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ARTICLEINFO

Tiirkiye’de ozellikle son yillarda isletmelerin halka arz yoluyla finansmana bir hayli ilgi gosterdigi
goriilmektedir. Yiiksek enflasyon ve artan borglanma maliyetlerinin s6z konusu oldugu donemlerde
isletmelerin siirdiiriilebilir bilylimeyi saglamaya yonelik olarak, yatirimlarini kesintiye ugramaksizin devam
ettirebilmeleri onem tagimaktadir. Calismada, literatiirde genel kabul gormiis makroekonomik degiskenler
arasindan segilmis olan bes tanesinin halka arzlarla arasindaki iliskinin Tiirkiye 6rnekleminde ampirik olarak
arastirilmasi amaglanmustir. Buna yonelik olarak, faiz orani, net yabanci sermaye akimi, sanayi iiretimi, toplam
ticari krediler ve Amerikan dolar1 bazli BIST 100 endeksi verileri ile Ocak 2005-Kasim 2023 doneminde
gergeklesen aylik halka arz verileri arasindaki iligki Tobit modeli kullanilarak analiz edilmistir. Uygulama
sonucunda, halka arz sayzsi ile faiz oran1 ve toplam ticari kredi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iligkinin varligina dair bulgulara rastlanmamistir. Buna karsin, halka arz sayisi ile net yabanci sermaye
akimi ve sanayi tiretimi endeksi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin
varlig1 ortaya konmaktadir. Yani sira, halka arz sayis1 ve dolar bazli BIST endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonde bir iliskinin varligi tespit edilmistir.
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Especially in recent years, businesses have shown great interest in financing through public offerings in Turkey.
In periods of high inflation and increased credit costs, it is important for businesses to carry on investing
activities without any interruption to ensure sustainable growth. Conducted on the sample of Turkey, the study
aims to empirically investigate the relationship between 1POs and five selected macroeconomic variables,
which are among generally accepted ones in the literature. For the purpose, applying Tobit model, the
relationships of interest rate, net foreign capital flow, industrial production, total commercial loans, and US
dollar-based BIST 100 index with the number of monthly IPOs are analyzed over the period between January
2005 and November 2023. The results reveal that there are no evidences regarding a statistically significant
relationship of the number of IPOs with the interest rate and total commercial loans. Nevertheless, the findings
indicate that there are statistically significant and positive relationships of the number of IPOs with both net
foreign capital flow and industrial production index. Moreover, a statistically significant and negative
relationship is identified between the number of IPOs and the dollar-based BIST index.

1. Giris

Finansman saglama konusunda firmalarin sahip oldugu bir

artiracak bir politika olarak goriilmektedir. Bununla birlikte,
belli bir marj igerisinde sermaye biitgelemesindeki
finansman dagilimmda sgirketlerin donemsel olarak

dizi alternatif yontem bulunmaktadir. Oz kaynak finansmani
bunlardan birisi olup; 6z kaynak yoluyla finansman saglama
secenegi de kendi igerisinde bazi alternatifler sunmaktadir.
Hisse senedi halka arzi bu yontemlerden birisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal yoOnetim baglaminda,
ozellikle halka acik firmalarin dengeli ve uzun donemde
istikrarli  bir finansman gesitlendirmesini  izlemesi,
kurumsallagsmay1 saglamaya yonelik olarak ongoriilebilirligi
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ayarlamalarla agirliklarda degisikliklere gitmesi de
beklenebilecektir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini
optimum kilmaya doniik olarak, konjonktiiriin gerekli
kildigt bu ayarlamalar dogal karsilanmakta ve uzun
donemdeki istikrarli ve Ongoriilebilir sermaye yapisini
korumaya aykirilik teskil etmemektedir.
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Tirkiye’de ozellikle son yillarda isletmelerin halka arz
yoluyla finansmana bir hayli ilgi gosterdigi goriilmektedir.
Siiphesiz  bunda, tasarruf sahiplerinin hisse senedi
piyasasina doniik yonelimindeki artisin  biiyiik rolii
bulunmaktadir. Tasarruf sahiplerinin s6z konusu talebindeki
artista ise, yiliksek enflasyon karsisinda negatif reel getiri
sunan pek c¢ok yatirim alternatifine kiyasla; hisse senedi
piyasasinin sundugu yiiksek ve pozitif reel getirinin pay1
oldugu iddia edilebilir. Elbette, yine son dénemde Bireysel
Emeklilik Sistemindeki hizli biiyiimenin bu gelismedeki
paymin da arastirilmaya deger bir konu olarak karsimiza
ciktig1 soylenebilir.

Yiiksek enflasyon ve artan bor¢lanma maliyetlerinin séz
konusu oldugu donemlerde isletmelerin siirdiiriilebilir
biliylimeyi saglamaya yonelik olarak, yatirimlarini kesintiye
ugramaksizin devam ettirebilmeleri 6nem tagimaktadir.
Ozellikle, Tiirkiye gibi tasarruf acig1, finansmana erisme
giicligli ve dolayisiyla yiiksek finansman maliyeti olan
ekonomilerde halka arz yoluyla finansman, onemli bir
alternatif kanal olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin,
hisse senedi piyasasinin gelisimi ve halka ag¢ik firmalarin
sayist baglaminda bakir bir piyasa oldugu dikkate
alindiginda; bu gelisme daha da 6nem kazanmaktadir. Halka
arz yoluyla finansmanin, sermayenin tabana yayilmasi ve
firmalarda kurumsal yonetimi giiclendirmesi gibi dnemli
katkilar sunmasi beklenebilecektir. Ekonomi yonetimi ve
diger politika yapicilarin da konuya yonelik tesvik edici
adimlar1 bir diger dnemli belirleyici olmaktadir. Elbette,
konunun giiclii bir mevzuat altyapisi ve saglikli isleyisi
miimkiin  kilan diizenleme/denetleme mekanizmasinin
saglayacagi destekle gelisme gostermesi vazgecilmez
oneme sahip bir beklentidir.

Arastirmada, literatiirde genel kabul gormiis
makroekonomik degiskenler arasindan se¢ilmis olan bes
tanesinin halka arzlarla arasindaki iligski arastirilmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye ekonomisine iligkin olarak faiz orani, net
yabanci sermaye akimi, sanayi iretimi, toplam ticari
krediler ve Amerikan dolart bazli BIST 100 endeksi verileri
ile Ocak 2005-Kasim 2023 doneminde gerceklesen aylik
halka arz verileri arasindaki iligki Tobit modeli kullanilarak
analiz edilmigtir. Calismanin  sonraki  boliimlerinde,
oncelikle literatiir incelemesine yer verilmektedir. Veri ve
yontem bolimiiniin ardindan, analiz bulgular1 sunulmakta
olup; sonu¢ ve degerlendirme bolimiiyle c¢alisma
sonlanmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Halka arz yolu ile finansman saglamak, 6z sermaye yoluyla
finansman yontemlerinden birisi olup; oOzellikle kredi
maliyetlerinin yiikseldigi donemlerde firmalar i¢in ¢esitli
avantajlar saglamaktadir. Hisse senedi halka arz1
gerceklestirildiginde, firmanm itibarinin yam sira hisse
senetlerinin likiditesinin yiikselmesi ile birlikte gerektiginde
ikincil halka arz s6z konusu olabilmektedir. Ayrica,
firmanin piyasa degeri daha objektif belirlenebilmekte, artan
denetim yiikiimliilikleri sebebiyle ortaklar ve yoneticiler

arasindaki ¢ikar catismalarinin Oniine gecilmekte, cesitli
vergi avantajlarindan yararlanma firsatlart dogmaktadir
(Akgiic, 1998).

Literatiirde makroekonomik faktorler ile halka arzlar
arasindaki iligki aragtirmalara konu olmustur. Halka arzlar
sirketlerin gelisiminde énemli bir doniim noktasidir ancak,
sirketlerin bu konuda zamanlamay1 nasil yaptiklara dair
kanit sayis1 fazla degildir. Rees (1997) calismasinda,
Birlesik Kralliktaki halka arzlarin sayist ve hacmi ile borsa
endeksi arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit etmistir.

Bir bagka calismada, Breinlinger ve Glogova (2002) alt1
Avrupa tilkesinin 18 yillik halka arz verileri lizerinde panel
veri analizi gergeklestirmistir. Calismanin sonucunda,
toplam halka arz hacimleri ile borsa endeksi getirileri
arasinda pozitif ve anlamli sonug elde edilmesine ragmen,
iilke verileri ayr1 ayri analiz edildiginde ise, istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde edilememistir. Halka arz
hacimleri logaritmik doniisiime tabi tutularak, hem
gruplandirilmig olarak hem de {ilkeler ayri ayri analiz
edildiginde anlamli sonuglara ulasilmistir. Test edilen tim
degiskenler dikkate alindiginda, vadeli mevduat toplami,
ekonomik biiylime ve faiz oranlari ile halka arz hacimleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli  bir iligkiye
rastlanmamustir.

Halka arz yatirimlari ile faiz oranmi arasindaki iliskiyi
inceleyen Jovanovic ve Rousseau (2004) diisiik faiz oraninin
stirdiigii ortamlarda firmalarm, halka arz 6ncesi donemde
g6z ard1 edilebilecek biiyiikliikte kdrdan vazgecerek halka
arz kararlarini ertelediklerini gozlemlemektedir.
Dolayistyla, 1950 ve 1960’lardaki reel faiz oranlarinin ¢ok
diisiik seyrettigi donemlerde, halka arz sayilarinin da az
oldugu belirtilmektedir.

1985 ve 2004 yillar1 arasinda Viyana Menkul Kiymetler
Borsas1 araciligiyla yapilan hisse senedi ihraglarini
inceleyen Burgstaller’n (2009) arastirmasi, halka arzlarin
konjonktiire karst bir duyarliliginin olmadigmi, ancak
firmalarin yiiksek borsa degerlemelerinden ve buna bagl
disik 6z sermaye maliyetinden yararlanmak igin arzlarini
basaril1 bir sekilde zamanladiklarini gostermektedir. Ayrica,
sirket borglulugu ve faiz oranlarinin, istatistiksel agidan
ikincil halka arzlar i¢in 6nemli faktorler oldugu ortaya
konmaktadir.

Ameer (2012) c¢alisgmasinda, yerel makroekonomik
degiskenlerin 1990-2008 doneminde Malezya'daki halka arz
sayilar1 iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini
arastirmaktadir. Caligma sonucunda, faiz orani ile halka arz
say1st arasinda anlamli bir negatif iliskinin yani sira, sanayi
iretimi endeksi ile halka arz sayisi arasinda anlamli bir
pozitif iliskinin varlig1 raporlanmaktadir.

Meluzin vd. (2014) yerel makroekonomik faktor
degiskenleri olarak dikkate aldiklar1 ekonomik biiylime, faiz
orani, sanayi Uretimi biiylime orani, Varsova Borsasi
Endeksi (WIG) getirisi ve 0zel sermaye yatirimlarinin,
Polonya'da 2004-2012 déneminde ilk halka arzlarin sayisi
iizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Arastirma bulgularinda,
ekonomik bilylimenin yeni ihrag sayisi lizerinde dnemli bir
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etkiye sahip oldugu; borsa endeks getirisinin halka agilma
faaliyetleri i¢in Onemli bir faktdr oldugu; fakat diger
faktorlerin  agiklayici  giice sahip olmadigi ortaya
konmaktadir.

Angelini ve Foglia (2018) Birlesik Krallik piyasast iizerinde
1996-2016 donemine iliskin olarak, dig faktorler ile halka
arz arasindaki kisa ve uzun dénem denge iliskisini
korelasyon analizine tabi tutarak incelemektedir. Arastirma
bulgulari; is dongiisii, oynaklik ve faiz oraninin halka arz
say1st i¢in agiklayici giice sahip oldugu hipotezinin ampirik
kanitlarla desteklendigini gdstermektedir. Ote yandan, borsa
getirisinin halka arz faaliyetlerini etkiledigine dair herhangi
bir kanit bulunamamustir.

Brezilya piyasasina iligkin yapilan bir ¢alismada, Amorim
vd. (2021) makroekonomik faktorlerin halka arzlar
tizerindeki etkisini 2007-2018 donemini dikkate alinarak
analiz etmektedir. Tahmin edilen modeller, faiz oranlari,
borsa getirileri, ekonomik faaliyet ve ekonomik belirsizlik
ile iligkili olabilecek halka arz hacmi ve sayisi ilizerindeki
etkileri dikkate almaktadir. Arastirma sonuglari, ekonomik
faaliyet ve belirsizligin hem halka arz sayisi hem de halka
arz hacmi {izerinde uzun donemli etkileri oldugunu
gostermektedir. Ayrica, faiz oraniin halka arz hacmi ile
uzun dénemli bir iligkisi olduguna dair kanitlar da tespit
edilmektedir.

Cheng vd. (2023) Sangay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE)
verilerini kullanarak dig makroekonomik faktorler ile Cin
hisse senedi piyasasindaki aylik halka arz sayisi arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Caligmanin bulgulari; sanayi tiretimi
(ekonomik faaliyet), uzun vadeli faiz oranlari, borsa getirisi
ve piyasa oynakligi degiskenlerinin, ¢alismaya konu 10
yillik dénem boyunca Cin hisse senedi piyasasindaki halka
arzlar etkiledigini ortaya koymaktadir.

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci ve Veri Seti

Arastirmada, Tiirkiye’de farkli makroekonomik
degiskenlerle halka arzlar arasindaki iligki aylik veri seti
iizerinde incelenmektedir. Bu amaca yonelik olarak Tobit
modeli kullanilmistir. Halka arzin olmadigi 105 ay
bulundugundan, 6rneklem sansiirlii bir 6rneklem haline
gelmektedir. Dolayisiyla, Tobit sansiirlii ya da kesikli
regresyon analiz modelinin kullanimi bu duruma uygun
goriilmektedir.

3.2.  Analiz Yontemi

Tobit modeli baslangigta, satin alimlarin dayanikli tiiketim
mallarinin tiikketimine iliskin soldan sansiirlii bir model
olarak tasarlanmistir. Cagdas literatiir bu ve benzeri
durumlart bir kdse ¢oziim modeli olarak ele almaktadir
(Tobin, 1958). Ekonometrik modeller olusturulurken
verilerin duragan oldugu, baska bir deyisle ortalamalar ve
varyanslarin zamandan bagimsiz oldugu varsayimi kabul
edilmektedir.  Dickey—Fuller’in  duraganlik  testleri

arastirmalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu test sayesinde
zaman serisinin duragan olup olmadig1 eger duragan degilse
ne kadar fark alindiginda duragan oldugu tespit edilmektedir
(Cil Yavuz, 2004). ADF  testine tabi tutulan
bagimsiz degiskenin t-testi skoru zenginlestirilmis Dickey—
Fuller testinin kritiklik seviyelerinden mutlak olarak biiyiik
oldugu durumunda sifir hipotezi reddedilemez ve verinin
duragan oldugu sonucuna ulagilir. Bu sonuca ulagilana kadar
fark alinmaya devam edilmektedir (Gujarati, 2004).

Caligmanin ampirik analizlerinde, Ocak 2005—Kasim 2023
doneminde gerceklesen aylik halka arzlar ile Tirkiye
ekonomisine iligkin faiz orani, net yabanci sermaye akimi,
sanayi iiretimi, toplam ticari krediler ve Amerikan dolar1
bazli BIST 100 endeksi verileri kullanilmistir. Dénemler
itibariyle halka arz sayilar1 aract kurum vasitasi ile temin
edilmigtir. Tiirkiye ekonomisine iliskin veriler ise;
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund [IMF],
2023); Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB,
2023); Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2023); Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK, 2023) ve
Investing.com Tirkiye (Investing.com, 2023) internet
sitelerinden  derlenerek  olusturulmustur.  Belirlenen
donemde Tiirkiye’de gergeklesen halka arzlar i¢in panel veri
seti olusturulmustur. Olusturulan Tobit regresyon analiz
modelinde kullanilan degiskenler ve agiklamalari Tablo
1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Veri Setinde Yer Alan Degiskenler

Kisaltma Agiklama
N_IPO Aylik halka arz say1st
INTR T.C. Merkez Bankas1 Politika Faizi
FN_Equity Net yabanct sermaye akimi (milyon $)
BIST Amerikan dolar1 bazli BIST 100 endeksi
IND_PR Sanayi iiretimi endeksi
CREDIT Toplam ticari kredi (milyon $)

4. Bulgular

Arastrmanin ampirik analiz bolimiinde, genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak birim kok varligi
incelendikten sonra model olusturulmustur. Arastirma
hipotezlerinin belirlenmesini takiben, Tobit regresyon
modeli uygulamasinin sonuglart sunulmaktadir. Analiz
bulgularina gecilmeden oOnce, ¢alismada kullanilan veri
setine iliskin tanimlayic1 istatistiklere Tablo 2’de yer
verilmektedir.
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Tablo 2. Tammlayic: Istatistikler

Degisken N Ort. G Min. Max.
N_IPO 227 1,370 1,94 0 9
(adet)

INTR 227 10,87 6,01 1,50 38,50
(%)

FN_Equi 227 254 1.486 -4.790 5.397
ty (mIn $)

BIST 100 227 279 90 133 495
¥

IND PR 227 95 28 50 166
CREDIT 227  47.611 22801 5.840 94.222
(mln $)

Tablo 2’de goriildiigii iizere, aylik halka arz sayilarinin
ortalamasi 1,370044; faiz oranmin ortalamasi %10,87249;
net yabanci sermaye akimi ortalamasi 254,0529 milyon
dolar; Amerikan dolar1 bazli BIST 100 endeks ortalamasi
$278,7211; sanayi iretimi endeksi ortalamasi 95,49381;
toplam ticari krediler ortalamasi 47.611,61 milyon dolar
diizeyindedir. Aylik halka arz sayilarindaki minimum
degerin  sifir olmasi, bazi aylarda halka arz
gerceklesmedigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, yukarida
da belirtildigi lizere, arastirma modeli olarak sansiirlii Tobit
regresyon modeli kullanilmistir.

Regresyon tahmini yapilmadan once, halka arz sayilari ile
makroekonomik gostergelere iliskin birim kok varligi,
genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak
incelenmistir. ADF testleri sonucunda, Amerikan dolar
bazli BIST endeksi ve toplam ticari kredilerin birinci
dereceden farklari ile faiz degiskeninin ikinci dereceden
farki asagidaki denkleme dahil edilmistir.

N_IPO, = ay + a,GAP2_INTR, + a,FN_Equity, +
a3GAP_BIST, + a,IND_PR, + asGAP_CREDIT, + e,
@)

Modelde yer verilen T.C. Merkez Bankasi Politika faizi,
modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Normal
sartlarda, faiz oranlarindaki artisin spekiilatif yatirim
araglarina yonelik yatirimlart azaltmasi ve bu nedenle halka
araz sayisinin da azalmasi beklenebilecektir. Buna gore;

HI1= T.C. Merkez Bankasi Politika faizi ile aylik halka
arz sayisi arasinda negatif yonli iliski vardir.

Net yabanci sermaye akimindaki artis, lilkeye yonelik
yabanct sermaye girislerinin cazip oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayistyla, normal sartlarda net yabanci
sermaye akimlarinin artmasinin, halka arz siirecine katilmak
isteyen sirket sayisini artirmast beklenebilecektir. Buna
gore;

H2= Net yabanc1 sermaye akimui ile aylik halka arz sayis1
arasinda pozitif yonlii iliski vardir.

Borsa endeksinde yasanan yiikselisle birlikte, halka arzdan
beklenen getirilerin de artmasi ve halka arz sayilarinin da
artmast beklenebilecektir. Buna gore;

H3= Amerikan dolar1 bazli BIST endeksi ile aylik halka
arz sayisi arasinda pozitif yonlil iligki vardir.

Sanayi iiretim endeksindeki artig, girigimcilere yeni
finansman kaynaklar1 i¢in sermaye piyasalarina erigim
firsatin1 dogurmaktadir. Uretimdeki artis ekonomide talep
geniglemesine isaret etmektedir. Bunun da, halka arz
sayilarinda bir artis yaratmasi beklenebilecektir. Buna gore;

H4= Sanayi iiretim endeksi ile aylik halka arz sayis1 arasinda
pozitif yonli iliski vardir.

Banka kredi maliyetlerindeki artig, girisimcileri alternatif
finansman kaynaklarina yonlendirmektedir. Bu nedenle
kredi maliyetinin diistiigli donemlerde, banka kredilerinin
hacminin artmasi ve aylik halka arz sayilarinin azalmasi
beklenebilecektir.

H5= Toplam ticari kredi ile aylik halka arz sayisi arasinda
negatif yonlii iligki vardir.

Tablo 3’te Tobit regresyon modelinin sonuglari
sunulmaktadir. Model  olusturulurken, ADF  testi
kullanilarak duraganlik tespiti yapilmistir. Aylik halka arz
sayis1 (N_IPO) bagimli degisken olup; T.C. Merkez Bankasi
Politika Faizi (INTR), Net yabanci sermaye akimlari
(FN_Equity), Amerikan dolar1 bazli BIST endeksi (BIST),
Sanayi tiretimi endeksi (IND PR) ve Toplam ticari kredi
(CREDIT) bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Tobit Regresyon Modeli Sonuglari

Degisken Beklenen Katsay1 P> |z|
Etki

INTR ©) 0.1412 0.271

FN_Equity ) 0.0006 0.000*

BIST ) -0.0187  0.029**

IND_PR ) 0.0076 0.000*

CREDIT () - 0.0006 0.942

Log Olasihigi -363.2758

Soldan sansiirlii gozlem sayisi 105

Sagdan sansiirlii gozlem sayisi 2

Sansiirsiiz gozlem sayisi 118

*%]1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
**045 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Uygulama sonuglarina gore, faiz oran1 ve toplam ticari kredi
degiskenleri ile aylik halka arz sayilar1 arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir. Buna
karsin, net yabanci sermaye akimi ve sanayi liretimi endeksi
degiskenleri ile aylik halka arz sayis1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde bir iligkinin varlig1 ortaya
konurken; dolar bazli BIST 100 endeksi ve aylik halka arz
say1lari arasinda istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yonde
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Halka arzlar, literatiirde ge¢misten bugiine hayli farkh
yonleriyle ele alinarak incelenen bir konu bagligi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek enflasyon ve artan
bor¢lanma maliyetlerinin s6z konusu oldugu dénemlerde
isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamaya yonelik
olarak, yatirimlarim1 kesintiye ugramaksizin devam
ettirebilmeleri onem tagimaktadir. Bilhassa, Tiirkiye gibi
tasarruf a¢ig1, finansmana erigme giicliigii ve dolayisiyla
yiiksek finansman maliyeti olan ekonomilerde halka arz
yoluyla finansman, Onemli bir acilim sunmaktadir.
Arasgtirmada, halka arzlarla literatiirde genel kabul gormiis
makroekonomik degiskenler arasindan segilen bes tanesinin
arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla, Tirkiye
ekonomisine iliskin faiz orani, net yabanci sermaye akimi,
sanayi iretimi, toplam ticari krediler ve Amerikan dolari
bazli BIST 100 endeksi verilerinin Ocak 2005—Kasim 2023
doneminde gerceklesen aylik halka arz verileri ile iliskisi
Tobit modeli uygulanmak suretiyle analize tabi tutulmustur.

Analiz sonuglarina gore, halka arz sayisi ile faiz orani ve
toplam ticari kredi degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskinin varligma dair bulguya rastlanmamuistir.
Buna karsin, halka arz sayisi ile net yabanci sermaye akimi
ve sanayi tretimi endeksi degiskenleri arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliskinin varligi ortaya
konmaktadir. Ayrica, halka arz sayisi ve dolar bazli BIST
endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde
bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Konuya iligkin alan yazindaki pek ¢ok c¢aligmada
makroekonomik faktorlerle halka arzlar arasindaki iliskinin
raporlandig1 goriilmektedir. Bu baglamda, Ameer (2012),
Amorim vd. (2021), Angelini ve Foglia (2018), Campbell
vd. (2001), Cheng vd. (2023), Jovanovic ve Rousseau
(2004), La Porta vd. (1997) ornek teskil eden
aragtirmalardan bazilart olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Calismada ulasilan sonuglarin ortaya koydugu, bagimsiz
degisken olarak kullanilan makroekonomik faktorlerin
biiyiik boliimiiniin halka arzlarla aralarinda bir iliskinin
varlig1 yoniindeki tespit, literatiirdeki benzer caligmalarin
bulgulariyla ortiismektedir. Literatiirdeki diger
calismalardan ayrilan en carpict sonucun, faiz orani
degiskeni ile halka arz sayisi arasinda bir iliskiye
rastlanmamis oldugu soylenebilir. Ayrica, halka arz
sayisinin dolar bazli BIST 100 endeksi ile arasinda tespit
edilen anlaml ve negatif iliskinin de dikkat ¢ekici bir bulgu
oldugu goriilmektedir. S6z konusu bulgunun Tirkiye
ekonomisinin  doviz kuru hassasiyetini  yansitmasi
bakimindan 6nemli oldugu sdylenebilir. Ozetle, ulasilan
ampirik bulgularin piyasa oyuncular1 ve politika yapicilar
i¢in anlamli bilgiler icerdigi degerlendirilmektedir. Ileriye
doniik calismalarda, daha farkli ve ilave makroekonomik
degiskenler kullanilarak ytiriitiilecek analizlerin, konuya
yeni boyutlar eklemesi s6z konusu olabilecektir. Ozellikle,
enflasyon oraninin yani sira faiz degiskeni olarak TCMB
politika faizi disinda farkli bir faiz orani kullanilarak

gerceklestirilecek analizlerin, alan yazina katki sunmasi
beklenebilecektir.

Kaynakc¢a

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim. Istanbul: Avciol Basim -
Yaym.

Ameer, R. (2012). Macroeconomic Factors and Initial Public
Offerings (IPOs) in Malaysia. Asian Academy of
Management Journal of Accounting and Finance, 8(1), 41-
67.

Amorim, D. P., Camargos, M. A., & Ferreira, C. M. (2021).
Macroeconomic Factors and Initial Public Offerings in
Brazil. Global Business Review, 097215092110036.
doi:10.1177/09721509211003696, 1-19.

Angelini, E., & Foglia, M. (2018). The Relationship Between
IPO and Macroeconomics Factors: An Emprical Analysis
from UK Market. Annals of Economics and Finance, 19(1),
319-336.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2023). Aylik
Bilten. https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/
Gelismis, (Erigim: 27.12.2023).

Breinlinger, L., & Glogova, E. (2002). Determinants of Initial
Public Offerings - A European Time-Series Cross-Section
Analysis. Financial Stability Report, 1(3), 87-106.

Burgstaller, J. (2009). When and Why Do Austrian Companies
Issue Shares? Emprica, 36(3), 229-244.

Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2001).
Have Individual Stocks Become More Volatile? An
Empirical Examination of Idiosyncratic Risk. Journal of
Finance, 56(1), 1-43.

Cheng, W., Kong, M., Krishnamoorthy, A., & Boyte-Eckis, L.
(2023). The Relationship Between [IPOs and
Macroeconomic Factors in the Chinese Stock Market.
Journal of Transnational Management, 28(1-2), 101-114.

Cil Yavuz, N. (2004). Duraganlhigin Belirlenmesinde KPSS ve
ADF Testleri: IMKB Ulusal-100 Endeksi ile Bir Uygulama.
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 54(1),
239-247.

Gujarati, D. N. (2004). Basic Econometrics. London: McGraw-
Hill.

International Monetary Fund (2023). Regular Data.
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545854, (Erisim:
19.12.2023).

Investing.com Tirkiye (2023). Déviz
https://tr.investing.com/currencies/usd-try,
7.12.2023).

Jovanovic, B., & Rousseau, P. L., (2004). Interest Rates and
Initial Public Offerings. In: NBER Working Papers No.
10298. National Bureau of Economic Reserach,
Cambridge, MA.

Kurlar.
(Erisim:


https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/%20Gelismis
https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/%20Gelismis
https://data.imf.org/regular.aspx?key=61545854
https://tr.investing.com/currencies/usd-try

Unal, S. & Karaarslan, S. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2024 13(26) 30-35

35

La Porta. R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny,
R.W. (1997). Legal Determinants of External Finance.
Journal of Finance, 52(3), 1131-1150.

Meluzin, T., Zinecker, M., & Lapinska, J. (2014). Determinants
of Initial Public Offerings: The Case of Poland. Revista de
Metodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa, 18,
5-17.

Rees, W. P. (1997). The Arrival Rate of Initial Public Offers in
the UK. European Financial Management, 3(1), 45-62.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2023). Faiz Oranlari.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/
TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politika
si/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo,
(Erigim: 21.12.2023).

Tobin, J. (1958). Estimation of Relationships for Limited
Dependent Variables. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 26(1), 24-36.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (2023). Istatistik Veri Portal:.
https://www.tuik.gov.tr/, (Erisim: 29.12.2023).


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/%20TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/%20TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/%20TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo
https://www.tuik.gov.tr/

