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Halka arz faaliyetleri buiytik 6l¢tide makroekonomik kosullardan etkilenmektedir. Bu calismada,

makroekonomik gostergelerin Tiirkiye’de hem halka arz edilen firma sayist hem de halka arzlara
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déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirket saysi ile bu halka arzlara katilan yatirimer
sayisini, secilen makroekonomik degiskenler cercevesinde korelasyon analizi ve negatif binom
regresyon modelleri kullanarak analiz etmektedir. Elde edilen bulgular, hem halka arz edilen sirket
sayisinin hem de yatirmmer katiliminin biiyiik olctide makroekonomik gostergelerle birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Borsa islem hacminin her iki degisken tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunurken, KREDI /GSYH oranmin halka arz edilen sirket say1si tizerindeki etkisi
negatiftir. Bu sonugclar, Tiirkiye’de banka temelli finansman ile 6zkaynak finansmani arasinda ikame
iligkisi bulunduguna isaret etmektedir. Bulgular 1s1§inda, politika yapicilara islem maliyetlerinin
azaltilmasi, yatirimci tabaninin genisletilmesi ve piyasa likiditesi ile derinligini artirmaya yonelik
politikalarin gelistirilmesi 6nerilmektedir.
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Initial public offering (IPO) activities are highly sensitive to macroeconomic conditions. This study

investigates the effects of selected macroeconomic indicators on the number of companies going
public and the level of investor participation in IPOs in Tiirkiye. The study analyses the number of
companies traded on the Istanbul Stock Exchange (BIST) and the number of investors participating in
these IPOs between April 2010 and March 2025 using correlation analysis and negative binomial
regression models. The findings show that both IPO offerings and investor participation are closely
related to macroeconomic indicators. While stock market trading volume has a positive and
statistically significant effect on both variables, the Credit-to-GDP ratio negatively affects the number
of companies going public. These results indicate a substitution relationship between bank-based
financing and equity financing in Tiirkiye. Based on these findings, policies to reduce transaction
costs, expand the investor base, and strengthen market liquidity and depth are recommended.
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N. Serap Vurur

Extended Abstract

The impact of selected macroeconomic indicators on initial public offerings and investor
participation: The case of Borsa Istanbul

Literature

Early studies by Loughran et al. (1994) and Rydqvist and Hogholm (1995) demonstrated that IPOs are associated with stock prices,
albeit with a limited connection to economic cycles. Brau et al. (2003), Korajczyk and Levy (2003), Riyath et al. (2025), and Rani
and Kaurmann (2017) emphasise that interest rates, economic growth, and market conditions influence IPO decisions. Angelini
and Foglia (2018) argue that business cycles, volatility, and interest rates are key factors in explaining fluctuations in the number
of IPOs, whereas Thanh (2020) demonstrates that macroeconomic uncertainty has a strong negative impact on IPO activity. De
Lima Amorim et al. (2024) found that macroeconomic factors affect both the number of IPOs and IPO proceeds. In contrast, Islam
and Ahone (2021) argue that macroeconomic variables have limited power to explain initial public offerings (IPOs). A study by
Unal and Karaarslan (2024) on Turkey shows that net foreign capital inflows and industrial production increase IPOs. In contrast,
increases in the dollar-based BIST 100 index reduce the likelihood of going public. The literature indicates that macroeconomic
variables affect not only companies' IPO decisions but also investors' interest in [POs. Kumar and Kumar (2024) state that GDP,
inflation, and interest rates have an impact on investor decisions, while Seepeni and Murthy (2023) found that inflation and
interest rates are ineffective, and unemployment is a factor that reduces participation in IPOs

Research subject

This study examines the effects of selected macroeconomic variables (GDP, interest rates, exchange rates, stock market, consumer
price index, money supply, Consumer confidence index, and Credit/GDP) on initial public offering (IPO) activities in Tiirkiye,
focusing on both the number of companies going public and the level of investor participation in IPOs.

Research purpose and importance

The main objective of this study is to examine the effects of selected macroeconomic variables on IPO activity in Tiirkiye by jointly
analysing the number of firms going public and investor participation.

Contribution of the article to the literature

This study contributes to the literature by examining how macroeconomic variables affect both the number of firms going public
and investor demand for IPOs, thereby extending the analysis beyond firm-level determinants. By focusing on the demand side,
it also provides new empirical evidence on how investor participation responds to macroeconomic conditions.

Design and method

Data on the number of IPO firms and participating investors in Tiirkiye exhibit a censored, discrete structure due to periods
without public offerings. Therefore, count data models were employed instead of continuous regression methods. Because the
data do not satisfy the normality assumption, Poisson regression was considered. However, the presence of overdispersion
rendered the Poisson model unsuitable. Consequently, the Negative Binomial Regression model was adopted to obtain reliable
estimates. Model parameters were estimated using maximum likelihood, and incidence rate ratios (IRRs) were derived from the
exponential transformation of the estimated coefficients and reported with 95% confidence intervals for interpretation.

Research type

Research article

Research problems

This study focuses on the following research problems:

1. Do selected macroeconomic variables significantly affect the number of companies going public in Turkey?

2. Do macroeconomic conditions have a decisive effect on the level of investor demand for initial public offerings (IPOs)?
Data collection method

The data for the two dependent variables of the study, namely the number of companies that went public and the number of
investors participating in the IPOs, were requested from the Istanbul Stock Exchange data centre and organised by the author.
The independent variables were obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey data distribution system
(www.evds.gov.tr). The dataset consists of 60 quarterly data points covering the period from April 2010 to March 2025.

Quantitative/qualitative analysis

This study adopts a quantitative approach using Poisson and Negative Binomial regression models to examine the relationship
between macroeconomic variables and both the number of firms going public and investor participation, representing the supply
and demand dimensions of IPO activity.

Research model

This study uses two regression models to examine the relationship between the number of companies going public (representing
initial public offerings) and investor demand for IPOs, along with selected macroeconomic and financial indicators. First,
descriptive statistics and correlation analysis were performed on the variables. Due to the discrete nature of the variables, Poisson
regression was applied in the first stage. However, because the Poisson model did not satisfy the assumption that the conditional
mean equals the conditional variance, and the conditional variance exceeded the conditional mean, a negative binomial regression
model was applied in the second stage.

Findings and discussion

The results of the correlation analysis indicate that both the number of IPO firms and the number of participating investors move
closely with macroeconomic indicators. A strong and positive relationship is observed between stock market trading volume and
both dependent variables. The results obtained from the negative binomial regression analysis largely support the correlation
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findings. Stock market trading volume has a positive and statistically significant effect on the number of firms going public. In
contrast, a negative and statistically significant relationship is found between the credit-to-GDP ratio and the number of IPO
firms. For investor participation models, the effects of deposit interest rates and the consumer confidence index are not statistically
significant.

Discussing the findings with the literature

The correlation analysis results show that both the number of companies going public and the number of investors participating
in IPOs are closely related to macroeconomic indicators. In particular, the strong, positive relationship between stock market
trading volume and both dependent variables highlights the decisive role of market liquidity in IPO activities. This finding aligns
with Yaakob and Halim (2016), Riyath et al. (2025), and Gokpinar and Sayilgan (2025), who found that economic expansion and
market depth increase IPO volume. The results of the negative binomial regression analysis largely support the correlation
findings, indicating that stock market trading volume has a positive, statistically significant effect on the number of companies
going public. This result parallels the findings of Angelini and Foglia (2018), who stated that stock market activity is a critical
factor in IPO decisions, and of Unal and Karaarslan (2024), who found that net foreign capital inflows and industrial production
support IPOs in the Turkish sample. The lack of statistical significance for deposit interest rates and the consumer confidence
index in models of investor participation in IPOs is consistent with the complex, country-specific results in the literature on
investor demand. While Seepeni and Murthy (2023) found that interest rates are not a determining factor in investors' IPO
decisions, Islam and Ahone (2021) also found that interest rates have a limited effect on the number of IPOs. In contrast, Kumar
and Kumar (2024) and Al Masud and Uluyol (2024) argue that some macroeconomic variables significantly affect investor
demand. These differences suggest that investor behaviour may vary across countries, depending on factors such as country-
specific financial structures, market depth, and investor profiles.

Conclusion, recommendation and limitations
The results, recommendations, and study limitations are explained under the following headings.
Results of the article

A strong and positive relationship is observed between stock market trading volume and both dependent variables. This finding
highlights the decisive role of market liquidity and trading activity in shaping both firms' IPO decisions and investor participation.
Stock market trading volume has a positive and statistically significant effect on the number of firms going public, suggesting
that increased market activity enhances the attractiveness of equity markets and encourages firms to undertake IPOs. Similarly,
trading volume has a strong, positive effect on investor participation in IPOs, suggesting that liquid, deep markets stimulate
investor demand. In contrast, a negative and statistically significant relationship is found between the credit-to-GDP ratio and the
number of IPO firms. This result suggests that during periods of credit expansion in Tiirkiye, firms tend to prefer bank loans over
equity financing through IPOs, providing evidence of a substitution effect between bank-based financing and capital market
financing. For investor participation models, the effects of deposit interest rates and the consumer confidence index are not
statistically significant. This indicates that investor demand for IPOs is more closely tied to direct market conditions—such as
liquidity and trading volume — than to broader macroeconomic sentiment indicators.

Suggestions based on results

To increase IPO activity and investor participation, priority should be given to policies that reduce transaction costs, expand the
investor base, and improve market liquidity and depth. In addition, maintaining a balanced interaction between credit and capital
markets is crucial for a sustainable and resilient financial system.

Limitations of the article

The limitation of this study is that the data on initial public offerings are discrete.
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Giris

Halka arz, bir sirketin kapali sahiplik yapisindan organize sermaye piyasalarina gegisini ifade eden ve
finansal yapisinda yapisal bir doniisiim yaratan 6nemli bir asamadir. Pay senedi ihraci yoluyla genis ve
cesitlendirilmis bir yatirime1 tabanina ulagilmasi, firmalara uzun vadeli ve geri 6deme yiikimlilagt
dogurmayan 6zsermaye finansmani saglamaktadir; bu durum biiytime yatirimlarinin finanse edilmesi,
borgluluk oranlarinin dengelenmesi ve finansal esnekligin artirilmasi agisindan 6nemli avantajlar
sunmaktadir. Yatirimcilar bakimindan ise halka arz, firmalarin biiytime potansiyeline ortak olma,
ikincil piyasada islem goren paylar araciligiyla likidite elde etme ve sermaye kazanci saglama imkani
yaratmaktadir. Bu yoniiyle halka arz hem firma diizeyinde sermaye yapisinin yeniden kurgulanmasia
hizmet eden stratejik bir finansman karari hem de tasarruflarin sermaye piyasalar1 araciligiyla reel
sektore aktarilmasini saglayan temel bir piyasa mekanizmasidir. Makroekonomik degiskenler ile halka
arz edilen sirket sayis1 ve yatirimei sayist arasindaki iliskinin incelenmesi, sermaye piyasalarinin arz ve
talep dinamiklerinin biittinciil bicimde anlasilmas1 agisindan 6nem tasimaktadir. Halka arz edilen sirket
sayis1 finansman kararlarini ve arz yoniinii temsil ederken, yatirimci sayisi piyasa derinligi, likidite ve
talep yoniinii yansitmaktadir. Ekonomik biiytime, faiz oranlari, enflasyon, kredi kosullar1 ve yatirimei

gliveni gibi makroekonomik gostergeler hem firmalarin halka arz zamanlamasini hem de yatirimcilarin
piyasaya katihm davranislarini etkileyebilmektedir.

Halka arz kararmin teorik altyapisi, sermaye yapisi literatiirii gercevesinde aciklanmaktadir.
Dengeleme yaklasimi, firmalarin borcun sagladig1 vergi avantaj: ile finansal sikintt maliyetleri arasinda
optimal bir denge kurmaya calistigini ve bu dengenin bozulmasi halinde 6zsermaye finansmanina
yonelimin artabilecegini ileri stirmektedir (Myers, 1984). Finansal hiyerarsi yaklasimi ise bilgi asimetrisi
kosullarinda firmalarin finansman tercihlerini i¢ kaynaklar, bor¢ ve son olarak pay senedi ihraci
seklinde siraladigini; bu nedenle halka arzin genellikle i¢ fonlarin yetersiz kaldigi ve bor¢lanma
kapasitesinin sinirlandig1 durumlarda giindeme geldigini ortaya koymaktadir (Myers ve Majluf, 1984).
Piyasa zamanlamasi yaklasimu ise firmalarin 6zkaynaklarini piyasa degerlemelerinin yiiksek, yatirimei
talebinin giiclii ve 6zsermaye maliyetinin gorece dusiik oldugu donemlerde pay senedi ihrag etme
egiliminde olduklarmi savunmakta; bu cercevede halka arzin yalnizca fon teminine yonelik degil, ayni
zamanda stratejik bir zamanlama karar1 oldugunu ileri stirmektedir (Baker ve Wurgler, 2006). Bilgi
asimetrisi ve sinyal yaklasimlari halka arzin yalnizca fon temini olmadigini, ayni zamanda firmanin
gelecekteki performansina iliskin piyasaya verilen bir sinyal niteligi tasidigini vurgularken (Leland ve
Pyle, 1977), temsilcilik yaklasimi sermaye yapisindaki degisimin sahiplik ve kontrol iligkilerini
dontstiirerek kurumsal izleme mekanizmalarini yeniden sekillendirdigini ifade etmektedir (Jensen ve
Meckling, 1979). Dolayisiyla halka arz karari optimal kaldira¢ diizeyine ulagma, bilgi asimetrisinin
azaltilmasi, piyasa kosullarindan yararlanma ve kurumsal yapinin yeniden yapilandirilmas: hedefleri
dogrultusunda teorik olarak temellendirilebilen biitiinciil bir finansman tercihi olarak
degerlendirilmektedir.

2020 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin COVID-19 pandemisinin ekonomik etkilerini
sinirlamak igin uyguladig1 genisleyici para politikalar1 ve politika faizindeki indirimler, finansal
piyasalarda likiditeyi artirarak risk istahini1 desteklemistir. Diistik faiz ortamu sabit getirili yatirim
araclarinin gorece cazibesini azaltmis ve yatirimcilarin alternatif getiri arayisi cercevesinde sermaye
piyasalarina yonelmesine zemin hazirlamistir. Bu gelismeler halka arzlara yonelik talep tizerinde
belirgin bir ivmelenme yaratmuistir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin derinligini artirma amactyla 2008
yilinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Borsa Istanbul is birliginde baslatilan “halka arz
seferberligi” kapsaminda 2023 yilina kadar borsaya kote sirket sayisinin 100’e, yatirimci sayisinin ise 8
milyona ¢ikarilmasi hedeflenmistir. 2000-2020 déneminde toplam 158 sirket halka acilmisken, yalnizca
2020 sonrast bes yillik stirecte bu say1 184’e ulasmistir. Benzer sekilde yatirimei sayis1 2020 yilinda
yaklasik iki milyon diizeyindeyken ti¢ yil sonra yedi buguk milyona yiikselmistir (KPMG, 2024, s.9).
Bununla birlikte kiiresel 6lgekte halka arz faaliyetlerinde bir yavaslama gozlenmistir; zira Global IPO
Trends Report’a gore, halka arzlarin sayis1 2024’te bir onceki yila kiyasla yaklasik ticte bir oraninda
azalirken toplam hasilatta %25 oraninda diistis meydana gelmistir. Ayn1 dénemde halka arzlara katilan
yatirimer sayist da 6,9 milyona gerilemistir (EY Global, 2024). Tiirkiye ise s6z konusu dénemde
Avrupa’da halka arzlarin sayist bakimindan ilk sirada yer almayi stirdiirmiistiir. Bu gergevede 2020
sonras1 gozlemlenen dikkat gekici artis yalnizca sirketlerin artan finansman ihtiyaglariyla aciklanmasi
yeterli gortinmemektedir; aksine, diisiik faiz politikasi, artan likidite, yatirimc1 davranislarindaki
degisim ve makroekonomik belirsizliklerin yarattifi portfdy yeniden dengelenmesi gibi faktorlerin
halka arz dinamikleri tizerinde belirleyici rol oynadig1 degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye
ornegi makroekonomik kosullar ile sermaye piyasasi gelisimi arasindaki etkilesimin halka arz
faaliyetleri tizerinden somut bicimde gtzlemlenebildigini gostermektedir. Bu durum makroekonomik
kosullarin halka arz dinamikleri tizerindeki etkisini de yansitmaktadir. Literatiirdeki bir¢ok calisma,
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halka arz faaliyetlerinin makroekonomik kosullardan énemli dlgiide etkilendigini ortaya koymaktadir
(Tran ve Jeon, 2011; Ameer, 2012; Angelini ve Foglia, 2018; Mehmood vd., 2020; Thanh, 2020; De Lima
vd., 2024). Ekonomik biiytime, enflasyon seviyesi, faiz oranlari, kredi erisimi ve yatirimei giiveni gibi
makroekonomik gostergelerin, Tiirkiye’deki halka arz edilen sirket sayisini ve halka arza yatirirmcilarin
katilimini sekillendirdigi dustintilmektedir. Literatiirde Tiirkiye 6zelinde halka arz edilen sirket sayis1
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtiran ulagilabilen tek calisma Unal ve
Karaarslan’in (2024) calismasidir. Unal ve Karaaslan (2024) calismalarinda, halka arz edilen sirket say1st
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemisler, ancak halka arzlara katilan yatirimc
sayisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmamuslardir.

Bu calisma, literatiirdeki onemli bir boslugu doldurarak Tiirkiye'nin makroekonomik gostergeleri ile
hem halka arz edilen sirket sayis1 hem de bu arzlara katilan yatirimei sayisi arasindaki iliskiyi ortaya
koymayr amaglamaktadir. Tiirkiye ornekleminde halka arzina katilan yatirimci sayisi ile
makroekonomik degiskenlerin iliskisini birlikte inceleyen bir calismaya rastlanmamis olmas: bu
calismanin 6zglinliiguinii ortaya koymaktadir. Makroekonomik faktorlerin halka arzlar tizerindeki
etkisinin analizi, yatirimcilar, yatirim bankalar1 ve halka acilmay1 hedefleyen sirketler agisindan kritik
bir 6nem tasimaktadir (Tran ve Jeon 2011, s.3187). Bu makalede 2010:2-2025:1 dénemi goz oniine
almarak Tiirkiye borsasindaki halka arz edilen sirket sayist ve halka arzlara katilan yatirimci sayisinin
makroekonomik degiskenlerle iliskisi arastirilmaktadir.

Calismanin devam eden bolumlerinde, oncelikle konuyla ilgili literatiir incelemesi sunulmakta;
ardindan halka arz sayis1 ve halka arzlara katilan yatirimci sayist ile secilen makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskinin analizine yer verilmekte ve son olarak elde edilen bulgular kapsamli bigimde
tartisilarak degerlendirilmektedir.

Literatiir taramasi

Halka arzlarin temel nedeni olarak sirketlerin sermayeyi artirma ve likiditeyi iyilestirme ihtiyaci
goriilmektedir. Halka arzlar sirketlerin finansman kaynag: olarak banka kredilerine olan ihtiyacini en
aza indirerek sermaye piyasas: aracilifiyla daha genis kaynaklara erisimini saglamaktadir (Ritter ve
Welch, 2002, 5.1795). Halka arz edilen sirketlerin kredibilitesine yonelik olumlu algi onlarin daha uygun
finansman kosullarina da ulagsmasina olanak vermektedir.

Halka arzlarin makroekonomik gostergelerle iliskisini inceleyen ampirik literatiir, farkli tilke ve
donemlerde cesitlenen bulgular ortaya koymaktadir. Loughran vd. (1994), 15 tilke verisi tizerinden
halka arz sayilari ile enflasyondan arindirilmis pay senedi fiyat endeksleri arasinda pozitif iliski tespit
etmis; buna karsilik ekonomik dongii gostergeleriyle anlaml bir bag bulamamistir. Benzer bigimde
Rydqvist ve Hogholm (1995) ile Ljungqvist (1995), halka arzlarin ozellikle borsa endekslerinin
yiikseldigi donemlerde arttigini gostermistir. Bu bulgular, sermaye yapist literatiirtinde yer alan piyasa
zamanlamasi yaklagimiyla uyumludur. Firmalar, 6zkaynaklarmin gorece yiiksek degerlendigi
donemlerde halka arzi tercih ederek optimal sermaye yapisina daha diisitk maliyetle ulasmay1
hedefleyebilirler. Bu durum, finansal hiyerarsi yaklasiminin éngordiigii bilgi asimetrisi maliyetlerinin
piyasa kosullarina bagh olarak degismesiyle de tutarlidir.

Faiz oranlari ile halka arzlar arasindaki iliskinin karmasik yapis1 ise sermaye yapisina iliskin dengeleme
yaklasimi gercevesinde agiklanabilir. Brau vd. (2003), faiz oranlarinin halka arz kararlar: tizerinde etkili
oldugunu belirtirken, Jovanovic ve Rousseau (2004) iliskinin konjonkttire bagh olarak degisebilecegini
gostermistir. Ameer (2012) ile Tran ve Jeon (2011) bazi 6rneklemlerde faiz oranlari ile halka arz sayisi
arasinda negatif iliski bulurken, uzun dénemli analizlerde pozitif iliski de rapor edilmistir. Bu celiskili
bulgular, faiz oranlarmin iki farkli kanal {izerinden etki yaratmasiyla agiklanabilir: Bir yandan faiz artist
borg finansmanini pahalilastirarak firmalar1 6zkaynak ihracina yoneltebilir; diger yandan artan iskonto
orani firma degerlemelerini diisiirerek halka arzi ertelemeye neden olabilir. Rani ve Kaurmann'in (2017)
yaptig1 calisma faiz oran1 ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) ile halka arz sayisi arasinda uzun dénemli
esbiittinlesme iliskisi ortaya koymaktadir; bu da sermaye yapisinin makroekonomik degiskenlerle
birlikte dinamik bicimde ayarlandigini gostermektedir.

GSYH ve ekonomik aktivite gostergeleri acisindan literatiirde gorece daha tutarli sonuglar mevcuttur.
Korajczyk ve Levy (2003), halka arz hacmi ile kisi basina GSYH arasinda pozitif iliski tespit etmis;
Yaakob ve Halim (2016) Avrupa piyasalarinda ekonomik biiyiimenin halka arz hacmini artirdigim
gostermistir. Brezilya orneginde De Lima Amorim vd. (2024) ile Sri Lanka’da Riyath vd. (2025),
ekonomik aktivite ve makro degiskenlerle halka arz gelirleri arasinda uzun dénemli denge iligkileri
saptamustir. Bu bulgular, genisleme donemlerinde yatirim firsatlarinin artmasi ve firmalarin optimal
bor¢-6zsermaye oranlarini yeniden dengeleme ihtiyaciyla uyumludur. Buna karsilik Angelini ve
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Foglia'nin (2018) Ingiltere rneginde zayif iliski bulmasi, sermaye piyasasmin kurumsal yapisinin ve
derinliginin sonuglar etkileyebilecegini diistindtirmektedir.

Makroekonomik belirsizlik boyutu da sermaye yapis: kararlari agisindan onemlidir. Thanh (2020),
belirsizlik artisinin halka arz faaliyetlerini azalttigini gostermistir. Bu durum, belirsizlik altinda finansal
sikint1 maliyetlerinin artmas1 nedeniyle firmalarin sermaye yapisini daha ihtiyath bigcimde ayarlama
egilimiyle uyumludur. Islam ve Ahone'nin (2021) makro degiskenlerin smirli agiklayicilik giictine
karsilik borsa endeksinin halka arz gelirleriyle anlamli iliski gdstermesi de sermaye yapisi kararlarinda
piyasa degerlemesinin belirleyici roliine isaret etmektedir.

Tiirkiye 6rneginde Unal ve Karaarslan (2024), net yabanci sermaye girigleri ve sanayi {iretiminin halka
arzlar1 pozitif etkiledigini; faiz oraninin ise anlamli bulunmadigin tespit etmistir. Bu sonug, gelismekte
olan piyasalarda sermaye akimlarinin ve likidite kosullarinin, klasik bor¢ maliyeti degiskenlerinden
daha belirleyici olabilecegini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, ampirik literatiirdeki
farkli sonuglar sermaye yapisi yaklasimlarinin 6ngordiigi kanallarin (dengeleme teorisi, finansman
hiyerarsisi ve piyasa zamanlamasi) makroekonomik kosullara gore farkli agirliklar kazanmasindan
kaynaklanmakta; halka arz karar1 optimal sermaye yapisina ulasma stirecinde ¢ok boyutlu ve dinamik
bir finansman tercihi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Halka arzlarin makroekonomik belirleyicilerine iliskin bu bulgular, s6z konusu kosullarin yalnizca arz
kararim1 degil, aym: zamanda halka arz sonrasi performans ve yatirimct beklentilerini de
sekillendirdigini gostermekte; bu durum yatirnmci duyarliligt ve piyasa algisinin roliinii ayrica
incelemeyi gerekli kilmaktadir. Halka arz literatiirii, arz ve talep dinamiklerini agiklamada farkli ancak
birbiriyle kesisen teorik yaklagimlar sunmaktadir. Bilgi asimetrisi temelli modeller, yatirimcilarin firma
degeri hakkinda heterojen bilgiye sahip oldugu varsayimindan hareketle diistik fiyatlamay1 piyasa
denge mekanizmasinin bir sonucu olarak gormektedir (Akerlof, 1970; Myers ve Majluf, 1984; Rock,
1986). Buna karsilik sinyal teorisi, diistik fiyatlamay1 pasif bir sonug degil, yiiksek kaliteli firmalarmn
yatirimer  giivenini artirmak amaciyla bilingli bicimde kullandig1 stratejik bir arag olarak
degerlendirmektedir (Leland ve Pyle, 1977; Allen ve Faulhaber, 1989; Grinblatt ve Hwang, 1989; Welch,
1989; Arslan, vd., 2025). Vekalet teorisi ise tartismay: yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki cikar
catismalar1 baglamina tastyarak, kurumsal yonetisim ve bor¢lanma yapisinin yatirimei talebi tizerindeki
gtven kanali {izerinden etkili olabilecegini ileri stirmektedir (Jensen ve Meckling, 1979; Jensen, 1986;
Fama ve French, 2002).

Halka arz siireglerinde yatirnmci duyarliligs, ozellikle belirsizligin yiiksek oldugu doénemlerde talep
yogunlugunu ve ilk giin getirilerini artirarak hem fiyatlama davranisini hem de kisa ve uzun vadeli
performansi belirleyen temel psikolojik faktorlerden biri olarak ortaya cikmaktadir. Tirkiye
orneklemindeki bulgular da yatirime: psikolojisinin halka arz dinamiklerinde belirleyici oldugu ve
gelismekte olan piyasalarda duyarlilik etkilerinin daha oynak ve kalic1 olabildigini gostermektedir (Giil
vd., 2024; Mahmutgil ve Cinko, 2025). Yatirimci duyarlilig1 ve risk istahinin arttigi donemlerde talep
yogunlugu ve piyasa likiditesinin ytikseldigi; belirsizlik ortamlarinda ise talebin daraldig1 ampirik
olarak gosterilmistir (Amihud, 2002; Cifci ve Reis, 2020). Ekonomik wve politik belirsizlikler
yatirimcilarin karar alma siireclerinde énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle ekonomik politika
belirsizliginin risk algisini belirgin bicimde sekillendirerek, yatirimci duyarliligi ve riskten kaginma
egilimlerini etkiledigi gortilmekte, ancak yatirimci zamanla belirsizliklere uyum saglamaktadir
(Nazhoglu ve Aydogduy).

Yatirimeilarin halka arzlara olan katilim taleplerine makroekonomik degiskenlerin etkisinin baglamsal
olarak farklilastig1 goriilmektedir. Hindistan’da issizlik oraniin yatirimcinin halka arza olan talebini
olumsuz etkiledigi, faiz oraninin ise siirh kaldig1 saptanirken (Seepeni ve Murthy, 2023), bagka bir
calismada GSYH, enflasyon ve faiz oraninin yatirimer halka arza katilim kararlar tizerinde belirleyici
oldugu rapor edilmistir (Kumar ve Kumar, 2024). Banglades 6rneginde hem firma biiyiikliigti hem de
faiz orani talep tizerinde etkili bulunmustur (Al Masud ve Uluyol, 2024). Kenya’da yatirimec algisinin
olumsuzlagsmasinin halka arzlarin azalmasina yol a¢tig1 gosterilirken (Kinyuah, 2025), Tiirkiye’de Borsa
[stanbul’da halka arzlarin uzun vadeli getirilerinin tiiketici giiveni ve ekonomik biiytime ile pozitif
iliskili oldugu; yatirimecr duyarliliginin performans tizerinde kritik rol oynadig1 ortaya konmustur
(Gokpinar ve Sayilgan, 2025).

Incelenen literatiir hem halka arz karar1 hem de yatirimcilarin halka arz edilen sirketlerin paylarina
olan taleplerinin makroekonomik kosullardan biiyiik &lgiide etkilendigini gostermektedir. Borsa
performansi, GSYH, oynaklik, enflasyon, faiz oranlari, sanayi tiretimi ve ekonomiye duyulan gitiven
gibi temel faktorler halka arzlarin zamanlamasi ve basarisi tizerinde etkilidir. Mevcut literattirtin 6nemli
bir bolumii halka arz kararlarimi firma ozellikleri (karhilik, biiytikliik, borcluluk vb.) tizerinden
incelerken, makroekonomik degiskenlerin halka arz edilen sirket sayist ve bu halka arzlara olan
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yatirimer talebi tizerindeki etkisi daha sinirh sekilde ele alinmistir. Bu ¢alisma, halka arz edilen sirket
sayisi ile halka arzlara yonelik yatirimer talebinin makroekonomik degiskenlerle iliskisini inceleyerek
literatiire cok yonlii katkilar sunmaktadir. ik olarak, halka arzlarin belirleyicilerini firma diizeyinin
Otesine tastyarak makroekonomik kosullarin halka arz faaliyetleri tizerindeki etkisini hem arz hem talep
yonli yeni ampirik kanitlar ortaya koyarak literattirdeki 6nemli bir boslugu doldurmakta ve 6zgtin bir
katki saglamaktadir. Avrupa tilkeleri arasinda 2024 yilinda halk arzlarinda ilk sirada yer alan Tiirkiye
gibi gelismekte olan bir piyasa tizerine odaklanmasi ise mevcut aragtirmalarin ¢ogunlukla gelismis
piyasalara dayanmas: nedeniyle literatiire bolgesel cesitlilik ve karsilastirmali analiz olanagi
sunmaktadir.

Metodoloji

Bu kisimda, galismada kullanilan veri seti ile analizde yer alan degiskenler ayrintili bigimde
acgiklanmaktadir. Ayrica, kullanilan yonteme iliskin bilgiler sunulmaktadur.

Veri seti ve degiskenler

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler ile gerek halka arz edilen firma sayisi
gerekse bu arzlara katilim gosteren yatirimcei sayisi arasindaki baglantiyr ortaya koymaktir. Bu amagla
olusturulan veri setine iliskin bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir. Calismanin halka arz edilen sirket
sayis1 ve halka arzlara katilan yatirimci sayis1 olmak tizere iki bagimli degiskeni bulunmaktadir. Her iki
degiskenin sayim yapisinda olmasi nedeniyle sayim regresyon modelleri kullanilmistir. Analizler Stata
v14.0 paket programu ile gerceklestirilmistir. Bagimli degiskenlere iliskin veriler Borsa Istanbul veri
merkezinden talep edilerek yazar tarafindan diizenlenmistir. Veri seti Nisan 2010 - Mart 2025 tarihleri
arasinda {icer aylik verilerden olusmaktadir.

Tablo 1: Veri Seti
Kisaltma Kaynak
Halka Arz Sayist HAS Borsa Istanbul Veri Platformu
Halka Arza Katilan Yatirimci Sayist ~ YATS Borsa Istanbul Veri Platformu
Mevduat Faiz MF Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)
Tiiketici Giiven Endeksi GE TCMB
Dolar Kuru DK TCMB
Gayri Safi Yurt ici Hasila GSYH TCMB
Kredi/ Gayrisafi Yurtici Hasila KRD/GSYH TCMB
Borsa Istanbul 100 Endeksi BIST 100 TCMB
BIST100 Getiri BGT TCMB
BIST 100 Islem Hacmi BGTI TCMB
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TCMB
Para Arz1 M2 TCMB
Yontem

Tiirkiye’de halka arz edilen sirket sayis1 ve yatirimcr sayisina iliskin verilerde ilgili donemlerde halka
arzin yapilmamasindan dolayr bosluklar bulunmaktadir. Veriler sansiirlit 6rneklem 6zellik
gostermektedir. Bu noktada sansiirlii ya da kesikli regresyon analiz yontemlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Veriler normal dagilim ozelligi gosterdiginde Tobit regresyon modeli
uygulanabilmektedir (Tobin, 1958, 5.25-26). Ancak veri setimizde degiskenler normallik varsayimini
saglamadiklar1 icin, bu durumda sayma verileri igin kullanilan Poisson regresyon modeli
uygulanmasina karar verilmistir. Poisson modeli, sonucun kosullu ortalamasinin kosullu varyansina
esit olmasm gerektirmektedir. Uygulamada kosullu varyansin kosullu ortalama degerini asmasi
durumu nedeniyle negatif binom regresyon analizi uygulanmustir.

Kesikli ve stirekli olmayan, ayn1 zamanda nadir gerceklesen olaylar1 iceren bagimli degiskenlere sahip
modeller, belirli varsayimlar kapsaminda Poisson regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir. Poisson
regresyonu, Ozellikle sayma tiiriindeki verilerin incelenmesinde yaygin bicimde kullanilan bir
yontemdir (Akm, 2002; Yidirim vd., 2022). Sayma verilerinin dagilim o6zellikleri geregi, bagiml
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degiskenin negatif olmayan tamsay1 degerlerden olusmas: ve olaylarin belirli bir zaman araliginda
gerceklesme sikligini yansitmasi durumunda Poisson regresyon modeli uygun bir yontem olarak kabul
edilmektedir (Cameron ve Trivedi, 2013, s.69). Poisson modeli, kosullu ortalamanin kosullu varyansa
esit oldugu esdagilhm (equidispersion) varsayimi tizerine kuruludur. Modelin temel formu su
sekildedir:

In(u;) = Bo + B1 X1 + BoXoi + -+ BiXii (1)

Burada p;, gozlem iicin beklenen olay sayisiny; X,;ise aciklayici degiskenleri ifade etmektedir.

Poisson regresyonunda model parametrelerini elde etmek icin gesitli tahmin yontemleri
kullanmilmaktadir. Bu yontemler arasinda en yaygin olanlari: maksimum olabilirlik tahmini (MLE:
Maximum Likelihood Estimation), yapay maksimum olabilirlik yaklagimi (AMLE: Artificial Maximum
Likelihood Estimation) ve genellestirilmis dogrusal modeller (GLM: Generalized Linear Models)
cercevesinde yapilan tahminlerdir (Giineri ve Durmus, 2020). Sayma verilerinde ¢ogu durumda
varyansin ortalamadan daha biyiik oldugu asir1 sacilma (overdispersion) problemi ortaya
¢ikabilmektedir. Asir1 sagilmanin varligi durumunda Poisson modelinin varyans yapisini dogru sekilde
tahmin edememesi, standart hatalarda yanliliga ve istatistiksel anlamlilik testlerinde hatali sonuglara
yol agmaktadir. Bu nedenle literatiirde, varyansin ortalamadan bagimsiz olarak tahmin edilmesine
imkan taniyan Negatif Binom regresyon modeli, Poisson modeline alternatif olarak yaygin bigimde
kullanilmaktadir (Hilbe, 2011, s.221). Bu model, Poisson dagilimina eklenen hata terimi sayesinde asir1
sacilmay1 basariyla yakalayabilmektedir. Negatif binom dagilimi asagidaki denklem ile ifade
edilmektedir:

-1

P(/ha) = D () () () @

F(Yi+1)F (a‘i) (Z_1+/1i (Z_1+ﬂ.i (Z_1+/1i
1 1
Vi A »

Bu modele gore negatif binom regresyon modeli, maruz kalma stiresi ve 1, 2, ..., k bilinmeyen
parametreler olmak tizere, Denklem 3’te gosterilmektedir.

A = exp(In(t;) Brix1i + BaiXzir r BriXiz ) 3)

En cok olabilirlik yontemi kullanilarak regresyon parametreleri tahmin edilmektedir (Cameron ve
Trivedi, 2013, 5.71).

Bulgular

Calismada bagimli degiskenler olarak yatirimc sayisi ve sirket sayisi ele alinmus ve her iki degiskenin
sayim yapisinda olmasi nedeniyle sayim regresyon modelleri kullanilmistir. Tiim istatistiksel testlerde
anlamlilik diizeyi p < 0,05 olarak kabul edilmistir.

Model kurulumuna ge¢meden 6nce yatirimci sayist ve sirket sayisi icin modele alinmasi planlanan
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: bulunup bulunmadig1 degerlendirilmistir. Bu
amagla her bir bagimli degisken icin 6ncelikle dogrusal regresyon modelleri kurulmus ve ilgili bagimsiz
degiskenlere ait varyans enflasyon faktorii (Variance Inflation Factor; VIF) degerleri hesaplanmistir.
Literattirde sik kullanilan esik degerler dogrultusunda VIF>10 ¢oklu baglant1 agisindan uyar: diizeyi
olarak kabul edilmis (Gujarati, 2009); bu smirin tizerinde VIF degerine sahip degiskenler modelden
kademeli olarak cikarilmis ve VIF degeri kabul edilebilir diizeyde kalan bagimsiz degiskenler nihai
sayim regresyon modellerine d4hil edilmistir.

Bagimli degiskenlerin sayim yapisinda olmast nedeniyle her iki sonug degiskeni igin ilk asamada
Poisson regresyon modeli kullamilmustir. Poisson regresyonda temel varsayim, kosullu ortalamanin
kosullu varyansa esit olmasidir (esdagilim, equidispersion: Var(Y | X)=E(Y | X)). Bu varsayimin saglanip
saglanmadigini degerlendirmek amaciyla kurulan Poisson modellerinde deviance ve Pearson iyi uyum
istatistikleri hesaplanmis ve ilgili ki-kare/serbestlik derecesi oranlar: ile p degerleri incelenmistir.
Deviance ve Pearson ki-kare testlerinde p < 0,05 elde edilmesi ve ki-kare/serbestlik derecesi oranlarinin
1'in belirgin sekilde tizerinde bulunmasi, Poisson modellerinde anlamli overdispersiyon (varyansin
ortalamadan biiyiik olmasi) varhigina isaret etmis ve Poisson dagilimi varsayimmin uygun olmadig:
sonucuna varilmistir. Bundan dolay: sayim verisindeki asir1 sagilmay1 modelleyebilen negatif binom
regresyon modeli tercih edilmistir. Negatif binom modelleri log-link fonksiyonu ile tahmin edilmis ve
model parametreleri icin saglam standart hatalar kullanilmistir. Model diizeyinde uyumu ve genel
anlamlilig1 degerlendirmek icin Wald ki-kare istatistigi ve buna karsilik gelen p degeri raporlanmus,
ayrica model uyumuna iliskin 6zet olgti olarak Pseudo R? degerleri verilmistir. Negatif binom
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modellerinde asir1 sacilmanin varligini gostermek tizere dagilim parametresi a ve buna karsilik gelen
/Inalpha tahminleri ile %95 giiven araliklari raporlanmis; /lnalpha katsayisinin sifirdan anlamh
bicimde farkli olmasi veride overdispersiyon bulundugunu ve negatif binom spesifikasyonunun
Poisson modele gore daha uygun oldugunu gostermede kullanilmistir. Degiskenlerin etkilerinin
yorumlanmasinda, negatif binom regresyon katsayilariin (B) tistel doniistimleri alinarak insidans hizi
oranlari (Incidence Rate Ratio; IRR) hesaplanmus ve %95 giiven araliklari ile sunulmustur. Boylece ilgili
bagimsiz degiskende bir birimlik artisin, diger degiskenler sabitken beklenen yatirimci/sirket sayisini
kag kat artirdig1 veya azalttigi IRR degerleri tizerinden yorumlanmustir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Ortalama Medyan = Maksimum Minimum  Std. Carpiklik  Basiklik Jarque-  Olasilik
Sapma Bera
HAS 5.116 3.500 19.00 0 5.092 1.101 3.2131 12.250 0.002
YATS 3274567 10964.50 5916536 0 101623 4.063 19.952 883.61 0.000
MF 16.384 10.62 58.554 6.146 13.010 2.150 6.6489 79.514 0.000
GE 84.965 87.590 95.326 66.150 7.371 -0.458 2.2592 3.077 0.215
DK 8.447 3.750 36.315 1.464 9.868 1.651 4.442 32475 0.000
GSYH  2.27E+09 8.27E+08  1.31E+10 2.83E+08 3.31E+09 2.101 6.2737 70.951 0.000
KRD/ 72561 75.800 94.00 48,30 112.621 -0.293 1.8946 3.916 0.141
GSYH
BIST 2181.31 925.270 521.310 2819.730  1.982 5.42144 53.971 0.000
100 10647.91
BGT 3891.55 1532.750  20358.97 714.740 5477.685  1.996 5.49940 55.479 0.000
BGTI 5237065 2.03E+08 4687359  2.059 6.33687 70.246 0.000
288939 977207.2 6
TUFE 61332 318.16 2886.30 177.38 667.60 2.050 6.200 67.645 0.000
M2 3.88E+09 1.60E+09  1.99E+10 5.32 E+08 4.92E+09 1.824 5.198 45.382 0.000

Halka arz sayisina iliskin tanimlayici istatistiklere gore, HAS degiskeni saga carpiklik gostermektedir.
Ortalama degerin 5,11, medyanin ise 3,5 olmasi, dagilimin iist ugta yogunlastigini ve pozitif yonde
asimetrik bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Maksimum deger 19, minimum deger ise sifirdir. Bu
durum bazi donemlerde halka arz faaliyetlerinin olmadigim isaret etmektedir. Yatirimci sayisi
degiskeninde ortalama ile medyan arasinda asir1 fark bulunmaktadir. Bu durum yatirimer sayisimin asiri
oynak oldugunu ve bazi yillarda hizli artislar oldugunu gostermektedir. Faiz orani degiskeninin
ortalamas1 16,38, medyan degeri ise 10,62'dir. Degiskende goriilen saga carpiklik faizlerin bazi
donemlerde asir1 yiikseldigini gostermektedir. Giuiven endeksine iliskin ortalama ve medyan
degerlerinin yakin olmasi degiskenin istikrarli oldugunu gostermektedir. D6viz kurunun ortalamasi
8,44, medyan ise 3,75'tir. Doviz kurunun degiskeninin saga carpikligi doviz kurundaki artis trendine
isaret etmektedir. GSYH degiskeninde ortalama ve medyan arasinda biiytik fark ug yillar arasindaki
biyik artistan kaynaklanmaktadir. KREDI/GSYH degiskenine iliskin tammlayici istatistikler
degiskenin istikrarli oldugunu gostermektedir. BIST100, BGT, BGTI, M2 ve TUFE degiskenlerinin
hepsinde de asir1 degerlerin goriildiigti donemler bulunmaktadir. Jarque-Bera testi sonuglar1 GE,
KREDI/GSYH degiskenleri disindaki tim degiskenler igin normal dagilim varsayiminin reddedildigini
gostermektedir.

Veri setinde yer alan makroekonomik degiskenlerin trend etkileri icermesi, dagilim 6zelliklerine uygun
analiz yontemi olan Poisson regresyon yonteminin kullanmilmasini gerekli kilmaktadir. Calismanin
halka arz ve yatirimci sayis1 olmak tizere iki bagimh degiskeni bulundugunda, analiz sonuglar iki ayr1
basglikta verilecektir.

Halka arzlarda yatirimer sayisini etkileyen makro ekonomik faktorler

Calismada ilk olarak degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 3'te verilmektedir.
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Tablo 3: Halka Arzlara Katilan Yatirimci Sayisi ile Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon

YATS MF GE DK GSYH  BIST100 BGT BGTI TUFE M2

YATS 1 0,522 -0.34 059 0553 0,622 0,615 0.632 0,532 0,579
MF 0,522 1 0465 0,920 0943 0,929 0,933 0,800 0,943 0,924
GE 0,341 -0,465 1 0,61 0,50 -0,470 0,472 -0,564 -0,519 0,55
DK 0,59 0,920 -0,61 1 0,983 0,977 0,976 0,920 0,987 0,995
GSYH 0553 0,943 -0,50 0983 1 0,982 0,984 0,894 0,995 0,990
BIST 0,615 0,933 -0,47 0977 0984 1 0,99 0,932 0,980 0,980
100

BGT 0,622 0,929 -0,47 0976 0,982 1 1 0,934 0,978 0,978
BGTI 0,920 0,800 -0,56 0920 0,894 0934 0,932 1 0,892 0,906
TUFE 0,532 0,943 -0,51 0987 0,995 0978 0980 0,892 1 0,994
M2 0,579 0,924 -0,55 0995 0,990 0978 0,980 0,906 0,994 1

Korelasyon analizi, makroekonomik gostergeler ile yatirimci talebi (YATS) arasindaki iliskilerin biiytik
olgtide pozitif yonlii oldugunu gostermektedir. YATS degiskeni, MF, DK, GSYH, BIST100 endeksi, BGT
ve M2 para arzi gibi degiskenlerle orta diizeyde pozitif korelasyon sergilemektedir. Bu durum,
ekonomik aktivitenin genisledigi ve finansal piyasa kosullarinin giiclendigi donemlerde yatirimci
talebinin artti§ina isaret etmektedir. Piyasada yatirimcinin giivenini temsilen kullanulan GE degiskeni
ile yatirimci sayisi arasindaki negatif korelasyon, piyasada giiven azaldiginda yatirimci sayisinin
azaldigini gostermektedir. GE degiskeninin diger tiim makroekonomik degiskenlerle arasinda negatif
korelasyon bulunmaktadir. Negatif korelasyon makro istikrardaki bozulmanin ekonomiye olan giiveni
azalttiginin isareti olarak degerlendirilebilir. Makroekonomik fakttrlerden MF, DK, GSYH, BIST100,
BGT ve TUFE'nin aralarindaki korelasyon ise oldukea yiiksek ve pozitiftir. Degiskenler arasindaki
giicli korelasyon iliskisi bu degiskenlerin birlikte hareket ettigini ve benzer tepkiler verdigini
gostermektedir. Korelasyon analizi sonuglart makroekonomik gostergelerin biiyiik olctide birlikte
hareket ettigini, yatirima talebinin ise ekonomik genisleme donemlerinde artis gosterdigini ortaya
koymaktadar.

Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin yiiksekligi uygulanacak analizde g¢oklu
baglant: probleminin incelenmesini gerektirmektedir. Regresyon analizi modellerinin biiytik bir kism
bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant: probleminin olmamasini gerektirmektedir.

Yatirimei sayist i¢in bagimsiz degiskenler BIST 100, BGT, BGTI, DK, MF, M2, TUFE, GSYH degiskenleri
almmustir. Model kurulumuna ge¢meden, bu degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin olup
olmamast VIF degerleri ile incelenmistir. Tablo 4’te bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti
problemi degerlendirilmistir.

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Coklu Baglantinin incelenmesi

VIF1 VIF2 VIFF3 VIF4 VIF5 VIF6 VIF7
BGT 7964,560
BIST100 5993,820 51,470 46,320 37,730 14,750 12,280
M2 713,840 553,810
DK 472,570 437,410 139,040 97,230 44,060
GSYIH 246,280 246,010 203,280
TUFE 243,250 203,120 189,600 151,380
BGTI 20,360 20,090 19,490 18,390 18,350 10,430 3,870
MF 11,490 10,800 7,910 7,840 7,150 4,490 2,540
GE 5,680 5,630 3,970 3,970 3,870 2,610 2,280
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Tablo 4’teki ¢coklu baglant: i¢in VIF sonuglari incelendiginde, VIF degeri 10"un iistiinde olan degiskenler
modelden cikarilmis olup sadece GE, BGTI ve MF olmak tizere ti¢ bagimsiz degisken kalmustir. Bu tig
degisken esas alinarak bunlarin yatirimer sayisi tizerindeki etkisi incelenecektir.

Yatirimei sayisinin modellenmesinde ilk olarak Poisson regresyon analizi uygulanmistir. Poisson sayim
modellerinin temel varsayimi, kosullu ortalamanin kosullu varyansa esit olmasidir (equidispersion;
Var(Y | X)=E(Y | X)). Kurulan Poisson modelinde bu varsayimi degerlendirmek amaciyla deviance ve
Pearson iyi uyum istatistikleri incelenmistir. Elde edilen deviance ki-kare degeri 2,45x10°® (serbestlik
derecesi=56; p<0,001) ve Pearson ki-kare degeri 3,35x108 (serbestlik derecesi=56; p<0,001) olarak
bulunmustur. Her iki testte de p degerinin 0,001’ den kiiciik olmasi, Poisson modelinin veriye iyi uyum
sagladigr yontindeki sifir hipotezinin reddedildigini ve modelde belirgin bir overdispersiyon
(ortalama-varyans esitliginin bozulmasi, varyansin ortalamadan ¢ok daha biiyiik olmasi) bulundugunu
gostermektedir. Bu nedenle Poisson dagilimi varsayimini gevseterek ortalama ve varyans arasimndaki
bu uyumsuzlugu modele dahil edebilen negatif binom regresyon modeli tercih edilmis ve analizler
nihai olarak negatif binom spesifikasyonu altinda raporlanmuistir.

Tablo 5: Bagimsiz Degiskenlerin Yatirime: Sayist Uzerindeki Etkisinin Negatif Binom Regresyon
Analizi ile Incelenmesi

B (%95 GA)
B Robust S. hata zZ p _ IRR (%95 GA)
Altsimr  Ust sinir

GE -0,173 4,107 -0,040 0,966 -8,222 7,875 0,841 (0: 2631,694)
BGTI 1,980 0,509 3,890 <0,001 0,983 2,977 7,242 (2,672:19,628)
MF 0,656 1,128 0,580 0,561 -1,556 2,867 1,926 (0,211: 17,587)
Sabit -21,249 23,078 -0,920 0,357 -66,481 23,983 0 (0: 26043915296,689)
/Inalpha 1,518 0,209 1,108 1,928
Alpha 4,562 0,955 3,028 6,875

Wald Ki-kare (x?=2311,25; p<0,001); Pseudo R?=0,040; f3: Standartlastirilmamus beta katsayisi; IRR: Incidence Rate Ratio

Negatif binom regresyon analizi sonucunda, modelin genel olarak istatistiksel acidan anlamli oldugu
gorilmistir (Wald Ki-kare=2311,25; p<0,001; Pseudo R?=0,040). Bagimsiz degiskenler incelendiginde,
yatirimer sayist {izerinde anlamli etkiye sahip tek degiskenin BGTI oldugu saptanmustir (3=1,980;
p<0,001). Buna karsilik gelen IRR degeri 7,242 olup diger degiskenler sabitken BGTI'deki bir birimlik
artismn beklenen yatirimer sayisini yaklasik 7,2 kat artirdigr belirlenmistir (IRR=7,242). GE yatirimci
sayisi ile negatif yonde, MF ise pozitif yonde iliski gostermesine ragmen her iki degiskenin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir (GE: p=0,966; MF: p=0,561). Dagilim parametresine iliskin
bulgular, /Inalpha degerinin (1,518) sifirdan anlamli bicimde farkli olmasi ve buna karsilik gelen a
katsayisinin 4,562 (%95 GA: 3,028: 6,875) olarak tahmin edilmesi, veride belirgin bir asir1 sacilma
bulundugunu ve yatirimci sayisinin modellenmesinde Poisson modeliyle kiyasla negatif binom
regresyon yaklasiminin tercih edilmesinin uygun oldugunu desteklemektedir.

Halka arz edilen sirket sayisini etkileyen makroekonomik faktorler

Halka arz edilen sirket sayisi ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konulabilmesi igin
yapilan korelasyon analizi Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6: Halka Arz Edilen Sirket Sayisi ile Makroekonomik Faktorler Arasindaki Korelasyon iligkisi

HAS MF DK GSYH KREDI/ BIST100 BGT BGTI TUFE M2
GSYH

HAS 1 0,522 059% 0553  -0,368 0,622 0,615 0.632 0,532 0,579
MF 0,522 1 0920 0,943  -0447 0,929 0,933 0,800 0,943 0,924
DK 0,596 0,920 1 0983  -0,442 0,977 0,976 0,920 0,987 0,995
GSYH 0,553 0,943 0983 1 0,521 0,982 0,984 0,894 0,995 0,990
KREDI/ -0,368 -0,447 0,52 1 0,546 0,543 0,448 0,489 0,46
GSYH

BIST100 0,615 0,933 0977 0,984  -0,546 1 0,99 0,932 0,980 0,980
BGT 0,622 0,929 0976 0,982  -0,543 1 1 0,934 0,978 0,978
BGTI 0,920 0,800 0920 0,894  -0,448 0,934 0,932 1 0,892 0,906
TUFE 0,532 0,943 0987 0,995  -0,489 0,978 0980 0,892 1 0,994
M2 0,579 0,924 0995 0,990  -0,466 0,978 0,980 0,906 0,994 1

Elde edilen bulgular, makroekonomik ve finansal degiskenlerden bazilarinin birbirleriyle yiiksek ve
pozitif korelasyon sergiledigini gostermektedir. Ozellikle MF, DK, GSYH, BiST100, BGT, TUFE ve M2
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilar: cogunlukla 0,90"1n tizerindedir. Bu durum, degiskenlerin
ayni ekonomik konjonktiirden benzer yonde etkilendigini ve birlikte hareket ettigini, ayni zamanda
ekonomik biiytime, fiyat diizeyi ve parasal genisleme arasindaki giiglii yapisal iliskiye isaret
etmektedir. KREDI/GSYH orani diger degiskenlerle negatif korelasyon iliskisi gostermektedir. Negatif
korelasyonu banka temelli finansal yapiya sahip ekonomilerde kredi ile sermaye piyasasi finansmani
arasindaki ikame iligkisi ile agiklamak miimkiindiir. HAS degiskeninin diger makroekonomik ve
finansal gostergelerle orta ve yiiksek diizeyde pozitif korelasyon gostermesi ise halka arz sayisinin
genel ekonomik ve finansal kosullarla iliskili oldugunu desteklemektedir.

Tablo 7: Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Coklu Baglantinin incelenmesi

VIF1 VIF2 VIF3 VIF4 VIF5 VIF6 VIF7
BISTGETIRI 8075,900
BIST100 6096,360 53,240 53,180 50,100 28,260 11,880
M2 633,200 579,860
TUFE 384,140 382,220 270,030
GSYH 247,390 247,390 217,830 167,480
USD 245,100 227,230 184,480 123,620 29,250
BGTI 18,310 18,190 15,050 14,830 12,930 10,280 1,030
KREDI/GSYIH 10,390 8,230 4,340 2,980 2,980 1,770 1,030

Tablo 7’deki ¢oklu baglanti icin VIF sonuglar incelendigincl_e, VIF degeri 10’'un ustiinde olan
degiskenler modelden cikarilmis olup sadece BGTI ve KREDI/GSYIH olmak tizere iki bagimsiz
degisken kalmustir. Bu iki degisken esas alinarak bunlarin sirket sayisi tizerindeki etkisi incelenecektir.

Poisson regresyon modeli i¢in deviance (x?(56)=192,88; p<0,001) ve Pearson (x?(56)=218,17; p<0,001) iyi
uyum istatistikleri anlamli bulunmus, ayrica her iki istatistik igin ki-kare/serbestlik derecesi oraninin
1’in oldukga tizerinde olmasi (=3,4 ve =3,9) modelde belirgin asir1 sacilma bulundugunu gostermistir.
Bu nedenle Poisson modelin varsayimlarini karsilamadigi degerlendirilmis ve sayim verilerindeki agir
sagilmay1 dikkate alan negatif binom regresyon modeli tercih edilmistir
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Tablo 8: Bagimsiz Degiskenlerin Sirket Sayis1 Uzerindeki Etkisinin Negatif Binom Regresyon Analizi
ile Incelenmesi

B (%95 GA)
B Robust S. hata zZ p _ IRR (%95 GA)
Alt sitmir  Ust sinur

BGIT 0,313 0,065 4,810 <0,001 0,185 0,440 1,367 (1,203: 1,553)
KREDI/GSYIH -1,719 0,680 -2,530 0,011 -3,052 -0,386 0,179 (0,047: 0,68)
Sabit 3,786 3,202 1,180 0,237 -2,491 10,062 44,069 (0,083: 23443,534)
/Inalpha -0,675 0,269 -1,202 -0,149
Alpha 0,509 0,137 0,301 0,862

Wald Ki-kare (x?=34,93; p<0,001); Pseudo R?=0,071; : Standartlastirilmamuis beta katsayisi; IRR: Incidence Rate Ratio

Negatif binom regresyon analizi sonuglarina gore sirket sayisini agiklamak tizere kurulan model genel
olarak istatistiksel agidan anlamli bulunmustur (Wald Ki-kare=34,93; p<0,001; Pseudo R2?=0,071).
Modelle dahil edilen bagimsiz degiskenler incelendiginde, islem hacminin sirket sayisi tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu gorulmiistiir ($=0,313; p<0,001). Bu katsayiya
karsilik gelen IRR degeri 1,367 olup diger degiskenler sabitken islem hacmindeki bir birimlik artisin
beklenen sirket sayisini yaklasik 1,37 kat artirdigi belirlenmistir (IRR=1,367; %95 GA: 1,203:1,553). Buna
karsin KREDI/GSYH orani sirket sayisi ile negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gostermektedir (B=-1,719; p=0,011). flgili IRR degeri 0,179 olup KREDI/GSYH oranindaki bir birimlik
artisin halka arz edilen sirket say1sini yaklasik %82 oraninda azalttig1 (IRR=0,179; %95 GA: 0,047: 0,680)
anlasilmaktadir. Dagilim parametresine iliskin olarak /Inalpha katsayisinin negatif ve giiven araliginin
sifir1 igermemesi (/Inalpha=-0,675; %95 GA: -1,202: -0,149) ve buna karsilik gelen a degerinin 0,509 (%95
GA:0,301: 0,862) olarak tahmin edilmesi, veri setinde Poisson varsayimmdan sapma oldugunu ve sayim
verisinin negatif binom regresyonla modellenmesinin istatistiksel acidan uygun oldugunu
desteklemektedir.

Sonucg

Bu galisma, halka arz faaliyetlerinin belirleyicilerini, halka arz edilen firma sayis1 ve yatirimci katilimin
birlikte ele alarak, korelasyon analizi ve sayim verilerine uygun binom regresyon modeli araciligiyla
Nisan 2010 - Mart 2025 déneminde incelemektedir.

Korelasyon analizi sonuglari, hem halka arz edilen sirket sayis1 hem de halka arzlara katilan yatirimci
sayisinin makroekonomik gostergelerle yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle, borsa
islem hacmi ile her iki bagimli degisken arasinda bulunan giiclii ve pozitif iliski, piyasa likiditesinin
halka arz faaliyetleri tizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir. Bu bulgu, ekonomik genisleme ve
piyasa derinliginin halka arz hacmini artirdigini bulan Yaakob ve Halim (2016), Riyath vd. (2025) ve
Gokpinar ve Sayilgan (2025) ile uyumludur.

KREDI/GSYH degiskeni ile halka arz edilen firma say1s1 arasindaki negatif korelasyon dikkat gekicidir.
Bu durum kredi genislemesinin belirli kosullar altinda sermaye piyasasi faaliyetlerini disladigina isaret
etmektedir. Kredi hacmindeki artis, firmalarin halka arz yoluyla fon temin etme istegini azaltmaktadir
(Demirgtiic-Kunt ve Levine, 1999; Rajan ve Zingales, 2003). Kredi genislemesi ¢cogunlukla genisleyici
para politikalar1 ve makroekonomik belirsizlik dénemleriyle ortiismekte; bu durum yatirnmer risk
istahini azaltarak halka arzlar ve borsa performansi tizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Bernanke ve
Gertler, 1995, 5.42). Ampirik bulgular, borsadaki islem hacminin halka arz edilen sirket sayisinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, piyasa likiditesinin
firmalarin halka arz yoluyla finansmanlarinda belirleyici oldugunu gostermektedir. Artan islem hacmi,
maliyetleri azaltmakta, firmalarin daha uygun kosullarda degerlemesini miimkiin kilmakta ve
yatirimeilarin piyasaya girisini kolaylastirmaktadir. KREDI/GSYH oraminin halka arz edilen sirket
sayis1 {izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Elde edilen bulgu, banka kredilerine
dayali finansman ile sermaye piyasalar1 aracilifiyla saglanan 6zkaynak finansmani arasinda ikame edici
bir iliski bulunduguna dair onceki literatiirti Tiirkiye ©zelinde de dogrular niteliktedir. Kredi
olanaklarinin arttig1 donemlerde firmalarin halka arz yerine banka kredilerine yonelmesi, halka agilan
firma sayisini azaltmaktadir. Negatif binom regresyon analizinden elde edilen sonuglar, korelasyon
bulgularmi biiyiik Sl¢iide destekleyerek, borsa islem hacminin halka arz edilen sirket sayis: tizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, borsa
faaliyetinin halka arz kararlar1 acisindan kritik bir unsur oldugunu belirten Angelini ve Foglia (2018) ve
Tiirkiye 6rnekleminde net yabanci sermaye girislerinin ve sanayi tiretiminin halka arzlar1 destekledigini
bulan Unal ve Karaarslan (2024)'mn bulgulariyla paralellik gostermektedir.
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Yatirimet sayisi ile makroekonomik degiskenler arasinda orta diizeyde ve pozitif korelasyon bulgulari
piyasada makro gostergeler giiclendiginde yatirimci talebinin arttigini gostermektedir. Piyasa gtiveni
degiskeni ile yatirimci sayisi arasindaki negatif korelasyon, giiven kaybinin yatirimcinin halka arzlara
olan katilimini azalttigini gostergesidir. Giiven degiskeninin diger makroekonomik degiskenlerle olan
negatif korelasyonu ise makroekonomik istikrardaki bozulmanin piyasa katilimcilarinin beklentilerini
ve piyasaya olan giiveni zayiflattigina isaret etmektedir. Yatirime: sayisini agiklamaya yonelik binom
regresyon analizi sonuglar1 ise, yatirimci talebinin biiyiik olgtide borsa islem hacmi tarafindan
belirlendigini ortaya koymaktadir. Yiiksek islem hacmi, piyasada halka arz sonrasi pay senetlerinin
kolayca elden c¢ikarilabilecegine yonelik beklentiyi giiglendirerek yatirimcilarin halka arzlara katilim
istegini artirmaktadir. Artan islem hacmi yatirimer dikkatini piyasaya ¢cekmekte ve siirti davranisi ile
halka arzlara katihmu artirabilmektedir. Bu baglamda, islem hacmi yalmizca likiditeyi degil, aym
zamanda yatirimci beklentilerini ve piyasa psikolojisini yansitan 6nemli bir gosterge olarak halka arza
katilan yatirimer sayisinin artmasina katkida bulunmaktadir. Yatirnmcilarin halka arzlara katilimiyla
ilgili modellerde mevduat faiz oranlar1 ve tiiketici giiven endeksinin istatistiksel olarak anlaml
olmamasi, Seepeni ve Murthy (2023), faiz oranlarmin yatirimcilarin halka arz kararlarinda belirleyici
bir faktor olmadigy, Islam ve Ahone (2021) de faiz oranlarinin halka arz sayist tizerindeki etkisinin sinirl
oldugu bulgular ile tutarlidir.

Elde edilen bulgular, halka arz faaliyetlerini tesvik etmeye yonelik politikalarin yalnizca
makroekonomik biiytimeyi desteklemekle sinirli kalmamas1 gerektigini gostermektedir. Halka arz
edilen sirket sayis1 ve bu arzlara olan yatirimcr ilgisinin artirilmasi icin islem maliyetlerinin azaltilmasi,
yatirimel tabaninin genisletilmesi ve piyasa likiditesini ve derinligini artirmaya yonelik politikalarin
gelistirilmesi ©nerilmektedir. Calisma bulgulari, kredi derinligindeki artisin halka arz faaliyetleri
tizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu gostermektedir. Kredi temelli finansal gelisme sermaye
piyasalarin1 otomatik olarak desteklememektedir. Stirdiirtilebilir bir halka arz ekosistemi, banka
kredileri ile sermaye piyasalarinin birbirini ikame eden degil, tamamlayici bicimde isledigi dengeli bir
finansal yapiy1 gerektirmektedir. Bu nedenle, politika yapicilar firmalar: tek bir finansman kanalina
bagimli kilmayan ve finansman cesitliligini tesvik eden diizenleyici cerceveler gelistirmelidir. Halka arz
yatirimer katilminin biiytik dlgiide beklenti ve piyasaya duyarh olmasi, kurumsal giivenilirlik ve kiigtik
yatirimery1 koruyan diizenlemelerin yapilmasinin yararl olacagini gostermektedir.

Coklu dogrusal baglanti sorunu nedeniyle bazi makroekonomik degiskenlerin modele dahil
edilememesi ve verilerin kesikli ozellik gostermesi, calismanin temel kisithliklar1 olarak
degerlendirilebilir. Bu durum, analiz kapsamini daraltmis ve belirli makroekonomik gostergelerin
yatirimer talebi {izerindeki potansiyel etkilerinin ampirik olarak test edilmesini simirlamistir. Bu
cercevede, calismalarda farkli ekonometrik modeller kullanilarak c¢oklu baglanti probleminin
azaltilmast ve analiz dis1 birakilan makroekonomik degiskenlerin yeniden modele dahil edilmesi
Onerilebilir. Boylece yatirimc: talebinin belirleyicilerine iliskin daha kapsamli ve saglam ampirik
bulgular elde edilmesi miimkiin olacaktir. Gelecek calismalar, yatirimcr talebinin likidite beklentileri,
piyasa giiveni ve finansal sistemin banka-sermaye piyasast dengesi cercevesinde nasil sekillendigini
karsilastirmali analizlerle inceleyerek daha kapsamli ampirik kanitlar sunabilir.
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