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Oz

Covid-19 pandemisinin borsalar tizerindeki etkisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
biiyiik bir ¢okiis ve hizli bir toparlanma siireci olarak gergeklesirken, kapanma
onlemleri ile birlikte finans piyasalara biyiik bir ilgi ve yatirimer sayilarinda
artisa sebep olmustur. Ozellikle asinin  bulunmasindan sonra finans
piyasalarindaki olumlu seyir ¢ok sayida halka arzi da beraberinde getirmistir
Bu ¢alismanin amaci Covid-19 dénemi 6ncesi ve Covid-19 déneminde ilk
halka arzlarin BIST 100 Endeksinin (BIST100) volatilitesine etkisini
aragtirmaktir. Calismaya Covid-19 donemi 6ncesi (2018-2019) ve Covid-19
donemi (2020-2021) 36 ilk halka arz dahil edilmistir. Calismada, 01/01/2018-
31/12/2019 tarihleri aras1 Covid-19 donemi oncesi secilmig olup, Covid-19
donemi i¢in ise 01/01/2020-28/09/2021 tarihleri incelenmistir. GARCH
modellerinin uygulandigi ¢caligmanin sonucunda, Covid-19 dénemi 6ncesinde
ilk halka arzlarn BiST100 volatilitesine sadece halka arz oldugu ilk giin
incelendiginde anlamli bir sonu¢ bulunamazken; Covid-19 doéneminde
volatiliteyi azalttigi sonuglarina ulasilmistir. Bulgular, halka arzin ilk 10
giiniinde Covid-19 pandemi dénemi 6ncesinde volatilitede azalisa yol agarken,
Covid-19 pandemi déneminde ise volatiliteyi arttirdigini géstermektedir.

Abstract

While the Covid-19 pandemic’s impact on the stock markets was a major
collapse and a rapid recovery process in the first quarter of 2020, it caused a
great interest in the financial markets and an increase in the number of
investors. The rise in the financial markets, especially after the discovery of
the vaccine, brought along a large number of public offerings. The aim of this
study is to investigate the effect of initial public offerings on the volatility of
the BIST 100 Index (BIST100) before and during the Covid-19 period. The
study included 36 initial public offerings before the Covid-19 period (2018-
2019) and during the Covid-19 period (2020-2021). In the study, the dates
between 01/01/2018-31/12/2019 were selected before the Covid-19 period,
and the dates 01/01/2020-28/09/2021 were examined for the Covid-19 period.
As a result of the study in which GARCH models were applied, there was no
significant result when the first public offerings were examined only on the
first day of the IPO, to the BIST100 volatility before the Covid-19 period; It
has been concluded that it reduces volatility in the Covid-19 period. The
findings show that while it caused a decrease in volatility in the first 10 days
of the IPO before the pandemic period, it increased the volatility during the
pandemic period.
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1. Giris

Kiiresellesen diinya piyasasinda sirketler rekabet edebilmek icin biiyiimek ve gelismek
zorundadir. Sirketler degisen kosullara karsi ayakta kalabilmek icin finansman ihtiyaglarini
karsilamalidir. Sirketler finansman ihtiyaclarin1 kendi i¢ kaynaklari ile veya dis kaynaklarla
karsilayabilmektedirler. Sirketler fon saglayabilmek icin dis finansman kaynaklar1 ile
borglanabildigi gibi halka arz yontemi ile de fon bulabilmektedir. Halka arz, isletmelerin daha
giiclii bir 6z sermayeye ulasmasina neden olurken, isletmenin bor¢lanma orani degisecegi i¢in
yeniden bor¢lanmasini ve daha ¢ok bilylimesini de olanakli hale getirmektedir (Rajan, 2012).
2022 yili itibariyle Diinya ekonomisinde uzun siiren olumsuz etkilerinin halen tartigildig1 Covid-
19 pandemi dénemi, 2020 yilinda hisse senedi borsalarinda hizli ¢okiis ve toparlanma siiregleri
olarak etkisini gostermistir (Y1ldiz vd., 2022). Kapanmalar nedeniyle teknoloji ve dijital iirlinlere
ilginin artt1g1 bu donemde, teknoloji ve dijitallesmeyi pek ¢ok yoniiyle iceren finans piyasalari da
hizla artan yatirimcilarin ilgi odagi olmustur. Gelisen ve gelismis iilkelerde yiiksek/yiikselen
enflasyon sorunlarina neden olana kadar merkez bankalarinca likidite ve talep artisina neden olan
ilk 6nlemler de borsalara fon akisina, yiikselen trendlere neden olmaya devam etmistir (IMF,
2022). Diger yandan artan likidite ve yatirimer ilgili sirketlerin halka arz edilmesi igin dogru
zaman isareti vermeye baslamistir. Hem Tiirkiye’de hem de Diinya’da ilk halka arzlar yogun bir
sekilde gergeklesmeye baglamistir. Devam eden siirecte artan enflasyon oranlari diinyadaki ¢ok
sayida merkez bankasini uyguladiklari politikalarini degistirerek talebi azaltici ve daraltict yonde
kararlar almak zorunda birakmistir. Ayni donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ise para politika faizini diislirerek biiylimeyi destekleyici kararlar aldigini ifade ederken
kamu otoriteleri uygulamada bankalarin kredi verme siirecleriyle ilgili farkli tedbirler alarak
daraltic1 politikaya yonelik adimlar da atmistir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 [TCMB],
2020). Tiim bu siire¢ icerisinde yatirimcilarin borsaya ve halka arzlara olan ilgisi artarak devam
etmistir.

Kriz donemleri, finans piyasalarda risklerin ve hatta belirsizligin arttigi donemlerdir.
Ongoriilerin zor oldugu bu dénemlerde piyasalarda oynaklik artabilmektedir. Bu caligma,
pandemi Oncesi ve sonrasi donemde halka arzlarin Borsa Istanbul’da oynakliga etkisini
arastirmaktadir. Calismada, ilk kez halka arz edilen sirketlerin halka arz edildigi giin, halka arz
giiniinden 6nceki 5 giin, halka arz giinii ve sonraki 5 giin ve halka arz gilinlinden sonraki 10 giin
i¢in kukla degiskenler kullanilarak BIST100 volatilitesine olan etkisi incelenmistir. Covid-19
donemi oncesi ve Covid-19 donemi olarak karsilastirmali analizlerin yapildigi g¢aligmada
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri kullanilmustir.
BIST100 volatilitesi birgok calismada ele almmustir; fakat literatiirde kukla degiskenler
kullamlarak halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100 volatilitesine olan etkisi pandemi dénemi
ve Oncesi olarak incelenmemistir. Bu sebeple calismamzin literatiire katki saglamasi
amaclanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

[k halka arzlar, sermaye bulmak isteyen firmalarin tercih ettigi yontemlerin en baginda
gelmektedir. Literatiir incelendiginde ilk halka arzlar ile ilgili yapilan ¢alismalarin daha ¢ok diistik
fiyatlama ile halka arz sonrasi kisa donem ve uzun donem performanslarla ilgilidir. Disiik
fiyatlama ile ilgili yapilan ¢alismalardan Stoll ve Curley (1970) ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin kisa ve uzun déonem performansini arastirmistir. Yapilan ¢alismalarin sonucuna gore
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205 kigiik olgekli igletmeye ait hisse senetlerinin kisa donem getirisinin yiliksek oldugu, uzun
donem getirisinin ise diisiik oldugu ortaya konmustur. Ritter (1991) ¢alismasinda 1975 ve 1984
yillar1 arasinda New York’ta halka arz edilmis 1.526 hisse senedinin kisa donem performansini
incelemistir. Calismada olay etiidii yontemi kullanilmis olup sonug olarak ilk giin ortalama
getirinin yaklasik olarak %14,3 olarak gergeklestigi kanitlanmistir. ilk kez halka arz edilen hisse
senetlerinin diisiik fiyatlama olgusu iizerinde inceleme yapilan diger bir ¢aligma da Ibbotson vd.
(1994) olmustur. Calismanin sonuglarina gére 1960 ve 1992 yillari arasinda ABD’de ilk kez halka
arz edilen 10.626 sirketin ilk gilin ortalama getirilerinin yiiksek oldugu ve uzun dénemde zayif
performans sergiledikleri ortaya konmustur.

Olay caligsmasi ve goreceli refah gostergesi yontemi kullanilarak yapilan bir diger ¢calisma
ise Ayden ve Karan (2000) olmustur. 1992-1995 dénemlerinde ilk kez halka arz olmus 70 halka
arzin uzun donem (36 aylik) performansmin incelendigi calismada uzun vadede IMKB’de
gerceklestirilen ilk halka arzlarin agir1 getiri elde etme konusunda basarisiz oldugu sonucuna
ulagtimisgtir.

Mahmood vd. (2011), Asya Krizi (1997-1999) ve kiiresel ekonomik kriz (2007-2009)
olmak iizere kriz donemlerindeki diisiik fiyatlama olgusunun varligi ile Cin borsasinin etkinligini
incelemislerdir. ilk kez halka arz edilen 626 sirketten olusan drneklem incelemesinde piyasaya
gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilmigtir. Caligmanin sonuglarina gore kiiresel ekonomik
krizde halka arz fiyatlamasinin daralma egiliminde oldugu; fakat Asya krizinde diigiik
fiyatlamada %10’luk bir artis oldugu kanitlanmistir. Cin borsasinin etkinliginin sonuglarina
bakildiginda ise her iki kriz doneminde de zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye’de ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz edildikten sonra kisa vadeli
piyasa performans belirleyicilerini arastiran Macit vd. (2015), arastirmalarinda faaliyet karinin
toplam satiglara orani, toplam borcun toplam varliklara orani ve halka arz biiyiikligii gibi ¢esitli
degiskenlere yer vermiglerdir. Arastirmanin sonuglarina gore halka arz sonrasinda piyasa
performansini belirlemede en 6nemli etkenin halka arz biiyiikliigliniin oldugu ve halka arz edilen
hisselerin yiizdesinin arttikca kisa donemli performansin olumsuz etkilendigi kanitlanmistir.
Tiirkiye {izerine bir bagka c¢alismada Cakir vd. (2017), ¢alismalarinda 1993-2015 donemleri
arasinda BIST’de ilk defa halki arz1 gergeklesen 327 halka arzin kisa, orta ve uzun dénemli
fiyatlar arasindaki iliskisini sicak ve soguk halka arz piyasalarin1 baz alarak incelemiglerdir.
Calismanin sonuglarina gore sicak halka arz piyasasinda kisa dénem i¢in diigiik fiyatlandirmanin
%10,76, soguk piyasada ise asir1 fiyatlandirmanin %10,04 seviyesinde gerceklestigi saptanmustir.
Ayni zamanda halka arzlarda ay etkisi incelendiginde, sicak piyasalarda gerceklesen halka
arzlarin ilk gilin getirisinin %7,29 ve soguk piyasalarda gergeklesen halka arzlarda ise getirinin
%2,96 olarak gerceklestigi kanitlanmustir.

Tungay (2019) galismasinda 2008 Finans Krizi sonrasinda 2010-2017 dénemleri arasinda
BIST’de ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlamanin varligmi ve BIST’in
etkinlik diizeyini 6lgmiistiir. Olay etiidii yontemi kullanilan ¢alismada ele alinan 109 hisse senedi
icin ilk gilin ve kisa vadeli (15 giin) diisiik fiyatlama olgusunun varlig1 kanitlanmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda BIST’in yari-etkin formda bir piyasa olmadig1 belirlenmistir. Benzer bir dénem
olarak 2010-2018 donemindeki ilk halka arzlarda yiiksek degerlemeyi ve ilk halka arzlarin ayni
sektorde faaliyet gosteren diger halka agik sirketlere etkisini inceleyen Aver (2021), ise
calismanin sonuclarma gore halka ilk defa arz edilen hisse senetlerinde yliksek fiyatlama
olgusunun olmadig1 ve halka agik olan diger sirketlere bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmigtir.
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Literatlirde ilk halka arzlarin oynakliga etkisini modelleyen calismalar yer almamakla
birlikte, oynaklig1 modelleyen ¢ok sayida ¢aligma vardir. ilk olarak Engle (1982), Birlesik Krallik
enflasyonunun varyans tahminleri i¢in ARCH modellerini kullanan bir ¢alisma yapmustir. Fakat
calismanin asimetrik etkileri yok saymasi ve beklenmedik soklara ge¢ cevap vermesi agisindan
bu model elestirilmistir. Elestirilen bu model sonras1 yeni modeller gelistirilmistir. BIST {izerine
yapilan ¢aligmalarda GACRH modelleri oynakligi modellemek veya oynaklig agiklamada etkili
olan degiskenleri ortaya ¢ikarmak igin ¢ok kez kullanmlmustir. Tuna ve Isabetli (2014)
calismalarinda finansal piyasalardaki ekonomik soklarin BIST100 volatilitesine olan etkisini
2002-2012 wyillart igin aragtirmigtir. S6z konusu g¢alismada ARCH-GARCH zaman serileri
kullanilmis olup, GARCH (1,1) katsayisi yiiksek degerde ¢ikmis ve volatilitenin siireklilik
igerdigi saptanmus, boylece BIST100’iin kriz ve belirsizlik dénemlerinde degiskenliginin arttig1
kamitlanmistir.  BIST100 volatilitelerinin  ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH
modellerinden hangisi ile daha iyi agiklanabildigini kanitlamak isteyen bir diger ¢alisma ise Kuzu
(2018) olmustur. Calismanin sonuglarina gore ise volatiliteyi en iyi agiklayan asimetrik bir model
olan TGARCH modeli olmustur. Saritas ve Geng (2019), BIST100 getirisindeki volatiliteyi
asimetrik GARCH modelleri ile incelemiglerdir. Ocak 2001 ve Aralik 2018 donemini kapsayan
calismanin sonugclarina gére BIST100’de volatilitenin varligi kanitlannstir.

Yakin donemlerde Covid-19 pandemisinin borsalar lizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida calisma vardir. Bu ¢aligmalardan birinde Cetin (2020), pandeminin etkilerinin en yiiksek
oldugu 23 Mart-24 Nisan 2020 tarihleri arasindaki BIST100 verilerini kullanarak sosyal mesafe
ve sokaga c¢ikma kisitlamasmin ekonomik faaliyetleri etkileme giicii incelemistir. Ekonomik
faaliyetlerin -0.708 diistiigii sonucuna ulasilan ¢alismada, pandeminin hisse senetlerinin fiyatlar
tizerinde negatif bir etkide bulunmadig1 saptanmistir. Covid-19 siirecinde ve Covid-19 dncesinde
BIST100 volatilitesini inceleyen Giimiis ve Ozi¢ (2020), Eyliil 2019 ve Nisan 2020 dénemini
kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Calismada, ARCH-GARCH, EGARCH ve TGARCH
modelleri kullanilmis olup ¢aligmanin sonucuna gore olumsuz haberlerin volatiliteyi daha fazla
arttirdigs ve BIST100°de meydana gelen negatif soklarin pozitif soklardan daha fazla oldugu
sonucuna varilmstir.

Kayral ve Tandogan (2020) BIST100, ABD dolar1, Euro ve altin fiyatlarinin getirileri ve
volatiliteleri tizerindeki Covid-19 etkisini aragtirmistir. Ocak 2015 ile Temmuz 2020 dénemi i¢in
yapilan bu ¢alismada CCC-GARCH modeli kullanilmigtir. Sonug olarak Covid-19 déneminin
BiST100 ve altin getirilerini sinirh diizeyde de olsa arttirdigini kanitlanmuslardir. Ayrica dolardan
euroya dogru pozitif etkili volatilite yayiliminin 2018 yilinda mevcut oldugu; fakat pandemi
doneminde smirh kaldigi sonucuna ulasilmustir. Covid-19 salgminin BIST100 iizerindeki
etkilerinin incelendigi Olmez ve Ekinci (2020) ¢alismasinda, olay calismasi ve GARCH ydntemi
kullanilmigtir. Olay calismasi sonucuna bakildiginda Tiirkiye'de Covid-19 salgiminin ortaya
cikt1g1 ilk giin olan 10 Mart 2020'de BIST100 anormal getiriye sahip oldugu ortaya konmustur.
Biitlin sektorlerin anormal getirilere sahip oldugu ve salgin doneminde olumsuz etkilendikleri
kanitlanmistir. GARCH modeli sonuglarina gore ise Covid-19’un BIST100 iizerinde oynakliga
yol actigr ve etkili oldugu saptanmistir. Olay ¢alismalarimin kullanildigi diger bir arastirmada
Béyiikaslan ve Giinay (2021), Covid-19 salgmimn BIST alt sektér endeks getirilerine etkilerini
incelemislerdir. Caligmanin sonucuna gore salgindan en ¢ok etkilenen sektor endekslerinin banka,
finansal kiralama ve faktoring sirketleri, metal esya ve makine endeksleri oldugu sonucuna
varilmistir. Celik (2021) calismasinda Covid-19’un BIST100 volatilitesine olan etkisini ARCH-
GARCH modelleri ile incelemistir ve ¢aligma sonucuna gére Covid-19’un getiri serisinin
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volatilitesinde negatif soklara neden oldugunu kanitlanustir. imre (2021) ¢alismasinda Covid-19
pandemisinin BIST Sektér Endekslerine olan etkisini EGARCH yéntemi ile arastirmustir.
Calisma sonuglarina gore bilisim, gida ve sigorta sektorlerinin getirisini pozitif etkiledigi, tekstil
ve turizm getirilerini ise negatif etkiledigini kanitlamistir. Volatilitelerde ise bilisim, gida ve
sigorta sektorlerinin volatilitesi pozitif etkilendigi ulasim, turizm ve tekstil-deri sektorlerinin
negatif etkilendigi sonucuna varilmigtir.

Turnacigil (2021) calismasinda Covid-19 krizinin BIST100 volatilitesine etkisini son
yasanan 2008 kiiresel finansal kriz ile karsilastirmistir. BIST100 volatilitesinin 2006-2020
donemi arasinda incelendigi bu calismada ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH
ve EGARCH modelleri ile analiz yapilmistir. Covid-19 donemi ve 2008 krizine kukla (0,1)
degiskenler atanarak modeller kurulmustur. Calismanin sonucuna gore 2008 kiiresel finans
krizinin Covid-19 etkisine gore daha fazla BIST100 volatilitesine etkisi oldugu ortaya konmustur.
Bu etkinin 2008 kiiresel finans krizinde daha fazla olmasinin sebebi olarak Covid-19 un dogrudan
finansal kaynakli bir kriz olmamasi olarak yorumlanmistir.

Yildiz ve Aydin (2021) calismalarinda Covid 19’un BIiST100, dolar kuru, Bitcoin ve
gecelik repo faizi tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Ocak 2020 ve Temmuz 2021 verilerini
kapsayan ¢alismada EGARCH modeli kullanilmistir. Calismada Covid-19’un BIST100 ve gram
altin getirilerinde ve ayrica faiz oraninda oynakliklara sebep oldugu; fakat Bitcoin ve dolar kuru
iizerinde bir etkiye sahip olmadigi kanitlanmistir.

Covid-19 pandemisinden kaynakli asimetrik volatilite etkisini GIR-GARCH metodu ile
inceleyen Atas ve Arli (2022) calismalarinda BIST birincil sektdr endeksleri 6rnegi iizerinden
incelemislerdir. Calisma sonucunda asimetrik volatilitenin pandemi donemi ve pandemi dénemi
oncesinde de var oldugu; fakat arastirma sonuglarinda pandemi déneminde daha anlamli sonuglar
alindigr gozlenmistir. Literatiirde vaka sayilarimi degisken olarak kullanan c¢aligmalar da
bulunmaktadir. Farkli yontemlerin kullanildigi bu ¢alismalar arasinda Ersin vd. (2022), Covid-19
vaka sayilariin BIST100’e olan etkilerini incelemislerdir. GARCH, GJR, TGARCH ve dogrusal
olmayan GARCH modellerinden elde edilen bulgularin sonucu istatistiksel olarak anlamlidur.
Pandeminin ilan edildigi tarih olan 11.03.2020 tarihinden baslayarak 11.05.2021 tarihine kadar
alinan giinliik verileri kapsayan calismada negatif veya pozitif haberlerin BIST100’e oldukga
etkisi oldugu kanitlanmaktadir. Atict Ustalar ve Sanlisoy (2021a) calismasinda ise toplam vaka
sayilar1 ve BIST100 kullanilmis olup giinliik olarak aciklanan vaka sayilarindaki artigm
BiST100’iin oynakligin1 arttirdig1 sonucuna ulasiimustir.

Uluslararas1 literatiirde pandemi doneminde hisse senedi borsalarini inceleyen ¢ok sayida
calisma vardir. Onali (2020) ¢alismasinda Covid-19 vakalarimin ABD borsasi {izerindeki etkisini
Dow Jones ve S&P 500 endeksleri i¢in islem hacimlerindeki volatilitenin varligini aragtirmistir.
Nisan 2019 ile Nisan 2020 donemlerinin incelendigi c¢alismada GARCH (1,1) modeli
kullanilmigtir. Calisma sonuglarina gore ilk 3 ayda yasanan liimler ve vaka sayilar1 sebebi ile
Covid-19°’dan ABD borsa endekslerinin biiyiik dlclide etkilendigi gozlenmistir. 15 {ilkeyi
inceleyen Kusumahadi ve Permana (2021), Ocak 2019 ile Haziran 2020 arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan calijmada ARCH, GARCH ve TGARCH modellerini kullanmistir.
Calismanin sonucuna gore Birlesik Krallik’ta ise Covid-19’un hisse senedi getiri volatilitesine bir
etkisi olmadigi; fakat Italya, Almanya ve Fransa’da hisse senedi getirisi volatilitesini arttirdig
gozlenmistir. ABD, Kanada, Fas, Brezilya ve Giiney Afrika’da da hisse senedi getiri oynakligini
arttirdig; fakat Asya iilkelerinde bu etkinin ¢ok fazla olmadigi sonucuna varilmistir.
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Bora ve Basistha (2020) Covid 19’un etkisini Hindistan borsasi i¢in analiz etmistir.
Analizde GARCH modelleri kullanilmistir. Sonuglar Covid-19 salgininin Hindistan borsasindaki
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi, volatiliteyi arttirdig1 ve pandemi déneminde negatif ortalama
getirilerle borsanin kayiplarla kars1 karsiya kaldigmi gostermektedir. Endonezya’daki hisse
senedi piyasasina Covid 19’un etkisini inceleyen bir ¢alisma ise Endri ve digerleridir (2021).
Calismada GARCH (1,2) modeli kullanilmistir. Sonuglar Covid 19’un hisse senedi fiyatlarini ¢ok
biiylik ol¢lide diislirdiigiinii gostermektedir. Alzyadat ve Asfoura (2021) Covid-19 salgininin
Suudi Arabistan borsasi lizerindeki etkisini Mart 2020 ve Agustos 2020 dénemini baz alarak
incelemistir. Ilgili ¢alismada VAR ve ARCH modelleri kullanilmis olup pandeminin borsa
getirileri iizerinde olumsuz etkisinin oldugu kanitlanmustir. Yilmaz ve Ath (2022), Covid-19’un
BIST100, FTSE 100, NIKKEI 225 VE S&P 500 endeksleri iizerine etkisini Box-Jenkins
modelleri ile ARCH-GARCH ailesi modellerini kullanarak ¢alismuslardir. Calisma sonuglarina
gdre BIST100 ve NIKKEI 225 endekslerinin asimetrik etkiye sahip olmadigi FTSE 100 ve S&P
500 endekslerinin ise asimetrik etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir. Atict Ustalar ve
Sanlisoy (2021b), Covid-19 krizinin Tirkiye ve G7 iilkelerinin borsa oynakliklar1 tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismada EGARCH(1,1) modeli kullanilmis olup g¢aligmanin sonucuna
gore Covid-19 krizinin Japonya, Kanada, Fransa ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasinda
oynakliklara sebep oldugu kanitlanmistir.

Sirket hisse senetleri ilizerine de yapilan calismalar vardir. Singirankabo vd. (2021)
calismalarinda Covid-19’un hisse senedi oynakliklarina olan etkisini arastirmiglardir. Ruanda
Borsasi’ndaki 4 sirketin (BOK, KCB, BLR, EQTY) hisse senedi oynakliklarimi inceledikleri
calismada ARCH modellerini kullanmislardir. Calismanin sonucuna gére BOK sirketinde ARCH
etkisinin oldugu ve yiiksek volatiliteye sahip oldugu; fakat diger sirketlere ARCH etkisinin
anlamli sonuglar1 olmadig1 saptanmstir.

3. Veri ve Yontem

2018-2021 tarihleri arasinda toplamda 4 yil1 kapsayan donem igin ilk defa halka arz edilen
36 hisse senedinin BIST100’e ait giinliik kapanis fiyatlar: ile elde edilen getirinin volatiliteye
etkisi olayin segilen giinlerinde degisken degeri 1 ve diger giinlerde ise 0’a esit olan 4 adet kukla
degisken ile arastirilmistir. Kukla degiskenler olusturulurken ilk halka arzin gergeklestigi giinlerin
birbirine yakinligi nedeni ile en uzun siire 10 giin olarak belirlenmistir. Caligmada pandemi
doénemi etkisini gorebilmek amaci ile Covid-19 dénemi 6ncesi ve Covid-19 dénemi olmak iizere
iki donem belirlenmistir. Covid-19 donemi oncesi 01/01/2018-31/12/2019 tarihleri arasini
kapsamaktadir. Covid-19 dénemi ise 01/01/2020-28/9/2021 tarihleri arasini kapsamaktadir.
Calismada oncelikle degiskenlerin duraganliklar: sinanmistir. Ardindan getirileri en iyi agiklayan
ARMA(p,q) modelleri belirlenmis ve daha sonra ilk halka arzlarin BIST 100 Endeksi’nin
volatilitesine etkisi GARCH modelleri yardimiyla arastirilmistir. Calismada kullanilan veriler
Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmis ve Eviews 10 programindan yararlanilarak analiz
edilmistir.

Her iki donemde de bagimli degisken olarak BIST100 getirisi ve kukla degisken olarak
asagidaki degiskenler lizerinde ¢aligilmistir:

Kuklal: ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giin (0;0)

Kukla2: Tlk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edilmeden énceki 5 giin (-5;0)
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Kukla3: Ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giinii iceren ve devam eden
toplam 5 giin (0;+5)

Kukla4: Ik kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giinii iceren ve devam eden
toplam 10 giin (0; +10)

Zaman serileri genellikle duragan degildir. Diger bir deyisle, finansal zaman serileri sabit
bir ortalamaya ve sabit bir varyansa sahip degildir. Ozellikle finansal zaman serilerinin degisen
varyansa sahip olmalar1 nedeni ile gelistirilen yontemlerden ilki Engle (1982) tarafindan ortaya
atilan otoregresif kosullu degisen varyans modeli olan ARCH modelidir. Model yetersiz kaldigt
konusunda elestiriler almigtir ve GARCH Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir.

Calismada, endekslere ait en uygun modelin bulunmas: ig¢in ¢ok sayida ARMA(p,q)
modelleri denenmis ve anlamli modeller tespit edilmistir. Genel olarak ARMA(p,q) modelleri
asagidaki gibi ifade edilir:

P q
Ve = Z 0;ye—i + Z iU + U + U 1)
i=1 i=1

Getirileri en iyi agiklayan modeller belirlendikten sonra her bir model icin GARCH modeli
uygulanmigtir. Kosullu varyansa sahip olan hata terimlerini ge¢mis donem hata terimlerinin
karelerinin fonksiyonu olarak ifade edilen ARCH modeli, Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir.
Modelde kosulsuz varyans sabit iken, kosullu varyans ise zaman igerisinde degisim halindedir
(Engle, 1982). Model asagidaki gibidir (Sarikovanlik vd., 2019).

Utz :Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3 ....... )= [(ut'E(ut))Z|ut—1,ut—2,ut—3 ....... ]

)
Modelde kosullu varyans, bir onceki déonem hata karesine baghidir. Modelin tamami
asagidaki gibidir (Sarikovanlik vd., 2019):

Ve = Be + B2Xor + B3 Xae + BaXae + ugu~N(0,0¢) @)
O-tz =AQay + alug_l
Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q) goére model genisletildiginde ARCH (q)
asagidaki halini alir:

of = ag + ayuf_q + auf_, + azuf 3 + agui_, (4)

Literatiirde ht notasyonu ile gosterilen kosullu varyans modeli asagidaki gibi

yazilabilmektedir:
Yt = Bt + B2Xor + B3 X3 + BaXae + ueu ~N(0, hy) )
he = ag + aquf—y + axuf_, + azuf_z + agui,
Modelin gegerli olabilmesi, ag >0 ve a; >0, i=1, 2,...... q kisitlarina baghdir. a;’lerin

negatif deger almayip, her biri ve toplamlari birden kiigiik olmalidir (Cene ve Demir, 2012).

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmigtir. GARCH modellerinde hata
terimlerinin varyanst hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de kosullu varyans degerlerinden
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etkilenmektedir. GARCH modelinde volatilitenin pozitif ve negatif soklara karsi simetrik tepki
verdigi varsayilmaktadir. GARCH (p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilir:

q 14
w>0;ai20;ﬁj20;2ai+2ﬁi<1
i=1 =1

) ; (6)
ht =w +Zﬁjht_1 +Zaju?_i
j=1 i=1

4. Ampirik Bulgular

Calismada, ilk halka arzlarin BIST 100 Endeksi’nin volatilitesine etkisi iki farkli dénemde
incelendigi icin analizlerden elde edilen bulgular, Covid-19 dénemi oncesi ve Covid-19
doneminden elde edilen bulgular seklinde sunulmustur.

4.1. Covid-19 Dénemi Oncesine Ait Bulgular

Covid-19 donemi oncesi halka arz edilen hisse senetleri Tablo 1’deki gibidir. Bu boliimde
Covid-19 dénemi &ncesi ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100iin volatilitesine olan
etkisi kukla degiskenler ile arastirilmaktadir. Kukla degiskenler olarak 4 adet kukla degisken
olusturulmustur.

Tablo 1. Covid-19 Dénemi Oncesi i1k Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetleri

Borsada islem

Yillar Sirket Adi Gorme Tarihi

Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Thracat ve Ithalat

2018 AS 16.01.2018
2018 Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. 24.01.2018
2018 Enerjisa Enerji A.S. 08.02.2018
2018 MLP Saglik Hizmetleri A.S. 13.02.2018
2018 Peker Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 21.02.2018
2018 Trend Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 23.02.2018
2018 Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S. 16.05.2018
2018 Sok Marketler Ticaret A.S. 18.05.2018
2018 Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S. 22.05.2018
2019 Smartiks Yazilim A.S. 16.05.2019
2019 Ceo Event Medya A.S. 31.05.2019
2019 Derliiks Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 02.07.2019
2019 Naturel Yenilenebilir Enerji A.S. 08.08.2019
2019 Yiikselen Celik A.S. 14.11.2019
2019 Papilon Giivenlik Sistemleri Bilisim Mithendislik Hizmetleri ithalat 06.12.2019
Thracat A.S.

Kaynak: Refinitiv Eikon Veritabani

Sekil 1°de Covid-19 dénemi &ncesinde BIST100’iin kapanis fiyatlarinin tarihsel verilerinin
grafiksel olarak gdsterimi yer almaktadir. Sekil 1’de goriildiigii iizere BIST100 Endeksi’nde
zaman iginde inis-gikislar yasandig1 ve trendlerin olustugu goriilmektedir. Dolayistyla BIST 100
Endeksi’nin fiyat grafigi, serinin diizeyde duragan olmadigina dair 6n bilgi vermektedir.
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Sekil 1. BIST100 Endeks Kapams Fiyatlarinin 2018-2019 Zaman Grafigi

Calismada BIST100’{in (t) giiniindeki getirisi (Ri;) asagidaki formiil ile hesaplanmistir.
Formiilde (Pi¢) BIST100’{in t giiniindeki kapans fiyatini, (Pis.1) ise aym1 BIST100 endeksinin bir
onceki giinkii kapanis fiyatin1 ifade etmektedir:

Pyg
R;, = . -1 7
it (Pl't_1> ( )

Sekil 2, BIST 100 Endeksi’nin 7 numarali formiil ile hesaplanan getirisinin 2018-2019
donemine ait zaman grafigini gostermektedir. Grafik, BIST 100 Endeks getiri serisinin duragan
olduguna isaret etmektedir. Ancak serinin duragan olup olmadigi, birim kok testi ile de

arastirilmstir.
08
.06
.04 H
.02 H
—mzd
-.04
_ 06 |
-.08 - ; ,
11 1 A% 11 11 v
2018 2019

Sekil 2. BIST100 Endeks Getirisinin 2018-2019 Zaman Grafigi

Tablo 2°de BIST100 getirisine iliskin tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. 500 gdzlem
i¢in Slglimlenen tanimlayici istatistikler incelenmistir. Serilerin ortalama degeri pozitif oldugu
igin BIST100’iin ortalama getirisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte serinin
maksimum getirisi %4, minimum getirisi ise -%5’tir.
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Kurtosis (Basiklik) degeri normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu
gosteren tanimlayict bir istatistiktir. Serinin Kurtosis (basiklik) degeri pozitif oldugu i¢in seri
normale gére daha diktir. BIST100 getirisinin basiklik degeri pozitif deger almaktadir ve dagilim
egrileri normale gore daha diktir.

Skewness (garpiklik) degeri negatif oldugu i¢in serinin normal dagilmadigi ve sola ¢arpik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Jarque-Bera degerinin yiiksek ¢ikmasi serinin normal
dagilmadigi sonucunu desteklemektedir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

Istatistik Getiri
Ortalama 0.000075
Medyan 0.000269
Maksimum 0.041251
Minimum -0.056721
Standart Sapma 0.013470
Carpiklik -0.332639
Basiklik 4196215
Jarque-Bera 39.03179
Olasilik 0.000000
Gozlem 500

Tammlayic istatistik test sonuclarindan sonra BIST100 getirisinin duraganlik gdsterip
gostermedigini kesin olarak test etmek i¢in Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) ve Phillips
Perron (PP) Testi uygulanmistir ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te verilmistir. Tablo 3’te
goriildiigii {izere BIST100 endeks getiri serisinin diizey degerinde duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 3. BiST100 Getirilerinin I(0) Diizeyinde Duraganhk Testleri

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
ADF Test Istatistigi -21.38 -21.36 -12.94
Olasilik 0.000 0.000 0.000
1% -2.56 -3.44 -3.97
Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
PP Birim K6k Testi Istatistigi -21.02 -21.02 -20.99
Olasilik 0.000 0.000 0.000
1% -2.57 -3.44 -3.97

Serinin duraganhig: test edildikten sonra BIST100 getirisine ait en uygun ARMA (p,q)
modelinin bulunmast i¢in ¢esitli ARMA (p,q) modelleri tespit edilmis ve en uygun olan modelin
ARMA (2,2) oldugu tespit edilmistir. Bagimli degisken BIST100 getiri serisine en uygun ARMA
(2,2) modeli ve sonuglar1 Tablo 4’te goriilmektedir. Calismanin hedefi halka arzlarin volatiliteyi
aciklamadaki rolii olmasi nedeni ile temel GARCH modeli (GARCH (1,1)) kullanilmistir ve
sonuglar Tablo 5’te goriilmektedir.
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Tablo 4. ARMA Modelleri

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihik

AR(1) 0.745960 0.017723 42.09004 0.00000

AR(2) -0.933156 0.014972 -62.32845 0.00000

MA(1) -0.754027 0.006688 -112.7406 0.00000

MA(2) 0.991452 0.004054 244.5474 0.00000

R-squared 0.025838  Mean dependent var 0.000062
Adjusted R-squared 0.019922  S.D. dependent var 0.013458
S.E. of regression 0.013323  Akaike info criterion -5.805909
Sum squared resid 0.087690  Schwarz criterion -5.746724
Log likelihood 1452.671  Hannan-Quinn criter -5.782681
Durbin-Watson stat 1.925007

Kuklal degiskeni ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giinii (0;0),
Kukla2 degiskeni ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edilmeden onceki 5 giinii (-5;0),
Kukla3 degiskeni ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giinii igeren ve devam
eden toplam 5 giinii (0;+5) ve Kukla4 degiskeni ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz
edildigi giinii igeren ve devam eden toplam 10 giinii (0;+10) ifade etmektedir.

Kuklal, Kukla2, Kukla3 ve Kukla4 degiskenlerine iliskin sonuglar Tablo 5’in sirasiyla A,
B, C ve D panellerinde yer almaktadir. Tablo 5 Panel A’da goriildiigii iizere, Kuklal degiskenine
ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Panel B’ye bakildiginda, ayni sonucun Kukla2
degiskeni icin de gegerli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19 donemi 6ncesinde ilk halka
arzlar, halka arzin gerceklestigi giinde (0;0) ve halka arzin gegeklestigi giin ile halka arzdan
onceki 5 giinliik zaman diliminde (-5;0) BIST 100 volatilitesinde istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip degildir.

Panel C ve Panel D’de yer alan sonuglara gore, Kukla3 ve Kukla4 degiskenlerine ait
katsayilar negatif ve %5 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu
degiskenlere ait katsayilarin negatif ve anlamli olmasi, ilk halka arzlarin, halka arzin gergeklestigi
giin ile takip eden 5 giinliik (0;+5) ve 10 giinliik (0;+10) zaman dilimlerinde BIST 100
volatilitesinde azalisa yol agtig1 goriilmektedir. Ozetle, ilk halka arzlar, halka arz edilme tarihinde
ve halka arzdan 6nceki 5 glinlik donemde endeks getiri volatilitesini etkilememektedir. Ancak
halka arz tarihinden sonraki 5 ve 10 giinliik donemlerde endeks volatilitesini azaltmaktadir.

Tablo 5. Covid-19 Déonemi Oncesi GARCH Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasihk

C 0.000014 0.000008 1.652999 0.0983
< RESID(-1)"2 0.067841 0.023761 2.855108 0.0043
= GARCH(-1) 0.853547 0.062267 13.70781 0.0000
S KUKLA1 -0.00002 0.000023 -1.027404 0.3042
8 Adjusted R-squared 0.025365

Akaike info criterion -5.804528

Schwarz criterion -5.736888

Log likelihood 1453.327
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Tablo 5. Devamm

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihik

C 0.000018 0.000010 1.834287 0.0666
0 RESID(-1)"2 0.098867 0.031547 3.133966 0.0017
= GARCH(-1) 0.798883 0.074667 10.69934 0.0000
S KUKLA2 0.000001 0.000008 0.184193 0.8539
e Adjusted R-squared 0.019957

Akaike info criterion -5.801949

Schwarz criterion -5.734309

Log likelihood 1452.685

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihk

C 0.000008 0.000005 1.662341 0.0964
O RESID(-1)"2 0.041134 0.018173 2.263443 0.0236
= GARCH(-1) 0.916853 0.037902 24.19016 0.0000
g KUKLA3 -0.000008 0.000003 -2.164205 0.0304
8 Adjusted R-squared 0.025274

Akaike info criterion -5.805784

Schwarz criterion -5.738144

Log likelihood 1453.640

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasihik

C 0.000009 0.000004 1.995232 0.0460
a RESID(-1)"2 0.02640 0.017561 1.503323 0.1328
< GARCH(-1) 0.928768 0.034057 27.27095 0.0000
S KUKLA4 -0.000007 0.000003 -2.229529 0.0258
o Adjusted R-squared 0.039529

Akaike info criterion -5.841744

Schwarz criterion -5.774103

Log likelihood 1462.594

4.2. Covid-19 Donemine Ait Bulgular

Covid-19 dénemi oncesi halka arz edilen hisse senetleri Tablo 6’da bulunmaktadir. Bu
boliimde Pandemi dénemi dncesi ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100 volatilitesine
olan etkisi kukla degiskenler ile arastirilmaktadir. Kukla degiskenler olarak 4 adet kukla degisken
belirlenmistir.
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Tablo 6. Covid-19 Dénemi ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetleri
Yillar Sirket Adi

Borsada islem
Gorme Tarihi

2020 ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S. 06.02.2020
2020 Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. 03.06.2020
2020 Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 06.08.2020
2020 Dinamik Is1 Makina Yalittim Malzemeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 03.09.2020
2020 Esenboga Elektrik 09.10.2020
2020 Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miihendislik A.S. 19.10.2020
2020 Kervan Gida San. ve Tic. A.S. 04.12.2020
2020  Arzum Elektrikli Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret A.S. 04.12.2020
2021 Isik Plastik Sanayi ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. 28.01.2021
2021  Tiirk Ilag Serum Sanayi A.S. 05.03.2021
2021 Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S 01.04.2021
2021 Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. 06.04.2021
2021 Can2 Termik A.S. 30.04.2021
2021  Tureks Turizm Tagimacilik A.S. 08.04.2021
2021 Qua Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 09.04.2021
2021 Biotrend Cevre ve Enerji Yatirimlar: A.S. 28.04.2021
2021 Galata Wind Enerji A.S. 22.04.2021
2021 Aydem Yenilenebilir Enerji A.S. 29.04.2021
2021 Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 06.05.2021
2021 Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S 17.05.2021
2021 Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi ve Ticaret A.S. 18.05.2021

Kaynak: Refinitiv Eikon Veritabani

Sekil 3’te Covid-19 déneminde BIST 100 Endeksi’nin 2020-2021 déneminde kapanis
fiyatlarina ait tarihsel verilerin grafiksel olarak gosterimi yer almaktadir. Grafik incelendiginde,
Covid-19 déneminde BIST 100 Endeksi fiyat serisinin duragan bir yapiya sahip olmadig
goriilmektedir.
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Sekil 3. BIST100 Endeks Kapanis Fiyatlarinin 2020-2021 Zaman Grafigi

Covid-19 déneminde BIST 100 Endeksi’nin giinliik getirileri de 7 numaral formiil
kullanilarak hesaplanmig ve grafiksel gosterimi Sekil 4 ‘te sunulmustur. Sekil incelendiginde,
Covid-19 déneminde BIST 100 Endeksi getiri serisinin duragan bir yapiya sahip oldugu
sOylenebilir.
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Sekil 4. BIST100 Getirisinin 2020-2021 Zaman Grafigi

Tablo 7°de BIST100 getirisine iliskin tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. 434 gdzlem
icin Olglimlenen tanimlayict istatistiklere gore, serinin ortalama degeri pozitif oldugu igin
BiST100 ortalama getirisinin pozitif getiriye sahip oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte serinin
maksimum getirisi %5, minimum getirisinin ise -%9’dur.

Kurtosis (basiklik) degeri normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugu gosterir.
Serinin Kurtosis (basiklik) degeri pozitif oldugu i¢in egrinin normale gére daha dik oldugu ifade
edilebilir. BIST100 getirisine gore basiklik degeri pozitiftir, normal dagilima gore daha diktir.

Skewness (garpiklik) degeri negatif oldugu i¢in serinin normal dagilmadigi ve sola garpik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Jarque-Bera degerinin yiiksek ¢ikmasi serinin normal
dagilmadigi sonucunu desteklemektedir.

Tablo 7. Tammlayia istatistikler

Istatistik Getiri

Ortalama 0.000558
Medyan 0.001619
Maksimum 0.059825
Minimum -0.097934
Standart Sapma 0.015374
Carpiklik -1.349555
Basiklik 10.24857
Jarque-Bera 1081.872
Olasilik 0.000000
Gozlem 434

Tammlayic1 istatistik test sonuglarindan sonra BIST100 endeks getirisinin duraganlik
gosterip gostermedigini test etmek icin Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) ve Phillips Perron
(PP) Testi uygulanmistir ve elde edilen sonuglar Tablo 8’de verilmistir. Her iki birim kok
testinden elde edilen sonuglar, BIST100 serisinin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8. BIST100 Endeksi Getirilerinin I(0) Diizeyinde Duraganlik Testleri

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
ADF Test Istatistigi -21.38 -12.96 -12.94
Olasilik 0.000 0.000 0.000
1% -2.57 -3.44 -3.97
Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
PP Birim Kok Testi Istatistigi -21.41 -21.39 -21.47
Olasilik 0.000 0.000 0.000
1% -2.56 -3.44 -3.97

Serinin duraganhig: test edildikten sonra BIST100 getirisine ait en uygun ARMA (p,q)
modelinin bulunmasi igin gesitli ARMA (p,q) modelleri tespit edilmis ve en uygun olan modelin
ARMA (2,2) oldugu tespit edilmistir. Bagimli degisken BIST100 getiri serisine en uygun ARMA
(2,2) modeli ve sonuglart Tablo 9’da goriilmektedir. Caligmanin hedefi halka arzlarin volatiliteyi
agiklamadaki rolii olmasi nedeni ile temel GARCH modeli (GARCH (1,1)) kullanilmistir ve
sonuglar Tablo 10’da goriilmektedir.

Tablo 9. ARMA Modelleri

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasihik

AR(1) 1.355144 0.076435 17.72929 0.00000

AR(2) -0.849359 0.079470 -10.68783 0.00000

MA(1) -1.394815 0.061684 -22.61216 0.00000

MA(2) 0.905787 0.065290 13.87332 0.00000

R-squared 0.020981  Mean dependent var 0.000575
Adjusted R-squared 0.014118 S.D. dependent var 0.015368
S.E. of regression 0.015259  Akaike info criterion -5.610492
Sum squared resid 0.099656  Schwarz criterion -5.544569
Log likelihood 1218.866  Hannan-Quinn criter -5.584466
Durbin-Watson stat 1.958006

Kuklal, Kukla2, Kukla3 ve Kukla4 degiskenlerine iligkin sonuglar Tablo 10’da sirastyla
A, B, C ve D panellerinde yer almaktadir. Tablo 10 Panel B incelendiginde, Kukla2 degiskenine
ait katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore, halka arzin geceklestigi giin ile halka
arzdan onceki 5 giinliik dénemde (-5;0) ilk halka arzlar BIST 100 Endeks getirisinin
volatilitesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Panel A ve Panel C’de yer alan Kuklal ve Kukla3 degiskenlerine ait katsayilar negatif ve
strasiyla %1 ve %5 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu degiskenlere ait
katsayilarin negatif ve anlamli olmasi, halka arzin gergeklestigi giinde (0;0) ve halka arzin
gerceklestigi giin ile takip eden 5 giinliik dénemde (0;+5), ilk halka arzlarm BIST 100 Endeks
getirisinin volatilitesinde azalttigini gostermektedir. Kukla4 i¢in yapilan analiz sonuglarma (Panel
D) gore, degiskene ait katsay1 istatistiksel olarak %1 6nem seviyesinde anlamli ancak isareti
pozitiftir. Bu durum, halka arzin gegeklestigi giin ile sonraki 10 giinliikk donemde (0;10) ilk halka
arzlarin BIST 100 Endeks getirisinin volatilitesinde artisa yol agtigim gdstermektedir.

Covid-19 donemi Oncesi ve Covid-19 doénemi karsilastirildiginda su sonuglar ortaya
¢ikmaktadr. Tlk halka arzlarin 5 giin 6ncesine (-5;0) ve 5 giin sonrasina ait (0;+5) dénemler igin,
Covid-19 donemi Oncesi ve Covid-19 doneminde aymi sonuglara ulasilmistir. Ancak diger
donemlerde ((0;0) ve (0;+10)) sonuglar farklilasmaktadir.
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[k halka arzlarm 5 giin dncesi dénemde (-5;0), hem Covid-19 dénemi éncesinde hem de
Covid-19 déneminde ilk halka arzlarm BIST 100 Endeksinin getiri volatilitesinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak ilk halka arzlarin gergeklestigi giinde (0;0),
Covid-19 donemi oncesinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yokken, Covid-19 déneminde ilk
halka arzlar endeks volatilitesini azaltmustir. Ilk halka arzlarin gerceklestigi giin ile sonraki 5
giinliik donemde (0;+5) ise, hem Covid-19 dénemi Oncesinde hem de Covid-19 doneminde ilk
halka arzlar endeks volatilitesini azaltmistir. Covid-19 donemi Oncesinde, ilk halka arzlarin
gerceklestigi giin ile sonraki 10 giinliik donemde (0;+10) ilk halka arzlar endeks volatilitesini
azaltirken, Covid-19 doneminde artirmistir.

Tablo 10. Covid-19 Dénemi GARCH Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihik

C 0.000030 0.000007 4.294781 0.0000
< RESID(-1)"2 0.110303 0.034375 3.208784 0.0013
< GARCH(-1) 0.769988 0.056743 13.56966 0.0000
S KUKLA1 -0.00005 0.000014 -3.756019 0.0002
o Adjusted R-squared 0.014022

Akaike info criterion -5.617630

Schwarz criterion -5.542289

Log likelihood 1221.408

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-Istatistigi Olasilik

C 0.000028 0.0000095 2.965573 0.0030
- RESID(-1)"2 0.101460 0.03564 2.846772 0.0044
< GARCH(-1) 0.782039 0.072031 10.85693 0.0000
S KUKLA2 -0.000008 0.00000615 -1.356436 0.1750
8 "Adjusted R-squared 0.013936

Akaike info criterion -5.607245

Schwarz criterion -5.531904

Log likelihood 1.219165

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistigi Olasihk

C 0.000037 0.00000982 3.855473 0.0001
O RESID(-1)"2 0.109390 0.037289 2.933607 0.0034
= GARCH(-1) 0.736601 0.072155 10.20853 0.0000
g KUKLA3 -0.000012 0.00000523 -2.306237 0.0211
o Adjusted R-squared 0.004557

Akaike info criterion -5.594986

Schwarz criterion -5.519644

Log likelihood 1216.517

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasihk

C 0.000013 0.000007 1.778740 0.0753
a RESID(-1)"2 0.086264 0.025410 3.394808 0.0007
= GARCH(-1) 0.836503 0.056902 14.70070 0.0000
g KUKLA4 0.000011 0.000004 2.711459 0.0067
o Adjusted R-squared 0.013272

Akaike info criterion -5.612381

Schwarz criterion -5.537040

Log likelihood 1220.274
5. Sonuc¢

2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikip kisa siirede tiim diinyaya yayilan Covid-19 biiyiik panik
ve endiseye yol agmakla birlikte diinya ekonomisini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu
durumdan ilk etkilenen finansal piyasalar olmustur. Risk ve belirsizliklerin arttigi finansal
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piyasalardaki oynak yapi finansal enstriimanlara yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin kararlarini
etkilemektedir. Diger yandan pandemide hizli bir toparlanma siireci yasayan borsalar artan bir
sekilde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis ve ¢ok sayida yeni yatirimci hisse senedi yatirimi yapmaya
baslamistir. Pandeminin ilk déneminde ekonomilerin toparlanmasi adina genisletici para
politikasi uygulayan merkez bankalar1 da artan likiditenin borsalara yonelmesini saglayarak halka
arz i¢in ¢ekici ortamin yaratilmasini desteklemistir.

Bu ¢alismada ilk halka arzlarin BIST100 volatilitesine olan etkisi GARCH (1,1) modeli ile
aragtirtlmigtir. Covid-19’un etkisinin goriilebilmesi amaci ile analizler Covid-19 dénemi 6ncesi
ve Covid-19 donemi olmak iizere iki dénem iizerinden gergeklestirilmistir.

Kriz dénemleri, piyasalarda risklerin ve hatta belirsizligin arttig1 donemlerdir. Ongériilerin
zor oldugu bu dénemlerde piyasalarda oynaklik artabilmektedir. Covid-19 déneminde halka
arzlarin artig gostermesi ve yatirimcilarin hisse senedi piyasasina olan yogun ilgisi endeks
volatilitesine olan etkinin arastirilmasini gerektirmistir. Kriz donemlerinde artan volatiliteyi
incelemek amaci ile yapilan ¢alismanin sonucuna gore Covid-19 dénemi Oncesinde ilk halka
arzlarin BIST100 volatilitesine olan etkisi halka arz edildigi giin istatistiksel olarak anlaml1 bir
sonug vermediginden dolay1 endekse bir etkisi olmadig1 gézlenmistir; fakat Covid-19 déneminde
hisse senetlerinin halka arz edildigi giin BIST100 endeks getirisinin volatilitesinde azalisa sebep
oldugu sonucuna ulagilmigtir. Hisse senetlerinin halka arz edilmeden 5 giin dncesinin her iki
donemde de istatistiksel olarak anlamli olmadigi, endeksin volatilitesine herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna vartlmigtir. Hisse senetlerinin halka arz edildigi giin ile birlikte 5 giin i¢in her
iki donemde de BIST100 volatilitesinde azalisa sebep oldugu kanitlanmustir. Halka arzlarin
volatilitedeki azalis yoniindeki etkisi, pandemi 6ncesi ve pandemi siirecinde halka arzlarin riski
azaltti§1 yoniinde yorumlanabilir. Diger yandan halka arz giinlinden sonraki 10 giine bakildiginda
ise Covid-19 dénemi 6ncesinde BIST100 volatilitesinde azalisa, Covid-19 déneminde ise artisa
sebep oldugu gozlenmistir.

Halka arzlar isletmelere dogrudan fon transferi saglarken, sermaye yapisinin iginde
Ozsermayenin oranini arttirarak yeniden borglanabilmesini de kolaylastirmaktadir. Diger yandan
itibar1 artan igletmelerde bor¢lanma maliyetleri de diismektedir. Boylece dolayli olarak da
isletmenin finansman giicii artmaktadir. Halka arzlarin sermaye piyasalarinin gelisimine katkilar
cok yonlii olmakla beraber bu ¢calismanin bulgular1 halka arzlarin genellikle piyasalarda oynakligi
azaltici etkileri oldugu yoniindedir. 2022 yili iginde Borsa Istanbul’da pay piyasalarina yatirim
yapanlarin sayisi 3 milyonu ge¢mistir. Kamu otoriteleri yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan
artan ilgisini, igletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilayan halka arzlar i¢in firsat olarak gérmeli
ve isletmeleri tesvik etmelidir. Arastirmacilara artan yatirimci ilgisi ve artan halka arzlar
nedeniyle sektor farkliliklarini da dikkate alarak daha genis 6rneklemler ile yeni ¢alismalarda
bulunmalar 6nerilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine

uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oranmi1 Beyani

Birinci yazar makaleye %60 ve ikinci yazar makaleye %40 oraninda katki saglamig olduklarin1 beyan
etmektedir.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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INITIAL PUBLIC OFFERINGS EFFECT ON BIST100 INDEX: COVID-19
PERIOD

EXTENDED SUMMARY

Purpose

While the Covid-19 pandemic’s impact on the stock markets was a major collapse and a
rapid recovery process in the first quarter of 2020, it caused a great interest in the financial markets
and an increase in the number of investors. The rise in the financial markets, especially after the
discovery of the vaccine, brought along a large number of initial public offerings (IPO). In this
study, the effect of 36 stocks offered to the public for the first time in the pre-Covid-19 period
(2018-2019) and Covid-19 period (2020-2021) on the volatility of the BIST100 index was
investigated. In the literature, the effect of stocks offered to the public using dummy variables on
the volatility is very limited. Moreover, there is not any study on BIST100 examining IPO’s effect
on volatility during and before the pandemic period.

Literature Review

While the Covid-19 pandemic’s impact on the stock markets was a major collapse and a
rapid recovery process in the first quarter of 2020, it caused a great interest in the financial markets
and an increase in the number of investors. The rise in the financial markets, especially after the
discovery of the vaccine, brought along a large number of public offerings. Initial public offerings
are at the forefront of the methods preferred by companies that want to find capital. When the
literature is examined, the studies on initial public offerings are mostly related to low pricing and
short-term and long-term performances after the IPO. Stoll and Curley (1970) investigated the
short- and long-term performance of stocks offered to the public for the first time. According to
the results of the studies, it has been revealed that the short-term returns of the stocks belonging
to 205 small-scale enterprises are high, while the long-term returns are low. Ritter (1991)
examined the short-term performance of 1,526 stocks offered to the public in New York between
1975 and 1984. Incident study method was used in the study and as a result, it was proven that
the average return on the first day was approximately 14.3%. Another study examining the
underpricing phenomenon of stocks offered to the public for the first time is Ibbotson et al. (1994)
has been. According to the results of the study, it has been revealed that 10,626 companies that
went public for the first time in the USA between 1960 and 1992 had high average first-day
returns and showed poor performance in the long run.

Another study using the case study and relative welfare indicator method was Ayden and
Karan (2000). In the study examining the long-term (36-month) performance of 70 public
offerings that were publicly offered for the first time in the 1992-1995 period, it was concluded
that the initial public offerings in the ISE failed to generate excessive returns in the long run.

964



S. Bayraktar Yetim & A. Koy, “Ilk Halka Arzlarin BIST100 Endeksi Volatilitesine Etkisi: Covid-19
Pandemisi Donemi”

Methodology

This study investigates the effect of public offerings on BIST-100 index volatility in the
pre- and post-pandemic period. In the study, the effect of the BIST100 index return on the
volatility of the BIST100 index return was examined by using dummy variables for the first public
offering day, 5 days before the public offering, 5 days after the IPO, and 10 days after the IPO
day. Generalized Autoregressive Conditional Variance (GARCH) models were used in the study,
in which comparative analyzes were made as the pre-Covid-19 period and the Covid-19 period.

In the study, 2018 and 2019 as the pre-Covid-19 period, and 2020 and 2021 as the Covid-
19 period were examined. The effect of 36 stocks, which were offered to the public for the first
time in the relevant years, on the volatility of the BIST100 index was investigated.

Results

When the pre-Covid-19 period and the Covid-19 period are compared, the following results
emerge. For the periods 5 days before (-5;0) and 5 days after the initial public offerings (0;+5),
the same results were obtained in the pre-Covid-19 period and in the Covid-19 period. However,
in other periods ((0;0) and (0;+10)) the results differ.

In the 5 days before the initial public offerings (-5;0), both before the Covid-19 period and
during the Covid-19 period, the initial public offerings do not have a statistically significant effect
on the return volatility of the BIST 100 Index. However, on the day of the initial public offerings
(0;0), while there was no statistically significant effect before the Covid-19 period, the initial
public offerings reduced the index volatility during the Covid-19 period. On the day of the initial
public offerings and the next 5-day period (0;+5), both before the Covid-19 period and during the
Covid-19 period, the initial public offerings reduced the index volatility. Before the Covid-19
period, the initial public offerings decreased the index volatility in the day of the initial public
offerings and in the next 10-day period (0;+10), while it increased during the Covid-19 period.
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