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Makroekonomik degiskenlerdeki degismeler finansal piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Halka acik ya da halka
kapali, piyasanmn tiim unsurlarina yakindan etkileyen bu durumun, halka agilan sirket sayisi iizerinde de bir etkisi oldugu
diistiniilmektedir. Secilmis makroekonomik degiskenlerin, halka arz sayisi ile bir iligkisi olup olmadiginin belirlenmesi ve
iligkinin yoniiniin ortaya konulmasi, bu sayede halka arzi diisiinen sirketlere, halka arza katilmay: diisiinen yatirimcilara, halka
arz siirecinde rol alan piyasa yapicilarina yol gosterici tespitlerde bulunmak, bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.
Aylik verilerin kullanildigi ¢alismada analiz dénemi Ekim 2007 ve Aralik 2024 arasini kapsamaktadir. ARDL sinir testi
yaklagimmin kullanildigi ¢alismada degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmis ve kurulan modeller ile secilmis
makroekonomik degisken ile halka arz sayis1 arasindaki iliski modellenmistir. Ulagilan sonuglara gore, Borsa Istanbul’daki
halka arz sayisi ile sanayi tiretim endeksi ve yurtici kredi hacmi degigkenleri arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Changes in macroeconomic variables are closely monitored by financial markets. This situation, which closely affects all
elements of the market, whether publicly traded or privately held, is thought to also have an impact on the number of initial
public offerings (IPOs). The main objective of the study is to determine whether there is a relationship between selected
macroeconomic variables and the number of IPOs, and to reveal the direction of this relationship. This would provide guidance
to companies considering IPOs, investors considering participating in IPOs, and market makers involved in the IPO process.
Using monthly data, the analysis period covers October 2007 to December 2024. The ARDL bounds test approach is used to
determine the stationarity levels of the variables, and the relationship between the selected macroeconomic variable and the
number of IPOs is modeled using the established models. According to the results, a positive relationship is found between the
number of IPOs on the Borsa Istanbul and the industrial production index and domestic credit volume variables.
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GENISLETILMIiS OZET

Amac ve Kapsam:

Sirketler finansman ihtiyacini yabanci kaynak ya da 6z kaynak finansmani yoluyla saglayabilmektedir. Oz kaynak finansmani
sirketin elde ettigi karmn ortaklara dagitilmayarak sirkette birakilmasi yani otofinansman yoluyla saglanabilecegi gibi, sirket
hisselerinin Borsa {izerinden halka arz edilmesi yoluyla da gerceklestirilebilmektedir. Bor¢lanma yoluyla ya da 6z kaynak
yoluyla finansmanin sirkete sagladig1 avantajlar yaninda dezavantajlar da bulunmaktadir. Ozellikle borglanma diizeyindeki
artis, sirketin finansal riskini artiracagindan, giiclii sermaye yapisi olusturma gayesinde olan sirketlerin 6z kaynak finansmanina
yoneldigi goriilmektedir. Borsa yoluyla sirket hisselerini halka arz eden sirketlerin, kurumsallagsma diizeyinin artirilmasi,
sirkete yatirnm yapan kesimler yoluyla ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalart nezdinde taninirhigmimn artirilmasi, vergi
avantaj1 saglanmasi gibi faydalar sagladig1 da goriilmektedir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul'daki halka arz faaliyetlerindeki son
donemdeki artis dikkat cekicidir. Borsa Istanbul’daki halka arz sayilar1 ve satiga sunulan toplam tutar 2013 yilindan 2020 yilina
kadar olan sekiz yillik periyotta ortalama 5,9 halka arz ve 1.268.213 TL seklinde gergeklesirken, 2021 yili ile 2025 yili
arasindaki bes y1llik dénemin ortalamasi alindiginda bu diizey yillik 39,4 halka arz ve 44.523.711 TL diizeyine ulagsmaktadir.
Bu kapsamda, bu calismanin temel amact, belirli makroekonomik faktérlerin Borsa Istanbul'da gerceklestirilen halka arz sayisi
iizerinde bir etkisi olup olmadigini belirlemektir. Bu sayede yatirimeilari, sirketlerin ve politika yapicilarinin borsadaki halka
arzlara iliskin karar alirken hangi degiskenleri takip etmesinin faydali olacagi ortaya konulmus olacaktir. Caligmanin veri seti,
Borsa Istanbul'da islem goren sirket sayilarindan olusmakta olup, belirli makroekonomik degiskenler arasinda BIST 100
endeksi, sanayi liretim endeksi, ticari kredi faiz oranlar1 (Tiirk Lirasi cinsinden) ve yurt i¢i kredi hacmi yer almaktadir.
Caligmada aylik veriler kullanilmakta ve Ekim 2007 ile Aralik 2024 arasindaki 207 aylik donem analiz edilmektedir.

Yontem:

Caligmada degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Sinir testi
yaklagiminin kullanilmasinin gerekgesi, seriler farkli derecelerde duragan olsa bile uygulanabilir olmas1 ve kiigiik 6rneklem
biiyiikliiklerine sahip ¢alismalara uygulanabilir olmasidir. Zaman serisi analizlerinde, serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganlhigimi test etmek icin birim kok testleri kullanilabilmektedir.
Logaritmik olarak doniistiiriilmiis serilerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller
birim kok testleri uygulanmistir. Duraganlik seviyelerini belirlenen seriler bu varsayima uygun sekilde analiz siirecine
almmistir. Calismada segilen makroekonomik degiskenlerin bir arada dikkate alindigi bir model yaninda, her bir
makroekonomik degiskenin ayri ayri ele alindigr modeller ile de simnamalar yapilmustir. ARDL sinir testi yaklasiminda,
hesaplanan f-istatistigi kritik degerlerle karsilastirilarak bir es biitiinlesme iliskisinin varligi belirlenebilmektedir. Hesaplanan
f-istatistigi iist kritik degerin iizerindeyse, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin varlig1 kabul edilir; alt kritik degerin
altindaysa, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligskinin olmadig1 kabul edilir. Hesaplanan f-istatistigi alt ve iist kritik
degerlerin arasinda ise, modele iliskin bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin olamamaktadir.

Bulgular:

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra kurulan ARDL modeli, sinir testi sonuglarina gore, ilk halka arz sayisi
ile BIST100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, ticari kredi faiz oran1 ve yurt ici kredi hacmi degiskenleri arasinda es biitiinlesme
iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Buna gére uzun dénemde degiskenlerin birlikte hareket etmektedir. BIST100 endeksi,
sanayi iretim endeksi, ticari kredi faiz oran1 ve yurti¢i kredi hacminin, ilk halka arz sayisini ne yonde etkiledigine iligkin
durumu belirlemek amaciyla kurulan modellerin katsayilari incelendiginde; sanayi iiretim endeksi ve yurt i¢i kredi hacminin,
ilk halka arz say1sini pozitif etkiledigi, fakat BIST100 endeki ve ticari kredi faiz oranmin ilk halka arz say1s1 {izerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.

Sonug ve Tartisma:

Sonuglar, segilen makroekonomik degiskenler ile Borsa Istanbul'da islem goren sirket sayisi arasinda uzun dénemli es
biitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Halka arz sayisi ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonlii iliski bulunmast,
Unal ve Karaarslan (2024) ve Ameer (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla ortiismektedir. Yurt igi kredi hacmi
degiskeni ile borsada iglem goren sirket sayisi arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunmasima ragmen sonuglar beklentilerden
farklilagsmaktadir. Beklenti degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligki olmasi yoniindeyken, analiz sonuglar1 uzun dénemde
pozitif yonlii bir iligki oldugunu géstermistir. Bu durum, iilkede uygulanan faiz oran1 ve kredi politikalarinin ters etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Bunun, Tiirkiye'de 2021-2023 yillar1 arasinda uygulanan diisiik faiz oranlari, likidite genislemesi ve
enflasyonla miicadele programindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, halka arz sayisini
etkileyebilecegi degerlendirilen diger degiskenlerin de model kapsamina alinmasinin faydali sonuglar ortaya koyabilecegi
degerlendirilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Companies can meet their financing needs through debt or equity financing. Equity financing can be achieved through self-
financing, where the company retains its profits instead of distributing them to shareholders, or through the initial public
offering (IPO) of company shares on the stock exchange. While financing through debt or equity offers advantages, it also has
disadvantages. In particular, increased debt levels increase the company's financial risk, so companies aiming to build a strong
capital structure tend to opt for equity financing. Companies that offer their shares to the public through the stock exchange
benefit from increased institutionalization, enhanced recognition in national and international capital markets through investors,
and tax advantages. In this context, the recent increase in initial public offerings on the Borsa Istanbul is noteworthy. The
number of initial public offerings (IPOs) and the total amount offered on the Borsa Istanbul averages 5.9 IPOs and 1,268,213
TL annually over the eight-year period from 2013 to 2020, while the average for the five-year period between 2021 and 2025
reaches 39.4 IPOs and 44,523,711 TL annually. In this context, the main objective of the study is to determine whether certain
macroeconomic factors have an impact on the number of initial public offerings (IPOs) on the Borsa Istanbul. This would
reveal which variables investors, companies, and policymakers should consider when making decisions about initial public
offerings on the stock exchange. The dataset for the study consists of the number of companies traded on the Borsa Istanbul,
and specific macroeconomic variables include the BIST 100 index, the industrial production index, commercial loan interest
rates (in Turkish Lira), and domestic credit volume. Monthly data is used in the study, and a 207-month period between October
2007 and December 2024 is analyzed.

Design/methodology/approach:

In the study, the ARDL bounds test approach is used to determine the cointegration relationship between the variables. The
rationale for using the bounds test approach is that it is applicable even if the series are stationary to varying degrees, and it is
applicable to studies with small sample sizes. In time series analysis, it is necessary to determine whether the series are
stationary or not. Therefore, unit root tests can be used to test the stationarity of the series. Phillips-Perron and Augmented
Dickey-Fuller unit root tests are applied to determine the stationarity levels of logarithmically transformed series. The series
whose stationarity levels are determined are included in the analysis process in accordance with this assumption. In addition to
a model that considered all selected macroeconomic variables together, tests are also conducted using models that considered
each macroeconomic variable separately. In the ARDL bounds test approach, the existence of a cointegration relationship can
be determined by comparing the calculated f-statistic with the critical values. If the calculated f-statistic is above the upper
critical value, a long-term relationship between the variables is assumed to exist; if it is below the lower critical value, it is
assumed that there is no long-term relationship between the variables. If the calculated f-statistic is between the lower and
upper critical values, it is not possible to draw any conclusions about the model.

Findings:

After determining the stationarity levels of the variables, the ARDL model established shows a cointegration relationship
between the number of initial public offerings (IPOs) and the variables BIST100 index, industrial production index, commercial
loan interest rate, and domestic credit volume, according to the bounds test results. Accordingly, these variables move together
in the long term. When examining the coefficients of the models established to determine how the BIST100 index, industrial
production index, commercial loan interest rate, and domestic credit volume affect the number of IPOs, it is concluded that the
industrial production index and domestic credit volume positively affect the number of IPOs, but the effects of the BIST100
index and commercial loan interest rate on the number of IPOs are not statistically significant.

Conclusion and Discussion:

The results show a long-term cointegration relationship between the selected macroeconomic variables and the number of
companies traded on the Istanbul Stock Exchange. The positive relationship between the number of initial public offerings
(IPOs) and the industrial production index is consistent with the results of studies by Unal and Karaarslan (2024) and Ameer
(2012). Although a cointegration relationship is found between the domestic credit volume variable and the number of
companies traded on the stock exchange, the results differ from expectations. While the expectation is for a negative
relationship between the variables, the analysis results show a positive relationship in the long term. This indicates that the
interest rate and credit policies implemented in the country have adverse effects. This is thought to stem from the low interest
rates, liquidity expansion, and inflation control program implemented in Tiirkiye between 2021 and 2023. It is considered that
including other variables that may affect the number of IPOs in future studies could yield beneficial results.
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1. GIRiS

Halka arz, genel bir ¢agr1 akabinde sermaye piyasasi araglarinin satisini ifade etmektedir (Sermaye Piyasasi
Kanunu, 2012, Madde 3). Bu sayede sirketler ihtiya¢ duydugu finansmani1 bor¢lanma disinda bir alternatif yontem
ile saglama imkanina sahip olabilmektedir. Halka arzin faizsiz finansmana erisim imkani saglanmasi, halka agik
sirketlere getirilen sirketi ilgilendiren hususlarla ilgili bildirimde bulunma ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun
belirlemis oldugu raporlart sunma yoluyla kurumsallagma diizeyinin artirtlmasi, sirkete yatirim yapan kesimler
yoluyla ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalart nezdinde tanmirliginin artirilmasi, vergi avantaji saglanmasi
gibi... faydalar (Dastan ve Kiigiikgolak, 2025, s. 535) bu finansmana erigim talebinin artmasi nedenleri arasinda
siralanabilmektedir.

Gerek finansman imkanlarindan yararlanma gerekse diger faydalari saglama arzusunda olan sirketlerin son
donemde Borsa Istanbul nezdinde halka arz faaliyetlerinde artis egilimi dikkat cekicidir. Sekil 1°de 2013 ile 2025
yillari®> arasinda Borsa Istanbul’da ilk halka arz sayilari ve satisa sunulan toplam tutarin piyasa degerine iliskin
istatistiki bilgiler yer almaktadir. Borsa Istanbul’daki halka arz say1lar1 ve satisa sunulan toplam tutar 2013 y1lindan
2020 yilina kadar olan sekiz yillik periyotta ortalama 5,9 halka arz ve 1.268.213.000 TL seklinde gergeklesirken,
2021 il ile 2025 yili arasindaki bes yillik donemin ortalamasi alindiginda bu diizey yillik 39,4 halka arz ve
44.523.711.000 TL diizeyine ulasmaktadir. Bu durum son dénemde Borsa Istanbul’daki halka arz diizeyindeki
artigi net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Sekil 1. Borsa Istanbul’daki Halka Arz Istatistikleri (2013-2025)
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Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2026).

S6z konusu donemde ilk halka arzlarin sektorel dagilimina iliskin bilgiler Sekil 2’de gosterilmektedir.

2 SPK tarafindan yayimlanan halka arz istatistikleri 2013 y1li itibariyle kamuya agik oldugundan veri aralig1 bu sekilde olusturulmustur.
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Sekil 2. Borsa Istanbul’da Ik Halka Arzlarin Sektorel Dagilimi (2013-2025)
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Kaynak: (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2026).

Sekil 2’de yer alan bilgiler incelendiginde, halka arz faaliyetlerinin en yiiksek oldugu sektoriin, imalat sektorii
oldugu goriilmektedir. Imalat sektoriinii sirasiyla mali kuruluslar, elektrik gaz ve su ile teknoloji sektdrleri
izlemektedir. Halka arz faaliyetlerinin en diisiik oldugu sektorler ise, bilgi ve iletigsim ile gayrimenkul faaliyetleri
olarak goriilmektedir.

Yapilan ¢aligmalarda halka arz faaliyetlerindeki bu tiir degisikliklerin, zaman i¢inde degisen ekonomik kosullarla
birlikte hareket ettigi gézlemlenmistir (Tran ve Jeon, 2011, s. 3187). Son donemde halka arz faaliyetleri ile
makroekonomik faktdrler arasindaki iliskinin incelenmesi, aragtirmacilarin odak noktasi haline gelmistir (Riyath
vd., 2025, s. 2). Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde Borsa Istanbul nezdinde yapilan ¢alismalarin sinirl
oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda yapilan ¢aligmalarin artmasi, Borsa Istanbul’daki sirketlerin, yatirimcilarin
davraniglarin1 anlamlandirmak noktasinda fayda saglayacaktir. Yapilan g¢alisma ile temel makroekonomik
gostergelerden ziyade, daha ¢ok finansal piyasalar1 ve sirketleri etkiledigi diisiiniilen gostergeleri kullanarak ve
daha genis bir veri setini dikkate alarak yapilan ¢aligmanin bu yoniiyle literatiire katki saglayan, benzersiz bir
nitelik tagidig diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda caligmanin devam eden bdliimlerinde ilk olarak literatiir
incelemesine yer verilmektedir. Akabinde ¢aligmanin veri seti ve verilerin analizinde kullanilan yonteme iligkin
aciklamalar yapilmaktadir. Devaminda analiz sonuglarinda bulgulara yer verilen ¢aligmanin son béliimiinde sonug
kismina yer verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde ilk halka arz faaliyetleri ile ilgili yapilan c¢aligmalarin iki hususta yogunlastigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki, ilk halka arzda disiik fiyatlandirma ile iligkili olan unsurlarin belirlenmesi igin yapilan
caligmalardir. Boulton (2024), Duong vd. (2022), Bast1 vd. (2015), Autore vd. (2014), Chang vd. (2008), Wu ve
Kwok (2003) ve Ljungqvist (1997) tarafindan yapilan ¢alismalarda ilk halka arzda diisiik fiyatlandirma iizerinde
etkili olan faktorlerin belirlenmeye galisildign gériilmektedir. Tkinci grupta yer alan galismalar ise, ilk halka arz
faaliyetleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi ¢caligmalardir.

Meluzin vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime orani, referans faiz orani, sanayi
iiretim endeksi, borsa endeksi getirileri ve 6zel sermaye yatirimlart hacminin Polonya’da 2004 ile 2012 arasindaki
donem boyunca halka arz sayisina etkisi incelenmistir. Yillik verilerin kullanildig1 ¢alismada, gayrisafi yurtigi
hasila biiylimesinin yeni halka arz sayisinda 6nemli bir etkiye sahip oldugu, diger faktdrlerin Polonya’daki halka
arz sayilar1 i¢in agiklayici bir giice sahip olmadig1 bulunmustur.
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Nayak (2016) tarafindan Hindistan’da ilk halka arzlar tizerinde, faiz orani, borsa endeksi ve mal transferlerinin
etkisi incelenmistir. 1993/94 ile 2015/16 yillar1 arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alismada, hisse senedi fiyat

endeksi ve mal transferleri gibi faktorlerin faiz oranina kiyasla daha 6nemli faktorler oldugu fakat ilk halka arzlar
izerindeki etkisinin diisiik oldugu tespit edilmistir.

Aidrous ve Glavina (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, yerel makroekonomik parametrelerin (referans faiz orani,
ham petrol iiretimi, borsa endeksi, dogrudan yabanc1 yatirim, kredi biiyiimesi ve GSYIH) 1996 ile 2016 donemi
boyunca Kérfez Isbirligi Konseyi bolgesindeki gelismekte olan piyasalarda halka arz sayisi ve hacmi iizerinde bir
etkisi olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Yillik verilerin kullanildigi ¢alismada, halka arz piyasasi
iizerinde en biiyiik etkinin GSYTH’deki degisimden kaynaklandig1 ortaya konulmustur.

Islam ve Ahona (2021) tarafindan yapilan ¢caligmada, Banglades’te 2007/08 ile 2017/18 yillar1 arasinda halka arz
sayisi, toplam ve ortalama halka arz gelirleri iizerindeki, gayrisafi yurti¢i hasila, enflasyon, faiz orani, borsa
endeksi ve doviz transferleri gibi makroekonomik faktdrlerin etkisi incelenmistir. Yillik verilerin kullanildigt
calismada, makroekonomik degiskenlerin halka arz sayisi i¢in agiklayict giice sahip oldugu hipotezi, ampirik
kanitlarla desteklenememistir. Fakat hisse senedi piyasasi endeksi ve faiz oraninin halka arz sayisi ile anlaml
pozitif iligkiye sahip oldugu bulunmustur. Ayrica hisse senedi piyasasi endeksinin halka arz gelirleriyle anlamli
bir iligkiye sahip oldugu da tespit edilmistir.

Hwang (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, Birlesik Krallik’ta ilk halka arzlar etkileyen faktorler belirlenmeye
¢alisilmigtir. Hem birincil, hem de ikincil verilerin kullanildigi ¢aligmada, piyasa kosullari ile ilk halka arz basarisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglant1 bulunamamastir.

Kumar ve Kumar (2024) Hindistan’da makroekonomik faktorlerin halka arz iizerindeki etkisini incelemistir. Halka
arz lizerinde etkisi incelenen makroekonomik degiskenler; gayrisafi yurt igi hasila, igsizlik orani, enflasyon oram
ve faiz oranidir. Elde edilen bulgular, gayrisafi yurt i¢i hasila, enflasyon orani ve faiz oraninin halka arz satin alma
kararlarini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ancak igsizlik oraninin yatirimeilarin halka arz alim kararlari tizerinde 6nemli
bir etkisinin olmadigin1 géstermektedir.

Gnanaprakash vd. (2025) tarafindan yapilan ¢alismada, 1999-2020 dénemi boyunca Hindistan piyasasindaki halka
arzlar ile dis faktorler (volatilite, borsa getirisi, sanayi iiretimi ve faiz oranlar1) arasindaki iligkiyi inceleyerek
makroekonomik degisimlerin ilk halka arz sayilarin1 nasil etkiledigi ortaya konulmustur. Aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, tiim degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu, sanayi iiretimi ile faiz oraninin
halka arz sayisi ile Granger nedensellik iligkisi i¢inde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gokpinar ve Sayilgan (2025) tarafindan yapilan ¢alismada, Borsa Istanbul’daki halka arzlarda uzun vadede fiyat
performansini etkileyen makroekonomik faktorler analiz edilmistir. Degiskenlerin her alti ayda bir yiizdesel
degisimlerinin analize dahil edildigi g¢alismada, bagimli degiskeni hisse getirisi olustururken, bagimsiz
degiskenleri faiz oran1, doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, gayrisafi yurti¢i hasila, altin fiyatlar1 ve tiiketici giiven
endeksi olusturmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, hisse getirileri ile tiiketici giiven endeksi, gayri safi yurtigi
hasila ve altin fiyatlar1 arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Vurur (2025) tarafindan Borsa Istanbul’da halka arz endeksini etkileyen makroekonomik faktdrlerin belirlenmesi
amactyla yapilan ¢alismada, kullanilan degiskenleri dolar kuru, altin fiyati, faiz orani ve tiiketici giiven endeksi
olusturmaktadir. Elde edilen sonuglar, degiskenlerin halka arz endeksindeki hareketleri dnceden belirleme
noktasinda 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir.

Yapilan ¢aligmalarda makroekonomik degiskenlerin halka arz sayisi lizerindeki etkisine iliskin genel bir kaniya
ulasmak pek miimkiin goriinmemektedir. Ote yandan gerek uluslararasi alanda, gerekse Borsa Istanbul 6lceginde
son donemde caligmalarin yogunlagmasi konunun giincelligini korudugunu da gostermektedir. Bu baglamda
yapilan c¢alismada, gayri safi yurtici hésila, enflasyon orani, isgsizlik orani1 gibi temel makroekonomik
gostergelerden ziyade daha mikro diizeyde finansal piyasalari, borsada islem goren sirketleri etkileyebilecegi
diistiniilen degiskenler (borsa endeksi, sanayi iiretim endeksi, faiz orani ve yurtici kredi hacmi) kullanilmaktadir.
Degiskenlerin se¢iminde 6zellikle veri sikliginin da tercih sebebi oldugunu sdylemek gerekmektedir. Literatiirde
yapilan ¢alismalarda genellikle yillik verilerin kullanildig1 gériilmektedir. Bu ¢aligmada aylik veriler kullanilarak
gozlem sayist artirtlmis ve ¢alismaya bir derinlik katilmaya ¢aligmistir. Bu yoniiyle yapilan ¢alismanin literatiire
katki saglamasi1 beklenmektedir.
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Calismanin amac1 Oncelikle, halka arz sayisi ile borsa endeksi, sanayi tiretim endeksi, ticari kredi faiz oranlar1 ve
yurtici kredi hacmi degigkenleri arasinda uzun donemde bir es biitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin
belirlenmesidir. Akabinde uzun dénemli ve kisa donemli iliskinin y6niiniin ve etkisinin belirlenmesidir. Ciinkii
$6z konusu degiskenlerin yoniinii ve halka arz sayilar1 iizerindeki etkisini dikkate alarak sirketlerin, yatirimeilarin,

halka arz siirecine taraf olanlarin verecegi kararlara yon tayin etmesi i¢in ulasilan bulgularin yarar saglayacagi
diisiiniilmektedir.

Halka arz sayisi ile borsa performansi arasinda pozitif iligki olmasi beklenmektedir. Ciinkii borsadaki deger artist
yatirimcilarin dikkatini bu yone ¢ekebilecektir. Bundan yararlanmak isteyen sirketler de hisselerini halka arz
ederek daha ¢ok yatirimciya ulagma imkanini yakalayabilecek ve bu sayede sermayenin tabana yayilma miimkiin
olabilecektir. Borsa endeksi yatirimcinin yatirim yapma veya yapmama istegini yansittig1 i¢in, halka arz sayisi da
buna gore degisir. Isletmelerin, hisse senedi piyasas1 daha yiiksek getiri ve dolayisiyla isletmeler ve potansiyel
yatirimcilar icin kar vaat ettiginde halka arz gergeklestirme olasiliklar: daha yiiksektir (Meluzin vd., 2014, s. 12).
Medetoglu ve Saldanli (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, 2022 yilinda halk arz edilen igletmelerin endeks
getirileri iizerinde belirgin bir etkisi oldugu ve bu dénemde anormal yiiksek getiri tespit edilmistir. Ozyesil ve
Aktiirk (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, borsa getirilerinin halka arz hacmi tizerinde anlamli pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucu ortaya konulmustur. Rees (1997) tarafindan yapilan ¢alismada hem halka arz degerinin hem
de halka arz sayisinin borsa seviyesi ile pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir.
Breinlinger ve Glogova (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada, alti kita Avrupasi {ilkesinin konsolide verileri
kullanildiginda, hisse senedi getirilerinin halka arz hacimleri lizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Unal ve Karaarslan (2024) tarafindan yapilan ¢aligmada ise farkl1 yénde bir sonug bulundugu gériilmektedir. Dolar
bazli BIST 100 endeksinin makroekonomik degisken olarak dikkate alindig1 ¢calismada, halka arz sayisi ile dolar
bazli BIST 100 endeksi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Ulasilan sonug iilkenin déviz kuru
hassasiyetine baglanarak yorumlanmuistir.

Halka arz sayilari ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif iliski olmas1 beklenmektedir. Ciinkii halka arz yoluyla
saglanan finansmanin {iretime yonlendirilmesi ile iiretim kapasitenin artirilmasi miimkiin olabilmektedir. Ameer
(2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, endiistriyel iiretim ile halka arz sayilar1 arasinda ise pozitif iliski olduguna
dair kanitlar bulunmustur. Pesyan vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, halka arz sayisinin sanayi {iretiminin
biiyiimesinin nedeni oldugu tespiti yapilmistir. Unal ve Karaarslan (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, halka arz
sayisi ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.

Halka arz sayisi ile faiz orani arasinda negatif iliski olmasi beklenmektedir. Ciinkii faiz oranlarinin artmasi ile
sirketlerin sermaye maliyetleri yiikselme egilimine girecegi ve sirketlerin karlari diiseceginden, bu durum
sirketlerin halka arza olan ilginin azalmasina neden olabilecektir. Daha yiiksek bir faiz orani, sirketlerin potansiyel
gelirlerini daha yiiksek faiz orani nedeniyle 6nemli 6l¢iide azaltacag: igin, sirketler halka arzdan kaginabilir
(Nayak, 2016, s. 311). Angelini ve Foglia (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada, faiz oraninin ilk halka arz sayisini
aciklayici gilice sahip oldugu hipotezinin ampirik kanitlarla desteklenmistir. Kovandova ve Zinecker (2015)
tarafindan yapilan ¢alismada, referans faiz oranmin ilk halka arz sayilarini etkiledigine dair ampirik destek
bulunmustur. Ameer (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, faiz orani ile halka arz sayilari arasinda anlamli ve
negatif bir iliski tespit edilmistir. Unal ve Karaarslan (2024) tarafindan yapilan calismada ise, halka arz sayisi ile
faiz orani arasinda anlaml bir iligki tespit edilemedigi goriilmektedir.

Halka arz sayisi ile yurti¢i kredi hacmi arasinda negatif iliski olmasi beklenmektedir. Ciinkii iki alternatif
finansman yontemi s6z konusu oldugunda birindeki artig, digerinin azalmasini beraberinde getirecektir. Bu
dogrultuda, yurti¢i kredi hacminin arttigi donemlerde, halka arz sayisinin azalmasi, yurti¢i kredi hacminin azaldigi
donemlerde ise, halka arz sayisiin artmasi beklenmektedir. Unal ve Karaarslan (2024) tarafindan yapilan
caligmada, halka arz sayisi ile toplam ticari krediler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

3. VERI SETI

Borsa Istanbul’daki ilk halka arz sayilar ile segilmis makroekonomik degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin belirlenmesi amaciyla yapilan g¢aliyjmada yapilan analizlerde kullanilan veri seti Tablo 1°de
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Veri Seti

Kisaltma Veri Ad1 Degisken Tiirii Veri Kaynag
SS Ilk halka arz say1s1 logaritmasi Bagimli degisken SPK Aylik Istatistiki Biilten
BIST100 BIST 100 Endeksi logaritmasi
SUE Sanayi Uretim Endeksi logaritmasi

Ticari kredi faiz oranlar1 logaritmasi  Bagimsiz degiskenler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
TKFO .

(TL tizerinden ag1lan)

YKH Yurtigi kredi hacmi logaritmasi

Literatiirde yer verilen ¢alismalarda bu makroekonomik gostergelerin disindaki gostergelerin de dikkate alindig1
goriilmekle birlikte, veri sikliginin uygun olmamasindan dolay1 diger makroekonomik degiskenlere ¢aligmada yer
verilememistir. Bu husus ¢alismanin bir kisitin1 olusturmaktadir. Ayrica problem formiilasyonunun yonetilebilir
olmast i¢in mikro ekonomik yonler (isletme i¢i unsurlar) acikc¢a veri seti kapsami diginda tutulmustur. Bu da
calismanin diger bir kisitin1 olusturmaktadir. Aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada analiz edilen dénem, Ekim
2007 ile Aralik 2024 arasindaki 207 aylik donemdir. Baslangi¢ donemi olarak Ekim 2007 se¢ilmesinin gerekgesini
analiz kapsaminda dikkate alinan bazi makroekonomik degiskenlere bu donemden oOnce ulagilamamast
olusturmaktadir. Bu husus da ¢alismanin diger bir kisitint olusturmaktadir.

Calismada kullanilan temel regresyon denklemi (1) asagida sunulmaktadir.
SS. = Bo + B1BIST100, + B,SUE, + B3TKFO, + B,YKH, + & (1

(1) nolu denklemde B;ve f,katsayilarinin igaretinin pozitif, f3ve B,katsayilarmin isaretinin negatif olmasi
beklenmektedir. Buna goére borsa endeksindeki ve sanayi liretim endeksindeki artigin ilk halka arz sayisini
artirmasi, ticari kredi faiz oranlarindaki ve yurti¢i kredi hacmindeki artisi ise ilk halka arz sayisini azaltmasi
beklenmektedir.

4, YONTEM

Zaman serileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin belirlenmesinde
es biitlinlesme analizleri siklikla kullanilmaktadir. Eg biitiinlesme analizleri esasinda verilerin duraganlastirilmasi
kavramryla yakindan iligkilidir. Cilinkii degiskenler arasinda sahte regresyon problemi ile karsilagilmasin diye,
degiskenler duraganlagtirilarak modellere dahil edilmektedir. Serilerin duragan hale gelmesi i¢in uygulanan fark
alma islemi ile sahte regresyon probleminin dniine gegilmekle birlikte, bu durum 6nemli boyutta bilgi kaybina
neden olabilmektedir (Parmaksiz, 2024, s. 1285). Bagka bir ifadeyle, bu durum serinin tasidigi hem kisa dénemli
etkileri hem de uzun dénemli iliskileri ortadan kaldirmaktadir. Es biitiinlesme testleri, iste bu noktadaki sikintilar
ortadan kaldiran ve avantaj saglayan bir yontemdir (Sartkovanlik vd. 2019, s. 129).

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin tespitinde basta Engle ve Granger (1987) tarafindan dnerilen iki
asamali yontem ile birlikte, Johansen (1988) es biitiinlesme analizi ve ARDL y6ntemi ¢ogunlukla kullanilmaktadir
(Akmercan ve Zortuk, 2023, s. 53). Engle ve Granger (1987), iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskiyi
arastirirken, modeldeki degiskenlerin ayni dereceden tiimlesik oldugunu varsaymaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecgekenler, 2010, s. 486). Bu yontemde, I(1) diizeyinde duragan hale gelen degiskenlerin denge durumundan
sapmalarin bir ifadesi olan hata terimlerini duraganlastiracak bir kombinasyon bulunmaktadir. Akabinde, elde
edilen bu sonugla birlikte hata diizeltme modeli kurulmakta ve bu modelin tahminine ¢alisilmaktadir (Akmercan
ve Zortuk, 2023, s. 53).

Es biitiinlesme iliskisi incelenirken modelde ikiden fazla degisken bulunmasi halinde, bu degiskenler arasinda
birden fazla denge iliskisi bulunabilmektedir. Bu dogrultuda Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen vektor otoregresif model kullanilabilmektedir (Akmercan ve Zortuk, 2023, s. 54). Johansen
yaklagiminda es biitiinlesme iligkisini ortaya ¢ikarmak i¢in iz testi ve maksimum 6z deger testinden faydalanarak
hesaplanan istatistikler, kritik degerlerle karsilastirilmakta ve es biitiinlesme iligkisi olup olmadigina karar
verilmektedir (Akel, 2015, s. 84).

Gerek Engle ve Granger (1987) es biitiinlesme testinde gerekse Johansen (1988) es biitiinlesme testinde
degiskenlerin tamaminin I(1) olmast kosulu aranmaktadir. Fakat bu varsayimin saglanmasi her zaman miimkiin
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olmamaktadir. Bu dogrultuda Pesaran vd. (2001), bagimsiz degiskenlerin hem I(0) hem de I(1) olmalar1
durumunda aralarinda es biitiinlesme iligkisinin Pesaran ve Shin (1999) tarafindan kullanilan ARDL modeline

dayanarak simanabilecegi ve sinir testi yaklasimi kullanilabilecegi 6nerilmektedir (Akmercan ve Zortuk, 2023, s.
53).

Calismadaki degiskenlerin hem I(0) hem de I(1) diizeyinde duraganlasmasindan dolay1, degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisini tespit etmek igin Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Sinir testi yaklasiminin kullanilmasina, seriler farkli dereceden duragan olsa
bile uygulanabilmesi ve kiigiik 6rneklem boyutuna sahip arastirmalara uygulanabilmesi gerek¢e olugturmaktadir
(Narayan ve Narayan, 2004; Pesaran vd. 2001).

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kosulu aranmaktadir. Ciinkii zaman serileri duragan degilse serinin davranisi
sadece ele alinan donem igin incelenebilir. Diger zaman dilimlerine genelleme yapilamaz (Gujarati ve Porter,
2009, s. 741) Serilerin duraganlik sinamasi birim kok testleri ile yapilabilmektedir. Logaritmik doniisiime tabi
tutulan serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek icin Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller birim kdk
testleri uygulanmistir. Duragan hale gelen seriler dikkate alinarak kurulan modellerde ARDL smir testi
yaklagimina gore es biitiinlesme iligkisi belirlenmigtir. ARDL sinir testi yaklasiminda, hesaplanan f-istatistigi kritik
degerler ile karsilastirilarak es biitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edilebilmektedir. Hesaplanan f-istatistigi iist
kritik degerin {izerinde olmasi halinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 kabul edilmekte, alt
kritik degerin altinda olmasi halinde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olmadig1 kabul edilmektedir.
Aralarinda es biitiinlesme iligkisi tespit edilen modellere iligskin uzun dénemli ve kisa donemli katsayilar dikkate
almarak modeldeki degiskenlerin birbiriyle iliskisinin yoniine iligkin bulgulara ulagilabilmektedir.

5. BULGULAR
Calismada kullanilan veri setine iliskin 6zet istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Ozet Istatistikler

SS BiST100 SUE TKFO YKH
Ortalama 1,54 1.778,83 76,39 %19 2.840.792.113,96
Ortanca 1 848,38 75,54 %15 1.490.870.255
Minimum - 239,94 41,91 %8 225.933.117
Maksimum 8 10.647,91 112,46 %67 15.338.446.687
Gozlem Sayist 207 207 207 207 207

Tablo 2’deki 6zet istatistiklerden de goriilecegi lizere, aylik verilerin kullanildig1 caligmada gozlem sayisi1 207’ dir.
Aylik ortalama sirket say1s1 yaklasik 1,5 olup, ortalama Borsa Istanbul 100 endeksi 1.779 puan, ortalama sanayi
iiretim endeksi 76,3, aylik ticari kredi faiz oranlar1 ortalama %19 ve ortalama yurtigi kredi hacmi 2,8 milyar TL
diizeyindedir.

Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi igin yapilan Phillips-Perron ve Augmented Dickey-Fuller birim kok
testi sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Phillips-Perron

Test-istatistigi (Diizey) Test-istatistigi (Birinci Fark)
Degisken Sabitli Trend ve Sabitli Sabitli Trend ve Sabitli
SS -5,988553" -5,958104™ -15,40804™* -15,31279"
BIST100 1,433701 -1,063269 -13,21198"* -13,47693"*
SUE -0,469473 -4,116922™* -17,72056™* -17,66149™*
TKFO -1,102513 -2,338103 -7,884609™* -7,968631"*
YKH 1,638831 -0,106464 -10,80678"* -10,95664"*
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Augmented Dickey-Fuller

Test-istatistigi (Birinci Fark)

Test-istatistigi (Diizey)

Degisken Sabitli Trend ve Sabitli Sabitli Trend ve Sabitli
SS - - - -
BIST100 1,575694 -1,01111 -13,19991*** -13,48470%**
SUE -0,875994 -4,286654*** -15,93744%** -10,34550%**
TKFO -1,477063 -2,722361 -7,860755%** -7,933793***
YKH 1,906064 0,148477 -10,32786%*** -10,56605***
Kritik Degerler
1% -3,462095 -4,003226 -3,462253 -4,003902
5% -2,875398 -3,431789 -2,875468 -3,432115
10% -2,574234 -3,139601 -2,574271 -3,139793

Not: ***%] diizeyinde, **%35 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’teki Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina gore; sirket sayisi degiskeni diizeyde ve birinci farkinda
duragan iken, BIST 100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, ticari kredi faiz oran1 ve yurtigi kredi hacmi degiskenleri
ise birinci farkinda duragan hale gelmektedir. Serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi i¢in yapilan bir diger
test olan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore; sirket sayisit degiskeninin duraganlik diizeyi
yetersiz gozlem sayisindan dolayi tespit edilememistir. Bazi donemlerde ilk halka arz verisinin olmamasinin buna
sebep olabilecegi diisiiniilmektedir. BIST 100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, ticari kredi faiz orani ve yurtici kredi
hacmi degiskenleri ise birinci farkinda duragan hale gelmektedir.

Duragan serilerle olusturulan ARDL modellerine iligkin sinir testi sonuglari, modellerin uzun dénem katsayilart
ve kisa donem katsayilarina iligkin sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARDL Modellerinin Sonuglari

= < 1 2 3 4 5
Bagimh Degisken
SS ARDL ARDL ARDL ARDL ARDL
2,1,0,1,0) .y 2,0 @,h (1,0)
BiST100
Bagimsiz SUE .
Degiskenler TKFO BIST100 SUE TKFO YKH
YKH
F-ist. 14,5891 82,2210 46,4265 8,2899 23,2350
ARDL k 4 1 1 1 1
Sinir Otokorelasyon Testi, 0,3715 2,1165 0,0231 1,8682 0,5500
Testi F-istatistik (Olasilik) (0,6933) (0,1323) (0,9772) (0,1664) (0,5796)
Normal Dagilim Testi, 0,3596 0,1031 0,3698 0,8049 0,7788
Jarque-Bera (Olasilik) (0,8354) (0,9497) (0,8311) (0,6686) (0,6774)
Degisen Varyans Testi, 0,7503 0,9252 0,0805 0,9788 1,0301
F-istatistik (Olasilik) (0,6610) (0,4359) (0,9701) (0,4284) (0,3625)
Fonksiyonel Form Testi, 0,0249 0,0417 0,0800 0,2479 0,0038
F-istatistik (Olasilik) (0,9803) (0,8390) (0,7791) (0,6210) (0,9508)
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BiST100
Bagimsiz SUE .
Degiskenler TKFO BiST100 SUE TKFO YKH
YKH
0,3790
(0,5371)
4,9038
Katsay1 (2,3590%%) 0,6912 5,3026 2,4582 12,8546
U (t-ist.) 0,5543 (0,6497) (2,4820%%) (0,0975) (2,5600%%)
zun
, (1,8010)
Donem
Katsayilar 2,1200
(0,8638)
Otokorelasyon Testi, 0,3716 0,4792 0,0231 1,8682 0,5500
F-istatistik (Olas1lik) (0,6933) (0,4922) (0,9772) (0,1664) (0,5796)
Normal Dagilim Testi, 0,3596 0,1031 0,3698 0,8049 0,7788
Jarque-Bera (Olasilik) (0,8354) (0,9497) (0,8311) (0,6686) (0,6774)
Degisen Varyans Testi, 0,7503 0,9252 0,0805 0,9788 1,0301
F-istatistik (Olastlik) (0,6610) (0,4359) (0,9701) (0,4284) (0,3625)
Fonksiyonel Form Testi, 0,0786 0,0417 0,3141 0,1356 2,2247
F-istatistik (Olasilik) (0,7814) (0,8390) (0,5790) (0,7144) (0,1405)
SABIT
TREND . . SABIT
Bagimsiz ASS A]i%?ﬂ)ﬂ Sig;T ASS SABIT
Degiskenler ABIiST100 cct(-1) ect(-1) ATKFO ect(-1)
ATKFO ect(-1)
ECT(-1)
0,4284
(0,7340)
-0,0019 0,0448
(-0,5707) 0,1231 0,1062 (0,4908)
-0,4771 (0,8321) (0,7040) 0,0237 -0,0031
K Katsay1 (-3,8804%%%) -2,9448 -0,4671 (0,1415) (-0,0359)
-~ 15a (t-ist.) -2,9870 (-1,7987) (-4,0409% %) -1,3827 -0,7846
K t"ne“ll (1,8300) -1,4778 -1,2649 (-1,7091)  (-5,3252%%x)
alsayriar -2,0300 (-5,3277%%%)  (-4,0376%**) -1,0064
(-1,4565) (-4,1401 #%%)
-1,1213
(-2,7677%%)
Otokorelasyon Testi, 0,4962 2,3271 1,7223 0,2634 0,6080
F-istatistik (Olasilik) (0,6161) (0,1139) (0,2009) (0,7701) (0,5486)
Normal Dagilim Testi, 0,8251 1,0594 1,5246 0,4737 0,8780
Jarque-Bera (Olasilik) (0,6619) (0,5887) (0,4665) (0,7809) (0,6446)
Degisen Varyans Testi, 2,0291 0,9475 1,0886 0,5383 0,0241
F-istatistik (Olas1lik) (0,1139) (0,3977) (0,3521) (0,6594) (0,8771)
Fonksiyonel Form Testi, 0.9632 0,4471 2,0325 1,9273 0,0152
F-istatistik (Olasilik) (0,3375) (0,5084) (0,1668) (0,1746) (0,9023)

Not: ***%] diizeyinde, **%35 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 4’teki test sonuglarina goére, tiim modellerin f-istatistigi %1 anlamlilik diizeyinde Narayan (2005) ve Pesaran
vd. (2001) tarafindan saglanan {ist kritik degerleri astigindan, modellerde yer alan degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisi oldugu sdylenebilmektedir.

[lk halka arz say1smnin bagiml degisken, BIST 100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, ticari kredi faiz oranlar1 ve yurtici
kredi hacmi degigkenlerinin ise bagimsiz degisken oldugu Model 1’in katsayilar1 incelendiginde, uzun dénemde
sanayi tretim endeksinin ilk halka arz sayisin1 pozitif ve istatistiksel anlamli sekilde etkiledigi, diger degiskenlerin
ilk halka arz sayis1 iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Kisa donemde ise ilk
halka arz sayisi {izerinde, bagimsiz degiskenlerin etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.
Modelin hata teriminin katsayisi -1,12 olup %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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[Ik halka arz sayismin bagimli degisken, BIST 100 endeksinin ise bagimsiz degisken oldugu Model 2’nin

katsayilar1 incelendiginde, uzun dénemde ve kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilemezken,
modelin hata teriminin katsayisi -1,47 olup %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

[lk halka arz sayisinin bagimh degisken, sanayi iiretim endeksinin bagimsiz degisken oldugu Model 3’iin katsayilari
incelendiginde, uzun dénemde sanayi iiretim endeksi degiskenin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin hata teriminin katsayisi -1,26 olup %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

[k halka arz sayisiin bagimli degisken, ticari kredi faiz oranlarinin bagimsiz degisken oldugu Model 4’iin
katsayilari incelendiginde, uzun donemde ve kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilemezken,
modelin hata teriminin katsayisi -1,00 olup %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

[k halka arz sayisiim bagimli degisken, yurtigi kredi hacminin bagimsiz degisken oldugu Model 5’in katsayilari
incelendiginde, uzun dénemde yurti¢i kredi hacmi degiskenin katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Modelin hata teriminin katsayis1 -0,78 olup %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ayrica modellere iliskin tanisal test istatistiklerine gére modellerde, otokorelasyon, degisen varyans, normal
dagilim ve fonksiyonel form problemi bulunmadig1 goriilmektedir.

Ote yandan modeldeki katsayilarmn istikrarhilik diizeyini belirlemek icin uygulanan test sonuclar1 Sekil 3’te
gosterilmektedir.

Sekil 3. Kiimiilatif Toplam ve Karelerin Kiimiilatif Toplami Testleri
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— 0.4 . —
-4 7
0.2 e
-8 o 00
-12 ' et 0.2
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2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
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20 14
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0.6 : e sl
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Model 3
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Sekil 3’teki sonuglar incelendiginde, modellerde yapisal kirilmanin olmadig ifade edilebilmektedir.

6. SONUC

Borsa Istanbul’da son donemlerde ilk halka arz sayisindaki artis, bu gelismenin arkasinda makroekonomik
degiskenlerin bir etkisi olup olmadig1 sorusunu akillara getirmektedir. Secilmis makroekonomik degiskenlerin,
halka arz sayisi ile bir iligkisi olup olmadiginin belirlenmesi ve iliskinin yoniiniin ortaya konulmasi, bu sayede
halka arz1 diisiinen sirketlere, halka arza katilmay1 diisliinen yatirimcilara, halka arz siirecinde rol alan piyasa
yapicilarina yol gosterici tespitlerde bulunmak, bu ¢aligmanin temel amacini olusturmaktadir. Ciinkii literatiirde
giincel olan ve genis bicimde yer bulan bu konuda, Borsa Istanbul nezdinde yapilan ¢alismalar oldukca sinirlidir.
Bu calismanin diger ¢alismalardan farklilagan yanini, kullanilan veri doneminin bugiine daha yakin bir donem
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olmast olusturmaktadir. Ayni zamanda farkli degiskenler kullanilarak yapilmis olmasi da calismayi 6zgiin
kilmaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin belirlenmesi icin es biitiinlesme testleri yapilabilmektedir.
Degiskenlerin farkli diizeylerden duragan olmasi nedeniyle, kullanilan veri setine uygun es biitiinlesme testi olarak
secilen ARDL yonteminin kullanildigi ¢alismada; borsa endeksi, sanayi iiretim endeksi, ticari kredi faiz orant ve
yurtici kredi hacmi bagimsiz degiskenlerinin, ilk halka arz sayisi bagimli degiskeni ile eg biitiinlesme iliskisi i¢inde
oldugu belirlenmistir. Her bir bagimsiz degiskenin ayr1 ayrt modellendigi durumda da sonug degismemis. Her bir
bagimsiz degisken nezdinde ilk halka arz sayis1 ile uzun donemde iliskinin varligi dogrulanmistir.

Es biitiinlesme iliskisi tespit edilen degiskenlerin uzun dénem ve kisa donem iligkinin yoniine iligkin sonuglar
degerlendirildiginde; sanayi iiretim endeksindeki artisin uzun donemde halka arz sayisini artirdigi sonucuna
ulastlmstir. Beklenen bir durum olan bu hususa iliskin Unal ve Karaarslan (2024) ve Ameer (2012) ¢alismalarinda
da benzer sonuglara ulasildig: diisiiniildiigiinde, Borsa Istanbul nezdindeki sonuglarin literatiir ile uyumlu oldugu
sOylenebilmektedir.

Yurtigi kredi hacmi degiskeni ile borsada islem gérmeye baslayan sirket sayisi arasinda es biitiinlesme iliskisi
tespit edilmekle beraber, uzun dénemde yurti¢i kredi hacminin ilk halka arz sayisi ile pozitif iliskili oldugu
bulunmustur. Bu sonug beklenti ile farklilasmaktadir. Farklilasan bu durumun, 2021-2023 arasindaki déonemde
Tiirkiye’de uygulanan diisiik faiz ve likidite genislemesi ile enflasyonla miicadele programi kaynakli olabilecegi
diistiniilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Borsa Istanbul dlgeginde, sanayi iiretim endeksi halka arz edilen sirketlere
iligkin bir &ncii gosterge olarak kullanilabilmektedir. Sanayi {iretim endeksindeki artigin, daha fazla sirketin halka
arz edilecegi ve beraberinde bunun bir yatirim firsati olarak degerlendirilebilecegi s6ylenebilmektedir. S6z konusu
bu durumun 6zellikle yatirim karar1 verecek taraflar icin 6nemli goriilebilecegi soylenebilmektedir. Ciinkii halka
arz edilen sirketlerin sagladigi finansman kaynagi ile biiyiiyerek daha karli yatirim firsatlarini yakalayabilmesi
miimkiin olabilecektir. Bu sayede elde edilen karla girketin degerlenmesi miimkiin olurken, yatirimeilar agisindan
da deger artis1 saglanmasi s6z konusu olabilecektir. Tabi bu durumun sirketle ilgili diger gelismelerin de beklendigi
sekilde gergeklesmesine bagli oldugunu da ifade etmek gerekmektedir. Ayrica uygulanan kredi politikalarinin da
stirece olumlu etkileri olabilecegi goriilmektedir. Fakat bu durumun yani uzun dénemde yurti¢i kredi hacminin ilk
halka arz sayist ile pozitif iligkili olmasinin, iilkede uygulanan faiz politikalar1 ile yakindan ilgili oldugunu da ifade
etmek gerekmektedir. Bu tespitin genel bir durum oldugunu séylemek i¢in daha ¢ok ¢aligma ile sonuglarin
dogrulugunun teyit edilmesi gerekmektedir. Caligmada kullanilan verilerden kaynakli sinirlamalar bulunmaktadir.
Bu sebepten 6tiirii elde edilen bulgular, halka arz piyasasi lizerindeki makroekonomik etkilerin tam bir resmini
ortaya ¢cikaramamaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, halka arz sayisini etkileyebilecegi degerlendirilen
diger degiskenlerin de model kapsamina alinmasinin faydali sonuglar ortaya koyabilecegi degerlendirilmektedir.

YAZARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek bagimna katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyami: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamastir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.

Etik Beyam: Etik kurul belgesi gerektiren bir ¢aligma degildir.
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