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OZET

Bu ¢alismamin amaci, Halka Arz Endeksi (XHARZ) ile yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerleri
arasindaki nedensellik iligkisini incelemektir. Bu dogrultuda, Haziran 2012-Ocak 2025 dénemine ait aylik frekansta toplam
152 gozlemden olugan bir veri seti kullanilmigstin XHARZ ile yatirimcr portfoy degerleri arasindaki dinamik iliskiyi analiz
etmek amaciyla, Shi vd. (2020) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Elde
edilen bulgular, XHARZ ile yerli ve yabanci yatirimci portfoy degerleri arasinda ¢ift yonlii ve donemsel rejimlere duyari
bir nedensellik yapisimin varligmm ortaya koymaktad. Bu sonuglar, yeni halka arzlarin yatwimer talebini artirdigini;
genisleyen yerli portfoy hacminin ise halka arz faaliyetlerini tegvik ettigini gosteren dongiisel bir etkilesim mekanizmasina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, nedenselligin yoniiniin ¢ogunlukla XHARZ dan yerli ve yabanci yatirimct portféy
degerlerine dogru oldugu tespit edilmisti. Bu durum, halka arz hacminde meydana gelen artislarin yatirimct talebi
tizerinde belirleyici bir rol oynadigini gostermektedir. Bulgular, diizenleyici kurumlar ve piyasa aktérleri acisindan
dinamik ve esnek bir diizenleyici ¢ercevenin gerekliligini vurgulamaktadir. Calisma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda halka
arz-yatirimer davranisi iliskisini zamanla degisen bir perspektiften ele alarak literatiire énemli metodolojik ve ampirik
katkilar sunmaktadir.
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Revisiting the Causality Between the IPO Index and Domestic and Foreign
Investor Portfolios: Evidence from a Time-Varying Granger Framework

ABSTRACT

This study aims to investigate the causal relationship between the Public Offering Index (XHARZ) and the
portfolio values of domestic and foreign investors. For this purpose, a dataset consisting of 152 monthly observations
covering the period June 2012-January 2025 was used. The Time-Varying Granger Causality test developed by Shi et al.
(2020) was applied to analyze the relationship between XHARZ and investor portfolio values. The findings indicate a
bidirectional causal structure between XHARZ and domestic and foreign investor portfolios, which is sensitive to cyclical
regimes. This result points to a cyclical process in which new IPOs increase investor demand, while expanding domestic
portfolio volume in turn stimulates IPO activity. However, the direction of causality is mostly from XHARZ to domestic and
foreign investor portfolio values, demonstrating that increases in IPOs are a determinant of investor demand. These
findings highlight the need for a dynamic and flexible regulatory framework for both regulatory institutions and market
actors. By examining the relationship between IPO investor behavior and the Turkish capital markets from a dynamic
perspective, the study offers significant methodological and empirical contributions to the literature.
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1. GIRIS

Finansal sistemin etkinliginde kilit rol oynayan halka arzlar (Initial Public Offerings-1POs),
kaynaklarin fon arz edenlerden talep edenlere akisini saglayarak ekonomik biiyiime ve sermaye
birikimi siirecini dogrudan desteklemektedir. Isletmelerin finansal esnekligini artiran bu mekanizma,
aynt zamanda sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve riskin tabana yayillmasi agisindan da
vazgecilmez bir unsurdur. Bu baglamda halka arz islemleri; firmalarin uzun vadeli fon ihtiyaglarini
karsilamas1 ve kurumsal seffaflik diizeyini artirmasinin yani sira, tasarruflarin sermaye piyasalarina
kanalize edilmesi ve fiyat kesfi mekanizmasinin etkinlesmesi bakimindan kritik bir rol
istlenmektedir. Sirketlere teminat gerektirmeyen ve geri 6deme yiikiimliliigii tasimayan bir
finansman imkani sunan halka arzlar, ayn1 zamanda kurumsal yonetisim, likidite ve marka bilinirligi
acisindan ikincil kazanimlar yaratmakta olup; bu yoniiyle hem firma finansmani hem de sermaye
piyasalarinin kurumsal gelisimi agisindan stratejik bir arag¢ niteligi tasimaktadir (Pagano vd., 1998:
36-39).

Literatiirde, piyasa belirsizliklerinin ve volatilitenin arttig1 kriz donemlerinin halka arz
faaliyetlerini ¢cogunlukla baskiladig; artan belirsizligin bilgi asimetrisini, degerleme gii¢liiglinti ve
sermaye maliyetini artirarak hem halka arz sayisin1 hem de halka arzlardan saglanan fon tutarini
azaltabildigi vurgulanmaktadir (Demir vd., 2023: 2). Ancak, COVID-19 pandemisinin yol agtig1
kiiresel belirsizlik ortamina ragmen, kiiresel piyasalarda yiiksek likidite, destekleyici para politikalari
ve toparlanan risk istahi, halka arz penceresinin yeniden agilmasina zemin hazirlamistir. Nitekim
2020 yilinda kiiresel halka arz yoluyla saglanan fon tutari bir onceki yila kiyasla yaklasik %42
artarken, 2021 yilinda 2.388 halka arz islemi ile 453,3 milyar ABD dolar1 tutarinda kaynak
yaratildigi rapor edilmistir (Baker McKenzie, 2020: 5; Ernst & Young (EY), 2021: 5).

Bu olagandisi hacim artigini tetikleyen temel faktorler incelendiginde; diisiik faiz ortamu,
genisleyici para politikalar1 ve 0Ozellikle teknoloji ile saglik sektorlerinde artan biiylime
beklentilerinin, halka arzlar1 hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda sermaye piyasasi
glindeminin merkezine tasidig1r goriilmektedir. Tiirkiye’de de benzer bir egilim gozlenmis olup,
Borsa Istanbul’da 2010°lu yillarm ikinci yarisinda gérece smirli kalan halka arz aktivitesinin, 2020
sonrast donemde hizlanmasiyla 2021°de 52, 2022°de 40 ve 2023’te 54 sirket halka arz edilmis, bu
islemlerle sirasiyla 21,6, 19,3 ve 79,3 milyar TL tutarinda fon saglanmistir (Borsa Istanbul (BIST),
2023: 19; 2024: 17). Tirkiye piyasasindaki bu ivmelenmenin ardinda; yiiksek enflasyon ortaminda

yatirimcilarin negatif reel faizden korunma egilimi, alternatif getiri kanallarina yonelim ve halka
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arzlarin sundugu iskontolu fiyatlama avantaji gibi temel dinamikler yer almaktadir. Bu siirecte,
ozellikle yerli bireysel yatirimcr tabanindaki hizli genisleme ve halka arzlara yonelik yogun talep,
s0z konusu canlanmanin baslica belirleyicileri olmustur. Nitekim 2023 yilinda halka arzlara toplam

yatirimei katilimi 123 milyonu asmistir (Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), 2024: 5).

Bu siireg, Tiirkiye’de yatirimei tabaninin yapisinda da belirgin bir doniisiim yaratmustir.
SPK’nin 2022-2026 Stratejik Plani’nda, pay piyasasinda yerli yatirimer sayisinin 2020 yili baginda
1,23 milyon diizeyindeyken, 2021 sonunda 2,34 milyona yiikseldigi belirtilerek kisa siirede
neredeyse iki katina ¢ikan bir yerli yatirimci tabanina isaret edilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), 2022: 23). 2020 yil1 sonunda toplam pay senedi yatirimci sayisi yaklasik 1,99 milyon olup,
bunlarin %99,4°1i yerli yatirimeilardan olusurken; yatirimei sayist igerisindeki diisiik paylarina karsin
yabanci yatirimcilar, BIST Tiim Endeksi’nin piyasa degeri i¢inde yaklasik olarak yartya yakin bir
agirliga sahiptir. Ozellikle 2022 itibarryla yatirimer sayilarindaki artisin milyonlarla ifade edilen yeni
bir diizeye tasindigi ve 2023 sonlarina dogru gelindiginde ise hizli bigimde artmaya devam eden yerli
bireysel yatirimei sayisinin 2024 yili iginde 8 milyon seviyesini astig1 goriilmektedir (Durmaz, 2024:
86-87). Dolayisiyla, pandeminin ardindan hem yatinmci sayisinda hem de yatirimcel
kompozisyonunda, yerli bireysel agirlikli yapiyr giiclendiren kalici bir doniisimden séz etmek

muUmkuadnddr.

Halka arzlarin endeks diizeyindeki yansimalarimi izleme bakimindan, Borsa Istanbul Halka
Arz Endeksi (XHARZ) 6n plana ¢ikmaktadir. Borsa Istanbul’un resmi tanimina gére XHARZ, Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve ilgili pazarlarda islem gormeye baslayan yeni halka arz edilmis sirket
paylarindan olusmakta ve 2010 yilindan bu yana hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul’un pay endeksleri
kural setine gore, yeni halka arz edilen sirketlerin paylar1 genellikle ilk islem giinlinden itibaren
yaklagik iki yil siireyle endeks kapsamina alinmaktadir; bu yapt XHARZ’in yeni halka arzlardan
olusan yatirim sepetinin performansini izlemeye elverigli bir gosterge olarak kullanilmasina imkan
vermektedir (BIST, 2024: 29; Armagan, 2023: 700). Bu ¢ercevede, XHARZ, halka arz dalgalarinin
yogunlastigr donemlerde hem fiyatlama dinamiklerini hem de yatirimer ilgisini yansitan 6nemli bir

gosterge niteligindedir.

Halka arzlar ile yatirimer portfoyleri arasindaki iliski, teorik olarak ¢ift yonlii ve dinamik bir
yapiya sahiptir. Bir taraftan halka arz dalgalari, yeni sirketleri borsaya getirerek yatirimeilarin

cesitlendirme imkanlarini genisletmekte ve portfoy bilesimlerini yeniden sekillendirmektedir. Diger
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taraftan, farkli yatirimer gruplarinin (yerli/yabanci, bireysel/kurumsal) portfoy biiytikliikleri, likidite
tercihleri ve risk istahlart; halka arzlarin zamanlamasi, fiyatlama diizeyi ve basart orani iizerinde
belirleyici olabilmektedir. Yerli bireysel yatirnmci sayisindaki hizli artig, 6zellikle kiigliik ve orta
Olgekli halka arzlara yonelik yogun talep ve yiiksek ilk giin getirileri {izerinden XHARZ
performansini yukar1 yonlii etkileyebilirken; kiiresel belirsizlik donemlerinde, yabanci kurumsal
yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri yeni halka arzlara yonelik talebi siirlayarak endeksin
goreli performansini zayiflatabilmektedir (Derrien, 2005: 489-491; Tutuncu, 2022: 342-344). Bu
mekanizmalar, XHARZ ile yatirimci portfoyleri arasindaki iliskinin zaman i¢inde hem yon hem de

biiyiikliik bakimindan sabit kalmadigina isaret etmektedir.

Tirkiye’de halka arzlara iliskin akademik literatiir son donemde genislemekte olup; halka arz
sonrasi firma performansi, halka acik piyasa degeri ve igletme performansi arasindaki iliskiler, BIST
Halka Arz Endeksi kapsamindaki sirketler 6zelinde ayrintili bigimde analiz edilmistir (Bage1 ve
Sariay, 2021: 38). ik halka arzlarda diisiik fiyatlama (underpricing) anomalisi ve kisa—orta vadeli
getiri dinamikleri {izerine ¢alismalar da gerek Borsa Istanbul genelinde gerekse belirli sektorlerde
yogunlasmaktadir (Ozyesil, 2022: 150; Yilmaz ve Abdioglu, 2023: 231). Buna Kkarsin, XHARZ ile
yatirimel portfoy degerleri (6zellikle yatirimcer uyrugu yerli/yabanci diizeyinde) arasindaki iligkinin
zamanla degisen (time-varying) bir nedensellik cercevesinde incelendigi ¢alismalar oldukca
sinirlidir. Oysa pandemi sonrasi donemde artan makroekonomik oynaklik, faiz ve enflasyon
rejimindeki degisiklikler ve diizenleyici ¢ergevedeki giincellemeler, sabit parametreli modellerin tiim
orneklem donemi i¢in tek bir iliski yapis1 varsaymasinin yaniltict olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu
baglamda, calismanin amaci, Borsa Istanbul’da halka arz islemlerini yansitan XHARZ Endeksi ile
yatirimei portfoy degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Béylelikle hem halka arz endeksinden
yatirimel portfoylerine hem de yatirimer portfoylerinden halka arz endeksine yonelik etki yonleri ve
siddetinin zaman i¢inde nasil evrildigi, COVID-19 sonras1 donemin bu iligkide yapisal bir kirilma
yaratip yaratmadigi ve yerli ile yabanci yatinmcilarin halka arzlara verdikleri tepkilerin dinamik
olarak birbirinden farklilasip farklilasmadigi ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Calismanin,
literatiirdeki s6z konusu boslugu doldurmasinin yani sira; sermaye piyasasi diizenleyicileri, halka arz
planlayan sirketler, portfoy yoneticileri ve yatirnmcilar igin politika ve strateji gelistirmeye yonelik

ampirik kanitlar sunmasi beklenmektedir.

Bu calismanin kalan bdliimleri su sekilde diizenlenmistir: Tkinci béliimde literatiir taramasina

yer verilmistir. Uciincii boliimde veri seti tamtilmis, dordiincii béliimde ise arastirmanin ydntemi
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aciklanmistir. Besinci boliimde elde edilen ampirik bulgular sunulmakta; son olarak, altinci béliimde

ise sonug ve degerlendirme kismina yer verilerek ¢alisma tamamlanmaktadir.
2. LITERATUR TARAMASI

Halka arz (Initial Public Offering — IPO) islemleri ile yatirimci portfoyleri arasindaki
etkilesim, finansal literatiirde uzun siiredir tartisilan ve bilgi asimetrisi, fiyatlama anomalileri,
kurumsal yap1 ile yatirrmci davranislart gibi faktorler ¢ergevesinde ele alinan temel konulardan
biridir. Kronolojik bir perspektifle sunulan literatiir taramasinda; erken dénem ¢alismalarin agirlikli
olarak halka arzlarin fiyatlama dinamikleri ve firma performansi tizerinde durdugu, 2010’lu yillarin
ortalarindan itibaren ise tahsis, volatilite, yatirimc1 davraniglar1 ve rejime bagl yapisal degisimler

gibi mikro temelli konularin ivme kazandig1 goriilmektedir.

Bruton vd. (2009), ingiltere ve Fransa drnekleminde sahiplik yogunlugunun halka arz sonrasi
performans tizerindeki etkisini incelemis ve daha yogun sahiplik yapisina sahip firmalarda halka arz
sonras1 performansin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Calisma, sahiplik yapist ve kurumsal
baglamin halka arz sonrasi getiriler iizerinde belirleyici oldugunu vurgulayarak, kurumsal yapi—
performans iligkisinin ilerleyen literatlirde yatirimer tipine ve portfoy dagilimina yonelik tartigmalar

icin temel olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Bekei vd. (2010), Tiirkiye piyasasi iizerinde yaptiklari analizde, halka arzlarin kisa vadede
pozitif anormal getiriler irettigini ve bu getirilerin biiyiik Ol¢iide bilgi asimetrisi ve fiyatlama
stratejileri ile iliskili oldugunu tespit etmistir. Bu bulgu, IMKB &zelinde ilk giin anomalisi ve kisa
vadeli asir1 getiri olgusunu dogrulayarak, yerli piyasa baglaminda halka arz—getiri iligkisinin temel

karakterini ortaya koymaktadir.

Moore vd. (2010), ABD ve Ingiltere piyasalarini karsilastirarak, halka arzlarin kisa vadeli
performansini ve kurumsal ¢evrenin bu performans tizerindeki etkisini incelemistir. Sonuglar, her iki
piyasada da kisa vadede pozitif getirilerin var oldugunu; ancak kurumsal dizenlemeler ve piyasa
yapisina bagl olarak bu getirilerin biiyiikliigiiniin farklilagtigin1 gostermektedir. Bu karsilastirmali
bakis, piyasa yapist ve kurumsal gercevenin yatirimci talebi ve portfdy tercihlerine yansiyan

etkilerine isaret etmektedir.

Aslan (2010) ise, yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini ele

almig ve 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan yabanci sermaye akimlarinda azalma goézlenmesine
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ragmen, IMKB 6zelinde toplam yatirimlardaki biiyiimenin biiyiik dlciide yabanci portfdy girisleriyle
aciklandigini ortaya koymustur. Bu calisma, 6zellikle yabanci yatirimeilarin hisse senedi piyasast
dinamikleri tizerindeki belirleyici roliinii vurgulayarak, bu makalede ele alinan yerli—yabanci

yatirimci portfoyleri ayrimina iliskin ¢ergeveyi desteklemektedir.

Abrahamson ve Ridder (2015), isve¢ piyasasinda yerli ve yabanci yatirimeilarin halka arz
tahsislerindeki farkliliklar1 incelemis ve diisiik fiyath halka arzlarda kurumsal yatirimcilarin daha
secici davrandigini, bireysel yatirimeilarin ise gorece daha yiiksek fiyatli ihraclara yoneldigini
gostermistir. Bu sonuclar, yatirimer tipi farkliliklarinin halka arz talebi ve sonrasinda portfoy

kompozisyonu iizerinde belirleyici olabilecegine isaret etmektedir.

Yildirim ve Dursun (2015), Borsa Istanbul’da 2004-2014 donemi igin ilk giin anomalisini
incelemis ve s6z konusu donemde ilk giin anomalisinin gii¢lii bicimde varligini siirdiirdiigiinii tespit
etmistir. Calisma, Borsa Istanbul’da kisa vadeli pozitif anormal getirilerin kaliciigmi gostererek,

halka arzlarin yatirnmcilar agisindan kisa vadeli firsat pencereleri yarattigini ortaya koymaktadir.

Neupane vd. (2016), diizenleyici ¢er¢evenin bilgi asimetrisini azalttig1 piyasalardan biri olan
Hindistan piyasasinda dahi yabanci yatirimcilarin halka arzlara daha agresif katilim gosterdigini;
yerli kurumsal yatirimcilarin ise gorece daha iyi performans sergileyen halka arzlar tercih ettigini
ortaya koymustur. Boylece yatirimei tipi, tahsis kararlar1 ve halka arz sonrasi performans arasindaki

bag ac¢ik bigimde vurgulanmustir.

Pamukcu ve Oztiirk (2017), Borsa Istanbul biinyesindeki halka arzlarda bilgi asimetrisinin
roliinii vurgulayarak, diisiik fiyatlamanin temel nedeninin sirketlerin yatirimer ilgisini artirmak tizere
stratejik olarak gorece diisilik fiyat belirlemesi oldugunu ileri siirmiistiir. Bu bulgu, diisiik fiyatlama—
talep—getiri liggeninin davranigsal ve stratejik bilesenlerine isaret ederek, yatirnmci portfoylerine

yanstyan kisa vadeli asir1 getirilerin arka planini agiklamaktadir.

Acikgdz ve Gokkaya (2017), Borsa Istanbul’da halka arzlarin kisa vadeli performansini
analiz etmis ve kisa vadede pozitif ve anlamli anormal getirilerin bulundugunu; ancak bu getirilerin
birkag¢ giin igerisinde negatife dondiigiinii géstermistir. Calisma, kisa vadeli asir1 talep ve davranigsal
faktorlerin etkisiyle ortaya c¢ikan fiyat sapmalarinin, piyasanin zamanla yeni denge seviyesine

gelmesiyle diizeldigini ortaya koymaktadir.
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Jenkinson vd. (2018), EMEA bolgesinde gergeklestirilen 220 halka arzdan olusan 6rneklemde
tahsis kararlar1 ve aracilik gelirleri arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun vadeli kurumsal
yatirimcilara daha yiliksek pay tahsis edildigini, aracilik gelirlerinin de bu tahsis siirecinde etkili
oldugunu gostermistir. Calisma, halka arz siirecindeki tesvik yapisinin ve aract kurum davranisinin,
yatirimci tabanmin bilesimini ve dolayisiyla halka arz sonrasi fiyat dinamiklerini sekillendirdigini

gostermektedir.

Kanda vd. (2018), Ingiltere piyasasinda doviz ve hisse senedi getirileri arasindaki bilgi akigini
zamanla degisen bir perspektiften incelemis ve statik Granger nedensellik testlerinin yapisal
kirilmalar1 ve rejim degisimlerini yakalamakta yetersiz kaldigini belirtmistir. Calisma, finansal
piyasalar arasindaki iliskilerin duragan olmadigi ve nedensellik yapisinin zamana gore farklilastigi

yoniinde onemli kanitlar sunmaktadir.

Kahraman ve Coskun (2020) da benzer sekilde, Borsa Istanbul’da halka arzlarin kisa dénem
performansini incelemis ve ilk giin ile kisa vadede yiiksek anormal getirilerin varligini dogrulamistir.
Ancak, bu getirilerin kalic1 olmadigi; piyasa derinligi, likidite ve yatirimci tabanindaki farkliliklarin
bu siireci etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu ¢ercevede c¢alisma, halka arzlarin yatirimer portfoyleri
izerindeki etkisinin zamana bagl ve biiylik Olciide kisa vadeli davranigsal tepkilerle sekillendigini

gostermektedir.

Kabake1 ve Akkaya (2020), yatirimci duyarliligindan BIST oynakligina dogru tek yonlii bir
yayillim oldugunu tespit ederek, duyarlilik gostergelerinin piyasa volatilitesi tizerindeki etkisini
ortaya koymustur. Bu bulgu, yatirimci duyarliliginin hem fiyatlama siireclerine hem de portfoy

tercihlerine yansiyan énemli bir bilesen oldugunu gostermektedir.

Shahzad vd. (2021), enerji, tarim ve degerli metal piyasalar1 gibi farkli finansal piyasalar
arasindaki nedensellik iligkilerini kriz ve stres donemleri baglaminda zamanla deg§isen Granger
nedensellik testiyle ele alarak, bu donemlerde nedensellik yoniiniin degisebildigini ve geleneksel

lineer modellerin iligkilerin gergek dogasini tam olarak yansitamadigini géstermistir.

Usta (2021), Tirkiye eckonomisinde yasanan kriz dénemlerinde optimal portfoy
bilesenlerindeki degisimi incelemis ve bu donemlerde halka arz islem sayilar1 ile halka arz

biiylikliiklerinde anlamli diistisler yasandigini  ortaya koymustur. Calisma, sistemik stres
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dénemlerinde yatirimcilarin risk algisinin degistigini ve bunun hem yeni ihraglara olan talebi hem de

portfoy yapilarini etkiledigini ortaya koymaktadir.

Tung vd. (2023) de benzer bigimde, tarimsal hammadde fiyatlari ile ABD ekonomik politika
belirsizligi arasindaki nedensellik iliskilerinin zamanla ve rejimlere gore degistigini tespit etmis; bu
baglamda, zamana duyarli nedensellik analizlerinin 6nemini vurgulamistir. Bu c¢alismalar, PO
piyasalart ve yatirimct portféyleri arasinda incelenen iliskilerin de statik bir yapiya sahip

olmayabilecegine isaret etmektedir.

Kartal ve Turgut (2024) ise, Borsa Istanbul’daki 2023 yili 6zelindeki yeni dénem halka
arzlarinin performansini inceleyerek ilk giin ve kisa vadede yliksek anormal getirilerin varligim
dogrulamis; yatirnmci talebindeki artis, likidite kosullar1 ve davranmigsal faktorlerin bu performans
tizerindeki rollini tartismistir. Bu bulgular, 6zellikle COVID-19 sonras1 donemde genisleyen yerli

bireysel yatirimci tabaninin halka arz performansi lizerindeki etkisine igaret etmektedir.

Alkan (2024), yerli ve yabanci portfoy degerlerinin BIST endeksinin etkinligi {izerindeki
etkilerini Fourier tabanli esbiitiinlesme testi ile incelemis; yabanci portfoy degerlerinin piyasa
etkinligini artirdigini, yerli yatirimcilarin ise etkinligi azalttigini ve COVID-19 ddneminde piyasa
etkinliginin belirgin bigimde diistiigiinii ortaya koymustur. Calisma, yatirimer tipi ayrimint dikkate
alan ve yapisal kirilmalar1 gozeten yontemlerin Tiirkiye sermaye piyasalarina uygulanmasina 6nemli

bir 6rnek teskil etmektedir.

Balik¢t ve Tungel (2025), Fourier Toda—Yamamoto yaklagimini kullanarak Halka Arz
Endeksi (XHARZ) ile yerli ve yabanci yatirimer portfoy degerleri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemis ve her iki yonde de anlamli bir nedensellik bulgusuna ulasamamistir. Bununla birlikte
calisma, XHARZ ile yatinmci portfoylerini birlikte ele alan nadir caligmalardan biri olmasi
bakimindan o6nemlidir ve Fourier tabanli yaklasimlarin IPO piyasasi—yatirimer portfoyleri

etkilesimine uygulanabilirligini gostermektedir.

Sonug olarak mevcut literatiir, halka arz islemlerinin yatirimci portfoyleri tizerindeki etkisinin
hem donemsel (rejimlere bagli) hem de davranigsal faktorlerle sekillendigini ve bu iliskinin dogrusal,
sabit bir yapiya sahip olmayabilecegini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda calisma, Halka Arz
Endeksi (XHARZ) ile yatirimci portfoylerini ayni c¢ercevede ele almasi, yerli-yabanci yatirimei

ayrimini gozeterek portfoy dinamiklerini karsilastirmali bigimde analiz etmesi ve COVID-19 sonrasi
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donemde halka arz aktivitesinde gozlenen yapisal artis1 da kapsayan genis bir 6rneklem {izerinde
zamanla degisen Granger nedensellik yontemiyle iligkiyi incelemesi bakimindan literatiire katki
saglamaktadir. Boylece calisma hem Tiirkiye sermaye piyasalari 6zelinde hem de IPO piyasasi—
yatirnmer portfoyleri etkilesimi baglaminda metodolojik ve ampirik bir boslugu doldurmay1

amagclamaktadir.
3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Bu caligmanin amaci, halka arz endeksi ile yerli ve yabanci yatirimceilarin portfoy degerleri
arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Caligmanin analiz siirecinde izlenen yol, Sekil 1
tizerinde gosterilmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada Haziran 2012-Ocak 2025 donemine ait, aylik
frekansta ve 152 gozlemden olusan bir veri seti kullanilmaktadir. Halka arz endeksine iligkin veriler
investing, yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerine iliskin veriler ise Merkezi Kayit
Kurulusu’ndan (MKK) temin edilmistir. Analiz siirecinde, degiskenlerin dogal logaritmalari alinarak
modele dahil edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1'de ayrintili olarak

sunulmaktadir. Ayrica, degiskenlere ait zaman yolu grafikleri Ek 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Veri Dénemi Veri Kaynaklari
Halka Arz Endeksi www.investing.com
Yerli Yatirimer Portfoy Degeri 01.06.2012-02.01.2025

Yabanci Yatirimei Portfoy Degeri -mkk.com.tr

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

e o

Zaman Degisen
Granger «
Nedensellik Testi
Sekil 1. Arastirmanin Yontemsel Uygulama Cergevesi

Kaynak: Sekil yazarlar tarafindan hazirlanmugtir.
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3.2. Zamanla Degisen Granger Nedensellik Yontemi

Bu caligsmada, halka arz endeksi ile yerli ve yabanci yatirimer portfoy degerleri arasindaki
zamana bagli nedensellik iligkisini analiz i¢in Shi vd. (2020) tarafindan gelistirilen Zamanla Degisen
Granger Nedensellik (Time-Varying Granger Causality-TVGC) analiz yontemi kullanilmistir. Bu
analiz yontemi, zaman serilerini 6rneklem boyunca tek bir biitiin olarak ele almakta ve yalnizca tiim
donem icin gegerli olan statik bir sonug iiretmektedir. Ancak bu yaklasimin giivenilirligi, tahminlerin
yapildig1r zaman dilimine duyarli oldugu belirtilmistir (Ante ve Saggu, 2024). Dolayisiyla, belirli
donemlerde nedensellik iligkisi gozlemlenebilirken, farkli rejimler veya alt donemler dikkate
alindiginda bu iliskinin ortadan kalktig1 goriilebilir. Bagka bir ifadeyle, klasik VAR cercevesine
dayali Granger nedenselligi, 6rneklem boyunca tek bir anlik goriintli sunmakta; bu goriintii hem elde
edildigi donemi hem de diger zaman araliklarini temsil etmede yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle,
degisken ciftleri arasindaki nedensellik yapisinin zaman iginde istikrarli olup olmadigini
degerlendirmek 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, tarih damgalama yontemleri ile sag kuyruklu birim
kok testlerini kullanarak doneme 6zgii yapisal kirilmalar1 ve varyasyonlari tespit etmeyi amaglayan
gelismis teknikler gelistirilmistir (Phillips vd., 2011; 2014; 2015). Shi vd. (2020) ise s6z konusu
teknikleri entegre ederek, zaman serilerindeki rejim degisimlerini ve gecis dinamiklerini

yakalayabilen zamanla degisen Granger nedensellik testi prosediiriinii gelistirmistir.

Shi vd. (2020)%, daha énce Shi vd. (2018) tarafindan duragan vektor otoregresif (VAR)
modeli i¢in gelistirilen zamanla degisen Granger nedensellik testini, biitiinlesik serilerin kullanimina
olanak taniyacak sekilde yeniden yapilandirmistir. Bu baglamda, Toda ve Yamamoto (1995) ile
Dolado ve Liitkepohl (1996) tarafindan Onerilen gecikmesi artirilmis VAR (LA-VAR) yaklagimini
temel almaktadir. Shi vd. (2020) dogrultusunda ag¢iklig1 saglamak amaciyla, biitiinlesik iki degiskenli
Vit Ve ¥, nin bir VAR(m) siireci izledigi varsayildiginda, Granger nedensellik test yaklasimi su
sekildedir:

Vit = (2581) z ﬂgk Yit-k + z ﬂzk Yat-k T €1t ey
k=1

' Bu calismada kullanilan TVGC yaklagiminin ardindaki istatistiksel ¢erceve, ardigik tahmin algoritmalari, bootstrap tabanl kritik
deger tiretimi ve biitiinlesik siire¢lerde nedensellik degisimlerinin tespitine iliskin ayrintili metodolojik agiklamalar igin bkz. Shi, S.,
Hurn, S., & Phillips, P. C. B. (2020). Causal change detection in possibly integrated systems: Revisiting the money—income
relationship. Journal of Financial Econometrics, 18(1), 158-180.
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m m
2 2 2
Yot = @(() 't Z @gk) Yit-k T Z (/)Ek)th-k + €3¢ (2)
k=1 k=1

Burada sirasiyla, y;; Ve y,, ilgili zaman serilerini temsil etmektedir. Eger y;. nin ge¢cmis
degerleri, y,:'nin ge¢mis degerlerine bagli olarak y,:’nin mevcut degerleri i¢in tahmin giicline

sahipse, y;; degiskenin y,; degiskenine Granger nedeni oldugu ifade edilmektedir. y;’den y,’ye

nedensellik olmadigina dair H, hipotezi ﬂﬁg (k=1,...,m) degerlerinin ortak anlamliliginin Wald

testi ile test edilmesini icermektedir (Baum vd., 2022).

Granger nedensellik testinin temel aldigi VAR modellerinde, biitiinlesik degiskenlerin
bulunma olasiliginmi dikkate almak igin gecikmesi artirilmis VAR modelleri (lag-augmented VAR;
LA-VAR) onerilmistir (Toda ve Yamamoto, 1995; Dolado ve Liitkepohl, 1996). Granger
nedenselligin, veri setinin farkli alt orneklemleri i¢in hesaplanabilmesi ise yinelemeli tahmin
yontemlerinin kullanilmasini gerektirmektedir. Bu yaklagim, her bir zaman araligi i¢in bir dizi
Granger nedensellik istatistiginin elde edilmesine ve bu istatistiklerin ¢ikarim amaciyla
kullanilmasia dayanir. Literatiirde, sz konusu test istatistik dizilerini iiretmek icin ili¢ yaygin
algoritma kullanilmaktadir: ileri genisleyen pencere (forward expanding window, FE; Thoma, 1994),
kayan pencere (rolling window, RO; Swanson, 1998) ve yinelemeli degisim (recursive evolving, RE;
Phillips vd., 2015) algoritmalar1. Shi vd. (2020), zamanla degisen nedensellik yapisini tespit etmek
Uizere bu U¢ algoritmayi birlikte degerlendirmistir. Onceki ¢alismalarda, zellikle yinelemeli degisim
algoritmasinin diger yontemlere kiyasla daha giivenilir sonucglar verdigi belirtilmektedir (Tiirkay,
2023). Shi vd. (2018, 2020) de RE algoritmasinin istatistiksel giic ve tutarlilik acisindan dogru ve
guvenilir performans gosterdigini ortaya koymustur. Bu nedenle, zamanla degisen nedensellik
yapisint dogru ve giivenilir sekilde tespit edebilmek i¢in calismada temel yontem olarak yinelemeli
degisim (RE) algoritmasindan elde edilen sonuglar kullanilmistir. RE algoritmasi, hem yapisal
kirilmalarin ortaya ¢ikis zamanini hassas bicimde belirlemesi hem de 6rneklem boyunca istatistiksel
giiciiniin yliksek olmas1 nedeniyle literatiirde en iistiin performansi sergileyen yaklasim olarak 6ne
cikmaktadir. Bununla birlikte, bulgularin saglamligin1 degerlendirmek amaciyla kayan pencere (RO)
algoritmasiyla elde edilen sonuglara da yer verilmistir. Analiz siirecinde, Wald istatistiinin zaman
icinde ilgili kritik degerleri agmas1 durumunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin ortaya

ciktig1 kabul edilmistir.
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Analiz kapsaminda, ilk olarak model kurulumunda, VAR (Vektoér Otoregresyon) yapisina
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmistir. Bu dogrultuda, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC/BIC)
bilgi kriterlerinden yararlanilmis; her iki kriterin de en diisiik degeri 1. gecikmede vermesi {izerine,
modelin gecikme uzunlugu p=1 olarak belirlenmistir. Analizinde alt pencere boyutu (ss), Caspi
(2017) tarafindan onerilen ve orneklem biyiikliigline bagli olarak hesaplanan asagidaki formdl

yardimiyla hesaplanmastir:

ss = [T (0.01 + 2)] 3)
VT

Burada ss alt pencere boyutunu, T ise toplam gozlem sayisini temsil etmektedir. Bu yaklagim,

analizde veri kaybi ile testin gilicii arasindaki dengeyi koruyarak daha giivenilir sonuglar elde

edilmesine olanak tanimaktadir. Ayrica, test istatistiklerinin anlamliligini belirlemek ve analizdeki

olas1 yanliligi minimize ederek sonuglarin tekrarlanabilirligini saglamak igin, literatiirde yaygin

olarak kabul goren bootstrap yontemi kullanilmistir. Bu siiregte bootstrap tekrar sayisi, tahminlerin

tutarliligint artirmak adina standart varsayilan deger (599) lizerinden analiz gergeklestirilmistir.
4. BULGULAR

Bu boliimde, ¢alismada elde edilen bulgular sistematik bir sekilde sunulmaktadir. Ilk olarak,
degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikler ile birim kok test sonuclari degerlendirilmistir. Daha
sonra, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla gerceklestirilen zamanla

degisen Granger nedensellik analizi sonuglar1 detayl1 bir bicimde ele alinmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Halk Arz Endeksi Yerli Portfoy Degeri Yabanci Portfoy Degeri

Ortalama 8.312 26.198 26.364
Maksimum 11.658 28.939 28.457
Minimum 6.616 24.872 25.391
Std.Sapma 1.609 1.316 0.839
Carpiklik 0.949 0.965 1.307
Basiklik 2.350 2.460 3.668

J-B 25.495™" 25.438™" 46.116™"
Olasilik Degeri [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Gozlem Sayisi 152 152 152

Not: ***; P <0.01.

Tablo 2’de, halka arz endeksi ile yerli ve yabanci portfoy degerlerine iliskin tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde, en yiiksek ortalama degere yabanci

portfoy degerinin, en diisiikk ortalama degere ise halka arz endeksinin sahip oldugu goriilmektedir.
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Standart sapma degerleri incelendiginde, en yiiksek standart sapmaya halka arz endeksinin, en diistik
standart sapmaya ise yabanci portfoy degerinin sahip oldugu gézlemlenmektedir. Carpiklik degerleri
incelendiginde, tiim degiskenlerin pozitif ve saga carpik bir dagilim sergiledigi anlagilmaktadir.
Basiklik degerleri incelendiginde ise, halka arz endeksi ile yerli portfoy degerinin normal dagilima
yakin oldugu; ancak, yabanci portfoy degerinin basiklik degerinin iigten biiyiik olmasi nedeniyle
normal dagilima kiyasla daha yiiksek bir seviye degerine ve daha kalin kuyruklara sahip, sivri
(Ieptokurtik) bir dagilim sergiledigi goriilmektedir. Jarque-Bera (1980) testine gore, tim degiskenler
icin %1 anlamlilik seviyesinde normallik varsayimina iliskin Ho hipotezi reddedilmekte olup,

degiskenlerin normal dagilima sahip olmadig belirlenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Model ADF PP ADF PP

i Sabit 1.473 1473 -10.644 -10.636

Halk Arz Endeksi Sabit ve Trendli -0.937 20,937 -10.903"™ -10.906™"

YVerli Portfév Deger Sabit 2.270 2.021 -10.266™" -10.315™
erlt Fortioy Legent Sabit ve Trendli -0.867 -0.917 -10.726™ -10.687"
Vabanet Portfsy Degeri Sabit 1.252 1.362 -10.660™" -10.587"
abanct Fortioy UeECT  gsahit ve Trendli -0.688 -0.682 -10.840"" -10.770""

Not: ADF testinde maksimum gecikme sayist 13 olarak alinmig ve optimum gecikme sayist Schwarz Bilgi (SIC) Kriterine gére belirlenmistir. PP
testinde uzun dénem varyans, Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmistir. ADF ve
PP testlerinde kritik degerler sabitli model igin-3.433 (0.01), -2,862 (0.05) ve -2,567 (0.1); sabit ve trendli model i¢in-3.962 (0.01), -3.411 (0.05) ve -
3.127 (0.1)’dur. ***; P < 0.01 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir.

Degiskenlere iligkin birim kok test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur. Bir zaman serisinin
uzun vadeli 6zellikleri, 6nceki donemdeki degisken degerinin mevcut donemi nasil etkilediginin
belirlenmesi yoluyla ortaya konmaktadir. Zaman serisinin gelisimini anlamak igin her bir ddnemdeki
degerlerin Onceki donemlere bagli olarak regresyon analizine tabi tutulmasi gerekmektedir
(Aydogdu, 2024). Serilerin duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla kullanilan birim kok
analizi yontemi, bu siirecin degerlendirilmesinde etkili bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tar1, 2014:
387). Bu kapsamda, ¢alisma ¢ercevesinde incelenen halka arz endeksi ile yerli ve yabanci portfoy
degerlerinin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF, 1979) ve
Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testleri uygulanmigtir. ADF ve PP birim kok testleri igin Ho
hipotezi, zaman serisinin duragan olmadigi, baska bir ifadeyle I(1) siirecine sahip oldugu
yoniindedir. Elde edilen istatistiki degerlere gore, ADF ve PP testlerinde degiskenlerin seviye
diizeyinde, hem sabit hem de sabit ve trend iceren modellerde duragan bir yap1 sergilemedigi tespit
edilmistir. Ancak degiskenlerin birinci farki alindiginda, ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore
Ho hipotezi reddedilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, analize dahil edilen degiskenlerin hem sabit

hem de sabit ve trendli modellerde birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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Tablo 4. Zamanla Degisen Granger Nedenselligi I¢in Wald Testi Sonuglari

lleri Genisleyen Yinelemeli Degisim

U Pencere (Max Wald Kayan Pencere
Nedenselligin Yonii Forward (Max Wald Rolling) Pencer_e (Max Wald
- Recursive Evolving)
Expanding)
2.087 17.074™ 17.074
. . .. GC? . (4.532) (14.794) (14.794)
Yerli Portfoy Degeri . Halk Arz Endeksi [9.534] [9.794] [10.556]
{7.025} {7.468} {7.829}
14.437 16.564 19.003
GC? o, . o (13.725) (14.670) (14.811)
Halk Arz Endeksi N Yerli Portfoy Degeri [9.007] [9.278] [10.275]
{6.983} {7.343} {7.820}
6.639 228.128 249.763
e GC? . (15.499) (15.687) (15.859)
Yabanci Portfoy Degeri . Halk Arz Endeksi [8.982] [9.211] [9.476]
{7.082} {7.464} {7.759}
19.143 24.319 28.650
- GC? . o (13.649) (14.762) (15.956)
Halk Arz Endeksi N Yabanci Portfoy Degeri [8.612] [8.988] [9.603]
{6.570} {6.794} {7.207}

Not: Bootstrap istatistiklerinin dagilimmin 99., 95. ve 90. yiizdelik dilimleri sirastyla (), [] ve {} ile gosterilmektedir. *** ** ve *
strastyla %1, %5 ve %10'daki istatistiksel anlamlilif1 ifade etmektedir.

Halka arz endeksi ile yerli ve yabanci portfoy degerleri arasindaki doneme 6zgii nedensellik
iligkisini degerlendiren Wald istatistikleri, Tablo 4’te 6zetlenmistir. Caligma kapsaminda, bu iliskiyi
analiz etmek amaciyla kayan pencere ve yinelemeli degisim algoritmalar1 kullanilmistir. Kayan
pencere algoritmasinin sonuglar1 incelendiginde, halka arz endeksi ile yerli portfoy degeri arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, halka arz endeksi ile yabanci
portfoy degeri arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iligkisi gozlemlenmistir. Yinelemeli degisim
algoritmasinin bulgular1 da bu durumu desteklemektedir. S6z konusu algoritma ile yapilan analizde,
halka arz endeksi ile hem yerli hem de yabanci portfoy degerleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Tablo 3’te sunulan zamanla degisen nedensellik O6zetine ek olarak, ii¢
alternatif algoritma tarafindan liretilen test istatistiklerini grafiksel olarak sunmak ve Shi vd. (2018,
2020) tarafindan Onerilen yontemi izleyerek bu istatistikleri bootstrap yiizdelik dilimleriyle
karsilagtirmak miimkiindiir. Bu grafikler, nedensel iligkilerde doneme 6zgli onemli degisimleri
saptamak acisindan onemli avantajlar sunmaktadir. Anlamlilik diizeyleri, test istatistiginin kritik
degeri astigi donemlerde gozlemlenmektedir. Zamanla degisen Granger nedensellik analizlerine
iliskin grafiksel gosterimler, Sekil 2a, 2b, 3a, 3b, 4a, 4b ve 5a, 5b’de sunulmustur. Sadece kayan
pencere ve yinelemeli degisim algoritmalar1 ile olusturulan grafikler, istatistiksel olarak anlamli
sonuclar Urettikleri i¢in metne dahil edilmistir. Bu sekillerde yer alan kesikli gizgiler, bootstrap test
istatistiklerinin %90 (0,10) ve %95 (0,05) kritik degerlerini gostermektedir. Kritik deger ¢izgisinin

iizerinde kalan bir Granger egrisi, anlaml1 bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
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Kayan ve yinelemeli degisim pencere yaklasimlar1 kullanilarak, halka arz endeksi ile yerli
yatirimcr portfoy degeri arasindaki nedensellik iliskisi, sirasiyla Sekil 2a ve Sekil 2b’de
gosterilmektedir. Sekil 2a’da yer alan kayan pencere yaklagimina gore, Mayis 2017, Temmuz 2017,
Agustos 2017 ve Eyliil 2017 donemlerinde yerli yatirimer portfoy degerinden halka arz endeksine
dogru nedensellik iligkisi gézlemlenmistir. Diger donemlerde ise boyle bir iligki saptanmamustir.
Benzer sekilde, Sekil 2b’de sunulan yinelemeli degisim yaklasimi bulgularina gére, Mayis 2017-
Ekim 2017 donemleri arasinda ayni1 yonde bir nedensellik iliskisi tespit edilmis; diger donemlerde bu
iliski gozlenmemistir. Ote yandan, Sekil 3a ve Sekil 3b’de, bu kez halka arz endeksinden yerli
yatirimct portfoy degerine dogru nedensellik iliskisi sunulmaktadir. Sekil 3a’daki kayan pencere
grafigine gore, Agustos 2015-Subat 2017, Ocak 2017-Subat 2017, Mart 2019-Agustos 2019, Haziran
2022 ve Haziran 2024 donemlerinde halka arz endeksinden yerli yatirimci portfoy degerine dogru
nedensellik iligkisi g6zlemlenmistir. Yinelemeli degisim yaklasimina gore ise bu iliski, Nisan 2015-
Mayis 2017, Kasim 2017-Mart 2020, Haziran 2022-Temmuz 2022, Haziran 2024, Temmuz 2024,
Kasim 2024 ve Aralik 2024 donemlerinde de goézlenmistir. Bu sonuglar, iki degisken arasinda

doneme bagli olarak degisen cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu gdstermektedir.
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Sekil 2. Yerli Yatirimer Portfoy Degeri => XHARZ
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Sekil 3. XHARZ =>Yerli Yatirimci Portfoy Degeri

Halka arz endeksi ile yabanci yatirnmer portfdy degeri arasindaki nedensellik iliskisi, kayan
pencere ve yinelemeli degisim yaklagimlar1 kullanilarak Sekil 4a ve Sekil 4b’de sunulmustur. Sekil
4a’da yer alan kayan pencere yaklagimina gore, Eyliil 2015-Aralik 2015 ve Ocak 2016-Aralik 2017
dénemlerinde yabanci yatirimei portfoy degerinden halka arz endeksine dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Benzer sekilde, Sekil 4b’deki yinelemeli degisim yaklasimi sonuglarina gore de
Eylil 2015-Aralik 2015 ve Ocak 2016-Mart 2020 donemleri arasinda ayni yonde nedensellik iligki
oldugu gozlemlenmistir. Ote yandan halka arz endeksinden yabanci yatirimer portfdy degerine dogru
olan nedensellik iligkisi incelendiginde, sirasiyla Sekil 5a ve Sekil 5b’de gosterilmektedir. Sekil
S5a’da yer alan kayan pencere yaklasimi sonuglarina gore, Ocak 2014-Nisan 2014, Agustos 2015-
Subat 2017, Mart 2019-Agustos 2019, Subat 2020, Haziran 2022 ve Haziran 2024 donemlerinde,
halka arz endeksinden yabanci yatirimer portfdy degerine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi
oldugu goriilmektedir. Yinelemeli degisim yaklasimina goére ise bu iliski, Ocak 2014-Nisan 2014,
Eylul 2014-Aralik 2014, Subat 2015-May1s 2017, Temmuz 2017-Mart 2020 ve Ocak 2023-Haziran
2023 donemlerinde gozlenmistir. Elde edilen bu bulgulara gore halka arz endeksi ile yabanci
yatirimel portf0y degeri arasinda ¢ift yonlii ve donemsel olarak degiskenlik gdsteren bir nedensellik

iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 5. XHARZ => Yabanc1 Yatirimci Portfoy Degeri
5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda halka arz dinamiklerini temsil eden BIST Halka
Arz Endeksi ile yerli ve yabanci yatirimcilarin portfoy degerleri arasindaki iligkilerin zamana baglh
yapisint ortaya koymay1 amaglamaktadir. Haziran 2012-Ocak 2025 ddnemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak, geleneksel sabit parametreli modellerin géz ard1 ettigi rejim degisimleri ve donemsel
kirilmalar yakalayabilmek amaciyla Shi vd. (2020) tarafindan gelistirilen zamanla degisen Granger

nedensellik yaklagimi uygulanmaistir.

Zamanla degisen Granger nedensellik analizi bulgulari, BIST Halka Arz Endeksi ile hem
yerli hem de yabanci yatirimci portfoy degerleri arasinda cift yonlii ve donemsel olarak dalgalanan
gliclii nedensellik iliskilerinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Kayan ve yinelemeli degisim
algoritmalarinin ortak bulgularina gore, yerli yatirnmei portfoylerinden XHARZ’a dogru nedensellik
ozellikle 2017 yilinda belirginlesirken; XHARZ’dan yerli portfoylerine dogru nedensellik ise 2015-

2017, 2019 ve 2022 sonras1 donemlerde giiclenmektedir. Benzer bigimde, yabanci yatirimci
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portfoyleri agisindan 2015-2020 doneminde XHARZ’a yonelik istatistiksel olarak anlamli bir
nedensellik etkisi tespit edilmekte; bunun karsiliginda XHARZ’dan yabanci portfdylerine dogru
nedensellik ise ozellikle 2014, 2015-2017, 2019 ve 2023 sonrasi donemlerde 6ne ¢ikmaktadir. Bu
sonuglar, hem yerli hem de yabanci yatirnmcilarin halka arz piyasasindaki gelismelerden
etkilendigini ve ayn1 zamanda XHARZ’1n yatirimer davranislarini sekillendiren bir gosterge olarak
islev gordiigiinii gostermektedir. Buna ek olarak, nedensellik yapisinin zaman i¢inde sabit kalmadigi,
belirli yillarda yogunlastig1 ve 6zellikle yiiksek halka arz aktivitesinin ve makro-finansal oynakligin

artt1g1 donemlerde daha belirgin hale geldigi goriilmektedir.

Ampirik bulgular, literatiirde yer alan pek c¢ok c¢alismayla uyumlu bir bigimde, halka arz
dinamikleri ile yatirimci davranmiglarinin zaman igerisinde degisen ve ¢ift yonlii bir nedensellik
yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle hem yerli hem de yabanci yatirimci
portfoylerinden XHARZ’a dogru tespit edilen donemsel nedensellik etkileri, Abrahamson ve Ridder
(2015), Neupane vd. (2016) ve Jenkinson vd. (2018) gibi caligmalarin vurguladigi, yatirnmer tipi
farkliliklarinin  halka arz piyasasi performansi tizerindeki belirleyiciligi yoniindeki bulgularla
paralellik gostermektedir. Benzer sekilde, XHARZ’dan hem yerli hem de yabanci portfdylerine
dogru bulunan nedensellik iliskileri, Kanda vd. (2018), Shahzad vd. (2021) ve Tung¢ vd. (2023)
tarafindan ortaya konan, finansal iligkilerin rejimlere duyarli, zamana bagh ve kriz dénemlerinde yon
degistiren bir yapiya sahip oldugu yoniindeki bulgular desteklemektedir. Bulgular ayrica, yatirimei
davraniglarinin 6zellikle yliksek halka arz aktivitesinin goriildiigii yillarda daha belirgin tepki
verdigini gostererek Kabake¢i1 ve Akkaya (2020) ile Usta (2021) ¢aligmalarinda vurgulanan duyarlilik
temelli dinamiklerle uyum i¢indedir. Buna karsilik, Balik¢1 ve Tungel (2025) tarafindan Fourier
Toda-Yamamoto yaklasimiyla XHARZ ile yerli/yabanci portfoyleri arasinda herhangi bir nedensellik
tespit edilmemesi, bu caligmanin ulastifi zamanla degisen ve donemsel olarak yogunlagan
nedensellik bulgulariyla ortiismemektedir. Bu farkliligin temelinde, Fourier tabanli sabit parametreli
modellerin zaman boyutundaki yapisal kirilmalar1 yakalamada sinirli kalmasi; buna karsin, Shi vd.
(2020) yaklagiminin nedenselligin zamana bagli olarak ortaya c¢ikisini hassas bi¢cimde izleyebilmesi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, bu caligma literatiiriin biiyiik bir kismiyla uyumlu kanitlar sunmakla
birlikte, zaman boyutunu ihmal eden geleneksel nedensellik modellerinin ulastigi sonuglardan
ayrismakta ve Tirkiye’deki halka arz-yatirnmci davranisi iligkisinin yalmizca statik degil, belirli

donemlerde yogunlasan dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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Bu kapsamda, c¢alismadan elde edilen ampirik bulgular biitlinciil perspektifle
degerlendirildiginde, iktisadi, finansal ve politik agidan ii¢ temel ¢ikarimi beraberinde getirmektedir.
Birincisi, halka arz piyasasi ile portfoy biiylkliikleri arasinda tespit edilen geri bildirim (feedback)
mekanizmasidir. Ozellikle 2022 sonrast donemde yerli yatirimer portfoylerinden halka arz endeksine
dogru giiclenen nedensellik, Tiirkiye sermaye piyasalarinda "yatirimci tabaninin genislemesi" ile
"halka arz aktivitesi" arasinda birbirini besleyen bir dongiiniin olustuguna isaret etmektedir. Halka
arzlarin getiri potansiyeli yeni yerli yatirnmcilart piyasaya c¢ekerken, genisleyen yerli portfoy hacmi
de yeni halka arzlarin fiyatlanmas1 ve basarisi i¢in gerekli likiditeyi saglamaktadir. Bu durum, halka
arz piyasasinin yalnizca firma temelleriyle degil, yatirimci kompozisyonundaki doniisiimlerle de
yakindan iliskili oldugunu kanitlamaktadir. Ikincisi, yabanci yatirimcilar ile halka arz endeksi
arasindaki iligkinin daha ¢ok piyasa stres donemlerinde ve kiiresel konjonktiiriin degisim gosterdigi
tarihlerde (2015-2017 ve 2020 bas1 gibi) yogunlagmasidir. Bu durum, yabanci portfoylerinin halka
arz piyasasi tizerindeki etkisinin "siirekli" olmaktan ziyade, "konjonktiirel" ve "kirilganlik odakl1"
oldugunu diisiindiirmektedir. Yabanci yatirirmcinin halka arz piyasasindan ¢ikis1 veya girisi, endeks
tizerinde kalict etkiler yaratmakta ve bu iligki statik modellerin 6ngoérdiigiinden daha karmasik bir

yap1 sergilemektedir.

Ucgiinciisii ve politika yapicilar agisindan en kritik olani, finansal iliskilerin zamana duyarl
yapisidir. Bulgular, XHARZ ile yatirirmci portfoyleri arasindaki iliskinin kriz donemlerinde,
regiilasyon degisikliklerinde veya makroekonomik belirsizlik anlarinda (yapisal kirilma
noktalarinda) giiglendigini gdstermektedir. Bu durum, Borsa Istanbul ve SPK gibi diizenleyici
otoritelerin, halka arz onay siireclerini ve piyasa gozetim mekanizmalarin1 yonetirken, tek tip ve
statik bir yaklasim yerine, piyasanin "sicak" veya "soguk" oldugu donemlere gore degisen dinamik
bir regiilasyon ¢ergevesini benimsemelerinin énemini ortaya koymaktadir. Ozellikle yerli bireysel
yatirimel sayisinin rekor diizeylere ulagtigi donemlerde, portfoy degerlerinden halka arz endeksine
dogru artan nedensellik, finansal okuryazarlik ve risk algis1 yonetiminin piyasa istikrar1 agisindan

hayati oldugunu kanitlamaktadir.

Bu ¢alisma, BIST Halka Arz Endeksi ile yatirimci portfoy degerleri arasindaki iliskiyi
incelemekle birlikte bazi sinirhiliklar icermektedir. Oncelikle analizlerde kullamilan veri seti aylik
frekanstadir ve giinlilk ya da haftalik gozlemleri kapsamamaktadir. Bu durum, kisa vadeli piyasa
dalgalanmalarinin ve yiiksek frekansh yatirimer tepkilerinin tam olarak yakalanmasini sinirlandirmis

olabilir. Gelecek caligmalarda daha yliksek frekansl verilerin kullanilmasi, piyasa dinamiklerinin
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daha ayrintili ve anlik bigimde degerlendirilmesine katk1 saglayabilir. Ikinci olarak, arastirma modeli
yalnizca portfoy biiytikliikleri temelinde kurgulanmistir. Oysa yatirimci davranislarini daha kapsamli
bicimde yansitabilecek islem hacmi, portfoy devir hizi ve likidite gostergeleri gibi degiskenler
analize dahil edilmemistir. Bu tiir gostergelerin modele eklenmesi, yatirimci tepkilerinin altinda
yatan dinamiklerin daha biitiinciil bicimde ortaya konmasina imkan saglayabilir. Yontemsel agidan
analizler dogrusal bir ¢ercevede yiiriitiilmiistiir. Ancak finansal piyasalarin asimetrik ve rejime bagh
ozellikler gosterebildigi dikkate alindiginda, gelecekte yapilacak c¢aligmalarda daha esnek ve
dogrusal olmayan dinamikleri dikkate alan alternatif ekonometrik yaklagimlarin kullanilmasi,
iligkinin farkli piyasa kosullarindaki yapisinin daha kapsamli bi¢imde analiz edilmesine katki
saglayabilir. Son olarak, modelin makroekonomik degiskenlerle genisletilerek c¢ok degiskenli bir
yapiya doniistliriilmesi, halka arz faaliyetleri ile yatirimer portfdy dinamikleri arasindaki iligkinin

makro-finansal belirleyicilerinin daha gii¢lii bigimde agiklanmasina olanak saglayabilir.
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