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Sirketlerin siirdiiriilebilirligini saglama ve yiiksek finansal giderlerinin mali tablolar ile kazanglar
tizerinde olusturdugu olumsuz etkileri minimize etme amaci, sirketleri halka arz yoluyla kaynak
saglamaya yonlendirmektedir. Bu ¢alismada, Haziran 2012-Subat 2024 donemine ait aylik veriler
kullamilarak halka arz endeksi (XHARZ) ile yerli ve yabanci yatirnmcilarin portfdy degerleri
arasindaki iliski incelenmistir. Fourier nedensellik testi sonuglarina gére, halka arz endeksi ile
yatirimer portfoy degerleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememigstir. Bu
bulgular, yatirnmci portféylerinin yalnizca halka acik sirket hisselerini icermemesi, portféylerin
tahvil, emtia ve gayrimenkul gibi farkli varlik siniflarini da kapsayabilmesi ile agiklanabilir. Ayrica,
Tiirkiye’'de finansal okuryazarlik oramimin diisiikliigii, halka arz yatirimlarmin kisa vadeli kazang
araci olarak degerlendirilmesi ve geleneksel yatirim araglart olan altin ve dovize yeniden yonelim
gibi faktorlerin de bu sonucglarin ortaya ¢ikmasinda rol oynadigi diistiniilmektedir. Bu unsurlar,
analiz sonuglarmmin 6zgiin yapisina ve yatirnmet davraniglarmmin dinamiklerine iligkin 6nemli bilgiler
sunmaktadir. Calismanmin sonuglari, finansal okuryazarlik seviyesinin artirilmast ve halka arz
stireglerine iligkin stratejik diizenlemelerin gerekliligini de ortaya koymaktadir.

Anahtar kelimeler: Halka arz endeksi, yatirrmci portfoyleri, Fourier ADF birim kok testi, Fourier
Toda- Yamamoto nedensellik testi.

Abstract

Ensuring corporate sustainability and mitigating the adverse impacts of high financial expenses on
financial statements and earnings have prompted companies to seek funding through public
offerings. This study examines the relationship between the initial public offering index (XHARZ)
and the portfolio values of domestic and foreign investors using monthly data from June 2012 to
February 2024. According to the results of the Fourier causality test, no causal relationship was
identified between the IPO index and investor portfolio values. These findings can be attributed to
the diversification of investor portfolios, which may include not only publicly traded company shares
but also other asset classes such as bonds, commodities, and real estate. Furthermore, the low level
of financial literacy in Turkey, the perception of IPO investments as short-term profit opportunities,
and the reorientation towards traditional investment tools like gold and foreign currency are factors
that may have contributed to these results. These elements provide critical insights into the unique
nature of the analysis outcomes and the dynamics of investor behavior. The findings underscore the
necessity of enhancing financial literacy levels and implementing strategic adjustments in IPO
processes to address these challenges effectively.

Keywords: Initial public offerings index, investor portfolios, Fourier ADF unit root test, Fourier
Toda Yamamoto causality test.
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Extended Abstract
Introduction and Research Questions and Purpose:

This study examines the relationship between the IPO index and the portfolio values of domestic and foreign
investors, addressing a gap in the literature regarding the impact of IPOs on portfolio diversification. While
IPOs are a critical financing tool for reducing external costs and optimizing capital structure, particularly in
markets like Tiirkiye with high inflation and borrowing costs, their influence on investor behavior remains
underexplored. Using Fourier Toda-Yamamoto causality tests on data from June 2012 to February 2024, this
research aims to provide theoretical and empirical insights into the efficiency of capital markets and investor
decision-making. The findings are expected to guide policymakers in improving financial market strategies
and fostering sustainable market development.

Literature Review:

The literature on IPOs provides significant findings regarding their initial returns, long-term performance, and
market impacts across different markets and periods. Studies generally indicate that IPOs yield high positive
returns on the first trading day (Chalk and Peavy, 1987; Loughran and Ritter, 2004; Drobetz et al., 2005),
though these returns may vary in the long term depending on market conditions and investor behavior (Agarwal
et al., 2008; Cai and Wei, 1997).

Research in emerging markets has focused on the effects of IPOs on market volatility and trading volume. For
instance, during the Covid-19 period, IPOs were found to reduce volatility (Bayraktar Yetim and Koy, 2022),
and a bidirectional causality was observed between short-term price performance and trading volume
(Demirtas et al., 2023). Overall, IPOs are shown to improve corporate performance and contribute significantly
to markets (Bagci and Sariay, 2021; Medetoglu and Saldanli, 2023; Mumtaz and Yoshino, 2023).

Methodology:

In this study, Fourier-based tests were employed to examine the relationships between the IPO index and the
portfolio values of domestic and foreign investors, considering both hard (sharp) and soft (gradual) structural
breaks. The inclusion of these tests is critical as they allow for a more robust and accurate analysis by capturing
both sudden changes and subtle shifts in the data, which traditional methods might overlook.

Fourier tests are particularly valuable in economic and financial time series analysis as they account for
nonlinearity and structural changes without requiring prior knowledge of the breakpoints. Unlike conventional
methods, which often assume a static relationship over time or rely on pre-determined break dates, Fourier
tests can identify patterns and periodicities that reflect the complex dynamics of real-world financial systems.
This capability enhances the reliability of the results by reducing biases that may arise from unaccounted
structural changes or nonlinearities.

By incorporating Fourier-based methods, this study not only ensures the robustness of its findings but also
provides deeper insights into the dynamic interplay between IPO activities and investor behavior, making a
significant contribution to the literature on capital markets and investment analysis.

Conclusion, Discussion, and Policy Recommendations:

This study finds no causal relationship between the IPO index and domestic or foreign investors' portfolio
values, highlighting that diversified portfolios across asset classes like bonds, commodities, and real estate
dilute the influence of IPOs. Low financial literacy in Tiirkiye and a preference for short-term gains over long-
term strategies limit the potential impact of [POs, as many investors prioritize traditional assets like gold and
foreign currencies. To address these issues, policy recommendations include improving transparency in the
IPO process, enhancing financial literacy through educational programs, and encouraging diversified
investment strategies. Future research could further explore the role of exchange rate dynamics and long-term
relationships to provide deeper insights into capital market development.
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1. Giris

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen kosullar1 saglayan sirketler, finansman ihtiyaglarim
karsilamak amaciyla hisse senetlerini arz ederek borsaya kote olabilirler. Halka acgilma, anonim
sirketlerin dogrudan finansman kaynag1 bulmak icin bagvurduklar: dnemli yollardan biridir. Ilk olarak
1611 yilinda Hollanda’da Dogu Hindistan Sirketi’nin hisselerinin bir kismin1 halka satmasi ve
temettiilerini yatirimecilara dagitmasiyla baslayan modern borsa islemleri, zamanla Amsterdam digina
cikarak Londra (1801), Berlin (1805), New York (1817) ve Tokyo (1878) gibi diinya borsalarinda da
uygulanmaya baslanmistir (Caliskan, 2022: 314-315). Tiirkiye’de ise halka ac¢ilma islemlerinin
geemisi Osmanli Devletime dayansa da modern borsa islemleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin (IMKB) 1985°te kurulmasiyla baslamis ve 2013 yilinda adi Borsa Istanbul (BIST) olarak
degistirilmistir. Modern borsa islemleri sayesinde ¢ok sayida yerli ve yabanci yatirimci halka agik
sirketlere yatirimlar yaparak bu sirketlere fon saglamistir.

Halka arzlar, finansman saglama yontemlerinden biri olarak sermaye piyasalarinin temel yapi
tagint olusturur. Finansal teoriler gercevesinde, halka arz yoluyla fon saglayan sirketler sermaye
yapilarin1 optimize ederek dis finansman maliyetlerini diisiirebilir. Modigliani ve Miller’in (1958)
sermaye yapisi teorisine gore, sirketler sermaye maliyetlerini minimize edebilmek i¢in piyasa
kosullarma uygun finansman kaynaklarim secerler. Ozellikle yiiksek borglanma maliyetleri ve
enflasyonun oldugu Tirkiye gibi piyasalarda, halka arzlar sirketler i¢in 6nemli bir 6zkaynak
finansman1 kaynagi saglar. Bu yolla sirketler, dis bor¢lanma maliyetlerini azaltarak finansal
stirdiiriilebilirliklerini artirabilir ve bilango yapilarini giiclendirebilir. Ayrica halka arzlar, sirketlerin
finansal risklerini ¢esitlendirmelerini saglar ¢linkii 6zkaynak finansmani, borgla finanse edilen
projelere kiyasla daha diisiik risk tagir ve uzun vadeli biiyiime stratejilerine katki saglar.

Covid-19 pandemisinin ardindan yavaglayan biiyiime ve artan bor¢clanma maliyetleri, Tiirkiye
gibi enflasyonun ve bor¢lanma maliyetlerinin yiiksek oldugu tilkelerde halka arz olan sirket sayisinda
ciddi bir artisa neden olmustur. Sirketler, siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmek ve yliksek
finansal giderlerin mali tablolarinda yarattigi olumsuz etkileri minimize etmek amaciyla halka arzlar
bir firsat olarak gormektedirler. Bu durum, halka arz edilen sirketlerin piyasa degerlerini, halka
aciklik oranlarii ve performans gostergelerini artirarak kurumsal kimliklerine katki saglamaktadir.
Nitekim, Borsa Istanbul’da 2008 kiiresel finans krizinden &nce %72 olan yabanc1 yatirimci portfoy
orani, 2024 yila gelindiginde kiiresel ve bolgesel krizlerin etkisiyle %36'lara kadar gerilemistir
(MKK, 2024). Yabanci yatirimci sayisindaki bu azalis ve islem hacmindeki diisiisii dengelemek
amaciyla sirketler halka arz islemlerine tesvik edilmistir, bu da yerli yatirimcilarin borsaya
yonelmesini hizlandirmstir.

Finansal piyasalardaki etkin piyasa hipotezi (EMH), halka arzlarin yatirimcilar agisindan
onemini agiklayan bir diger teoridir. Fama’nin (1970) gelistirdigi bu hipotez, sermaye piyasalarinin
mevcut tiim bilgiyi fiyatlara yansittigin1 savunur. Halka arz edilen hisseler, yatirimcilara seffaf bir
bilgi ortam1 saglayarak portfoy ¢esitlendirme imkani sunar. Ozellikle kiiciik biitceli portfoylere sahip
olan yerli yatirimcilar i¢in halka arzlar, diisiik maliyetlerle biiylik sirket hisselerine erigim firsati
yaratmakta ve risk dagilimini saglamaktadir. 2021-2024 yillar1 arasinda artan halka arzlar, yerli
yatirimcilarin piyasaya katilimini tesvik etmis ve islem hacmine olumlu katki saglamistir.

Farkli sektorlerde ve biiyiikliikte 2021 yilinda 53 sirket, 2022 yilinda 40 sirket, 2023 yilinda 54
sirket, 2024’iin ilk ¢eyreginde 8 sirket Borsa Istanbul’a kote olmus durumdadir. Elektrik, Gaz ve
Buhar sektorii halka arzda en biiyiik orana sahipken onu Bilisim, Gida, Icecek ve Tiitiin sektorleri
takip etmektedir. Kimya, Petrol, Kauguk ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 alaninda bulunan ¢ok
sayida sirket de halka arz olmaktadir (Kiiglik¢olak vd., 2023: 844).

Yapilan literatlir caligmalarinda arastirmacilarin yogun olarak halka arz olan sirketlerin hisse
getirileri ve finansal performanslari arasindaki iligkileri ele aldiklar1 goriilmiistiir. Ancak halka arz
olan sirketlerin, yatirimcilarin portfoylerine etkisi literatiirde herhangi bir ¢alismada
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rastlanilamamustir. Literatiirdeki bu bosluk caligmanin temel motivasyonu ve itici giicii olmustur.
Ayrica caligmada fourier testler kullanilarak daha giivenilir ve anlamli sonuglar elde edilmeye
calisiimustir.

Calisma, bes ana boliime ayrilmustir. Ik béliimde teorik cerceveden bahsedilirken, ikinci
boliimde literatiir taramasina yer verilmis, tigiincii boliimde ise ¢aligmanin kapsami ve veri setine
iligkin detaylara yer verilmistir. Dordiincii boliimde yontem ve bulgulara, besinci boliimde ise sonug
ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Literatiir
Halka arz islemleri ulusal ve uluslararasi literatiirde bir¢cok ¢alismaya konu olmustur.

Chalk ve Peavy (1987) calismalarinda, 1975 ile 1982 yillar1 arasinda halka arz edilen 649
firmanin gilinliik getirilerini incelemis ve bu getirilerin zaman i¢indeki dagilimini analiz etmislerdir.
Arastirmanin sonuglarma gore, ilk giin ortalama getirinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
%21,65 oldugu ve satis sonrasi ticaretin ilk giiniinde énemli bir pozitif anormal getiri gézlendigi
belirlenmistir. Ayrica, satig sonrasi donemin tamaminda %17,99'luk kiimiilatif getiri elde edildigi, bu
durumun 6nemli anormal getirilerin ilk teklif giiniinden sonra da devam ettigini gosterdigi ifade
edilmistir. Loughran ve Ritter (2004) yaptiklar1 ¢calismada 1980'lerde halka arzlarin ortalama ilk giin
getirisi %7, ortalama ilk giin getirisi 1990-1998 yillar1 arasinda ikiye katlanarak neredeyse %15'e
ciktig1, 1999-2000 internet yillarinda %65'e sigradig1 ve daha sonra 2001-2003 déneminde %12'lere
indigi sonuglarmi elde etmiglerdir. Sirket CEO’larinin edinmis olduklar1 opsiyonlar ile pay
senetlerinin halka ilk arzi1 i¢in teklif edilen fiyat arasinda bir iligski olup olmadigin1t ABD borsasinda
19962000 yillar1 kapsaminda kote olan 874 firmay1 inceleyerek analiz eden Lowry ve Murphy
(2007) degiskenler arasinda bir iligki bulamamuglardir.

Cai ve Wei (1997), Tokyo borsasinda 1971-1992 yillar1 arasinda halka arz olan 180 sirketi uzun
donem getiri performanslarini ele almislardir. Arastirmacilar, degiskenler arasinda anlaml iligkiler
bulmuslardir. Drobetz vd. (2005), arastirmalarinda Isve¢ borsasinda 1983—-2000 halka arz olan 120
firmanin ilk giin pay senedi getirilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, ilk giin
getirilerinin -%7,81 ile %287,5 araliginda oldugu ve ortalama ilk giin getirisinin oran1 %34,97 oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Altan ve Hotamis (2008), yapmis olduklar1 ¢alismada 2000-2006 yillar1 arasinda halka arz olan
sirketlerin, halka arz olduklar fiyatlarin diisiik olup olmadiklarini incelemistir. Sirketlerin halka arz
fiyat performanslari ilk giin, ilk hafta ve ilk ay olmak iizere 3 farkli sekilde incelenmistir. Analizlerden
elde edilen sonuclara gore, halka arz olan sirketlerin bazilarinin diisiik bazilarinin ise yiiksek fiyattan
arz olduklarin1 tespit edilmistir. Agarwal vd. (2008), Hong Kong borsasindaki halka arz firmalarinin
halka arz Oncesi talebi ile satig sonrasi performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirime talebi
yuksek olan halka arzlarin baslangi¢ getirileri pozitif oldugunu, ancak uzun vadede negatif getiri elde
ettigini, yatirime talebi diisiik olan halka arzlarin ise baslangicta negatif ancak uzun vadede pozitif
getiri elde ettigi sonucuna varmiglardir.

Braun ve Larrain (2009), 22 gelismekte olan piyasada 254 halka arz islemini incelemislerdir.
Arastirmacilar, halka arz ile yiiksek oranda ortiisen portfoylerin halka arzin piyasada siirtildiigi ay
boyunca diger portfoylere gore fiyat diisiisii yasadigi sonucunu bulmuslardir. Ayrica, halka arzlarin
uluslararas1 diizeyde daha az entegre olan bir piyasada yapildiginda ve halka arz olan biiyiik
sirketlerin etkilerinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasmislardir. Mouri vd. (2012), Ilk halka arz
firmalar1 i¢in boylamsal verileri kullanarak, halka arz firma ittifak portfoyleri ile hissedar getirileri
arasindaki iliskide farkli tiirdeki ittifak portfoyleri arasindaki yapisal farkliliklarin oynadigi rolii
incelemiglerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, sermaye piyasasina gonderdikleri farkli sinyaller
nedeniyle farkl ittifak portfoylerinin halka arz firma performansin farkli sekilde etkiledigini tespit
etmislerdir.
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Bagc1 ve Sariay (2021), yapmis olduklart ¢alismalarinda sirketlerin halka arz edilmesiyle
olusan piyasa degerleri ile isletme performanslari arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Analiz sonucunda
halka arz endeksinde islem goren tiim sirketlerin halka agik piyasa degerinin, isletme performansina
olumlu katk1 sundugu tespit edilmistir. Halka arz islemlerinin BIST100 endeksi volatilitesine etkisini
arastiran Bayraktar Yetim ve Koy (2022), calismalarinda 36 halka arz olmus sirket verilerinden
yararlanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, halka arz olunan ilk giin dikkate alindiginda Covid 19
Oncesi donemde degiskenler arasinda anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Ancak, Covid 19
doneminde ise halka arz iglemlerinin volatiliteyi azalttig1 sonucuna varilmistir. Demirtas vd. (2023),
caligmalarinda 2002-2015 tarihleri arasinda halka arz olan 117 sirketin 21 giinliik ve 36 aylik fiyat
performansi ve islem hacmi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, halka arz
edilen firmalarin kisa donem fiyat performanslari ile islem hacimleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Halk arzlarin BIST Teknoloji endeksine etkilerini 2021-2022 yillarinda 12 firma i¢in
inceleyen Medetoglu ve Saldanli (2023), degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulmuglardir. Mumtaz
ve Yoshino (2023), Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi'nda (PSX) kote olan halka arzlarin
performanslarini 1995-2018 yillar1 kapsaminda 66 firma i¢in incelemislerdir. Elde edilen bulgulara
gore, firmalarin performanslarinda artiglarin oldugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde halka arzlarla yapilan birgok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin
daha c¢ok giinliik, haftalik ve aylik getirileri ile fiyat performanslar arasinda iliskileri inceledikleri
goriilmiistiir. Bu ¢alisma literatiirdeki calismalardan farkli olarak halka arz islemlerinin yatirimei
portfoyleri lizerindeki etkisini inceleyerek literatiire katki sunmay1 amaglamaktadir.

3. Calismanin Kapsami ve Veri Seti

Bu caligmanin temel amaci, halka arz islemleri ile yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerleri
arasindaki iliskiyi Haziran 2012- Subat 2024 donemine ait aylik veriler (141 gozlem) kullanarak
incelemektir. Caligmanin donemi belirlenirken verilerin diizenli ve eksiksiz oldugu donemler dikkate
almmistir. Calismada, halka arz endeksine iliskin veriler www.investing.com adresinden, yerli ve
yabanci yatirimeilarin portfoy degerlerine iliskin veriler ise www.mkk.com.tr adresinden 16.01.2024
tarihinde elde edilmistir. Degiskenlere iligskin detay bilgiler Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamalar: Calisma Donemi Verilerin Elde Edildigi Web Adresleri
IPO Halka Arz Endeksi 01.06.2012 www.investing.com
LIPV Yerli Yatirimei Portfoy Degeri -
- 01.02.2024 www.mkk.com.tr
FIPV Yabanci Yatirimer Portfoy Degeri o

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3°te degiskenlere iligkin zaman serisi grafikleri verilmistir.
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Sekil 3. Yabanci Yatirimei Portfoy Degeri

Degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendiginde, COVID-19 pandemisinden sonra hem
halka arz endeksinde hem de yatirimcilarin portféy degerlerinde yukar1 yonli sert kirilmalarin
yasandigin1 gérmekteyiz.

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degisken PO LIPV FIPV
Ortalama 11.434,94 436.319.9 316.596,3
Medyan 1.560,700 117.110,0 205.776
Maksimum 11.5614,9 3.279.289 1.866.242
Minimum 747,5100 63.399,00 106.558,0
Std. Sapma 23.417,79 718.121,2 333.350,9
Carpikhk 2,832883 2,456412 3,088657
Basikhik 10,44373 8,134387 12,48006
Istatistik 514,1212 296,6743 752,1802
Olasihk 0,000000 0,000000 0,000000

IPO, LIPV ve FIPV degiskenlerine ait istatistiksel analizler, her bir degiskenin dagilimi, yapis1
ve verinin genel Ozellikleri hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. IPO degiskeni i¢in ortalama
11.434,94 iken, medyanin 1.560,70 gibi diisiik bir seviyede olmasi, dagilimin saga ¢arpik oldugunu
ve bazi asir1 u¢ degerlerin ortalamay1 6nemli dlgilide etkiledigini gostermektedir. Standart sapmanin
oldukgca yiiksek olmasi, IPO endeksinin farkli donemlerde biiyiik dalgalanmalar gosterdigini ve veri
setinin degisken yapisin1 yansitmaktadir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin normalden sapmasi, agirt
ug degerlerin varligini ve dagilimin normal olmadigini isaret etmektedir. Normallik testinin olasilik
degeri de bu bulgular1 desteklemektedir. Benzer sekilde, LIPV ve FIPV degiskenlerinde de dagilimin
saga carpik oldugu ve asir1 u¢ degerlerin ortalamay1 yukari ¢ektigi gozlemlenmektedir. LIPV'nin
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ortalamas1436.319,9 iken, medyan degeri 117.110,0 olarak hesaplanmis ve bu fark, veri setinde genis
bir degisim araligin1 gdstermektedir. FIPV degiskeni i¢in ise ortalama 316.596,3 iken medyan
205.776°dir, bu da benzer sekilde saga ¢arpik bir dagilima isaret etmektedir. Her iki degisken de
yiiksek standart sapma degerleri ile dalgalanmalar sergilemektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin
yuksekligi, veri setinde asir1 u¢ degerlerin sik¢a yer aldigimi ve normal dagilimdan sapildigimi
gostermektedir. Sonug¢ olarak hem LIPV hem de FIPV degiskenleri asir1 uglara duyarli, genis bir
dagilim yelpazesine sahip ve normal olmayan bir dagilim sergilemektedir.

4. Metodoloji ve Bulgular

Calismada, halka arz endeksi ile yerli ve yabanci yatirimeilarin portfoy degerleri arasindaki iliskileri
ortaya koymak i¢in sert yapisal kirilmalarin yani sira yumusak yapisal kirilmalar1 da g6z ardi etmeyen
fourier tabanh testler kullanilmistir. Bu testler, sonuglarin daha giivenilir olmasi agisindan biiyiik
Oonem arz etmektedir.

4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Literatiirde degiskenlerin duraganligini analiz etmek i¢in birgok (Perron ve Rodriguez, 2003; Lee ve
Strazicich, 2003-2004; Kurozumi, 2002; Carrion-i- Sylvestre vd., 2009; Narayan ve Popp, 2010;
Zivot ve Andrews, 1992) birim kok testi mevcuttur. Bu testlerin ortak 6zelligi, farkli sayilarda da olsa
sert yapisal kirilmalar1 dikkate almalaridir. Ancak Fourier ADF (FADF) birim kok testi, sert yapisal
kirilmalarin yani sira yumusak yapisal kirilmalar1 dikkate alan bu 6zelligiyle literatiirdeki diger
duraganlik testlerine gore farklilik gostermektedir. Fourier ADF birim kok testi son seklini Enders ve
Lee'nin (2012) calismasina dayali olarak almis ve literatiire kazandirilmigtir.

Teste iliskin istatistikler asagidaki gibidir (Enders ve Lee, 2012);
Ay, —0(+y15m(2 )+y2cos(2 )+6yt 1+ & (1)

Ay, —a+ﬁt+ylsm(2 )+y2cos(2 )+6yt 1+ & (2)

Denklemlerde yer alan sin ve cos trigonometrik fonksiyonlari, k, frekans degerini; t, trend
terimini; T, gézlem sayisini ve p ise uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.

Fourier ADF birim kok testine iliskin analiz sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Birinci Fark
IPO -3,20(1) -8,79(3)***
LIPV -3,47(1) -4,90(1)***
FIPV -3,38(1) -3,62(1)*

Not: Kritik degerler Enders ve Lee’nin (2012) “The flexible Fourier form and Dickey—Fuller type unit root tests” adli ¢alismasindan
almmigtir. *** ** ye * degerleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez
icindeki rakamlar Fourier sayisini gostermektedir.

Tablo 3’ten elde edilen sonuglara gore, biitiin degiskenlerin birinci farklari alindiginda birim
kokten kurtulup duragan hale geldikleri goriilmiistiir.
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4.2. Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Fourier fonksiyonlarmin Granger nedensellik testine dahil edilmesiyle Nazlioglu ve digerleri (2016)
tarafindan ortaya c¢ikarilan Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, degiskenler arasinda
duraganlik seviyesini ve esbiitiinlesme iliskisini dikkate almaz. Fourier doniisiimleri, ozellikle
dogrusal olmayan yapilar1 ve yapisal kirilmalar1 yakalayabilme konusunda son derece etkilidir.
Geleneksel nedensellik testleri genellikle dogrusal iligkilere odaklanirken, Fourier Toda-Yamamoto
testi, zaman serilerindeki yapisal kirilmalari, dogrusal olmayan ve dongiisel yapilar ele alabilir. Bu
sayede, panel verilerdeki dogrusal olmayan iligkileri de test edebilir ve daha genis bir perspektif
sunar. Fourier Toda-Yamamoto yaklasimi, modeldeki spesifikasyon hatalarina kars1 daha
dayaniklidir. Yani, modelin tam olarak dogru tanimlanmamis olmasi durumunda bile giivenilir
sonuglar sunabilir. Diger nedensellik testleri, modelin dogru sekilde tanimlanmasina daha fazla
bagimlidir. Bu nedenle, Fourier Toda-Yamamoto testi daha genel ve esnek bir yontem olarak 6ne
cikar.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testine iligkin istatistikler asagidaki gibidir (Yurtkuran,
2021):

. 2mkt 2mkt
Y, = ao+ sin (25) + Vycos (B20) + frYiy + o BpraVimgpray + 2 3)

denklemde p ile ifade edilen optimum gecikme uzunlugunu, d ile ifade edilen maksimum
esbiitiinlesme derecesini temsil etmektedir.

Fourier Toda -Yamamoto nedensellik testine iliskin analiz sonuglar tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonucu

e e e . T Asimptotik Bootstrap .
Hliski Yonii Fourier Sayis1 Test Istatistigi Olasiik Degeri ~ Olasilik Degeri Analiz Sonucu
MODEL 1 —

(IPO > LIPY) 3 0,227 0,893 0,770 Iliski Yok
MODEL 2 3 2,206 0.332 0.230 fliski Yok

(IPO - FIPV)

Tablo 4’ten elde edilen Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclarina gore, halka
arz endeksinin hem yerli yatinmcilarin porféy degerlerindeki artis ve azaliglar i¢in hem de yabanci
yatirimeilarin portfoy degerlerindeki artis ve azalislar icin neden olmadig tespit edilmistir.

5. Sonug ve Politika Onerileri

Halka arz endeksi, genellikle bir piyasadaki halka arz edilmis sirketlerin performansini 6lgmek icin
kullanilan bir 6l¢iidiir. Bu endeks, halka arz edilen sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarini izleyerek
olusturulur. Yani, bir piyasadaki halka arz edilmis sirketlerin genel performansini yansitir. Yerli ve
yabanci yatirimci portfoy degerleri ise piyasadaki yerli ve yabanci yatirimeilarin sahip olduklari hisse
senetleri, tahviller ve diger finansal araclarin toplam degerleridir. Bu degerler, genellikle piyasanin
likiditesi, volatilitesi ve genel saglig1 hakkinda bilgi verir.

Bu calismada, halka arz endeksi ile yerli ve yabanci yatirimci portfoy degerleri arasindaki
iligkiler Haziran 2012- Subat 2024 dénemine ait aylik veriler kullanilarak Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi araciligiyla incelenmistir.

Fourier ADF birim kok testi analizi sonucunda, biitlin degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
birim kokten kurtulduklar tespit edilmistir. Model 1 (IPO-LIPV) ve Model 2’ye (IPO-FIPV) ait
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari incelendiginde, halka arz endeksinden yerli ve
yabanci1 yatirimcilarin portfoy degerlerine dogru herhangi bir nedensellik olmadigi tespit edilmistir.
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Elde edilen bulgulara gore, yatirimcilarin portfdylerinde sadece halka arz edilen sirketlerin
hisseleri degil, tahvil, emtia ve gayrimenkul gibi farkli varlik siniflarina da yatirim yapmais olabilecegi
gozlemlenmistir. Bu ¢esitlendirilmis portfoy yapisi, halka arzlarin performansina yonelik daha genis
bir perspektiften analiz yapilmasini1 gerektirir. Portfy teorisi, yatirimcilarin risk ve getiri dengesini
optimize etmek i¢in farkli varlik siiflarina yatirim yapmalarini onerir. Halka arz edilen sirketlerin
performansi endeksle ayni dogrultuda gitmeyebilir ¢iinkil yatirimeilar sadece hisse senetlerine degil,
ayni zamanda diisiik riskli tahviller veya enflasyona karsi koruma saglayan emtialara da yatirim
yaparak risklerini dengeleyebilirler. Bu da halka arzlarin etkisinin genel piyasa performansina kiyasla
daha sinirli kalmasina yol agabilir.

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik oraninin diisiik olmasi, yatirnmcilarin halka arzlar kisa vadeli
kazang firsatlar1 olarak goérmesine neden olabilir. Halka arz edilen hisseler genellikle kisa vadede
onemli getiri firsatlart meydana getirse de finansal okuryazarlig: diisiik olan bireyler bu firsatlari uzun
vadeli yatirim stratejisi olarak degerlendiremeyebilirler. Davranigsal finans teorisi bu durumu
destekler; bireyler kisa vadeli kazang beklentileriyle hareket ederken, uzun vadeli potansiyeli g6z ard1
edebilirler. Tirkiye’de 6zellikle altin ve doviz gibi geleneksel yatirim araglarina doniis egiliminin
yiiksek oldugu g6z oniine alindiginda, yatirimcilar halka arzlardan kisa siirede ¢ikip bu araglara
yonelmis olabilirler. Bu durum, halka arzlarin uzun vadeli getiri performansini sinirlayarak piyasa
degeri ve halka agiklik oranlarinin artisin1 engellemis olabilir.

Buna ek olarak, halka arz edilen sirketlerin piyasa performansi genellikle firmanin genel
stratejik hedefleri ve finansal yapisi ile iligkilidir. Ancak, bu sirketlerin performanslari her zaman
endeks performansi ile ayni yonde hareket etmeyebilir. Ozellikle kiiciik dlcekli ve yeni halka arz
edilen sirketler, piyasa genelinin yiikseldigi donemlerde bile daha diisiik performans gdsterebilir. Bu
da yatirimcilarin portféylerinde cesitlendirmeye gitme gereksinimini dogurur ve tahvil, emtia gibi
diger varliklara yonelmelerini tesvik eder.

Sonu¢ olarak, halka arzlar yatinmcilarin portfdy cesitlendirmesine katki saglarken,
Tiirkiye'deki diisiik finansal okuryazarlik ve kisa vadeli kazang beklentileri gibi faktorler, halka
arzlarin uzun vadeli potansiyelinin tam anlamiyla degerlendirilememesine neden olabilmektedir.

Calismada elde edilen bulgularin yatirnmeilar basta olmak tlizere farkli kesimlerden ilgililere
fayda saglayacag: diisiiniilmektedir. Yatirimcilar, halka arz edilen hisselere yaptiklar1 yatirimlarin
portféylerinin genel performansi iizerinde belirleyici bir etkiye sahip olmadigini fark ederek,
portfoylerini daha bilingli ve dengeli bir sekilde cesitlendirme ihtiyacini goéz Oniinde
bulundurabilirler. Tahvil, emtia ve gayrimenkul gibi farkli varlik siniflarina da yatirim yaparak
risklerini daha etkin bir sekilde yonetebilirler. Ayrica, kisa vadeli kazang beklentisiyle sadece halka
arzlara yonelmenin, portfoylin uzun vadeli basaris1 acisindan yetersiz olabilecegi gercegi,
yatirimcilart daha uzun vadeli ve stratejik yatirnmlar yapmaya tesvik edebilir. Bu bulgular, sadece
yatirimcilar i¢in degil, ayn1 zamanda finansal danigsmanlar, diizenleyici otoriteler ve politika yapicilar
icin de 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) gibi diizenleyici
kurumlar, halka arzlarin yatirnmcilarin portféylerine dogrudan ve kisa vadeli etkiler
yaratmayabilecegini dikkate alarak, halka arz siireglerinde daha fazla seffaflik ve egitim materyalleri
saglayabilirler. Finansal okuryazarlik oraninin diisiik oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde, yatirimcilarin
bilingli kararlar alabilmesi i¢in egitim programlari olusturmak, yatirimcilara halka arz yatirimlarinin
kisa vadeli spekiilatif kazanglar yerine uzun vadeli stratejik bir yatirim olarak diisiiniilmesi gerektigini
anlatmak onemlidir. Bu sayede, piyasalara katilim artarken, yatirimeilar ve piyasalar arasinda daha
siirdiiriilebilir bir iliski kurulabilir.

Gelecek calismalarda, halka arz endeksinin dolar kuru da dikkate alinarak degerlendirilmesi ve
bu sekilde degiskenler arasi iligkinin incelenmesinin literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
Ayrica, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yani sira uzun dénemli iligkileri de incelemek
isteyen arastirmacilar esbiitiinlesme testlerinden faydalanarak arastirmalarini yapabilirler.
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