun onaylama roliinli anlamadiklar1 takdirde hem halka arzda hem de
sonrasinda fazla Odeme yapacaklardir. Bu durum gelecek halka arzlarin

performanslarinin diigiikk olmasina neden olabilecektir.

Halka arz olan sirketin degeri, sirkete ait 6zel bilgilerdir. Carter ve Manaster
(1990), aract 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 ark. (1998),
aract kurulusun inceleme yeteneginin, yiiksek itibarli araci kuruluslar tarafindan
piyasaya sunulan halka arzin {stliin performansindan sorumlu olabilecegini ileri
stirmektedirler. Bu nedenle, yiiksek itibarli araci kuruluslar ilk halka arzlar1 iyi bir is
modeli ile inceleyip onaylamaktadir. Bu da araci kurulusun itibar1 ile uzun vadeli

anormal getiriler arasinda pozitif bir korelasyona neden olabilecegini gostermislerdir.

Onaylama ve incelemenin yatirimer talebi tizerindeki etkisi, talep egrisinin
esnekligine bagli olmaktadir. Bu nedenle, arbitraj riski yliksek veya belirsiz olan pay
senetleri i¢in onaylama incelemenin daha fazla fiyat etkisi olmaktadir. Yiiksek
belirsizlige sahip pay senetleri arasindaki inceleme etkisinin giiclii olmasina neden
olan bir diger bir sebep ise bu paylarin deger kazanmasinin zor olmasi ve inceleme

yeteneginin degerli olmasidir.
Bilgi Uretme Fonksiyonu

Miller (1977)’e gore, kisa satig kisitlamalar1 varliginda, bir sirketin fiyati1 en

iyimser yatirimcilarin degerlemelerini yansitma egilimi gosterir ve yukari yonlii olma
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egilimi vardir. Bundan dolayi, yatirimer inanglarinda sirketin gergek degeri ile ilgili
sapmanin, kisa donemde asir1 degerlenme ve uzun donem performansinda
diisiikliigiine neden oldugunu tespit etmistir. Daniel ve ark. (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 kararlarina iliskin geribildirim ertelendigi veya sonuglandirilamadiginda,
bireylerin daha fazla giiveniyor olma egiliminde olduklarini belirtmektedir. Bir sirket
hakkinda bilgi az oldugunda ya da bir sirketin temelleri hakkinda dogru geribildirim
eksikligi oldugunda, yatirimcilar menkul kiymetleri degerlendirebilmek igin
onyargilara daha yatkindir. S6zii edilen modeller genel olmakla birlikte, halka arz igin
de gecerlidir. Ozellikle, bir sirketin gercek igsel degerini ortaya ¢ikaran araci
kuruluglar tarafindan iiretilen bilgilerin, yatirimcinin davranigsal yanliliklarini
hafifletmesi ve halka arzin asir1 degerlenmesini azaltmasi beklenebilir (Aktaran: Dong

ve digerleri, 2001; s.224).

Bilgi tiretimi yaklagimi, yiliksek bilgi iiretimi olan halka arzlarin oldukga fiyath
olmasini ve diistik bilgi iiretimi olanlarin ise asir1 fiyatlandirilmasini ve anormal getiri

oranlarinin negatif olmasini1 énermektedir.

Dong ve digerleri (2011), aract kurulus kalitesini 6lgmek i¢in; 1) yonetici aract
kurulus sayisi, 2) aract kurulus derecelendirmesi ve 3) mutlak fiyat diizenlemesini
kullanmiglardir. Yaptiklar1 ¢alismada iki onemli sonug elde etmislerdir. Bunlardan
birincisi, yliksek itibarli aract kuruluslarin daha 1yt uzun vadeli performans
ongodrdiigiinii tespit etmislerdir. Ikincisi ise aract kurulus itibarmin uzun vadeli
performans iizerine etkisinin Oncelikle yiiksek belirsizlige sahip halka arzlarda

yogunlastigidir.

Dunbar (2000) c¢alismasinda 1984-1995 wyillar1 arasindaki halka arzlart
gerceklestiren lider araci kuruluslarin pazar payr iizerindeki ¢esitli faktorleri
incelemistir. Yiiksek itibarli araci kuruluslarin, halka arzin birinci giiniinde yapilan
getiriler, bir yillik anormal performans, anormal iicret, endiistri uzmanligi, analist
itibar1 ve bitmis halka arzlarla olan iligkisinin pazar pay1 degisikliklerinde 6nemli bir

etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmistir. Yaptig1 ¢calismada 6rnekleminde yer alan
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halka arzlarin bir yillik getirileri, tiim halka arzlarda -%3,40 olarak gergeklesirken
yiiksek itibarli araci 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 kaygis1 ile durumu
Iyi olduguna inandiklar sirketlerin halka arzina aracilik ederek itibarlarini koruduklar
ve arttirdiklarini iddia etmigslerdir. Dunbar (2000)’a gore araci kuruluslarin halka arz
ettikleri pay senetlerinin uzun doénemli getirilerinin pozitif olmasi aract kurulusun
itibarin1 artirmaktadir. Dunbar, iyi durumda olan halka arz sirketlerinin, uzun dénemde
de pozitif getiri getirdigini elde ettigi sonuglarla desteklemistir. Ayrica, halka arz
fiyatinin diistik fiyatlandirildigi paylarin uzun dénemde pozitif getiri, bunun aksine

yiiksek fiyatlandirilan paylarin ise uzun donemde negatif getirdigini iddia etmistir.

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

etmislerdir.

Michaley ve Shaw (1994) halka arzlarin uzun dénem performansina iliskin kabul
gOrmiis bir teori olmadigini belirtmislerdir. Yiiksek itibarl araci kuruluslarin halka arz
edecekleri sirketleri segerken uzun donemde en az diisiik getiriyi saglayabilecek
olanlar1 tercih etmelerinin makul bir varsayim olacagini agiklamislardir. Araci kurulus
itibar1 ile halka arz performansi arasindaki baglanti, yiiksek itibarli araci kuruluslarin
halka arzdan sonraki iki y1l i¢inde daha iyi performans gostermesi ile kanitlanmistir.
Yiiksek itibarli arac1 kuruluslar tarafindan yonetilen halka arzlarin, distik itibarli aract
kuruluslar tarafindan yonetilen halka arzlara gore uzun dénemde daha iyi performans

sergiledigini iddia etmislerdir (Michaley ve Shaw, 1994; 5.315).

Jain ve Kini (1999) ¢alismalarinda 1976-1990 yillar1 arasindaki halka arzlarin
uzun dénem performanslari ile aract kurum itibar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Incelemelerinin sonucunda halka arzdan sonraki 3 y1l igindeki getiriler; yiiksek itibarlt
aracl kuruluslarda -%8,72, diisiik itibarli aract kuruluslarda -%34,61 olarak

gerceklesmistir. 5 yillik getirileri ise sirasiyla, -%5,56 ve -%54,09 olarak bulmuslardir.
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Yiiksek itibarli aract kuruluslarin yaptiklar1 halka arzlarda, diisiik itibarli araci
kuruluglara gore daha iyi performans gosterdiklerini tespit etmislerdir. Elde ettikleri
sonuglar, yiiksek itibarli arac1 kuruluslarin diisiik itibarlilara oranla sirketlere daha iyi
danismanlik hizmeti sunduklar1 hipotezi ve halka arz piyasalarindaki ti¢lincii parti

izleme ve yonlendirme etkisi ile uyumlu bulunmustur.

Araci kuruluslar, halka arz edilen sirketler i¢in; pazarlama, fiyatlandirma ve
dagitim hizmetleri sunmaktadirlar. Bu faaliyetlerini, halka arz 6ncesi ve sonrasinda
gerceklestirirler. Logue ve digerleri (2002) ¢alismalarinda, araci kurulus faaliyetlerini
onceki deneysel calismalardan farkli olarak, ardisik, entegre bir faktor olarak
degerlendirmislerdir. Ayrica, aract kurulus itibarinin, yatirimeilarin bir ihraggimnin
niteligi ve uzun vadeli beklentileri hakkindaki fikirlerini etkileyebilecegi i¢in, aract
kurulus itibarin1 ve piyasa faaliyetleri arasindaki iligskiyi ve kisa vadeli ve uzun vadeli

yatirimet getirileri tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir.

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

sonuclari elde etmislerdir:

* Bir aract kurulus itibarinin ve ¢esitli alim satim faaliyetlerinin yatirimet
getirilerine artan katkilarin1 6lgmek ig¢in yol analizi olarak bilinen bir metodoloji
kullanmiglar ve Onceki halka arzlarda basarili bir performans sergileyen bir araci
kurulus itibarinin, mevcut halka arz pazarlamasi {lizerindeki etkisini incelemislerdir.
Bu incelemelerinden, ilk halka arzdaki kontrol ve bilgi problemlerinin ¢éziimiinde
piyasa faaliyetleri ve araci kurulus itibarinin belirleyici bir rolii olduguna iligkin

kanitlar elde etmislerdir.

*  Halka arz oncesi araci kurulus faaliyetlerinin diisiik fiyatlandirmanin en
onemli belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir. Bunun da yatirimcilarin rasyonel
dengeye verdikleri tepkiyi belirlemede, araci kurulusun fiyatlama ve pay dagitim

kararlarinda 6nemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.

*  Yiiksek itibarl araci kuruluslarin halka arz siireci boyunca fiyatlar1 yukari
dogru ayarlama ihtimalinin daha yiiksek oldugunu da diisiinmektedirler. Bu durumun,
araci kurulus itibarinin halka arz oncesi araci kurulus faaliyetlerini kolaylastirdigini
ortaya koymuslardir. Itibar, bir araci kurulus igin daha fazla is yaratmaya (ve

dolayisiyla daha yiiksek iicretlere) yardimer oldugu igin degerlidir. Halka arz olan
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sirketler, arac1 kuruluslara itibarlart i¢in ticret 6demeye isteklidirler. Ciinkii itibarin,
aract kurulusun halka arz dncesi faaliyetlerinde etkili olmasini saglayarak ihraggilarin
etkin bilgi ve kontrol problemlerinin ¢6ziimiinde faydali olabilecegini

vurgulamiglardir.

* Araci kurulus itibar1 ile halka arzin uzun donem performansi arasinda
onemsiz dogrusal bir iligki bulmuslardir. Araci kurulus itibarinin, uzun dénemli
getiriler iizerinde oldukca smrli bir etkisi bulunmaktayken, aracilik yiiklenim
faaliyetlerinin kisa, orta ve uzun donemdeki performansta 6nemli oldugu sonucuna
ulagsmisglardir. Bu bulgu, araci kurulus itibarini ve ihrag tarihindeki yatirimer getirileri
arasinda negatif, uzun vadeli getiriler ile arac1 kurulus itibar1 arasindaki pozitif bir
iligki oldugunu bildiren daha dnceki ¢alismadan farklidir (6rnegin, Beatty ve Ritter

1986, Carter ve Manaster 1990 ve Carter, Dark ve Singh 1998).
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UCUNCU BOLUM

ARACI KURULUS ITIBARININ HALKA ARZ
PERFORMANSINA ETKIiSi UZERINE AMPIiRIK ANALIZ

Halka arz, sirketlerin finansman saglama, likidite artirma, kurumsallasma,
rekabetci bir piyasada islem gorme ve taninmasinda Onemli araglardan biridir.
Sirketlerin halka arzdan bekledikleri faydanin elde edilebilmesinde arzin zamani, yerel
ve kiiresel ekonomik, siyasal, toplumsal kosullarin elverisli olmasi, arz1

gerceklestirecek araci kurulusun dogru se¢imi gibi faktorler belirleyici olmaktadir.

Halka arz edilen pay senetlerinin fiyatlandirilmasinda ii¢ taraf vardir Bunlar
halka arza konu olan sirketler, arz edilen pay senetlerini talep eden yatirimcilar ve arzi
tistlenen araci kuruluslardir. Sirketler halka azrda hedefledigi finansman1 saglamak
icin pay senetlerini olabildigince en yiiksek fiyattan satmak istemektedirler.
Yatirimcilar (kurumsal, bireysel, yerli, yabanci) pay senedi diisiik fiyatlandirilmig
halka arzlara yatirim yaparak kisa siirede yiliksek kazang¢ saglamak istemektedirler.
Araci kuruluslar ise halka arzda, ihraggi sirket ile yatirimcilar arasinda aracilik
yaptiklari igin pay senetlerinin diisiik fiyatlanmasini da yiiksek fiyatlanmasini da

istememektedirler.

Sirketler, halka arzda basarisiz olmaktan kaginmak icin kendisi ile yatirimcilar
arasinda gilivenilir bir onaylama mekanizmasi kuracak, asimetrik bilgi problemini
azaltacak, aracilik yiliklenim hizmeti verecek, yatirimcilarin goziinde giivenilir bilgi
ireticileri haline gelmis itibarli aract kurulusu se¢meyi tercih etmek durumundadirlar.
Ciinkii sirket ile yatirimcilar, halka arz edilen sirketin nakit akiglarina ve degerine
iligkin farkl: bilgilere sahiptirler. Bu bilgi seti halka arz siirecinde pay senetlerinin
fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir. Aract kurulus pay senetlerinin fiyatim
gercek fiyatinin altinda tespit ettiginde yatirimcer tarafint memnun ederken, ihragei
sirkette olumsuz izlenim olusturabilir ve sonraki halka arzlarda tercih edilmeyebilir.
Araci kurulus ihrag fiyatin1 degerinin iizerinde tespit ettiginde ise ihrageg1 sirketi

memnun etsede yiiksek kazang beklentisine sahip yatirimcilar talep etmeyecek ve
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halka arz basarisizlikla sonuglanacaktir. Bu durum da araci kurulusa itibar kaybi olarak

geri donebilecektir.

Araci kuruluslar, halka arz ve aract kurulus itibar1 ve halka arzlarin
performansini etkileyen faktorlerin ayrintili bir bi¢imde ele alindig1 bu calismada
halka arzlarin kisa ve uzun donem performanslari ile araci kurulus itibari arasindaki

iligki irdelenmistir.
3.1.ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismada amag, yukarida belirtilen ¢ergeve iginde halkla arz performansinda
araci kurulus itibarinin etkisini incelemektir. Halka arzin kisa déonem performansini
incelemek igin 1993-2015 yillar1 arasinda gergeklesen 330 halka arz, uzun donem
performansini incelemek icin de 1993-2010 yillar1 arasindaki 240 halka arza iliskin

veriler analiz edilmistir.

3.2.ARASTIRMANIN ONEMIi

Halka arz, sirketlerin finansman saglamasinin en avantajli yollarindan biridir.
Sermaye piyasalarindan halka arz yoluyla gerekli kaynagin saglanmasi sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢oziimiinde onemli bir katki saglamakta; boylelikle sirketler diisiik
maliyetle fon saglarken, taninirligi ve itibar1 artmakta, c¢esitli vergi avantajlar
kazanmaktadir. Halka arz ayn1 zamanda miilkiyetin tabana yayilmasi yoluyla pay

senetlerinin teminat olarak kullanilmasini da saglamaktadir.

Sirketler halka arz olmaya karar verdikten sonra bu arz1 gerceklestirmesinde araci
olacak araci kurulusu se¢cme kararim1 vermelidir. Halka arz, kimi iilkelerde yasal
zorunluluk olarak araci kurulus isbirligi ile gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’de ise Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na gore, sirketlerin yapacaklar1 pay senetleri halka arzlarinda araci
kuruluglardan halka arz siirecinde aracilik hizmeti almalar1 i¢in bir mecburiyet
bulunmamaktadir. Buna karsin, Sermaye Piyasasi Kurulu halka arzda ihragg¢1 sirketlerle

ile arac1 kurulus arasinda yetkilendirme s6zlesmesi yapilmasini zorunlu tutmustur.

Sirketler, halka arzda basarisiz olmaktan kaginmak i¢in kendisi ile yatirnmcilar
arasinda gilivenilir bir onaylama mekanizmasi kuracak, asimetrik bilgi problemini
azaltacak, aracilik yiliklenim hizmeti verecek, yatirimcilarin goziinde giivenilir bilgi

tireticileri haline gelmis itibarl arac1 kurulusu se¢gmeyi tercih etmek durumundadirlar.

Halka arzda ihragg1 agisindan diisiik fiyatlama riski, yatirimer agisindan da
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yiiksek fiyatlama riski vardir. Halka arzin basarili olmasi, beklenen faydalarin elde
edilebilmesi, iki taraf arasindaki stresin yonetilebilmesi igin belirsizligin giderilmesi,
dolayisiyla bu bilgi asimetrisinin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Yani sirketin
yatirimcilara sundugu bilgilerin tatmin edici igerikte olmasi, ayrica yatirirmcinin da
kendisine sunulan bilgilerin dogrulugu konusunda ikna edilmesi i¢in giivenilir onay

mekanizmasi olan araci kurulus devreye girmektedir.

Bu siiregte aract kurulusla igbirliginin 6nemli bir boyutu da asimetrik bilgiyi
azaltmaya katkisidir. Halka arz piyasalarinin asimetrik bilgi ile karakterize edildigini
belirten Megginson ve Weiss (1991)’e gore ihrag¢ olacak sirketle yatirnmcilar sirketin
nakit akisina ve degerine iligskin farkli bilgi diizeyine sahiptirler. Bundan dolay1 iki
taraf arasindaki asimetrik bilgi, sirket lehine firsat yaratmaktadir. Sirketler, kendi
aleyhine olan bilgileri gizleme veya duyulmasi geciktirmeye ¢alismaktadirlar. Ciinkii
sirketler, bu tutumlan ile kazanglarini artirirken ¢ok az sey kaybederler. Kamuyu
bilgilendirme mevzuati, daha 6nce halka arz olmus sirketler ve halka arz olacak
sirketler i¢in yanlig bilgilendirme ve/veya sirket aleyhine olumsuz durumlar gizlemeyi
yasaklasa da (Tinig, 1988), sirketlerin kendileri ile ilgili biitiin bilgiyi kamuoyuna
aciklayacak sekilde bir etkinlik beklenmemektedir (Bulut, 2008: s.).

Araci kurulus, yetkilendirme s6zlesmesini almak i¢in ¢aba gosterdigi ihrag¢inin
talebi dogrultusunda ve aracilik islemi neticesinde elde edecegi geliri artirmak i¢in
thraca konu pay senedinin birim fiyatin1 olmasi gereken degerden yiiksek tutma
egilimi gosterebilir. Bu durum, yatirnmcilarin halka arza ilgisini azaltabilir ve araci
kurulusun ihraggiya karsi yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine, dolayisiyla
basarisiz bir halka arzin sorumlusu olarak sektdrde itibar kaybina neden olabilir.
Ancak tersi durumda yani halka arz fiyatinin ¢ok diisiik gosterilmesi halinde de ihrag¢1

sirketin istemedigi bir durum meydana getirebilir.

Bu calismada araci kurulus itibarinin halka arz performansina etkileri yukarida
kisaca verilen c¢ercevede ele alinmakta ve somut 6rnekler iizerinden incelenmektedir.
Tirkiye’de bu konuda gerceklestirilen sinirl sayida aragtirma bulunmaktadir. Mevcut
caligmalarda itibarin halka arz performansina etkisi kisa donemde incelenmistir. Bu
calismada itibarin performans iizerindeki etkisi hem kisa hem uzun dénem igin ele
alinmaktadir. Halka arzlarin basarisinda araci kurulus itibarinin etkisini ve énemini

uzun donemde de ortaya koyan ¢alismanin alandaki bu eksiklikleri gidermek agisindan
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Oonemli bir katkida bulunacagi degerlendirilmektedir. Calisma, sermaye piyasalarinin
gelismesine ve sermaye piyasasinda halka arz olacak sirketler agisindan basarili bir
halka arzda dogru araci kuruluslar1 segmeleri; yatirimcilar agisindan ise tasarruflarini

degerlendirirken dogru sinyalleri alabilmeleri bakimindan da katkida bulunacaktir.
3.3.ARASTIRMANIN KAPSAMI

Bu calismada &rneklem biiyiikliigiinii, BIST’de Ocak 1993 ile Aralik 2015
tarihleri arasinda gerceklesen 302 halka arza iliskin veriler olusturmaktadir. ilgili
donemde 330 halka arz gergeklesmis olup bunlardan 28 tanesi sirket ile ilgili
verilerdeki eksiklikler nedeniyle inceleme disi birakilmistir. Halka arz
karakteristiklerine iligkin veriler; arz tarihi, arz orani, arz olunan pay senedi sayisi, arz
hasilati, baslangic fiyat araligi, fiyat toplama siiresi, satis yontemi, halka arz yontemi,
arac1 kurulus ve araci kuruluslarin sirkiilerdeki yerleri, arz olunan sirketin ortaklik
yapisi, yasi, doviz kuru BIST yaymlanan halka arz izahnamelerinden almmustir.
Toplanan talep miktarlari, ihrag fiyatlari, pay senedi tahsis oranlari halka arz
verilerinden, ikincil piyasa endeks ve pay senedi kapanis fiyatlari ise Borsa Istanbul’un

veri tabanindan elde edilmistir.
3.4 ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmanin amacit halka arzin kisa ve uzun donem getirisi lizerinde araci
kurulus itibarminin etkisinin olup olmadiginin tespitidir. Aract kurulusg itibarini
olgmek i¢in alanda yaygin olarak kullanilan Megginson-Weiss Siralama Y ontemi
(1991) ve Carter-Manaster (1990) Siralama Yontemi kullanilmigtir. Arastirmada

ayrica araci kurulus itibarini 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 olmadigini1 Variance Inflation Factor testi ile otokorelasyon
olup olmadig1 ise Durbin-Watson ile test edilmistir. Hata varyanslarinin es dagilip

dagilmadig test etmek i¢cin White testi uygulanmistir.
3.5, ARASTIRMANIN VERILERI

Halka arz performansina etki eden faktorlerin agiklamasi ve hesaplamada

kullanilan formiiller asagida ayrintilari ile agiklanmustir.
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Arac1 Kurulus itibar

Aract kurulus itibari i¢in ¢alismada kullanilan siralama yontemleri su sekilde

Ozetlenebilir:
+ Carter — Manaster itibar Siralamasi (1990)

Carter ve Manaster (1990)’in aract kuruluslarin itibarimi siralamak igin
kurduklar1 modelde halka arz ilanlarinda yer alan araci kurulus siralamasini dikkate
almiglardir. Bu 6l¢iide dokuz en itibarli arac1 kuruluslar (ilanda en iistte) i¢in en yiiksek

seviye, sifir ise itibar1 en diisiik arac1 kuruluslar (ilanda en altta) igin en asagi seviyedir.

Carter-Manaster siralamasi oldukca yaygin kullanilmasina ragmen bazi
sorunlarda s6z konusudur. Bunlardan ilki siralamanin tamsay1 degerli olmasidir. Ayni
degeri alan (0rnegin 9) iki araci kurulusun ayni olmayan itibarlarin1 ayirmak bu
siralamaya gore zor olabilmektedir. ikincisi, halka arz ilaninda oldukca kat1 bir
hiyerarsi bulunmaktadir. Ornegin, ilanda 9 siralamasina sahip bir araci kurulus, 8
velveya daha disiik bir siralamaya sahip bir aracit kurulusla ayn1 yerde olamaz.
Uciinciisii, yapilan halka arzin, nominal degerine, hasilatina bakilmaksizin ilandaki
sirasmna gdre numaralandirilmasidir. Ornegin, oldukga 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

itibarlar1 agisindan yaniltict olabilmektedir.

Arastirmada, Carter-Manaster itibar siralamasi, halka arz izahnamesindeki araci
kuruluglarin sirasina gore olusturulmustur. Bazi izahnamelerde araci kuruluslar harf
sirasina gore yerlestirildiginden, siralama yapilirken aracilik yiiklenimleri dikkate
alinmisgtir. Araci kuruluslar, izahnamedeki yerleri karsilastirilarak bu on 6lgiiden birine

yerlestirilmistir.
+ Megginson-Weiss Itibar Siralamasi (1991)

Megginson-Weiss (1991) aract kurulus itibar siralamasinda, halka arzlardaki
toplam satig hasilatlarin1 dikkate almistir. Megginson-Weiss itibar siralamasi pazar
payina dayandig1 i¢in siralama ve giincellestirilmesinin kolay olmasi bir avantajdir. Bu
siralamanin dezavantaji, aract kurulusun itibar1 ile pazar paymin esdeger oldugu

varsayimima dayanmaktadir ki bu gergek¢i degildir. Bir diger dezavantaji ise
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siralamada lider, es lider veya tek basina aracilik yapan araci kuruluslarin yaptigi halka

arzlar dikkate alinmakta digerleri siralamaya alinmamaktadir.

Bu c¢alismada, siralama yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek
basina aracilik yapan araci kurulusa hasilatin tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda
da satis hasilatinin yarisi kadar bir tutar dikkate alinarak, her bir aract kurulus
aracilifiyla gergeklesen toplam satis hasilatlart hesaplanmigtir. Her bir aract kurulus
icin hesaplanan toplam satis hasilati, ayn1 donemdeki toplam halka arz hasilati ile

karsilastirilarak araci kurulus itibar siralamasi yapilmistir.
+ Arastirma Modeli Itibar Siralamasi (2017)

Bu calismada araci kurulus itibar siralamasi ile ilgili yeni bir yontem
olusturulmustur. Bu yontem, Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus
itibar siralamasinda goriilen bazi eksiklikleri géz Oniinde bulundurarak yeni bir
degerlendirme agis1 olusturmaktadir. Arastirma modelinin diger yontemlerden farki

kisaca soyle aciklanabilir:

Halka arz tek bir aract kurulug tarafindan gergeklesebilecegi gibi bir¢ok aract
kurulusun olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan da gergeklestirilebilir. Bu durumda
konsorsiyum lideri ve bir veya birden ¢ok es lider ve tiyelerden olusabilmektedir.
Aracilik sozlesmesinde liderin, es liderin ve ftiyelerin verecekleri hizmetler ve
yiikiimliliikleri belirlenmektedir. Konsorsiyum tiyeleri de lider ve es lider gibi ihrag
edilen sermaye piyasasi araclarimi pazarlamakla yiikiimlidirler. Halka arzin
basarisinda veya basarisizliginda onlarda itibarlarini ortaya koymaktadirlar. Bundan
dolay1 bu yontemde konsorsiyum iiyelerinin her birine 0,5 puan, aldiklar1 sorumluluk
ve yiikiimliiliikler g6z oniine alinarak es liderlere 1 puan verilmis bunlarin toplami
lidere yiiklenmistir. Tek basina aracilik yapan kurulusa ise elde edilen halka arz
hasilatina gore bir dnceki veya bir sonraki yilda esdeger hasilattaki puan verilmistir.
Bunlarin digindaki halka arzlarda (konsorsiyum veya tek basina aracilik yapilmayan)
ise halka arza katilan araci kuruluslarin her birine 0,5 puan verilmistir. Boylelikle diger
iki yontemdeki, 6nceki boliimlerde agiklanan eksikliklerin giderilmesi ve halka arzi
gerceklestiren tiim aract kuruluslarin itibar Ol¢limiiniin nesnel bir sekilde

degerlendirilebilmesi miimkiin olmaktadir.
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Piyasa Karakteristikleri

Arastirmada halka arz performansimna etki eden piyasa karekteristikleri ve

hesaplamalar1 su sekildedir:

Pay senetlerinin halka arz fiyatinin gergek degerin altinda (diisiik fiyatlandirma)
veya tstiinde (yiiksek fiyatlandirma) tespit edilip edilmedigini belirlemek i¢in
kullanilan yontemlerden biri pay senetlerinin ikincil piyasadaki getirisine bakmaktir.
Senetlerin getirisi halka arz fiyatiyla borsada islem gérmeye basladigi ilk giin/hafta/ay

sonundaki ve yillik fiyat degisimi olarak tanimlanmustir.

flk Giin Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk
giin elde edilen getiridir. Bir nolu denklemle ham getiriler elde edilmistir:
IGG= "=t )
Pr—q
Ilk Ay Getirisi: Pay senedinin halka arzdan sonra borsada islem gordiigii ilk ay
elde edilen getiridir. Iki nolu denklemle ham getiriler elde edilmistir:

IAG= Pr3o—Pr—a 2

T-1

Bu sekilde hesaplanan getiriler ham getiri olup piyasadaki genel ivmeyi de
icermektedir. Getirilerin piyasanin genel hareketinden arindirilmasi amaciyla aym
donemde BIST Bilesik Endeksi’ndeki getiriler hesaplanmis ve piyasaya gore
diizeltilmis getirilerle (market adjusted returns) hesaplanan bu getirilerden endeksteki
getiriler ¢ikarilarak ulasilmistir.

{GGD =2L=fr=1 _ 7o, 40 @A)

T—1 It—1

Anormal Getiri: bir sirketin pay senetlerinin t giiniinde gergeklesen getirisi ile
t gliniinde piyasa getirisi arasindaki farktir. Dort nolu denklemle anormal getiriler elde
edilmistir.

AR;; = Ry — Rp, (4)

Piyasa Getirisi: BIST birlesik endeksinin halka arzdan onceki kapanisi ile
borsada islem gordiigii ilk giin elde edilen getiridir. Bes nolu denklemle ham getiriler

elde edilmistir:
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PG= IT—IT_4 (5)

IT—1

Uzun Dénem Getirisi: Ik halka arzlarda uzun donem getiriler hesaplanirken iki
farkli yontem 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 donem

performansi incelenmistir.

Kiumilatif Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return, CAR), bir yatirimin
degerini tanimlamak i¢in kullanilan finansal bir terimdir ve belirlenmis bir pay senedi
veya portfoyiin 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, orneklem

araliklar1 genellikle 3 yildir.

Kiumiilatif Anormal Getiri (CAR) verileri alt1 nolu denklemle elde edilmistir:
CARi,Pm:2§21 ARi,Pm (6)

Satin al elde tut yontemi (Buy-Hold-Return, BHR), yatirimcinin pay senetlerini
satin aldig1 ve piyasada olusan dalgalanmalar1 dikkate almadan uzun bir siire elinde
tuttugu pasif bir yatinnm stratejisidir. Pay senetlerinin borsada islem gormeye
bagladiklari giinii takip eden 60 aylik donem alinmistir. Satin al elde tut yontemine
gore hesaplanan getiriler ¢alismada, elde tutma getirisi olarak ifade edilmis olup

orneklem araligi 5 yildir. Veriler yedi no.lu denklemle elde edilmistir:
BHR=T]22, (1 + GI) )
Halka Arz Karakteristikleri

Calismada halka arza konu olan 6z sermayenin kaynagi, halka arz fiyatinin
tespiti, halka arz orani, halka arz hasilati ve aracilik anlasmasi tiirii halka arz

karakteristigi gostergeleri olarak kullanilmigtir.
Halka arza konu olan 6zsermayenin kaynagi:

BiST’deki halka arzlar iki sekilde siniflandirilmaktadir; birincisi mevcut

ortaklarin yeni pay alma haklarinin kisitlandig1 yeni pay senedi ihraci yoluyla sermaye
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artirimi, IKincisi ise mevcut ortaklarin ellerindeki pay senetlerinin halka arzidir. Halka
arza konu olan 6z sermaye kaynagi stitununda kukla degisken kullanilmis olup, halka
arzin mevceut pay senetlerinin satisindan yapildigi durumlarda kukla degiskene 1, yeni
pay senedi arziyla yapildigi durumlarda ise 2 degeri ve iki satigin beraber yapildigi

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

Halka arzdan saglanan hasilatin enflasyondan arindirilmig (1993=100) halidir.

Istatistiksel testlerde bu rakamlarin dogal logaritmalar1 kullanilmustir.
Aracilik anlasmasi tiirii:

BiST de bakiyeyi yiiklenim ve en iyi gayret ad1 altinda kullanilan iki tiir aracilik
anlagsmas1 mevcuttur. En iyi gayret anlagsmasinda araci kurulus, ihrag edilecek sermaye
piyasasi araglarinin, izahnamede belirtilen satis siiresi i¢inde satigina aracilik etmekte,
satilamayan kismin ise sirkete veya bunlari daha Once satin almayi taahhiit etmis
tiglincii kisilere devretmektedir. Bakiyeyi yiiklenim anlagsmasi ile aracit kurulus,
Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla satisa sunulmasinin ve satilamayan
kisminin tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden Odenerek satin
almaktadir. Aracilik anlagmas tiirii siitununda kukla degisken kullanilmis olup aracilik
anlagmasinin bakiyeyi yiiklenim oldugu durumda kukla degiskene 1, en iyi gayret
oldugu durumda 2, kismen bakiyeyi yiiklenim durumunda 3 ve bakiyeyi yiiklenimle
en iyi gayret araciligl yontemlerinin beraber kullanilmasi durumunda da 4 degeri

verilmistir.
Satis yontemi;

Halka arz piyasasinda, aract kuruluslara ve halka arz olunan sirketlere ii¢

secenek sunulmaktadir:

a.  Talep Toplama Yontemleri (Sabit Fiyatla Talep Toplama, Fiyat Araligi ile
Talep Toplama)

b.  Borsada Satis

c.  Talep Toplamaksizin Satig
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Sabit fiyatla talep toplama yonteminde, halka arz olunan pay senetlerinin satis
fiyat1 yatirnmcilar tarafindan onceden bilinmektedir. Fiyat araligi ile talep toplama
yonteminde ise halka arz fiyati yatirnmcilar tarafinda 6nceden bilinmemektedir.
Yalnizca bir alt limit (fiyat aralig1) bilinir ve bu alt limitin {izerinde gelen teklifler
kabul edilir. Pay senetlerinin borsada satis yontemiyle halka arzi, SPK’ nin uygun
goriisii lizerine BIST nin mevzuat: dogrultusunda gerceklestirilir. Satis, belirlenen bir
araci kurulus araciligi ile ncelikle borsa’nin “birincil piyasasinda” gergeklestirilir. Bu
piyasada halka arz olunan pay senetlerini alan yatirimcilar, bu pay senetleri ile ilgili
islem yapabilmek i¢in ikincil piyasada islem gormesini beklemek zorundadirlar. Satig
yontemi i¢in kukla degisken kullanilmis olup borsada satis yontemine 1, sabit fiyatla
talep toplama yontemine 2, fiyat aralifi ile fiyat toplama yontemine 3 degeri

verilmistir.
Halka Arz Olunan Sirket Karakteristikleri

Sirketin yasi, toplam borcu, sermayesi ve net satiglari halka arz olunan sirket

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

Halka arzdan onceki yildaki sirketin toplam bor¢larinin defter degerini ifade
etmektedir. Toplam borglarin enflasyon etkisini gidermek igin biitin rakamlar

1993=100 bazinda hesaplanmis ve rakamlarin dogal logaritmas: kullanilmistir.
Net satislar:

Halka arzdan oOnceki yildaki sirket net satislarinin defter degerini ifade
etmektedir. Enflasyon etkisini gidermek igin biitiin rakamlar 1993=100 bazinda

hesaplanmis ve rakamlarin dogal logaritmasi kullanilmigtir.
Varhk:

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 kullanilmigtir.
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Sermaye:

Halka arzdan 6nceki yildaki sirketin 6denmis sermayesinin defter degerini ifade
etmektedir. Sonuglarin yanlis degerlendirilmesine yol agabilecek enflasyon etkisini
gidermek i¢in biitiin rakamlar 1993=100 bazinda hesaplanmis ve rakamlarin dogal

logaritmasi kullanilmistir.
3.6.ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI VE HIPOTEZ TESTLERI

Calismanin bu kisminda, araci kurulus itibari ii¢ yontemle hesaplanarak halka
arzin kisa doneminde ortaya ¢ikan diisiik fiyatlama tutari ile araci kurulus itibari, halka
arz karakteristikleri, piyasa karakteristikleri ve halka arz sirket karakteristikleri

arasindaki iliski arastirilmistir.

Uluslararasinda yazinda yer alan ¢alismalarda elde edilen sonug; halka arzlarin
kisa donem ve uzun donem performanslarinda araci kurulus itibarinin etkisi
oldugudur. Bu tespitlerin BIST’de gerceklesen halka arzlarda da gegerli olup

olmadigmin belirlenebilmesi amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

3.6.1. Halka Arzin Kisa Donem Performansina Yonelik Arastirma

Hipotezleri

Aract kurulug itibarinin halka arzin kisa donem performansina etkisinin olup

olmadigini arastirmak i¢in ii¢ tane hipotez olusturulmustur.

Hi= Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan

araci kurulus itibar1 arasinda bir iligki vardir.

Ho= Halka arzin kisa donem getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Hs= Halka arzin kisa donem getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan araci

kurulus itibar1 arasinda bir iligki vardir.

Halka arzin kisa donem performansina yonelik hipotezlerin testi i¢in, 1993-2015
yillart arasinda halka arz edilmis olan 302 sirketin, araciligini yapan araci kuruluslarin
itibarlar1 i¢ yontemle hesaplanarak kisa donem getirisi ile regresyon analizine tabi

tutulmustur.
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3.6.1.1. Ekonometrik Yontem ve Halka Arzin Kisa Donem Performansi

I¢in Olusturulan Hipotezlerin Testi

Calismada 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 baz1 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, %95 giiven aralig1 diizeyinde uygulanmigtir. Modelin genel denklemi asagida

verilmigtir.

Kisa donem  getirisi= a+flaract  kurulus itibari  +p2halka arz
karakteristikleri(sermayenin kaynagi, orani, hasilat, aracilik tiirii, satis yontemi)~+
p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, borg, net satislar, varlik)+ p4 piyasa

getirisite

Hi: Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iligki olup olmadiginin testi ig¢in regresyon modelleri
olusturulmustur. Modellerde, bagimli degisken (KISA), 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik
2015 doneminde halka arz edilen 302 sirketin ilk giin getirisinin yiizdesel getirisidir.
Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve %90 giiven diizeyinde
anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri c¢ikarilmistir. Bagimsiz
degiskenler sunlar1 icerir: Halka arz tarihindeki sirketin bir yas aralig1 (YAS), sirketin
halka arz tarihindeki sermayesi (SERMAYE), halka arz giinlerindeki piyasanin
yiizdesel getirisi (PIYASA). Araci kuruluslarm itibarlarim1 lgmek icin Carter-
Manaster (CM) (1990), araci kuruluslara izahnamede yer aldiklar1 siralamaya gore 0-
9 arasi ayri1 bir deger veren itibar degiskenidir. Dokuz (9) en itibarli araci kuruluslara

ve 0 itibar1 en diisiik arac1 kuruluslara verilmistir.
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Tablo 9: Carter-Manaster Siralamasmna Gére Araci Kurulus itibarimin Kisa

Donem Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsayl Std. T ist. P Adj F(p) Durbin White  VIF
Hata R? Watson (f-p)
C 0.043 0.016 2.72 0.00 |[0.005 2710 1.77 0,053 NA
0.10 0.600
Carter- 0.0006 0.0003 1.647 0.10 1.03
Manaster
C 0.015 0.017 0.89 0.37 0.096  8.66 1.799 1.54 NA
0.00 0.096
Carter- 0.0004 0.0003 1.096 0.27 1.03
Manaster
Yas 0.0013 0.0006 2.15 0.03
Piyasa 0.397 0.0839 4728 0.00 1.03
Sermaye 1.86 1.52 121 0.22 1.03
3.6.1.1.1. Istatistiki Test
Degisken Anlamlilik Testi (t- Istatistik)
Birinci denklem i¢in
+  Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0
p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde
anlamidir.

» Carter-Manaster

Ho=B(2)=0
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Hi=B(2)#0

p=0.10<0.05 oldugu i¢in Ho red edilemez. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

anlaml degildir.
Ikinci denklem icin
»  Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
» Carter-Manaster
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.27>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

anlamli degildir.
* Yas
Ho=B(3)=0
H:1=B(3)#0

p=0.003<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Yas Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
* Piyasa
Ho=B(4)=0
H1=B(4)#0

p=0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Piyasa Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.

* Sermaye

Ho=B(5)=0
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H1=B(5)#0

p=0.22>0.05 oldugu i¢cin Horeddedilemez. Sermaye Bagimsiz Degiskeni anlamli
degildir.

Modelin genel olarak anlamliliginin testi

Ilk regresyon denklemi igin;

Ho= B(1)=B(2)=0

Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli.

Prob (f-istatistik)= 0.10<0.05 oldugu i¢in Ho red edilemez. Model anlamsizdir.

Ikinci regresyon denklemi igin;

Ho= B(1)=B(2)=B(3)=B(4)=B(5)=0

Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.

Belirlilik Katsayistnin Yorumlanmasi

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci denklem %95 giiven diizeyinde anlamsiz
ciktigindan tek basina Carter-Manaster bagimsiz degiskeni, bagimli degisken olan kisa
donem getirisi ile anlamli bir iliskiye sahip olmamaktadir. Ikinci regresyon
denklemindebagimsiz degiskenler (Itibar, yas ve piyasa) ilk giin getirisi bagiml

degiskeninin degiskenligini %9,6 oraninda aciklamaktadir.
3.6.1.1.2. Ekonometrik Test

Calismanin bu boliimiinde, regresyon modellerinin giivenilir tahminler
verebilmeleri i¢in sahip olmalart gereken varsayimlardan sapmalarin var olup

olmadig1 incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmustir.
Tablo 9’a gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerleri 1
ile 5 arasinda goz ard1 edilebilir derecelerdedir. Dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglantinin

onemsiz oldugu sdylenebilir.
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Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
H1 =Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri tablosuna gore, 302 gozlem sayisi ve lregresyon
degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684 olarak
hesaplanmustir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,77 olarak hesaplandigi

tizere otokorelasyon bulunmamaktadir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri tabloya gore, 302 gdzlem
sayist ve 4regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.663 iken
dU=1.715 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.799
hesaplandig i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Her iki denklemde de Ho kabul

edilmistir. Yani otokorelasyon yoktur.
Sabit Varyans
Ho= Varyanslar esittir.
Hi= Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gecerliliginin sianabilmesi i¢in White testi
kullanilmigtir. Tablo 9’da birinci regresyon modeli i¢in Prob degeri 0.60>0.05 ve
Ikinci regresyonda Prob degeri 0.096>0.05 oldugu igin Ho hipotezi kabul edilmistir.

Yani her iki denklemde de varyanslar1 es dagilmustir.

H2: Halka arzin kisa donem getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin kisa donem getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
araci kurulus itibart arasinda bir iliski olup olmadiginin testi icin regresyon modelleri
olusturulmustur. Modellerde, bagimli degisken (KISA), 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik
2015 doneminde halka arz edilen 302 sirketin ilk giin getirisinin yiizdesel getirisidir.
Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve %90 giiven diizeyinde
anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri cikarilmistir. Bagimsiz
degiskenler sunlar1 icerir: Halka arz tarihindeki sirketin bir yas araligi (YAS), sirketin
halka arz tarihindeki sermayesi (SERMAYE), halka arz giinlerindeki piyasanin
yiizdesel getirisi (PIYASA). Araci kuruluslarm itibarlarim 8lgmek icin Megginson-
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Weiss (1991) siralamasi kullanilmistir. Siralama yapilirken halka arzdaki konsorsiyum

lideri veya tek bagina aracilik yapan araci kurulusa hasilatin tiimii; es lider

pozisyonunda oldugunda da satis hasilatinin yaris1 kadar bir tutar dikkate alarak, her

bir araci kurulus aracilifiyla gerceklesen toplam satis hasilatlari hesaplanmistir. Her

bir araci kurulus i¢in hesaplanan toplam satis hasilati, ayn1 donemdeki toplam halka

arz hasilat1 ile karsilastirilarak araci kurulus itibar siralamasi yapilmaistir.

Tablo 10: Megginson-Weiss Siralamasma Gore Araci Kurulus itibarmmn Kisa

Donem Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsay1  Std. T ist. P Adj F(p) Durbin White  VIF
Hata R? Watson (f-p)

C 0.071  0.029 2.43 0.01 -0.003 0.243 1.88 0.418 NA
0.622 0.65

Megginson- | 0.041  0.083 0.493 0.62 1.15

Weiss

C -0.044  0.037 -1.192 0.23 0.007 456  1.96 2.566 NA
0.001 0.002

Megginson- | -0.015 0.009 -1.631 0.10 1.15

Weiss

Yas 0.0018 0.0008 2.298 0.02 1.04

Piyasa 0.306 0.109 2.797 0.00 1.02

Sermaye 3.02 1.80 1.679 0.09 1.18

3.6.1.1.3. istatistiki Test

Degisken Anlamlihik Testi (t-Istatistik)

Birinci denklem i¢in

+ Sabit Degisken
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Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0

p=0.001<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamldir.
* Megginson-Weiss
Ho=B(2)=0
Hi=B(2)#0

P=0.62>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Megginson-Weiss Bagimsiz Degiskeni

anlamsizdir.
ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0

p=0.001<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamhdir.
* Megginson-Weiss
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.10<0.05 oldugu i¢in Ho red edilemez. Megginson-Weiss Bagimsiz Degiskeni

anlamsizdir.
* Yas
Ho=B(3)=0
H:1=B(3)#0

p=0.002<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Yas Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
* Piyasa

Ho=B(4)=0
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H1=B(4)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Piyasa Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
* Sermaye
Ho=B(5)=0
H1=B(5)#0

p=0.09<0.05 oldugu icin Ho red edilemez. Sermaye Bagimsiz Degiskeni

anlamsizdir.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Ik regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.
Prob (f-istatistik)= 0.62>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Model anlamsizdir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=B(4)=B(5)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Belirlilik Katsayistnin Yorumlanmast

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyon denklemi anlamsiz ¢iktigindan
tek basina Megginson-Weiss bagimsiz degiskeni, bagimli degisken olan kisa donem
getirisi ile anlaml bir iliskiye sahip olmamaktadir. Ikinci regresyonda bagimsiz
degiskenlerin (Megginson-Weiss, Yas, Piyasa ve Sermaye), kisa donem getirisi

bagimli degiskenin degiskenligini %0,7 oraninda agiklamaktadir.
3.6.1.1.4. Ekonometrik Test

Calismanin bu boliimiinde, regresyon modellerinin giivenilir tahminler
verebilmeleri icin sahip olmalar1 gereken varsayimlardan sapmalarin var olup

olmadig1 incelenmistir.
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Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmistir.
Tablo 10’a gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerleri
g0z ard1 edilebilir derecelerdedir (1 ile 5 aras1). Dolayisiyla coklu dogrusal baglantinin

onemsiz oldugu sdylenebilir.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
Hi=Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 302 gozlem sayist
ve lregresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmustir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,88 olarak

hesaplandig1 i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yani otokorelasyon bulunmamaktadir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gére,
302 gozlem sayisi ve 4regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.663
iken dU=1.715 olarak hesaplanmistir. Denklemde Durbin Watson degeri 1.96

hesaplandig1 i¢in Ho hipotezi kabul edilir. Yani otokorelasyon bulunmamaktadir.
Sabit Varyans
Ho= Varyanslar esittir.
Hi= Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 10°da ilk regresyon modeli icin de Prob degerleri 0,65>0.05
oldugu igin hata varyanslar1 es dagilmistir. Ikinci denklemde Prob degeri 0.02<0.05
oldugu igin sabit varyans varsaymm reddedilmemektedir. Ikinci denklemde sabit
varyans olup olmadiginin testi i¢cin Breusch-Pagan-Godfrey testleri yol gosterici
olacaktir. Breusch-Pagan-Godfrey testinde Prob degeri 0.095>0.05 oldugu icin sabit
varyans varsayimi reddedilmektedir. Her iki denklemde de Ho kabul edilmektedir.

Yani hata varyanslar1 es dagilmstir.
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Hs: Halka arzin kisa donem getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan

araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin kisa donem getirisi ile Aragtirma Modeli ile olusturulan araci kurulus
itibar1 arasinda bir ilisgki olup olmadiginin testi igin regresyon modelleri
olusturulmustur. Modellerde, bagimli degisken (KISA), 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik
2015 doneminde halka arz edilen 302 sirketin ilk giin getirisinin yiizdesel getirisidir.
Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve %90 giiven diizeyinde
anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri g¢ikarilmistir. Halka arz
tarihindeki sirketin bir yas aralig1r (YAS), sirketin halka arz tarihindeki sermayesi
(SERMAYE), halka arz giinlerindeki piyasanin yiizdesel getirisi (PIYASA). Araci
kuruluslarin itibarlarini 6lgmek igin model gelistirilmistir. Arastirma Modelinde
(2017) konsorsiyum {iyelerinin her birine 0,5 puan, es liderlere 1 puan verilmis
bunlarin toplami lidere yiiklenmistir. Tek basina aracilik yapan kurulusa ise elde edilen
halka arz hasilatina gore bir donceki veya bir sonraki yilda esdeger hasilattaki puan
verilmistir. Bunlarin disindaki halka arzlarda ise halka arza katilan araci kuruluslarin

her birine 0,5 puan verilerek olusturulmus itibar degiskenidir.
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Tablo 11: Arastirma Modeli Siralamasina Gore Araci Kurulus itibarimin ilk giin

Getirisine Etkisini Aciklayan Regresyon Analizi

Katsa  Std. T ist. P Adj F(p) Durbin White  VIF
n Hata R? Watson (f-p)
C 0.085 0.011 7.32 0.00 0.013 487 1.798 1.287 NA
0.02 0.27
Arastirma -0.014 0.006 -2.20 0.02 1
Modeli
C 0.041 0.014 2.88 0.00 0.11 10.17 1972 1.729 NA
0.00 0.05
Arastirma -0.014 0.006 -2.30 0.02 1.10
Modeli
Yas 0.001  0.0006 2.43 0.01 1.04
5
Piyasa 0.401  0.088 4.54 0.00 1.06
Sermaye 2.50 1.62 1.54 0.12 1.07

3.6.1.1.5. istatiksel Test

Degisken Anlamlilik Testi (t-Istatistik)

Birinci denklem icin

+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.

* Arastirma Modeli

Ho=B(2)=0
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H1=B(2)#0

p=0.02<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Modeli Bagimsiz Degiskeni

%95 giiven diizeyinde anlamlidir.
Ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H:1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamldir.
* Arastirma Modeli
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.02<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Modeli Bagimsiz Degiskeni %95

giiven diizeyinde anlamlidur.
* Yas
Ho=B(3)=0
H1=B(3)#0

p=0.001<0.05 oldugu icin Hp reddedilir. Yas Bagimsiz Degiskeni %95 giliven

diizeyinde anlamlidir.
* Piyasa
Ho=B(4)=0
H1=B(4)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Piyasa Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
» Sermaye
Ho=B(5)=0

Hi=B(5)#0
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p=0.12>0.05 oldugu icin Ho reddedilemez. Sermaye Bagimsiz Degiskeni anlamli
degildir.
Modelin genel olarak anlamlhiliginin testi
Tk regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
H1= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli.

Prob (f-istatistik)= 0.02<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=B(4)=B(5)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Belirlilik Katsayistnin Yorumlanmast

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda Arastirma Modeli bagimsiz
degiskeni, bagimli degisken olan kisa donem getirisindeki degisimi %1 oraninda
acikladigr goriilmektedir. Ikinci regresyonda Arastirma Modeli, Yas ve Piyasa
bagimsiz degiskenlerin, kisa donem getirisi bagimli degiskenin degiskenligini %11

oraninda agiklamaktadir.
3.6.1.1.6. Ekonometrik Test

Regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri i¢in sahip olmalar1

gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmstir.
Tablo 11’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerleri
g0z ardi edilebilir derecelerdedir (1 ile 5 arasi). Dolayisiyla ¢coklu dogrusal baglantinin

onemsiz oldugu sodylenebilir.
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Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
H1=Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 302 gézlem sayisi
ve lregresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,79 olarak

hesaplandigi lizere otokorelasyon bulunmamaktadir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
302 gozlem sayisi ve 4 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.663
iken dU=1.715 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.97
hesaplandig i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Her iki denklemde de Ho kabul

edilmistir. Iki denklemde de otokorelasyon yoktur.
Sabit Varyans
Ho= Varyanslar esittir.
Hy = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmigtir. Tablo 11’de birinci regresyon modeli i¢in Prob degerleri0.27>0.05,
ikinci regresyon modeli i¢in de 0.053>0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir.
Iki denklemde de hata varyanslari es dagilmistir.

3.6.1.2. Halka Arzin Kisa Donem Performans Hipotez Bulgularinin

Degerlendirilmesi

Calismada, aract kurulus itibarinin halka arzin kisa donem performansinda
etkisinin olup olmadigini incelenmistir. Araci kurulus itibar1 ii¢ yontemle incelemeye
tabi tutulmustur. itibarlarin halka arzin ilk giin getirisine tek basina etkisi; Arastirma
Modelinde %21 olarak tespit edilirken Carter-Manaster ve Megginson-Weiss itibar
siralamasi kisa donem performansini tek basina agiklayamamustir. itibar, yas, piyasa
ve sermaye bagimsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-
Manaster %9, Megginson-Weiss %0,7 ve Arastirma Modeli ise %11 oraninda bagimli

degisken ilk giin getirisine etki ettigi tespit edilmistir.
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Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olugturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliskinin olup olmadiginin testi i¢in regresyon testleri
yapilmistir. Regresyon sonuglari Tablo 9°da sunulmustur. Carter-Manaster itibar
siralamasina iliskin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda bulunmaktadir.
Ikinci regresyonda, itibar bagimsiz degiskeni ile birlikte yas, piyasa ve sermaye
bagimsiz degiskenleri regresyona ilave edilmistir. Birinci denklemde, aract kurulus
itibarinin %95 giliven diizeyinde halka arzin ilk giin getirisine etkisiolmamaktadir.
Ikinci denklemde itibar ve yas, piyasa ve sermaye bagimsiz degiskenleri, ilk giin
getirisinin %9’unu agiklamaktadir. Halka arzin kisa donem getirisi ile Carter-Manaster

yontemi ile olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

Halka arzin kisa donem getirisiyle Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadigini 6lgmek igin regresyon testleri
yapilmistir. Regresyon sonuglart Tablo 10°da sunulmustur. Megginson-Weiss itibar
siralamasina iligkin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda bulunmaktadir.
Ikinci regresyonda, itibarin yani sira yas, sermaye ve piyasa bagimsiz degiskenleri
regresyona ilave edilmistir. Birinci denklem, araci kurulus itibarinin halka arzin ilk
giin getirisini arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Ikinci denklemde itibar ve
diger bagimsiz degiskenler, ilk giin getirisinin %0,7’sini agiklamaktadir. Halka arzin
kisa donem getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan araci kurulus itibari

arasinda bir iliski olmadig1 goriilmektedir.

Halka arzin kisa donem getirisiyle Arastirma Modeli ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliskinin var olup olmadigini 6l¢mek igin regresyon testleri
yapilmigtir. Regresyon sonuglart Tablo 11°da sunulmustur. Birinci regresyonda
Arastirma Modeli itibar siralamasia iliskin tek bagimsiz degiskenli veridir. Ikinci
regresyonda, itibar ile birlikte yas, piyasa ve sermaye bagimsiz degiskenleri
regresyona ilave edilmistir. Birinci denklemde, araci kurulus itibarinin halka arzin ilk
giin getirisini tek basma %1 olarak agiklamistir. Ikinci denklemde bagimsiz
degiskenler, ilk giin getirisinin %11’ini agiklamaktadir. Halka arzin kisa donem
getirisiyle Arastirma Modeli ile olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliskinin

var oldugu tespit edilmistir.
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3.6.2. Halka Arzin Uzun Donem Performansina Yoénelik Arastirma

Hipotezler

Araci kurulus itibarmin halka arzin uzun dénem performansina etkisinin olup

olmadigini arastirmak i¢in yedi tane hipotez olusturulmustur.

Hi= Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile

olusturulan arac1 kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Ho= Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Hs= Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan aract

kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

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

araci kurulus itibar1 arasinda bir iligki vardir.

Hs= Halka arzin altmis aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

He= Halka arzin altmis aylik getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan araci

kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotezlerin testi icinde 1993-2010 yillar1 arasinda halka arz edilen 240 halka
arzin 3 yillik getirisi i¢in Kiimilatif Anormal Getiri yontemi (CAR), 5 yillik getirisi

ise Satin Al Elde Tut (BHR) yontemi ile ve regresyon analizine tabi tutulmustur.

H7= Halka arzin uzun doneminde yiiksek itibarli arac1 kuruluslar daha iyi getiri

saglarlar.

Halka arzin uzun doéneminde yiiksek itibarli araci kuruluslar daha iyi getiri
saglarlar hipotezin testi icin 1993-2010 yillar1 arasinda gergeklesen 240 halka arzin 3
yillik getirisi i¢in Kiimilatif Anormal Getiriler yontemi (CAR), 5 yillik getirisi ise
Satin Al Elde Tut (BHR) yontemi hesaplanmis. Araci kurulus itibarlar ise ii¢ yontemle

hesaplanmis ve itibarlara gore halka arz getirileri karsilagtirilmistir.
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3.6.2.1. Ekonometrik Yontem ve Halka Arzin Uzun Donem Performansi

I¢in Olusturulan Hipotezlerin Testi

Calismada ¢oklu regresyon modeli kullanilacak olup bagimsiz degiskenler ise
EKK yontemi ile tahmin edilecektir. EKK yonteminin kullanildigr regresyon
modelinin otuzalt1 ve altmig aylik getirileri bagimli; aract kurulus itibari, halka arz
karakteristikleri, halka arz olan sirket karakteristikleri ve piyasa karakteristikleri
bagimsizdir. Arastirmanin testleri, %95 giliven aralifi diizeyinde uygulanmustir.

Modellerle ilgili genel denklemler asagida verilmistir.

Otuzaltt  ayhk getiri= a+flaract  kurulus itibar1  +p2halka arz
karakteristikleri(sermayenin kaynagi, orani, hasilat, aracilik tiirii, satis yontemi)+
P3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, bor¢, net satislar, varlik)+ p4 piyasa

getirisi+e

Altmis  ayhk  getiri=  a+flaract  kurulus itibart  +p2halka arz
karakteristikleri(sermayenin kaynagi, orani, hasilat, aracilik tiirii, satis yontemi)+
p3sirket karakteristikleri(yas, sermaye, bor¢, net satislar, varlik)+ p4 piyasa

getirisi+e

Hi: Halka arzin otuzalti ayhk getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan
aract kurulus itibar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek i¢in iki tane
regresyon denklemi kurulmustur. Regresyonda bagimli degisken (OTUZALTIAY), 1
Ocak 1993 ile 31 Aralik 2010 doneminde halka arz edilen 240 sirketin otuzalt1 aylik
getirisinin ylizdesel getirisidir. Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi
tutulmus ve %90 giiven diizeyinde anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis
digerleri ¢ikarilmistir. Bagimsiz degiskenler sunlar1 igermektedir: Araci kuruluslarin
itibarlarmi1  6lgmek i¢in kullanilan yontem ise Carter-Manaster (1990), araci
kuruluglara izahnamede yer aldiklar1 siralamaya gore 0-9 arasi ayr1 bir deger veren
itibar degiskenidir. 9'un en itibarli aract kuruluslara ve 0 itibar1 en diisiik aract
kuruluslara verilmistir. Diger bagimsiz degisken ise halka arz olan sirketin

Sermaye’sidir.
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Tablo12: Carter-Manaster Siralamasina Gore Araci Kurulus itibariin Otuzalti

Aylik Getirisine Etkisini Agiklayan Regresyon Analizi

Katsayr  Std. T ist. P Adj F(p) Durbin White  VIF
Hata R? Watson (f-p)

C 2762  0.43 6.29 0.00 0.02 6.56 1.037 2.06 NA
0.00 0.12

Carter- 0.024  0.00 2.56 0.01 1

Manaster

C 14.91 1.36 10.92 0.00 0.29 45.78 1.61 0.88 NA
0.00 0.49

Carter- 0.01 0.00 1.11 0.26 1.01

Manaster

Sermaye -0.74 0.07 -9.3 0.00 1.01

3.6.2.1.1. Istatiksel Test
Degisken Anlamlilik Testi (t — Istatistik)
Birinci denklem i¢in
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
» Carter-Manaster

Ho=B(2)=0
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Hi=B(2)#0

p=0.01<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

%95 giiven diizeyinde anlamlidir.
Ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
» Carter-Manaster
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.26>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

anlamli degildir.
* Sermaye
Ho=B(3)=0
H:1=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Horeddedilir. Sermaye Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Ik regresyon denklemi igin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli.

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu ic¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Ikinci regresyon denklemi icin;

HO= B(1)=B(2)=B(3)=0
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H1= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.005 oldugu icin Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmasi

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda bagimli degisken olan
otuzalt1 aylik getirideki degisimin %0,2 (0.025) Carter-Manaster araci kurulus itibar
siralamasi agikladig1 goriilmektedir. Ikinci regresyonda Sermaye bagimsiz degiskenin,
otuzaltt aylik getiri bagimli degiskenin degiskenligini %29 (0.29) oraninda agikladigi

goriilmektedir.
3.6.2.1.2. Ekonometrik Test

Ekonomik analizde, regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri
icin sahip olmalar1 gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi

incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmstir.
Tablo 12’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerlerinin
1 ile 5 arasinda olmasi nedeniyle g6z ardi edilebilir derecelerdedir. Coklu dogrusal

baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
Hi=Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gozlem sayist
ve lregresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,03 olarak

hesaplandigi lizere otokorelasyon bulunmaktadir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayis1 ve 2regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.653
iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.62

hesaplandigi i¢in otokorelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle Breusch-Godfrey
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otokorelasyon testi otokorelasyonun varligi veya yoklugu hususunda yol gosterici

olacaktir.

Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, birinci regresyonda obs R?=4.02, Prob chi-
square (1)=0.052>0.05 oldugu igin birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Ikinci
denklemde obs R>= 3.59, Prob chi-square(1)=0.16>0.05 oldugu i¢in Ho kabul edilir.
Her iki denklemde de birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

Sabit Varyans
Ho= Varyanslar esittir
Hi= Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 12’de birinci regresyon modeli i¢in Prob degeri 0.12>0.05ve
ikinci denklemde Prob degeri 0.49>0.05 oldugu i¢in Ho kabul edilir. Her iki denklemde

de hata varyanslarmin es dagildigi kabul edilmektedir.

H2:Halka arzin otuzalti ayhk getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibari arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
aract kurulug itibar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek igin iki tane
regresyon denklemi kurulmustur. Regresyonlarda bagimli degisken (OTUZALTIAY),
1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2010 déneminde halka arz edilen 240 sirketin otuzalt1 aylik
getirisinin ylizdesel getirisidir. Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi
tutulmus ve %90 giiven diizeyinde anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis
digerleri ¢gikarilmistir. Bagimsiz degiskenler sunlar1 igermektedir: Araci kuruluslarin
itibarlarin1 6lgmek icin Megginson-Weiss (1991) siralamasi kullanilmistir. Siralama
yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek bagina aracilik yapan araci
kurulusa hasilatin tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda da satis hasilatinin yarisi
kadar bir tutar dikkate alarak, her bir araci kurulus araciligiyla gergeklesen toplam satis
hasilatlar1 hesaplanmistir. Her bir araci kurulus icin hesaplanan toplam satis hasilati,
aynt donemdeki toplam halka arz hasilati ile karsilastirilarak araci kurulus itibar
siralamast  yapilmustir. Diger bagimli degisken ise halka arz olan sirketin

Sermaye’sidir.
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Tablo13: Megginson-Weiss Siralamasina Gore Araci Kurulus itibarimin Otuzalti

Aylhik Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsayr  Std. T ist. P Adj F(p) Durbin White  VIF
Hata R? Watson (f-p)

C 0.63 0.26 2.45 0.01 0.030 447 133 0.459 NA
0.03 0.63

Megginson- | -0.15  0.07 -2.11 0.03 1

Weiss

C 3.28 0.67 4.85 0.00 0.17 10.94 1.78 0.31 NA
0.00 0.89

Megginson- | -0.09 0.07 -1.27 0.20 1.02

Weiss

Sermaye -0.15 0.03 -4.24 0.00 1.02

3.6.2.1.3. istatiksel Test

Degisken Anlamhlik Testi (t — Istatistik)

Birinci denklem icin

+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)20

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.

* Megginson-Weiss

Ho=B(2)=0

Hi=B(2)#0

p=0.03<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Megginson-Weiss Bagimsiz Degiskeni

%095 gliven diizeyinde anlamlidir.
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Ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)%0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
* Megginson-Weiss
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.20>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Megginson-Weiss Bagimsiz
Degiskeni anlamli degildir.

* Sermaye
Ho=B(3)=0
H1=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sermaye Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidur.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Tk regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
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Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmas

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda bagimli degisken otuzalti
aylik getirideki degisimin %0,3 oraninda bagimsiz degisken Megginson-Weiss araci
kurulus itibar siralamasinin agikladigi goriilmektedir. ikinci regresyonda Sermaye
bagimsiz degiskeninin, otuzalt1 aylik getiri bagimli degiskenin degiskenligini %17

oraninda agiklamaktadir.
3.6.2.1.4. Ekonometrik Test

Ekonometrik analiz ile regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri
icin sahip olmalar1 gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi

incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Tablo 13’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF
degerleri goz ardi edilebilir derecelerdedir (1 ile 5 arasi). Dolayisiyla ¢oklu dogrusal

baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
Hi = Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gézlem sayisi
ve lregresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,31 olarak
hesaplandigi iizere otokorelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi otokorelasyonun varligi veya yoklugu hususunda yol gosterici

olacaktir.

Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, birinci regresyonda obs R?>=0.004, Prob
chi-square(1)=0.54>0.05 oldugu igin birinci dereceden otokorelasyon sorunu

giderilmistir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayist ve 2regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.653
iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.78
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hesaplandigi i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Her iki denklemde de Ho hipotezi

kabul edilmistir.
Sabit Varyans
Ho = Varyanslar esittir
Hi = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gecerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 13’de birinci regresyon modeli igin Prob degeri 0.29>0.05, ikinci
denklemde de Prob degeri 0.89>0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilmistir. Yani iki

denklemde de hata varyanslari es dagilmistir.

Hs: Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan araci

kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadiginm test etmek i¢in iki tane regresyon
denklemi kurulmustur. Regresyonda bagimli degisken (OTUZALTIAY), 1 Ocak 1993
ile 31 Aralik 2010 doneminde halka arz edilen 240 sirketin otuzalt1 aylik getirisinin
yiizdesel getirisidir. Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve
%90 giiven diizeyinde anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri
cikarilmigtir. Bagimsiz degiskenler sunlari igermektedir: Araci kuruluslarin itibarlarini
6lgmek i¢in Arastirma Modeli (2017) ise konsorsiyum iiyelerinin her birine 0,5 puan,
es liderlere 1 puan verilmis bunlarin toplami lidere yiiklenmistir. Tek basina aracilik
yapan kurulusa ise elde edilen halka arz hasilatina gore bir dnceki veya bir sonraki
yilda esdeger hasilattaki puan verilmistir. Bunlarin disindaki halka arzlarda ise halka
arza katilan araci kuruluslarin her birine 0,5 puan verilerek olusturulmus itibar

degiskenidir. Diger bagimsiz degisken ise halka arz olan sirketin SERMAYE’sidir.
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Tablo14: Arastirma Modeli Araci Kurulus Itibar Siralamasma Gére Otuzalti

Aylhik Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsayr  Std. T ist. P Adj Fist Durbin White  VIF
Hata R? (9) Watson (f-p)

C 5.37 0.29 18.14 0.00 021 64.74 151 5.65 NA
0.00 0.05

Arastirma -156  0.194 -8.04 0.00 1

Modeli

C 1389 1.24 11.13 0.00 0.36 62.30 1.81 1.55 NA
0.00 0.17

Arastirma 0.97 0.19 -4.94 0.00 1.05

Modeli

Sermaye 0.58 0.08 -7.09 0.00 1.05

3.6.2.1.5. istatiksel Test

Degisken Anlamlilik Testi (t — Istatistik)

Birinci denklem i¢in

+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

H1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢cin Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giliven diizeyinde

anlamlidir.

* Arastirma Modeli

Ho=B(2)=0

Hi=B(2)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Model Bagimsiz Degiskeni

%095 giiven diizeyinde anlamlidir.
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ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamldir.
*  Arastirma Modeli
Ho=B(2)=0
H:1=B(2)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Modeli Bagimsiz Degiskeni

%095 gliven diizeyinde anlamlidir.
* Sermaye
Ho=B(3)=0
H:1=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sermaye Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidur.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Tk regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
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Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmasi

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda bagimli degiskendeki
(otuzalt1 aylik getiri) degisimin %21, bagimsiz degisken olan Arastirma Modeli aract
kurulus itibar siralamasinin agikladigi goriilmektedir. ikinci regresyonda Arastirma
Modeli ve Sermaye bagimsiz degiskenlerinin, otuzalt1 aylik getiri bagimli degiskenin

degiskenligini %36 oraninda acgikladig1 goriilmektedir.
3.6.2.1.6. Ekonometrik Test

Ekonometrik analiz ile regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri
icin sahip olmalar1 gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi

incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Tablo 14’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF

degerleri 1 ile 5 arasinda ¢iktig1 icin ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
H1 = Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gozlem sayist
ve 1 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,51 olarak
hesaplandig: tlizere otokorelasyon kararsizlik bolgesinde bulunmaktadir. Bu nedenle
Breusch-Godfrey otokorelasyon testi otokorelasyonun varligi veya yoklugu hususunda

yol gosterici olacaktir.

Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, birinci regresyonda obs R?=0.438, Prob

chi-square(1)=0.50>0.05 oldugu i¢in birinci dereceden otokorelasyon yoktur.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayisi ve 2 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.653
iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.81
hesaplandig: i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Her iki denklemde de Ho kabul

edilmistir. Dolayisiyla otokorelasyon yoktur.
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Sabit Varyans
Ho = Varyanslar esittir.
Hi = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 14°de birinci regresyon modeli i¢in Prob degerleri 0.055>0.05 ve
ikinci denklemde i¢in de 0.17>0.05 oldugu icin Ho kabul edilmistir. iki denklemde de

hata varyanslarinin es dagildig1 varsayimi kabul edilmektedir.

Ha: Halka arzin altmis ayhk getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin altmis aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadigini test etmek igin iki tane regresyon
denklemi kurulmustur. Regresyonda bagimli degisken (ALTMISAY), 1 Ocak 1993 ile
31 Aralik 2010 doneminde halka arz edilen 240 sirketin altmis aylik getirisinin
yiizdesel getirisidir. Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve
%90 giiven diizeyinde anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri
cikartlmistir. Bagimsiz degiskenler sunlart igerir: Aract kuruluslarin itibarlarini
Olgmek icin kullanilan yontem ise Carter-Manaster (1990), aract kuruluslara
izahnamede yer aldiklar1 siralamaya gore 0-9 arasi ayri1 bir deger veren itibar
degiskenidir. 9'un en itibarli araci kuruluslara ve 0 itibar1 en diisiik arac1 kuruluslara

verilmistir. Diger bagimsiz degisken ise halka arz olan sirketin SERMAYE’sidir.
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Tablo 15: Carter-Manaster Siralamasina Goére Arac1 Kurulus itibarinin Altmis

Aylhik Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsayr  Std. T ist. P Adj F ist Durbin White  VIF
Hata R? (9) Watson (f-p)

C 1.92 0.24 7.47 0.00 0.16  28.00 1.05 1.16 NA
0.00 0.19

Carter- 0.02 0.01 5.29 0.00 1

Manaster

C 7.98 0.80 9.92 0.00 043 46.92 1.84 1.45 NA
0.00 0.21

Carter- 0.02 0.00 4.14 0.00 1.02

Manaster

Sermaye -0.37 0.04 -8.08 0.00 1.02

3.6.2.1.7. Istatiksel Test
Degisken Anlamlilik Testi( t — Istatistik)
Birinci denklem i¢in
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
» Carter-Manaster
Ho=B(2)=0
Hi=B(2)#0

p=0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

%95 giiven diizeyinde anlamlidir.
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ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
« Carter-Manaster
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Carter-Manaster Bagimsiz Degiskeni

%095 gliven diizeyinde anlamlidir.
* Sermaye
Ho=B(3)=0H:=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Horeddedilir. Sermaye Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidur.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Tk regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu icin Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
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Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmas

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda bagimli degisken altmis aylik
getirisindeki degisimin %16’sin1 bagimsiz degiskenin degiskenligini Carter-Manaster
arac1 kurulus itibar siralamasinin agikladig1 gériilmektedir. Ikinci regresyonda Carter-
Manaster ve Sermaye bagimsiz degiskenlerinin, altmis aylik getiri bagimli degiskenin

degiskenligini %43 oraninda agikladig: tespit edilmistir.
3.6.2.1.8. Ekonometrik Test

Regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri i¢in sahip olmalari

gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Tablo 15’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF
degerleri goz ard1 edilebilir derecelerdedir (1 ile 5 arasi). Dolayisiyla ¢oklu dogrusal

baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
H1 = Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gézlem sayisi
ve 1 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,05 olarak
hesaplandigi iizere otokorelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle Breusch-Godfrey

otokorelasyon testi uygulanmustir.

Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, birinci regresyonda obs R?=1.82, Prob chi-

square(1)=0.17>0.05 oldugu i¢in birinci dereceden otokorelasyon sorunu giderilmistir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayis1 ve 2 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL.=1.653
iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.84
hesaplandigi i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Her iki denklemde de Ho hipotezi

kabul edilmistir.
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Sabit Varyans
Ho = Varyanslar esittir.
Hi = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 15°de birinci regresyon modeli i¢in Prob degeri 0.19>0.05 ve
ikinci regresyon denkleminde de 0.21>0.05 oldugu i¢in Ho kabul edilmistir. Yani sabit

varyans varsayimi kabul edilmektedir.

Hs: Halka arzin altmms ayhk getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile

olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Halka arzin altmig aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
aract kurulug itibar1 arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek i¢in iki tane
regresyon denklemi kurulmustur. Regresyonda bagimli degisken (ALTMISAY), 1
Ocak 1993 ile 31 Aralik 2010 doneminde halka arz edilen 240 sirketin altmig aylik
getirisinin yiizdesel getirisidir. Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi
tutulmus ve %90 giiven diizeyinde anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis
digerleri c¢ikarilmistir. Bagimsiz degiskenler sunlari igerir: Aract kuruluslarin
itibarlarin1  6lgmek i¢in Megginson- Weiss (1991) yontemi kullanilmistir. Bu
yontemdesiralama yapilirken halka arzdaki konsorsiyum lideri veya tek basina aracilik
yapan aracit kurulusa hasilatin tiimii; es lider pozisyonunda oldugunda da satis
hasilatinin yaris1 kadar bir tutar dikkate alarak, her bir araci kurulus araciligiyla
gerceklesen toplam satis hasilatlar1 hesaplanmistir. Her bir aracit kurulus igin
hesaplanan toplam satis hasilati, ayn1 donemdeki toplam halka arz hasilati ile
karsilastirilarak araci kurulus itibar siralamasi yapilmistir. Diger bagimsiz degisken ise

halka arz olan sirketin Sermaye’sidir.
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Tablo 16: Megginson-Weiss Siralamasina Gore Araci Kurulus Itibarmin Altns

Aylhik Getirisine Etkisini A¢iklayan Regresyon Analizi

Katsayr  Std. T ist. P Adj Fist/  Durbin White  VIF
Hata R? (9) Watson (f-p)

C 2.85 0.41 6.83 0.00 -0.006 0.06 1.00 0.00 NA
0.80 0.00

Megginson- | -0.02  0.11 -0.24 0.80 1

Weiss

C 9.75 0.90 0.79 0.00 0.36 3458 1.83 6.54 NA
0.00 0.00

Megginson- | 0.11 0.09 1.20 0.23 1.05

Weiss

Sermaye -0.40 0.04 -8.31 0.00 1.05

3.6.2.1.9. istatiksel Test

Degisken Anlamhilik Testi (t — Istatistik)

Birinci denklem i¢in

+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

H1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.

* Megginson-Weiss

Ho=B(2)=0

H1=B(2)#0

p=0.80>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez.

Degiskeni anlamli degildir.
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ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken

Ho=B(1)=0

Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamlidir.
* Megginson-Weiss
Ho=B(2)=0
H1=B(2)#0

p=0.23>0.05 oldugu i¢in Ho reddedilemez. Megginson-Weiss Bagimsiz
Degiskeni anlamli degildir.

* Sermaye
Ho=B(3)=0
H1=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Horeddedilir. Sermaye Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidur.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Tk regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.

Prob (F(p))= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven diizeyinde

genel olarak anlamlidir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=0
Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl

Prob (f-istatistik)= 0.05<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
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Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmas

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyon denklemi anlamsiz ¢iktigindan
tek basina Megginson-Weiss bagimsiz degiskeni, bagimli degisken olan altmis aylik
getiri ile anlamli bir iliskiye sahip olmamaktadir. ikinci regresyonda Sermaye
bagimsiz degiskeni bagimli degisken olan altmis aylik getirinin  %36’sin1

acgiklamaktadir.
3.6.2.1.10. Ekonometrik Test

Regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri i¢in sahip olmalari

gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadig incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmistir.
Tablo 16’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerleri 1

ile 5 arasindan oldugundan ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur
Hi1 = Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gézlem sayisi
ve lregresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 1,00 olarak
hesaplandigi iizere otokorelasyon bulunmaktadir. Bu nedenle Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi otokorelasyonun varligi veya yoklugu konusunda yol gosterici

olacaktir.

Farkin 1 olarak alindigi regresyon denkleminde Breusch-Godfrey otokorelasyon
testi, birinci regresyonda obs R?>=28.51, Prob chi-square(1)=0.00<0.05 oldugu i¢in
birinci  dereceden otokorelasyon sorununu  giderilememistir. Ho hipotezi

reddedilmistir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayis1 ve 2 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.653
iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri 1.83
hesaplandigi i¢in otokorelasyon bulunmamaktadir. Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Sabit Varyans
Ho = Varyanslar esittir
Hi = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmigtir. Tablo 16°da iki regresyon modeli i¢in de Prob degerleri 0.00<0.05
oldugu icin Ho hipotezi iki denklem iginde reddedilmistir. Yani hata varyanslari es

dagilmamustir.

Hs: Halka arzin altmis ayhk getirisi ile Arastirma Modeli ile olusturulan

araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotezi test etmek i¢in iki tane regresyon denklemi kurulmustur.
Regresyonda bagimli degisken (ALTMISAY), 1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2010
doneminde halka arz edilen 240 sirketin altmis aylik getirisinin yiizdesel getirisidir.
Tam modeldeki bagimsiz degiskenler stepwise tabi tutulmus ve %90 giiven diizeyinde
anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis digerleri ¢ikarilmistir. Bagimsiz
degiskenler sunlar1 igermektedir: Araci kuruluslarin itibarlarini 6lgmek ig¢in Arastirma
Modeli (2017) kullanilmigtir. Arastirma Modeli (2017), konsorsiyum iiyelerinin her
birine 0,5 puan, es liderlere 1 puan verilmis bunlarin toplami lidere yiiklenmistir. Tek
basina aracilik yapan kurulusa ise elde edilen halka arz hasilatina gore bir 6nceki veya
bir sonraki yilda esdeger hasilattaki puan verilmistir. Bunlarin disindaki halka arzlarda
ise halka arza katilan araci kuruluslarin her birine 0,5 puan verilerek olusturulmus
itibar degiskenidir. Diger bagimsiz degisken ise halka arz olan sirketin

SERMAYE’sidir.
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Tablo 17: Arastirma Modeli Araci Kurulus itibar Siralamasia Goére Altmis Ayhk
Getirisine Etkisini Aciklayan Regresyon Analizi

Katsa  Std. T ist. P Adj  F(p) Durbin White  VIF
" Hata R? Watson (f-p)
C 451 0.15 28.41 0.00 0.53 160.38 2.08 2.33 NA
0.00 0.09
Arastirma -1.11 0.08 -12.66 0.00 1
Modeli
C 6.40 0.73 8.67 0.00 0.57 8256 2.08 1.43 NA
0.00 0.21
Arastirma -0.93 0.11 -7.90 0.00 1.70
Modeli
Sermaye -0.13 0.05 -2.67 0.00 1.70

3.6.2.1.11. istatiksel Test
Degisken Anlamlilik Testi (t — Istatistik)
Birinci denklem i¢in
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
Hi=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamidir.
* Arastirma Modeli
Ho=B(2)=0

Hi=B(2)£0
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p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Modeli Bagimsiz Degiskeni

%95 giiven diizeyinde anlamlidir.
Ikinci denklem icin
+ Sabit Degisken
Ho=B(1)=0
H1=B(1)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Sabit Degisken %95 giiven diizeyinde

anlamldir.
* Arastirma Modeli
Ho=B(2)=0
H1=B(2)+#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Arastirma Modeli Bagimsiz Degiskeni
%95 giiven diizeyinde anlamlidir.

* Sermaye
Ho=B(3)=0
H:=B(3)#0

p=0.00<0.05 oldugu i¢in Horeddedilir. Sermaye Bagimsiz Degiskeni %95 giiven

diizeyinde anlamlidir.
Modelin genel olarak anlamhiliginin testi
Ik regresyon denklemi igin;
Ho= B(1)=B(2)=0
Hi1= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkl.

Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu i¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
ikinci regresyon denklemi icin;
Ho= B(1)=B(2)=B(3)=0

Hi= Degiskenlerden en az biri 0’dan farkli
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Prob (f-istatistik)= 0.00<0.05 oldugu ic¢in Ho reddedilir. Model %95 giiven

diizeyinde genel olarak anlamlidir.
Belirlilik Katsayisinin Yorumlanmas

Diizeltilmis R? incelendiginde, birinci regresyonda bagimli degisken olanaltmis
aylik getirideki degisimin %53 linii bagimsiz degisken olan Arastirma Modeli aract
kurulus itibar siralamasinin agikladig1 goriilmektedir. Ikinci regresyonda Arastirma
Modeli ve Sermaye bagimsiz degiskenlerinin, altmis aylik getiri bagimli degiskenin

degiskenligini %57 oraninda agiklamaktadir.
3.6.2.1.12. Ekonometrik Test

Ekonomik analiz ile regresyon modellerinin giivenilir tahminler verebilmeleri
icin sahip olmalar1 gereken varsayimlardan sapmalarin var olup olmadigi

incelenmistir.
Coklu Dogrusal Baglann

Coklu dogrusal baglantinin testi variance inflation factor (VIF) ile yapilmistir.
Tablo 17’e gore; birinci ve ikinci regresyon denklemlerinde Centered VIF degerleri 1

ile 5 arasinda oldugundan ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur.
Otokorelasyon
Ho = Otokorelasyon yoktur.
Hi = Otokorelasyon vardir.

Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 240 gézlem sayisi
ve 1 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde dL=1.664 iken dU=1.684
olarak hesaplanmistir. Birinci denklemde Durbin Watson degeri ise 2,08 olarak

hesaplandigi iizere otokorelasyon bulunmamaktadir.

Ikinci denklemde, Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore,
240 gozlem sayist ve 2 regresyon degiskeni i¢in 0.01 anlamlilik diizeyinde
dL=1.653iken dU=1.693 olarak hesaplanmistir. Denklemin Durbin Watson degeri
2.08 hesaplandigi icin her iki denklemde de Ho kabul edilmistir. Yani iki denklemde

de otokorelasyon bulunmamaktadir.
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Sabit Varyans
Ho = Varyanslar esittir.
Hi = Varyanslar farklidir.

Sabit varyans varsayiminin gegerliliginin sinanabilmesi i¢in White testi
kullanilmistir. Tablo 17°de ilk denklemde i¢in Prob degeri 0.09>0.05 ve ikinci
denklemde de 0.21>0.05 oldugu i¢in iki denlemde de Ho kabul edilmistir. Dolayisiyla

iki denklemde de hata varyanslarinin es dagildigi1 kabul edilmektedir.

H7: Halka arzin uzun doneminde yiiksek itibarh araci kuruluslar daha iyi

getiri saglarlar.

1 Ocak 1993 ile 31 Aralik 2010 yillar1 arasinda gerceklesen 240 halka arzin
otuzalti1 ve altmis aylik uzun donem getirileri hesaplanmis ve araci kuruluslarin
Arastirma Modeli, Carter-Manaster ve Megginson-Weiss itibar siralamasina gore ayri

ayr1 analiz edilmistir.

Tablo 18: Arastirma Modeli itibar Siralamasina Gore Uzun Donem Getiri

ITIBAR ILK GUN 36 AYLIK 60 AYLIK HALKA
SEVIYESI GETIRIiSi CAR GETIRI BHR GETIRi ARZ
(%) (%) (%) SAYISI
DUSUK ITIBARLI 3 4.44 2.37 49
ITIBARLI 7 4.31 6.42 81
YUKSEK 11 3.82 3.48 134
ITIBARLI

Arastirma Modeli (2017) aract kurulus itibar siralamasina gore yapilan
incelemede yiiksek itibarli araci kuruluslarin gergeklestirdigi 134 halka arzin 3 yillik
getirisi %3,82 olarak gergeklesirken 5 yillik getirisi ise %3,48 olarak hesaplanmustir.
Itibarl: arac1 kuruluslar 81 halka arzda 3 yillik ve 5 yillik getirileri sirastyla; %4.31 ve
%6.42 hesaplanmistir. Diisiik itibarli arac1 kuruluslar ise ayn1 donemde 49 halka arza

aracilik etmis ve 3 yillik getiri %4.44 ve 5 yillik getiri de %2,37 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 19: Carter-Manaster itibar Siralamasina Gore Uzun Donem Getiri

ITIBAR ILK GUN 36 AYLIK 60 AYLIK HALKA
SEVIYESI GETIRISi CAR GETIRI BHR GETIRIi ARZ
(%) (%) (%) SAYISI
0- 3 ARASI 8 3.43 1.88 33
DUSUK iTiBARLI
4 -6 ARASI 7 4.46 7.05 64
ITIBARLI
7 -9 ARASI 11 4.07 352 165
YUKSEK
ITIBARLI

Carter ve Manaster (1990) itibar siralamasina gore yapilan incelemede yliksek

itibarl1 araci kuruluslar gergeklestirdigi 165 halka arzin 3 yillik getirisi %4,07 olarak

gerceklesirken 5 yillik getirisi ise %3,52 olarak hesaplanmistir. Diisiik itibarli araci

kuruluglar ise ayn1 donemde 33 halka arza aracilik etmis ve 3 yillik getiri %3.43 ve 5

yillik getiri de %1,88 olarak tespit edilmistir. Itibarli sahip araci1 kuruluslar 64 halka

arzda 3 yillik getiride %4.46 ve 5 yillik getiride %7.05 performans sergilemislerdir.

Tablo 20: Megginson-Weiss itibar Siralamasina Goére Uzun Dénem Getiri

ITIBAR iLK GUN 36 AYLIK 60 AYLIK HALKA
SEVIYESI GETIRISI CAR GETIRI BHR GETIRi ARZ
(%) (%) (%) SAYISI
DUSUK ITiBARLI 8 5.14 6.04 85
ITIBARLI 7 2.57 2.61 48
YUKSEK 11 4.03 3.57 131
ITIBARLI

Megginson ve Weiss (1991) halka arz hasilatlarina gore Olglimledigi itibar

siralamasin1  6rneklemimize uyguladigimizda; yiiksek itibarli aract kuruluslarin
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gerceklestirdigi 131 halka arzda 3 ve 5 yillik getiriler sirasiyla %4.03 ve %3,57 olarak

hesaplanmaistir. Diisiik itibarl araci kuruluslarda bu oranlar ise %5.14 ve %6.04’tiir.

3.6.2.2. Halka Arzin Uzun Dénem Performans Hipotez Bulgularinin

Degerlendirilmesi

Halka arzin uzun dénem performansinda araci kurulus itibarinin etkisinin olup
olmadiginin tespiti i¢in hipotezler olusturulmustur. Araci kurulus itibari ii¢ yontemle
incelemeye tabi tutulmustur. itibarlarin halka arzin otuzalti aylik getirisine tek basina
etkisi; Carter-Manaster siralamasinda %1 ve Arastirma Modelinde %21 olarak tespit
edilmistir. Itibar ve sermaye bagimsiz degiskenleri ile birlikte regresyona tabi
tutuldugunda; Carter-Manaster %29, Megginson-Weiss %17 oraninda otuzalti aylik
getirisine etki ettigi tespit edilmistir. Arastirma Modeli ise %36 ile diger yontemlere

gore otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir.

Halka arzin otuzalti aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan
araci kurulus itibar1 arasinda bir iligkinin var olup olmadiginin testi igin regresyon
testleri yapilmistir. Regresyon sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur. Carter-Manaster
itibar siralamasma iligkin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda
bulunmaktadir. ikinci regresyonda, itibar bagimsiz degiskenine stepwise least squares
ile belirlenen Sermaye bagimsiz degiskeni regresyona ilave edilmistir. Birinci
denklemde, Carter-Manaster araci kurulus itibar siralamasi bagimsiz degiskeni,
bagimli degisken olan halka arzin otuzalti aylik getirisini tek basma %2 olarak
aciklamistir. Ancak otokorelasyon sorunu giderildikten sonra bu oran %21 olarak tespit
edilmistir. Ikinci denklemde itibar ve sermaye bagimsiz degiskenleri, bagimli degisken
olan otuzalti aylik getirinin %29’unu agiklamaktadir. Otokorelasyon sorunu
diizeltildikten sonra bu oran %01 olarak hesaplanmistir. Halka arzin otuzalt1 aylik
getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir
iliski vardir.

Halka arzin otuzalt1 aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
araci kurulus itibari arasinda bir iliskinin olup olmadiginin testi i¢in regresyon testleri
yapilmistir. Regresyon sonuglari Tablo 13’de sunulmustur. Megginson-Weiss itibar
siralamasina iligkin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda bulunmaktadir.
Ikinci regresyonda, stepwise least squares ile belirlenen Sermaye bagimsiz degiskeni

regresyona ilave edilmistir. Birinci denklemde, araci kurulug itibarinin halka arzin
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otuzalt1 aylik getirisini tek basina %1 agiklamasina ragmen otokorelasyon sorununu
giderdikten sonra -%07 bir deger almistir. Dolayisiyla Megginson-Weiss itibar
siralamas1 tek basina otuzalti aylik getiriyi agiklayamamaktadir. Diger bir deyisle
Megginson-Weiss aract kurulus itibar siralamasi ile otuzalti aylik getiri arasinda
anlamli bir iliski yoktur. Ikinci denklemde Sermaye bagimsiz degiskeni, bagiml
degisken olan otuzalti aylik getirinin %17 unu agiklamaktadir. Halka arzin otuzalti
aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan araci kurulus itibar

arasinda bir iligki yoktur.

Halka arzin otuzalti aylik getirisiyle Arastirma Modeli ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadiginin testiigin regresyon testleri
yapilmistir. Regresyon sonuglari Tablo 14’de sunulmustur. Arastirma Modelinde
itibar siralamasina iliskin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda
bulunmaktadir. Ikinci regresyonda, itibar ve stepwise least squares ile belirlenen
Sermaye bagimsiz degiskeni regresyona ilave edilmistir. Birinci denklem, araci
kurulus itibarinin halka arzin otuzalti aylik getirisini tek basmna %21 olarak
aciklamistir. Bu oran otokorelasyon sorunu giderildikten sonra %4 olarak
hesaplanmustir. Ikinci denklemde itibar ve sermaye bagimsiz degiskenleri, bagiml
degisken olan otuzalt1 aylik getirinin %36’sin1 acgiklamaktadir. Halka arzin otuzalti
aylik getirisi ile Aragtirma Modeli ile olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski

vardir.

Halka arzin altmis aylik getirisi ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliskinin olup olmadiginin analizi ig¢in regresyon
testleriyapilmistir. Regresyon sonuglart Tablo 15°de sunulmustur. Carter-Manaster
itibar siralamasina iliskin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda
bulunmaktadir. Ikinci regresyonda, itibar ve stepwise least squares ile belirlenen
Sermaye bagimsiz degiskenleri regresyona ilave edilmistir. Birinci regresyon
denkleminde, araci kurulus itibarinin halka arzin altmis aylik getirisini tek basina %16
aciklamig fakat otokorelasyon sorunu giderildikten sonra bu oran %0,12 olarak tespit
edilmistir. Ikinci denklemde itibar ve sermaye bagimsiz degiskenleri, bagimli degisken
olan altmis aylik getirinin %43 linii agiklamaktadir. Halka arzin altmis aylik getirisi
ile Carter-Manaster yontemi ile olusturulan aract kurulus itibar1 arasinda bir iligki

vardir.
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Halka arzin altmig aylik getirisi ile Megginson-Weiss yontemi ile olusturulan
araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadiginin analizi i¢in regresyon testleri
yapilmistir. Regresyon sonuglari Tablo 16’°da sunulmustur. Megginson-Weiss itibar
siralamasina iliskin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda bulunmaktadir.
Ikinci regresyonda, itibar ve stepwise least squares ile belirlenen Sermaye bagimsiz
degiskenleri regresyona ilave edilmistir.

Birinci denklemde bagimsiz degisken olan araci kurulug itibarinin, bagimli
degisken halka arzin altmis aylik getirisini tek basina (-%06) agiklayamamstir. ikinci
denklemde sermaye bagimsiz degiskeni, bagimli degisken olan altmis aylik getirinin
%36’sin1 agiklamaktadir. Halka arzin altmis aylik getirisi ile Megginson-Weiss
yontemi ile olusturulan araci kurulus itibar1 arasinda bir iliski yoktur.

Halka arzin altmis aylik getirisiyle Arastirma Modeli ile olusturulan araci
kurulus itibar1 arasinda bir iliski olup olmadiginin testi i¢cin regresyon analizleri
yapilmustir. Regresyon sonuglari Tablo 17°de sunulmustur. Ilgili bagimsiz degisken,
Arastirma Modeli aract kurulus itibar siralamasidir. Arastirma Modelide itibar
siralamasina iligkin tek bagimsiz degiskenli veri, birinci regresyonda bulunmaktadir.
Ikinci regresyonda, itibar ve stepwise least squares ile belirlenen Sermaye bagimsiz
degiskeni regresyona ilave edilmistir. Birinci denklemde, araci kurulus itibarinin halka
arzin altmis aylik getirisini tek basina %353 aciklamstir. ikinci denklemde itibar ve
sermaye bagimsiz degiskenleri, altmis aylik getirinin %57 sini agiklamaktadir. Halka
arzin altmis aylik getirisiyle Arastirma Modeli ile olusturulan araci kurulus itibar

arasinda bir iliski vardir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin altmis aylik getirisine tek basina etkisi
incelendiginde; Carter-Manaster siralamasinda %16 olurken Arastirma Modelinde bu
oran %53 olarak tespit edilmistir. Megginson-Weiss itibar siralamasi tek bagina altmis
aylik getiriyi agiklayamamaistir. Araci kurulus itibarlar1 sermaye bagimsiz degiskeniyle
birlikte analiz edildiginde; Carter-Manaster %43, Megginson-Weiss %36 agiklarken
Aragtirma Modeli altmis aylik getiriyi %57 agiklamistir.

Halka arzin uzun doéneminde yiiksek itibarli araci kuruluslar daha 1yi getiri
saglayip saglamadigini 6l¢mek i¢in karsilastirmalar yapilmistir. Halka arzlarda uzun
donem performansi, aract kuruluslarin Arastirma Modeli, Carter-Manaster ve

Megginson-Weiss itibar siralamasina gore ayri ayri analiz edilmistir.
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SONUC

Halka arz, sirket agisindan yiiksek maliyetlere katlanilmasini ve diizenleyici ve
denetleyici kurumlara tabii olmay1 gerektiren, halka arzin basarisizlikla sonuglanmasi
durumunda ise sirketi finansman ve itibar kaybina ugratabilecek olduk¢a dénemli bir
finansal yonetim kararidir. Halka arzda basarili olmak isteyen bir sirketin bu siiregte,

deneyimli ve itibarli bir aract kurulusla ¢alismasi dogru bir karar olacaktir.

Araci kuruluslar, yatirnmcilar ve halka arz olan sirketler arasinda araci olarak
hareket ederler. Finansal yazin ve sermaye piyasasi tarafindan araci kurulusun roliiniin
on plana ¢ikmasinin iki temel nedeni vardir: Ilki, aracit kuruluslarin halka arzi
degerlemede "onaylama acentesi" olarak davranmalaridir. Bu rol, genellikle iceriden
(sirketler) ve disaridan (yatirimeilar) pay senedi arzlarinda bulunan asimetrik bilgiden
kaynaklanmaktadir (Beatty ve Ritter, 1986: s.216). Ikincisi ise menkul kiymet ihraci
sirasinda birden fazla hizmetin birlikte sunulmasi nedeniyle en biiyiikk sorumlulugu

tasimalaridir. (Liu ve Ritter, 2011: s.588).

Gelismis pay senedi piyasalarinda ¢ok sayida caligmada ve gelismekte olan
piyasalarda da az sayida ¢alismada pay senedi piyasalari i¢in araci kuruluglarin
itibarmin halka arz performansina etkisi incelenmistir. Yapilan g¢alismalar araci
kuruluslarin, halka arz olacak sirket ile yatirnmeilar arasinda var olan asimetrik bilgini
ve bundan kaynaklanan ahlaki risk probleminin ¢6ziimiine nasil bir etki yaptigini

ampirik bulgularla agiklamaktadir (Giiner ve digerleri, 1999, s:).

Genellikle itibar, paydaslarin ekonomik tercihlerini etkilediginden ve Orgiitsel
performansindaki farkliliklara katkida bulundugu i¢in bir sirkete siirdiiriilebilir rekabet
avantajlar1 saglayan maddi degeri olmayan bir varlik olarak goriiliir (Elsbach ve
Kramer, 1996). Cetro (2003)’e gore, aract kuruluslarin itibarlari, halka arzda
potansiyel yatirimcilarin algilarini etkilemesi agisindan olduk¢a énemlidir (Aktaran:

Razafindrambinina, Kwan, 2013: 5.200).

Itibarin degeri ile ilgili ilk ¢alisma Akerlofun (1970) ¢alismasidir. Klein ve
Leffler (1981), Shapiro (1982) ve Allen (1984) gibi bir¢ok yazar, liriin kalitesinin
gozlenebilir olmadigr durumlarda, sirketlerin sadece yiiksek kalite satmalarini
saglayan itibarin rolii lizerine teorik modeller gelistirmislerdir (Aktaran: Fernando ve

Dig., 2012: s.7).
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Bu calismada, ise BIST’te Ocak 1993 ile Aralik 2015 yillari arasinda
gerceklesen 302 halka arzin kisa ve donem performansinda aract kurulus itibarinin
etkisi incelenmistir. Araci kurulus itibarini1 6lgmek i¢in yeni bir model gelistirilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.

Incelenen dénemde; 1994, 2001 ve 2008-2009 yillarinda ekonomik krizler
yasanmistir. 1994 krizinde BIST endeksi ve dolar bazli islem hacmi yiikselisini
korumus ve halka arz sayisinda bir diisiis yasanmamistir. 2001 krizinde endeks ve
islem hacmi yabanci fonun hizli ¢ikisinin etkisiyle diigmiistiir. Halka arz sayis1 2001
yil1 da dahil olmak iizere 2004 yilina kadar oldukc¢a diismiistiir. 2008 yilinda baglayan
ve 2009 yilin1 da kapsayan global krizde BIST endeksi, islem hacmi ve halka arz sayis1

da diismiistiir.

2000 yilinda global piyasalarda oldugu gibi BIST’de de halka arz sayis1 en yiiksek
saytya ulasmistir. Global piyasalarda teknoloji sirketlerinin halka arzi ¢ogunlukta
olmasina ragmen Tiirkiye’de agirlik sanayi sektdriinde gerceklesmistir. 2010 yilinda
baslatilan halka arz seferberligi ile sermaye piyasalarinda sirket sayisinin artirilmasi
planlanmistir. 2011 ve 2012 yillarinda 51 sirket halka arz olmustur. Ancak sermaye
piyasalar1 basaril1 bir performans sergilerken halka arz olan bu sirketler zarar agiklamis
ve yatirimeisinin yiiziinii giildiirememistir. Her iki yilda da halka arz1 gergeklestiren
aract kuruluslarin genelde itibarli ve/veya diisiik itibarli aract kuruluslar olmasi
inceleme yeteneklerinin ve halka arz olan pay senedinin kalitesini onaylama
yeteneklerinin ¢ok iyi olmadiklarinin gostergesi olabilir. Bu durum gelecek halka

arzlarin performansinin diismesine neden olmus olabilir.

2014 yilmin ilk ¢eyreginden sonra ve 2015 yilinda gergeklesen halka arzlarda
diisiik fiyatlandirma olmamasi dikkat g¢ekicidir. 2014 yilinda yiiksek itibarli araci
kuruluglarin asir1 fiyatlama ya da sirket degeri ile fiyatlama yaptigi, diisiik itibarli araci
kuruluslarin ilk ¢eyrekte diigiik fiyatlandirma yaptigi, sonrasinda onlarin da yiiksek
fiyatlandirma yaptig1 gézlenmistir. 2015 yilinda gergeklesen halka arzlarda diisiik ve
itibarl1 aract kuruluslarin yiiksek fiyatlandirma ve/veya sirket degeriyle fiyatlandirma
yaptig1 dikkat cekmektedir. Bir diger dikkat ¢eken nokta da 2010 yili ve sonrasinda
2014 yilina kadar yabanci yatirimcilarin halka arz edilen sirketlere ilgi gdstermemesi

ya da beklenenden daha az ilgilenmesidir.
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Aract kurulus itibarinin halka arzin kisa donem performansina etkisinin

analizinden elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.

Halka arzin ilk giin getirisi ile araci kurulus itibar1 arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Araci kurulus itibar1 ti¢ modelle hesaplanmis ve her model ayr1 ayri analiz
edilmistir. Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus itibar modellerinin,
halka arzin kisa donem performansi iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
Aragtirma Modeli ise %1 agiklamistir. Araci kurulus itibari ile birlikte yas, piyasa ve
sermaye bagimsiz degiskenleri denkleme dahil edildiginde Carter-Manaster %09,
Megginson-Weiss %0.7 ve Arastirma Modeli %11 oraninda ilk giin getirisini

aciklamiglardir.

Carter-Manaster ve Megginson-Weiss araci kurulus itibar siralama modellerinin

ilk gilin getirisini tek basina agiklayamamasinin nedenleri sdyle siralanabilir;

Her iki modelde ABD gibi gelismis piyasalarda uygulanabilirken modellerde
degisiklik yapilmadan gelismekte olan piyasalarda uygulanabilirligi miimkiin
olmamaktadir. Clinkii Carter-Manaster (1990) itibar modelinde, 4 yilda (1979-1983) 2
milyon dolar ve tizerinde 501 halka arz, Megginson-Weiss (1991) itibar modelinde, 4
yilda (1983-1987) 3 milyon ve 5 milyon dolar hasilata sahip 320 girisim sermayesi
sirketinin halka arz1 incelenmistir. BIST de ise 23 y1lda (1993-2015) ger¢eklesen halka

arz sayis1 330 tanedir.

Cater-Manaster (1990) itibar modeli, halka arz ilanlarinda, 9 siralamasina sahip
bir arac1 kurulus, 8 ve/veya daha diisiik bir siralamaya sahip bir aract kurulugla ayni
sirada olamamasi gibi sert bir hiyerarsik yapr oldugu varsayimina dayanmaktadir.
BIST’de boyle bir hiyerarsi sdzkonusu degildir. Hatta bazi halka arzlarda araci
kuruluglar, yiiklendikleri sorumluluklarina goére degil harf sirasina gore

siralanmiglardir

Diger bir neden ise Megginson-Weiss (1991) modelinde aract kurulus itibar
siralamasi yapilirken sadece konsorsiyum ve tek bir araci kurulusun gerceklestirdigi
halka arzlar dikkate almmistir. Incelenen dénemde gergeklesen 302 halka arzin 68
(%23) tanesi bu kisitin disinda kalmaktadir. Hasilat agisindan degerlendirildiginde
1993 yilinda toplam hasilatin %67’si, 1994 yilinda %631, 1995 yilinda %73 gibi

oranlar model agisindan degerleme disinda tutulmustur.
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Araci kurulus itibarinin halka arzin kisa vadeli performansinda etkisinde elde
edilen diger bir sonug ise yiiksek itibarli arac1 kuruluslarin gergeklestirdigi 159 halka
arzda elde edilen diisiik fiyatlandirma %10, itibarli aract kuruluslarda (100 halka arz)
%6 ve diisiik itibarli araci kuruluslarda (70 halka arz) %8 olarak bulunmustur.
Verilerden elde edilen sonug, yiiksek itibarli aract kuruluslarin halka arzlarda, diisiik
itibarli aract kuruluslara gore daha diisiik fiyatlandirma yapildigin1 géstermektedir.

Calismada elde edilen sonuglarin ilgili yazin ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Uzun donemli pay senedi getirileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda kullanilan
yontem ve incelenen dénemlerin farkli yapida olmasi nedeniyle elde edilen sonuglar
onemli olglide farklilik gostermektedir. Bazi ¢alismalarda uzun dénemli pay senedi

getirileri pozitif hesaplanirken bazilarinda negatif getirili sonuglar elde edilmistir.

Dong ve digerleri (2001) gore halka arz 6ncesi yapilan pazarlama calismalarinin
halka arza talebi artirarak satis sonrasi pay fiyatlar1 artabilecegini iddia etmislerdir.
Halka arzin uzun donem performansininda bircok nedenden artabilecegini
belirtmiglerdir. Chemmanur ve Krishnan (2011) talepteki artisin kisa vadeli fiyati
artirabilirken, uzun vadeli performansi azaltabilecegini belirtmislerdir. Metron
(1987), halka arz dncesi araci kurulus pazarlamasinin yatirimcinin bilinglenmesine yol
acacagini yatirimci sayisinin artabilecegini ve arz sonrasi iyi bir risk paylasimi ve
likidite ile daha yiiksek denge fiyatlarinin olusabilecegi sonucuna varmislardir.
Aggarwal (2000) gore pazarlamanin piyasa yapiciligi ve fiyat istikrar1 gibi destek

cabalarinin halka arz sonrasi satis ¢abalarini artirabilir.

Carter ve digerleri (2008)’ne gore, araci kurulusun inceleme yeteneginin, yiiksek
itibarlt arac1 kuruluglar tarafindan piyasaya sunulan halka arzlarda {istiin performans
yaratabilir. Bundan dolay1 araci kurulus itibar1 ile uzun vadeli anormal getiriler
arasinda pozitif bir korelasyona neden olabilecegini gostermislerdir. Dong ve digerleri
(2011)’ne gore yiiksek itibarli araci kuruluslar daha iyi uzun vadeli performansi
ongormektedirler. Jain ve Kini (1999), yiiksek itibarli aract kuruluslarin sirket
degerinde artis1 saglayan izleme ve yonlendirme hizmetlerini daha iyi yaptiklar
bundan dolay1 yiiksek itibarli araci kuruluslarin uzun vadede diisiik itibarlilara gore

daha iyi bir performans gosterdiklerini iddia etmislerdir.
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Aract kurulus itibarinin halka arzin uzun donem performansina etkisinin

analizinden elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

Bu ¢alismada, BIST de 1993-2010 yillar1 arasinda yapilan 240 halka arzin uzun
donem performanslari, 3 yillik kiimiilatif anormal getiriler yontemi CAR ve 5 yillik
birlesik getiri BHR yontemi ile incelenmistir. Inceleme sonucunda 3 yillik ham
getirilerde %407 ve 5 yillik ham getirilerde %412 pozitif getirilerle piyasanin lizerinde
sonuglar elde edilmistir. BIST’de yapilan ge¢mis arastirmalar incelendiginde sonuglar
arasinda farkliliklar goze carpmaktadir. Bunun nedenleri; incelenen donemlerin
farkliligi, yontem farkliligi, sektdrel incelemeler olarak siralanabilir. Yapilan
caligmada araci kurulug itibart ile halka arzin otuzalti aylik ve altmis aylik getirileri

arasindaki iligki arastirilmis elde edilen sonuglar asagida agiklanmustir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin otuzalt1 aylik getirisi lizerinde etkisi oldugu
tespit edilmistir. Itibarin halka arzin otuzalti aylik getirisine tek basina etkisi; Carter-
Manaster siralamasinda %1, Arastirma Modelinde %21 olarak tespit edilmistir.
Megginson-Weiss siralamasi ise -%07ile halka arzin otuzalti aylik getirisini
aciklayamamustir. Otuzalt1 aylik getiri, Itibar ve sermaye bagimsiz degiskeni ile
birlikte regresyona tabi tutuldugunda; Carter-Manaster %29, Megginson-Weiss %17
oraninda etki ettigi tespit edilmistir. Arastirma Modeli ise %36 ile diger yontemlere

gore otuzalt1 aylik getiriyi daha fazla agiklamaktadir.

Araci kurulus itibarinin halka arzin altmis aylik getirisine tek basina etkisi
incelendiginde; Carter-Manaster siralamasinda %16 olurken Arastirma Modelinde bu
oran %353 olarak tespit edilmistir. Megginson-Weiss itibar siralamasi tek bagina altmis
aylik getiriyi agiklayamamistir. Altmis aylik getiriler, arac1 kurulus itibarlar1 ve
sermaye bagimsiz degiskeniyle birlikte analiz edildiginde; Carter-Manaster %43,
Megginson-Weiss %36 agiklarken Arastirma Modeli altmis aylik getiriyi %57

aciklamstir.

Yedinci hipotezde halka arzlarda uzun donem performansi, aract kuruluslarin
Arastirma Modeli, Carter-Manaster ve Megginson-Weiss itibar siralamalarina gore
ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Aragtirma Modeli ve Carter-Manaster itibar siralamasina
gore, yiiksek itibarli araci kuruluslarin gergeklestirdigi halka arzlar, diisiik itibarli araci

kuruluglara gére uzun donemde daha yiiksek getiri elde etmislerdir. Elde edilen
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sonugclar, Jain ve Kini (1999), Michaley ve Shaw (1994), Carter ve digerleri (1998)

sonugclari ile uyumludur.

Gelismis piyasalarda gegerli olan Carter-Manaster (1990) ve Megginson-Weiss
(1991) araci kurulus itibar siralama yontemlerinin Tiirkiye gibi gelismekte olan
sermaye piyasalarinda daha once deginilen sebeplerden dolayr anlamli sonuglar
vermemektedir. Bu calismada gelistirilen aragtirma modelinin gelismekte olan

sermaye piyasalarinda daha anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir.

Bu arastirmanin sonuglar1 gostermektedir Ki halka arzda hedeflenen basariya
ulagsmada diger unsurlarla birlikte aract kurulusun itibari da belirleyici temel
unsurlardandir. Daha 6nce belirtildigi gibi, araci kurulusun itibar1 gegmis donemdeki
halka arz sayisi, boyutu, halka arzin pazar payi, basarili halka arz yiizdesi, pazarlama
ag1 gibi cesitli parametrelere baglidir. Bu parametreler sonraki halka arzlarda da basari
icin gostergedir. Dolayisiyla sirketler halka arza basari i¢in sececegi aract kuruluslarda
bu gostergelere 6zen gostermektedir. Diger bir deyisle yiiksek itibarli araci1 kuruluslari
tercih etmelidir. Yatirimcilar da araci kuruluslarin gegmis arzlardaki deneyimlerini,
sirket degerini belirlemedeki yeteneklerini, araci kurulusun yiiklendigi arzdaki
seciciligini gozontine alarak karar vermelidirler. Araci kuruluslar da hem sirketler
acisindan tercih edilir olma hem yatirime1 nezdinde itibarlarin1 korumak igin kisa ve
uzun vadede getirisi yiiksek olacak halkla arzlar yiiklenmeyi itibarlarini korumak igin

tercih edeceklerdir.
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EK:1 MEGGINSON-WEISS iTiBAR SIRALAMASI

MEGGINSON-
ARACI KURULUSLAR 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
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

163



YATIRIMBANK
TERA

ABRO BANK
TACIRLER
BANK EKSPRES
TOPRAK
TEKSTILBANK
TAIB YATIRIM
TEKFENBANK
TURKISH

C MENKUL
PIRAMIT

ALFA

ECZ MEN
KARON

INFO

GISAD

PARK RAYMOND
EURO YAT
TAKSIM
UNIVERSAL
BUMERANG
PARK
EGEBANK
ATA

SINAT 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

0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.02
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
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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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
ONCU
AKDENIZ
TICARET YAT
UNICORN
KARE

BURGAN
PHILLIPCAPITAL
ASYA

ATIG YAT

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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EK:2 CARTER-MANASTER ITIiBAR 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
RAYMOND 162 5
CAMIS 149 4
TURKISH 147 4
ESBANK 141 4
ANADOLU YAT 138 4
HAK MENKUL 136 4
HSBC 132 4
DELTA 126 4
INFO 123 4
ALFA 119 4
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DISBANK

EGS YAT.BAN
SEKER
KENTBANK
ETI MENKUL
STRATEIJI
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
PAMUKBANK
GISAD
BAYINDIR
ONCU
DUNDAS

EFG ISTANBUL
SYKB
BURGAN
PIRAMIT

116
115
107

98
98
97
92
84
78
78
70
68
66
64
59
57
57
56
54
52
o1
48
48
48
46
43
41
39
36
36
36
36
35
33
31
31
30
27
26
24
20
20
18
18
17
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TAKSIM
GUVEN MK
SAHIN

AKS

RIVA

BENDER
I[STANBUL 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

O OO OO OO OO O OO OO © ©
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EK : 3 ARASTIRMA MODELI 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
NUROL

PARK RAYMOND
ACAR MK
BANK EKSPRES
ANADOLU YAT
C MENKUL

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
24.5
24
21.75
21.5
21.25
20.5
19
19
18
17.5
17
17
16.5
15.75
14
14
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Al CAPITAL
CAMIS

ETI MENKUL
HAK MENKUL
ESBANK
GALATA
DELTA
KENTBANK
INFO
DISBANK
ALFA
STRATEIJI
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
RIVA
BAYINDIR
EFG ISTANBUL
TOPRAK
ONCU

14
13.5
13
125
12
12
115
11
10.5
10
9.5

oo

7.5
7.5
7.5

6.5
6.5

(o]

5.5

o1 o1 o1 O1

4.5
4.5
4.5

3.5
3.5

2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
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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

OO0 O00O0O0O0O00 00O e e e
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