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OZET

TURKIYE’DE MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN ILK HALKA ARZ
FAALIYETLERI UZERINDEKI ETKIiSi

Ali KOPAR
Ondokuz May1s Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans, Temmuz/2019
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Durmus YILDIRIM

Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de 1990-2017 donemine iligkin aylik
verilerden yararlanarak, secilmis makroekonomik faktorlerin ilk Halka Arz (IHA)
faaliyetleri iizerindeki etkisinin arastirilmasidir. Makroekonomik degiskenler olarak;
BIST 100 endeksi, déviz kuru, enflasyon, faiz, likidite, Sanayi Uretim Endeksi
(SUE) ve volatilite degiskenleri kullamlmistir. IHA faaliyetlerinin gostergesi olarak
ise; IHA Sayis1 ve THA Ortalama Hasilat: degiskenleri kullaniimistir.

Calisma bulgularina gore; IHA sayilart ve IHA ortalama hasilatlar1 ile BIST
100 endeksi, enflasyon, faiz, doviz kuru, likidite, SUE ve volatilite degiskenleri
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa
donemde ise, BIST 100 endeksindeki artis, IHA sayisini istatistiksel olarak anlamli
olarak etkilemekle birlikte etkinin yonii belirgin degildir. SUE’deki artis, THA
sayisini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde etkilemektedir. BIST 100
endeksi ve SUE’deki artislar, IHA ortalama hasilatini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde etkilemektedir.

Bu sonuclar, ekonomik blyiumeye paralel olarak daha az fakat, daha yliksek
potansiyelli firmalarca daha basarili halka arzlar gerceklestirildigini; paylarin1 halka
arz ederek borsada islem gormek isteyen firmalarin, hem olumlu ekonomik biiyiime
donemlerinden hem de Borsa istanbul’daki yiikselis trendlerinden yararlandiklarimni

gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: ilk Halka Arz, Esbiitiinlesme, Makroekonomik Faktorler



ABSTRACT

IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON IPO ACTIVITIES IN
TURKEY

Ali KOPAR

Ondokuz Mayis University, Institute of Social Sciences
Department of Business Administration, M.A., July/2019
Advisor: Asst. Prof. Durmus YILDIRIM

The main aim of this study was benefiting from the monthly data for the 1990-
2017 period in Turkey to investigate the impact of macroeconomic factors selected
IPO activities. As macroeconomic variables; BIST 100 index, exchange rate,
inflation, interest rate, liquidity, industrial production index and volatility were used.
As an indicator of the IPO activities; IPO number and IPO avarage proceeds

variables were used.

According to the study findings; It is concluded that there is a long-term
cointegration relationship between IPO numbers and IPO average proceeds and BIST
100 index, inflation, interest rate, exchange rate, liquidity, industrial production
index and volatility variables. In the short term, although the increase in the BIST
100 index significantly affected the number of IPOs, the direction of the impact was
not significant. The increase in the industrial production index affects the number of
IPOs statistically significant and negatively. The increases in the BIST 100 index and
industrial production index affect the average proceeds of the IPO significantly and

positively.

These results show that, in parallel with the economic growth, more successful
public offerings have been realized by companies with higher potentials; companies
that want to be traded on the stock exchange, show that they benefit from both

positive economic growth periods and rising trends in Borsa Istanbul.

Key Words: Initial Public Offering, Cointegration, Macroeconomic Factors
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GIRIS

Firmalar globallesen diinyada, kiiresel rekabetin {ist seviyede yasandigi
giinimiiz ekonomik kosullarinda ayakta kalabilmek, yeni yatirimlar yapabilmek ve
blyuyebilmek gibi gayelerle, 6zellikle uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyarlar. Bu
kapsamda, firmalar dis kaynak gereksinimlerini sermaye piyasalarindan, paylarini
halka arz ederek temin edebilirler. Firmalar agisindan bakildiginda; bu yolla
ihtiyaclar1 kapsaminda hem uzun vadeli nispeten uygun maliyetli kaynak temin etmis
olurlar, hem de kurumsallagmalarin1 saglayarak daha taninir hale gelirler. Gelismekte
olan Ulkeler kategorisinde yer alan Turkiye gibi iilkeler agisindan bakildiginda ise;
sermayenin  tabana yayilmasmin saglanmasi, tasarruflarin reel sektore
yonlendirilmesi ve dolayisiyla gelismis, rekabet¢i bir sermaye piyasasi yapisinin

saglanmasi bakimindan firmalarin paylarinin halka arz edilmesi ¢ok 6nemlidir.

Paylarin halka ilk arzi konusu bir¢ok yoniiyle ¢ok sayida arastirmaci tarafindan
arastirilmistir. Buna gore yapilan ulusal ve uluslararasi ¢calismalarin; firmalarin halka
acilma nedenleri, halka arz fiyatinin belirleyicilerinin neler oldugu, IHA (ilk Halka
Arz) sonrasi firmalarm finansal performanslar;, IHA larin fiyat performanslari ve
[HA’larin  mikro belirleyicilerinin neler oldugu konularinda yogunlastig

gorilmiistiir.

Firmalarin paylarim1 halka arz etme karar1 almalari bu siirecin en kritik
adimmlarindan birisi oldugu diisiiniildiigiinde, halka agilma karar1 alirken IHA
faaliyetlerinin hangi makroekonomik degiskenlerden etkilendigi sorusunun cevabi,
karar vericilerin saglikli kararlar vermesini saglamasi adina olduk¢a 6nemlidir. Fakat
IHA faaliyetlerinin hangi makroekonomik faktorlerden etkilendigi hususunda kisitl
sayida calisma mevcuttur. Bu c¢alismanin iilkemizde makroekonomik degiskenlerin
[HA faaliyetlerine etkisinin incelenmesi agisindan yapilan ilk ¢alismalardan oldugu

soylenebilir.

Bu nedenle calismada, IHA faaliyetleri ile secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler analiz edilmistir. Buna goére; IHA
faaliyetlerinin gostergesi olarak aylik IHA’s1 gerceklestirilen sirket sayisi ve
[HA’lardan elde edilen aylik satis hasilati ortalamalari; makroekonomik degiskenler
olarak ise BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, doviz kuru, likidite, Sanayi Uretim

Endeksi (SUE) ve volatilite degiskenleri kullanilmistir. Arastirma Gecikmesi



Dagitilmis  Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag- ARDL) smir testi
yontemiyle yapilmistir.  Oncelikle bu degiskenler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ve buna bagh olarak degiskenlerin kisa donemdeki

karsilikli etkileri incelenerek nedensellik yonleri belirlenmeye ¢alisiimistir.

Bu amagla, calismanin birinci béliimiinde IHA kavrami 1s18inda genel bir
cerceve sunulmus ve Tiirkiye’de THA siirecinde izlenen asamalar aciklanmistir.
Ikinci béliimde ilk olarak, IHAlarla ilgili yapilmis ¢alismalar incelenerek, IHA’lara
iliskin literatiirde kendisine en ¢ok yer bulan, paylarmn halka arzi sonrasi fiyat
performanslarina, Ozellikle de diisik fiyat anomalisi analiz sonuglarina yer
verilmistir. Daha sonra IHA’larin firmalarm finansal performansina etkisine iliskin
calismalardan bazilarimin analiz sonuglarina yer verilmistir. Son olarak ulusal ve
uluslararas: literatlirde, bu calismanin da konusunu olusturan makroekonomik
faktorlerin IHA faaliyetlerine etkisi hakkinda yapilmis, smirl sayidaki ¢alismanin
analiz sonuglarma yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise Tiirkiye’ye iliskin olarak,
Borsa Istanbul (BiST)’da, 1990-2017 déneminde gergeklestirilen aylik toplam THA
sayllari ve IHA aylik satis hasilati ortalamalarinin segilmis makroekonomik
degiskenlerle arasindaki dinamik iligkiler ARDL simir testi yaklasimiyla
incelenmistir. Son bélimde ise calisma sonucunda elde edilen analiz sonuglar

yorumlanarak degerlendirilmistir.



BiRINCI BOLUM
ILK HALKA ARZ GENEL CERCEVESI VE ILK HALKA ARZ
SURECI

1.1. ilk Halka Arz Kavram

Halka arz kavrami1 Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKa)’nda; “Sermaye piyasasi
araclarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu c¢agri

devaminda gergeklestirilen satis1” olarak ifade edilmistir (SPKa., 2012: madde 3/f).

Firmalarin biiyiimeleriyle birlikte fon ihtiyaglari da beraberinde artis
gostermektedir. Artan fon ihtiyaclarinin karsilanabilmesi i¢in bagvurulan 0z
kaynaklar yetersiz kalabilmekte, borclanma yoluyla ise ylksek fon maliyetiyle
karsilasilabilmektedir. Bu durum ise firmalar1 sermaye piyasasina yoneltmektedir.
Stiphesiz ki bu husus, sermaye piyasalarinin gelismesi bakimindan son derece

onemlidir (Kiymaz, 1997a: 70).

Halka acilmanin en Onemli amact firmanin finansman ihtiyacinin
karsilanmasidir. Bunun yaninda sirketin piyasa degerinin yukselmesi ve genis
kitlelerce taninmasinin saglanmasi, sirket hisse senetlerinin likiditesinin artmasi,
sirket imajinin gliclenmesi ve sirket c¢alisanlarinin motivasyonunun artmast,
kurumsallagsma, riskin dagitilmasi, kredibiliteyi arttirma ve globallesme gibi

konularda 6nemli avantajlar saglamaktadir (Elmas, 2012: 7).

Halka arz, sermaye piyasasinin iglevsel bir yapiya biirlinebilmesi adina ¢ok
onemli bir aracidir. Halka arz ile ¢ok sayida iilkede bir yandan ekonomik kalkinma
icin gerekli olan sermayenin biriktirilmesinin saglanmasi, 6bir yandan adilane bir
sermaye dagilimi olusturulmasi amaglanmistir. Bir¢ok iilkede, firmalarin paylarini
halka arz etmesi hususunda cesitli tesvikler soz konusudur (Kog, 1998: 16).
Ulkemizde de firmalarin paylarmi halka arz ederek fon temin etmeleri tesvik
edilmektedir. Firmalar da biiyiime hedeflerini gergeklestirebilmek icgin belirli
periyotlarla paylarini halka arz etmektedir (Ceylan, 2003: 395).

Bir firmanin paylarmin halka arz edilerek borsada islem gérmeye baglamasina
karar verilmesi ¢ok Onemli bir siirecin ilk adimidir. Bu Kkararla birlikte, pay
sahiplerinin kamuoyu nezdinde tanitilmasi gerekliligi dogdugu gibi ayrica firmalarin

seffaf bir hiiviyete kavusmasi da saglanmis olacaktir. Bu karar, firmalarin ve



yoneticilerin lizerine yeni sorumluluklar yiikledigi gibi pay sahiplerinin de yeni

taleplerle ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Deloitte, 2008: 5).

Literatlr incelendiginde halka arz ve halka agilma kavramlarinin birbiri ile
yakin iligkiler icerisinde oldugu goriilmektedir (Elmas, 2012: 9). SPKa’da “halka
agilma” kavramina rastlanmamaktadir. Bunun sebebi, halka arz kavraminin halka
acillma kavramini da i¢ermesidir. Sonucta, halka arzin temel yapisinda daha Once
halka arzi gerceklestirilmis olan hisse senetlerinin tekrar halka arz edilmesi de s6z
konusudur. Halka a¢ilmada ise hisse senetlerinin ilk defa halka arz edilmesi durumu
s6z konusudur (Olmez, 2010: 25). Buna gore; “Halka Agilma”, kavrami halka kapali
anonim sirketlerin ilk defa halka arz edilmesi olarak, “ikincil Halka Arz” kavrami ise
daha once paylarinin halka arzim1 gergeklestirmis olan anonim sirketlerin paylarin

tekrar halka arz etmeleri olarak ifade edilir (SPK, 2016: 1).
1.2. Firmalar Ag¢isindan Ilk Halka Arzin Avantajlar

IHA’nin, firmalar acisindan bakildiginda ¢ok sayida avantaji bulunmaktadir.

Bu avantajlar;
1.2.1. Yeni Finansman Kaynag

Firmalar primli fiyat ile paylarinin halka arzin1 gergeklestirerek, diger alternatif
fon temin etme yontemlerine nazaran hem vadesi uzun, hem de daha diisiik maliyetli
kaynak temin edebilmektedirler. Halka arz ile, paylarin itibari degerinden daha
yiksek bir bedelle satilmasiyla birlikte emisyon primi kazanilacaktir. Halka arz
araciligiyla finansman saglayan firmalarin, belirli bir vade sonunda faiz ve anapara
6demesi gibi yukumlulukleri de yoktur (SPK, 2016: 2).

1.2.2. Likidite

Mevcut ortaklar, halka arz islemi gereklestirildikten sonra sahip olduklar
hisseleri organize bir piyasada istedikleri anda ve bu piyasada olusmus fiyatlar
Uzerinden alip satabilmeleri acgisindan ©Onemli bir likidite olanagina sahip
olmaktadirlar (BIST, 2017: 3).

1.2.3. Sirketlerin Tanitimi

Firmalar paylarin1 halka arz ettikleri sirada yayimladiklar1 izahname ve cesitli
reklamlar araciligiyla kendilerinin tanitimlarmi gergeklestirmektedirler. Hisseleri

borsada islem gormekte olan firmalarla ilgili birtakim bilgiler, sermaye piyasasi



mevzuatinin Ve kamuyu aydinlatma yiikiimliliigiiniin geregi olarak yurtigindeki ve
yurtdisindaki yatirimcilara ulastirilmast amaciyla basta Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’na olmak iizere, basin ve yayin kuruluslari, veri yaymlayan
kuruluglar ile diger gorsel yayin kuruluslariyla paylasilmaktadir. Bu bilgi paylagimi
firmalarm ve firmalara ait {riinlerin i¢ ve dis piyasalarda taninir olmasma katki
saglayacaktir. Genis kapsamda saglanilan bu taniirliligin yarari neticesinde i¢ ve dis
piyasalarda ayni is kolunda faaliyette bulunan firmalarla isbirligine gidilmesi ve

ortak girisimler olusturulmasi gibi durumlar i¢in ¢esitli avantajlar elde edilebilecektir
(SPK, 2016: 3).

1.2.4. Kurumsallasma

Tirkiye’de faaliyet gosteren sirketler genel olarak aile sirketi yapisinda
olduklari i¢in bu husus genel olarak sirketlerin yasam seyrinin de aile bireylerinin
yasamlariyla sinirli olmasi olgusunu da beraberinde getirebilmektedir (BIST, 2017:
3).

Halka arz; firmalara kamuoyunun zamanmda ve dogru bilgilendirmesi,
seffaflik, bagimsiz dis denetimin yaptirilmasi, uluslararas1 muhasebe standartlarinin
uygulanmasi gibi sorumluluklar yiiklemektedir. Bu nedenle s6z konusu firmalar;
yatirimcilar, tlketiciler ve kredi veren kuruluslar nezdinde itibar ve giiven kazanmis
olurlar (SPK, 2016: 4). Bu agidan bakildiginda paylarini halka arz eden firmalarn,
yonetim anlayislarinin  kurumsallasarak hizli bir sekilde profesyonellesmesinde
sermaye piyasasi mevzuatinin, uluslararasi piyasalar ile etkilesimde bulunulmasinin

ve biling diizeyi yiiksek yatirimcilarin ¢ok biiyiik bir etkisi vardir (SPK, 2016: 4).
1.2.5. ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirnm imkam

Paylarin halka arzi gergeklestirildikten sonra olusabilecek fon ihtiyaci,
yapilacak sermaye artirimiyla veya mevcut ortaklara ait riighan haklarinin kismi
olarak ya da tamamen kisitlanarak gerceklestirilecek “ikincil Halka Arz” yoluyla
karsilanabilecektir (SPK, 2016: 4).

1.2.6. Diger Imkanlar

Firmalar agisindan IHA’nim diger avantajlari: Paylarin borsaya kote edilerek
islem gormeye baslamast neticesinde firmanmn degerinin ve pay fiyatinin

belirlenmesi saglanmis olur. Firmalarin prestijlerinin artmasini saglar. Raf kayit ya



da kayitli sermaye sistemi dolayisiyla maliyeti diisik ve daha basit bir sekilde
sermaye artirimi yapilmasini saglar. Halka agik firmalarin, hazine bonosu ve tahvil
gibi borg¢lanma araglarin1 ihra¢ ederken daha yiksek 6z kaynak hesaplamasi

yapabilmesine imkan taninmaktadir (SPK, 2016: 4).
1.3. Firmalar Agisindan Ilk Halka Arzin Dezavantajlari

IHA’nin firmalar acisindan bakildiginda cesitli dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Bu dezavantajlar;
1.3.1. Halka Arz Giderleri

Firmalar, paylarmin halka arzi sirecinde yiksek ihrag maliyetleriyle
karsilasmaktadir ve bu maliyetler de ihra¢ edilen pay sayisinin artmasiyla birlikte
diisiis gosterecektir. Araci kuruluslarin hisse senetlerini alip satma fiyatlar
arasindaki fark, yasal komisyon tutarlari, muhasebe, denetim ve basim masraflari,
vergi ve harclar ile satis giderleri igin gergeklestirilen masraflar dogrudan maliyeti
olusturan kalemlerdir. Bu maliyet bedelleri, halka arz1 gerceklestirilecek paylarin
miktar1 ile orantili olarak artis gostermediginden dolay1 bilhassa ihra¢ potansiyeli
diisiik, kiiglik 6lgekli firmalarin karsilayamayacaklart boyutlara ulasabilmektedir. Bu
durum da s6z konusu firmalarin halka arzlardan kaginmalarina neden olacaktir
(Ayaz, 2006: 9).

1.3.2. EK Maliyet

Halka acilma siirekli bir sekilde periyodik bagimsiz denetimler yaptirarak ilan
ettirme ve kamuya bilgi verme gibi bazi ek maliyetler getirmektedir (Sayar, 2003:
15).

1.3.3. Ters Secim

Halka arzi gerceklestirilecek sirketlerle ilgili olarak ihraggilar genellikle
yatirimcilara oranla daha c¢ok bilgiye sahiptirler. Bu asimetrik bilgi firmalari, basarili
bir halka arz igin paylarin1 ger¢cek degerinden daha diisiik bir bedelle fiyatlamaya
itebilir.  Bunun sonucunda, paylarim1 halka arz eden firma beklentilerini
karsilamayacak yatirrmecr profilleriyle karsilasabilecektir (Pagano, Panetta ve
Zingales, 1998: 36).



1.3.4. Gizliligin Kayb1

Firmalar, rakiplerine karsi ustiinlik saglayabilecekleri Ozelliklerini ve
kaynaklarini genel itibariyle agiklamak istemezler. Paylarini halka arz eden bir firma
ise yasal yiikiimliiliiklerini yerine getirmek ve yatirimer ilgisini ¢gekebilmek amaciyla
bu bilgileri agiklamak zorunda kalabilir. Bu husus ise halka agilan sirketlerin mevcut

avantajlarinin kaybolmasina yol agabilir (Bagpinar, 2008: 7).
1.3.5. Kontrol Kaybi

Halka agik olmayan bir firmaya gore halka agik bir firmada, yeni ortaklarin da
firma yonetiminde soz sahibi olmasiyla birlikte, kurucularin firma yonetimi icin

karar alma siireglerindeki etkinliginin azalmasi s6z konusudur (Baspinar, 2008: 7).
1.3.6. Karin Paylasinm

Paylarm1 halka arz ederek borsada islem gormeye baslayan firmalar, elde
edecekleri donem karindan belli bir miktar1 pay sahiplerine de dagitmak
zorundadirlar. Firmalar karin dagitilmasi karar1 bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)’na tabi iken, paylarin1 halka arz ettikten sonraki siiregte SPKa hukimlerine
uygun davranmakla yukumlidurler. Firmalarin SPKa’ya tabi olmasi, kurulun
denetimi altina girmeyi, bunun gerektirdigi biirokratik is ve islemleri yerine
getirmeyi ve karin dagitilmasi ile ilgili hiikkiimlere uygun davranmayi gerekli
kilmaktadir (Mhagama, 2014: 12).

1.3.7. Diger dezavantajlar

Hisseleri halka arz edilen sirket kiiciik ve hisse senetleri yeterince talep
gormuyorsa, hisselerin piyasa fiyati ger¢ek degerini yansitmayabilir (Altin, 2010: 9)
Ayrica bu durum hisseleri halka arz edilen sirket agisindan hem ek bir maliyet hem

de ciddi bir prestij kayb1 demektir.
1.4. Halka Arz Yontemleri

Paylarimn1 halka arz etme kararini alan firmalar, “Mevcut Paylarin Halka Arz1”,
“Sermaye Artirrmi1 Yoluyla Halka Arz” ve her iki yontemin birlikte kullanilmasini

ifade eden karma yontemle paylarini halka arz edebilirler (SPK, 2016: 6).



1.4.1. Mevcut Paylarin Halka Arz

Bu yonteme gore firmanin yeni bir pay ihracit S0z konusu degildir. Burada
mevcut ortaklarin sahip oldugu paylarin halka arz edilmesi durumu s6z konusudur.
Mevcut paylarin halka arz edilerek satilmasi sonucunda sirketler artan ortak
sayisindan dolay1 halka kapali sirketten halka acik sirket statiisiine gecerler. Mevcut
paylarini halka arz eden ortaklarin ise sirket sermayesindeki pay oranlar1 azalir ve

mevcut ortaklar pay satis1 dolayisiyla gelir elde ederler (SPK, 2016: 6).
1.4.2. Sermaye Artirmi Yoluyla Halka Arz

Bu yontemde halka kapali olan sirketler, mevcut hissedarlarin yeni pay alma
haklarin1 kismi olarak veya tamamen kisitlayarak paylarinin halka arzini
gerceklestirirler. Bu yontem kullanilarak gerceklestirilen halka arzlardan elde edilen

satig hasilat1 sirketin kendisine aittir (SPK, 2016: 7).
1.4.3. Karma Ydntem

Bu yontemde mevcut paylarin halka arzi ile sermaye artirimi yoluyla halka arz
yontemleri birlikte kullanilir. Bu yontemin kullanilmasina iliskin SPKa ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) tebliglerinde herhangi bir hiikiim bulunmamasina karsin bu
yontemin uygulanmasina engel teskil eden herhangi bir diizenleme de mevcut
degildir (Kurtaran, 2012: 34).

1.5. Tiirkiye’de ilk Halka Arz Siireci

Ulkemizde uygulanmakta olan THA islem basamaklari ve detaylar1 asagida

belirtilmistir.
1.5.1. ilk Halka Arza On Hazirlik Calismalari

Sirketlerin paylarmin BIST te islem gérmeye baslamast igin dncelikle paylarin
halka arzina iliskin olarak hazirlanan izahname, SPK tarafindan onaylanmalidir.
Daha sonra halka arz islemi gergeklestirilerek paylarin BIST yonetimi tarafindan

borsa kotuna alinmasi gerekmektedir.

BIST kotuna alinma, borsada siirekli olarak islem gdrmesi talep edilen paylarin
ilgili sartlara sahip olmalar1 durumunda ilgili pazarda islem gdrmesinin kabul
edilmesi anlamina gelir. BIST e ve SPK’ya bagvurulmadan énce halka arz edilecek
sirketlerin yapmalar1 gereken 6n hazirlik ¢alismalar asagidaki gibidir (BIST, 2017:
4);



1.5.1.1. Sirket i¢ci Cahsma Grubunun Olusturulmasi

Bir sirketin, paylarmin halka arz edilerek BIST’te islem gdrmeye
baslayabilmesi i¢in, firma i¢i ve disinda yapilmasi gereken bazi is ve islemlerin
yerine getirilebilmesi i¢in bir ¢alisma grubu olusturulmalidir. Bu ¢alisma grubunda
bazi yoneticiler, halkla iligkiler ve finans birimlerinde gbrev yapan personeller yer
almalidir. Olusturulan bu ¢alisma grubu ilk olarak, BIST ve SPK'ya basvuru
yapilmadan 6nce yapilmas1 gereken is ve islemlere iliskin bir liste hazirlarlar (BIST,
2017:5).

1.5.1.2. Araci Kurulus Secimi ve Piyasa Danismanhg1 Anlagsmasi

Finansal piyasalarda fon talep ve arz edenleri bir araya getirerek bu sistemin
caligmasini saglayan kuruluslar araci kuruluslardir. Finansal piyasalardaki
eksikliklerin yerini dolduran ve bu eksikliklerin ortaya ¢ikardigi sorunlarin
¢ozlimiine sagladiklart katkilar nedeniyle kendilerinden 6nemli gorevler beklenen

yapilanmalardir (Soydemir ve Akyiiz, 2015: 359).

Sirket hisselerinin halka arz edilebilmesi i¢in, SPK’nin yetkilendirdigi araci
kuruluslardan bir tanesi ile aracilik sdzlesmesi imzalanmalidir. Gelisen Isletmeler
Pazar1 (GIP)’nda islem gormeyi isteyen sirketlerin ayn1 zamanda asgari sartlar1 BIST
tarafindan belirlenen bir piyasa danismaniyla Piyasa Danigmanligi Anlagmasi

yapmalar1 da gerekmektedir (BIST, 2017: 5).

Aracilik sozlesmesi sadece bir aract kurulus ile yapilabilecegi gibi halka arz
edilen tutar artikga birden fazla araci kurulusun yer aldigi bir konsorsiyumla da
yapilabilmektedir. Bu durumda bir veya daha fazla lider araci kurulus olacaktir.
Yapilacak so6zlesmede ise araci kuruluslarin ve halka arz edilecek sirketin haklarina
ve yukumluliklerine, aracilik yiikleniminin olup olmayacagina, yiklenim sekline,

halka arz yontemine ve diger bir takim hususlara yer verilir (BIST, 2017: 5).
1.5.1.2.1. Araci1 Kuruluslarin Halka Arzlarda Kullandiklar1 Yontemler

Araci kuruluslarin halka arzlarda kullandiklar1 yontemler asagida verilmistir:
1.5.1.2.1.1. En lyi Gayret Aracilig

Halka arz edilecek hisse senetlerinin satig fiyatinin belirlenmesi, izahnamede
belirtilen satig siiresinde satilmasi, satilamayan paylarin ihrag¢i sirkete iadesi veya

paylar1 satin almayr daha Onceden taahhiit etmis ftgiincii kisilere satilmasi



caligmalarinda en iyi cabanin gOsterilmesidir. Halka arz faaliyetleri sonunda
satilamayan hisse senetleri kalirsa bunlar araci kurulus tarafindan ihragg¢i sirkete iade

edilir. Baskaca bir mali ylikiimliiliikk s6z konusu degildir (Okka, 2009: 771).
1.5.1.2.1.2. Aracilik Yiiklenimi

Araci kuruluslar bu yontemde halka arz edilecek sirketin hisse senetlerinin
satigin1 tamamen veya kismen ¢esitli sekillerde garanti ederler (Okka, 2009: 770).
Aract kuruluglarin bu yontemde kullandiklar1 yiiklenim tiirleri asagidaki gibidir

(Soydemir ve Akylz, 2015: 372-373) ;

i. Bakiyeyi Yuklenim: Ihra¢ edilecek hisse senetlerinin halka arz yolu ile
satilmasi ve satilamayan kisminin tamamina iligkin bedelin satig siiresi sonunda
aract kurulus tarafindan tam ve nakden 6denerek satin alinmasidir.

ii. Tumund Yiklenim: Thrac edilecek hisse senetlerinin bedelinin, satisa
sunulmadan 6nce tam ve nakden 6denerek tamaminin aract kurulus tarafindan
satin alinarak halka satilmasidir.

iii. Kismen Bakiyeyi Yiiklenim: Ihra¢ edilecek hisse senetlerinin halka arz
yolu ile satisa sunulmasinin ve satilamayan kismin bir boliimiiniin bedelinin
satis siiresi sonunda araci kurulus tarafindan tam ve nakden 6denerek satin
alinmasidir.

iv. Kismen TUminu Yiklenim: Thrac edilecek hisse senetlerinin bedelinin,
satisin baslamasindan 6nce araci kurulus tarafindan tam ve nakden ddenerek
bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin satist yapana karsi taahhiit

edilmesidir.

Ayrica, paylari ilk defa halka arz edilecek sirketin, halka arz edilecek
paylarinin piyasa degerinin (2018 yil1 itibariyle);

a) Yirmi alti milyon TL'nin altinda olmast durumunda satilamayan paylarin
tamamu igin,

b) Yirmi altt milyon TL ile Elli iki milyon yedi yiiz bin TL arasinda olmasi
durumunda ise, satilamayan paylarin yirmi alt1 milyona kadar olan kisminin

tamami, agan kisminin ise yarisi i¢in,

Satisa aracilik edecek araci kurum tarafindan, halka arz fiyati lizerinden bu
paylarin satin alacagima iliskin olarak halka arz edilecek sirkete karsi yliklenimde

bulunmas1 gerekmektedir. Halka arz edilecek hisselerin piyasa degerinin Elli iki
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milyon yedi yuz bin TL’nin iizerinde olmasi durumunda aract kurumun halka arz
edilecek sirkete karsi yiiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur (SPK VII-128.1
Sayili Teblig, 2013, madde 5/5).

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa danismani
yukaridaki hikimlere uygun olarak portfoylerine aldiklar1 paylari, paylarin borsada
islem gormeye baslamasindan itibaren alt1 ay siireyle halka arz fiyatinin altindaki bir

fiyattan borsada satamazlar (SPK V11-128.1 Sayil1 Teblig, 2013, madde 5/6).

Aracilik yiiklenimi yOnteminde aract kuruluslar, sozlesmede yer almasi
kosuluyla satis sonrasi hisse senedi fiyatlarinda ani diislisler yasanmamasi igin,
pazarda sirketin hisse senetlerini belirli bir stire belirli bir fiyattan alip satarak, fiyat
istikrarinin saglanmasini da temin edebilirler (Okka, 2009: 771).

1.5.1.3. Finansal Tablolarin Hazirlanmas1 ve Bagimsiz Denetim Sirketinin

Secimi

Halka arz bagvurusunda bulunan sirketler, sermaye piyasast mevzuatina uygun
bir sekilde diizenledikleri, SPK tarafindan belirlenen donemlere iliskin finansal
tablolarini yetkili bagimsiz denetim sirketlerinden birine denetletmek zorundadirlar.
Bu nedenle halka arz bagvurusunda bulunan sirketler, SPK tarafindan
yetkilendirilmis bir bagimsiz denetim sirketi ile denetim sézlesmesi yapmalidirlar

(BIST, 2017: 5).
1.5.1.4. Genel Kurul Karar1 ve Esas Sozlesme Degisikligi

Halka agilma karari alan sirket tarafindan, esas s6zlesmesinde sermaye piyasasi
mevzuatinin gerektirdigi diizenlemeleri yapmak Uzere hazirlanan tadil tasarilart
SPK'ya sunulur. Sirket esas sozlesmesinde, borsada islem gorecek paylarin devir ve
tedaviiliinii  kisitlayici, ortaklarmn haklarini kullanmalarini engelleyici hiikiimler
mevcut ise bu hikumlerin esas sozlesmeden ¢ikarilmasi, esas s6zlesmenin diger
hikUmlerinin de sermaye piyasasi mevzuatt ile uyumlu hale getirilmesi
gerekmektedir. Sirketlerin sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmesi durumunda
TTK hikimleri kapsaminda sirket genel kurulunca sermayenin artirilmasina ve yeni
pay alma haklarmin simirlandirilmasina iligkin karar alinir. Esas sdzlesmede yapilan
degisikliklerle ilgili olarak SPK’nin olumlu goriisii alindiktan sonra esas sdzlesmede

yapilan degisiklikler sirket genel kurulunun onayina sunulur (SPK, 2006: 7).
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1.5.1.5. Ik Halka Arz Fiyatmin Belirlenmesi

Halka arz siirecinin en Onemli asamalarindan birisi halka arz fiyatinin
belirlenmesi asamasidir. Halka arz fiyatinin belirlenmesi sirket ici ve dis1 etkenlere
baghdir. Gergekgi bir sekilde belirlenmis bir halka arz fiyati, hem halka arzin basarili
olmasi1, hem de hisse senetlerinin BIST’te islem gérmeye basladiktan sonraki fiyat
performanslar agisindan énemlidir. Halka arz edilecek paylarin fiyati arac1 kurulus
tarafindan belirlenmektedir; SPK ve BIST tarafindan bu fiyata herhangi bir miidahale
s6z konusu degildir (BIST, 2017: 7).

Sirket yoneticileri hisse senetlerinin miimkiin oldugunca en yiiksek fiyattan
satilmasi beklentisi igerisindeyken, aract kurumlar ise bu konuda daha temkinlidirler.
Ciinkii yatinmcinin talep etmeyecegi diizeyde yiksek bir hisse senedi fiyati
belirlenirse, satilmamis bir miktar hisse senediyle karsi karsiya kalinabilir (Brealey
vd., 2007: 376). Halka arz edilen sirketin hisselerini satin almis mevcut yatirimcilarin
da, hisse senetlerinin ikincil piyasada islem gérmesinin ardindan fiyatta hissedilir bir
diislisiin yaganmasi dolayisiyla maddi kayiplari s6z konusu olur. Bunlarin sonucunda
araci kurulusta diisitk komisyon geliri eder ve ihra¢ sonrasi gereksiz fiyat istikrar

cabasi sergiler (Kiiciikkocaoglu ve Alagoz, 2006: 2).

Araci kuruluslar tarafindan hisse senetlerinin halka arz fiyatinin ¢ok diisiik
belirlenmesi yatirimcilarin lehine olsa da, bu durum genel olarak ihraggilarin
aleyhine olmakta ve paylarini halka arz eden firmalarin firsat maliyetine
katlanmasina neden olmaktadir. Bu olumsuz durum sebebiyle de s6z konusu araci
kurulus, diger ihrag¢1 firmalar tarafindan halka arzlarda tercih edilmemesinden
dolayis1 miisteri kaybetme ihtimaliyle karsilagabilecektir (Kiigiikkkocaoglu ve Alagdz,
2006: 2). Boylece halka arzlarda fiyat belirleme agsamasinin ne kadar onemli ve

hassas bir siire¢ oldugu bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Yine de araci kuruluslar, yatirimcilarin hisse senedi satin almaya 6zendirilmesi
ve hisse senedi ihracinin yatirimcilara pazarlanmasi maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in
[HA’larda hisse senetlerini genellikle diisiik fiyatlamaya calisirlar (Brealey vd.,
2007: 376).

Halka arzi gergeklestirilecek paylarin satis fiyatinin nominal degerinden
yuksek belirlenmesi halinde, aract kurulus tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit

raporu, halka arzin baglayacag tarihten en az ii¢ giin 6nce KAP’ta ilan edilmektedir.
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Ayrica diger aract kuruluslar tarafindan s6z konusu fiyat tespit raporu incelenerek,
analiz edilebilmektedir (BIST, 2017: 7).

1.5.1.5.1. IHA Fiyatinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler

Literatiirde halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Calismanin bu bolimiinde o6zellikle son yillarda gergeklestirilen
[HA’larda, araci kuruluslar tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporlar1 incelenerek

sikca yer verilen fiyat tespit yontemlerine yer verilmistir.
1.5.1.5.1.1. Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi yontemi, halka arz fiyat1 belirlenmeye ¢alisilan firmanin sirket
degeri ile ayn1 veya benzer piyasalarda yer alan diger firmalarin sirket degerlerinin
birbirleri igin bir anlam ifade ettikleri varsayimiyla hareket etmektedir. Bu yontemde
ayni veya benzer sektdrde faaliyet goOsteren firmalarin g¢esitli rasyolarindan
yararlanilarak bir sirket degeri hesaplanmaya calisilir ve belirlenen katsayilar
yardimryla ilgili firma icin halka arz fiyat1 belirlenir. Bu yodntemde katsay1
yonteminin ve karsilastirilabilir firmalarin dogru secilmesi ¢ok dnemlidir (Toraman

ve Korpi, 2015: 42).

Bu yontem, uygulamas: kolay ve piyasa verilerini esas aldigi i¢in oldukga
objektif bir yontemdir. Piyasa carpanlarindan yola ¢ikarak hisse senedi ihrag fiyati
belirlemenin baz1 dezavantajlar1 da soz konusudur. Piyasa carpanlari, muhasebe
biiyiikliiklerini baz alan bir yontem oldugu i¢in sirkete 6zel ekonomik gergekleri tam
olarak yansitamayabilir. Ayni veya benzer sektordeki sirketlerin piyasa ¢arpanlarini
kullanarak, halka arz edilecek sirketin hisse senedi ihra¢ fiyatin1 belirlemek, halka
arz edilecek sirketin ekonomik ozellikleri ile verilerinden yararlanilan sirketlerin
ortalama 6zelliklerinin ayn1 oldugu varsayimini igerir. Fakat bu varsayim ¢ogunlukla
gercekei degildir ve hisse senedi ihrag fiyat1 belirlenecek sirket ile, ayni veya benzer
sektorde faaliyet gosteren sirketler bulmak her zaman mimkiin olmayabilir

(TSPAKB, 2012: 118).
1.5.1.5.1.1.1. Fiyat/ Kazan¢ (F/K) Orani

Fiyat/Kazang (F/K) oran1 firmanin her bir TL’lik hisse senedi basina diisen net
karina karsilik yatirnmcilarin, s6z konusu hisse senedi i¢in ne kadar 6demeye razi

olduklarii gosterir. Bu yontemde, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati arasinda
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uygun bir ¢arpan katsayist bulunur. Bu yontemde firma degeri ve hisse senedi fiyati

sOyle hesaplanir (Toraman ve Korpi, 2015: 43);

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Net Kar
Firma Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K * Firma Net Kar1

Hisse Senedinin Fiyati = Secilen Sektdr veya Piyasa Ortalamasi F / K Oran1 *
Hisse Basina Net Kar

15.1.5.1.1.2. Fiyat/ Nakit Akim (F/NA) Oram

F/K oran1 yonteminde, sirket kazanci ile piyasa degeri arasindaki iliskiden
yararlanilarak sirket degeri hesaplanirken, F/NA oran1 yonteminde, piyasa degeri ile
nakit akimlari arasinda iliski kurularak sirketlerin degeri tahmin edilmektedir.
Sirketlerin uyguladiklari amortisman oranlariin farkli olmasindan dolayi, sirketlerin
kazancit yerine nakit akimlarimin kullanilmasi daha saglikli sonuglar ortaya
cikaracaktir. Bu yontemde benzer sirketlerin fiyati ile nakit akimlari orani tespit
edilerek, halka arz fiyat1 belirlenecek sirketin nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi
sonucu sirket degeri bulunacaktir. Bu yontemde, nakit akimi olarak net kar ile
amortisman toplami alinmaktadir. Bu yontemde firma degeri ve hisse senedi fiyati

asagidaki gibi hesaplanir (Tekbas vd., 2014: 215);

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi (Net

Kéar + Amortisman)

Firma Degeri = Segilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NA Oranm * Sirket

Nakit Akimi

Hisse Senedinin Fiyati = Segilen Sektor veya Piyasa Ortalamasi F / NA Orant *
Hisse Basina Nakit Akimi

1.5.1.5.1.1.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) Oram

Enflasyonun yiksek oldugu donemlerde sirketlerin agikladiklar1 kar

rakamlarinin gercek kazanci yeterince yansitamamasindan dolayr F/K orani disinda
baska katsay1 arayiglara girilmistir (Tekbas vd., 2014: 214). Bu sebeple PD/DD

yontemi kullanilmaktadir.

Bu yontemde, firmalarin PD/DD oranimnin, ayni1 veya benzer sektorde faaliyet
gosteren firmalar igin ayni oldugu varsayimindan hareketle firma degeri tespit

edilmektedir. Firma degerine ulasilmasi i¢in, PD/DD oraninin, sirket hisselerinin
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nominal degeri ile degil, sirket hisseleri basina diisen defter degeri (Ozsermaye) ile
carpilmasi gerekmektedir. Bu yontemde Firma degeri ve hisse senedi fiyat1 asagidaki
gibi bulunur (Kiigiikkocaoglu, 2005: 20);

PD/DD = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Basina Diisen Defter Degeri

Firma Degeri = Segilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD/DD Orani *
Sirketin Defter Degeri (Oz Sermaye)

Hisse Senedinin Fiyat1 = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalamasi PD / DD Oran
* Hisse Basina Defter Degeri

PD/DD orani yontemi, indirgenmis nakit akimlari metodu gibi yontemlerin
uygulanmasinin zor oldugu finansal sektor sirketlerinin degerlemesinde sikga

kullanilmaktadir (TSPAKB, 2012: 120).

1.5.1.5.1.1.4. Firma Degeri / Vergi, Faiz ve Amortisman Oncesi Kar
(FD/VFAOK) Oram

Ozellikle son yillarda araci kuruluslar tarafindan, halka arz edilecek hisse
senetlerinin halka arz fiyatinin belirlenmesi ¢alismalarinda sik kullanilmaya baslanan
bir orandir. Firma degerinin faiz, vergi ve amortisman oncesi kara boliinmesiyle elde

edilir.

Firma degeri hesaplanirken 6z sermaye degeri ve net finansal borcun piyasa
degerleri toplanir. Net finansal borglar hesaplanirken sirketin tiim finansal borcundan
nakit ve nakit benzeri degerleri diisiiliir. Sirketlerin faiz, vergi ve amortisman oncesi
karlarmin genellikle pozitif olmasindan dolayr kullanim sahasi genistir (Oztiirk,

2017: 91). Bu oran asagidaki gibi hesaplanir (Toraman ve Korpi, 2015: 45);

FD/FAVOK = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri + Mali Borglarin Piyasa Degeri
(Mali Borglar-Hazir Degerler) / FAVOK

Hisse Senedinin Fiyati1 = Segilen Sektdr veya Piyasa Ortalamasi FD / FAVOK
Orani1 * Hisse Bagina FAVOK Degeri

1.5.1.5.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

1930 yilinda Irving Fisher tarafindan ortaya konan, paranin zaman degerini
esas alan bu yontemde, firmanin gelecekte yaratacagi tahmin edilen nakit akimlarinin

belirli bir iskonto orani iizerinden, degerleme tarihi itibariyle bugiinkii degere
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indirgenmesi s6z konusudur (Ercan vd., 2003: 5). Bu yontemde genel olarak bes, on
yillik uzun dénemli projeksiyonlar yapilir ve kar rakamlar1 yerine nakit akiglart esas
almir (AK Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S, 2006: 21). Buna gére indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminde asagidaki formiil kullanilir (Kiigiikkocaoglu, 2005: 7);

INA = A1_1+ AQ_2+ A3.3+ ------- + A’ =Zn: At-t
@+ @+ @+ @a+n" Fa+i

A: :t’inci yi1ldaki net nakit akimi
n : Nakit akimlar tahmininde kullanilan siire

i - Iskonto Oran1

Bu formiil yardimiyla sirketin toplam degeri bulunarak, hisse senedi sayisina

boliinmesiyle bir hissenin fiyat1 bulunur (EImas, 2012: 71).
1.5.1.6. Basvuru i¢in Gerekli Belgelerin Hazirlanmasi

Sirket ve/veya araci kurulus tarafindan halka arz siirecinin ilk asamasindan
itibaren, halka arz prosediiriine iliskin bilgi almak ve ilgili belgeleri tamamlamak
Uzere Borsa ve SPK vyetkilileriyle baglanti kurulur. Borsaya yapilacak ilk kotasyon
basvurularinda sermaye piyasasi aracinin ve ihrag¢inin niteligine gore Borsa Genel
Miidiirliigiince istenilen bilgi ve belgelerin bir dilekge ekinde BIST’e (BIST, 2017:
7), es zamanli olarak SPK’ya yapilacak bagvuru igin de “Halka Arz Basvuru Formu”
ve ekinde olmasi gereken bilgi ve belgelerle birlikte Kurul’a iletilmek Uzere

hazirlanir.
1.5.2. Paylari Halka Ilk Arz Asamasi

[HA edilecek sirketin paylarinin halka arz edilerek islem gérmeye baslamast
icin, sirasiyla yerine getirilmesi gereken islem basamaklarinin tamamlandig

agamadir.
1.5.2.1. SPK ve Borsa istanbul’a Basvuru

On hazirlik siirecinde hazirlanan gerekli evraklarla birlikte halka arza iliskin
izahnamenin onaylanmasi1 amaciyla SPK’ya, borsa kotuna alinmak igin ise
miimkiinse es zamanl olarak BiST’e ilgili sirket veya aracit kurulus tarafindan
miracaat edilir. GIP miiracaatlar1 ise ilgili sirket ve piyasa danigsmaninca birlikte
yapilir (BIST, 2017: 8).
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Ayrica bir yol haritasi belirlenerek ¢ok sayida yatirimeinin ilgisini gekmek igin

tanitim faaliyetlerine de bu asamada baslanilir (BIST, 2017: 8).
1.5.2.2. SPK ve BIST Uzmanlarinca Sirket Incelemesi

Sirketin halka arz ve borsada islem gorme basvurusundaki eksik bilgi ve
belgelerin tamamlanmasinin ardindan SPK ve Borsa yetkililerince, sirketin merkezi
ve Uretim tesisleri yerinde incelemeler yapmak Uzere ziyaret edilir (SPK, 2016: 9).
Yapilan incelemeler arasinda islem gérme basvurusu yapan sirketin ¢esidine gore
bazi farkliliklar s6z konusu olsa da temelde faaliyetlere, hukuki ve finansal duruma

iliskin hususlar tizerinde durulmaktadir (BIST, 2017: 9).
1.5.2.3. Takas ve Saklama Bankasina Miiracaat

Tirkiye’de menkul kiymetlerin takas ve saklama islemleri 1990 yilinda
gerceklestirilmeye baslanmistir (Soydemir ve Akyiiz, 2015: 485). BIST in istiraki
olan Takasbank, Tiirkiye’de menkul kiymetlerin takasi, saklanmasi ve uluslararasi
gegerliligi olan ISIN (International Securities Identification Number - Uluslararasi
Menkul Kiymet Tanimlama Numarasi) kodu verilerek numaralandirilmasi ile SPK
tarafindan yetkilendirilmis merkezi bir takas kurulusudur. Paylarin halka arzi
stirecinde sirketler, Takasbank’a miiracaat ederek halka arzi gerceklestirilecek paylar

i¢in Takasbank’tan ISIN kodunu almak zorundadirlar (BIST, 2017: 9).
1.5.2.4. Merkezi Kayit Kurulusuna Miiracaat

Menkul kiymetlerin fiziki olarak saklanmasi ve korunmasi 2005 yilina kadar
Takasbank tarafindan yapilmistir. Elektronik haberlesmenin gelismesi ve bilgisayar
teknolojisindeki gelismeler, kagit kullanimi1 yerine kaydilestirme siirecini One

cikarmistir (Soydemir ve Akyiiz, 2015: 494-495).

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), sermaye piyasast araglarinin
kaydilestirilmesine iligkin islemleri gergeklestirmek, kaydilestirilen bu araclari ve
bunlara baglh haklari, elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden
izlemek, bu araglarin merkezi saklamasini yapmak {izere kurulmus, 6zel hukuk tiizel

kisiligini haiz anonim sirkettir (SPKa.,2012: madde 81/1).

Takasbank miiracaatindan sonra halka arzi gergeklestirilecek sirket paylarmin,

MKK nezdinde kayden olusturulmasi ve halka arzdan pay alan yatirimcilarin MKK
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nezdindeki hesaplarina paylarinin aktarilabilmesi igin, ihrag¢i sirketin MKK’ya iiye
olmas1 gerekmektedir (BIST, 2017: 9).

Paylarin1 halka arz eden sirketler, finansal tablolar1 ve ©6zel durum
aciklamalarini KAP’ta yayimlayabilmek icin de MKK’ya KAP lyelik basvurusu
yaparak elektronik sertifika alirlar (BIST, 2017: 9).

1.5.2.5. Sirketin islem Gorecegi Pazarin Belirlenmesi

Paylarmi halka arz etmek amaciyla BIST e basvuru yapan bir sirketin paylari,
BIST uzmanlarinin inceleme sonuclarina gore, BIST Yonetim Kurul’nca verilecek
kararla, kotasyon kosullariin saglandigi BIST Pay Piyasasi pazarlaridan bir

tanesinde islem gdrmeye baslar (BIST, 2017: 9).

Sirketlerin ilk defa kota aliman paylari Yildiz Pazar, Ana Pazar, Kolektif
Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari, Nitelikli Yatirimer Islem Pazari

veya GIP’te islem gorebilir (BIST Kotasyon Yonergesi, 2015: madde 7/2).

1.5.25.1. Yildiz Pazar

BIST 100 endeksine dahil olan paylar ile fiili dolasim oranina gore piyasa
degeri 100.000.000 TL (2018 yil1 itibariyle) ve iizeri olan paylarin islem gordigi
pazardir (BIST Kotasyon Y&nergesi, 2015: madde 4/1-ge).

1.5.2.5.2. Ana Pazar

BIST 100 kapsamindaki paylar hari¢ olmak iizere fiili dolasim oranma gore
piyasa degeri 100.000.000 TL’nin (2018 yil1 itibariyle) altinda olan paylarin islem
gordiigii pazardir (BIST Kotasyon Yonergesi, 2015: madde 4/1-a).

1.5.2.5.3. Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilms Uriinler Pazar

Yatirnm ortakliklarina ait paylarin, varant ve sertifikalarin, fon katilma
paylarinin, gayrimenkul sertifikalarinin ve yonetim kurulu tarafindan uygun goriilen
yapilandirilmis tiriinler ile diger sermaye piyasasi araclarinin islem gordiigii pazardir

(BIST Kotasyon Yonergesi, 2015: madde 4/1-0).
1.5.2.5.4. Nitelikli Yatirimc1 islem Pazar

Paylarin1 borsada veya borsa disinda, halka arz etmeksizin nitelikli

yatirimcilara ihrag eden halka kapali olan sirketlerle, halka agik olup paylar1 borsada
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islem gormeyen sirketlere ait paylarmm nitelikli yatirnmcilar arasinda islem

gdrebilmesi amaciyla BIST tarafindan olusturulmus pazardir (BIST, 2017: 16).
1.5.2.5.5. Gelisen Isletmeler Pazar

SPK tarafindan kayda alinmis, ancak Yildiz ve Ana Pazar sartlarim
karsilamayan, gelisme ve biiylime potansiyeli olan sirketlerin sermaye piyasalarindan
uzun vadeli ve geri 6demesiz fon saglayabilmeleri icin BIST Pay Piyasas: altinda
ayr1 bir pazar olarak GiP kurulmustur (BIST, 2017: 13)

GiP’te islem gdrmek iizere basvuru yapacak olan sirketin basvurudan once
BIST tarafindan yetkilendirilmis olan bir “Piyasa Danismani” ile anlasarak halka arz
caligmalarmi birlikte tamamlamalari ve S0z konusu piyasa danismaninca ilgili sirket

hakkinda olumlu rapor hazirlanmis olmasi gerekmektedir (BIST, 2015: 12).
1.5.2.6. Halka Arz izahnamesinin Onaylanmasi

[zahname, halka arz edilecek sirketin finansal durum ve performansi ile
gelecege yonelik beklentilerine, faaliyetlerine, sirket paylarinin o6zelliklerine ve
bunlara bagli hak ve risklere iliskin olarak yatirimcilarin bilingli bir degerlendirme
yapmasini saglayacak nitelikteki tiim bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesidir
(SPK 11-5.1 Sayili Teblig, 2013, madde 4/1-i). Halka arz edilecek sirkete ve sirketin
paylarina iliskin bilgiler ile bir 6zet bolimi de icermek tzere bir ya da birden fazla
belge seklinde hazirlanabilir (SPK 11-5.1 Sayili Teblig, 2013, madde 13/1).

Sirket paylarinin THA’sinda, halka arz izahnamesinin ihragg1 sirket ve araci
kurulus tarafindan, SPK standartlarina uygun olarak hazirlanarak imzalanmasi ve bu
izahnamenin ekleriyle birlikte SPK’ya sunulmasindan itibaren 20 is giinii i¢inde
Kurul’ca karara baglanarak herhangi bir eksiklik yoksa onaylanir (SPK 11-5.1 Sayili
Teblig, 2013, madde 5/1, 7/4, 19/1).

1.5.2.7. Paylarin Halka Arzi

Sirket paylarmin halka arzi, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasini takip eden tiglincii is glinii ile en ge¢ yirminci is glinii arasinda, aract
kurulus tarafindan halka arz izahnamesinde serbestge belirlenen tarih ve usuller
cercevesinde, SPK diizenlemelerine uygun olarak gergeklestirilir (BIST, 2017: 19;
SPK 11-5.2 Sayili Teblig, 2013, madde 10).
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Paylarin IHA’sinda “Borsa’da Satis Yontemi” ve “Talep Toplama Yéntemi”
kullanilmakla (SPK, 2016: 10) birlikte, GIP’te islem gérmek basvuran sirketlerin
paylarinin satisinda “Borsa’da Satis Yontemi”nin kullanilmasi zorunludur (SPK |-

5.2 Sayili Teblig, 2013, madde 17/4).

Ayrica halka arz slrecindeki sirketler, halka arz izahnamesinin SPK tarafindan
onaylanmasindan once yatirnmcilardan, herhangi bir baglayiciligt s6z konusu
olmaksizin belirli bir fiyat araligindan ©6n talep toplayabilir ve paylarin Satisa
sunulmasindan sonra talep fazlaligi olmasi durumunda da halka arz edilen pay

miktarmin % 20’sini gegmemek kaydiyla ek satis yapabilirler (BIST Internet Sitesi).
1.5.2.7.1. Borsa’da Satis Yontemi

“Borsa’da Satig” ydntemi, esaslart BIST tarafindan belirlenen diizenlemeler
cercevesinde SPK’nin onayi lizerine gergeklestirilir. Sirketlerin Borsa Birincil
Piyasa’da halka arz yontemini  kullanarak  paylarmin  halka  arzim
gergeklestirebilmeleri igin, borsaya basvurmalar1 ve basvurularmin BIST Yo6netim
Kurulu’'nca kabul edilmesi gerekmektedir. Borsada halka arz, talep toplama
yontemiyle de yapilabilir (SPK, 2016: 10).

Borsada halka arz islemine, izahnamenin ve fiyat tespit raporunun
yayimlanmasina iliskin SPK mevzuat: dikkate almarak, BIST tarafindan yapilacak
duyuruyu takip eden 2. i giinii baglanir. Borsa Birincil Piyasa’da yine bir araci
kurulus vasitasiyla yapilacak satisin, talep toplanmaksizin gerceklesmesi durumunda
satig siiresi iki is giinii, talep toplanarak gerceklesmesi durumunda ise talep toplama
suiresi, en az iki, en fazla ii¢ is giiniidiir (BIST Internet Sitesi).

Paylarin1 borsada halka arz edecek olan sirketler “Siirekli Miizayede”, “Sabit
Fiyatla Talep Toplama ve Satis” veya “Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis” alt

yontemlerinden birini secerek kullanabilirler (BIST internet Sitesi).
1.5.2.7.1.1. Surekli Mizayede Yodntemi

BIST Pay Piyasast Alim-Satim Sistemi’ne iletilen emirlerin islem siireleri
boyunca siirekli olarak oOncelikle fiyat, fiyatin ayni olmasi durumunda ise zaman
onceligi kuralina uygun bir sekilde ¢esitli islem fiyatlarindan, kars: taraftaki emirler
ile teker teker karsilastirilarak eslestirildigi ve isleme déniistiigii yontemdir (BIST,
2014: 19).
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1.5.2.7.1.2. Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Bu yoOntemde tiim emirler, paylart halka arz edilen sirket tarafindan
belirlenerek duyurulan tek bir fiyat ile BIST Pay Piyasas1 Sistemi’ne gonderilir.
Ayrica birincil piyasa siiresinin bitisini takiben borsa tarafindan belirlenen zamanda
ise, zaman onceligi kuralina gore otomatik olarak dagitim gergeklestirilir (BIST,

2018: 17-18).
1.5.2.7.1.3. Degisken Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Bu yontemde tim emirler, paylar1 halka arz edilen sirket tarafindan
belirlenerek duyurulan fiyat araliginda BIST Pay Piyasas1 Sistemi’ne génderilir ve
bu fiyat aralig1 yetkililerce minimum ve maksimum fiyatlar olarak tanimlanir. Sadece
belirlenen fiyat araligindaki emirler sisteme kabul edilir. En iyi fiyath emirden

baslanarak fiyat ve zaman &nceligine gore ise dagitim yapilir (BIST, 2018: 18-19).
1.5.2.7.2. Talep Toplama Yontemi

Bu yontemde, paylarin aracit kuruluslar tarafindan borsa disinda halka arz
edilmesi s6z konusudur (BIST Internet Sitesi). Bu yontem, yatirimcilarin halka arz
edilen paylara iliskin talepleri toplanarak, bu taleplerinin izahnamede belirtilen usul
ve esaslar cercevesinde karsilanan kismina iliskin satislar1 icermektedir (SPK 11-5.2
Sayili Teblig, 2013, madde 14/1-2).

Bu yontem seg¢ildiginde, halka arz edilecek sirket paylarinin nominal degerinin,
en az yuzde onunun yurt ici bireysel yatirimcilara ve yiizde onunun yurt i¢i kurumsal
yatirimcilara tahsis edilmesi zorunludur (SPK 11-5.2 Sayili Teblig, 2013, madde
18/4).

1.5.2.7.2.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemi

Thrager ve/veya hissedar tarafindan sabit bir fiyat belirlenerek talep toplanilan

yontemdir (BIST Internet Sitesi).
1.5.2.7.2.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yodntemi

Thragg1 ve/veya hissedar tarafindan asgari bir satis fiyat1 belirlenerek bunun

lizerindeki fiyat tekliflerinin toplandig1 yontemdir (BIST Internet Sitesi).
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1.5.2.7.2.3. Fiyat Arahg Yoluyla Talep Toplama Yoéntemi

Halka arz edilecek sirket paylari icin, bir taban ve taban fiyatin ylizde yirmisini
asmayacak sekilde tavan fiyat belirlenerek olusturulan fiyat araligindan
yatirimcilarin taleplerinin toplandigi yontemdir (SPK 11-5.2 Sayili Teblig, 2013,
madde 14/7-8).

1.5.2.8. Satis Sonuclarinin Bildirilmesi

Sirket paylarinin halka arz edilerek satilmasi islemlerinin tamamlanmasindan
sonra araci kurulus, halka arza iliskin satis sonuglarn1 KAP’ta ilan ederek BIST ve

SPK'ya iletir (BIST, 2017: 19).
1.5.2.9. Borsa Kotuna Alinma ve islem Gérmeye Baslama

BIST Yénetim Kurulu'nun daha énce aldigi, halka arz izahnamesinde de
yayimlanmis olan kota almma karar1 ¢ercevesinde, halka arz satis sonuglari BIST
Genel Miidiirligi'nce degerlendirilir. Kota alinma sartlarinin saglandigina dair
olumlu degerlendirmenin akabinde sirket paylari, KAP’ta yapilacak duyuruyu
izleyen 2. s giinii BIST’in ilgili pazarinda islem gérmeye baslar (BIST, 2017: 19).

1.5.3. Paylar1 Borsada islem Gormeye Baslayan Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

[HA islem basamaklar1 tamamlanarak, paylari borsada islem gérmeye baslayan

sirketlerin yerine getirmeleri gereken bazi yiikiimliiliikkler vardir (Elmas, 2012: 64).
1.5.3.1. Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Paylar1 borsada islem goren sirketler bagimsiz denetimden ge¢mis, yillik ve 6
aylik finansal tablo ve dipnotlar1 ile ara donem finansal tablo ve dipnotlarini hesap
doneminin bitimini takip eden SPK tarafindan Ongoriilen siirede KAP’ta ilan
ettirmek zorundadirlar. Eger bu yilikiimliilik zamaninda yerine getirilmez veya
SPK’dan ek bir silire izni almmmazsa sirketlerin hisselerinin islem sirasi

kapatilmaktadir (BIST Internet Sitesi).
1.5.3.2. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii

Halka agik sirketler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecek herhangi bir bilgiyi,
sirketin mali durumunda meydana gelen degisiklikler ile yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek her turlu gelismeleri zamaninda ve dogru bir sekilde kamuoyuna

aciklamakla yiikiimlidiirler. Bu yiikiimliiliige iliskin ayrintilar SPK’nin II-15.1 sayili

22



“Ozel Durumlar Tebligi” ile belirlenmistir. Bu tebligde yer alan 6zel durumlarin
gerceklesmesi halinde halka agik sirket tarafindan KAP’ta yayimlanmasi
gerekmektedir (BIST, 2017: 23).

1.5.3.3. Kar Payl Dagitimu Yiikiimliiliigii

Paylar1 halka arz edilmis sirketler, karlarin1 genel kurullar1 tarafindan
belirlenecek kar dagitim politikalar1 ¢ergevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine
uygun olarak genel kurul karariyla dagitirlar. Bu nedenle ortakliklar tarafindan, kar
pay1 dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacak ise kar payi dagitim orani gibi unsurlara
kar dagitim politikalarinda yer verilmesi gerekir (SPK 11-19.1 Sayili Teblig, 2014,
madde 4/1-2).

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar igin kar payr dagitim orani, net
dagitilabilir donem kérmin yiizde yirmisinden az olamaz ve kar paymnin tam ve

nakden dagitmasi zorunludur (SPK 11-19.1 Sayili Teblig, 2014, madde 7/1-2).
1.5.3.4. Yatirnma {liskilileri Béliimii Kurulmas: Yiikiimliiliigii

Paylar1 borsada islem gormeye baslayan sirketlerin paylarmin borsada iglem
gérmeye baglama tarihinden itibaren alt1 ay icerisinde, esasen sz konusu sirket ile
yatirimeilar arasindaki iletisimi saglamak (zere “Yatirimer Iliskileri Boliimii”niin

olusturulmasi gerekmektedir (SPK 11-17.1 Sayili Teblig, 2014, madde 11).
1.5.3.5. Denetim Komitesi Kurma Yiikiimliiliigii

SPK diizenlemeleri geregi halka agik sirketler tarafindan, muhasebe sistemi,
finansal bilgilerin kamuya aciklanmasi, bagimsiz denetim ve sirketin i¢ kontrol
sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gozetimini yapmak iizere denetim komitesi

kurulmasi zorunludur (BIST, 2017: 25).
1.5.4. ilk Halka Arz Maliyetleri
Paylarim1 halka arz edecek sirketlerin katlanacaklari maliyetler asagidaki
gibidir:
1.5.4.1. Araci Kuruluslara Odenen Ucretler

Paylarin1 halka arz eden sirketler, halka arzin toplam tutar1 tizerinden halka arz
faaliyetine aracilik eden yetkili kurulus ile varsa konsorsiyum {iiyesi diger aract

kuruluslara, gergeklestirilen aracilik hizmetinin tiirtine gore degisen oranlarda ve
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aracilik sozlesmesiyle mutabakata varilmis tutarlardaki aracilik komisyonlarini

O0demektedirler (SPK, 2016: 12).
1.5.4.2. SPK’ya Odenen Ucretler

SPK’ya, satis1 yapilacak olan paylarin ihra¢ degerinin binde ikisi oraninda
kurul iicreti ddenmektedir. Ancak paylarin IHA’sinda, halka arz fiyat1 ile nominal
deger arasindaki farka iliskin kisim i¢in hesaplanan kurul {icreti binde bir olarak
uygulanmaktadir. Ayrica, paylarin [HA’sinda ortakligin satis1  yapilmayacak
paylarinin nominal degeri iizerinden binde iki oraninda kurul iicreti alinmaktadir

(SPK, 2016: 12).
1.5.4.3. Borsa Istanbul’a Odenen Ucretler

Halka arz edilecek paylarm ilk kotasyonunda BIST tarafindan herhangi bir
licret alinmamaktadir. BIST tarafindan uygulanacak iicretlendirmelere iliskin diger

ayrmtilar ise kurumun yayimladigi kotasyon iicret tarifesinde mevcuttur (BIST,

2017: 22).
1.5.4.4. MKK’ya Odenen Ucret

Paylarin1 halka arz eden sirket tarafindan Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’ye
O0denmis sermayenin binde biri oraninda lyelik giris aidati 6denmektedir (SPK,

2016: 13).
1.5.4.5. Diger Maliyet Unsurlari

Halka arz edilecek sirket tarafindan halka arz islemleri sirasinda yukarida
sayilan harcamalara ek olarak bagimsiz denetim kurulusu tarafindan hazirlanan
bagimsiz denetim raporlar1, bagimsiz hukukgular tarafindan hazirlanan raporlar, yurt
ici ve yurt dis1 reklam, tanittm vb. faaliyetler icin cesitli masraflar yapilmasi soz
konusudur (BIST, 2017: 22).

1.6. Tiirkiye’de Borsanin ve ilk Halka Arz Tesviklerinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de menkul kiymet borsalarinin geg¢misten giinlimiize kadar olan
stirecteki gelisimi ve degisimi ag¢iklanarak; son yillardaki veriler 1s181inda, icerisinde
BIST’inde yer aldigi Diinya borsalarmin birbirleriyle karsilastirmasi yapilacaktir.
Ayrica yine gegmisten giiniimiize kadar olan siiregte, Tiirkiye’de paylarin THA sinin
tesvik edilmesi amaciyla gerceklestirilen faaliyetler ve saglanan avantajlar asagida

aciklanmustir.
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1.6.1. Tiirkiye’de Borsanin Tarihsel Gelisimi ve Diinya Borsalar1 ile Borsa

Istanbul’un Karsilastiriimasi

Tiirkiye’de tarihi ve gelenegi Osmanli Devleti’ne kadar uzanan bir menkul
kiymetler borsast var olmustur (Akgug, 1998: 726). 1864 yilinda Galata
bankerlerinin aralarinda bir dernek kurarak hisse senedi ve tahvil satmalari, 1866
yilinda ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahvilat Borsasi”nin kurulmasini saglamistir.
Bu borsada, Avrupa borsalari ile telgraf baglantisi kurularak yerli ve yabanci tahvil
ve pay senetlerinin islem gérmesi saglanmistir. 1906 yilinda yapilan bir diizenleme
ile s6z konusu borsanin adi “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmistir
(Berk, 2010: 304). Birinci Diinya Savasi’nin basinda ¢esitli sebeplerden dolay1 borsa
kapatilmig, savas bitince faaliyetine yeniden izin verilmigse de fazla bir dnemi
olmamistir (Soydemir, 2015: 110).

Cumhuriyet déneminde ise Kurtulus Savasi’ndan sonra Ankara Hikimetinin
Ilk icraatlarindan birisi, borsa Uzerindeki yabanci etkisini ortadan kaldirmak igin
borsa tiiziiglinde bazi degisiklikler yapmak olmustur. 1926 yilinda yapilan
diizenlemeyle Istanbul’da bulunan biitiin anonim sirketlerin hisse senetleri (1927
itibariyle 78 adet) ile tahvilleri borsa kayitlarina alinarak hisse senetlerine seffaf bir
sekilde yatirnm yapilmasi saglanmaya calisilmistir (Soydemir, 2015: 110). Devam
eden suregte yillar itibariyle borsanin yapisi ve igleyisinde ¢ok sayida degisiklik
yapilmigsa da 1980’lere gelindiginde borsanin ekonomide herhangi bir esasl rolii

kalmamistir (Berk, 2010: 304; Soydemir, 2015: 111).

1980’11 yillarda Glkemizde sermaye piyasalar1 ve modern borsacilik faaliyetleri
acisindan Kritik gelismeler yasanmistir. 1980°de ithal ikameci blyume modelinden
liberal ekonomi modeline gecilmistir. 24 ocak kararlar1 olarak bilinen ve finansal
derinlesme saglamasi amactyla ilan edilen politika uygulamaya konulduktan kisa bir
stire sonra bankerler krizi (1981-1982 yillar1) patlak vermis, tasarruf sahipleri ve
dolayisiyla iilke biliyiik ekonomik kayiplar yasamistir. Sermaye hareketliliginin
hukuki ve kurumsal alt yap1 olmadan serbest rekabetgi piyasa kosullarinda blyuk bir
artig gostermesi krizin derinleserek sermaye maliyetlerinin artmasina neden olmustur
(Songur, 2009: 5). Yasanan bu kriz sonrasinda daha ciddiyetle ele alinan galismalar
sonucunda s6z konusu yapisal sorunlarin ortadan kaldirilmasini saglayacak cesitli
diizenlemeler yapilmis ve 26.12.1985 tarihinde o giinkii adiyla “Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas1” faaliyete ge¢mistir. Sermaye piyasamizda borsalar1 tek cati
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altinda toplama calismas1 kapsaminda 03.04.2013 tarihi itibariyle “Borsa Istanbul”

adiyla faaliyete devam etmektedir (Songur, 2009: 5; BIST internet Sitesi).

Diinya Borsalar Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE)’na kayithi

borsalarin 2017 yili sonu itibariyle giincel piyasa degeri verileri derlenerek asagidaki

siralama (Tablo 1.1) olusturulmustur.

Tablo 1.1: Diinya Borsalarinin Piyasa Degeri-2017

Sirasi Borsa Adi Ulke Ada Piyasa Piyasa Piyasa
Degeri Degeri Degeri /
(Milyar $) Pay1 GSYiH
1 New York Borsas1  ABD 22.081 26,0%  114,0%
2 Nasdaq ABD 10.039 11,8%  51,9%
3 Japon Borsasi Japonya 6.223 73%  127.4%
Grubu
4 Sanghay Borsast  Cin 5.090 6,0%  42,6%
5 Londra Borsasi Ingiltere 4 455 5,2% 99.3%
Grubu Italya
Hollanda
6  Euronext Baora 4.393 52% 107,1%
Fransa
Portekiz
7 HongKong Hong Kong 4.351 51% 1302,1%
Borsasi
8 Senzhen Borsasi Cin 3.622 4,3% 30,3%
9 TMX Grubu Kanada 2367 28%  144,3%
10 Bombay Borsasi Hindistan 2351 28%  96,4%
32 Borsa Istanbul Tarkiye 228 03%  26,7%
Toplam 85.078 100% 112,0%

Kaynak: (TSPB, 2018: 12)

2017 yil1 sonu itibariyle ilk 10’da yer alan borsalarin % 76,5’1lik piyasa degeri

payi ile diinya borsalarinin piyasa degeri toplami igerisinde ¢ok 6nemli bir yere sahip

oldugu gorilmektedir. Bu siralama incelendiginde 22 trilyon $’lik piyasa degeriyle

New York Borsasi diinya borsalari arasinda birinci siradadir. ikinci siradaki Nasdaq

ile birlikte degerlendirildiginde ABD (Amerika Birlesik Devletleri) borsalarindaki

sirketlerin toplam 32 trilyon $’lik piyasa degerine sahip oldugu ve bunun diinya

borsalarinin toplam piyasa degerinin % 38’ine karsilik geldigi gorilmektedir.

Uciincii siray1r 6,2 trilyon $’hik piyasa degeri ile Japon Borsast Grubu alirken,

dordiincii siray1 ise 4,5 trilyon $’lik piyasa degeri ile Londra Borsast Grubu
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almaktadir. BIST ise 228 milyar $’lik piyasa degeri ile 81 borsa icerisinde 32. sirada

yer almaktadir.

Borsalarin piyasa degerinin ait olduklar1 tilkelerin milli gelirine orani, hisse
senedi piyasasmin iilke ekonomisindeki yerini gostermektedir. Tablol.1
incelendiginde milli gelirinin 13 kat1 piyasa degeri biiyiikliigiine sahip olan ve Cinli
sitketlerin tercih ettizgi Hong Kong Borsasi dikkat ¢ekmektedir. BIST’in piyasa
degeri ise, Tirkiye milli gelirinin yaklasik dortte birine tekabll etmektedir (TSPB,
2018: 12).

Borsalara kote olan toplam sirket sayisi bakimindan, Diinyadaki ilk 10’a giren
borsalar ile BIST’in 2017 yil1 sonu itibariyle karsilastirilabilmesi amaciyla asagidaki

tablo hazirlanmustir.

Tablo 1.2: Dlnya Borsalarina Kote Olan Toplam Sirket Sayis1-2017

Sirasi Borsa Adi Sirket Yerli Yabanca1 Toplamdaki
Sayis1  Sirketler Sirketler Pay1
1 Bombay Borsasi 5.616 5.615 1 10,70%
2 Japon Borsast Grubu 3.604 3.598 6 6,90%
3 TMX Grubu 3.328 3.278 50 6,40%
4 BME Ispanya Borsas1 ~ 3.136 3.110 26 6,00%
5 Nasdaq 2.949 2.545 404 5,60%
6 Londra Borsasi 2.498 2.070 428 4.80%
Grubu
New York Borsasi 2.286 1.791 495 4.40%
Avustralya Borsasi 2.147 2.013 134 4.10%
9 Kore Borsasi 2.134 2.114 20 4,10%
10 Hong Kong Borsasi 2.118 1.987 131 4,10%
25 Borsa Istanbul 375 374 1 0,70%
Toplam 52291  48.874 3417 100,00%

Kaynak: (TSPB, 2018: 13)

Buna gore Bombay Borsasi en fazla sirketin kote oldugu borsa olup toplam
sirket sayis1 5.616, genel toplam igerisindeki pay1 yaklasik % 11°dir. Ikinci siray1
3.604 sirket ile Japon Borsasi Grubu, iigiincii siray1 ise TMX Grubu almaktadir.

[lk 10’u olusturan borsalar arasinda en fazla yabanci sirketin kote oldugu
borsalar olarak sirasiyla New York Borsast 495, Londra Borsast Grubu 428 ve

27



Nasdaq 404 sirket ile yabanci sirketlerin ilgisini en fazla ¢eken borsalar olarak dikkat
cekmektedir.

BIST WFE’ye Ana Pazar, Yildiz Pazar, Yakin Izleme Pazari, GIP ile
Yapilandirilmis Uriinler Pazari’na (menkul kiymet yatiim ortakliklar1 ile borsa
yatirim fonlar1 hari¢) kote sirketlerin verilerini bildirmektedir (TSPB, 2018: 13).
2017 yili sonu itibariyle bu piyasalara kote toplam yerli sirket sayis1 374, yabanci
sirket sayis1 1 olup, BIST bu degerlerle séz konusu siralamada 25. sirada yer

almaktadir.
1.6.2. Tiirkiye’de Ilk Halka Arz Tesvikleri

Tiirkiye’de anonim sirketlerin paylarim1 halka arz ederek borsada islem
gormelerini tesvik etmek amaciyla ge¢misten giliniimiize cesitli diizenlemeler

yapilmis, bazi1 faaliyetler gerceklestirilmistir.
1.6.2.1. Vergi Tesvikleri

1985 yilinda yapilan diizenlemeyle bakanlar kuruluna, hisse senetleri borsaya
kayith ve kanunda belirtilen diger sartlar1 saglayan halka ac¢ik anonim sirketler icin
Kurumlar Vergisi oranini % 46’dan % 40’a, 1987 yilinda yapilan diizenlemeyle ise
kademeli bir sekilde % 30’a kadar indirebilme yetkisi verilmistir (KVKa., 1985:
madde 25, 1987: madde 25). Ancak giderek bozulan kamu maliyesi nedeniyle 1999
yilinda yapilan diizenleme ile halka acik anonim sirketlere tanman 3 puanlik
kurumlar vergisi avantaji kaldirilarak, halka acik anonim sirketler ile halka agik
olmayan anonim sirketler arasinda kurumlar vergisi yoniinden herhangi bir fark

kalmamistir (TC Kalkinma Bakanlig1 Internet Sitesi, Yildirim, 2017).

Diger yandan, 24.04.2003 tarihli 4842 sayili kanun yiiriirliige girmeden 6nce,
tam mukellef kurumlarin dagitilan kér paylari tizerinden yapilan gelir vergisi stopaj
oraninda, sirketlerin halka ac¢ik olup olmamasina gore, halka acik sirketler lehine 10
puanlik bir fark s6z konusuyken, bu kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte bu ayrim
ortadan kalkarak, gelir vergisi stopaj oranlar1 esitlenmistir (Vural, 2004: 21). Halka
acik ya da agik olmayan sirketlerden elde edilen kar paylar1 iizerinden hesaplanan
stopaj orani 23.07.2006 tarihinden itibaren % 15 olarak uygulanmaya devam

etmektedir.

Giliniimiizde zaman zaman bazi yayin organlarinda halka agik anonim sirketlere

kurumlar vergisi orani indirimi saglanacagi yoniinde haberler ¢iksa da herhangi bir
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degisiklik s6z konusu degildir. Buna karsin sirket faaliyetlerinin 6z kaynakla
finansmaninin tesvik edilmesini saglamak amaciyla 26.06.2015 tarihli 2015/7910
sayil1 Bakanlar Kurulu karariyla, paylari borsada islem géren halka agik anonim
sirketlerin, halka agiklik oranina goére nakdi sermaye artirimlar1 {izerinden
hesaplanacak tutarin tamamina kadarini kurumlar vergisi matrahindan indirebilmesi

imkan1 saglanmistir.
1.6.2.2. Halka Arz Seferberligi

Halka arzlar1 artirmak suretiyle sirketlerin, sermaye piyasasinin sundugu
imkanlardan yararlanmasini saglamak amaciyla BIST A.S. ile Turkiye Odalar ve
Borsalar ~ Birligi  (TOBB), SPK ve Tirkiye  Sermaye  Piyasalar1  Birligi
(TSPB) arasinda 07.08.2008 tarihinde bir igbirligi protokolii imzalanarak “Halka Arz
Seferberligi” ¢alismalar1 baglatilmistir (BIST Internet Sitesi).

Bu kapsamda 2009 yilinda Sanayi ve Ticaret odalariin temsilcileri BIST e
davet edilerek egitimler verilmistir (BIST Internet Sitesi).

Halka arz tesvik caligmalar1 kapsaminda 2010 ve 2012 yillarinda ¢esitli illerde,
halka arzlarda taraf olan kuruluslar ile iilkemizin 6nde gelen fakat paylar1 BIST te
islem gormeyen sirketlerinin temsilcilerinin katildigi “Halka Arz Seferberligi

Zirveleri” gergeklestirilmistir (BIST Internet Sitesi).

Cesitli illerde halka arzin énemi ve BIST’in sundugu firsatlar ile ilgili olarak
seminerler ve toplantilar diizenlenmis, diizenlenmeye de devam edilmektedir. Ayrica
sermaye piyasasindan yararlanma potansiyeli yiiksek olan sirketlere, bizzat BIST
yoneticileri tarafindan bu kapsamda ziyaretler gerceklestirilerek bilgi verilmeye

devam edilmektedir (BIST Internet Sitesi).
1.7. Duinyada ve Tiirkiye’de ilk Halka Arz Aktiviteleri

Icerisinde BIST’in de yer aldizn Diinya borsalarinin, son yillardaki
gerceklestirilen THA aktivitelerine iliskin veriler 1s131nda karsilastirmasi yapilacaktir.
Ayrica BIST’in ilk kurulusundan giiniimiize kadar olan siirecte, istatistiki verilerine
ulagilabilen degerler 1s18inda  gergeklestirilen IHA  aktivitelerinin  ayrmtil

karsilastirmasi ve degerlendirmesi asagida yer almaktadir.
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1.7.1. Diinyada flk Halka Arz Aktiviteleri ve Tiirkiye Karsilastirmasi

Bu boliimde WFE’ye kayithi borsalar, halka arz edilen toplam sirket sayisi ve

elde edilen satig hasilati yoniinden karsilastirilacaktir.

Saglikli bir karsilastirma yapabilmek ve karmasaya yol agmamak adina 2017
yili sonu itibariyle piyasa degeri bakimindan ilk 10’a giren borsalar ile BIST’in
(Bknz. Tablo 1.1) karsilastirmasini yapmak {izere ilgili borsalarin halka arz edilen
toplam sirket ve elde edilen satis hasilat1 verileri kullanilmistir. Yine ayn1 nedenlerle
2017 yil1 ile dnceki 5 yila ait (2012-2016 yillar1) s6z konusu verilerinin ortalamasi

aliarak karsilastirilabilmesi adina Tablo 1.3 olusturulmustur.

Tablo 1.3: 2012-2017 Yillar: Aras1 IHA Edilen Sirket Say1 ve Toplam Hasilatlari

(Milyar $)
2012-2016 2017/
Dénemi & (2012-
2017/
2016)
iHA | (2012-
IHA : 2016)
Borsalig Edilen Aroplag Sirket | Toplam E.dllen Hasilat
. Hasilat Sirket ve .
Sirket Ort Sayisi Hasilat Savisi Degisim
Ort. ' ).’ . Yzdesi
Degisim
Yizdesi
New York Borsasi 81 30,61 74 28,24 -9% -8%
Nasdaq 112 16,84 89 8,33 -21% -50%
Japon Borsa 68 | 896 86 513 | 26% | -43%
Grubu
Sanghay Borsasi 52 8,62 214 20,38 312% 137%
Londra Borsast 111 | 1843 | 138 | 1891 | 24% 3%
Grubu
Euronext 33 4 87 19 2,96 -42% -39%
Hong Kong 101 | 2450 | 160 | 1648 | 58% | -33%
Borsasi
Senzhen Borsasi 94 6,76 222 13,71 136% 103%
TMX Grubu 78 4.08 71 492 -9% 20%
Ulusal Hindistan |, | 5 54 114 | 11,70 | 470% | 396%
Borsasi
Borsa istanbul 3 0,24 3 0,35 0% 4994
Kaynak: WFE
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Piyasa degeri en yiiksek borsalarin ve BIST’in halka arz edilen toplam sirket
sayist ve halka arzlardan elde edilen toplam satis hasilatlarinin 2017 yil1 ile 6nceki 5

yillik performanslar1 Tablo 1.3°deki veriler 1s181inda karsilastirildiginda;

2012-2017 yillarinda halka arzlardan elde edilen toplam satis hasilat1 yoniinden
ilk 3’1 sirastyla; New York Borsasi, Hong Kong Borsast ve Londra Borsast Grubu

paylasmaktadir.

Buna gore New York Borsasi’nin, 2012-2016 ddnemi halka arzlardan elde
edilen satis hasilati ortalamasi 30 milyar $ iken, 2017 yili satig hasilat1 28 milyar $
olarak gerceklesmistir. Hong Kong Borsasi’nin 2012-2016 donemi hasilat ortalamasi
24,5 milyar $ iken, 2017 yil1 satis hasilati halka arz edilen sirket sayisindaki % 58’lik
artisa ragmen % 33’liikk azalisla, 16,5 milyar $ olarak gergeklesmesi dikkat ¢ekicidir.
Londra Borsast Grubu’nun 2012-2016 donemi hasilat ortalamasi ise 18,5 milyar $

iken 2017 yil1 satig hasilat1 19 milyar $ olarak ger¢eklesmistir.

Nasdaq ve Euronext Borsalarinda ilgili donemler kiyaslandiginda, hem halka
arzlardan elde edilen hasilat hem de halka arz edilen toplam sirket bazindaki
azalislarin oraninin yiiksekligi goze carpmaktadir. Buna gore Nasdaq’ta hasilat
bazinda 16 milyar $’dan % 50’lik azaligla 8 milyar $ olarak, halka arz edilen toplam
sirket bazinda 112 iken % 21’lik azalisla 89 sirket olarak gerceklesmistir. Euronext
Borsasi’nda ise hasilat bazinda 5 milyar $’dan % 39 azalisla 3 milyar $ olarak, halka
arz edilen toplam sirket bazinda 33 iken % 42’lik azaligla 19 sirket olarak
gerceklesmistir.

Ulusal Hindistan Borsasi, Sanghay Borsasi ve Senzhen Borsalarinda ilgili
doénemler kiyaslandiginda hem halka arzlardan elde edilen hasilat, hem de halka arz
edilen toplam sirket bazindaki artislarin oraninin yiiksekligi géze ¢arpmaktadir. Buna
gore Ulusal Hindistan Borsasi’nda hasilat bazinda 2,3 milyar $’dan yaklasik 4 kat
artigla 11,7 milyar $ olarak, halka arz edilen toplam sirket bazinda 20 iken yaklasik 5
kat artisla 114 sirket olarak gerceklesmistir. Sanghay Borsasi’nda hasilat bazinda 8,6
milyar $’dan yaklasik 1,5 kat artigla 20,4 milyar $ olarak, halka arz edilen toplam
sirket bazinda 52 iken 3 kat artisla 214 sirket olarak gerceklesmistir. Senzhen
Borsasi’nda ise hasilat bazinda 6,8 milyar $’dan yaklasik 1 kat artigla 13,7 milyar $
olarak, halka arz edilen toplam sirket bazinda 94 iken yaklasik 1,5 kat artigla 222
sirket olarak gerceklesmistir.
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BIST’te ise 2012-2016 doneminde halka arzlardan elde edilen satis hasilati
ortalamasi 240 milyon $ iken, 2017 yilinda gergeklesen hasilat tutart 350 milyon
$’dir. Yaklasik % 50’lik artis s6z konusudur. Halka arz edilen toplam sirket sayisi
2012-2016 donemi ortalamasi yaklasik 3 iken, 2017 yil1 verilerine gore de bu say1 3
olarak gerceklesmistir. WFE’ye kayitli borsalarin, 2017 yili gergeklestirilen halka
arzlardan elde edilen toplam hasilat tutarlarina gore siralamasi yapildiginda ise BIST,

65 borsa arasinda 34. sirada bulunmaktadir.

1.7.2. Tiirkiye’de 1990-2017 Yillar1 Arasinda Gerceklestirilen Ilk Halka Arz
Aktiviteleri

1985 yilinda simdiki adiyla BIST’in faaliyete ge¢mesinin ardindan 1986
yilinda 80 adet sirketin IHAs1 gerceklestirilmistir. 1990-2017 yillar1 arasinda IHAs1
gerceklestirilen sirketlerin sayilar1 ve elde ettikleri satis hasilati asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
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Tablo 1.4: 1990-2017 Déneminde Gergeklestirilen IHA’larin Sayilar1 ve Toplam

Hasilatlar
Sirket Toplam Hasilat  Toplam Hasilat Toplam
Yillar - Gayis (Bin TL) (Milyon $) Hastlatin
$ %'si
1990 35 2.464 937,40 4,90
1991 23 1.477 391,63 2,05
1992 13 644 94,42 0,49
1993 16 1.784 152,45 0,80
1994 25 7.684 270,48 1,41
1995 29 10.698 246,78 1,29
1996 27 14.701 167,92 0,88
1997 29 63.569 420,38 2,20
1998 20 94.318 383,35 2,00
1999 10 46.473 90,72 0,47
2000 35 1.720.622 2.806,22 14,66
2001 1 386 0,24 0,00
2002 4 76.618 56,47 0,29
2003 2 18.395 11,25 0,06
2004 12 713.936 482,58 2,52
2005 9 2.362.053 1.743,96 9,11
2006 15 1.239.652 930,50 4,86
2007 9 4.364.059 3.298,31 17,23
2008 2 2.372.638 1.876,92 9,80
2009 1 10.240 6,91 0,04
2010 22 3.109.647 2.104,02 10,99
2011 27 1.329.316 841,90 4,40
2012 26 618.629 345,79 1,81
2013 18 1.374.591 754,97 3,94
2014 13 714.170 319,97 1,67
2015 6 119.345 44,92 0,23
2016 1 37.000 12,64 0,07
2017 3 1.254.263 351,76 1,84
Toplam 433 21.679.372 19.145 100,00

Kaynak: BIST

Tablo 1.4 incelendiginde; 1990-1999 doneminde yilda ortalama 23 sirket halka
arz edilirken 2000 yilinda bu saymmm 35 oldugu, 1990-1999 doneminde yillik
ortalama 315 milyon $’lik satis hasilati elde edilirken 2000 yilinda 2,8 milyar $’lik
satis hasilat1 elde edildigi goriilmektedir.

2001 yil1 subat ayinda patlak veren ekonomik krizin etkileri nedeniyle sadece 1
sirketin halka arz1 gergeklestirilmis ve yalnizca 0,24 milyon $’lik satis hasilati elde
edilebilmistir. Bu etkinin 2002 ve 2003 yillarinda da kendisini gosterdigi ve toplam 6
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adet sirketin halka arz edilerek 67,72 milyon $’lik satis hasilatinin elde edildigi

gorilmiistir.

2004 yilina gelindiginde Ozellestirmelerin de etkisiyle halka arzlar yeniden
canlanmaya baslamis ve 2004-2006 yillar1 arasinda toplam 36 adet sirket halka arz
edilerek 3,16 milyar $’lik satig hasilat1 elde edilmistir (TSPB, 2010: 63).

2007 yilinda 9 adet sirket halka arz edilirken, tarihi bir rekor kirilarak 3,3
milyar $ ile en yiiksek halka arz satis hasilati elde edilmistir. Bu tutarin 1990-2017
yillar1 arasinda elde edilen toplam halka arz satis hasilatinin % 17’sine karsilik

geldigi goriilmektedir.

2008-2009 yillarinda yasanan ABD ¢ikisl kiiresel ekonomik kriz tim diinyada
oldugu gibi Tiirk para ve sermaye piyasalarini da derinden etkilemis, 2008 yilinda
BIST’in piyasa degeri 288 milyar dolardan 118 milyar dolara gerilemistir (Kriz
Buylk Darbe vurdu, 2009). Kuresel ekonomik kriz halka agilan sirket sayilarina da
yansimig ve 2008 yilinda 2, 2009 yilinda ise yalnizca 1 adet sirket halka arz

edilmistir.

2010 yilinda hem Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin ekonomilerindeki
lyilesme hem de 2008 yilinda imzalanan protokol kapsaminda yiiriitiilen “Halka Arz
Seferberligi” ¢alismalar1 etkisini gostermeye baslamis, 22 adet sirket halka arza
edilerek 2,1 milyar $’lik satis hasilat1 elde edilmistir (TSPB,2011: 35, 60).

2011-2016 yillar arasindaki genel egilim incelendiginde 2011 yilinda 27 olan
halka arz edilen sirket sayisinin her gegen yil azaldigi ve 2016 yilinda 1’e kadar
diistiigti goriilmektedir. Bununla beraber satis hasilatlar1 da 2011 yilinda 842 milyon
$ iken genel manada azalan bir trend sergileyerek, 2016 yilinda 12,64 milyon $’a
kadar gerilemistir. 2017 yilinda ise 3 sirket halka arz edilirken yaklagik 352 milyon
$’lik satis hasilati elde edilmistir.

S6z konusu yillarda diinyada genel olarak 2008 kiiresel ekonomik Krizinin
etkileri hissedilmeye devam etmektedir. Tiirkiye’de de sermaye piyasalari -ve
dolayisiyla halka arz sayilar1 ve satis hasilatlari-, kiiresel ekonomik belirsizliklere ek
olarak Suriye’de yasanan gelismeler, terdr saldirilari, 15 Temmuz Darbe Tesebbiisii,
yikselen doviz kurlari gibi gelismelerden olumsuz etkilenmektedir (TSPB, 2013;
TSPB, 2014; TSPB, 2015; TSPB 2016; TSPB, 2017; TSPB, 2018).
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1990-2017 doneminde Tiirkiye’de halka arz1 gerceklestirilen sirket sayilariyla,
halka arzlardan elde edilen toplam satis hasilatlarinin birbiriyle iligkili olup

olmadigini anlamak i¢in Grafik 1.1 hazirlanmastir.

Grafik 1.1: 1990-2017 Dénemi IHA'larin Sayilar1 ve Toplam
Hasilatlar
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Kaynak: BIST
Grafik 1.1 incelendiginde 1990-2017 doneminde halka arzi gergeklestirilen
sitket sayilariyla, halka arzlardan elde edilen satig hasilatlarinin birbiriyle iligkili

olmadigr goriilmektedir.

Tablo 1.4 ve Grafik 1.1 incelendiginde halka arzlardan elde edilen toplam
hasilatin en yiiksek seviyeye ¢iktigt yil 2007 (% 17,23) olup, ardindan sirasiyla 2000
yilt (% 14,66), 2010 yil1 (% 10,99), 2008 yil1 (% 9,80) ve 2005 yili (% 9,11) elde
edilen hasilat toplaminin en yiiksek seviyede oldugu yillar olarak gézlemlenmistir.
Bu yillar detayli olarak incelendiginde, bu yillarin Tirkiye’nin 6nde gelen
sirketlerinin halka agildig1 yillar oldugu gériilmiistiir. Oyle ki inceleme doneminin en
yiiksek tutarl halka arzi 2008 yilinda Tiirk Telekom’un (1,87 milyar $) THA’sidir.
Onu 2007 yilinda halka arz1 gergeklesen Tiirkiye Halk Bankasi (1,84 milyar $), 2000
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yilinda halka arz1 ger¢eklesen Turkcell (1,78 milyar $), 2005 yilinda halka arzi
gerceklesen Tiirkiye Vakiflar Bankast (1,27 milyar $) ve 2010 yilinda halka arzi

gerceklesen Emlak Konut G.Y.O. (722,5 milyon $) izlemektedir (Elmas, 2012:
93,94).
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IKINCI BOLUM
ILK HALKA ARZLARLA ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

Turkiye ve dinyada IHA faaliyetleri ¢alismalarma iliskin literatiir taramasi
yapildiginda, Ozellikle halka arz sonrasi fiyat performansi konusunun ¢ok sayida
yerli ve yabanci arastirmaci tarafindan incelendigi gorilmektedir. Buna gore
karsimiza, kisa vadeli diisiik fiyatlama ile uzun vadeli diisiik performans anomalileri
cikmaktadir. Bu kapsamda en ¢ok arastirilan konu, tartismasiz kisa vadeli diisiik
fiyatlama anomalisi konusudur. Bu baglamda asagida ilk olarak sdz konusu arastirma

literatiirline yer verilmistir.

Ikinci olarak, yine ¢ok sayida yerli ve yabanc1 arastirmaci tarafindan incelenen,
[HA’larin sirketlerin finansal performanslari iizerindeki etkisine iliskin literatiire yer

verilmistir.

Son olarak ise, bu c¢alismanin da konusunu olusturan makroekonomik
faktorlerin THA faaliyetleri tizerindeki etkisinin incelendigi az sayida ¢alisma oldugu

goriilmiis ve s6z konusu arastirma literatlirii asagida sunulmustur.

2.1. ilk Halka Arz Sonrasi Fiyat Performansi ve Diisiik Fiyatlama ile Ilgili

Yapilan Calismalar

Ritter (1984) c¢alismasinda, 1977-1982 yillar1 arasinda ABD’de IHA’s1
gerceklestirilen 1028 sirketin hisselerinin 1980 yili Ocak ayindan baslayarak Mart
1981°e kadar uzanan ve sicak piyasa donemi olarak adlandirilan 15 aylik donemdeki
ilk giin ortalama getirilerinin % 48,4 oldugu; bu dénemin geri kalanini igeren ve
soguk piyasa olarak adlandirilan donemde ise % 16,3’ liikk ortalama ilk giin getirisi
elde edildigi sonucuna ulasmistir. 1977-1982 yillar1 arasinda THAs1 gergeklestirilen

tum sirketlerin hisselerinin ortalama ilk giin getirisi ise % 26,5’tir.

Ritter (1991) tarafindan, ABD’de 1975-1984 déneminde I1HA’s1
gerceklestirilen 1526 sirkete ait hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini
6l¢mek amaciyla yapilan ¢alismanin sonunda, ilk giin getirisinin ortalama % 14,32,
36. ay sonunda ki benzer firmalarin getirilerine gore diizeltilmis ortalama getirinin

ise -% 29,13 olarak gerceklestigi goriilmiistiir.

Aydogan ve Yildirim (1992), yaptiklari ¢alismada Aralik 1989 - Nisan 1991
doneminde BIST’te IHA’s1 gerceklestirilen 33 sirketi incelemislerdir. Calismalar
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neticesinde incelenen donemde IHA’s1 gergeklestirilen sirketlerin hisselerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte 1. giin % 1,2, 20. giin -% 0,1 ve 100.

gun -%18 getiri sagladig1 sonucuna ulagsmislardir (Savagkan, 2005: 20).

Aggarwal vd. (1993), IHA edilen sirketlere ait hisse senetlerinin halka arz
sonrasi hem kisa hem de uzun vadeli performanslarin1 Latin Amerika iilkelerinden
Brezilya, Sili ve Meksika baglaminda arastirmiglardir. Buna gore; Brezilya igin
1980-1990 doneminde 62, Sili i¢in 1982-1990 doneminde 36 ve Meksika i¢in 1987-
1990 doneminde 44 sirkete ait verilerden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda ilk
giin getirisi Brezilya, Sili ve Meksika i¢in sirasiyla % 78,5, %16,7 ve % 2,8 olarak
bulunmustur. Calisma kapsaminda sdz konusu iilkelerde THA’larin uzun vadeli
performanslarina iliskin bulgular; piyasa gore diizeltilmis ortalama getirinin 1. yil
sonunda Meksika’da -% 19,6, 3. y1l sonunda Brezilya’da ve Sili’de ise sirastyla -%

47, -% 23,7, olarak gerceklestigini gdstermistir.

Lee vd. (1996), 1976-1989 yillar1 arasinda Avustralya’da IHA’s1
gerceklestirilen 266 sirkete ait hisse senetlerinin, halka arz sonrasi kisa ve uzun
donemli fiyat performanslarini arastirmislardir. Arastirma bulgularina gore ilk gun
ortalama anormal getiri % 11,9, halka arz1 takip eden 36.ayin sonu ise - % 51,26’lik
kiimiilatif ortalama getiri elde edildigi tespit edilmistir. Arastirma sonuglar ilk ve
sonraki getiriler arasinda ekonomik olarak yiliksek diizeyde olmasa da egrisel bir

iliski oldugunu gostermektedir.

Kiymaz (1997a), 1990-1995 doneminde BIST’te halka arz edilen 39 finans
sektorii sirketine ait hisse senetlerinin ilk gilin getirilerini etkileyen unsurlar
aragtirmistir. Buna gore hisse senetlerinin diisiik fiyatlanarak piyasa getirilerine gore
diizeltilmis ilk giin anormal getirinin % 15,3 olarak gergeklestigini tespit etmistir.
Diisiik fiyatlamanin en 6nemli agiklayic1 gostergeleri olarak, hisse senetlerinin THA
fiyatinin belirlendigi tarihten, borsada islem gérmeye baslayincaya kadar gegen
zaman diliminde borsa endeksinde meydana gelen artiglar ve hisse senetlerinin
gelecekte sergileyecegi performansin belirsizligini 6lgmek amaciyla olusturulan
standart sapma degiskeni belirlenmistir. Ayrica halka arzlardan elde edilen hasilat ve
kendisi veya bagl oldugu sirketler grubuna ait araci kurulus tarafindan hisselerin
diisiik fiyatlanmasi, ilk giin diisiik fiyatlamay: etkileyen diger faktorler olarak ifade

edilmistir.
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Kiymaz (1997b) 1990-1995 yillar1 arasinda BIST te halka arz edilen 88 imalat
sektorli sirketine ait hisse senetlerinin uzun donem performanslarini ve bu
performanslarn etkileyen degiskenleri aragtirmistir. Buna gore s6z konusu hisselerin
tiimiliniin birikimli anormal getirilerinin 12. aym, 24. aym ve 36. ayin sonunda
sirastyla % 7,11, % 37,99 ve % 41,33 oldugu tespit edilmistir. Uzun dénemli bu
performanslarin belirleyicileri iizerinde yapilan analize gore; 6zellestirme dolayisiyla
halka acilan sirketler, kendisi veya bagli oldugu sirketler grubuna ait araci kuruluslar
tarafindan halka arz edilen firmalar ile hisse senetlerinin gelecekte sergileyecegi
performansin belirsizligini 6lgmek amaciyla olusturulan standart sapmast yiliksek
olan sirketlerin hisse senetlerinin uzun donemli daha yiiksek getiri saglayacagi

sonucuna ulagilmistir.

Ljungqvist (1997), 1970-1993 doneminde Almanya’da IHA’s1 gerceklestirilen
189 sirketin verilerinden yararlanarak, Alman hisse senedi piyasasinda diisiik
fiyatlamanin varligin1 ve s6z konusu sirketlerin hisselerinin kisa ve uzun donem
performansini arastirmistir. Calisma sonunda, en diisiik seviye arzlar 6rneklemden
cikarildiginda, 180 sirketten olusan 6rneklem icin ilk islem giinii sonunda diizeltilmis
ortalama getirinin % 9,2 olarak gergeklestigi goriilmiistiir. Ayrica hisse senetlerinin,
1 yildan uzun siire boyunca elde tutuldugunda kazang getirmedigi ve 3. yilin sonunda

ise piyasa endeksine kiyasla % 12,1 oraninda deger kaybettigi goriilmiistiir.

Durukan (2002), 1990-1997 doneminde BiST’te IHA’s1 gerceklestirilen 173
sirkete ait hisse senetlerinin fiyat performanslarini incelemistir. Bu kapsamda ilk giin
anormal getiri elde edilip edilmedigi ve uzun vadede diisiik performans gosterilip
gOsterilmedigi sorularinin cevabi aragtirtlmistir. Calisma sonucunda ortalama ilk giin
getirisi % 14,61 olarak bulunmustur. IHA larin uzun dénem performanslar1 12, 24 ve
36 aylik donemler itibariyle incelenmis ve sirasiyla % 5,82, % 34,05 ve % 29,66°lik
piyasaya gore diizeltilmis ortalama getiri elde edildigi tespit edilmistir. Bu sonuglar
soz konusu donem icin BIST’te ilk giin diisiik fiyat anomalisinin varliginm
ispatlarken; uzun vadede disiik performans anomalisinin gegerli olmadigim
gostermektedir. Bulgular ilk gun getirileri ile uzun vadeli getiriler arasinda negatif

bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Unlii ve Ersoy (2008), 1995-2008 doneminde BIST’te THAs1 gergeklestirilen
75 sirkete ait verilerden yararlanarak diisiik fiyatlamanin s6z konusu olup olmadigi,

ilgili hisse senetlerinin kisa donem performansi ile s6z konusu hususlara etki eden
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unsurlart arasgtirmiglardir. Arastirma bulgularma goére ortalama ilk gilin getirisi %
6,52, 21. gun sonu itibariyle ortalama kimulatif anormal getiri ise % 5,35 olarak
tespit edilmistir. Buna gore BiST’te ilk giin diisiik fiyatlama olgusunun gecerli
oldugu ve IHA’larin kisa dénemde yiiksek performans gosterdikleri sonucuna
ulasilmistir. Ayrica secilen halka arz sekli, kullanilan satis yontemi ile firma yasinin
diisiik fiyatlamay: etkiledigi; Ik giin diisiik fiyatlanan, belirsizligi fazla olan,
sermaye artirrmi yontemini kullanarak IHA’s1 gergeklestirilen ve faaliyet siresi 20
yildan daha uzun olan sirketlerin kisa donemde daha yiiksek performans gosterdigi

sonucuna ulasilmistir.

Kiigiikkocaoglu ve Alagdz (2009), Ocak 1993- Ekim 2005 tarihleri arasinda
IHA’s1 gerceklestirilen 178 sirketin halka arz verilerinden yararlanarak BIST’te
uygulanan halka arz yontemlerinden hangisinin daha etkin oldugunu arastirmislardir.
Bu amacla ilgili déneme ait halka arz verilerinden yararlanarak sabit fiyatla talep
toplama ve fiyat araligi ile talep toplama yontemlerinin karsilastirmasi yapilmistir.
Buna gore halka arz giinii sonunda olusan ortalama ilk giin getirileri, sabit fiyatla
talep toplama yonteminde % 7,13, fiyat aralig ile talep toplama yonteminde % 10,61
olarak gerceklesmistir. 1 aylik ve 1 yillik donem sonunda hesaplanan diizeltilmis
getiriler de halka arzi gerceklestirilen sirketlerin hisse senedi getirilerindeki
sistematik bir diisiik performansin varhigini isaret etmektedir. Ayrica BIST te talep
toplama yontemiyle gergeklestirilen halka arzlarin kisa donemde karli olmakla

birlikte orta ve uzun vadede diisiik getiriler saglayan yatirimlar oldugu goriilmiistiir.

Elmas ve Amanianganeh (2013) tarafindan, 1995-2010 déneminde BIiST’te
[HA’s1 gerceklestirilen 227 firmanin verilerinden yararlanarak Tiirkiye’de diisiik
fiyatlama anomalisine halka agilma yontemleri, yabanci yatirimcilara satis yapilip
yapilmamas1 ve piyasa durumu degiskenlerin etkisinin varligi aragtirilmistir. Buna
gore halka arz yontemlerine gore sirketlerin ilk giin ortalama anormal getirileri;
Sermaye Artirim Yontemi ile halka agilan sirketlerde % 9,52, Ortak Satis Yontemi
ile halka acgilan sirketlerde % 8,56 ve lkisi Bir Arada Yontemi ile halka agilan
sirketler icin ise % 6,76 olarak bulunmustur. Yabanci yatirimcilara satig yapilip
yapilmamasina gore s6z konusu donemde halka agilan sirketlerin ilk giin ortalama
anormal getirileri; yabanci yatirimcilara satis yapan sirketlerde % 8,30 ve yabanci
yatirimceilara satis yapmayan sirketlerde ise % 9,91'dir. Piyasanin durumuna goére s6z

konusu donemde halka agilan sirketlerde ilk giin ortalama anormal getirileri; sicak
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piyasa doneminde halka acilan sirketler i¢in % 5,71, normal piyasa durumunda halka
acilan sirketler i¢in % 13,17 ve soguk piyasa doneminde halka agilan sirketler igin
ise % 5,87'dir. Bu bulgular 1s18inda yapilan degerlendirmeye gore diisiik fiyatlama
anomalisi, halka arz yontemlerinden ve yabanci yatirimcilara satis yapilip
yapilmamasindan tiim sirketler 6lceginde ¢ok fazla etkilenmezken, sektorler bazinda
biylk oranda etkilenmektedir. Ayrica diisiik fiyatlama anomalisinin hem tiim
sirketler, hem de sektorel bazda, piyasanin durumundan biiyiik Olclide etkilendigi

sonucuna ulagilmistir.

Alanazi ve Al-Zoubi (2015), Suudi Arabistan (76), Kuveyt (9), Bahreyn (7),
Katar (12), Umman (11) ve Birlesik Arap Emirlikleri’'nden (24) olusan Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyi (KIK) iiyesi iilkelerde 2003-2010 yillar1 arasinda
gerceklestirilen toplam 139 IHA’nin kisa ve uzun vadeli performanslarii
incelemislerdir. Arastirma bulgularma gére s6z konusu THA’larin 6nemli 6lgiide
diisiik fiyatlandirildigr ve bir biitlin olarak degerlendirildiginde bu oranin % 227,36
oldugu tespit edilmistir. Her bir iilke ayr1 ayr1 degerlendirildiginde ise diisiik
fiyatlama oran1 Suudi Arabistan’da % 265,5, Kuveyt’te % 182,6, Bahreyn’de % 24,4,
Katar’da % 215,1, Umman’da % 49,6 ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde ise % 270,1
olarak gerceklesmistir. Analiz sonucunda, bu iilkelerdeki diisiik fiyat fiyatlamanin
s0z konusu iilkelerin sermaye piyasasi otoriteleri tarafindan benimsenen kurumsal
cerceveden kaynaklandig1 sonucuna ulasgilmistir. Ilgili kurumsal diizenlemeler, halka
arz surecinde giiclii bir talebi tesvik etmekte ve islem giliniindeki yatirimer
davranislarini sekillendirmektedir. Bu kapsamda IHA fiyatlarinin sadece ilk islem
giiniinde serbestge dalgalanmasina izin verilmektedir ve ikinci giinden itibaren ise
hisse senedi fiyatlar1 % 10 artig/azalis ile sinirlandirilmaktadir. Bu politika, borsada
islem gortilen ilk giin i¢in smirsiz kazang timidiyle, diger giinler i¢in ise % 10’luk
koruma simir1 nedeniyle spekiilatorleri ¢ekmektedir. Bu nedenle bu iilkelerde diisiik
fiyatlandirma nedeninin esas olarak sermaye piyasalar1 tarafindan yonetilen bir
hiikkiimet tercihi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ilgili iilkelerin uzun vadeli
performanslarina iliskin yapilan analiz sonuglarina gore, ilk islem giiniinii takip eden
3. yil sonunda gerceklesen getiri oranlar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde - %
21,09 olarak bulunmustur. Her bir iilke ayr1 ayr1 degerlendirildiginde ise ilk islem
giiniinii takip eden 3. y1l sonunda gerceklesen getiri oranlari Suudi Arabistan’da - %

28,15, Kuveyt’te - % 25,35, Katar’da - % 45,29, Bahreyn’de - % 42,39, Birlesik
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Arap Emirlikleri’nde - % 22,15 ve Umman’da % 77,73 olarak gerceklestigi tespit

edilmistir.

Yildirnm ve Dursun (2016), 2004-2014 déneminde BIST’te ilk halki arzi
gerceklestirilen 110 firmanin verilerinden yararlanarak kisa dénemde diisiik
fiyatlamanin varligini arastirmislardir. Buna gore ilk giin ortalama anormal getiri % 6
olarak tespit edilmis olup; ilk giin anormal getiri yoninden sektorler, halka arz ve

aracilik sekilleri arasinda anlamli bir fark bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Acikgdz ve Gokkaya (2017), 1998-2013 yillar1 arasinda BIST’te halka arzi
gerceklestirilen 173 sirkete ait hisse senetlerinin ortalama ilk getirileri ile bu
getirilerin oynakliklar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore s6z konusu
donemde ilk aya ait ortalama ilk getiriler ilk gin, 5.gin, 14.gin ve 25.gun igin
sirastyla % 6,2, % % 10,8, 14.giin %9,5, 25.giin i¢in % 9,7 olup; bu getirilerin
dagilimlarinin standart sapmasi ise sirasiyla % 8,4, % 10,8, % 9,5 ve % 9,7 olarak
bulunmustur. Inceleme sonucunda halka arzin ilk giin getirileri ile bu getirilerin
oynakliklar1 arasinda zayif iliskinin oldugu, diger ortalama getiriler ile oynakliklar
arasinda ise yiiksek ve pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglari, s6z
konusu dénemde Turkiye’de THA piyasasinda diisiik fiyatlamanin var oldugunu ve
ortalama ilk getiriler ile bu getirilere ait oynakliklar arasindaki iliski tzerinde
kurumsal yatinmcilarin, yabanci yatirimcit oraninin  ve araci kuruluslarin

bilinirliliginin etkili oldugunu gostermektedir.

Cakir vd. (2017), 1993-2015 yillar1 arasinda BISTte gerceklestirilen 327 adet
[HA’nin, sicak ve soguk halka arz piyasalari baglaminda performanslarini
incelemislerdir. Yillik bazda yapilan analiz sonuglarina gore, sicak halka arz
piyasasinda kisa donemde diisiik fiyatlamanin % 10,76, soguk halka arz piyasasinda
ise asir1 fiyatlamanin ise -%10,04 oldugu sonucuna ulasilmistir. Aylik bazda yapilan
analiz sonuglarina gore ise sicak halka arz piyasasinda ilk giin getirisi % 7,3; soguk

halka arz piyasalarinda % 2,9 ve notr aylarda ise % 6,3 olarak gergceklesmistir.

Jia vd. (2018), finansal piyasalarda bilgi Gretme ve yaymada 6nemli bir rolii olan
analistlerin Cin’de IHA fiyatlar1 iizerinde etkisi olup olmadigin1 ve analist
aragtirmalarmin bilgi mi T{retti§i yoksa aldatici bir rol mii oynadigr sorusunu
arastirmislardir. Bu baglamda 2009-2012 déneminde Cin’de THA’s1 gergeklestirilen

859 sirketin, hisse senetlerine ait fiyat performans verilerinden yararlanmislardir.
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Aragtirma sonucuna gdre IHA &ncesi analist arastirmalarinin, {HA fiyat: {izerinde
onemli derecede olumlu etkisi vardir; dyle ki 3,61 analist IHA fiyatinda % 9,85’lik
artis saglamaktadir. Yine IHA Oncesi analist arastirmalari, 1 ila 3 yillik donemlik
uzun vadeli getiri performanslar iizerinde ise anlamli pozitif bir etkiye sahiptir.
Ayrica bulgular, analistlerin IHA &ncesi arastirmalarinin, {HA fiyat: ve uzun vadeli
getiri performanslar1 iizerindeki etkilerinin bilgi {retiminden kaynaklandigim
gostermektedir. Arastirmanin baska bir sonucuna gore s6z konusu donemde Cin’de
ortalama % 35,1 lik oran ile ilk giin diisiik fiyat anomalisinin varlig1 tespit edilmistir.
Bu oran her ne kadar s6z konusu donemlerde ABD ve diger piyasalarin ¢coguna gore
yiikksek olsa da, aragtirma donemi Oncesi ve sonrasi donemlerde ilk gilin diisiik
fiyatlama oran1 ¢ok daha yiiksektir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, Cin Menkul
Kiymetler Diizenleme Kurulu’nun 2009-2012 dénemi disindaki yillarin ¢ogu i¢in
gecerli olan THA fiyati iizerindeki fiyat kazan¢ smir1 uygulamasidir. Diisiik fiyat
anomalisi ile analistler arasindaki iliski de incelenmistir. Buna gore analistlerin THA
Oncesi arastirmalarinda yukari yonlii arz fiyat revizyon teklifleri, ilk giin getirileri
lizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye sahiptir. Bu sonu¢ Cin’de
uygulanan halka arz pay tahsis kurallartyla da ilgilidir. Ayrica analistlerin halka arz
fiyat revizyon teklifleriyle ilk giin getirileri arasindaki bu negatif iliski, bilgi edinme

hipotezi ile uyumluluk gostermektedir.

Tablo 2.1: [HA larin Fiyat Performanslarina iliskin Calismalar

Kisa Uzun
Olke Calismay Calisma Sirket DOnem Ddonem
Yapanlar Donemi Sayis1  Getiriler?  Getiriler®
% %
Almanya  Ljungqvist (1997) 1970-1993 180 9,2 -12,1
Birlesik Alanazi ve
Ara_p _ Al-Zoubi (2015) 2003-2010 24 270,1 -22,15
Emirlikleri
Alanazi ve
Bahreyn Al-Zoubi (2015) 2003-2010 7 24,4 -42,39
ABD Ritter (1984) 1977-1982 1028 26,5 -
ABD Ritter (1991) 1975-1984 1526 14,32 -29,13
Avustralya Lee vd. (1996) 1976-1989 266 11,9 -51,26
: Aggarwal vd. i i
Brezilya (1993) 1980-1990 62 78,5 47
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Tablo 2.1’in devam

Kisa Uzun
Olke Calismay1 Cahisma Sirket DOnem Donem
Yapanlar Donemi Sayis1  Getiriler?  Getiriler®
% %
Cin Jiavd. (2018) 2009-2012 859 35,1 -
Alanazi ve
Katar Al-Zoubi (2015) 2003-2010 12 215,1 -45,29
Alanazi ve
Kuveyt Al-Zoubi (2015) 2003-2010 9 182,6 -25,35
. Aggarwal vd.
Meksika (1993) 1987-1990 44 2,8 -
Suudi Alanazi ve
Arabistan  Al-Zoubi (2015) 2003-2010 76 265,50 -28,15
.. Aggarwal vd. i i
Sili (1993) 1982-1990 36 16,7 23,7
o Acikgoz ve ) i
Turkiye Gokkaya (2017) 1998-2013 173 6,2
i Aydogan ve y )
Turkiye Yildirim (1992) 1989-1991 33 1,2
7,3/
Turkiye Cakur vd. (2017) 1993-2015 327 6,3/ -
2,9
Turkiye Durukan (2002) 1990-1997 173 14,61 29,66
Elmas ve 5,71/
Turkiye Amanianganch 1995-2010 227 13,17/ -
(2013) 5,87
Turkiye Kiymaz (1997a) 1990-1995 39 15,3 -
Turkiye Kiymaz (1997b) 1990-1995 88 - 41,33
L Kiigiikkocaoglu ve i 7,13/ i
Turkiye Alagoz (2009) 1993-2005 178 10 61
_ Unlii ve Ersoy
Turkiye (2008) 1995-2008 75 6,52 -
. Yildirim ve Dursun
Turkiye (2016) 2004-2014 110 6 -
Umman “Manazi ve 2003-2010 11 496 7773

Al-Zoubi (2015)

a: Kisa dénemdeki getiriler ile THA’nin gergeklestigi ilk giinin sonunda olusan getiriler ifade

edilmektedir.

b: Uzun dénemdeki getiriler ile IHA’dan sonraki iiciincii yil sonunda olusan getiriler ifade

edilmektedir
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2.2. Ilk Halka Arzlarin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi ile Tlgili Yapilan

Calhismalar

Jain ve Kini (1994) tarafindan, 1976-1988 doneminde ABD’de IHA’s1
gerceklestirilen 682 sirketin, halka arz sonrasi faaliyet performanslarindaki degisimi
arastirmiglardir. Calisma sonunda, sirketlerin halka arz yili ve halka arz sonrasi 5
yillik siiregteki faaliyet performanslarinda, halka arz dncesi faaliyet performanslarina
gore onemli oOlgiide diistisler oldugu goriilmistiir. Ayrica yonetici-sahiplerin pay
sahipligindeki degisim seviyeleri ile sirketlerin IHA sonrasi faaliyet performanslar
arasinda pozitif iliski bulunmustur. IHA sonrasi faaliyet performans: ile diisiik

fiyatlama olgusu arasinda ise bir iligki tespit edilememistir.

Cai ve Wei (1997), 1971-1992 déneminde Tokyo Borsasi’nda IHA’s1
gerceklestirilen 180 sirketin, halka arz edildikten sonra faaliyet performanslarinda
degisim olup olmadigini incelemislerdir. Arastirma bulgulari, c¢esitli karlilik
olgtlerinin halka arzdan bir yil 6nce zirve yaptigini, halka arzdan hemen sonra ise
bozulmaya basladigini gostermistir. Bu durumun degisen yonetim-sahiplik yapisiyla
ilgili olmadigini tespit etmislerdir. Sirket performanslarindaki bu degisimin toplam
varliklarin bliylime orani disinda, arastirma kapsamindaki degiskenlerden higbiriyle

iliskili olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Bulut, Cankaya ve Er (2009), IHA’larda yonetici-sahiplik diizeyinin halka arz
sonrast uzun donemli faaliyet performanslarina etkisi olup olmadigini
arastirmislardir. Bu kapsamda 1992-2000 doneminde BiST’te IHA’s1 gergeklestirilen
205 sirketin verilerinden yararlanmislardir. Arastirma bulgular sirketlerin yonetici-
sahiplik dlzeyi ile THA sonrasi faaliyet performanslar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki oldugunu gostermistir. Buna gore yiiksek yonetici-sahiplik duizeyine
sahip sirketlerin, diisiik yonetici-sahiplik diizeyine sahip sirketlere gére IHA sonrasi

faaliyet performanslarinin daha olumlu gelisme gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Mhagama (2014), 2003-2011 déneminde BIST te halka arz1 gergeklestirilen 38
sirketin  finansal verilerinden vararlanarak, IHA’larin sirketlerin  finansal
performanslar1 tizerindeki etkisini, medyan degisim analizi ve panel veri analiz
yontemleriyle arastirmistir. Finansal performans olguleri olarak karlilik ve finansal

yapt oranlarindan yararlanilmistir. Calisma sonunda  sirketlerin  finansal
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performanslarinin halka arzin gerceklestigi yil ve sonraki yilda diistiigli sonucuna

ulastimistir.

Kurtaran Celik (2016), 2002-2014 déneminde BIST te IHAs1 gergeklestirilen
56 firmanin, halka arzdan sonraki faaliyet performanslarinin degisimini incelemistir.
Bu kapsamda faaliyet performansi gostergesi olarak faaliyet oranlarindan aktif devir
hizi, satis karlilig1 oranlarindan faaliyet kar marji ile net kar marji ve yatirim karlilig
oranlarindan 6zsermaye karliligi ile aktif karlilik orani kullanilmistir. Arastirma
sonunda firmalarin IHA’dan sonraki donemlerde faaliyet performanslarinda azalislar
oldugu, ozellikle de IHA’yr takip eden ikinci yilda tiim faaliyet performansi

gostergelerinde istatistiki olarak anlamli azalislar oldugu goriilmiistiir.

2.3. Makroekonomik Faktorlerin Ik Halka Arz Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi
ile Tlgili Yapilmis Cahsmalar

Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994), enflasyona gore diizeltilmis hisse senedi
fiyat endeksleri ve GSMH biiyiime oranlarinin, IHA’larn zamanlamasiyla arasindaki
iligkiyi 15 {ilkenin verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda
IHA sayisi ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda pozitif yonlii giiclii bir iliski
oldugunu, GSMH biiyiime oranlarmnin ise IHA sayisindaki degisimin ¢ok az bir

kismini agikladigini tespit etmislerdir.

Ljungqvist (1995), Almanya ve diger 10 kita Avrupa tilkesine iliskin verilerden
yararlanarak yaptigi calismada IHA sayilarinin hem yiiksek hisse senedi endeks
seviyeleri hem de GSMH biiylime orani ile pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna

varmistir (Angelini ve Foglia, 2018; Laohakosol, Sharma ve Sthapit, 2018).

Rydqvist ve Hogholm (1995), isve¢’te (1970-1991) halka arz karari alan aile
sirketleri ve 11 Avrupa iilkesinde (1980-1989) IHA’s1 gerceklestirilen sirket
verilerinden yararlanarak IHA aktivitelerini etkileyen kosullar1 arastirmislardr.
Calismalar1 sonucunda, IHA aktivitelerinin ¢cogunlukla olaganiistii hisse senedi fiyat
artiglarindan sonra gerceklestigini ve IHA aktivitelerinin GSMH artislar1 ile bilyiik

oranda iliskisinin olmayip hisse senedi getirileriyle iligkili oldugunu belirtmislerdir.

La Porta vd. (1997), 49 llkenin 1970-1993 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak, iilkelerin yasal sistemleri ile iliskilendirilmis ekonomik kosullarin THA
sayisina etkisini incelemislerdir. Buna gore, hukukun istiinliigii ve kanunlarin

uygulanis kalitesiyle yiiksek derecede iliskiye sahip olan kisi basina diisen uzun
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vadeli GSYIH biiyiime oranlarinin, IHA sayilar {izerinde istatistiksel olarak anlamli,

giiclii bir olumlu etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Rees (1997), 1970-1994 dénemine iliskin Ingiltere’de THA aktivitelerinin
belirleyicilerini En Kiigiik Kareler Yontemi ile arastirmistir. Calisma sonuglarina
gore IHA sayilar1 ve IHA hasilat1 ile hisse senedi endeks seviyesi arasinda pozitif ve
anlamli bir iliski mevcuttur. IHA sayilari ile is dongiisii (Business Cycle) gostergesi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Ayrica IHA larin sayis1 ile faiz oranlari

arasinda ise anlamli bir baglant1 kurulamamastir.

Breinlinger ve Glogava (2002), 6 kita Avrupa iilkesi i¢in, 1980-1997 dénemine
iliskin se¢ilmis makroekonomik faktorlerin IHA hacmi (Satis Hasilat1) {izerindeki
aciklayict giiclinli Panel Veri Analizi ve En Kiicilik Kareler yontemlerini kullanarak
arastirmiglardir. Makroekonomik degiskenler olarak Hisse senedi endeks getirisi,
tasarruf mevduati, GSYIH biiyiime oran1 ve faiz oranlar1 kullanilmistir. Arastirma
sonucunda THA hacmi iizerinde tasarruf mevduati, GSYIH biiyiime oranlar1 ve faiz
oraninin énemli bir aciklayict etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Ayrica hisse senedi
endeks getirilerinin, ozellikle de logaritmik doniisiimii yapilmis IHA hacimleri
tizerinde, hem bireysel hem de karma {iilke regresyonlart i¢in pozitif ve 6nemli bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Jovanovic ve Rousseau (2004), IHA aktiviteleri ile faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi arastirdiklar1 ¢calismalarinda halka arz hacmi ile faiz orani arasindaki iliskinin
monoton olmadigina karar vermislerdir. Buna gore ylksek faiz oranlari gelecekteki
nakit  akislarini  ¢ok  fazla  azaltacagn  icin  sirketler = IHA’lardan
vazgecmelidir/ertelemelidir, ¢ok diisiik faiz orani seviyelerinde ise faiz oranlarinin

uygun seviyelere yikselmesine kadar beklemenin avantajlari vardir.

Tran ve Jeon (2011), makroekonomik faktorlerin 1970-2005 yillar1 arasinda
ABD'de IHA faaliyetleri iizerindeki agiklayici giiciinii ve dinamik etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda THA faaliyetlerinin gostergesi olarak IHA sayisi,
toplam THA hasilati ve IHA basina ortalama hasilat aylik verileri; Makroekonomik
faktorler olarak ise Sanayi Uretim Endeksi, Borsa Performansi (S&P500 endeksi) ,
Piyasa Volatilitesi, Piyasa Likiditesi, Enflasyon, Federal Fon Orani ve 10 yillik ABD
Tahvil Verimi Oran1 aylik verileri kullanilmistir. Arastirma sonucglar1 Borsa

Performansinin ve Piyasa Volatilitesinin halka arzlarin zamanlamasinda, Federal Fon
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Oran1 ve 10 yillik ABD Tahvil Verimi Oraninin ise, IHA lardan elde edilen hasilat

miktarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini géstermistir.

Ameer (2012), makroekonomik degiskenlerin 1990 ile 2008 arasindaki
donemde Malezya'daki IHAlarmn sayis1 iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadig
sorusunu ele almistir. Arasgtirmasinin sonucuna gore faiz oram ile IHA’larin sayisi
arasinda anlamli bir negatif iliski, sanayi iiretim endeksi ile IHA larin sayis1 arasinda
ise anlamli bir pozitif iliski oldugunu tespit etmistir. Faiz orani, sanayi {iretimi
endeksi ve IHA’larin sayis1 arasinda, esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme

modelleri kullanilarak uzun vadeli bir denge iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giintiirkiin, Giirarda ve Erdogan (2012) tarafindan, 2006-2011 ddneminde
BIST’te halka arz1 gergeklestirilen 75 sirketin, 1 aylik piyasa performans verilerinden
yararlanarak Tiirkiye’de s6z konusu donemde diisiik fiyatlama olgusunun varligini ve
disiik fiyatlamayr etkileyen makroekonomik degiskenleri arastirmislardir. Soz
konusu donemi bir biitiin olarak degerlendirmenin yani sira, kiiresel ekonomik
krizden 6nceki (2006-2007), kiiresel ekonomik kriz sirasinda (2008-2009) ve kiiresel
ekonomik krizden sonra (2010-2011) olmak (zere doénemler halinde analiz
etmiglerdir. Buna gore tiim sirketler igin piyasaya gore diizeltilmis ortalama anormal
getiriler ilk giin, 7.gilin, 30.giin sonunda sirasiyla % 7,7, % 23,1 ve % 34,7 olarak
gerceklesmistir. Genel olarak sonuclar, Tiirkiye’de istatistiksel olarak anlamli bir
diisiik fiyat anomalisinin varligim1 isaret etmistir. Diisiik fiyatlamay1 etkileyen
makroekonomik degiskenlerin analiz sonuglar1 BIST 100 endeksi, TUFE, faiz orani
ve kisi basina diisen GSYIH degiskenlerinin arastirma kapsamindaki tiim
donemlerde diisik fiyat anomalisini etkilemedigini gostermistir.  Analiz
kapsamindaki tim donemler igin agiklayici tek makroekonomik degiskenin zayifta
olsa Tiiketici Giiven Endeksi oldugu ve Diinya Petrol Fiyatlari degiskenin ise
yalnizca kiiresel ekonomik kriz donemi sonrasi i¢in agiklayict bir giice sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Kaya (2013) yaptig1 calismada, ABD'de onceki dort ¢eyrek donemdeki faiz
oranlarindaki degisimin, mevcut ceyrekte firmalarin THA biiyiikliikleri iizerindeki

etkiyi acikladig1 sonucuna ulagsmistir (Laohakosol, Sharma ve Sthapit, 2018: 1620).

Meluzin, Zinecker ve Kovandova (2014), makroekonomik faktorlerin

gelismekte olan Polonya piyasasinda 1992-2012 déneminde IHA’larin sayisina
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etkilerini arastirmuglardir. Makroekonomik belirleyiciler ile IHA’larm sayist
arasindaki iligkiyi tanimlamak icin Spearman Korelasyon analizini kullanmiglardir.
Arastirma sonucunda IHA sayis1 ile GSYH biiyiime oranlar1 ve sanayi iiretimi
biiyiime oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu gériilmiistiir. Ote
yandan, referans faiz oraninin, Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi ve 6zel
sermaye yatirimlar1 hacminin IHA’larin sayis1 igin agiklayici bir giice sahip oldugu

hipotezi ampirik kanitlarla desteklenememistir.

Meluzin, Zinecker ve Lapinska (2014), makroekonomik faktorlerin 2004-2012
doneminde Polonya’da IHA’larin  sayisi iizerine etkisini incelemislerdir.
Makroekonomik degiskenler olarak GSYH biiylime oranlari, referans faiz oran,
sanayi liretim artig oranlari, Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi getirileri ve
0zel sermaye yatirimlar1 hacmi verilerini kullandiklar1 calismalarinda En Kiigiik
Kareler yontemini kullanmislardir. Arastirma sonucunda GSYIH biiyiime oranlar1 ve
borsa endeksi getirilerinin THA sayis1 iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu,
secilmis diger makroekonomik degiskenlerin ise IHA sayilar i¢in agiklayici bir giice

sahip olmadig1 tespit edilmistir.

Batnini (2015) yaptig1 ¢alismada, 2001-2011 déoneminde ABD’de halka arzi
gerceklestirilen 628 sirketin verilerinden yararlanarak IHA’lar (zerinde borsa
getirisinin etkisini analiz etmistir. Borsa getirisi gostergesi olarak S&P500 endeksi
haftalik getirileri, IHA gostergesi olarak haftalik IHA sayisi degiskeni verileri
kullanilmistir. Calisma sonunda borsa getirisinin IHAlarin sayis1 iizerinde istatistiki

olarak anlamli1 ve pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kovandova ve Zinecker (2015), 1993 ile 2012 doénemi araliginda
makroekonomik faktorlerin Polonya’da IHA sayisina etkisini arastirmiglardir.
Makroekonomik degiskenler olarak GSYIH biiyiime oranlari, referans faiz orani,
sanayi iretim artig oranlar1 ve Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi (WIG)
getirisi  verilerini kullanmiglardir. Spearman Korelasyon analizini kullanarak
yaptiklari aragtirmanin sonucuna gére, IHAlarin sayis1 igin agiklayici bir giice sahip
olan tek makroekonomik faktor referans faiz oranidir ve faiz oranlar ile halka arz
aktiviteleri arasinda negatif bir iligki oldugunu varsayan hipotez, ampirik kanitlarla

desteklenmistir.
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Dayaratne ve Wijethunga (2015), 1989-2014 yillar1 arasinda Sri Lanka Hisse
Senedi piyasasinda makroekonomik degiskenler ile IHA faaliyetleri arasindaki uzun
donemli dinamik iliskiyi incelemislerdir. IHA faaliyetlerini temsilen yillik THA
say1s1, toplam IHA hasilat1 ve ortalama IHA hasilat1 gdstergeleri ve makroekonomik
degiskenler olarak GSYIH, 91 giinliik faiz Orami, enflasyon oram ve déviz kuru
degiskenleri kullanilmistir. Bu ¢alismada, dinamik iligkiyi test etmek igin Johansen
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Egbiitiinlesme testi,
makroekonomik degiskenlerin toplam IHA hasilat1 ve ortalama IHA hasilat1 ile uzun
donemli iligkisini gostermektedir. Granger nedensellik testinin  sonuglari,
makroekonomik degiskenler ile IHA faaliyetleri arasinda 6nemsiz bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, makroekonomik degiskenlerin Sri Lanka'daki
IHA faaliyetleri iizerinde etkili oldugu sonucuna varmak igin destekleyici kanit

saglamamaktadir.

Langlet (2017), 1998-2012 yillart arasinda 26 Avrupa iilkesinde
gerceklestirilen 6.997 adet IHA’ya iliskin verileri kullanarak makroekonomik
degiskenlerin IHA hacminin (Satis hasilat1) iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Makroekonomik degisken olarak kisi basina GSYIH biiyiimesi, kisi basina GSYIH,
GSYIH’ye gore borsa piyasa degeri ve reel faiz oranlari kullanilmistir. Arastirma
sonunda IHA hacminin, kisi basma diisen GSYIH artis oran1 ve GSYiH’ye gore

borsa piyasa degeri ile anlamli, pozitif bir iligkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Rani ve Kaurmann (2017), 2004-2016 donemine iligskin verilerden
yararlanarak, Hindistan’da makroekonomik degiskenlerin IHA faaliyetleri Gzerine
etkisini arastirmislardir. Makroekonomik degiskenler olarak GSYIH ve faiz oran,
IHA gostergesi olarak IHA sayis1 ve THA hacmine iliskin veriler kullanilmis,
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Faiz oraninin
esbiitiinlesmeye sahip oldugu, ancak IHA faaliyetleri ile nedensel bir iliskisi
olmadig1 gériilmiistir. GSYIH, IHA hacmi ile anlamli, IHA sayis1 ile anlamsiz bir
nedensellik iliskisi gdstermistir. Dolayisiyla, GSYIH’nin dongiisel hareketlerine
bakilarak, IHA hacminin ihra¢ piyasasindaki pozisyonunun belirlenebilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Angelini ve Foglia (2018), 1996-2016 yillar1 arasinda Ingiltere piyasasinda
[HA’lar ve Makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik baglantiyr

arastirmiglardir. Makroekonomik degisken olarak Sanayi Uretim Endeksi, Borsa
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Volatilitesi, Borsa Getirisi ve Uzun Vadeli Faiz Oran1 degiskenleri kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gére Sanayi Uretim Endeksi, Borsa Volatilitesi ve Faiz Oraninin
[HA’larin sayis1 igin acgiklayict giice sahip oldugu hipotezi ampirik kanitlarla
desteklenmistir. Borsa Getirisinin ise IHA faaliyetlerini etkiledigine dair hicbir kanit
bulunamamistir. Ayrica bulgular, secilmis makroekonomik degiskenlerden Borsa
Volatilitesi degiskeninin, IHA kararinin alinmasinda en 6nemli rolii oynadigini

gostermistir.

Laohakosol, Sharma ve Sthapit (2018), 1993/1994 - 2015/2016 yillar1 arasinda
Nepal'de makroekonomik faktorlerin THA aktiviteleri Gizerindeki etkisini korelasyon
ve ¢oklu regresyon analizi teknikleriyle arastirmislardir. Makroekonomik degiskenler
olarak GSYIH, Enflasyon Orani, Banka Kredisi Faiz Orani, Borsa Endeksi ve Para
Transferleri (Yabanci iilkelerde ¢alismaya giden iscilerin Ulkelerindeki ailelerine
yaptiklar1 para transferleri) verileri kullanilmistir. IHA aktivitelerini temsilen THA
sayisi, toplam THA hasilat1 ve ortalama IHA hasilat1 verileri kullanilmistir. Calisma
sonunda borsa endeksi ve para transfer girislerinin istatistiksel olarak en anlamli ve
pozitif, banka kredisi faiz oranlar1 ise daha az anlamli ve negatif yonde olmak iizere
Nepal baglaminda tim IHA aktivite gostergelerini aciklayan en oOnemli
makroekonomik degiskenler olduklar1 sonucuna varilmistir. Ayrica bu calisma
ozellikle, Borsa endeksinin Nepal sermaye piyasasinda IHA aktivitelerinin énemli
bir gostergesi olmasi dolayisiyla firmalarin yukart yonlii borsa trendlerinden

faydalanarak IHAlarim piyasa duyarliligina gore belirlediklerini gostermektedir.
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Tablo 2.2:

Makroekonomik Faktorlerin IHA Faaliyetleri Uzerindeki Etkisi ile Tlgili
Yapilmis Calismalar

Ulke Calismay1 THA Makroekonomik Sonuglar
Yapanlar Gosterge Degiskenler
15 Ulke  [Loughran, |IHA Sayisi .Hisse senedi fiyat | Hisse senedi fiyat
Ritter ve endeksi endeksi (+)
Rydqvist .GSMH
(1994)
11 Avrupa |Ljungqvist  [IHA Sayist .Hisse senedi fiyat |.Hisse senedi fiyat
Ulkesi (1995) endeksi endeksi(+)
.GSMH .GSMH(+)
12 Avrupa |Rydqvist ve |IHA Sayisi .Hisse senedi Hisse senedi
Ulkesi Hogholm getirisi getirisi (+)
(1995) .GSMH
49 Ulke [LaPortavd. |IHA Sayisi .GSYIH GSYIH (+)
(1997)
Ingiltere  |Rees (1997) |IHA Sayist .Hisse senedi Hisse senedi
[HA Hasilat:1 |endeksi endeksi (+)
s dongust s dongusi (+)
.Faiz orani —> [HA Say1
6 Avrupa |Breinlinger |IHA Hasilati |.Hisse senedi .Hisse senedi
Ulkesi ve Glogava getirisi getirisi (+)
(2002) .Tasarruf mevduati
.GSYIH
Faiz oram
ABD Tran ve Jeon | IHA Sayisi SUE .Hisse senedi
(2011) IHA Hasilat:1 | .Hisse senedi endeksi ve
IHA Aylik endeksi Volatilite =
Ort.Hasilati Volatilite [HA Say1
.Likidite .Federal fon orani
.Enflasyon ve 10 yillik ABD
.Federal fon oran1 [ tahvil verimi orani
.10 yilik ABD — [HA Hasilati
tahvil verimi orani
Malezya |Ameer [HA Sayist .Faiz orani .Faiz Orani (-)
(2012) SUE SUE (+)
ABD Kaya (2013) [IHA Hasilat1 |.Faiz oram . Faiz oran1 —»
[HA Hasilati
Polonya | Meluzin, [HA Sayist .GSYIH .GSYIH ve SUE
Zinecker ve .SUE — [HA Sayisi
Kovandova .Faiz orani
(2014) .Hisse senedi
endeksi

.Ozel sermaye
yatirimlari




Tablo 2.2’in devam

Ulke Calismay1 IHA Makroekonomik Sonuclar
Yapanlar Gosterge Degiskenler
Polonya | Meluzin, [HA Sayisi .GSYIH .GSYIH ve Hisse
Zinecker ve SUE senedi endeksi —»
Lapinska .Faiz oran1 [HA Sayisi
(2014) .Hisse senedi
endeksi
.Ozel sermaye
yatirimlari
ABD Batnini Haftalik ITHA | Hisse senedi getirisi | Hisse senedi
(2015) Sayisi getirisi (+)
Polonya |[Kovandova |IHA Sayisi .GSYIH Faiz orani (-)
ve Zinecker .Faiz orani
(2015) SUE
.Hisse senedi
getirisi
Sri Lanka |Dayaratne ve |.IHA Sayist .GSYIH Miski yok
Wijethunga |.IHA Hasilati | .Faiz oram
(2015) .Ort. [HA .Enflasyon
Hasilati .Doviz kuru
26 Avrupa | Langlet IHA Hasilati | .Kisi bast GSYIH | .Kisi bast GSYIH
Ulkesi (2017) artigi artisi (+)
Kisi bast GSYIH |.GSYIH’ye gore
.GSYIH’ye gore borsa degeri (+)
borsa degeri
.Faiz oram
Hindistan [Rani ve IHA Sayis1 .GSYIH GSYIH —
Kaurmann  |.IHA Hasilati |.Faiz orani [HA Hasilat1
(2017)
Ingiltere | Angelinive |.IHA Sayisi SUE .SUE, Volatilite
Foglia Volatilite ve Faiz oran1 —»
(2018) .Hisse senedi [HA Sayis1
getirisi
Faiz oram
Nepal Laohakosol, |.I[HA Sayist .GSYIH Hisse senedi
Sharma ve IHA Hasilat1 | .Enflasyon endeksi ve Para
Sthapit .Ort. [HA .Faiz oran1 transferleri (+)
(2018) Hasilat1 .Hisse senedi .Faiz orani (-)
endeksi
.Para transferleri
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UCUNCU BOLUM
MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN iLK HALKA ARZ
FAALIYETLERI UZERINDEKI ETKISININ iINCELENMESI

Bu béliimde, Tiirkiye’de BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, déviz kuru,
likidite, Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve volatilite gibi makroekonomik
degiskenlerin, 1990-2017 doneminde ilk halka arz (IHA) faaliyetleri (zerindeki

etkileri analiz edilmistir.

Bu amagla ilk olarak ¢alisma kapsaminda kullanilan yontem agiklanmis, ikinci
olarak ise analizlerde kullanilan model ve veri seti tanitilmig, son olarak ise

analizlerden elde edilen sonuclara ve sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.
3.1. Arastirmanin Yontemi

[HA Sayist ve Ortalama IHA Hasilati degiskenleri iizerinde, BIST 100
Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani, Doviz Kuru, Likidite, SUE ve Volatilite
degiskenlerinin kisa ve uzun donemli etkilerinin arastirilmast amaciyla zaman serisi

tekniklerinden yararlanilmistir.

Degiskenlerin zaman serisi 0zeliklerini belirlemek amaciyla oOncelikle
arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmistir. Buna
gore; s6z konusu degiskenlerden bazilarinin diizey derecesinde duragan yani | (0),
bazilarinin ise birinci fark derecesinde duragan yani | (1) olduklari goriilmustiir.
Degiskenler farkli biitiinlesme derecelerine sahip olduklar1 ig¢in, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi analiz etmek i¢cin ARDL sinir testi yontemi

kullanilmastir.
3.1.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde yapilacak ilk is, serilerin duragan olup olmadiginin
test edilmesidir. Bir zaman serisinde ortalama ile varyans zaman i¢inde degismiyor
ve iki donem arasindaki ortak varyans, ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de
yalnizca iki donem arasindaki uzaklia bagli ise s6z konusu zaman serisi duragandir.
Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasit halinde
sahte regresyon sorunuyla karsilasilabilecegini belirtmistir. Bu durumda regresyon

analizi sonuglar1 gergek iliskiyl yansitmaz. Duragan olmayan zaman serileriyle
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yapilan regresyon analizleri, ancak bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme soz

konusuysa gercek iliskiyi yansitabilir (Karaca, 2003: 249).

Bir serinin duragan olup olmadigi, ¢esitli birim kok testleri araciligiyla tespit
edilebilir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-
Fuller (ADF) yonteminde, Yt serilerinin birim kok igerip icermedigini test etmek i¢in
asagidaki regresyon denklemi kullanilir (Glinaydin, 2004: 172-173):

n

AYy = ag + aqp + OYe—1 + Z P AY,; + & (a)
i=1

A birinci fark islemcisini, t bir zaman trendini, €, hata terimini, Yt kullanilan

serileri ve “n” ise hata terimlerinin ardisik bagimliligini1 gidermek i¢in Bilgi Kriterleri

tarafindan belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisin1 gdstermektedir. Bu testler

ADF birim kok testleri olarak ifade edilir. Bu esitlik i¢in bos hipotez “Seriler

duragan degildir”, alternatif hipotez ise “Seriler duragandir” seklindedir.

ADF testi, esitlik (a)’da belirtilen denklemde & katsayisinin istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadigini test eder. Bu test, bulunan ADF-t istatistigi ile MacKinnon
kritik degerlerinin karsilastirilmas1 suretiyle yapilir. Eger ADF-t istatistigi,
MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak biiytlikse ele alinan zaman serisi duragan
(bos hipotez reddedilir) demektir. Aksi takdirde seri duragan degildir (bos hipotez
kabul edilir) ve serinin duraganligi saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekir

(Karaca, 2003: 249).
3.1.2. Model ve Veri Seti

Calisma kapsamida [HA Sayis1 ve IHA Ortalama Hasilati ile BIST 100
Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani1, D6viz Kuru, Likidite, SUE ve Volatilite degiskenleri
arasindaki olmast muhtemel uzun ve kisa donem iligkilerinin aragtirilmasi ig¢in

kurulan modeller asagidaki gibidir:

IPO_SAYI; = 0o + o, LBIST, + 0,ENF, + a3FAIZ, + 0,KUR; + asLLiK, +
0gLSUE; + 07VOL¢ + p, 1)

LBIST, = ay + o;IPO_SAYI; + o,ENF, + a3FAIZ; + o,KUR; + agLLIK, +
agLSUE; + a,VOL; + p (2)

ENF, = ay + a;IPO_SAYI; + o,LBIST, + a3FAiZ, + a,KUR, + asLLIK, +
agLSUE; + a;VOL; + p, 3)
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FAIZ, = ag + o,IPO_SAYI, + a,LBIST, + azENF, + a,KUR, + asLLIK, +
agLSUE; + o, VOL; + p¢ 4)

KUR; = oy + o;IPO_SAYI, + a,LBIiST; + a3ENF, + a,FAIZ, + asLLIK; +
agLSUE; + a;VOL; + p, 5)
LLIK, = ay + a;IPO_SAYI; + o,LBIST, + a3ENF; + o,FAIZ, + asKUR; +
agLSUE; + a;VOL; + p, (6)
LSUE; = ay + o;IPO_SAYI; + a,LBIST; + a3ENF, + a,FAIZ; + agKUR, +
ogLLIK; + a,VOL; + y; (7
VOL; = ay + o4IPO_SAYI; + a,LBIST; + a3ENF, + a,FAIZ; + agKUR; +
agLLIK; + a;LSUE; + y; (8)
LIPO_ORTH; = ay + o;LBIST; + a,ENF, + a3FAIZ; + a,KUR; + agLLIK, +
agLSUE; + o, VOL; + p¢ 9)
LBIST; = ag + o;LIPO_ORTH; + o,ENF; + o3FAIZ; + a,KUR; + asLLIK; +
agLSUE; + a;VOL; + p¢ (10)
ENF, = oy + a;LIPO_ORTH; + a,LBIiST, + azFAIZ; + a,KUR; + agLLIK, +
agLSUE; + a,VOL; + p (11)
FAIZ, = ay + o4yLIPO_ORTH; + o,LBIST; + a3ENF; + a,KUR; + agLLIK, +
agLSUE; + o, VOL; + p; (12)
KUR; = ay + o4LIPO_ORTH; + o,LBIST; + a3ENF, + a,FAiZ, + asLLIK, +
agLSUE; + a,VOL; + (13)
LLIK; = ag + o, LIPO_ORTH; + a,LBIST; + o3ENF, + o,FAIZ, + asKUR, +
agLSUE; + o, VOL; + p; (14)
LSUE; = oy + o4 LIPO_ORTH, + a,LBIST; + o3ENF, + a,FAIZ, + agKUR, +
agLLIK, + a;VOL; + p (15)
VOL; = oy + o4 LIPO_ORTH, + a,LBIST; + o3ENF, + a,FAIZ, + asKUR; +
agLLIK, + a;LSUE; + (16)
Calismada 1990-2017 donemini kapsayan aylik, IHA Sayisi, Ortalama [HA

Hasilat, BIST 100 Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani, Doviz Kuru, Likidite, SUE ve
Volatilite degiskenleri kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul (BIST), Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri
tabanlarindan elde edilmistir. Bu calismada ekonometrik analizler Eviews 10 paket

programi ile gergeklestirilmistir.

Tablo 3.1°de
gosterilmektedir.

calismada  kullanilan  degiskenlere iliskin  ayrintilar

Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler

Kisaltma

Aciklama

Kaynak

[HA Sayist

[PO_SAYI

Aylik THA sayis1
kullanilmgtir.

BIST

[HA Ortalama
Hasilat1

LIPO_
ORTHAS

IHA lardan elde edilen satis
hasilatinin aylik ortalama
tutarlar1 (USD),
logaritmalari alinarak
kullanilmgtir.

BIST

BIST 100
Endeksi

LBIST

BIST 100 fiyat endeksi aylik
(Her ayin son islem giiniine
ait) verileri, logaritmalar
alinarak kullanilmustir.

TCMB

Enflasyon

ENF

Aylik TUFE oranlari
kullanilmgtir.

TCMB

Faiz Oranm

FAizZ

Bankalarca TL Gzerinden
agilan mevduatlara
uygulanabilecek

azami faiz oranlarinin
agirlikli ortalamasi (Aylik) -
(12 ay vadeli
agirhiklandirilmig

mevduat) kullanilmisgtir.

TCMB

Doviz Kuru

KUR

USD Efektif Satis aylik
tutarlar1 kullanilmistir.

TCMB

Likidite

LLIK

BIST Pay Piyasas1 Aylik
Islem Hacmi (USD) toplam
tutarlari, logaritmalari
alinarak kullanilmustir.

BIST

Sanayi Uretim
Endeksi-Genel

LSUE

Aylik Sanayi Uretim
Endeksi oranlari,
logaritmalar alinarak
kullanilmugtir.

TUIK

Volatilite

VOL

BIST 100 fiyat endeksi giin
sonu verilerini kullanarak
elde edilen gunlik getiri
oranlarinin, her aya iligkin
standart sapmalar1
hesaplanarak elde edilmistir.

TCMB
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Tablo 3.2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer

verilmigtir.
Tablo 3.2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Sa?)tr.na
BIST 100 endeksi 8,84 9,78 11,66 3,31 2,60
Enflasyon 0,03 0,02 0,25 -0,01 0,03
Faiz 0,43 0,28 1,25 0,05 0,35
IHﬁiﬂiﬁiﬁma 009 | 1458 | 2135 0,00 8,16
IHA Say1 1,29 1,00 8,00 0,00 1,63
Ddoviz Kuru 1,17 1,35 3,89 0,01 0,99
Likidite 9,06 9,45 10,88 5,36 1,37
SUE 3,99 3,91 4,87 3,30 0,40
Volatilite 0,02 0,02 0,07 0,01 0,01

Tablo 3.2 incelendiginde; en yiiksek ortalamaya (9,09) ve en yiiksek standart
sapmaya (8,16) sahip degiskenin IHA Ortalama Hasilati degiskeni oldugu
gorilmektedir. En diisiik ortalamaya (0,02) ve en diislik standart sapmaya (0,01)

sahip degiskenin ise Volatilite degiskenin oldugu goriilmektedir.
3.1.3. Esbiitiinlesmeye ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi 1i¢in, analiz kapsamindaki tiim
degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlik
analizi sonuclarina gore, degiskenlerin esbiitiinlesme derecelerinin farklt oldugu
durumlarla karsilasilabilmektedir. Serilerin esbiitiinlesme derecelerinin farkli oldugu
durumlarda hem Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger
esbiitiinlesme yonteminin, hem de Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme yOntemlerinin uygulanmasi miimkiin
degildir. Ciinkii bu yontemlerin uygulanabilmesi i¢in tiim serilerin diizeyde duragan
olmamalar1 ve birinci dereceden farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmeleri
gerekmektedir (Altintag, 2008: 30). Buna gore, bir ¢alismada kullanilan serilerden bir

veya daha fazlasi, diizey derecesinde duragan ise s6z konusu yontemlerle
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esbiitiinlesme iligkisi arastiritlamaz. Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yaklasimi ise bu sorunu gidermektedir. (Karagél vd., 2007: 75).

Bu yaklasimin avantajlarindan birisi; degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
dikkate alinmaksizin, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadiginin aragtirilabilmesine imkan saglamasidir (Altintas, 2013: 273). Buna gore
ARDL smir testi yaklasimi, arastirma kapsamindaki serilerin tamamen I (0),

tamamen I (1) veya karsilikli olarak esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin

uygulanabilmektedir (Peseran vd., 2001: 289,290).

Bu yaklasimin baska bir avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modeli
(Unrestricted Error Correction Model-UECM)  kullanmasi dolayisiyla klasik
esbiitiinlesme yontemlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar
verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin en oOnemli o6zelligi ise degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri hakkinda bilgi vermesidir (Akel ve Gazel,

2014: 30,31).
3.1.3.1. Kisitsiz Hata Diizeltme Modelinin Olusturulmasi

ARDL sinir testi yaklasiminda degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi olup

olmadigin1 tespit edebilmek i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli kurulmalidir.
Calismaya 1iliskin olusturulan kisitsiz hata diizeltme modelleri asagidaki
gibidir:
m

m m
AIPO_SAYI, = B, + Z B,;AIPO_SAYI,_; + Z B, ALBIST,_; + z B3 AENF,_;
i=1 i=0 i=0

m m m
+ Z B,AFAIZ,_; + Z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B, ALSUE,_; + Z BgiAVOL._; + ¢,IPO_SAYI,_,

1=0 i=0
+ @,LBIST._; + @3ENF,_; + @, FAIZ,_; + ¢<KUR,_;
+ (p6LLIKt_1 + (p7LSUEt_1 + (ngOLt_1 + IJ.t (17)
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m m m
ALBIST, = B, + z B,;ALBIST,_; + z B, AIPO_SAYI,_; + Z B4 AENF,_;

i=0 i=1 1=0

m m m
+ Z BLAFAIZ, ; + z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE_; + z BgiAVOL._; + ¢,IPO_SAYI,_,

i=0 =0

+ @,LBIST,_; + @3ENF,_, + @,FAIZ,_, + ¢sKUR,_,
+ @gLLIK,_; + ¢,LSUE,_; + @gVOL._; + p; (18)

m

m m
AENF, = B, + Z BLAENF,_; + Y PB,AIPO_SAYI,_; + Z B4 ALBIST,_;
: L :

1=0 i=0

m m m
+ Z B, AFAIZ, ; + Z B<,AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B7ALSUE,_; + Z BgiAVOL_; + ¢,IPO_SAYI,_,

1=0 i=0

+ @,LBIST._; + @3ENF._; + @,FAIZ,_; + ¢sKUR_;
+ @gLLIK,_; + @,LSUE,_; + @gVOL(_; + Wt

m m m
AFAIZ, = By + 2 B1AFAIZ,_; + Z B AENF,_; + 2 B3;AIPO_SAYI,_;
i=0 i=1 i=0
m m m
+ Z B4ALBIST,; + Z BsiAKUR,_; + Z BeiALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE_; + z BgiAVOL._; + ¢;IPO_SAYI,_,

i=0 i=0

+ @,LBIST,_, + @;ENF,_, + 0,FAIZ,_, + ¢<KUR,_,
+ 906LL1Kt—1 + (p7LSUEt_1 + (ngOLt_1 + Ue

m m m
AKUR, = B, + Z B;AKUR,_; + Z B, AFAIZ,_; + Z B3 AENF,_;
i=0 i=0 i=1

m m m
+ Z B4;AIPO_SAYI,_; + Z Bs;ALBIST,_; + Z BeiALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

(19)

(20)

m m
+ > B#;ALSUE,_; + Z BgiAVOL._; + ¢,IPO_SAYI,_,
i=0 i=0
+ @,LBIST._; + @3ENF._; + @ FAIZ,_; + ¢sKUR_;
+ @¢LLIK(_; + @,LSUE,_; + @gVOL_; + 1 (21)
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m m m
ALLIK, = B, + Z BiALLIK,; + Z B,AENF,_; + Z B4;AIPO_SAYI,_;

i=0 i=1 i=0

m m m
+ z B4 ALBIST,; + Z Bs,AFAIZ,_; + Z B AKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B7ALSUE_; + Z BgiAVOL._; + ¢;IPO_SAYI,_,

i=0 i=0
+ @,LBIST,_; + @;ENF,_; + @,FAIZ,_; + ¢sKUR,_,
+ @eLLIK(_; + ¢,LSUE,_; + @gVOL( 1 + 1 (22)

m m m
ASUE, = B, + z BALSUE, ; + z B, AENF,_; + Z B4, AIPO_SAYI,_;
i=0 i=1 i=0
m m m
+ Z B ALBIST, ; + Z Bs,AFAIZ, ; + Z B AKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B ALLIK,_; + Z BgiAVOL._; + ¢,IPO_SAYI,_,

i=0 =0
+ @,LBIST._; + @3ENF,_; + @, FAIZ,_; + ¢KUR,_;
+ @cLLIK(_; + @,LSUE,_; + @gVOL(_; + 1t (23)

m m m
AVOL, = By + 2 B1iAVOL,_; + Z B AFAIZ,_; + 2 B3 AENF,_;
i=0 i=0 i=1
m m m
+ Z B4iAIPO_SAYI,_; + z BsiALBIST,_; + Z BeiAKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B ALLIK,_; + Z B ALSUE,_; + ¢,IPO_SAYI,_,
i=0 i=0
+ @,LBIST,_; + ©:ENF,_; + 0,FAIZ,_, + @sKUR,_,
+ 906LL1Kt—1 + (p7LSUEt_1 + (ngOLt_1
+ K (24)

m m
ALIPO_ORTH, = B, + z B,;ALIPO_ORTH,_; + Z B,;ALBIST,_;

i=1 i=0

m m m
+ z B3;AENF,_; + z B4 AFAIZ,_; + Z BsiAKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m m
+ z BaALLIK_; + Z B, ALSUE,_; + Z BgiAVOL,_;
i=0 i=0 i=0

+ ¢,LIPO_ORTH,_; + ¢@,LBIST,_; + @3ENF._; + @,FAIZ,_,
+ @<KUR(_; + @gLLIK,_; +¢,LSUE,_; + ¢@gVOL,_,
+ ne(25)

61



m m m
ALBIST, = B, + Z B,;ALBIST,_; + z B,;ALIPO_ORTH,_; + Z B4 AENF,_;

i=0 i=1 i=0

m m m
+ z BLAFAIZ, ; + Z Bs;AKUR,_; + Z BeALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B7ALSUE_; + Z BgiAVOL._; + ¢,LIPO_ORTH,_,

i=0 i=0
+ @,LBIST,_; + @;ENF,_; + @,FAIZ,_, + ¢sKUR,_,
+ @eLLIK(_; + ¢,LSUE,_; + @gVOL( 1 + 1 (26)

m

m m
AENF, = B, + Z B;iAENF,_; + Y PB,ALIPO_ORTH,_; + Z B4;ALBIST,_;
: L :

1=0 i=0

m m m
+ Z B, AFAIZ, ; + Z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B7ALSUE,_; + Z BgiAVOL._; + ¢;LIPO_ORTH,_,

i=0 =0
+ @,LBIST,_, + ¢;ENF._; + @,FAIZ_, + ¢sKUR,_,

m m m
AFAIZ, = B, + Z By;AFAIZ,_; + 2 B, AENF,_; + Z B3;ALIPO_ORTH,_;
i=0 i=1 i=0

m m m

+ Z B,ALBIST,_; + Z BsiAKUR,_; + Z BeALLIK,_;
i=0 i=0 i=0
m

m
+ Z B, ALSUE,_; + Z B4iAVOL,_; + @,LiPO_ORTH,_,
i=0 i=0
+ @,LBIST,_, + @;ENF,_; + @,FAIZ,_, + @sKUR,_,
+ ¢6LLIKt_1 + §07LSUEt_1 + (pSVOLt—l + M (28)

m m m
AKUR, = B, + Z B AKUR,_; + Z B, AFAIZ,_; + Z B3 AENF,_;
i=0 i=0 i=1

m m m
+ Y B4ALIPO_ORTH,_; + Z Bs;ALBIST,; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ B7iALSUEt—i + Z BSiAVOLt—i + (plLiPO_ORTHt_l

i=0 i=0
+ @,LBIST._; + @3ENF._; + @ FAIZ,_; + @sKUR_;
+ g06LLiKt_1 + g07LSUEt_1 + (pSVOLt—l + IJ.t (29)
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m m m
ALLIK, = B, + z BiALLIK,; + z B,AENF,_; + Z B4;ALIPO_ORTH,_;

i=0 i=1 1=0

m m m
+ Z B, ALBIST,_; + Z Bs,AFAIZ, ; + Z B AKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE_; + Z BgiAVOL._; + ¢,LIPO_ORTH,_,

i=0 1=0
+ @,LBIST,_; + @;ENF._; + @,FAIZ_, + ¢sKUR,_,
+ @oLLIK,_; + ¢,LSUE,_; + @gVOL,_; + 1 (30)

m m m
ASUE, = B, + z BALSUE, ; + z B, AENF,_; + Z B4, ALIPO_ORTH,_;
i=0 i=1 i=0
m m m
+ Z B, ALBIST, ; + Z Bs,AFAIZ, ; + Z B AKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B ALLIK,_; + Z BgiAVOL._; + ¢;LIPO_ORTH,_,

i=0 =0
+ @,LBIST,_; + @3ENF,_; + @, FAIZ,_; + ¢KUR,_;
+ @cLLIK(_; + @,LSUE,_; + @gVOL(_; + 1 (31

m m m
AVOL; = B, + z B1iAVOL._; + Z B AFAIZ,_; + 2 B3 AENF,_;
i=0 i=0 i=1

m m m
+ Z B4ALIPO_ORTH_; + Z BsiALBIST,_; + Z BeiAKUR_;

i=0 i=0 i=0
m m

+ Z B,ALLIK_; + Z BgiALSUE,_; + ¢,LIPO_ORTH,_,
i=0 i=0

+ @,LBIST,_; + @3ENF,_; + @,FAIZ,_, + @sKUR,_,
+ ¢6LLIKt_1 + (p7LSUEt_1 + (ngOLt_1
+ He (32)

A terimi degiskenlerin birinci farkini, Po katsayisi sabit terimi, B1, B2, B3, P4, P,

Bs, P7 Ve Ps katsayilar1 kisa donem iliskiyi, @1, @2, @3, @4, @s, @s @7 Ve @g katsayilari

uzun donem iliskiyi, 1 ise hata terimini gdstermektedir.

3.1.3.2. Esbiitiinlesme Sinamasi

Burada smir testinin uygulanabilmesi ic¢in oncelikle yukaridaki kisitsiz hata

dizeltme modellerinde “m” olarak gosterilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir (Altintas, 2008: 30). Gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla

Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak, en kiigiik

kritik degeri veren gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenir.

63



Fakat burada secilen kritik degerin en kiiclik oldugu gecikme uzunlugu ile
olusturulan model, otokorelasyon problemi igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik
kritik degeri veren gecikme uzunlugu alinir; eger otokorelasyon problemi devam
ediyorsa, bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam edilir (Karagol vd.,

2007: 76).

Buna gore; calisma kapsaminda kullanilan seriler aylik oldugu i¢cin maksimum
gecikme uzunluklar1 8 olarak alinarak uygun gecikme uzunluklar1 belirlenecektir.
Sonraki adimda modelde otokorelasyon problemi olup olmadigini aragtirmak igin

LM testi yapilir.

Inceleme déneminde, modelden elde edilen katsayilarin istikrarli olup olmadig
yani yapisal kirilmaya ugrayip ugramadiklart CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile
smanir (Ozaydin, 2018: 155).

ARDL modeli uygulamasinda, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadigini belirlemek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerine F
testi (wald test) yapilir ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd. (2001)’deki tablo alt ve
list kritik degerleri ile karsilastirilir (Ozgag, 2015: 13). Bu teste iliskin hipotezler
asagidaki gibidir:

Ho: @1= 2= @3= @4= @s= @pe= @7= g=0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur)
Hi: @1# @oF @3 @at ps# pe# @1 @s#0 (Esbiitiinlesme iligkisi vardir)

Buna gore hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran alt kritik degerinden kiigiikse
(Ho hipotezi reddedilemez), seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi
sonucuna ulasilir; eger Peseran fiist kritik degerinin tizerindeyse (Ho hipotezi
reddedilir), seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilir (Ozgag,
2015: 13). Eger hesaplanan F istatistik degeri Peseran alt ve st kritik degerin
arasinda c¢ikarsa, bu durumda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina iligkin

herhangi bir yorum yapilamaz (Akel ve Gazel, 2014: 31).

Seriler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edildikten
sonra, kisa donem katsayilar1 tahmin edilerek; kisa donemli iliskilerin arastirilmasi
asamasina gecilir. S6z konusu islemler her bir bagimsiz degisken, bagimli degisken

yapilarak tekrar edilir ve karsilikl iliski durumu incelenir.
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3.1.3.3. Degiskenler Arasindaki Kisa Dénem iliskisinin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini  belirleme agamasi
tamamlandiktan sonra, bu iliskilerden elde edilen, her bir modele iliskin hata
diizeltme terimleri ile degiskenlerin fark degerleri kullanilarak kisa donemli iliski
tahmin edilir (Tatli, 2015: 151). Bu kapsamda 17, 18, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26,
27,28, 29, 30, 31 ve 32 numarali kisitsiz hata diizeltme modellerinden, degiskenlerin
1 gecikmeli diizey degerlerinin ilgili esitliklerden ¢ikarilip, bulunan hata diizeltme
terimi katsayilarinin 1 gecikmeli diizey degerlerinin eklenmesiyle, ilgili esitliklerin
yeniden tahmin edilmesi esasina dayanan kisa donem hata diizeltme modelleri
tahmin edilecektir. S6z konusu esitlikler i¢in kurulan kisa donem hata diizeltme

modelleri asagidaki gibidir (Ozaydin, 2018: 153):

m m m
AIPO_SAYI, = B, + Z B,;AIPO_SAYI,_; + 2 B ALBIST,_; + z B4 AENF,_;

i=1 1=0 1=0

m m m
+ Z BLAFAIZ, ; + Z Bs;AKUR,_; + Z BeALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE_; + Z BgiAVOL,_j + @ECT_1 + p¢ (33)

i=0 i=0

m m m
ALBIST, = B, + Z B,;ALBIST,_; + Z B, AIPO_SAYI,_; + Z B3 AENF,_;
i=1 i=0 i=0

m m m
+ Z B AFAIZ,_; + Z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B+ ALSUE,_; + Z BgiAVOL,_; + @ECTLBIST,_; + u; (34)
i=0 i=0

m m m
AENF, = B, + z B AENF,_; + Z B, AIPO_SAYI,_; + Z B3;ALBIST,_;
i i=0 i=

1=1 i=0

m m m
+ Z B4AFAIZ,_; + z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE; + z BgiAVOL,_; + pECTENF_,
i=0 i=0
+ W (35)
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m m m
AFAIZ, = B, + Z B,;AFAIZ,_; + Z B,AENF,_; + Z B4;AIPO_SAYI,_;

i=1 1=0 i=0

m m m
+ z B4ALBIST,_; + Z Bs;AKUR,_; + Z BeALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B,ALSUE,_; + z BaiAVOL,_; + ECTFAIZ,_, + p, (36)

i=0 =0

m m
AKUR, = B, + z B, AKUR,_; + z B, AFAIZ,_;

i=1 i=0

m m m
4 Z B AENF,_; + Z 8,,AIPO_SAYI,_; + Z B<ALBIST,
i=0 i=0 i=0
m m m
+ 2 BoALLIK,; + z B,;ALSUE,_; + z B AVOL,_;
i=0 iz0 i=0
4+ QECTKUR,_; + 1 (37)

m m m
ALLIK, = B, + Z BALLIK, ; + Z B, AENF,_; + Z B, AIPO_SAYI,_;
i=1 i=0 i=0
m m m
+ Z B, ALBIST, ; + Z Bs,AFAIZ, ; + Z B AKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE,_; + Z BgiAVOL._; + 9ECTLLIK_; + u; (38)

i=0 i=0

m m m
ALSUE, = B, + Z BLALSUE,_; + Z B, AENF,_; + Z B3iAIPOsayr,
i=1 i=0 i=0
m m m
+ Z BLALBIST,; + Z Bs;AFAIZ,_; + Z BeiAKUR,_;
i=0 i=0 i=0

m
+ Z B, ALLIK,_; + BgiAVOL,_; + @ECTLSUE,_{ +u; (39)

i=0 i=0

m m
AVOL, = B, + z B;AVOL,_; + Z B AFAIZ,_;

i=1 i=0

m m m
+ Z B3 AENF,_; + Z B,AIPO_SAYI,_; + Z Bs;ALBIST,_;
i=0 i=0 i=0

m m m
+ Z BsiAKUR,_; + Z B,;ALLIK,_; + Z BgiALSUE,_;
i=0 i=0 i=0

+ @ECTVOL{_; + p (40)
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m m m
ALIPO_ORTH, = B, + z B,;ALIPO_ORTH,_; + Z B,;AFAIZ,_; + Z B4 AENF,_;

i=1 i=0 1=0

m m m
+ Z BLALBIST,_; + Z Bs;AKUR,_; + Z BeALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B,;ALSUE,_; + z BgiAVOL,_; + @ECT1,_, + p,  (41)

i=0 =0

m m m
ALBIST, = B, + z B ALBIST,_; + Z B, ALIPO_ORTH,_; + Z B3 AENF,_;
i=0 i=

i=1 i=0

m m m
+ Z BLAFAIZ, ; + Z Bs;AKUR,_; + Z B ALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B, ALSUE,_; + 2 BoiAVOL,_; + pECTILBIST,, + pi; (42)
i=0 i=0

m m m
AENF, = B, + Z By AENF,_; + Z B, ALIPO_ORTH,_; + 2 B4 ALBIST,_;

i=1 i=0 1=0

m m m
+ Z BLAFAIZ,_; + z Bs;AKUR,_; + 2 BeiALLIK,_;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B, ALSUE,_; + Z BoiAVOL,_ + @ECTIENF,_; + pi; (43)

i=0 i=0
m m m
AFAIZ, = B, + z B,;AFAIZ, _; + z B,AENF,_; + Z B5;ALIPO_ORTH,_;
i=1 i=0 i=0
m m m
+ Z BLALBIST,_; + z Bs;AKUR,_; + Z BeiALLIK,;
i=0 i=0 i=0

m m
+ Z B7ALSUE,_; + Z BgiAVOL._; + @ECT1FAIZ,_; + p, (44)

i=0 i=0

m m
AKUR, = B, + Z B,;AKUR,_; + z B, AFAIZ,_;

i=1 i=0

m m m

+ Z B3;AENF,_; + z B4 ALIPO_ORTH,_; + Z Bs;ALBIST,_;
i=0 i=0 i=0
m m m

+ Z BeALLIK_; + Z B;ALSUE,_; + Z BgiAVOL,_;
i=0 i=0 i=0

+ @ECT1KUR_; + (45)
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m m m
ALLIK, = B, + Z BALLIK, ; + Z B, AKUR,_; + Z B4, AFAIZ,_;
i=1 i=0 i=0

m m m
+ z B4AENF,_; + z Bs;ALIPO_ORTH,_; + Z B ALBIST,_;
: L :

i=0 i=0

m m
+ z B,ALSUE,_; + Z BgiAVOL,_; + ECT1LLIK,_; + p (46)

i=0 i=0

m m m
ALSUE, = B, + Z BALSUE, ; + Z B, AENF,_; + Z B4, ALIPO_ORTH,_;
i=1 i=0 i=0
m m m
+ Z BLALBIST,_; + Z Bs,AFAIZ,_; + Z BeiAKUR,;
i=0 i=0 i=0

m m
+ z B, ALLIK,_; + Z BaiAVOL,_ + @ECT1LSUE,_, + ¢ (47)

1=0 1=0

m m
AVOL; = By + 2 B1iAVOL._; + z B, AFAIZ,_;

i=1 i=0

m m m
+ Z B AENF,_; + Z B4ALIPO_ORTH,_; + Z Bs;ALBIST,_;
i=0 i=0 i=0

m m m
+ z BeiAKUR_; + 2 B, ALLIK,_; + 2 BgiALSUE,_;
i=0 i=0 i=0
+ @ECT1VOL_; + (48)
Esitliklerde yer alan ECT,_,, ECTLBIST,_;, ECTENF,_;, ECTFAIZ_,,
ECTKUR,_;, ECTLLIK,_,, ECTLSUE,_,, ECTVOL,_;, ECT1,_,, ECT1LBIST,_4,
ECT1ENF,_;, ECT1FAiZ._,, ECT1KUR,_,, ECT1LLIK._,, ECT1LSUE,_; Ve
ECT1VOL,_; degiskenleri hata diizeltme terimi olarak ifade edilmektedir. Hata
diizeltme terimlerinin katsayilar1 (¢), kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizligin ne
kadarinin uzun donemde diizeltilecegini gostermektedir. Bu katsayilarin negatif ve

istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenmektedir (Sagik ve Karagayir, 2015: 151).
3.2. Calismamin Bulgular:

Bu boliimde, ¢alismanin Onceki kisimlarinda belirtilen veri seti ve yoéntem
kullanilarak elde edilen uygulama sonuglarina yer verilmis; son olarak ise s6z konusu

sonuglar analiz edilmistir.
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3.2.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Bu c¢alismada zaman serilerinin duraganlik analizi, literatiirde en ¢ok kullanilan
yontemlerden olan, Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF

yontemi kullanilarak test edilmistir. Tablo 3.3’de duraganlik analizi sonuglar1 yer

almaktadir.
Tablo 3.3: Duraganlik Testi Sonuglari
DUZEY 1.FARK
DEGiISKENLER SONUC
ADF t Istatistigi | ADF t Istatistigi
: -8,063* 1(0)
IHA Sayis1 (0,0000) -
IHA Ortalama -8,477* y 1 (0)
Hasilati (0,0000)
. . -2,073 -17,925 (1)
Bist 100 endeksi (0,2559) (0,0000)*
-1,120 -11,375* (1)
Enflasyon (0,7090) (0,0000)
(0,7384) (0,0000)
y A 1,747 -12,156* I (1)
(0,9997) (0,0000)
e -2,393 -17,017*
Likidite (0,1444) (0,0000) (1)
0,181 -4,7560*
SUE (0,9711) (0,0001) 1(1)
- -6,252*
Volatilite (0,0000) - 1 (0)

MacKinnon kritik degerleri % 1, % 5 ve % 10 i¢in sirasi ile -3,45, -2,87 ve -2,57°dir.

*, ** ye *** gerilerin sirast ile % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde duragan oldugunu goéstermektedir.
Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.2°de goriildiigii gibi IHA sayisi, IHA ortalama hasilat ve volatilite
degiskenleri diizey derecesinde, % 1 anlamlilik diizeyinde duragan yani I (0)’dir.
BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, kur, likidite, ve SUE degiskenleri ise birinci fark
derecesinde, % 1 anlamlilik diizeyinde duragandir yani I (1)’dir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore degiskenler farkli duraganlik
derecelerine sahip oldugundan ve degiskenlerin duraganlik dereceleri | (0) veya I (1)
oldugu tespit edildiginden, bu calismada esbiitiinlesme analizi i¢in Peseran vd.

(2001) tarafindan ortaya konulan ARDL siir testi yaklasimi kullanilmistir.
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3.2.2. Esbiitiinlesme Analizi

Bu bolumde ¢alisma kapsaminda ilk halka arz faaliyetlerinin gostergesi olarak
secilen IHA sayis1 ve IHA ortalama hasilati degiskenlerinin, segilmis
makroekonomik degiskenlerle (BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, déviz kuru,
likidite, SUE, volatilite) uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmadigi

arastirilacaktir.
3.2.2.1. IHA Sayis1 Bagimh Degisken Iken Esbiitiinlesme

Esitlik (17)’de belirtilen model i¢in uygun gecikme sayis1 Schwarz (SC) bilgi
kriterine gore 5 olarak belirlenmistir. Sonraki adimda modelde otokorelasyon
problemi olup olmadigini arastirmak i¢in ise LM testi yapilmistir. Yapilan test
sonucuna gore otokorelasyon problemine rastlanilmamistir. Tablo 3.4 de; kriterler

ve test degerleri ile LM testi sonucu yer almaktadir.

Tablo 3.4: Sinir Testi i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
ve LM Test (17 Nolu Model)

LM Test

Gecikme Sayisi (m) AlC e HQ Olasiik
a

5 3,662907 | 3,813578* | 3.723027 | %:0980

a: Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore olasilik degeri % 5’ten yiiksek oldugu
i¢in 5. gecikme i¢in modelde otokorelasyon problemi yoktur.

* Kriter tarafindan se¢ilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Daha sonra, modelin istikrarli olup olmadigini belirlemek i¢cin CUSUMSQ testi
yapilmustir. Grafik 3.1’de CUSUMSAQ testi sonucu gosterilmistir.

Grafik 3.1: CUSUMSQ Test (17 Nolu Model)
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Grafik 3.1 incelendiginde; model kapsaminda kullanilan degiskenlerde yapisal

kirilmalar olmadig1 ve modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son asamada bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerine F Testi

(wald test) yapilmistir. Tablo 3.5 sinir testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3.5: IHA Sayisi Bagimli Degisken iken Sinir Testi Sonuglari

% 1 Anlamhlik Diizeyinde
K F istatistigi Kritik Degerler
Alt Siir 1(0) Ust Simir I(1)
8 5,136995 (0,000) 2,79 4,10

“k” degisken sayisin1 gostermektedir. Kritik degerler Peseran vd. (2001: 300)’deki Tablo CI(iii)’den
alinmistir. Parantez igerisindeki say1 olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 3.5’te goriildiigii {izere hesaplanan F istatistik degeri (5,136995), % 1
anlamlilik diizeyindeki Peseran’in kritik iist sinir diizey degerinden (4,10) biiyiik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilerek, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani bagimh degisken IHA Sayis1 ile BIST 100
endeksi, Enflasyon, Faiz, Kur, Likidite, SUE ve Volatilite degiskenleri arasinda uzun

donemli bir esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.
3.2.2.2. IHA Ortalama Hasilati Bagimh Degisken Iken Esbiitiinlesme

Esitlik (25)’de belirtilen model i¢in uygun gecikme sayis1 Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gére 6 olarak belirlenmistir.
Daha sonra LM testi yapilmis ve otokorelasyon problemi olmadigi sonucuna
ulagilmigtir.  Tablo 3.6 da; kriterler ve test degerleri ile LM testi sonucu yer

almaktadir.

Tablo 3.6: Sinir Testi igin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi ve
LM Test (25 Nolu Model)

LM Test
Gecikme Sayisi (m) AlC SC HQ Olasilik
a

a: Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore olasilik degeri % 5’ten yiiksek oldugu
icin 6. gecikme icin modelde otokorelasyon problemi yoktur.

* Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Daha sonra, modelin istikrarlt olup olmadigini belirlemek i¢cin CUSUM testi
yapilmistir. Grafik 3.2°de CUSUM testi sonucu gosterilmistir.

Grafik 3.2: CUSUM Test (25 Nolu Model)
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Grafik 3.2 incelendiginde; model kapsaminda kullanilan degiskenlerde yapisal

kirilmalar olmadig1 ve modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci gecikmelerine F Testi

(wald test) yapilmistir. Tablo 3.7 sinir testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 3.7: IHA Ortalama Hasilati Bagimli Degisken iken Siir Testi Sonuglart

% 2,5 Anlamhilik Diizeyinde
K F istatistigi Kritik Degerler
Alt Siir 1(0) Ust Simir I(1)
8 3,751553 (0,003) 2,48 3,70

“k” degisken sayisini gostermektedir. Kritik degerler Peseran vd. (2001: 300)’deki Tablo CI(iii)’den
almmustir. Parantez igerisindeki say1 olasilik degerini gostermektedir.

Tablo 3.7°de goriildiigii tizere hesaplanan F istatistik degeri (3,751553), % 2,5
anlamlilik diizeyindeki Peseran’in kritik {ist sinir diizey degerinden (3,70) biiytik
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilerek, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani IHA ortalama hasilat: ile BIST 100 endeksi,
Enflasyon, Faiz, Kur, Likidite, SUE ve Volatilite degiskenleri arasinda uzun dénemli

bir esbiitiinlesme iliskisi s6z konusudur.
3.2.3. Degiskenler Arasindaki Kisa Donem iliskisinin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini belirleme agamasi
tamamlandiktan sonra, degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin tahmini bu

asamada gergeklestirilecektir.
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3.2.3.1. IHA Sayis1 Degiskeni i¢in Kisa Donem Iliskisi

IHA sayis1 degiskeninin bagimli degisken oldugu, (33) numarali esitlikte

belirtilen model ¢ergevesinde tahmin edilen kisa donem hata diizeltme modeli tahmin

sonuclar1 Tablo 3.8’de sunulmustur:

Tablo 3.8: IHA Sayis1 Bagimli Degisken iken Kisa Dénem Iliskisi

Degiskenler Katsayi Std. Hata | t-Istatistik | Olasihk
C -0,108234 0,093971 -1,151778 0,2504
D(IPO_SAYI(-1)) -0,412642 0,094271 -4,377190 0,0000*
D(IPO_SAYI(-2)) -0,206888 0,092179 -2,244415 0,0256**
D(IPO_SAYI(-3)) -0,096272 0,085372 -1,127672 0,2604
D(IPO_SAYI(-4)) -0,004987 0,075552 -0,066010 0,9474
D(IPO_SAYI(-5)) 0,031158 0,056357 0,552868 0,5808
D(LBIST(-1)) -0,125226 0,879486 -0,142386 0,8869
D(LBIST(-2)) 3,076588 0,947700 3,246374 0,0013*
D(LBIST(-3)) 1,327164 0,972581 1,364579 0,1735
D(LBIST(-4)) -1,764739 0,945214 -1,867025 0,0629***
D(LBIST(-5)) -0,138401 0,939333 -0,147340 0,8830
D(ENF(-1)) 4,246014 4,769113 0,890315 0,3740
D(ENF(-2)) -6,301639 4,832857 -1,303916 0,1933
D(ENF(-3)) 1,034829 4,993139 0,207250 0,8360
D(ENF(-4)) -4,908739 4,773383 -1,028357 0,3046
D(ENF(-5)) -6,001191 4,706757 -1,275016 0,2033
D(FAIZ(-1)) -0,665795 1,530046 -0,435147 0,6638
D(FAIZ(-2)) -2,095160 1,639736 -1,277742 0,2024
D(FAIZ(-3)) -2,583437 1,640065 -1,575204 0,1163
D(FAIZ(-4)) -2,259584 1,604125 -1,408608 0,1600
D(FAIZ(-5)) -0,874113 1,525819 -0,572881 0,5672
D(KUR(-1)) 0,136167 1,706765 0,079781 0,9365
D(KUR(-2)) 2,503329 1,851363 1,352155 0,1774
D(KUR(-3)) -2,428997 1,879696 -1,292228 0,1973
D(KUR(-4)) 0,220571 1,855105 0,118899 0,9054
D(KUR(-5)) 2,566043 1,641176 1,563539 0,1190
D(LLIK(-1)) 0,197266 0,374124 0,527275 0,5984
D(LLIK(-2)) -0,645962 0,396024 -1,631118 0,1040
D(LLIK(-3)) 0,038974 0,403267 0,096645 0,9231
D(LLIK(-4)) 0,150368 0,386102 0,389452 0,6972
D(LLIK(-5)) -0,009825 0,358332 -0,027420 0,9781
D(LSUE(-1)) 0,525821 1,124001 0,467811 0,6403
D(LSUE(-2)) 1,427907 1,207967 1,182075 0,2382
D(LSUE(-3)) -1,494568 1,194567 -1,251138 0,2119
D(LSUE(-4)) -4,251663 1,159230 -3,667663 0,0003*
D(LSUE(-5)) -1,891201 1,103905 -1,713191 0,0878***
D(VOL(-1)) 7,232238 10,61556 0,681287 0,4962
D(VOL(-2)) 17,94220 11,61281 1,545035 0,1234
D(VOL(-3)) -7,919927 11,85688 -0,667960 0,5047
D(VOL(-4)) 3,757173 11,90058 0,315713 0,7524
D(VOL(-5)) 11,42396 10,35105 1,103652 0,2707
ECT(-1) -0,491967 0,092513 -5,317835 0,0000*

*, *¥* ye *** jlgili degiskenin siras1 ile % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak

anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.8’e yer alan tahmin sonuglarina gore IHA sayisi ile ilgili degiskenin iki
doneme kadar olan gecikmeli degerleri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli
bir iliski bulunmaktadir. IHA sayis1 ile BIST 100 endeksi degiskeninin iki dénem
gecikmesi arasinda pozitif, dort donem gecikmesi arasinda ise negatif ve istatistiki
olarak anlaml1 bir iliski bulunmaktadir. THA sayis1 ile SUE degiskeninin dort ve bes
donem gecikmeli degerleri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

Tablo 3.8’e gore hata dizeltme teriminin ECT(-1) katsayisinin degeri -0,49
olarak bulunmustur. Hata diizeltme terimi katsayisi beklendigi {izere negatif ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore kisa donemde ortaya cikan

dengesizliklerin % 49’u bir donem igerisinde giderilmektedir.

S6z konusu hata diizeltme modelinde otokorelasyon problemi olup olmadigini

gosteren LM Test Sonuglart Tablo 3.9°da sunulmustur.

Tablo 3.9: LM Testi Sonuglar1 (33 Nolu Model)

F-Istatistik 0,869529
Olasilik F (5,283) 0,5019
Olasilik Ki-Kare (5) 0,4167

Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore F olasilik degeri % S5’ten yiiksek

oldugu i¢in modelde otokorelasyon problemi yoktur.

S6z konusu hata diizeltme modelinin istikrarli olup olmadigini belirlemek igin
CUSUM testi yapilmistir. Grafik 3.3’de CUSUM testi sonucu gosterilmistir.

Grafik 3.3: CUSUM Test Sonuglari
(33 Nolu Model)
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Grafik 3.3 incelendiginde; model kapsaminda kullanilan degiskenlerde yapisal

kirilmalar olmadig1 ve modelin istikrarli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Son olarak; THA sayis1 degiskenini, kisa dénemde, tiim gecikme diizeylerinde
ortaklasa olarak etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla yapilan kisa donem

Wald Testi sonuglar1 Tablo 3.10°da gosterilmistir.

Tablo 3.10: IHA Sayis1 Bagimli Degisken iken Kisa Dénem

Wald Test Sonugclari
Degiskenler F-Istatistik
BIST 100 Endeksi 2,879270 (0,0149) **
Enflasyon 1,372767 (0,2345)
Faiz 0,757309 (0,5813)
Doviz Kuru 1,233868 (0,2932)
Likidite 0,987303 (0,4257)
SUE 3,534585 (0,0041) *
Volatilite 1,292324 (0,2672)

*, ** ye *** {lgili degiskenlerin sirast ile % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 3.10’a gore IHA sayisi degiskeni (zerinde BIST 100 endeksi (%5
anlamlilik diizeyinde) ve SUE (% 1 anlamlilik diizeyinde) degiskenlerinin kisa

vadede istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir.

[HA sayis1 degiskeni iizerinde kisa vadede hangi bagimsiz degiskenlerin etkisi
oldugunu tespit ettikten sonra; sirastyla IHA sayis1 degiskeninin s6z konusu bagimsiz
degiskenleri kisa vadede etkileyip etkilemedigi asamasina gecilecektir. Bu kapsamda
ilgili bagimsiz degiskenler, bagiml degisken olacak sekilde onceki boliimlerde takip
edilen sirayla, kurulan kisitsiz hata diizeltme (18-24) ve hata diizeltme modelleri (34-
40) cercevesinde tek tek incelenmistir. Buna gore; tahmin edilen kisitsiz hata
diizeltme modelleri kapsaminda tespit edilen uygun gecikme sayilart ve LM test
sonuclar1 EK:1, CUSUM test sonuglar1 EK:2’de; hata diizeltme modellerine iliskin
tahmin sonuglar1 EK:4-10, LM test sonuglari EK:18 ve CUSUM test sonuglari
EK:3’de sunulmustur. Bu kapsamda elde edilen sonuclara gore; s6z konusu
modellerde seri korelasyon problemi olmadigi, modeller kapsaminda kullanilan
degiskenlerde yapisal kirilmalar olmadig ve modellerin istikrarli oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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IHA sayis1 degiskeninin (tiim gecikme diizeylerinde ortaklasa olarak) kisa
donemde; BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, kur, likidite, SUE ve volatilite
degiskenlerini etkileyip etkilemediginin tespit edilmesi amaciyla yapilan kisa donem

Wald Testi sonucu Tablo 3.11°de gosterilmistir.

Tablo 3.11: Kisa Dénem Wald Test Sonuglari-1

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken F-Istatistik
BIST 100 Endeksi [HA Sayist (262,3?2%?
Enflasyon [HA Sayisi 2’2(8’50663265**
Faiz [HA Sayist %b?ggié;’
Doviz Kuru [HA Sayist (2’09;?2%9
Likidite THA Sayist %9’22‘2%)3
SUE [HA Sayist %b%gi%;
Volatilite [HA Sayist ?bsjggﬁ)l

* ) ¥* ve *** jlgili degiskenlerin sirasiyla % 1, %5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugunu goéstermektedir.

Tablo 3.11’¢ gore; IHA sayismin, enflasyon degiskeni iizerinde (% 10
anlamlilik diizeyinde) kisa vadede istatistiki olarak anlamli bir etkisi varken, diger

degiskenler {izerinde ise istatistiki olarak anlamli bir etkisi yoktur.
3.2.3.2. IHA Ortalama Hasilati Degiskeni I¢in Kisa Donem Tliskisi

[HA Ortalama Hasilati degiskeninin bagimli degisken oldugu, (41) numaral
esitlikte belirtilen model c¢ergevesinde tahmin edilen kisa donem hata diizeltme

modeli tahmin sonuglar1 Tablo 3.12’de sunulmustur:
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Tablo 3.12: IHA Ortalama Hasilat1 Bagimli Degisken iken
Kisa Dénemli iliskisi (41 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata |t-Istatistik| Olasihk
o -1,044718 0,516578 | -2,022380 0,0441
D(LIPO_ORTH(-1)) -0,340702 0,117681 | -2,895118 0,0041*
D(LIPO_ORTH(-2)) -0,214614 0,112892 | -1,901065 0,0583***
D(LIPO_ORTH(-3)) -0,257410 0,103980 | -2,475559 0,0139**
D(LIPO_ORTH(-4)) -0,158828 0,091572 | -1,734452 0,0839***
D(LIPO_ORTH(-5)) -0,145758 0,079333 | -1,837297 0,0672***
D(LIPO_ORTH(-6)) -0,107658 0,058822 | -1,830218 0,0683***
D(FAIZ(-1)) 2,245924 8,219310 | 0,273250 0,7849
D(FAIZ(-2)) -2,196669 8,770094 | -0,250473 0,8024
D(FAIZ(-3)) 2,998979 9,180314 | 0,326675 0,7442
D(FAIZ(-4)) -9,096362 8,821152 | -1,031199 0,3033
D(FAIZ(-5)) 0,633070 8,655624 0,073140 0,9417
D(FAIZ(-6)) -6,397506 8,088139 | -0,790974 0,429
D(ENF(-1)) 9,475436 2585162 | 0,366532 0,7142
D(ENF(-2)) -46,47849 28,16594 | -1,650167 0,1000*
D(ENF(-3)) -27,65675 28,83303 | -0,959204 0,3383
D(ENF(-4)) -16,21832 28,91236 | -0,560948 0,5753
D(ENF(-5)) -8,540541 28,37042 | -0,301037 0,7636
D(ENF(-6)) 12,27075 26,12446 | 0,469703 0,6389
D(LBIST(-1)) -3,313726 4,684159 | -0,707432 0,4799
D(LBIST(-2)) 9,570574 5045832 | 1,896729 | 0,0589%**
D(LBIST(-3)) 11,31012 5049939 | 2239656 | 0,0259**
D(LBIST(-4)) 1,820960 5095100 | 0,357394 0,7211
D(LBIST(-5)) 1,308521 5005844 | 0,261399 0,7940
D(LBIST(-6)) 6,939469 4,955505 | 1,400356 0,1625
D(KUR(-1)) 5,215544 9,107534 | 0,572663 0,5673
D(KUR(-2)) 5,365812 10,04195 | 0,534340 0,5935
D(KUR(-3)) 8,523911 10,00651 | 0,851836 0,3950
D(KUR(-4)) -8,430683 9,981504 | -0,844631 0,3990
D(KUR(-5)) 22,41410 9,792392 2,288930 0,0228**
D(KUR(-6)) -5,307286 8,759052 | -0,605920 0,5451
D(LLIK(-1)) 1,011726 2,009499 | 0,951345 0,3423
D(LLIK(-2)) -2,955864 2,184730 | -1,352965 0,1772
D(LLIK(-3)) -1,431356 2,176270 | -0,657711 0,5113
D(LLIK(-4)) -0,894201 2,195028 | -0,407376 0,6840
D(LLIK(-5)) -1,908464 2,090237 | -0,913037 0,3620
D(LLIK(-6)) 0,450672 1,881245 | 0,239560 0,8108
D(LSUE(-1)) 2,964948 6,265876 | 0,473190 0,6364
D(LSUE(-2)) 17,10955 7,012062 | 2,440017 0,0153**
D(LSUE(-3)) -6,370438 6,761043 | -0,942227 0,3469
D(LSUE(-4)) -7,200469 6,512959 | -1,105560 0,2699
D(LSUE(-5)) -0,693812 6,725617 | -0,103160 0,9179
D(LSUE(-6)) -6,197171 6,109416 | -1,014364 0,3113
D(VOL(-1)) 35,19517 57,56709 | 0,611377 0,5414
D(VOL(-2)) 20,46427 64,17452 0,318885 0,7501
D(VOL(-3)) -33,09643 65,90856 | -0,502157 0,6160
D(VOL(-4)) 62,46437 67,18779 | 0,929698 0,3533
D(VOL(-5)) 50,32840 66,08387 | 0,761584 0,4470
D(VOL(-6)) -20,97365 55,56406 | -0,377468 0,7061
ECT1(-1) -0,552327 0,121016 | -4,564082 0,0000*

* Rk ye *** jlgili degiskenin sirast ile %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir.

77



Tablo 3.12’de yer alan tahmin sonuglarma goére IHA ortalama hasilati
degiskeni ile ilgili degiskenin bir, li¢ ve altt donem gecikmeli degerleri arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlaml1 bir iliski bulunmaktadir. IHA ortalama hasilati
degiskeni ile enflasyon degiskeninin iki donem gecikmesi arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. IHA ortalama hasilat: degiskeni ile
BIST 100 endeksi degiskeninin iki ve ii¢ donem gecikmeleri arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. THA ortalama hasilat: degiskeni ile
doviz kuru degiskeninin bes donem gecikmeli degeri arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. THA ortalama hasilati degiskeni ile SUE
degiskeninin iki donem gecikmeli degeri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli

bir iliski bulunmaktadir.

Tablo 3.12’ye gore hata dlzeltme teriminin ECT(-1) katsayisinin degeri -0,55
olarak bulunmustur. Hata diizeltme terimi katsayisi beklendigi iizere negatif ve
istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Buna gore kisa donemde ortaya cikan

dengesizliklerin % 55°1 bir donem igerisinde giderilmektedir.

S6z konusu hata diizeltme modelinde otokorelasyon problemi olup olmadigini

gosteren LM Test Sonuglar1 Tablo 3.13’de sunulmustur.

Tablo 3.13: LM Testi Sonuglari (41 Nolu Model)

F-istatistik 0,870445
Olasilik F (6,273) 0,5170
Olasilik Ki-Kare (6) 0,4038

Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore F olasilik degeri % 5’ten yiiksek

oldugu i¢in modelde otokorelasyon problemi yoktur.

S6z konusu hata diizeltme modelinin istikrarli olup olmadigini belirlemek i¢in

CUSUM testi yapilmistir. Grafik 3.4°te CUSUM testi sonucu gosterilmistir.
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Grafik 3.4: CUSUM Test (41 Nolu Model)
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Grafik 3.4 incelendiginde; s6z konusu hata diizeltme modeli kapsaminda
kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalar olmadigi ve modelin istikrarlt oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Son olarak; IHA ortalama hasilati degiskenini, kisa dénemde, tim gecikme
diizeylerinde ortaklasa olarak etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla

yapilan kisa donem Wald Testi sonuglar1 Tablo 3.14’de gosterilmistir.

Tablo 3.14: IHA Ortalama Hasilat1 Bagimli Degisken iken
Kisa Donem Wald Test Sonuglari

Degiskenler F-istatistik
Bist 100 Endeksi 1,929059 (0,0762)***
Enflasyon 1,063885 (0,3845)
Faiz 0,348212 (0,9106)
Doviz Kuru 1,253138 (0,2794)
Likidite 0,887485 (0,5044)
SUE 2,466918 (0,0243)**
Volatilite 0,622757 (0,7120)

*, %% ye *** jlgili degiskenlerin sirasi ile % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir.

Tablo 3.14°e gore IHA ortalama hasilati degiskeni iizerinde BIST 100 endeksi
(% 10 anlamlilik diizeyinde) ve SUE (% 5 anlamlilik diizeyinde) degiskenlerinin kisa

vadede istatistiki olarak anlamli bir etkisi vardir.

[HA ortalama hasilati degiskeni iizerinde kisa vadede hangi bagimsiz
degiskenlerin etkisi oldugunu tespit ettikten sonra; sirastyla IHA ortalama hasilati

degiskeninin s6z konusu bagimsiz degiskenleri kisa vadede etkileyip etkilemedigi
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asamasina gegcilecektir. Bu kapsamda ilgili bagimsiz degiskenler, bagimli degisken
olacak sekilde onceki boliimlerde takip edilen sirayla, kurulan kisitsiz hata diizeltme
ve hata diizeltme modelleri ger¢evesinde tek tek incelenmistir. Buna gore; tahmin
edilen kisitsiz hata diizeltme modelleri (26-32) kapsaminda tespit edilen uygun
gecikme sayilar1t ve LM test sonuglar1 EK:1, Cusum test sonuglari EK: 2’de; hata
duzeltme modellerine (42-48) iliskin tahmin sonuglart EK:11-17, LM test sonuglari
EK:19 ve CUSUM test sonuglari ise EK:3’de sunulmustur. Bu kapsamda elde edilen
sonuclara gore; s6z konusu modellerde seri korelasyon problemi olmadigi, modeller
kapsaminda kullanilan degiskenlerde yapisal kirilmalar olmadigi ve modellerin

istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

IHA ortalama hasilati degiskeninin (tim gecikme diizeylerinde ortaklasa
olarak) kisa dénemde; BIST 100 endeksi, enflasyon, faiz, kur, likidite, SUE ve
volatilite degiskenlerini etkileyip etkilemediginin tespit edilmesi amaciyla yapilan

kisa donem Wald Testi sonucu Tablo 3.15’de gosterilmistir.

Tablo 3.15: Kisa Donem Wald Test Sonuglari-2

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken F-Istatistik
BIST 100 Endeksi IHA Ortalama Hasilat: ?bs’ggggf
Enflasyon [HA Ortalama Hasilati 1(0461%23)2
Faiz [HA Ortalama Hasilati %b?:g]iig)z
Déviz Kuru [HA Ortalama Hasilat: 1(’()1’%%8;)8
Likidite [HA Ortalama Hasilat: %éggg?g
SUE [HA Ortalama Hasilati (é:]igig)
Volatilite [HA Ortalama Hasilat: (2’05232‘31?

Tablo 3.15°e gore; IHA ortalama hasilatinin, hi¢ bir degisken {izerinde

istatistiki olarak anlamli bir etkisi yoktur.
3.2.3.3. Kisa Donemli iliski Sonuclar:

Arastirma kapsaminda ele alinan degiskenlerin, kisa donemde birbirlerini
etkileyip etkilemedikleri; hata dizeltme modelleri cergevesinde Wald Testler

aracihiryla dnceki boliimlerde ayri ayri incelenmistir. Sekil 3.1’de THA sayisi ile
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diger degiskenler arasinda, Sekil 3.2’de ise IHA ortalama hasilati ile diger

degiskenler arasindaki karsilikli iliskiye dair analiz sonuglari derlenerek bir arada

sunulmustur.
BIST 100 ENFLASYON FAIZ
HA SAYISI VOLATILITE
LIKIDITE KUR SUE

Sekil 3.1: IHA Saysi ile Diger Degiskenler Arasindaki
Kisa Donem Iliskisi Sonuglari

Sekil 3.1’¢ gore; BIST 100 endeksi ve SUE degiskenleri, IHA Sayisi
degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisine sahiptir. I[HA Sayisi degiskeni ise
enflasyon degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine sahiptir. Ayrica IHA
Sayist degiskeni ile faiz, doviz kuru, likidite ve volatilite degiskenleri. kisa donemde

karsilikli olarak herhangi bir nedensellik iliskisine sahip degildir.

BIST 100 ENFLASYON FAIZ

N\

HA
ORTALAMA VOLATILITE
HASILATI
LiKiDITE KUR SUE

Sekil 3.2: IHA Ortalama Hasilati ile Diger Degiskenler Arasindaki
Kisa Doénem Iliskisi Sonuglari

Sekil 3.2’ye gore; BIST 100 endeksi ve SUE degiskenleri, IHA Ortalama
Hasilati degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine sahiptir. Ayrica THA

Ortalama Hasilat1 degigkeni ile enflasyon, faiz, doviz kuru, likidite ve volatilite
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degiskenleri kisa donemde karsilikli olarak herhangi bir nedensellik iligkisine sahip

degildir.
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SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de secilmis makroekonomik faktorlerden BIST 100
endeksi, enflasyon, faiz, déviz kuru, likidite, SUE ve volatilite degiskenlerinin, IHA
sayilar1 ve IHA ortalama satis hasilatlari ile iliskisi, ARDL sinir testi yaklasimi ile
1990-2017 arasindaki aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu kapsamda
oncelikle ADF birim kok testi kullanilarak, ¢alisma kapsaminda analiz edilen tiim
degiskenlerin duraganlik dereceleri belirlenmistir. ADF birim kok testi sonuglarina
gore bazi degiskenlerin diizey degerlerinde, baz1 degiskenlerin ise birinci farklari
alindiginda duragan olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle ¢aligma kapsaminda
analiz edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig1 ve kisa donem

iligkileri ARDL sinir testi yaklagimi ile arastirilmistir.

Bu kapsamda, THA sayilar1 ve IHA ortalama satis hasilatlar1 ile BIST 100
endeksi, enflasyon, faiz, doviz kuru, likidite, SUE ve volatilite degiskenleri arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani s6z
konusu makroekonomik degiskenler IHA faaliyetleri (izerinde, uzun donemde

istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir.

Uzun donem iliskisi tamamlandiktan sonra, bu iliskilerden elde edilen hata
diizeltme terimleri ile serilerin fark degerleri kullanilarak kisa dénem iliskisi tahmin
edilmisgtir. THA sayisinin bagimli degisken oldugu modelde istatistiksel olarak
anlaml ¢ikan degiskenler, BIST 100 endeksi ve SUE degiskenleridir. Buna gére IHA
sayis1 degiskeni ile BIST 100 endeksi degiskeninin iki donem gecikmesi arasinda
pozitif ve dort donem gecikmesi arasinda negatif bir iligski bulunmaktadir. Bu agidan
bakildiginda BIST 100 endeksinin IHA sayis1 degiskeni iizerindeki etkisinin yonii
pek acik degildir. IHA sayis1 degiskeni ile SUE degiskeninin dort ve bes dénem
gecikmeli degerleri arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. IHA ortalama hasilati
degiskeninin bagimli degisken oldugu modelde istatistiksel olarak anlamli ¢ikan
degiskenler olarak enflasyon, BIST 100 endeksi, déviz kuru ve SUE degiskenleri
bulunmustur. Buna goére, IHA ortalama satis hasilati degiskeni ile; enflasyon
degiskeninin iki donem gecikmesi arasinda negatif, BIST 100 endeksi degiskeninin
iki ve i¢ donem gecikmeleri arasinda pozitif, d0viz kuru degiskeninin bes donem
gecikmeli degeri arasinda pozitif, SUE degiskeninin iki donem gecikmeli degeri

arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.
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S6z konusu degiskenler arasindaki iligkilerin, kisa donemli nedensellik
yonlerinin belirlenmesi amaciyla yapilan Wald Testi sonuglarina gére; BIST 100
endeksi ve SUE degiskenlerindeki artis, IHA Sayis1 degiskenini etkilemektedir. IHA
Sayis1 degiskenindeki artis ise enflasyon degiskenini etkilemektedir. BIST 100
endeksi ve SUE degiskenlerindeki artis, IHA Ortalama Hasilati degiskenini
etkilemektedir.

Bu sonuglara gore; BIST 100 endeksindeki artis IHA sayismi istatistiksel
olarak anlaml1 olarak etkilemekle birlikte etkinin yonii belirgin degildir. Bu ¢alisma,
hisse senedi endeksini temsil eden degiskenlerin, IHA sayilar1 iizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisi olduguna iligkin Loughran, Ritter ve Rydqvist (1994),
Ljunggvist (1995), Rydqvist ve Hogholm (1995), Rees (1997), Tran ve Jeon (2011),
Batnini (2015) ve Laohakosol, Sharma ve Sthapit (2018) tarafindan yapilan
calismalarla uyumludur. {liskinin yonii ise séz konusu ¢alismalarda pozitif iken, bu

calismada belirgin degildir.

SUE’deki artis IHA sayisim istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilemektedir. Bu calisma, ekonomik biiyiimeyi temsil eden degiskenlerin, IHA
sayilart lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olduguna iligkin Ljungqvist
(1995), Rees (1997), Ameer (2012), Meluzin, Zinecker ve Kovandova (2014),
Meluzin, Zinecker ve Lapinska (2014), Angelini ve Foglia (2018) tarafindan yapilan
calismalarla uyumludur. Iliskinin yonii ise séz konusu calismalarda pozitif iken, bu

calismada negatiftir.

BIST 100 endeksindeki artis IHA ortalama satis hasilatini istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkilemektedir. Bu g¢alisma, hisse senedi endeksini temsil eden
degiskenlerin, IHA ortalama hasilat1 iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
yonde bir etkisi olduguna iliskin Laohakosol, Sharma ve Sthapit (2018) tarafindan
yapilan ¢alismayla uyumludur.

SUE’deki artis THA ortalama satis hasilatini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkilemektedir. Bu ¢aligmada, ekonomik biiylimeyi temsil eden degiskenlerin,
[HA ortalama hasilat: iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi
oldugu tespit edilmisken; Tran ve Jeon (2011), Dayaratne ve Wijethunga (2015) ve
Laohakosol, Sharma ve Sthapit (2018) tarafindan yapilan c¢alismanin sonuglarina

gore ise herhangi bir etki tespit edilememistir.
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Bu sonuglar, ekonomik blyilimeye paralel olarak halka ilk arzi gerceklestirilen
firma sayist nicelik olarak azalsa da, daha kurumsallasmis ve gelismis firmalarca
yuksek hacimli halka arzlar gergeklestirildigini gdstermektedir. Ayrica, yatirnmcilarin
BIST te islem goren hisse senetlerine olan ilgisindeki artis, ilk kez halka arz edilerek
islem gérmeye baglayan hisse senetlerinden elde edilen satig hasilatlarina da olumlu
yansimaktadir. Yani paylarini halka arz ederek borsada islem gormek isteyen
firmalarin, hem olumlu ekonomik blyiime dénemlerinden hem de BIST teki yiikselis

trendlerinden yararlandiklari sonucu ¢ikarilabilir.
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EKLER

EK 1: Modellerin Uygun Gecikme Uzunluklari ve
LM Test Sonuglari

. LM
Model No G;;'yﬁ?e AlIC sC HO Test

(m) Olasilik
18 2 -1,915347* | -1,799446* | -1,869101* | 0:5284°

4 -5,203739 | -5064657 | -5,148243 | 0.2309"
" 5 5,262030 | -5,112268* | -5,202819 | 0:0007"
20 6 -2,003948* | -2,741687 |-2,839203* | 0.2480"
21 2 -3,136221 | -3,020320* |-3,089974* | 0.997€"
22 5 -0,123738* | 0,026934 |-0,063618* | 0:7566"
23 5 -2,323488 | -2,172816 | -2,263368 | 00988
24 6 -6,823073* | -6,660812% | -6,758328* | 0.6693"
26 2 -1,914824* | -1,798923* | -1,868578* | 0.1282°

5 5261587 | -5,110016% | -5201467 | 0.0001"
7 8 -5,291719% | -5,106277 |-5,217725* | 0.0776°

3 2875225 | -2,747734* | -2,824354 | 0,0108°
“ 6 -2,905816% | -2,743555 |-2,841071* | 0.0950°
29 2 -3,136980 | -3,021079* |-3,000734* | 0.8822°
30 2 -0,098518 | 0,017383* | -0,052272 | 0.5229°
31 5 -2,342695 | -2,192024 | -2,282575 | 0:1696°
32 6 -6,817599* | -6,655338* | -6,752855* | 04766"

a: Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore olasilik degeri % 5’ten yiiksek oldugu igin bu
gecikme i¢in modelde otokorelasyon problemi yoktur.

b: Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore olasilik degeri % 5’ten diisiik oldugu i¢in bu gecikme
icin modelde otokorelasyon problemi vardir.

* Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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EK:2 Kisitsiz Hata Diizeltme Modelleri CUSUM/CUSUMSQ Test Sonuglart
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EK 3: Hata Diizeltme Modelleri CUSUM/CUSUMSQ Test Sonuglari

34 Nolu Model

60

40 |
20|

=20

-40 |

-60

‘ —— CUSUM . 5% Significance ‘

36 Nolu Model

60

40

-60 T T T T T T T T T T LR T T T T T T T T T T
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
‘ —— CUSUM - 5% Significance ‘
38 Nolu Model
60
40

20 [T

-40 |

B0 fpn e e

‘ ___CUSUM . 5% Significance ‘

40 Nolu Model

60
40

0]

20—

40 ]

-60

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— CUSUM - 5% Significance

97

35 Nolu Model

60
40
0 lan
40 | T
T
‘iCUSUM ,,,,, 5% Sigmﬁcance‘
37 Nolu Model
60
40
0] o
0 e, o
S
20 e
-40
T T AR v Ve
‘ —__CUSUM . 5% Significance ‘
39 Nolu Model
60
40 ]
20 e
0
20 e
-40 ]
60
94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
‘ ___CUSUM _____ 5% Significance ‘
42 Nolu Model
60
40
oM A
20 %\/\/
40 o T
-60

— CUSUM —-———- 5% Significance



60

43 Nolu Model

40 |

0]

20

40

-60

60

45 Nolu Model

40

O o

20 [

-40 |

-60

60

92

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

‘ —__CUSUM 5% Significance ‘

47 Nolu Model

40 |

20 -

-40

-60

94

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— CUSUM . 5% Significance

98

20

-40

-60

-20 -

-40 |

-60

20

-40 |

-60

44 Nolu Model

60

40

00 02 04 06 08 10 12

‘ ___CUSUM 5% Significance ‘

46 Nolu Model

60

40 |

92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

‘ —— CUSUM 5% Significance ‘

48 Nolu Model

60

40 |

20

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— CUSUM 5% Significance




Ek 4: BIST 100 Endeksi Bagimli Degisken iken

Kisa Dénem Iliskisi (34 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik | Olasihk
C 0,016967 | 0,007688 | 2,207022 0,0280
D(LBIST(-1)) 0,137530 | 0,076962 | 1,786998 0,0749
D(LBIST(-2)) 0,164299 | 0,082535 | 1,990646 0,0474
D(IPO_SAYI(-1)) | 0,001255 | 0,004398 | 0,285432 0,7755
D(IPO_SAYI(-2)) | 0,002819 | 0,004384 | 0,643124 0,5206
D(ENF(-1)) -0,819882 | 0,342490 | -2,393884 | 0,0173
D(ENF(-2)) -0,059221 | 0,347269 | -0,170533 | 0,8647
D(FAIZ(-1)) 0,406363 | 0,124977 | 3,251506 0,0013
D(FAIZ(-2)) 0,125258 | 0,124271 | 1,007948 0,3143
D(KUR(-1)) 0,177155 | 0,147406 | 1,201816 0,2303
D(KUR(-2)) -0,023648 | 0,145188 | -0,162876 | 0,8707
D(LLIK(-1)) -0,027654 | 0,033528 | -0,824817 | 0,4101
D(LLIK(-2)) -0,024464 | 0,032015 | -0,764150 | 0,4453
D(LSUE(-1)) 0,009992 | 0,090133 | 0,110860 0,9118
D(LSUE(-2)) -0,055980 | 0,090076 | -0,621473 | 0,5347
D(VOL(-1)) 0,409839 | 0,878206 | 0,466678 0,6411
D(VOL(-2)) 0,584561 | 0,854206 | 0,684333 0,4943
ECTLBIST(-1) 0,033027 | 0,012564 | 2,628737 0,0090
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Ek 5: Enflasyon Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem 1liskisi
(35 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik | Olasihk
C -0,000852 | 0,001048 | -0,812920 | 0,4169
D(ENF(-1)) 0,328133 | 0,104497 | 3,140120 0,0019
D(ENF(-2)) 0,155316 | 0,089555 | 1,734316 0,0839
D(ENF(-3)) 0,071986 | 0,072498 | 0,992938 0,3215
D(ENF(-4)) -0,096394 | 0,058778 | -1,639975 | 0,1021
D(IPO_SAYI(-1)) -0,000272 | 0,000617 | -0,440458 | 0,6599
D(IPO_SAYI(-2)) -0,001648 | 0,000766 | -2,151290 | 0,0323**
D(IPO_SAYI(-3)) -0,000240 | 0,000768 | -0,313039 | 0,7545
D(IPO_SAYI(-4)) -0,000463 | 0,000616 | -0,751029 | 0,4532
D(LBIST(-1)) -0,001166 | 0,009968 | -0,117020 | 0,9069
D(LBIST(-2)) 0,007476 | 0,010830 | 0,690329 0,4905
D(LBIST(-3)) 0,008786 | 0,010881 | 0,807516 0,4200
D(LBIST(-4)) 0,007625 | 0,010595 | 0,719677 0,4723
D(FAIZ(-1)) -0,027896 | 0,017700 | -1,576018 | 0,1161
D(FAIZ(-2)) -0,034810 | 0,018117 | -1,921384 | 0,0556
D(FAIZ(-3)) -0,023364 | 0,018148 | -1,287452 | 0,1989
D(FAIZ(-4)) 0,016929 | 0,016999 | 0,995912 0,3201
D(KUR(-1)) 0,005270 | 0,019091 | 0,276044 0,7827
D(KUR(-2)) 0,001579 | 0,021107 | 0,074810 0,9404
D(KUR(-3)) 0,010380 | 0,021064 | 0,492785 0,6225
D(KUR(-4)) 0,014336 | 0,018797 | 0,762661 0,4463
D(LIK(-1)) 0,000138 | 0,004152 | 0,033297 0,9735
D(LLIK(-2)) -0,008538 | 0,004498 | -1,898293 | 0,0586
D(LLIK(-3)) 0,001225 | 0,004352 | 0,281486 0,7785
D(LLIK(-4)) -0,004661 | 0,004013 | -1,161364 | 0,2464
D(LSUE(-1)) 0,000148 | 0,012726 | 0,011662 0,9907
D(LSUE(-2)) -0,013492 | 0,013852 | -0,974024 | 0,3308
D(LSUE(-3)) -0,024127 | 0,013180 | -1,830600 | 0,0682
D(LSUE(-4)) 0,024829 | 0,012051 | 2,060374 0,0402
D(VOL(-1)) -0,178504 | 0,121083 | -1,474235 | 0,1415
D(VOL(-2)) 0,136416 | 0,129621 | 1,052421 0,2935
D(VOL(-3)) 0,323222 | 0,128645 | 2,512519 0,0125
D(VOL(-4)) 0,140742 | 0,114442 | 1,229803 0,2197
ECTENF(-1) -0,969837 | 0,123948 | -7,824522 | 0,0000

*, ¥ ye *** {lgili degiskenlerin sirasiyla % 1, %5 ve % 10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Ek 6: Faiz Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem {liskisi
(36 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik | Olasihk
o -0,000591 0,004112 -0,143729 0,8858
D(FAIZ(-1)) -0,300474 | 0,065771 | -4,568465 0,0000
D(FAIZ(-2)) -0,263945 0,068806 -3,836053 0,0002
D(FAIZ(-3)) 0,234798 | 0,071334 | 3,291535 0,0011
D(FAIZ(-4)) -0,005471 | 0,068927 | -0,079378 0,9368
D(FAIZ(-5)) 0,130940 0,067611 1,936674 0,0538
D(FAIZ(-6)) -0,094151 | 0,062819 | -1,498758 0,1351
D(ENF(-1)) 0175110 | 0,223074 | 0,784987 0,4331
D(ENF(-2)) 0,304886 | 0,234947 | 1,297680 0,1955
D(ENF(-3)) 0,138030 0,232305 0,594178 0,5529
D(ENF(-4)) 0,016394 0,230596 0,071094 0,9434
D(ENF(-5)) 0,006687 0,221311 0,030216 0,9759
D(ENF(-6)) -0,034941 | 0,203088 | -0,172050 0,8635
D(IPO_SAYI(-1)) -0,001505 | 0,002339 | -0,643401 0,5205
D(IPO_SAYI(-2)) 0,002253 | 0,003029 | 0,743836 0,4576
D(IPO_SAYI(-3)) -0,001318 | 0,003163 | -0,416635 0,6773
D(IPO_SAYI(-4)) -0,002562 | 0,003116 | -0,822153 0,4117
D(IPO_SAYI(-5)) -0,001268 | 0,002873 | -0,441373 0,6593
D(IPO_SAYI(-6)) 0,001323 | 0,002223 | 0,595328 0,5521
D(LBIST(-1)) -0,167854 | 0,037003 | -4,536246 0,0000
D(LBIST(-2)) 0,036014 | 0,039772 | 0,905513 0,3660
D(LBIST(-3)) -0,004265 | 0,040419 | -0,105525 0,9160
D(LBIST(-4)) -0,028917 | 0,040797 | -0,708819 0,4790
D(LBIST(-5)) 0,051759 | 0,039720 | 1,303092 0,1936
D(LBIST(-6)) 0011864 | 0,039062 | 0,303715 0,7616
D(KUR(-1)) 0,024310 0,070599 0,344340 0,7308
D(KUR(-2)) -0,039696 | 0,077631 | -0,511341 0,6095
D(KUR(-3)) 0,026296 0,077277 0,340279 0,7339
D(KUR(-4)) -0,031259 | 0,077274 | -0,404525 0,6861
D(KUR(-5)) 0,097730 | 0,075651 | 1,291855 0,1975
D(KUR(-6)) 0,009367 | 0,067615 | 0,138537 0,8899
D(LLIK(-1)) 0,024966 | 0,015626 | 1,597736 0,1112
D(LLIK(-2)) -0,022975 | 0,016993 | -1,352054 0,1775
D(LLIK(-3)) -0,006250 | 0,016924 | -0,369270 0,7122
D(LLIK(-4)) 0,003490 | 0,017233 | 0,202519 0,8397
D(LLIK(-5)) -0,006169 | 0,016288 | -0,378728 0,7052
D(LLIK(-6)) 0,005897 | 0,014678 | 0,401775 0,6882
D(LSUE(-1)) -0,016077 0,048314 -0,332767 0,7396
D(LSUE(-2)) 0,029740 | 0,054500 | 0,545690 0,5857
D(LSUE(-3)) -0,005465 | 0,051655 | -0,105789 0,9158
D(LSUE(-4)) 0,049146 | 0,050216 | 0,978707 0,3286
D(LSUE(-5)) 0,042132 | 0,051709 | 0,814777 0,4159
D(LSUE(-6)) 0,021871 | 0,046599 | 0,469332 0,6392
D(VOL(-1)) -0,592898 | 0431428 | -1,374269 0,1705
D(VOL(-2)) 0,740757 0,481096 1,539729 0,1248
D(VOL(-3)) 0,923607 | 0,498735 | 1,851900 0,0651
D(VOL(-4)) 0411938 | 0,510796 | 0,806464 0,4207
D(VOL(-5)) 0559234 | 0,501466 | 1,115199 0,2657
D(VOL(-6)) -0,550506 0,428905 -1,283515 0,2004
ECTFAIZ(-1) -0,041348 0,025322 -1,632866 0,1036
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EK 7: Déviz Kuru Bagimli Degisken iken Kisa Dénem Iliskisi
(37 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata |t-Tstatistik| Olasiik
D(KUR(-1)) 0,420192 0,058022 | 7,241900 0,0000
D(KUR(-2)) -0,144992 0,057245 |-2,532847| 10,0118
D(FAIZ(-1)) -0,031793 0,048727 |-0,652470| 0,5146
D(FAIZ(-2)) -0,116237 0,048454 |-2,398915| 10,0170
D(ENF(-1)) -0,067575 0,133650 |-0,505611| 10,6135
D(ENF(-2)) -0,102182 0,135481 |-0,754216| 0,4513
D(IPO_SAYI(-1)) | 0,002410 0,001752 | 1,375681 0,1699
D(IPO_SAYI(-2)) | 0,000893 0,001720 | 0,519459 0,6038
D(LBIST(-1)) -0,088657 0,029952 |-2,959964| 0,0033
D(LBIST(-2)) 0,011585 0,032146 | 0,360380 0,7188
D(LLIK(-1)) 0,001246 0,012462 | 0,100001 0,9204
D(LLIK(-2)) 0,006139 0,012367 | 0,496373 0,6200
D(LSUE(-1)) -0,048774 0,036050 |-1,352969| 10,1770
D(LSUE(-2)) -0,013930 0,035396 |-0,393541| 10,6942
D(VOL(-1)) 0,032044 0,343538 | 0,093276 0,9257
D(VOL(-2)) -0,153310 0,333457 |-0,459760| 0,6460
ECTKUR(-1) -0,003950 0,008598 |-0,459396,| 0,6463
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EK 8: Likidite Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem 1liskisi
(38 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | t-Tstatistik | Olasihk
C 0,006482 | 0,021545 | 0,300868 0,7637
D(LLIK(-1)) -0,279701 | 0,102113 | -2,739133 | 0,0065
D(LLIK(-2)) -0,119079 | 0,098893 | -1,204121 | 0,2295
D(LLIK(-3)) -0,021200 | 0,097085 | -0,218361 | 0,8273
D(LLIK(-4)) -0,032015 | 0,090341 | -0,354385 | 0,7233
D(LLIK(-5)) -0,043832 | 0,082414 | -0,531851 | 0,5952
D(ENF(-1)) -1,320948 | 1,081794 | -1,221072 | 0,2231
D(ENF(-2)) 0,983245 |1,102201 | 0,892074 0,3731
D(ENF(-3)) 0,733543 [1,131808 | 0,648116 0,5174
D(ENF(-4)) 0,807795 |1,083969 | 0,745220 0,4567
D(ENF(-5)) -0,375196 | 1,070660 | -0,350434 | 0,7263
D(IPO_SAYI(-1)) -0,024444 | 0,012949 | -1,887680 [0,0601***
D(IPO_SAYI(-2)) -0,029113 | 0,015986 | -1,821126 |0,0696***
D(IPO_SAYI(-3)) -0,025106 | 0,016669 | -1,506115 | 0,1331
D(IPO_SAYI(-4)) -0,007143 | 0,015755 | -0,453358 | 0,6506
D(IPO_SAYI(-5)) -0,003220 | 0,012338 | -0,260952 | 0,7943
D(LBIST(-1)) 0,844193 | 0,201927 | 4,180686 0,0000
D(LBIST(-2)) 0,238720 | 0,216127 | 1,104535 0,2703
D(LBIST(-3)) 0,103099 | 0,222192 | 0,464010 0,6430
D(LBIST(-4)) 0,029524 | 0,216408 | 0,136428 0,8916
D(LBIST(-5)) -0,000157 | 0,215531 | -0,000729 | 0,9994
D(FAIZ(-1)) 0,093514 | 0,351514 | 0,266032 0,7904
D(FAIZ(-2)) 0,057273 | 0,376090 | 0,152286 0,8791
D(FAIZ(-3)) -0,853508 | 0,376020 | -2,269849 | 0,0240
D(FAIZ(-4)) -0,442160 | 0,366555 | -1,206257 | 0,2287
D(FAIZ(-5)) -0,155862 | 0,348488 | -0,447251 | 0,6550
D(KUR(-1)) 0,231058 | 0,391020 | 0,590911 0,5550
D(KUR(-2)) -0,228866 | 0,423022 | -0,541026 | 0,5889
D(KUR(-3)) -0,255129 | 0,428535 | -0,595352 | 0,5521
D(KUR(-4)) 0,157376 | 0,423828 | 0,371320 0,7107
D(KUR(-5)) -0,618309 | 0,373151 | -1,656995 | 0,0986
D(LSUE(-1)) -0,932464 | 0,263879 | -3,533686 | 0,0005
D(LSUE(-2)) -0,571106 | 0,278356 | -2,051710 | 0,0411
D(LSUE(-3)) -0,434284 | 0,274329 | -1,583080 | 0,1145
D(LSUE(-4)) -0,185991 | 0,265348 | -0,700932 | 0,4839
D(LSUE(-5)) -0,242439 | 0,251563 | -0,963733 | 0,3360
D(VOL(-1)) -4,860607 | 2,401913 | -2,023640 | 0,0439
D(VOL(-2)) -7,346415 | 2,620645 | -2,803285 | 0,0054
D(VOL(-3)) -8,850515 | 2,674602 | -3,309096 | 0,0011
D(VOL(-4)) -10,27252 | 2,699218 | -3,805740 | 0,0002
D(VOL(-5)) -4,629327 | 2,355939 | -1,964961 | 0,0504
ECTLLIK(-1) -0,332884 | 0,076343 | -4,360349 | 0,0000

*, ** ye *** jlgili degiskenlerin sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak
anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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EK 9: SUE Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem iliskisi
(39 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 |Std. Hata | t-Istatistik | Olasilik
C 0,007760 |0,004931 | 1,573731 0,1166
D(LSUE(-1)) -0,536401 | 0,066393 | -8,079133 | 0,0000
D(LSUE(-2)) -0,202315 | 0,067297 | -3,006322 | 0,0029
D(LSUE(-3)) -0,134323 | 0,065077 | -2,064061 | 0,0399
D(LSUE(-4)) -0,283733 | 0,062164 | -4,564266 | 0,0000
D(LSUE(-5)) -0,17/7188 | 0,058117 | -3,048818 | 0,0025
D(ENF(-1)) -0,342533 | 0,248199 | -1,380071 | 0,1686
D(ENF(-2)) 0,161697 |0,252201 | 0,641146 0,5219
D(ENF(-3)) -0,750773 | 0,259878 | -2,888947 | 0,0042
D(ENF(-4)) -1,060428 | 0,248861 | -4,261129 | 0,0000
D(ENF(-5)) -0,894951 | 0,246134 | -3,636026 | 0,0003
D(IPO_SAYI(-1)) -0,000480 |0,002980 | -0,161001 | 0,8722
D(IPO_SAYI(-2)) -0,002819 | 0,003676 | -0,766867 | 0,4438
D(IPO_SAYI(-3)) -0,007299 | 0,003834 | -1,903871 | 0,0579***
D(IPO_SAYI(-4)) -0,005590 |0,003630 | -1,539811 | 0,1247
D(IPO_SAYI(-5)) 0,000164 |0,002843 | 0,057609 0,9541
D(LBIST(-1)) -0,034750 |0,046074 | -0,754221 | 0,4513
D(LBIST(-2)) 0,025459 | 0,049665 | 0,512611 0,6086
D(LBIST(-3)) 0,086434 |0,051049 | 1,693165 0,0915
D(LBIST(-4)) 0,060309 | 0,049595 | 1,216033 0,2250
D(LBIST(-5)) 0,034415 |0,049252 | 0,698749 0,4853
D(FAIZ(-1)) -0,029661 | 0,080418 | -0,368837 | 0,7125
D(FAIZ(-2)) -0,017839 | 0,086206 | -0,206937 | 0,8362
D(FAIZ(-3)) -0,052741 | 0,087059 | -0,605812 | 0,5451
D(FAIZ(-4)) -0,084954 | 0,085077 | -0,998550 | 0,3189
D(FAIZ(-5)) 0,025167 |0,080611 | 0,312210 0,7551
D(KUR(-1)) -0,048249 | 0,089601 | -0,538489 | 0,5907
D(KUR(-2)) -0,064222 | 0,097166 | -0,660948 | 0,5092
D(KUR(-3)) 0,070886 | 0,098463 | 0,719925 0,4722
D(KUR(-4)) -0,023992 | 0,097348 | -0,246455 | 0,8055
D(KUR(-5)) -0,066051 | 0,085693 | -0,770781 | 0,4415
D(LLIK(-1)) -0,014488 | 0,020262 | -0,715038 | 0,4752
D(LLIK(-2)) -0,017845 | 0,021192 | -0,842037 | 0,4005
D(LLIK(-3)) -0,038600 |0,021379 | -1,805496 | 0,0720
D(LLIK(-4)) -0,029262 | 0,020342 | -1,438523 | 0,1514
D(LLIK(-5)) -0,003024 |0,018807 | -0,160776 | 0,8724
D(VOL(-1)) -0,653605 | 0,570801 | -1,145066 | 0,2531
D(VOL(-2)) -0,907534 |0,618771 | -1,466672 | 0,1436
D(VOL(-3)) -1,453712 | 0,625647 | -2,323534 | 0,0208
D(VOL(-4)) -1,228559 | 0,625925 | -1,962791 | 0,0506
D(VOL(-5)) -1,091705 |0,542701 | -2,011614 | 0,0452
ECTLSUE(-1) -0,095286 | 0,041634 | -2,288630 | 0,0228

*, ** ye *** lgili degiskenlerin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiki olarak
anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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EK 10: Volatilite Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem Iliskisi
(40 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | t-Istatistik Olasiik
C 0,000475 0,000610 0,778521 0,4369
D(VOL(-1)) -0,220456 0,108288 -2,035831 0,0427
D(VOL(-2)) -0,089595 0,102699 -0,872410 0,3837
D(VOL(-3)) -0,091688 0,097585 -0,939565 0,3483
D(VOL(-4)) -0,091047 0,089981 -1,011848 0,3125
D(VOL(-5)) -0,083478 0,082244 -1,015012 0,3110
D(VOL(-6)) -0,213716 0,067718 -3,155976 0,0018
D(FAIZ(-1)) -0,025638 0,009731 -2,634693 0,0089
D(FAIZ(-2)) 0,004085 0,010318 0,395850 0,6925
D(FAIZ(-3)) -1,33E-05 0,010769 -0,001230 0,9990
D(FAIZ(-4)) 0,012937 0,010383 1,245922 0,2138
D(FAIZ(-5)) -0,008262 0,010268 -0,804627 0,4217
D(FAIZ(-6)) -0,003163 0,009536 -0,331678 0,7404
D(ENF(-1)) -0,006284 0,030776 -0,204171 0,8384
D(ENF(-2)) -0,012705 0,033570 -0,378461 0,7054
D(ENF(-3)) 0,069232 0,034194 2,024661 0,0439
D(ENF(-4)) 0,045253 0,034116 1,326457 0,1858
D(ENF(-5)) 0,019251 0,033169 0,580398 0,5621
D(ENF(-6)) 0,046145 0,030592 1,508409 0,1326
D(IPO_SAYI(-1)) 6,29E-05 0,000359 0,175401 0,8609
D(IPO_SAYI(-2)) -0,000433 0,000461 -0,940522 0,3478
D(IPO_SAYI(-3)) -0,000398 0,000480 -0,829606 0,4075
D(IPO_SAYI(-4)) -0,000220 0,000472 -0,465863 0,6417
D(IPO_SAYI(-5)) -0,000289 0,000436 -0,662293 0,5083
D(IPO_SAYI(-6)) -7,95E-05 0,000337 -0,235702 0,8138
D(LBIST(-1)) -0,015099 0,005583 -2,704232 0,0073
D(LBIST(-2)) 0,003295 0,006063 0,543400 0,5873
D(LBIST(-3)) -0,009360 0,006102 -1,533865 0,1262
D(LBIST(-4)) -0,002303 0,006123 -0,376170 0,7071
D(LBIST(-5)) 0,006358 0,006018 1,056543 0,2916
D(LBIST(-6)) -0,014496 0,005922 -2,447717 0,0150
D(KUR(-1)) 0,004653 0,010748 0,432879 0,6654
D(KUR(-2)) -0,004489 0,011831 -0,379422 0,7047
D(KUR(-3)) 0,000502 0,011833 0,042383 0,9662
D(KUR(-4)) -0,003168 0,011779 -0,268936 0,7882
D(KUR(-5)) -0,005288 0,011521 -0,459002 0,6466
D(KUR(-6)) 0,001779 0,010359 0,171785 0,8637
D(LLIK(-1)) 0,002533 0,002394 1,058297 0,2908
D(LLIK(-2)) -0,001648 0,002582 -0,638271 0,5238
D(LLIK(-3)) 0,002949 0,002560 1,151577 0,2505
D(LLIK(-4)) 0,003236 0,002593 1,247906 0,2131
D(LLIK(-5)) 2,20E-05 0,002455 0,008944 0,9929
D(LLIK(-6)) 0,003138 0,002223 1,411798 0,1591
D(LSUE(-1)) -0,007092 0,007369 -0,962402 0,3367
D(LSUE(-2)) 0,013799 0,008265 1,669694 0,0961
D(LSUE(-3)) 0,008474 0,007812 1,084789 0,2790
D(LSUE(-4)) 0,001519 0,007603 0,199843 0,8417
D(LSUE(-5)) 0,000891 0,007963 0,111859 0,9110
D(LSUE(-6)) -0,000223 0,007227 -0,030817 0,9754
ECTVOL(-1) -0,384348 0,106923 -3,594630 0,0004
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EK 11: BIST 100 Endeksi Bagimli Degisken iken

Kisa Dénem Iliskisi (42 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata |t-Istatistik| Olasihk
C 0,016762 | 0,007679 | 2,182877 | 0,0298
D(LBIST(-1)) 0,140991 | 0,076689 | 1,838476 | 0,0669
D(LBIST(-2)) 0,159868 | 0,082407 | 1,939985 | 0,0533
D(LIPO_ORTH(-1)) | -0,000792 | 0,000841 |-0,941580| 0,3471
D(LIPO_ORTH(-2)) | -6,19E-05 | 0,000844 |-0,073344| 0,9416
D(ENF(-1)) -0,834001 | 0,342368 |-2,435976| 0,0154
D(ENF(-2)) -0,009500 | 0,346479 |-0,027420| 0,9781
D(FAIZ(-1)) 0,393571 | 0,124634 | 3,157823 | 0,0017
D(FAIZ(-2)) 0,121637 | 0,124182 | 0,979506 | 0,3281
D(KUR(-1)) 0,186602 | 0,147224 | 1,267463 | 0,2059
D(KUR(-2)) -0,029185 | 0,144830 |-0,201514| 0,8404
D(LLIK(-1)) -0,027613 | 0,033349 |-0,828005| 0,4083
D(LLIK(-2)) -0,019845 | 0,031831 |-0,623453| 0,5334
D(LSUE(-1)) 0,011886 | 0,089930 | 0,132173 | 0,8949
D(LSUE(-2)) -0,052441 | 0,090328 |-0,580557| 0,5620
D(VOL(-1)) 0,351528 | 0,874084 | 0,402167 | 0,6878
D(VOL(-2)) 0,500590 | 0,849375 | 0,589362 | 0,5560
ECT1LBIST(-1) 0,033495 | 0,012537 | 2,671764 | 0,0079
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EK 12: Enflasyon Bagimli Degisken iken Kisa Dénem Iliskisi
(43 Nolu Model)

Degiskenler Katsay Std. Hata | t-Istatistik | Olasilik
D(ENF(-2)) -0,147776 0,059648 | -2,477455 0,0139
D(ENF(-3)) -0,173347 0,063435 | -2,732692 0,0067
D(ENF(-4)) -0,286732 0,070813 | -4,049154 0,0001
D(ENF(-5)) -0,172823 0071219 | -2,426637 0,0159
D(ENF(-6)) -0,129074 0,072925 | -1,769971 0,0779
D(ENF(-7)) -0,069620 0,064845 | -1,073627 0,2840
D(ENF(-8)) -0,115119 0,057091 | -2,016391 0,0448
D(LIPO_ORTH(-1)) 6,72E-05 0,000125 0,539080 0,5903
D(LIPO_ORTH(-2)) -5,00E-05 0,000163 -0,307828 0,7585
D(LIPO_ORTH(-3)) -5,50E-05 0,000178 -0,309256 0,7574
D(LIPO_ORTH(-4)) -0,000342 0,000189 -1,810800 0,0713***
D(LIPO_ORTH(-5)) -0,000473 0,000189 -2,504893 0,0129**
D(LIPO_ORTH(-6)) -0,000377 0,000181 | -2,079311 | 0,0386**
D(LIPO_ORTH(-7)) -0,000259 0,000163 | -1,584044 0,1144
D(LIPO_ORTH(-8)) -4,21E-05 0,000124 | -0,339245 0,7347
D(LBIST(-1)) 0,002836 0010131 | 0,279917 0,7798
D(LBIST(-2)) 0,008507 0,010991 | 0,774032 0,4396
D(LBIST(-3)) 0,006868 0011114 | 0,617994 0,5371
D(LBIST(-4)) 0,005860 0011021 | 0,531770 0,5953
D(LBIST(-5)) 0,020227 0,010991 | 1,840300 0,0669
D(LBIST(-6)) 0,001443 0,011070 | 0,130361 0,8964
D(LBIST(-7)) 0,010204 0010812 | 0,943725 0,3462
D(LBIST(-8)) -0,002629 0,010663 | -0,246507 0,8055
D(FAIZ(-1)) -0,007899 0017303 | -0,456533 0,6484
D(FAIZ(-2)) -0,023912 0,018684 | -1,279772 0,2018
D(FAIZ(-3)) -0,012459 0,019652 | -0,633975 0,5266
D(FAIZ(-4)) 0,031084 0,019982 | 1,555589 0,1210
D(FAIZ(-5)) 0,014237 0,020246 | 0,703208 0,4826
D(FAIZ(-6)) 0,022507 0019238 | 1,169915 0,2431
D(FAIZ(-7)) 0,026084 0018443 | 1414345 0,1584
D(FAIZ(-8)) 0,013763 0,017223 | 0,799089 0,4250
D(KUR(-1) 0,012747 0,019519 | 0,653057 0,5143
D(KUR(-2)) -0,001169 0,021696 | -0,053876 0,9571
D(KUR(-3)) 0,011874 0,021977 | 0,540289 0,5895
D(KUR(-4)) 0,020094 0,021878 | 0,918493 0,3592
D(KUR(-5)) 0,016113 0,021460 | 0,750830 0,4534
D(KUR(-6)) 0,009892 0,021907 | 0,451557 0,6520
D(KUR(-7)) 0,014488 0,021495 | 0,674004 0,5009
D(KUR(-8)) -0,003483 0,018697 | -0,186314 0,8523
D(LLIK(-1)) -0,001099 0,004324 | -0,254098 0,7996
D(LLIK(-2)) -0,010571 0,004762 | -2,219926 0,0273
D(LLIK(-3)) -0,000257 0,004965 | -0,051860 0,9587
D(LLIK(-4)) -0,005992 0,004994 | -1,199779 0,2313
D(LLIK(-5)) -0,001509 0,004917 | -0,306885 0,7592
D(LLIK(-6)) -0,003807 0,004806 | -0,792117 0,4290
D(LLIK(-7)) -0,000728 0,004476 | -0,162676 0,8709
D(LLIK(-8)) 0,003924 0,004023 | 0,975430 0,3302
D(LSUE(-1)) 0,010716 0,013786 | 0,777312 0,4377
D(LSUE(-2)) 0,010567 0,016065 | 0,657770 0,5113
D(LSUE(-3)) 0,004812 0,016593 0,289974 0,7721
D(LSUE(-4)) 0,064143 0,016078 | 3,989459 0,0001
D(LSUE(-5)) 0,064600 0,015795 | 4,090029 0,0001
D(LSUE(-6)) 0,077552 0,015646 | 4,956632 0,0000
D(LSUE(-7)) 0,061413 0015310 | 4,011316 0,0001
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EK 12’nin devam

Degiskenler Katsay Std. Hata | t-istatistik | Olasiik
D(LSUE(-8)) 0,014850 0,013663 1,086815 0,2781
D(VOL(-1)) -0,233932 0,123750 -1,890360 0,0598
D(VOL(-2)) 0,177260 0,139058 1,274722 0,2035
D(VOL(-3)) 0,251929 0,143131 1,760132 0,0796
D(VOL(-4)) 0,065603 0,151775 0,432241 0,6659
D(VOL(-5)) -0,054467 0,154076 -0,353509 0,7240
D(VOL(-6)) -0,032941 0,150310 -0,219153 0,8267
D(VOL(-7)) -0,138736 0,145337 -0,954585 0,3407
D(VOL(-8)) 0,013940 0,122983 0,113347 0,9098
ECT1ENF(-1) -0,730114 0,062901 -11,60729 0,0000

*, %% ye *** jlgili degiskenlerin sirastyla % 1, % 5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir.
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EK 13: Faiz Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem Iliskisi
(44 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | t-Istatistik Olasiik
C -0,000172 0,004139 -0,041502 0,9669
D(FAIZ(-1)) -0,312907 0,065579 -4,771460 0,0000
D(FAIZ(-2)) -0,276559 0,068603 -4,031310 0,0001
D(FAIZ(-3)) 0,232166 0,071381 3,252504 0,0013
D(FAIZ(-4)) 0,008682 0,069064 0,125711 0,9001
D(FAIZ(-5)) 0,127168 0,067434 1,885804 0,0604
D(FAIZ(-6)) -0,090406 0,063162 -1,431350 0,1534
D(ENF(-1)) 0,246920 0,222371 1,110398 0,2678
D(ENF(-2)) 0,336018 0,231490 1,451545 0,1478
D(ENF(-3)) 0,218623 0,229108 0,954236 0,3408
D(ENF(-4)) -0,020455 0,227443 -0,089933 0,9284
D(ENF(-5)) 0,072439 0,221343 0,327270 0,7437
D(ENF(-6)) -0,085575 0,203997 -0,419493 0,6752
D(LIPO ORTH(-1)) -0,000284 0,000442 -0,642626 0,5210
D(LIPO ORTH(-2)) -6,85E-05 0,000563 -0,121523 0,9034
D(LIPO_ORTH(-3)) 0,000308 0,000599 0,514028 0,6076
D(LIPO_ORTH(-4)) 1,86E-05 0,000593 0,031460 0,9749
D(LIPO ORTH(-5)) 0,000303 0,000550 0,550965 0,5821
D(LIPO ORTH(-6)) 0,000327 0,000437 0,748796 0,4546
D(LBIST(-1)) -0,156612 0,036935 -4,240248 0,0000
D(LBIST(-2)) 0,036039 0,039599 0,910088 0,3636
D(LBIST(-3)) -0,017573 0,039820 -0,441303 0,6593
D(LBIST(-4)) -0,013879 0,040322 -0,344202 0,7310
D(LBIST(-5)) 0,047434 0,039268 1,207955 0,2281
D(LBIST(-6)) -0,003537 0,038722 -0,091342 0,9273
D(KUR(-1)) 0,031881 0,071103 0,448379 0,6542
D(KUR(-2)) -0,048239 0,078099 -0,617668 0,5373
D(KUR(-3)) 0,014316 0,077861 0,183871 0,8542
D(KUR(-4)) -0,022164 0,077588 -0,285667 0,7753
D(KUR(-5)) 0,081038 0,076082 1,065133 0,2877
D(KUR(-6)) 0,022421 0,067813 0,330636 0,7412
D(LLIK(-1)) 0,020513 0,015649 1,310759 0,1910
D(LLIK(-2)) -0,021881 0,017035 -1,284503 0,2000
D(LLIK(-3)) -0,003764 0,017045 -0,220830 0,8254
D(LLIK(-4)) -0,002237 0,017223 -0,129889 0,8967
D(LLIK(-5)) -0,005620 0,016337 -0,344013 0,7311
D(LLIK(-6)) 0,005043 0,014631 0,344657 0,7306
D(LSUE(-1)) -0,010764 0,049007 -0,219642 0,8263
D(LSUE(-2)) 0,029922 0,054599 0,548035 0,5841
D(LSUE(-3)) -0,009024 0,052628 -0,171463 0,8640
D(LSUE(-4)) 0,038933 0,050790 0,766558 0,4440
D(LSUE(-5)) 0,029670 0,051988 0,570704 0,5687
D(LSUE(-6)) 0,021971 0,047010 0,467375 0,6406
D(VOL(-1)) -0,541991 0,433771 -1,249485 0,2125
D(VOL(-2)) 0,743217 0,483513 1,537119 0,1254
D(VOL(-3)) 1,011342 0,499590 2,024344 0,0439
D(VOL(-4)) 0,522883 0,513185 1,018899 0,3091
D(VOL(-5)) 0,601258 0,504149 1,192620 0,2340
D(VOL(-6)) -0,475948 0,427763 -1,112643 0,2668
ECT1FAIZ(-1) -0,040009 0,025742 -1,554208 0,1213
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EK 14: Doviz Kuru Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem 1liskisi
(45 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata |t-Tstatistik| Olasiik
C 0,010036 0,003001 | 3,344216 0,0009
D(KUR(-1)) 0,422995 0,057864 | 7,310145 0,0000
D(KUR(-2)) -0,147317 0,057098 |-2,580078| 0,0103
D(FAIZ(-1)) -0,031008 0,048612 |-0,637862| 0,5240
D(FAIZ(-2)) -0,115988 0,048433 |-2,394808| 10,0172
D(ENF(-1)) -0,068810 0,133476 |-0,515523| 0,6065
D(ENF(-2)) -0,101009 0,135056 |-0,747905| 10,4551
D(LIPO_ORTH(-1)) | 0,000489 0,000336 | 1,453359 0,1471
D(LIPO_ORTH(-2)) | 0,000157 0,000331 | 0,472712 0,6367
D(LBIST(-1)) -0,088882 0,029846 |-2,978018| 0,0031
D(LBIST(-2)) 0,010994 0,032105 | 0,342439 0,7322
D(LLIK(-1)) 0,001905 0,012404 | 0,153612 0,8780
D(LLIK(-2)) 0,007027 0,012306 | 0,571026 0,5684
D(LSUE(-1)) -0,041871 0,035992 |-1,163347| 0,2456
D(LSUE(-2)) -0,011624 0,035550 |-0,326969| 0,7439
D(VOL(-1)) 0,009207 0,341958 | 0,026924 | 0,9785
D(VOL(-2)) -0,175807 0,331675 |-0,530058| 0,5964
ECT1KUR(-1) -0,005306 0,008695 |-0,610231| 0,5421

EK 15: Likidite Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem iliskisi
(46 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik | Olasilik
C -0,001951 | 0,019263 | -0,101284 | 0,9194
D(LLIK(-1)) -0,235426 | 0,084794 | -2,776456 | 0,0058
D(LLIK(-2)) -0,091468 | 0,079882 | -1,145045 | 0,2531
D(KUR(-1)) 0,350723 | 0,368908 | 0,950706 | 0,3425
D(KUR(-2)) -0,436752 | 0,363172 | -1,202605 | 0,2300
D(FAIZ(-1)) 0,210119 | 0,312034 | 0,673385 | 0,5012
D(FAIZ(-2)) 0,441424 |0,311189 | 1,418506 | 0,1570
D(ENF(-1)) -1,767641 | 0,856984 | -2,062630 | 0,0400
D(ENF(-2)) 0,014538 | 0,867419 | 0,016760 | 0,9866
D(LIPO_ORTH(-1)) | -0,001175 | 0,002104 | -0,558638 | 0,5768
D(LIPO_ORTH(-2)) | 0,000820 | 0,002114 | 0,387779 | 0,6984
D(LBIST(-1)) 0,863433 | 0,191745 | 4,503029 | 0,0000
D(LBIST(-2)) 0,215317 |0,207932 | 1,035513 | 0,3012
D(LSUE(-1)) -0,695091 | 0,227271 | -3,058421 | 0,0024
D(LSUE(-2)) -0,082122 | 0,227023 | -0,361732 | 0,7178
D(VOL(-1)) -2,973883 | 2,192249 | -1,356544 | 0,1759
D(VOL(-2)) -1,777497 | 2,128164 | -0,835226 | 0,4042
ECTI1LLIK(-1) -0,348838 | 0,062799 | -5,554869 | 0,0000
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EK 16: SUE Bagimli Degisken iken Kisa Dénem iligkisi
(47 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata | t-Istatistik | Olasihk
C 0,009162 | 0,004881 | 1,876913 0,0615
D(LSUE(-1)) -0,516610 | 0,066434 | -7,776342 | 0,0000
D(LSUE(-2)) -0,209753 | 0,066786 | -3,140678 | 0,0019
D(LSUE(-3)) -0,160496 | 0,064831 | -2,475622 | 0,0139
D(LSUE(-4)) -0,302383 | 0,062101 | -4,869186 | 0,0000
D(LSUE(-5)) -0,160204 | 0,058202 | -2,752541 | 0,0063
D(ENF(-1)) -0,246864 | 0,242766 | -1,016879 | 0,3101
D(ENF(-2)) 0,236519 | 0,245580 | 0,963106 0,3363
D(ENF(-3)) -0,695539 | 0,252980 | -2,749381 | 0,0063
D(ENF(-4)) -1,039768 | 0,245615 | -4,233320 | 0,0000
D(ENF(-5)) -0,854024 | 0,243616 | -3,505617 | 0,0005
D(LIPO_ORTH(-1)) | 0,000584 | 0,000559 | 1,045460 0,2967
D(LIPO_ORTH(-2)) | 0,000491 | 0,000691 | 0,710296 0,4781
D(LIPO_ORTH(-3)) | -8,29E-05 | 0,000697 | -0,118884 | 0,9055
D(LIPO_ORTH(-4)) | -0,000474 | 0,000671 | -0,705806 | 0,4809
D(LIPO_ORTH(-5)) | 0,000727 | 0,000536 | 1,356000 0,1762
D(LBIST(-1)) -0,029085 | 0,045408 | -0,640522 | 0,5223
D(LBIST(-2)) 0,016725 | 0,048927 | 0,341837 0,7327
D(LBIST(-3)) 0,072695 | 0,049575 | 1,466388 0,1436
D(LBIST(-4)) 0,050688 | 0,048718 | 1,040434 0,2990
D(LBIST(-5)) 0,017972 | 0,048096 | 0,373672 0,7089
D(FAIZ(-1)) -0,029143 | 0,079241 | -0,367781 | 0,7133
D(FAIZ(-2)) -0,021799 | 0,085217 | -0,255810 | 0,7983
D(FAIZ(-3)) -0,034183 | 0,086126 | -0,396894 | 0,6917
D(FAIZ(-4)) -0,075064 | 0,083839 | -0,895341 | 0,3714
D(FAIZ(-5)) 0,042120 | 0,079899 | 0,527171 0,5985
D(KUR(-1)) -0,048562 | 0,088815 | -0,546779 | 0,5850
D(KUR(-2)) -0,090443 | 0,096702 | -0,935277 | 0,3504
D(KUR(-3)) 0,081653 | 0,097937 | 0,833727 0,4051
D(KUR(-4)) -0,036684 | 0,096601 | -0,379749 | 0,7044
D(KUR(-5)) -0,048840 | 0,084858 | -0,575555 | 0,5654
D(LLIK(-1)) -0,015135 | 0,020078 | -0,753792 | 0,4516
D(LLIK(-2)) -0,015644 | 0,021041 | -0,743485 | 0,4578
D(LLIK(-3)) -0,038044 | 0,021130 | -1,800505 | 0,0728
D(LLIK(-4)) -0,028925 | 0,020114 | -1,438066 | 0,1515
D(LLIK(-5)) -0,001196 | 0,018460 | -0,064811 | 0,9484
D(VOL(-1)) -0,532855 | 0,565877 | -0,941645 | 0,3472
D(VOL(-2)) -0,706392 | 0,611471 | -1,155234 | 0,2490
D(VOL(-3)) -1,297984 | 0,620272 | -2,092605 | 0,0373
D(VOL(-4)) -1,078105 | 0,621074 | -1,735871 | 0,0837
D(VOL(-5)) -1,066233 | 0,534758 | -1,993859 | 0,0471
ECT1LSUE(-1) -0,093831 | 0,042110 | -2,228239 | 0,0266
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EK 17: Volatilite Bagimli Degisken Iken Kisa Dénem iligkisi
(48 Nolu Model)

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | t-Istatistik Olasiik
C 0,000435 0,000606 0,717866 0,4734
D(VOL(-1)) -0,222715 0,108432 -2,053960 0,0409
D(VOL(-2)) -0,082592 0,102655 -0,804562 0,4218
D(VOL(-3)) -0,093969 0,096853 -0,970231 0,3328
D(VOL(-4)) -0,103102 0,089758 -1,148669 0,2517
D(VOL(-5)) -0,073487 0,082114 -0,894932 0,3716
D(VOL(-6)) -0,211573 0,066829 -3,165879 0,0017
D(FAIZ(-1)) -0,025065 0,009582 -2,615742 0,0094
D(FAIZ(-2)) 0,005203 0,010177 0,511268 0,6096
D(FAIZ(-3)) -0,000674 0,010657 -0,063273 0,9496
D(FAIZ(-4)) 0,014634 0,010284 1,422945 0,1559
D(FAIZ(-5)) -0,005847 0,010113 -0,578188 0,5636
D(FAIZ(-6)) -0,001286 0,009475 -0,135678 0,8922
D(ENF(-1)) -0,005026 0,030381 -0,165449 0,8687
D(ENF(-2)) -0,011680 0,032870 -0,355355 0,7226
D(ENF(-3)) 0,067166 0,033379 2,012238 0,0452
D(ENF(-4)) 0,046291 0,033322 1,389202 0,1659
D(ENF(-5)) 0,014313 0,032780 0,436629 0,6627
D(ENF(-6)) 0,046100 0,030402 1,516334 0,1306
D(LIPO_ORTH(-1)) -4,44E-06 6,74E-05 -0,065882 0,9475
D(LIPO_ORTH(-2)) -2,02E-05 8,46E-05 -0,239399 0,8110
D(LIPO_ORTH(-3)) -0,000114 8,95E-05 -1,268243 0,2058
D(LIPO_ORTH(-4)) -0,000117 8,85E-05 -1,322842 0,1870
D(LIPO_ORTH(-5)) -5,99E-05 8,25E-05 -0,726094 0,4684
D(LIPO_ORTH(-6)) -1,39E-05 6,57E-05 -0,211331 0,8328
D(LBIST(-1)) -0,015832 0,005509 -2,873688 0,0044
D(LBIST(-2)) 0,002991 0,005972 0,500907 0,6168
D(LBIST(-3)) -0,008983 0,005943 -1,511586 0,1318
D(LBIST(-4)) -0,004060 0,005982 -0,678566 0,4980
D(LBIST(-5)) 0,007534 0,005861 1,285460 0,1997
D(LBIST(-6)) -0,011964 0,005792 -2,065519 0,0398
D(KUR(-1)) 0,002598 0,010699 0,242810 0,8083
D(KUR(-2)) -0,003037 0,011773 -0,257998 0,7966
D(KUR(-3)) 4,30E-05 0,011777 0,003650 0,9971
D(KUR(-4)) -0,001832 0,011704 -0,156562 0,8757
D(KUR(-5)) -0,004304 0,011459 -0,375564 0,7075
D(KUR(-6)) 0,001644 0,010265 0,160173 0,8729
D(LLIK(-1)) 0,002858 0,002371 1,205569 0,2290
D(LLIK(-2)) -0,001551 0,002562 -0,605109 0,5456
D(LLIK(-3)) 0,002731 0,002550 1,071216 0,2850
D(LLIK(-4)) 0,003782 0,002564 1,474677 0,1414
D(LLIK(-5)) -0,000334 0,002433 -0,137182 0,8910
D(LLIK(-6)) 0,002558 0,002187 1,169782 0,2431
D(LSUE(-1)) -0,008137 0,007378 -1,102924 0,2710
D(LSUE(-2)) 0,014349 0,008188 1,752340 0,0808
D(LSUE(-3)) 0,009526 0,007855 1,212688 0,2263
D(LSUE(-4)) 0,000876 0,007598 0,115284 0,9083
D(LSUE(-5)) 0,003237 0,007908 0,409312 0,6826
D(LSUE(-6)) 0,002056 0,007200 0,285510 0,7755
ECT1VOL(-1) -0,388159 0,107447 -3,612550 0,0004
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EK 18: Hata Diizeltme Modelleri LM Testi Sonuglari-1

Model No Bagimh Degisken F-istatistik
34 BIST 100 Endeksi 0{5,18209833%*
35 Enflasyon 1&8?21550192)*
36 Faiz 1£g?fg‘0273;*
37 Doviz Kuru 0&31746631505)*
38 Likidite 0&31793782127)*
= e
40 Volatilite 0&8174047525)*

*Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore F olasilik degeri % 5’ten yiiksek oldugu i¢in modelde
otokorelasyon problemi yoktur. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

EK 19: Hata Dizeltme Modelleri LM Test Sonuglari-2

Model No Bagimh Degisken F-Istatistik
42 BIST 100 Endeksi 0€S’27498868E;*
43 Enflasyon 1(%93277%*
“ i 1&8,1079%971)*
45 Déviz Kuru 0(%059879)*
46 Likidite L(%?gggg)*
; i
48 Volatilite 1,(%(’)55252)*

*Breusch-Godfrey LM Testi sonucuna gore F olasilik degeri % 5’ten yiiksek oldugu i¢in modelde
otokorelasyon problemi yoktur. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.
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