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OZET

Covid-19 pandemisinin borsalar {izerindeki etkisi 2020 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiik bir
¢okiis ve hizli bir toparlanma siireci olarak gergeklesirken, kapanma 6nlemleri ile birlikte
finans piyasalara biiyiik bir ilgi ve yatirime1 sayilarinda artisa sebep olmustur. Ozellikle
asmin bulunmasindan sonra finans piyasalarindaki olumlu seyir ¢ok sayida halka arz1 da
beraberinde getirmistir Bu c¢alismanin amaci Covid-19 donemi oncesi ve Covid-19
doneminde ilk halka arzlarm BIST 100 Endeksinin (BIST100) volatilitesine etkisini
arastirmaktir. Calismaya Covid-19 donemi oncesi (2018-2019) ve Covid-19 donemi
(2020-2021) 36 ilk halka arz dahil edilmistir. Calismada, 01/01/2018-31/12/2019 tarihleri
arast Covid-19 dénemi oncesi seg¢ilmis olup, Covid-19 donemi igin ise 01/01/2020-
28/09/2021 tarihleri incelenmisti. GARCH modellerinin uygulandigi calismanin
sonucunda, Covid-19 dénemi dncesinde ilk halka arzlarin BIST100 volatilitesine sadece
halka arz oldugu ilk giin incelendiginde anlamli bir sonu¢ bulunamazken; Covid-19
doneminde volatiliteyi azalttig1 sonuglarina ulagilmigtir. Bulgular, halka arzin ilk 10
giinlinde pandemi donemi dncesinde volatilitede azalisa yol agarken, pandemi déneminde

volatiliteyi arttirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Volatilite, BIST 100 Endeks, Halka Arz
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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.

Keywords: Covid-19, BIST 100 Index, Volatility, Public Offering
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ONSOZ

Bu tez calismasinda ilk halka arzlarm BIST100 endeks volatilitesine etkisi pandemi

Oncesi ve pandemi siireci ele alinarak incelenmek istenmistir.

Oncelikle tez konusunu belirlerken isteklerimi gz oniinde bulunduran, tezimin
baslamasinda, yiiriitilmesinde ve bitirilmesi siirecinde vermis oldugu destek ve
motivasyon i¢in tez danismanim Dog¢.Dr. Ayben KOY’a tesekkiirlerimi sunarim. Bu
zorlu tez siirecinde benden destegini bir an i¢in bile esirgemeyen esim Yavuz Selim
Yetim’e, tim egitim hayatim boyunca benden maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen
her zaman yanimda olan aileme, 6zellikle sevgili annem ve ablama tesekkiirlerimi bir

borg bilirim.
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GIRIS

Kiiresellesen diinya piyasasinda sirketler rekabet edebilmek i¢in biliylimek ve gelismek
zorundadir. Sirketler degisen kosullara karsi ayakta kalabilmek i¢in finansman
ihtiyaclarini karsilamalidir. Sirketler finansman ihtiyaglarii kendi i¢ kaynaklar ile veya
dis kaynaklarla karsilayabilmektedirler. Sirketler fon saglayabilmek i¢in dis finansman
kaynaklar1 ile bor¢lanabildigi gibi halka arz yontemi ile de fon bulabilmektedir. Halka
arz, isletmelerin daha giiclii bir 6z sermayeye ulasmasina neden olurken, isletmenin
bor¢lanma oranmi degisecegi i¢in yeniden bor¢lanmasini ve daha cok biiyiimesini de
olanakli hale getirmektedir. 2022 y1l1 itibariyle Diinya ekonomisinde uzun siiren olumsuz
etkilerinin halen tartisildigi Covid-19 pandemi donemi, 2020 yilinda hisse senedi
borsalarinda hizli ¢okiis ve toparlanma siiregleri olarak etkisini gostermistir. Kapanmalar
nedeniyle teknoloji ve dijital iriinlere ilginin arttigt bu donemde, teknoloji ve
dijitallesmeyi pek cok ydniiyle i¢eren finans piyasalart da hizla artan yatirnmcilarm 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 akigina, yiikselen trendlere neden olmaya devam etmistir (Uluslararasi
Para Fonu, 2022). Diger yandan artan likidite ve yatirimcr ilgili sirketlerin halka arz
edilmesi i¢in dogru zaman isareti vermeye baslamistir. Hem Tiirkiye’de hem de Diinya’da
ilk halka arzlar yogun bir sekilde gerceklesmeye baslamistir. Bu donemde piyasaya dair
bir¢ok bilgi akisinin olmasi karin1 maksimize etmeye calisan yatirimcilarin piyasaya olan
yogun ilgisini beraberinde getirmistir. Bilgi akisi piyasalara ulastik¢a bu bilgilerin dogru
olarak finansal wvarliklarin fiyatina yansimasi Etkin Piyasa Hipotezi olarak
adlandirilmaktadir (Phiri, 2015; Altundz, 2016). Etkin olan piyasalarda bu bilgilerin
fiyatlara yansimasi aninda veya ¢ok hizli olabilmektedir. Fiyatlarin hizla bilgiye gore
degismesi Etkin Piyasa Hipotezi’'nin bir 6zelligidir. Pandemi doneminde piyasaya yeni
bir bilgi akisinin olmasi veya bilginin ilan edilmesi sonrasinda yatirimecilar menkul
kiymet piyasalarina hizli bir girig yaparak ilgili bilgiyi menkul kiymetlerin fiyatlarma

yansitmistir.

Devam eden siirecte artan enflasyon oranlar1 diinyadaki ¢cok sayida merkez bankasini
uyguladiklar1 politikalarini degistirerek talebi azaltici ve daraltici yonde kararlar almak
zorunda birakmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) ise

para politika faizini diisiirerek biliylimeyi destekleyici kararlar aldigimi ifade ederken



kamu otoriteleri uygulamada bankalarin kredi verme siirecleriyle ilgili farkli tedbirler
alarak daraltici politikaya yonelik adimlar da atmistir. Tim bu siire¢ igerisinde

yatirimcilarin borsaya ve halka arzlara olan ilgisi artarak devam etmistir.

Kriz donemleri, finans piyasalarda risklerin ve hatta belirsizligin arttigi donemlerdir.
Ongoriilerin zor oldugu bu donemlerde piyasalarda oynaklik artabilmektedir. Bu ¢alisma,
pandemi dncesi 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 giiniinden
sonraki 10 giin icin kukla degiskenler kullanilarak BIST100 volatilitesine olan etkisi
incelenmistir. Covid-19 donemi oncesi ve Covid-19 donemi olarak karsilastirmali
analizlerin yapildig1 ¢alismada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modelleri kullanilmistir. BIST100 volatilitesi bircok ¢alismada ele alinmustir;
fakat literatiirde kukla degiskenler kullanilarak halka arz edilen hisse senetlerinin
BIST100 volatilitesine olan etkisi pandemi donemi ve dncesi olarak incelenmemistir. Bu

sebeple ¢alismamizin literatiire katk1 saglamasi amaglanmaktadir.



BIRINCi BOLUM
BORSA iSTANBUL VE HALKA ARZ VERILERI

1.1. Halka Arz ve Borsa istanbul

Kabul edilmis genel goriislere gore bir isletmenin kendine ait bir yasam evreni vardir. Bu
evren igletmenin kurulus asamasindan baslayip isletmenin ticari hayatinin bitimine kadar
devam etmektedir. Olusturduklar1 evrende isletmeler faaliyet alanlarmi ve ekonomik
yapilarini biiyiitmek ve gelistirmek i¢in finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. 1984 yilinda
Majluf ve Myers tarafindan olusturulan finansman hiyerarsisi kuramu ile isletmeler ilk
once 6z kaynaklar ile finans ihtiyaclarmi karsilamaya ¢alisirlar, bu kaynaklarin yeterli
gelmemesi durumunda bankalara yonelirler, ardindan finansal varlik ihraci ile finansman
ihtiyaclarimi karsilarlar. Bu yontemleri tercih etmek istemeyen sirketler ise hisse
senetlerini ihra¢ ederek finansman ihtiyaglarini karsilamaktadir. Sirketlerin finansman

ihtiyacinin karsilanmasinda en 6nemli yontem olarak halka arz yontemi goriilmektedir.

Halka arz Sermaye Piyasast Kurumu’nun 6362 sayili kanunun 3. maddesinde agagidaki

sekilde tanimlanmastir:

“Sermaye piyasasi araglarmmin satin alinmast icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriyi ve

bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satisi ifade eder.”
Ve kanunun on altinc1 maddesinde ise;

“Paylart borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan
ortakliklar hari¢ olmak tizere pay sahibi sayist bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylart halka

arz olunmug sayilir.” sozleri ile yer almaktadir.

Finansal piyasada énemli bir rolii olan ilk halka arzlar (IHA), yeni yatirim olanaklari ile
fonlarin yeniden dagitilmasini ve piyasaya yeni yatirimcilarin girmesini saglamaktadir
(Baltakiene vd., 2019). Ilk halka arz kavramim ele alirsak ilk dnce halka agilma kismin
incelemek gerekmektedir. Halka agilma, nedenleri, bu agilmanin sirketlere kazandirdig:

yararlar, finansal piyasalar i¢in 6nemli olan konulardir.



Bir sirketin borsada pay senetlerini satisa sunma islemine “halka arz” denmektedir. Halka
acilma, 0zel sermaye yatirimlart ve bor¢lanmaya secenek olarak, sirketlerin ciddi bir fon

kaynagina ulagsma imkanina da saglamaktadir (De las Mercedes Adamuz ve Rivas, 2018).

Diinyada bir¢ok sirket tarafindan kullanilan bu yontem, lilkemizde yatirnmc1 kazanmak
isteyen ¢ogu sirket tarafindan da tercih edilmektedir. Halka acilma ve sirketlerin bu
yontemi tercih etme nedenlerinin Oneminin biiyiik olmasi sebebiyle finans bilimi

acisindan incelenmesi de gerekmektedir.

Baska bir deyisle halka agilma, kamuya agilmak seklinde tanimlanabilir. Sirketlerin uzun
bir siiregte kendi baslarina elde edemeyecekleri sermayeyi daha az bir zaman zarfinda
topladiklar1 yontemdir. Halka acilma genel goriise gore, sirketin bliylime asamasidir.
Sirketlerin bliylik bir bolimii bu yontemi tercih etmekle birlikte, halka acilmayi
segmelerinin altindaki nedenleri tam anlamiyla bilmek ¢ok zordur (Chemmanur ve

Fulghieri, 1999).

Gelenekgi yaklagima baktigimizda, finans literatiiriinde sirketler biiyiime kaydedebilmesi
icin 0z sermayelerini arttirmak adina halka agildiklarimi séylemektedirler (Mayur ve

Kumar, 2013).

Halka agik olma karar1 alindiginda bu karar etkileyen birden ¢ok etmen vardir. Kararlarin
hepsinin tek bir model altinda bulunmasi ise miimkiin degildir. 1999 yilinda
Subrahmanyam ve Titman, sirketlerin halka a¢ilma kararlarini, dis yatirimcilar ile iiretilen
bilginin yatirnm kararlarini iyilestirdigini belirtmekte ve bu durumun halka acgilma
kararina etki ettigini one siirmektedirler (Subrahmanyan ve Titman, 1999). 2013 yilinda
Szyszka yapmis oldugu bir calismada sirket yoneticilerinin halka agilma kararlarina etki

edebilecek etmenleri su sekilde vermistir:

e Sirketin finansman ihtiyaglari,

e Hissedarlarin kismen veya tamamen kendi paylarini elden ¢ikarma ihtiyaglari,

e Borsanin olumlu yonde seyretmesi,

e Sirketin imajini giiclendirmek amaciyla, ge¢cmis finansal sonuglardan yararlanma

arzusu (halkla iliskiler ve pazarlama etkisi) (Szyszka, 2013).



Cogu teoride, halka yonelik alinan kararlarin ¢esitli yanlarina yogunlagilmakta ve bu
teorilerde sirketlerin bulundurduklar niteliklerle halka arz ihtimali arasindaki baglantida
dahil olacak sekilde bu kararin sirketler lizerindeki ekonomik etkileri konusunda
ongoriiler olusturulmaktadir. Halka agilma, miilkiyet azaltma, borsaya katilma ve acente
problemlerine neden verse de Ritter (2018), ¢ikarilan halka arz istatistik raporunda basta
teknoloji sirketleri olmakla birlikte cogu sirketin finansman se¢enegi olarak bu yontemi

kullandigini belirtmektedir.

Elde olan kaynaklarin ¢ogunlugu, sirketleri bu yontem konusunda tesvik etmektedir
(Acharya ve Xu, 2017). Halka acilma kisa bir donemde sermaye biiyiitmeye gitmek
isteyen sirketler i¢in Onemli bir siirectir. Sirketler halka agilarak kamu sermayesine
ulagabilmekte ve bununla birlikte yatinmlarini yonetebilmekte ve harcamalarini
azaltabilmektedir. Halka acilmak sirketlerin iflas1 sonunda ortaya c¢ikabilecek
harcamalarindan dolay1 yatirimlarindan 6tiirii zarar gérme olasiligini diislirerek yatirim

seviyelerini arttirmaktir (Wies ve Moorman,2015).

Bu yontemde bir¢ok zorluk ve risk yer alsa da firmalara yeni bir yasam alani ve firsatlar
vermektedir. Sirketlere ve girisimcilere bagli olarak halka agilmanin nedenleri de
degisiklik gostermektedir (Brau, 2010). Halka a¢ilma, diinya {izerinde bir¢ok alanda
biiylimek i¢in sermaye artirimina gitmek isteyen kiigiik ama gelisim gosteren sirketlerde
kullanilsa da biiyiik ve 6zel sirketler tarafindan da tercih edilmektedir. Halka acilmay1
kullanan Mikkelson, Partch ve Shah (1997) sirketlerin sonrasinda biiylime oranlarinin

bliytik bir sigrama yaptigini sdylemektedirler.

Firmalar yatirimlarini finanse etmek amaciyla pay senedi ¢ikarabilir, ancak 6zel girisim
sermayesi ya da krediler de ayn1 oranda iyi bir fon gereksinimini gidermektedir. Sirketler
halka acilma yontemiyle yiiksek olmayan acente maliyeti imkan yakalamaktadir. Halka
acilma ile yatirimlari daha tutarli tutmakta ve firmalar yenilik¢iligi desteklemektedir
(Lian ve Wang, 2019). Bu yontem sirketler i¢in ciddi bir karar olmakla birlikte bu karar
alimirken tesvik edici bazi araglara da gereksinim duyulmaktadir. Tesvik edici bu araglar
halka acilma (bor¢ ya da 6zel sermaye) yarari ile sermaye bliyiitme (6zel ya da kamu
sermayesi, borg) kararinin birbirleri nasil ilintili olduklarin1 Tablo 1°de gosterilmektedir

(Lowry vd., 2017):



Tablo 1. Firmalarin Halka Ac¢ilma Sebepleri

Sermaye Kaynagi Halka A¢ilma | Ozel Sermaye | Borg
1 Yatirim + + +
2 Asirt Degerleme + + Notr
3 Sermaye Yapisindaki Farkliliklar + + -
4 Pay Senedi Likiditesi + Notr Notr
5 Sirket Sahiplerindeki Tiirliiliik + + Notr
6 Satin Alma Para Birimi + Notr Notr
7 Piyasa ve Tazminat Degerlemesi + Notr Notr
8 Piyasadan Geri Doniit +* Notr Notr
9 Borsa, Analistler ve Piyasalar + Notr Notr
Tarafindan Sertifikalandirma
10 | Pazarlama + Notr Notr
11 | Kurumsal Kontrol + Notr Notr

Kaynak: Lowry vd., 2017

Firmalar sermaye artirimlarini 6zel sermaye, kamu sermayesi ve bor¢lanma araciligiyla
yapmaktadir. Verilen tabloda sirketlerin bliylimek i¢in hangi yolu izleyecegine dair 11
tane faktdr verilmistir. Ilk dokuz maddede sirketlerin oncelikli olarak nakit paraya
gereksinim duyacagi verilmektedir. Firmalarin yatirimla ilgili alacaklar1 kararlarda biitiin
sermaye artirimi alternatiflerini kullandiklar1 goriilmektedir. Yukaridaki tablodaki
verilere bakildiginda, biitiin etmenlerin halka ag¢ilma ile etkin oldugu ve firmalarin
bor¢lanma ya da 6zel sermaye ile sermaye arttirmaktansa halka agilma yolu araciligiyla

sermaye artirimina gittigini soylemek dogru olacaktir (Lowry vd., 2017).

Firmalar halka arz yontemiyle daha genis bir sermaye alanina sahip olabilmektedirler.
Sermaye yapisinin daha genis olmasiyla, firmalarin optimal bir sermaye ile biiylik tutarda

dis finansmana sahip olma imkanlar1 dogmaktadir (Rajan, 2012). Firmalara yalnizca



finansman kazandirmakla kalmayan halka arz yontemi, topluma da gelecek sunan bir

yatirim projesine yarar olugturabilecektir (Fox, 2016).

Cogu arastirmaci, halka a¢ilmanin firmalar i¢in nedenlerini asagidaki sira ile vermektedir

(Huyghebaert ve Van Hulle, 2006; Glushkov vd., 2018; Rasheed vd., 2018; Li, vd., 2019):

—_—

Likidite

Sermaye artirimi

Risk paylasimi ve cesitlendirme
Biiylimeyi finanse etmek
Diisiik sermaye maliyeti
Tanitim ve statii kazanilmasi
Degerleme artisi

Daha fazla is firsat1 yakalamak

A e A T

Y 6netim profilini ylikseltmek,

10. Yerel yonetim i¢in politik bir basar1 sergilemek

Firmalarin kisa donemli o6deme giicii, likidite kavrami ile ifade edilmektedir
(Hermuningsih vd., 2019). Firmalarin finansal rahatlig1 likidite i¢in sarttir (Sekoni, 2015).
Likidite halka arzda biiyiilk bir 6nem tagimaktadir. Sebebi ise sermaye maliyetini
diistirmek ve satin alimda kolaylik yaratmak i¢in pay senedinin artan likiditesi

kullanilmaktadir.

Firmanin gereksinim duydugu sermayeyi baska yatirimcilar ile saglamasina sermaye
artirimi1 denmektedir. Bir firmanin sermaye artirimi karar1 almasi, farkli nitelikleri olan
birgok menkul kiymet arasindan se¢im yapmasini zorunlu kilan bir stirectir (Khawaja vd.,
2020). Sirketler kendi finansmanlar1 ile ulasamayacaklar1 biiylik noktalardaki

sermayelere halka acilma yolu ile ulasabilmektedirler.

Riski tanima, riski degerlendirme ve yonetim kaynaklarini kullanarak riski kabul etme ve
bu silirecte uygulanabilecek yontemler gelistirmek risk paylasimini olusturmaktadir
(Obicci, 2017). Birbirine es zamanda ortaya ¢ikabilme olasilig1 az olan birden fazla riski
icinde bulundurma yolu ile gergeklestirilen risk azaltma faaliyeti ise risk ¢esitlendirmedir

(Busse vd., 2014).



Firmanin finansal agidan gelismesini saglamasi biiyiimeyi finanse etmektir. Firmalar yeni
pazarlara agilmak ve biiylimek amaciyla mali kaynaklara gereksinim duymaktadirlar
Biiylimelerini saglayacak finansal kaynaklar1 ise halka arz yoOntemiyle kolayca

bulmaktadirlar (Thorpe, 2007).

Sirketlerin kendi sermayeleri ile edinemeyeceklere varliklara, bor¢lanma yoluna
gitmeden daha diigiik maliyet ile ulasabilmesine diisiik sermaye maliyeti denmektedir.
Sirkete diisiik sermaye maliyeti bir¢ok tistiinliik saglamaktadir. Diisiik sermaye maliyeti,
iskonto oranini diisiiriir ve devamliligi olan yatirimlar1 desteklemekle birlikte gerekli olan

yiiksek yatirimlar1 da tesvik etmektedir (Porter, 2011).

Tanitim, kisilerin fikir ve davraniglart giiclendirmek ya da degistirmek i¢in iletisim
yoluyla yapilan siire¢ ve calismalar1 vermektedir (Srinivasulu, 2006). Sirketin toplumdaki
degerinin artirmaya ise statli kazanmak denmektedir. Firmanin finansal cevrede

duyulmasi ve piyasa degerinin artmasi i¢in statii ve tanitim kazanmasi 6nemlidir.

Bir firmaya yatirim yapip yapmamanin yatirimei tarafindan degerlendirilmesi amaciyla
kullanilan yonteme sirket degerlemesi denmektedir. Firmalarin ¢alismaya bagladigr ilk
zamanlarda sirket degerlemesi yapmak zordur. Halka agik olan firmanin, 6zel sermayeli
firmalara gore daha yliksek piyasa degeri oldugu diisiiniilmektedir. Bu diigiincenin nedeni
ise firmanin toplumdaki itibari, taninirligi ve likiditesi olarak sdylemek miimkiindiir

(Martensson ve Oljemark, 2016).

Firmalar halka acilma ile ¢ok fazla kisiye ulasabilecekleri i¢in, etraflarinda giiven yaratip
bilinirliklerini artirarak daha fazla is imkan1 yakalayabileceklerdir. Bu durumda firmalar
itibar kazanarak riski minimize edecek, yeni is imkanlartyla kendilerini gelistirecek,
paydaslartyla iyi bir iliski kurabilecek ve maliyetlerini diisiirebileceklerdir (Kiran ve
Sharma, 2011). Cogu firma halka agilma sonrasinda hizmet ve iriinlerini miisteriye

satmanin daha basit oldugunu s6ylemektedirler (Brigham ve Daves, 2015).

Sirket yoneticisi halka acik bir sirketi yOnetiyorsa, sirketin yarar1 adina satig, gelir,
istthdam, biitce ve yatirimla ilgili biitlin calismalar1 en {ist seviyeye getirmeye
caligmaktadir. Dolayisi ile sirket yoneticilerinin bu amaci, sirketin imajim yiikseltmekte

etkili olacaktir. Halka acik olan sirketler diger sirketlere gore daha fazla sermayeleri



olduklar i¢in yatirim konusunda da daha faal olmaktadirlar. Yapilan bu girisimler ile

sirketlerin yonetimsel basarilarinda ciddi bir pay1 vardir (Florio, 2004).

Halka agilmak, bir firmanin uzun dénemde imaj gelistirmesi ve firmaya marka degeri
kazandirmas1 gibi bir¢ok olanak saglamaktadir (Siddaiah, 2011). Etrafinda 1yi bir {line
kavusmus sirketler, halk tarafindan destek gormektedir. Firmalarin amaglar1 arasinda
topluma yararli olmak vardir. Firmalar halkin destegine sahip olduktan sonra yonetim
kademesinde yer alip topluma siyasi a¢idan da hizmet sunmaktadirlar. Halka agik
sirketler, 6zel sermayeli sirketlere gore daha fazla basin ortagina sahiptirler (Geddes,

2003).

Halka agilmakla beraber sirket seffaflik kazanmaktadir ve sirket yoneticilerinin
hissedarlara kars1 sorumluluklar1 artmakta ve yatirimcilara karsi yeni sorumluluklar

dogmaktadir.

Tiirkiye, ekonomisini diinyaya acmak ve kiiresel ticarette yer edinmeyi saglamak
amactyla 1981 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’sin1 kurmustur ve
IMKB 365 milyonluk bir biitce ile 1985°te ¢alismaya baslamistir. Borsa ile ilgili ¢ok
onemli iki karar 1989 senesinde alinmustir. ilki, 104 milyon dolarlik Tiirkiye fonu
kurulmasi, digeri ise Tiirkiye’de yabanci yatirimcilarin ¢esitli menkul kiymetlere yatirim
yapabilmesi ile birlikte karlarini tagiyabilme imkani veren 32 sayili Karar’dir. Bu gelisme
ile IMKB’de farkl1 bir baslangi¢ yapilmstir. Tiirk sirketleri IMKB’nin agilmasinin hemen
ardindan hizli bir bigimde halka agilmaya baslamislardir. 1990-1991 dénemleri arasinda
hiikiimet tarafindan halka arz olan sirketler i¢in vergi indirimi getirilmis ve bunun

ardindan halka agilma seviyesinde ciddi bir yiikselis gerceklesmistir (BIST, 2019).



Tablo 2. Sirketlerin Endeks Bazinda Dagilim

k| A | e | B | ot
BIST BANKA 14 12 12 12 12
]SS(I:;IEI%D ING VE 40 44 45 48 49
BIST TICARET 18 20 20 21 21
BIST HIZMETLER 66 86 92 98 98
BIST MALI 105 113 114 118 119
BIST SINAI 162 177 180 185 190
BIST TEKNOLOJI 19 27 28 28 30
]S%JSRTDURULEBILIRLIK >8 39 62 65 63
EI-SIEEI?{&UMSAL 52 57 57 58 58
BIST TUM 352 403 414 429 437

Kaynak: TUYID

Tablo 2’ de Borsa Istanbul (BIST) da islem géren sirketlerin endeks bazinda dagilimi
verilmektedir. BIST de islem géren sirket sayis1 2020 yil sonunda 352 iken 2021 yil
sonunda 403’e ¢ikmistir. 2022 yilinin ilk ¢ceyreginde 414, ikinci ¢eyrekte 429 ve {iclincii
ceyrek donemde ise 8 sirket daha agilarak islem goren sirket sayis1 437’ ye yiikselmistir.
2020 yili ile 2021 yili karsilastirildiginda en biiyiik artis BIST Hizmetler endeksinde
olmustur ve sonrasinda BIST Sinai endeksi 15 sirket ile onu takip etmistir. 2022 yilina

bakildiginda ise 2021 yilina gore en yiiksek artis BIST Sinai endeksinde gerceklesmistir.
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-Kotasyon Sartlar

Yildiz Pazar, fiili dolasim oranina goére piyasa degeri 300 milyon TL ve {izeri olan
paylarin kota alindig1 pazari, Ana Pazar ise fiili dolasim oranina gore piyasa degeri 300
milyon TL — 75 milyon TL arasinda olan paylarin kota alindig1 pazari, Alt Pazar ise fiili
dolasim oranina gore piyasa degeri 75 milyon TL nin altinda olan paylarin kota alindig1

pazar ifade etmektedir.

Sirket paylarinin Yildiz, Ana Pazar veya Alt Pazar’da islem gorebilmesi i¢in asagidaki

kriterleri saglamasi gerekmektedir:

1. Halka arz edilen paylarin piyasa degerlerinin Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar
icin sirast ile asgari olarak 300 Milyon TL, 75 milyon TL ve 40 milyon TL
olmaldir.

2. Her li¢ pazar i¢cinde bagimsiz denetimden geg¢mis yillik finansal tablolarinda son
2 yildir donem kar1 olmalidir.

3. Halka arz edilen paylarin nominal degerinin sermayeye olan asgari oran1 Yildiz
Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar i¢in siras1 ile %15, %20 ve %25 olmalidir.

4. Bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal tablosundaki Ozsermaye/sermaye
orant Yildiz Pazar ve Ana Pazar i¢in 1°den biiyiik, Alt Pazar i¢in ise 1,25’den

biiyiik olmas1 gerekmektedir.

1.2. Halka Arz Siireci

Kiiresellesen diinyada firmalarin gelisim gostermeleri, rekabet edebilmeleri ve
varliklarin1 devam ettirebilmeleri 6nemli olan faktorlerdir. Sermayeleri gelisim ve rekabet
icin 6nemli bir baglantidir. Sirketlerin sermayeleri yeterli oranda oldugu siirece
varliklarim1  siirdiirebilecekler ve geliseceklerdir. Firmalarin kullanacaklar1 yeterli
miktarda sermaye yoksa bulacaklar tiirlii finansman kaynaklar1 vardir. Bu kaynaklardan

birisi de halka arzdir.

Anonim sirketlere 6zgii bir faaliyet olan halka arz, sirketlerin finansman kaynagina
gereksinim duyduklarinda kullanabilecekleri bir yontemdir. Siire¢ hisse senetlerinin
halka satis1 ile gergeklesmektedir. Sirketler bu yontemi kurulurken ya da varliklarini
stirdiiriirken de basvurabilmektedir. Anonim firmalara finansman destegi saglayan bu yol

ile hisse senetleri, ortak olmay1 gosteren degerli evraktir.
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Halka arz yontemi i¢inde avantajlar bulundurmasiyla birlikte birtakim kayip ve riskleri
de i¢inde bulundurmaktadir. Bu tarafiyla halka arz birden fazla sirketi zor duruma da
sokabilir. Planlamanin ve siire¢ yonetiminin iyi bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.
Icinde bulundurdugu risk nedeni ile birgok firma halka arz ydntemine basvurmaktan
cekinmektedir. Ik halk arz yapildiktan sonra firmalara gereksinim gérmeleri halinde

ikincil halka arz yapabilmektedirler.

SPK’ya ve BIST’e basvurmadan o6nce firmalarin gergeklestirmesi gereken &n
hazirliklarsa su sekildedir (BIST, 2020).
1.2.1. Firma I¢i Faaliyet Grubunun Olusturulmasi

Firmalarda halka arz donemini yonetecek ekibin kurulma evresidir. Bu ekibin halka
acilma islemi gergeklesmeden dnce planlama ve hazirlik islemlerini gerceklestirmeleri

gerekmektedir (BIST, 2020).

1.2.2. Araci1 Kurum Se¢imi

Halka arz karar verildikten sonra firma arz1 yapacak bir araci kurulus segmelidir. Araci
kurumla yapilacak olan sézlesmede arzin ne sekilde olacagi, hangi yontem ve miktarda
olacag1 ve baska kriterler belirlenmelidir. Firma bir araci kurulusla veya birden fazla

kurulusun olusturdugu konsorsiyumla da ¢aligsabilmektedir.

1.2.3. Mali Tablolarin Hazirlanmasi ve Bagimsiz Denetim Firmasinin Se¢imi
Firmalar finansal tablolarin1 kanunda yer alan kurallar ¢ercevesinde hazirlamali ve onlari
bagimsiz bir denetim kurumuna denetletmelidir.

1.2.4. Esas Sozlesme Degisikligi

Firmalar hisse senetlerinin kamuya ac¢ilma kararinin ardindan esas sézlesmesini sermaye
piyasasi mevzuatina uygun olacak sekilde hazir hale getirmelidir.

1.2.5.Fiyat Saptanmasi

Siirecin en 6nemli evrelerinden birisi de firmanin borsada islem gorecek olan hisselerine
uygun bir fiyat belirlenmesidir. Firmanin durumu ve ¢evresel faktorler g6z oniine alinarak
bir fiyat belirlenmesi gerekmektedir. Ancak ilk kez halka arz olan sirket i¢in bir fiyat

olusturmak zor olmaktadir. Araci kurum fiyat1 belirler; araci kurumlardan bazilar
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sirketler ilk kez halka acilacak olgusu ise diisiik fiyatlandirma yapabilmektedir. Bunun
sonucu olarak da yatirimcilar ilgili hisse senetlerinden beklenenden fazla kar elde
edebilmektedir (Kaya, 2017). SPK veya BIST’in belitlenen fiyata miidahale etmesi

durumu yoktur.

1.2.6. Basvuru Yapmak Icin Gerekli Evraklarin Hazirlanmasi

Toplanan ekip ve segilen aract kurum halka arz siirecinin basinda BIST ve Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) ile goriismeyi baglatirlar. Goriismeyle gerekli olan belgeler

hakkinda bilgi edinilir ve hazirlik siirecine gegcilir.

On hazirliklar yapildiktan sonra BIST ve SPK’ya basvuruda bulunulur ve sirket
incelemeye alinmaktadir. Daha sonra sirketler Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu'na
basvuruda bulunmaktadir ve akabinde firmanin islem gorecegi pazar saptanmaktadir.
Tim bu basvuru ve degerlendirmelerden sonra halka arz izahnamesi onaylanir ve
hisselerin halka arz1 ile satis sonuglar bildirilmektedir. Bdylece sirket hisseleri borsaya

kote olmaktadir ve islem gérmeye baslamaktadir (BIST, 2020).

Halka arz siireci tamamlandiktan sonra sirketler ilk kez halka arz edilmis olacaktir; fakat

halka arzlarin bazi avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.

1.3. Halka Arzlarda Avantajlar

Firmalarin halka arz olmasiyla kazandiklar1 baglica avantajlar; finansman saglamak,
likidite saglamak, kurumsallagsma, kredibilite, prestij saglama, ikincil halka arz imkani ve

diger avantajlar seklindedir.

1.3.1. Finansman Saglamak

Uretim tesislerinin yenilenmesi, yeni pazar alanlarina ulasma ve iiretilen iiriinlerin
cesitliliginin arttirilmast ile iiretim hacminin biiylitiilmesi ya da hizmet saglanmasi veya
bor¢lanmalarin yeniden diizenlemesi gibi durumlar1 kendi i¢ finansmanlari ile ¢g6zemeyen

firmalarin, kaynak bulmalar1 adina hisselerini halka arz etmeleridir (Ayoglu, 2006, s. 76).

Firmalar halka acgilarak kisitlar ve riskler olmadan finansman destegi saglarlar. Halka
acilma yontemi diginda firmalar baska yollar ile de finansman destegi saglayabilirler.
Ornegin; bankalardan kredi ¢ekme gibi faaliyetlerde bulunabilirler; fakat firmalar ¢ok

fazla borca sahip ise daha fazla faize maruz kalacagi i¢cin bu yol ¢ok fazla tercih
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edilmemektedir. Bir bagka yontem ise finansman sayacak girisimci yatirimciyt firmaya
cagirmaktir. Fakat firmanin kabul etmek istemeyecegi durum karar verme siirecinde
girisimci yatirnmecinin da oy talebi olacaktir. Firma diger yollardaki dezavantajlara maruz

kalmadan halka arz yolu ile yatirimlarin1 finansa edebilecektir (Mateiciuc, 2009).

1.3.2. Likidite Saglamak

Halka acilan firmalarin hisselerinin borsada islem gormesi firmalarin likiditesini
yiikseltecektir. (Uzunel, 2019). Halki arz1 yapilan sirketi i¢in hisse senedinin likidite
ihtiyacina yonelik istenilen siirede ve piyasa kosullarina gére en iyi fiyattan alinip
satilmasi 6nem arz etmektedir. Sirketin likitide ihtiyacinin karsilanmasi seffaflik ilkesi ile
yapilmas1 gerekmektedir. Islem goren hisse senetlerinin bankalardan kullanilan kredi
islemlerinde teminat amaci ile kullanilmasi sirkete saglanan diger 6nemli avantajdir.
Boylece hem hisseleri islem gormekte hem de atil olan bir varlik sayesinde sirket
finansman ihtiyacin1 farkli bir sekilde de karsilayabilmektedir (Kesbi¢ ve Tasdemir,
2019).

1.3.3. Kurumsallasma

Kurumsallagsmanin gergeklesmesi i¢in firmalarin halka agilmasi ciddi bir 6nem
tasimaktadir. Firmaya katilan yeni ortaklar ile onlara duyulan sorumluluk bilinci
olugmakta buna bagl olarak siirdiiriilebilirlik, seffaflik gibi basliklar 6nemli olmaktadir.
Sermaye piyasasinda olan firmalarin ¢aligmalari kisilere bagli olmaktan ¢ikmakta ve
kurumun kendi kiiltliriinii olusturmasi1 asamasinda sorumluluklar ve yiikiimliiliikler

kurumsallasmaya ciddi bir 6nem saglamaktadir (BIST, 2019).

Genel olarak tilkemizde sirketlerin ¢ogunlugu aile sirketidir. Halka ag¢ilma ile firmalar
tizerinde kurucunun veya soz sahibi aile bireylerinin varligina duyulan bagimlilik
azalmaktadir. Aile sirketi unvaninin kurumsallagsma asamasini yasal diizenlemeler ve

Sermaye Piyasa Kurulu mevzuati hizlandirmaktadir.

1.3.4. Prestij Saglama

Seffaflik ilkesi geregi halka agilan bir sirket verilerini kamuoyuna agiklamasi akabinde
yurti¢i ve yurtdisi piyasalarda bilinirliligi artacaktir. Ek olarak hisse senetleri piyasada
islem goren sirketlerin finansal tablolarimin denetimden ge¢mesi zorunludur. Sirketin

halka agilarak denetimden ge¢mesi halka acilmayan diger sirketlere gore daha fazla
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giivenilirlige sahip oldugunu gostermektedir. Bu sekilde hem sirket miisterileri hem
sirketi fonlayanlar (bankalar vb.) hem de sirket tedarik¢ileri nezdinde sirketin prestiji artar

(Tungay, 2019).

1.3.5. Kredibilite

Sirketlerin hisse senetlerinin halka acilarak borsada islem gormesi sirketlerin finansal
tablolarinin denetimden ge¢mesini zorunlu kilmaktadir. Sirketlerin finansal tablolarinin
denetimden gegmesi bankalar nezdinde olumlu bir durumdur. Sirketlerin bu sayede daha
ucuz kredi bulabilmeleri kolaylagsmaktadir. Halka agik olmayan firmanin kredibilite
durumunu hesaplamak finansal tablolarina erisim zorlugu yasanmasi ve s6z konusu sirket
hakkinda bilinilirlik az oldugu i¢in kolay degildir. Bankalar i¢in halka agik olmayan bu
tiir sirketler riskli konumdadir (Akkili¢ ve Yildirim, 2017).

Borsalarin seffaflik ilkesi olmasi dolayisiyla halka acilan sirket KAP vasitasi ile hakkinda
cogu bilgiyi yatinmcilarla paylasmaktadir. KAP disinda borsa biiltenleri ve medya
kuruluglar1 araciligi ile de paylasilmaktadir. Tiim bu paylasgimlarin sonucunda
yatirimcilar, bankalar, tedarikgiler ve sirkete ortak olmak isteyen diger kuruluslar sirket
faaliyetlerini takip edebilmektedir. Sonug olarak bilinilirligi artan sirketler, finansman
temininde daha az zorluk yasamakta ve ayrica kurumsallasmaya giden bu siirecte nitelikli

is giiclinii biinyesine ¢ekmektedir.

1.3.6. ikincil Halka Arz Imkam ve Diger Avantajlar

Firmanin hisselerine dair borsada islem yapilmasinin firmanin piyasa fiyatinin
olusumunda ciddi bir payr vardir. Firmalar borsada islem goérmesi ile kaynaklara
gereksinim duymalar1 halinde bagka sermaye piyasasi unsurlarini (bono, tahvil) ihrag edip
yatirimceilardan tarafindan fon toplayabilir (SPK, 2016). Ayrica firmalarin paylari borsada
islem gordiiglinde yatirim yapmak istemesi durumunda ikincil halka arzlar ile bu

ithtiyacin karsilayabilmektedir.

Sermaye piyasalarinin etkinligini gelistirmek amaci ile halka arz edilen sirketlerin belli
oranda vergi indirimi uygulanmaktadir. Ilk kez halka arz olan firmalarim halka arz edildigi
giinden itibaren bes hesap donemini igerek sekilde kurumlar vergisi oraninda 2 puan

indirim saglanir.
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1.4. Halka Arzlarda Dezavantajlar

Firmalarin halka arz edilmesinin sonuglar1 her zaman firma lehine olmamaktadir. Firma
aleyhine olusan durumlar da s6z konusu olabilmektedir. Bu durumlar asagida

acgiklanmaktadir:

1.4.1. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii

Firmalarin halka agilmalari ile yatirimeilarin bilgilendirme zorunluluklar1 SPK mevzuati
cercevesinde isletilmektedir. Sirketler yatirimcilara dogru, tam, siiresinde bilgi vererek
borsanin giivenilir, seffaf istikrarli, rekabetci ve adil bir bigcimde ¢aligmasini siirdiirmesi
amaci ile yatirim inisiyatiflerini ya da hisse senetlerinin fiyatina etki edecek geligsmeleri
halka agiklamaktadir. Yapilan agiklamalar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
araciligiyla yapilmaktadir (SPK, 2016).

Kamunun aydinlatilmasi, anonim firmalardaki bilgi alma haklarma sahip olan
hissedarlarin, sirket tarafindan paydaslarini bilgilendirme sorumluluguna doéniistiigiinii
gostermektedir. Bu durumda geligsmis olan biitiin sermaye piyasasi sistemleri tarafindan
kabul gérmesinin gerekgesi, firmalarin biiyiiyiip idarecilerin uzman ile yetkili kisilerden
sec¢ilmesi neticesinde firma paydaslarinin firmanin yonetiminden uzaklagsmis olmalaridir.
Halka acilmig anonim firmalarda genel olarak ortakligin yonetimiyle ilgilenmeyen ya da
idarede s6z sahibi olamayan kii¢iik hissedarlarin korunmalar1 bu sistemin saglikli olmasi

bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Usakli, 2010).

1.4.2. Denetim Yiikiimliiligii

Halka agilan sirketler belli bir siire ve belli bir diizen i¢ginde finansal tablolarin1 Kamuyu

Aydinlatma Platformu’na iletmek zorundadir.

6 aylik ve yillik dipnotlar: ile tablo ve ara donem finansal tablo ile dipnotlar1 hesap
doneminin bitiminde ve belirli olan silire igerisinde KAP’a bildirim yapmak
durumundadir.  Bildirmesi gereken bu tablo ve dipnotlar1 belirli siirenin iginde
bildirilmediginde ya da SPK'dan ek siire talebinde bulunulmadiginda, firmalar isleme

kapatilir (BIST, 2019).
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1.4.3. Ters Se¢cim

Asimetrik bilgi olgusunun yarattig1 ters se¢im, piyasada islem gergeklesmeden dnceki tek
tarafli olan bilgidir. Ornek olarak; kredi kuruluslar1 her zaman giivenirlik acisindan
yiiksek riskli ve diisiik riskli kisileri ayirt edememektedir. Bu sebep ile faiz oranlari
piyasada ortalama oranda belirlenir. Ortalama oranda belirlenen belirlenen bu faiz orani
bazi kesimler i¢in yliksek; bazi kesimler i¢in ise diisiik olmaktadir. Bu sebep ile krediler
yiiksek riskli olan kisilere ya da giivenilir olmayan kisilere yonelebilmektedir (Deveci ve

Dogan, 2022).

1.4.4. Gercekgei Bir Fiyat Olusmamasi

Halka arz1 gerceklesecek sirketler i¢in halka arz fiyatinin dogru bir sekilde belirlenmesi
en Oonemli hususlardan biridir. Gergek¢i bir fiyat olusmasi firmanin disinda gelisen
sartlara ve firmaya 6zgli gelismelere baghdir. Sirket hisselerinin halka arz fiyati araci
kurulug araciligiyla hesaplanmakta, SPK ile BIST tarafindan fiyata karisilmamaktadir.
Aract kurulus tarafindan belirlenen fiyat belirleme raporu, farkli bir araci kuruluslar
tarafindan da incelenebilir. Halka arza fiyat tespit raporunun ve ayrica izahname

yaymlanmasi akabinde 3. giin baslanmaktadir (BIST, 2019).

1.4.5. Gizliligin Kaybi

Firmalar halka agildiktan sonra seffaflik ilkeleri geregini yerine getirmeleri
beklenmektedir. Firmaya ait paylagilmak istenmeyen bilgilerin bu seffaflik ilkesi

nedeniyle kamuya acilmasini bazi firmalar olumsuz olarak degerlendirir (SPK, 2014).

1.4.6. Yatirime Iliskileri Departmani Bulundurma Zorunlulugu

Yatirimer {liskileri departmani, bagl bulundugu sirketin finansal piyasalar ile etkin bir
sekilde iletisim kurmasia destek olmaktadir. Ayrica sirket ile hissedarlarin arasindaki
iletisimi de saglayan bir birimdir. Ilgili departman; hissedarlar ve yatirimeilar arasinda
olusan yazigsmalarin, bilgi ve belgelerin efektif bir sekilde yiiriitiilmesini, hissedarlarin
ortaklik ile alakali talep etmis oldugu bilgilerin temin edilmesini, Genel Kurul
toplantilarinda gortisiilecek dokiimanlarla ilgili hissedarlara bilgi verilmesini ve ilgili
toplantinin mevzuata uygun sekilde yapilmasini, kurumsal yonetim ve seffaflik ilkesi
cercevesine kamunun aydinlatilmasint ve SPK mevzuatlarina uygun hareket edilmesini

saglar (BIST, 2020).
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Bazi sirketler soz konusu bu zorunluluktan kaynakli halka arzi dezavantaj olarak

gormektedir ve halka agilmamaktadir.

1.4.7. Diger Dezavantajlar

Yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yaparak kar elde etmektedirler ve buna ek olarak
almis olduklari hisse senetlerinin degerlerinin artisin1 beklemektedir. Bunun sonucunda
halka agilacak olan sirketin {izerinde yiiksek bir performans baskisi olusmaktadir. S6z
konusu bu baski ile hareket eden sirketler hisselerini halka arz ederken yeterli talep
gormeme olgusu ile paylari i¢in diisiik fiyatlandirma yapilmasindan veya halka ac¢ilma
gerceklestikten sonra borsada hisse senetlerinin fiyatlarinin gercekei bir sekilde
yansitilmamasindan endise duymaktadir (Tuncay, 2019). Bazi sirketler bu endiseden

kaynakli halka arz yontemine ¢ekimser bakmaktadir.

Genel olarak baktigimizda, halka arzin birden fazla sebebi vardir. Ulke ekonomisinin
gelisimi i¢cin de Onemli bir yeri vardir. Detaylara bakildiginda firmalarin finansman
gereksinimi vardir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkeler i¢in 6zellikle hem uzun dénemli
finansman problemi hem de cari agik problemi yasanmaktadir. Halka arz bu acidan
onemlidir; ¢linkii yabanci ve yerli yatirimcilarin bulunmasi, yastik alt1 olarak ifade edilen
birikimlerin deger gérmesi gibi bircok kaynak saglamaktadir. Sirketler paylarini halka
acarak bir kaynak bulurken, yatirimcilarin da tasarruflar reel sektore taginir, dolayisi ile
sektor gelisim gosterir. Sirketlerin halka agilmasi ile sirketler iistiinde kontrol sistemi
gelisir ve kayit dis1 ekonomi azalir. Vergilerden gelen gelir artis gosterir. Biitiin bu

nedenlerden dolay1 ekonomi giiglenmekte ve iilke kalkinmasi hizlanmaktadir.

1.5. Halka Arzlarda Aracilik Yontemleri

Firmalar halka arz edecek olduklar1 hisse senetlerini en iyi gayret araciligi, tlimiinii

yiiklenim ile bakiyeyi yiiklenim sekli ile halka agilmayi taahhiit edebilmektedir.

1.5.1. En Iyi Gayret Aracihg

En Iyi Gayret Aracilig1 Resmi Gazete’ de su sekilde tanimlanmaktadar:

e “En lyi Gayret Araciligi, Kurul kaydima almacak sermaye piyasasi araglarmnin,
izah namede gosterilen satig siiresi icinde satilmasini, satilamayan kismin ise

satis1 yapana iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almayi taahhiit etmis tigiincii

18



kisilere satilmasi anlamina gelir.” Bu yontem ile aract kurumlarin riskleri en

asgari diizeydedir (Resmi Gazete, 2013).”

1.5.2. Aracilik Yiiklenimi

- Bakiyeyi Yiiklenim Sozlesmeleri:

Halka arz edilecek olan hisse senetlerinin aract kurum araciligi ile satisa ¢ikmasi, satigi
gerceklesmeyen hisse senetlerinin araci kurum tarafindan alinmasina bakiyeyi yiiklenim
sozlesmesi denmektedir. Halka arz olacak firma bu yontem ile halka arzin sonucunda
hisse senetlerinin satig islemi gergceklesmezse araci kurum tarafindan hisse senetlerinin
alinacagmin taahhiidii ile biitlinliyle satim islemi ger¢eklesmemesi riskini ortadan
kaldirmus olur. Ulkemizde gergeklesen halka arzlarda genellikle bakiyeyi yiiklenim tercih
edilmektedir (Ayoglu, 2006).

- Tiimiini Yiiklenim Sozlesmeleri:

Halka agilacak olan hisse senetlerinin halka arz edilmesi gergeklesmeden once araci
kurum tarafindan tiim bedellerin nakden 6denerek satin aliniminin yapilmasinin ardindan
halka arzinin gergeklesmesidir. Bu metot ile aracit kurumun halka arz1 gergeklesmeden
evvel biitiin hisse senetlerinin alimini gergeklestirip bedelinin 6denmesiyle halka arz olan
firma satis siirecine girmeden ve risk almadan likitide gereksinimi karsilamis olur

(Saglam, 2007).
-Karma Tirler:

Araci kuruluglar ile hisse senetlerini halka agacak firmalarin sozlesme serbestisi
cercevesinde, bahsedilen sozlesmenin disinda gerceklestirebilecekleri karma sdzlesme

tipleri vardir.

En iyi gayret araciligi ile sirket hisselerinin satilmasi ve satilmayan bdliimiiniin araci
kurum tarafindan satin alinmasini taahhiit eden sdzlesmelere kismen bakiyeyi yiiklenim,
kismen de en 1yi gayret sozlesmeleri denmektedir. Bu s6zlesme tiiriinde halka agilacak

olan firmalar tarafindan satin alinmayanlarin bir boliimii riskten arindirilmigtir.

Halka ac¢ilmayan hisselerin halka agilmadan evvel aract kurum tarafindan satin alinmasini

garantileyen sozlesmelere kismen tiimiinii yiiklenim ve kismen en iyi gayret s6zlesmeleri
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denmektedir. Bu sdzlesmeyle firma halka a¢ilmadan Once finans gereksiniminin bir

boliimiinii aract kurum tarafindan karsilamaktadir (Uzunel, 2019).

1.6. Hisse Senetlerinin Halka Arzinda Satis Yontemleri

SPK’nin II-5.2 sayili “Sermaye Piyasasi Ara¢larinin Satisi Tebligi” ile halka agilacak
firmalarin hisse senetlerinin satisina yonelik yontemler diizenlenmistir (SPK, 2013). Bu
tebligde halka arz olacak firmalarin hisse senedi satiglarinda, talep toplamaksizin satig
yontemi, talep toplama yontemi ve borsadan satis yontemi olarak ii¢ baslikta ele

alinmustir.

1.6.1. Talep Toplama Yontemi

Yatirimcilarin halka agilacak olan hisse senedinden yapacak olduklari hisse senedi
talepleri araci kurulus araciligi ile toparlanip belli ilkeler ¢ercevesinde s6z konusu
taleplerin incelenmesi sonucunda hisse senedine yatirim yapan bireyler veya kurumlar

arasinda pay edilmesine talep toplama yoluyla satis denilmektedir (Baspinar, 2008).

Bu yontemde, araci kurulus tarafindan satisa ¢ikarilmis hisse senetlerinin yatirimcilar
tarafindan talep formunun doldurulmasi ile yatirimcei talepleri toplanmakta ve satiglar izah
namede yer alan hususlar dogrultusunda gerceklesmektedir. Yatirim yapacak kisilerin
istekleri dogrultusunda, forma satin alacaklari hisse senedinin alt smir miktari

belirlenmektedir (SPAST, 2013).

Talep formlar: iistlinden araci kurumlar yatirimcilarin bilgilerini tespit edebilmektedir.
Bilgilerin tespit edilmesiyle yatirimcilar ile talep miktarlar1 {izerinde bir liste
olusturmaktadir. Yatirim yapacak kisiler talep toplama siiresi devam ederken izah
namelerde aksi bir kural yer almadig: silirece yatirim taleplerini degistirme ya da geri

¢cekme hakkina sahiptir (Usakli, 2010).

Halka arz1 gergeklesecek hisse senetlerinin talep toplama yontemleri agagida verilmistir.
Asagida yer alan ii¢ yontemde de fiyatin tespiti ile izah nameye iliskin raporun
yayinlanmasinin ardindan {igiincii giinden itibaren talep toplanmasi gergeklesebilir. Talep

toplama siiresi iki is giinii ile yirmi is giinii arasinda yapilmaktadir (BIST, 2018).
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1.6.1.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yontemi

Halka acilacak olan hisse senetleri, aract kurum tarafindan yatirimcilara belirlenen
degistirilemez ve tek bir fiyat ile sunulmasina sabit fiyathh talep toplama yontemi
denmektedir. Yatirim yapacak olan kisiler karar verme ilkelerine uygun davranarak hisse
senedi miiracaatlarni sabit bir fiyat {istiinden gerceklestirir. Yunanistan, Ispanya,
Finlandiya ve Avusturya gibi tiim {ilkelerde sabit fiyat teklifleri bulunmaktadir (Gajewski
ve Gresse, 2006).

1.6.1.2. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yontemi

Ilgili yontem ile ihrac1 gergeklesecek firma hisselerine azami bir deger verilmektedir.

Verilen bu azami deger iistiindeki fiyat tekliflerinin toplanmasi olarak da ifade edilebilir.

1.6.1.3. Fiyat Arahig: Yoluyla Talep Toplama Y ontemi

Yatirim yapacak olan kisilere halka arz fiyati dncesinde sdylenmeyen bu yontem fiyat
aralig ile talep toplama ydntemi olarak ifade edilmektedir. Yatirnm yapacak olan
kisilerden yalnizca belirlenen bir taban araliginda fiyat vermeleri beklenirken bu fiyat
araliginda teklifler kabul edilmektedir. Verilen tekliflerinin karsiliklar1 araci kurulusun
hesabina yatirilir. Biitiin teklif verme islemi bitiminin ardindan yatirimcilardan en fazla
fiyat verenden baslayarak en az fiyat verene kadar tiim fiyat seviyelerinden bir liste
olusturulmaktadir. Verilen teklifler halka acilacak seviyeye ¢iktiginda halka arz fiyati
belirlenmis  demektir.  Belirlenen bu  fiyatin  {izerindeki  fiyatlar  ise
degerlendirilmemektedir (Kiiclikkocaoglu ve Alagdz, 2009). Bu satis yonteminde
belirlenen fiyat taban fiyatin yiizde yirmisini gegmeyecek bigimde olusturulur (SPAST,
2013).

1.6.2. Borsada Satis Yontemi

Talep toplamaksizin ile talep toplama satis yontemleri, borsanin i¢inde olmayan SPK
tarafindan gorevlendirilmis araci kurulus araciligiyla yapilan halka arz prosediirleridir.
Firmalar istekleri dogrultusunda borsada birincil piyasada halka arz olabilirler. Firmalar
birincil piyasada halka acilmak isterlerse borsaya bagvuru yapmalar1 gerekmekte ve bu
basvurulariin Borsa Yonetim Kurulu’nca kabulii ve ilanin gergeklesmesi gerekmektedir.

Halka arz borsada birincil piyasada, KAP’ta yapilan Borsa Baskanligi duyurularinin
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ikinci ig glinlinde baglatilmaktadir. Bu iglem ise sirkiilerde bildirilen siirenin igerisinde

gerceklesmelidir (BIST, 2020).

Halka arz borsada satis yontemi ile yapildiginda, Borsa Yonetim Kurulu’nun uygun
gormesi durumunda, satilmasi gereken firma hisselerine asgari ile azami sinir
koyulabilmektedir. Talepler belli yatirim yapacak kisiler ile sinirlanirsa, yatirimcilar
firmanin izah namesinde bulunan kriterleri karsiladiklarma dair belgeleri talep etmis

olduklar1 forma eklemeleri gereklidir (Ayoglu, 2006).

1.6.3. Talep Toplamaksizin Satis Yontemi

Firmalarin hisse senetlerinin aracit kurum veya kendileri araciligiyla bir ihra¢ fiyati
belirlemesi ve yatirim yapacak kisilere sunmadan halka arz etme yoluyla satisidir. Diger
halka arz yontemini kullanmayan firmalar bu yontemi kullanabilmektedir. Bu yontem
kullanilacaginda yatirimcilar, mevzuatta belirtilen siire igerisinde hisse senedi bedelini
belirli olan bankadaki 6zel hesaba yatirarak sermaye artirnmina katilabilmektedirler

(Olmez, 2010).

1.7. Halka Arzin Sirketler Acisindan Maliyeti

Hisse senetleri halka arz edilecek olan sirket, aracilik hizmetinin sekline gore halka arz
edilen hisselerin toplam tutarinin mahiyetine gore halka arza onderlik eden yetkili
kurumlara komisyon o6demektedir. Kurul’a 6denen iicret ise satist yapilacak hisse

senetlerinin ihra¢ degerinin binde ikisidir. Bunlara ilave olarak;

1. Borsa, MKK ve Rekabet Kurulu ticretleri

2. Bagimsiz denetim raporu zorunlulugundan kaynakli olarak Bagimsiz Denetim
Kurulusu’na ticret 6denmesi,

3. Yurtiginde ve yurtdiginda sirketin tanitimi i¢in yapilan masraflar,

4. Reklam gibi diger masraflar denmektedir (BIST, 2022).
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IKiNCi BOLUM

COVID-19 PANDEMISININ TURKIYE VE DUNYA CAPINDA ETKISi

2.1. Covid-19 Pandemisi

Covid-19 pandemisi, Cin’in Vuhan kentinde 2019 yilinin son zamanlarinda ortaya ¢ikan
bir salgindir. Salgin kaynaginin hayvan pazarlar1 oldugu belirtilmektedir (Aysan vd.,
2020). 07 Ocak 2020 tarihinde bu salginin Covid-19 oldugunun duyurulmasi akabinde 11
Ocak 2020 tarihinde viriis sebepli ilk 6liim meydana gelmistir. ilk &liim gergeklestikten
sonra Cin hiikiimeti tarafindan Wuhan kenti ve vakalarin goriildigli diger eyaletler

karantina altina alinmistir (WHO, Novel Coronavirus (2019-nCoV), 2020).

Cin’den sonra pandemiden en ¢ok zarar goren iilkeler Giiney Kore ve iran olmustur.
Giiney Kore’de vaka sayilarmin 31’den 1000’in iizerine ¢ikmasi sadece bir hafta
siirmiistiir. Iran’da ise vaka sayis1 12 giinde sifir vakadan 1000 vakaya ulasmustir (Zhang
vd., 2020). Diinya Saglik Orgiitii tarafindan ise salginin yiiksek risk seviyesinde oldugu
24 Ocak 2020°de duyurulmustur. Yiiksek risk duyurusu yapildiktan sonra 28 Subat
2020’de salgiin 114 iilkeye yayildig1 ve vaka sayilarinin 118.000 seviyelerine ulastigi
aciklanarak c¢ok yiiksek risk uyaris1 yapilmistir.

11 Mart 2020 tarihinde &liim sayilarmin hizlica artmasindan sonra Diinya Saglik Orgiitii
viriisii kiiresel salgin ve pandemi olarak nitelendirmistir (WHO, Novel Coronavirus
(2019-nCoV), 2020). Kiiresel boyuta ulasan salgin sebebi ile tiim diinya iilkeleri
tarafindan onlemler alinmistir (Aysan vd., 2020). Tiim 6nlemlere ragmen salgin diger
iilkelerde de etkisini biiyiik dl¢iide gdstermeye baslamistir. Ozellikle Avrupa ve Amerika
Birlesik Devletleri’nde vakalarda ciddi artiglar meydana gelmekle birlikte bir siire sonra

Avrupa viriisiin merkez {issii olmustur (WHO, Novel Coronavirus (2019-nCoV), 2020).

Tirkiye’de 11 Mart 2020 tarihinde ilk vaka ortaya ¢ikmistir. 17 Mart 2020°de ise ilk

Oliim haberi gelmistir.

Covid-19 salgimi hizli bir sekilde yayildig: i¢in kiiresel boyutta halk sagligin1 ve sosyal
hayat1 da olumsuz etkilemistir. Hiikiimetler halk sagligi i¢in kisitlama ve karantina

uygulamalarin1  devreye almistir (Kii¢ikbay vd., 2021). Kisitlama ve karantina
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uygulamalar1 iiretim faaliyetlerini, tedarik sikintilarimi ve piyasa aksakligini(arz)

beraberinde getirmistir.

Tiirkiye, salginin yayilmasini dnlemek adina éncelikle Cin, Irak, Iran, Giiney Kore ve

Italya’ya uguslar1 durdurmustur (Giimiis, 2020).

2.2. Covid-19 Pandemisinin Finansal Piyasalara Etkisi

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmesi finansal piyasalar {izerinde genel
olarak negatif etki yaratmistir. Pandemi ekonomik belirsizliklere sebep olmakla birlikte
piyasalarda biiyiik ¢apli diisiislere sebep olmustur (Kilig, 2020). Ozellikle Cin basta
olmak tizere diger iilkelerdeki fabrika kapanmalari, kiiresel ¢apta mal ve hizmet arzinda
daralmaya yol agmistir. Daha az {iretim ile daha yliksek fiyatlar olusmasina sebep olan
tiretimdeki azalis stagflasyona sebep olmustur (Maital ve Barzani. 2020). Cogu sektorde
i yerlerinin kapatilarak tiretim faaliyetlerinin kismen veya tamamen durdurulmasi
kiiresel tedarik zincirlerini olumsuz etkileyerek toplam talepte biiyiik diisiislere sebep

olmustur (Qin vd., 2020).

Bu donemde finansal piyasalarin negatif etkilenmesi tiiketici giivenini de olumsuz
etkilemistir. Olumsuz etkilenen tiiketici giivenindeki zayiflamalar sebebi ile mal ve
hizmet tiikketimi azalmigtir. Tiiketiciler salgina yakalanma korkusundan dolay1 bazi mal
ve hizmetleri satin alma konusunda ¢ekimser davranmaya baslamistir. Bu durumdan
dolay1 sirketler, tiiketici talebindeki diislisler, iiretim kesintileri ve gelecekteki
beklentilerin belirsiz olmasi sebebi ile yatirnmlarini azaltma egilimi gostermistir (IMF,
2020). Ayrica kisitlamalar ile talepte daralmalar meydana gelmesi talep egrisinin ige
dogru hareket etmesine sebep olmustur. Talep egrisinin ice kaymasi ise GSYHI

azaltmistir ve issizlik artmistir (Maital ve Barzani. 2020).
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Sekil 1: Mevsim Etkisinden Arindirilmis Tiiketici Gliven Endeksi

Sekil 1°de tiiketici giiven endeksi verileri yer almaktadir. Tiiketici Giiven Endeksi
tilkketicilerin gelecege yonelik beklentilerini ve i¢cinde bulundugu o anla ilgili goriislerini
olusturan bir endekstir. Ilgili endeks, ekonomik sartlar hakkinda tiiketicinin siiphesi veya

giiveni olup olmadig1 yoniinde bilgi verir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018).

Covid-19 donemi 6ncesi ve Covid-19 donemi tiiketici giiven endeksi verilerinin yer aldig1
Sekil 1’e bakildiginda pandemi dncesi donemi ifade eden 2019 yilinda tiiketici giiven
endeksinin paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. 2020 yilinda ise Covid-19’un pandemi
olarak a¢iklanmasina ragmen tliketici giiven endeksinde sert diisiisler gdozlenmemistir.
Bunun sebebi ise tiiketiciler i¢in Covid-19’un uzun siirmeyecegi, vaka ve vefat
sayilarinda diislis olacagi beklentisidir; fakat 2021 yilina geldiginde vaka ve vefat
sayilarinin artis1 ile déviz kurundaki yiikseklikler ve enflasyonun yiiksek seyretmesi
tiikketici giiven endeksini diisiirmiistiir. Normallesmeye yonelik atilan adimlarin sonug

vermesi ile birlikte 2022 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren endeks yiikselise gecmistir.

Salginlar, dogal afetler veya siyasi sebepler de olsa tiiketiciler her sekilde finansal
piyasalardan etkilenmektedir. Bu sebeple ilgili endeksin 6l¢iimiinde tiiketicinin mali
durumu, genel ekonomi hakkindaki goriisleri, tiikketicinin duygu, diisiince ve beklentileri
gibi siibjektif yonlerine yer verildigi igin tiiketicinin psikolojik yanmma daha fazla

yogunlasilmistir (Ohmura, 2020).

Tiiketicilerin ekonomiye olan giiveninin bir gostergesi olan endeks o iilkenin ekonomik

durumu hakkinda bilgi vermektedir. Endeksin yiiksek olmasi o iilkedeki finansal
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durumlarin iyi oldugunu ve seyreden donemlerde de iyi olacagi anlaminda bir algi
yaratmaktadir (Bastiirk, 2019:146). Giiven endeksinin dogru bir sekilde dlglimlenmesi
tiikketicilerin finansal becerilerine ve finansal piyasalar hakkindaki duygu/durumlarina
gore sekillenmektedir. Endeks degerlerine bagl olarak stratejilerini belirleyen kuruluslar
endeksin diisiik oldugu donemlerde tiiketicilere hitap eden {iriin ve hizmetlere
yogunlagabilmekte ve  reklam  kampanyalarini  endeks  durumuna  gore
degistirebilmektedir.  Hiikiimetler tiiketici glivenini arttirmak amaci ile stratejiler
olusturarak tiiketicileri harcamaya motive etmektedir (Shayaa vd., 2018). Bu sebeple

tilkketici gliven endeksi bu stratejilerin ¢iktisint olusturmaktadir.

Ekonomik istikrarsizligin yasandigi donemlerde stratejilerin yetersiz kalmasi sonucu
tiikketici gliven endeksinde diisiisler yagsanmaktadir. Bu diisiisle birlikte finansal piyasalara
olan giivenin gitgide azalarak tiiketici harcamalarinin diismesine, taleplerde asag1 yonlii

hareketlere ve ekonomik durgunluga sebep olmaktadir (Bremmer, 2008).

Endeks degerlerini belirlemek i¢in yapilan anket sonuglar1 0’dan 200°e kadar bir deger
alabilmektedir. Sonuglar eger 100°den daha yiiksek bir deger ise ekonomiye dair olumlu
gostergeleri; fakat 100’den daha kiigiik bir deger almasi ise ekonomiye dair olumsuz

gostergeleri ifade etmektedir.

Covid-19 doneminde beklentilerin belirsiz ve tiiketici giivenindeki zayiflamalar
yatiricimlar arasinda panik ortami yaratmistir ve s6z konusu negatif algilar yatirimcilar
arasinda hizla yayilarak finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilemistir (Iyke, 2020).
Hisse senedi getirilerinde azalmalar yasanarak finans sisteminde kiiresel olarak likitide
ve proje finansmani sorunlar1 yaninda yatirim sorunlar1 da ortaya ¢ikmistir (Padhan ve
Prabheesh, 2021). Salgindan korunmak i¢in sokaga ¢ikma kisitlamalarinin yasanmasi ve
as1 caligmalart devam ederken yeni varyant haberlerinin ¢ikmasi ise bu sorunlari

arttirmistir.

Covid-19 salgininin etkilerini azaltmak amaci ile merkez bankalar1 salginin olumsuz
etkisini kontrol altina alabilmek ve likitide sorunlarini ¢dzmek i¢in faiz oranlarmni
diisiirmiistiir. FED faiz oranlarin1 %0 seviyesine diisiiriirken, Avrupa ve Japonya merkez
bankalar1 o donemde faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemistir. Cilinkii o donem faiz

oranlan ilgili iilkelerde zaten negatiftir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi salgin
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doneminde ii¢ defa azalisa giderek faiz oranlarin1 %8,25 seviyesine indirmistir (Senol,
2020).

Hiikiimetler tarafindan alinan Onlemlere ragmen pandemi, iiretimlerin yavaslamasi
sonucu firmalarin gelirlerinde diisiislere sebebiyet vermistir ve dolayisiyla sirket
bor¢lanmalarini arttirmigtir. Tiim {ilkelerin hazirliksiz yakalandig: salgin, hiikiimetlerin
dengeli bir sekilde biiyiime politikalarii negatif yonde etkilemistir ve cari agigin
yiikselerek doviz kurlarinin  baskilanmasina sebep olmustur. Ayrica pandeminin
baslamasindan itibaren diinya ¢apinda mal ve {iretim dengesi bozularak ticarette keskin
diisiislere neden olmustur. Diinya ticaret hacmindeki sert diisiigler iilkelere uluslararasi

sermaye giriglerini de olumsuz etkilemistir. (Qin vd., 2020). Sermaye girislerinin diigmesi

i1se doviz kuru volatilitesini arttirmistir.
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Sekil 2. Doviz Kuru Verileri (USD)
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Sekil 4. Tiirkiye’de Toplam Vefat Sayist

Sekil 2 dolar kurunu, Sekil 3 iilkemizdeki toplam vaka sayilarini ve Sekil 4 ise

tilkemizdeki toplam vefat sayilarin1 gostermektedir.

Uc sekil karsilastirildiginda vaka sayilarinin artigina baglh olarak dolar kurunda
yiikselisler oldugu goriilmektedir. 2019 y1l sonunu 5.94 ile kapatan dolar kuru 08 Mayis
2020 tarihinde vaka ve vefat sayilarinin artis géstermesi ile birlikte 7.23 ile dolar kuru
zirve yapmustir; fakat sonraki donemlerde iyilesen hasta sayisinin artmasi ile birlikte vaka
ve vefat sayilarindaki azalma dolar kurunun yiikselisindeki ivmeyi yavaslatarak 2020
yilinin 7.43 dolar kuruyla kapatilmasina sebep olmustur (Unal vd., 2020). 2021 yilindaki
vaka sayilar ve vefat sayilarinin artigina bagli olarak dolar kurunda yiikselmeler meydana
gelmistir. TL nin dolar karsisindaki deger kaybinin sebebi vaka ve vefat sayilarindaki
artisa bagli olarak ekonomiye dair tiiketici giivenindeki zayiflamalar sebebi ile

yatirimcilarin dolar kuruna ve altina yonelmesinden kaynaklidir.

28



Gelismis tilkelerin Covid-19 ile miicadele asamasinda yiirlitmiis oldugu pandemi
politikalar1 da gelismekte olan iilkelerin para birimlerini etkilemistir. Pandeminin
etkilerini azaltmak amaci ile finansal piyasalar1 canlandirmak i¢in gelismis ekonomiler
piyasada likitide sorunu yasanmamasi admna piyasaya nakit girisleri politikasi
yiirlitmiistiir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkez bankasi salgin donemi boyunca
tahvil alarak piyasaya her ay 120 milyar dolar nakit girisini saglamistir. S6z konusu
politikanin amaci ise likitide problemini ortadan kaldirarak ekonomiye pozitif ivme
kazandirmakti; fakat ilgili politikalar ABD’de enflasyonun gitgide ylikselmesine sebep
olmustur. Tiim bu sonuglar neticesinde Ekim 2021 doneminden itibaren ABD enflasyonu
diistirmek amaci ile para politikasini sikilagtirmaya ve piyasaya olan nakit girislerini
yavaslatmaya baglamistir. Dolayisiyla iilkemiz para birimi de tiim bu siireclerden
etkilenmistir. Dolar kurunun TL karsisindaki artisinin bir diger sebebi ise politika faizinin
tilkemizde diger iilkelere oranla ¢ok kez diisiiriilmesidir. TCMB 23 Eyliilde politika
faizini 100 baz puan diisirmiistiir. Bu politika sonucunda ise 8.64 seviyelerinde seyreden

kur 8.80 seviyelerine ¢ikmustir.

Gelismis ekonomilerin salginin etkisini azaltmak amaci ile yiiriittiikleri bu politikalar
enflasyona sebep olmustur. Bu sebeple iilkeler para politikalarini sikilagtirmistir ve mali
desteklerini piyasalardan ¢ekmistir; fakat bu durumda hane halkalarinin harcanabilir
gelirlerinin sikismasina sebep olarak enflasyonun daha da yiikselmesine sebep olmustur

(IMF, 2022).

Diinya Ekonomisi Gelismis Ulkeler Geligsmekte Olan tilkeler

2021 m2022
Sekil 5. Ulke Gruplarina Gore Biiyiime Oranlari
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Sekil 5‘te IMF’nin Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu’nda yayimladigi biiyiimeler ve
bliylime projeksiyonlar1 mevcuttur. IMF’nin Diinya Ekonomik Goriinimii(2022)
Raporu’na gore diinya ekonomisi 2022 biiyiime beklentisi %3.2, gelismis iilkelerin
biiylime beklentisi %2.4 ve gelismekte olan iilkelerin biiyltime beklentisi ise %3.7’dir.
2023 yili biiylime beklentisine bakildiginda ise diinya ekonomisinin biiyiime
beklentisinin % 0.5 ve gelismis ekonomilerin ise %1.3 diistiriildiigii; fakat gelismekte
olan tlkelerin ise beklentisinin 2022 yil sonu beklentisi ile ayni tutuldugu goriilmiistiir.
Raporda gelismis ekonomilerden o6zellike ABD, Cin ve Rusya’nin negatif yonlii
biiyiidiigii vurgulanmstir. Ozellikle 2022 yilinin ikinci yarisindaki yavas biiyiimenin
sebebi olarak salgin doneminde piyasa i¢in genisletici politikalar uygulayan merkez
bankalariin siki para politikasina gegerek parasal genislemeyi hizla kaldirmasi ve mali

desteklerini piyasalardan ¢ekmesidir.

Rusya’nin Ukrayna’y1 iggal etmesi kiiresel ekonomide istikrarsizliga sebep olmustur ve
enerji krizlerini beraberinde getirmistir. Rusya tarafindan Avrupa’ya saglanan gazin
azaltilmasi enerji kithigina sebebiyet vermistir. Ayrica ABD’de yiikselen enflasyon ve
enflasyonun azaltilmasi i¢in uygulanan siki para politikalar1 ABD dolarinin diger para
birimleri karsisinda degerini arttirmistir. Dolarin bu denli ylikselmesi karsisinda para
birimi deger kaybeden {ilkeler yurt i¢i hayat pahaliligi ve bor¢ krizi ile kars1 karsiya
kalmistir Covid-19’un etkisini azaltmak i¢in uygulanan politikalar ve sonrasinda
uygulanan politikalarin sebep oldugu enflasyonu dizginleme ¢abalar1 biiylimeyi olumsuz
etkilemistir (IMF, 2022). Ayrica dis ticarette meydana gelen zorluklar, tiiketicinin
piyasalara olan giivenini Ol¢en endekslerdeki azalislar, Cin ve Amerika arasindaki
anlagmazliklar, kiiresel capta siyasi ve finansal belirsizlikler, gelismekte olan iilkelerin
tagidiklar1 riskler Covid-19 “un etkin oldugu dénemlerdeki ekonomik biiyiimeyi negatif
etkilemistir. ABD ile diger iilke iliskilerinin (Cin vd.) sikintilar1 hem {iretim hem de

ticareti negatif etkileyerek diinya ekonomisini zarar ugratmistir (TOBB, 2021a: 3).

Pandeminin etkisinin ¢ok fazla hissedildigi 2022 yilina ekonomik agidan durgunlukla
baslayan Tiirkiye, Mart 2020 doneminden itibaren pandeminin negatif etkilerine maruz

kalmustir.
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Tablo 3. Tiirkiye Biiyiime Oranlari (Bir Onceki Y1lin Ayn1 Dénemine Gére Degisim %)

2019 2020
I 11 I v I 11 I v
-2.6 -1.7 0.9 5.9 44 -10.3 6.5 6.4
2021 2022
I 11 I v I 11 I v
7.5 22.2 7.9 9.6 7.5 7.7 3.9 -

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biit¢ce Baskanligi, 2021b

Tablo 3’e gore Tiirkiye, 2020 yilinm ilk geyreginde %4.4 biiyiime ile baslamstir. Ilk
ceyrekte biiyiimesinin sebebi ise salgindan diger {ilkelerden sonra etkilenmeye
baslamasidir. Artan vaka ve vefat sayilarmin etkisi ile birlikte negatif etkilenen finansal
piyasa kosullarinda 2. ¢eyrekte %10.3 oraninda kiigiilme yasanmistir; fakat hem tesvikler
hem de para ve maliye politikalarinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte toparlanma
stirecine girerek 2020 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde 2019 yilinin ayn1 geyregine gore %6.5
bliylime kaydetmistir (Sertkaya ve Basg, 2021). 2021 yilinda 6zellikle dikkat ¢eken husus
2. geyrekte %22.2 biliylime yasanmasidir. Biiylimenin bu denli yiiksek olmasi baz
etkisinden kaynaklanmaktadir. Ciinkii degerlendirilen ¢eyrek donemlere bakildiginda
2020 yil1 2. ¢eyregi pandemi etkilerinin en fazla oldugu ve ekonomiye katma degerin en
az oldugu donemdir. Biiyiimenin oldukca negatif oldugu bu dénemle 2021 yilinin ayni

ceyregi karsilagtirildiginda biiyiime oldukga fazla géziikmektedir (Egilmez, 2021).

Covid-19 sonucunda hiikiimetlerin kisitlamalara gitmesi sektorleri de olduk¢a negatif
etkilemistir. Baz1 sektorlerin salgindan ¢ok fazla negatif etkilendigi bazilarin ise daha az
veya pozitif etkilendigi aciktir. Pandemiden en ¢ok etkilenen sektdrler ulagim, turizm,
konaklama, eglence gibi sektorlerdir. Ayrica petrole dayali sektorler de salgindan
oldukca etkilenmistir; fakat yenilenebilir enerjinin ise talebi artig gostermistir. Petrole
dayal1 sektorlerin olumsuz etkilenmesi sebebi ile ¢ogu is yerleri kapanmis ve igsizlik
artmistir. Salgin sebebi ile liretim kismen veya tamamen durdugu i¢in sanayi sektorii de

salgindan O6nemli derecede etkilenmistir. Bu donemde perakende sektoriiniin gelisme
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kaydetmesi sayesinde e-ticaret ve saglik hizmetleri pandemiden olumlu etkilenmistir

(PwC, 2020).

Tirkiye’de ise pandemi, finansal aktiviteler, ithalat ve ihracat ile turizm sektorlerinde
kisitlamalara neden olmustur. Ulagim sektorii diger iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de
pandemiden en fazla olumsuz etkilenen sektdr olmustur. Havayolu ulasimi 6nemli
derecede etkilenmistir. Bununla birlikte negatif etkilenen havayolu sektorii, turizm ve dig
ticaretin de negatif etkilenmesine sebep olmustur. Boylece lilkemizde enflasyon oranlari
ve doviz kurlarinda ani degisimler meydana gelmistir. Kiiresel ¢apta meydana gelen
kisitlamalarin sonuglarina benzer sonuglar iilkemizde de goriilmiistiir. Pandemi ¢ogu
ilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de igyerleri faaliyetlerinin ara verilmesini ve ekonomik
faaliyetlerin ¢ogunun durdurulmasi sonucunu getirmistir. Tiirkiye ekonomisi de Covid-
19 salginindan negatif yonde etkilenmis ve finansal faaliyetlerde zorluklarla

karsilagmistir (Egilmez, 2020).

2.3. Covid-19 Pandemisinin Sermaye Piyasalarina Etkisi

Covid-19 pandemisi sonucu ¢ogu sektdrde yasanan kiiciilmeler, karantina sebebi ile
calisanlarin eve kapanmalar1 ve satiglarin azalmasinin sermaye piyasalarina biiyiik etkisi
olmustur. Bu gelismeler neticesinde kiiresel finansal piyasalarinda ortaya c¢ikan
belirsizlik, fiyatlamalarin revizesini, likidite sorunlarini, iilkelerde sermaye ¢ikislarini ve
tahvil piyasalarinda hacimlerin azaligini beraberinde getirmistir. Bu etkiler gelismekte

olan piyasalarin etkinligine daha fazla zarar vermistir (Diinya Bankasi, 2020).

Diinya Saglik Orgiitii’niin Covid-19 salginin pandemi oldugunu ilan etmesi sonrasinda
tim diinya borsalarinda ciddi deger kayiplari yaganmistir. Covid-19 salgin1 devam
ederken yeni varyant haberleri ve asinin bulunma siiresinin uzamasi piyasalarda sert
diisiislere ve borsalarda ise ani satiglara sebep olmustur. S6z konusu sert diistisler 1929

Biiylik Buhran’ da yasanan diisiisler ile ayni sekilde nitelendirilmistir.

16 Mart 2020 tarihinde Dow Jones Endeksinde %13’liik bir diisiis meydana gelmistir.
S6z konusu diisiis bir giin icinde yasanan ii¢lincii en yiiksek diisiis olarak kayda alinmistir
(Kristalina, 2020). Ayrica pandeminin etkilerinin iyice arttig1 Mart 2020 doneminde ABD

borsasinda on giinde dort kez devre kesici mekanizmasi ¢aligmistir. Yasanan bu diisiis
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Avrupa ve Asya borsast lizerinde de negatif bir etkiye sebep olmustur. Cogu gelismis

ekonomide GSYIH'da %20-25 arasinda bir azalma meydana gelmistir (OECD, 2020).

Pandemi, Cin’de A hisselerinin getirileri ilizerinde negatif etki yaratmistir. Piyasada

yiiksek degeri olan hisse senetleri, diisiik degeri olanlardan daha fazla negatif
etkilenmistir (Al-Awadhi, vd., 2020). En biiyliik madencililik sirketlerinden biri olarak
goriilen BHP Billiton’1n hisse senedi fiyatlar1 22 Ocak 2020 tarihinde 56.34 dolardan, 03

Nisan 2020 tarihinde 36.56 dolara kadar diisiis gérmiistiir. Bu diisiis hemen hemen
%45°lik bir deger kaybini ifade etmektedir (Laing, 2020).

Salgindan etkilenen {ilkelere gore borsa endekslerinin 2019 il sonu, kiiresel capta

pandemi ilan edilen 11.03.2020 tarihinden sonraki ilk piyasa giinii olan 12.03.2020 tarihi

ve diisiislerin devam ettigi 20.03.2020 tarihli degerleri Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Borsa Endeksleri

Borsa 31.12.2019/ | 31.12.2019/

Ulkeler | deksi 31.12.2019 |12.03.2020 [20.03.2020 | 12.03.2020 | 20.03.2020
Degisim Degisim

Cin Shanghai 3.050 2.923 2.745 -4,2% -10,0%
ABD S&P500 3.230 2.480 2.304 -23,2% -28,7%
Tiirkiye [BIST100 1.144 936 857 -18,2% -25,1%
Ingiltere [FTSE100 7.542 5.237 5.190 -30,6% -31,2%
Almanya [DAX 13.249 9.161 8.928 -30,9% -32,6%
Italya FTSEMIB 23.506 14.894 15.731 -36,6% -33,1%
Fransa  |[CAC40 5.978 4.044 4.048 -32,4% -32,3%
Giiney
Kore KOSPI 2.197 1.834 1.566 -16,5% -28,7%
Hollanda [AEX 604 432 431 -28,5% -28,6%
Belcika BEL20 3.955 2.701 2.771 -31,7% -29,9%
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Japonya [NIKKEI225

23.656 ‘ 18.559 ‘ 16.552 ‘ -21,5% ‘ -30,0% ‘

Kaynak: Investing.com

Tablo 4’e bakildiginda 31 Aralik 2019 ve 12 Mart 2020 tarihleri arasinda diinyanin
Oonemli finansal piyasalarindan S&P500 %23.2, FTSE100 %30.6, DAX %30.9,
NIKKEI225 %21.5, BEL20 %31.7, AEX %28.5, KOSPI %16.5, FTSEMIB %36.6,
BIST100 %18.2 ve Shangai ise %4 deger kaybetmistir. 20 Mart tarihine kadar

gelindiginde ise deger kayiplarinin devam ettigi gortilmiistiir.
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Sekil 6. Dow Jones ve SP500 Verileri

Sekil 6’da ABD’nin en biiyiik 30 sirketinin endeks degerlerini gésteren Dow Jones ve
ABD’nin en biiyiik 500 sirketinin endeks degerini gosteren SP500 grafigi yer almaktadir.
Kiiresel olarak pandemi ilanindan sonra 15 Mart 2020 tarihinde SP500 degeri 2.300

seviyelerini goriirken Dow Jones ise 20.255 degerine inerek ¢ok biiyiik diisiis yasamustir.
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Diistiglerin 6nemli derecede sert olmasi Amerikan Merkez Bankasi’ni para politikasi
uygulamasina yoneltmistir. FED, 2020 yilinin 23 Mart giinii piyasada likitide sorunlari
yasanmamasi adma tahvil satin alacagini agiklamistir ve aciklama sonrasinda
endekslerdeki diisiis egilimi yok olmustur (Kazan, 2020). Salginin agiklanmasindan sonra
borsa endekslerinde ciddi diisiisler yasansa bile hisse senedi piyasasi salgindan kisa bir
stire sonra {ilkelerin para ve maliye politikalar1 ile panik havasindan ¢ikmistir. Sekil 5’te
uygulanan politikalar sonucunda yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina hizli bir giris

yapmasi ile Dow Jones ve SP500 endeksinin ylikseldigi goriilmektedir.

S&P 500 sirketlerinin degerinde 2020 yil1 Subat ayindan 2020 Mart aymin sonuna kadar
5.3 trilyon dolar diisiis gerceklesmis olmasma ragmen 2020 yil sonunda S&P 500
sirketleri degerinde 10.24 trilyon dolar artig gergeklesmistir (Altinbas, 2022). Yatirimcilar
bu siiregte salgin etkilerinin rasyonel beklentisinden ziyade c¢ikan haberlere karsi
duyarhilik ile yatirnmlarini yapmistir (Engelhardt vd., 2020). Yatirimcilarin bu

kararlarinin tiimii endeks degerlerinin toparlanmasini saglamistir.

Diinyanin diger O6nemli finansal piyasalarindaki Covid-19 etkisi ise Sekil 7°de
gosterilmektedir. Sekil 7’ye bakildiginda DAX, FTSE100 ve FTSMIB endekslerinin
kiiresel olarak pandemi ilanindan hemen sonra sert diisiisler yasadigi; fakat Shanghai
endeksinde sert bir diisiisiin olmadig1 goriilmektedir. ilgili endekste sert bir diisiis
olmamasinin sebebi ise Cin’de Aralik 20219 yilindan itibaren 6nlem alinmasidir (Kazan,
2020). Diger iilke hiikiimetlerinin ve ABD’nin agiklamis oldugu destek paketleri ile

birlikte borsalarda sert diisiisiin etkisi yok olmustur.
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Sekil 7. Ulkelerin Endeks Verileri

Gelismekte olan iilke piyasalarinda toparlanmanin daha hizli oldugu belirtilmektedir
(Topgu ve Giilal, 2020). Daha 6nce yasanan dogal felaketler, teror saldirilart gibi kdkeni
ekonomik kriz olmayan sebepler ile artis gosteren olaylardan sonra yatirimeilar genelde
risk almaktan kaginmistir (Wang ve Young, 2020). Pandemi déneminde ise katilimci

sayisinin artmasi ile birlikte hisse senedi piyasasinda islem hacminin arttig1 gézlenmistir.

Tiirkiye’de ise hisse senedi piyasasinda salgin ilanindan sonra hiikiimetin agiklamis
oldugu finansal piyasalar1 destekleyici paketler sayesinde hizli bir toparlanma
yasanmistir. Ayrica TCMB tarafindan politika faiz indirimine gidilerek salgimin etkisi

azaltilmaya caligilmistir.
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Tiim bunlarin sonucunda kiiresel pandemi ilan1 sonrasindaki ilk piyasa giinii olan 12 Mart
2020 tarihinde BIST100 endeksi 936 seviyelerindeyken 31 Aralik 2020 déneminde 1476
seviyelerine ylikselmistir. Mart 2020 yilinda yasanan diislisler ve oynakliklarin Mart
ayindan sonra etkisinin hizli bir sekilde kayboldugu ve endeks degerlerinin hizli bir

sekilde toparlandig1 goriilmiistiir (Ozkan, 2020).
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Sekil 8. BIST100 Endeks Degerleri ve Islem Hacimleri
Kaynak: Borsa istanbul

Sekil 8’de BIST100 endeksinin 2019 ve 2022 doénemleri arasinda endeks degerleri ve
islem hacimleri gosterilmektedir. Sekil 8’e bakildiginda; 2020 senesinin ilk 6 ay1 hisse
senedi islem hacimleri bir 6nceki yilin ayn1 donemlerine gore iki buguk katina ¢ikmustir.
Islem hacimlerinin bu denli artmasinin sebebi ise yurti¢i bireysel yatirimer saymdaki
artistir. 2020 yilinin Aralik ayinin sonlarinda ise kredi biiylimesinin yliksek olmasi hisse
senetleri talebini arttirmistir. TCMB’nin faiz oranlarimi diisiirmesi piyasaya yatirimci
ilgisinin daha da artmasini saglamistir. Bu sayede yurtici bireysel yatirimci sayis1 %66

artmistir ve 2020 y1l sonunda yaklasik 2 milyon kisiye yaklasmaktadir.

3. dalganin yasandigi ve vaka sayilarinin en fazla goriildiigi Ocak 2021 ve Nisan 2021
doneminde BIST100 endeksinde ve islem hacimlerinde diislislerin yasandig1 da dikkat
ceken bir unsurdur. 2021 yili Mart ayinda ise TCMB, politika faizini %19’a yiikseltme
karar1 almistir ve Eyliil ayina kadar faizle ilgili herhangi bir karar almamistir. Eyliiliin
ortalarinda ise politika faizi %18’e indirilmistir ve sonraki donemlerde ise %14’e

diisiiriilmusttir. Cogu iilke faiz karar1 agiklarken TCMB faizlerde indirim yapmustir.
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Boylece enflasyonist ortam baskilar1 artmigtir ve yatirimcilar hisse senedi piyasasina
yonelmistir. Bununla birlikte 2021 yilinin Ekim aymda BIST100 endesksi hizli bir
yiikselis yasamistir. Gegen y1l sonuna gore ise %26 yiikselmistir.

Enflasyondaki ytikselisin 2022 ilk 6 ayinda etkisini gdstermesi borsalarin performansini
ve halka arzlarin yapilmasini engellememistir. 2021 y1l sonunda borsalarda yasanan
yiikselis 2022 yilinin ilk 6 ayinda da stirmiistiir. Bist 100 endeks degeri 2022 yilinin ilk
altt ay1 2021 y1l sonu ile karsilagtirildiginda %29 yiikselmistir. Bu yiikselis 2022 yilinin
son aylarinda da devam etmistir. Halka agilmis olan firmalarin karliliginin yiikselmesi
BIST100 endeksi iizerinde olumlu etkiler yaratmaya devam etmistir. Gelismis iilkeler
merkez bankalar1 tarafindan faiz arttirnmlarina gidilmesi ve siki para politikalar
uygulanmasi piyasalara ve doviz kurlarina negatif etki yapsa da Tirkiye hisse senedi
piyasasi diinya piyasalarindan olumlu bir sekilde ayrismistir. Boylece BIST 100 endeksi
gecen yil sonu ile kiyaslandiginda %71 artmistir. Ocak 2022 ve Eyliil 2022 doénemleri
arasinda hisse senedi islem hacimleri %72 oraninda yurti¢i yatirnmcilar araciligr ile

gerceklesmistir.
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Sekil 9. Hisse Senedi Yatirimci Sayisi

Kaynak: Borsa Istanbul

Sekil 9°da pandemi ile birlikte artan aktif hesap ve bakiyeli yatirimci sayisinin artist
goriilmektedir. Covid-19 doneminde iilkemizde faizlerin diisiik seyretmesi hisse senedi
piyasalarin1 yatirimcilar agisindan cazip kilarak yatirimci sayisinin artmasina sebep
olmustur. TCMB’nin faizleri diisiirmesine karsin enflasyon gitgide ylikselmistir.

Enflasyon yiikselmesine ragmen hisse senedi piyasasinda yerli yatirimci artist devam
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etmistir. Buna karsin yabanci yatirimci sayisinin bazi gruplarinda gerileme yasanmaistir.

Yurtici ve yurtdist yatirimeilarin sayilari ise Tablo 5 ‘te verilmektedir.
Tablo 5. Pay Senedi Yatirimer Sayist (Yurtici ve Yurtdigi Yatirimer Sayilari)

Pay Senedi Yatirimel

. 2018 2019 2020 2021 2022/10
Sayisi(bin)
Yurtici Yatirinmcilar 1,081.3 1,119.7 1,977.0 2,341.9 2,818.0
Yurtici Bireysel 1,076.1 1,188.1 1,970.4 2,333.6 2,809.5
Yurti¢i Kurumlar 4.6 4.9 5.7 7.4 7.5
Yurti¢i Kurumsal 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1
Yurtdis1 Yatirinmcilar 9.6 9.7 12 13.1 14.7
Yurtdis1 Bireysel 6.2 6.6 9.2 10.7 12.3
Yurtdis1 Kurumlar L.5 1.4 1.3 1.2 1.1
Yurtdis1 Kurumsal 1.9 1.7 L.5 1.3 1.2
Toplam 1,090.9 1,203.4 1,988.9 2,355.1 2,832.7

Kaynak: Borsa Istanbul

Karantina uygulamalar1 ve sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulandigi 2020 senesinde, hisse
senedi yurti¢i yatirimei sayisi bir 6nceki yila gore 785.000 kisi artarak neredeyse 2 milyon
kisi olmustur. Bu artisin sebebi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankasinin faiz indirimlerine
giderek kredi biiylimesinin artmasi ile yatirimlarin artmasidir. Normallesme adimlari ile
birlikte 2021 senesinde yurti¢i yatirimei sayisindaki biiyiime biraz daha yavas olmustur.
Bu dénemde yurti¢i yatirimet sayist 367.000 kisi artarak 2.3 milyon kisiye yiikselmistir.

2022 yil1 ekim ayina geldiginde ise yatirimei sayist neredeyse 2.8 milyon kisi olmustur.

Toplam yabanci yatirimci sayisinda da Covid-19 doneminde artis meydana gelmistir;
fakat kendi igindeki gruplara bakildiginda yurtdisi kurumlar ve yurtdist kurumsal

yatirime1 sayisinda azaliglar meydana gelmistir. Yurtdisi bireysel sayisi ise artmustir.

2.3.1. Covid-19 Déneminde Borsa Istanbul Endekslerinin Halka Aciklik Oranlari,

Islem Hacimleri ve Piyasa Degerleri

2.3.1.1. Halka Aciklik Oranlari

Halka agiklik orami1 kavrami halka agilmis olan hisse senetlerinin tlizerinde yazili olan
degerin (nominal deger), sirketin tiim hisse senetlerinin {izerinde yazili olan degere
oranlanmast demektir (Bostanci ve Kilig, 2010). Halka agilma orani sirketlerin hisselerini
ne Olgiide halka arz edildigini ifade etmektedir (Kesbi¢ ve Tasdemir, 2019). Bir iilkede

sirketlerin halka agilma orami arttikga o iilkenin sermaye piyasasi derinlik gosterir.
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Hisseleri ilk defa halka arz olunmus sirketlerin, hisse senedinin ilk giinlinde halka agiklik

orani ilgili hisse senedinin degerini etkiledigi belirtilmistir (Karaoglan, 2018).

Sekil 10°da BIST endekslerinin halka aciklik oranlar1 yer almaktadir. Tiirkiye’nin halka
agik tiim sirketlerini tanimlayan BIST TUM endeksindeki halka aciklik oranlarini
inceleyecek olursak; endeksteki halka aciklik orani 2022 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde gecen
yilin ayni1 ¢eyreklik donemine gore 100 baz puan, 2021 y1l sonuna gore 200 baz puan ve
2022 yilmin ikinci ¢eyregine gore ise 100 baz puan yiikselerek siirekli bir gelisme

kaydetmistir.

Calismamiza konu edinen BIST 100 endeksindeki halka aciklik orani ise 2022 yilinin
licilincii ¢eyreginde gecen yilin ayni ¢eyreklik donemine gore ayni kalarak bir degisiklik
gostermemistir; fakat 2021 yi1l sonuna gore 300 baz puan ve 2022 yilinin ikinci ¢eyregine
gore ise 200 baz puan yiikselmistir. Sektor endekslerine gore ise BIST Banka endeksi
2022 yilinin {igiincii ¢eyreginde gegen yilin ayn1 donemine gore en fazla artig gosteren
endeks olmustur. BIST Teknoloji ve BIST Holding endeksleri i¢in ise halka a¢iklik orani

negatif bir seyir gostermektedir.
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Sekil 10. Borsa Istanbul Endekslerinin Halka A¢ilma Oranlari

Kaynak: Borsa Istanbul
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2.3.1.2. Piyasa Degerleri ve islem Hacimleri

Ulkemizde gerceklesen enflasyonist ortama ragmen yatirimeilarin getiri arayisi artmustir.
Bu siire zarfinda bankalarin yiiksek kar elde etmesi ve sanayi firmalarmin yiiksek kar
artislar1 BIST endekslerinde 2022 yilinmn ikinci ¢eyrek donemine gére iigiincii ¢eyrek
doneminde de dnemli derecede bir yiikselis saglamistir. Sekil 11 ‘de BIST30, BIST100
ve BISTTUM endekslerinin piyasa degerleri Milyar TL bazinda gosterilmektedir. BIST
TUM’ {in piyasa degeri (Milyar TL) 2022 yilinin iigiincii ¢ceyreginde, ikinci ¢eyregine
kiyasla 809 milyar TL, 2021 y1l sonuna gore 1.4 milyar TL ve gegen yilin ayn1 ¢eyregine
gore ise 2 milyar TL artig gostermistir. BIST 100°{in piyasa degeri ise (Milyar TL) 2022
yilinin ii¢lincii ¢geyreginde, ikinci ¢eyregine kiyasla 580 milyar TL, 2021 y1l sonuna gore
1 milyar TL ve gecen yilin ayni ¢ceyregine gore ise 1.4 milyar TL artis gostermistir. Tiirk
Lirasi’nin dolar karsisinda degerinin diismesi sebebi ile ABD dolar1 bazinda piyasa

degerleri, TL bazinda piyasa degerlerinin artisina gore diisiik kalmistir.
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Sekil 11. BIST Endeksleri Piyasa Degerleri (Milyar TL)

Kaynak: Borsa istanbul
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Sekil 12 ‘de BIST30, BIST100 ve BISTTUM endekslerinin islem hacimleri Milyar TL
bazinda gosterilmektedir BIST endesklerinin islem hacimleri yatirimci sayilarinin
artmasina paralel bir seyir izlemektedir. Enflasyonun yiiksek seyretmesi ile birlikte
birikimlerini degerlendirmek isteyen yatirimcilar hisse senedi piyasasina yonelmistir ve
islem hacimlerini arttirmistir. TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi yatirimcilari hisse
senedi piyasasinda daha da fazla islem yapmaya itmistir. Sekil 12°ye bakildiginda {ii¢
endekste de tarihi artiglar oldugu goriilmektedir. BIST TUM endeksi 2022 yilinin tigiincii
ceyreginde bliyiik bir sigrama yasayarak 4.2 milyar TL’ye ¢ikmistir. 2021 yilinin tigiincii
ceyregine gore %286 artis gdstermistir.
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Sekil 12. islem Hacimleri (Milyar TL/Milyar ABD Dolar1)
Kaynak: Borsa Istanbul

2.3.2. Covid-19 Pandemisi ve VIX Endeksi (Volatility Index)

Oynaklik(volatilite), risk veya belirsizligin 06lciilerinden biridir. Ayrica varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 tanimlamak i¢in bu kavram kullanilmaktadir. VIX

endeksinin yiiksek olmas1 oynakligin ne kadar yiiksek oldugunu ve dolayzisi ile piyasanin
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endise seviyesinin hangi 6l¢iide yliksek oldugunu gostermektedir (Shu ve Chang, 2019).
Yatirimcilar genelde VIX endeksinin 20°nin altinda olmasini oynakligin az oldugunu ve
piyasanin gii¢lii olacag1 seklinde yorumlamaktadir. Endeks degerinin 30’un iizerinde
olmasmi ise oynakligin ¢ok oldugu ve piyasa belirsizligi sebebi ile piyasanin
zayiflayacag seklinde yorumlamaktadir (iskenderoglu ve Akdag 2018). Soz konusu
endeks arttiginda yatirimecilar borsada diislis bekleyerek endise duymaktadir ve bu

yiizden, VIX endeksi korku endeksi seklinde ifade edilmektedir.

VIX endeksi, piyasalar1 6nemli Olgiide etkileyen krizlere ani tepkiler gostermektedir.
VIX endeksi 2008 kiiresel finansal krizinde 80.86’ya yiikselmistir (Osterrieder vd., 2019).
Kiiresel pandemi ilanindan sonra 18.03.2022 tarihinde ise VIX endeksi 82 seviyelerine
cikarak rekor seviyeye ulasmistir (Ustaoglu, 2022). Korku endeksinin tarihi seviyelere
yiikselmesi yatirimcilarin asimetrik bilgi sorununa maruz kalmasi ve panik davranislarda
bulunmasina sebep olmustur. Ozellikle Mart 2020°de salginin kiiresel boyutlara ulasmasi
ve iilkelerin karantina uygulamalar1 gibi yaptirimlarda bulunmasi yatirimcilarin salgin

stirecinde endiseli davranmasina sebep olmustur.

BIST 100 ve VIX iliskisi
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Sekil 13. BIST100 ve VIX liskisi

Kaynak: (Investing.com)

Sekil 13' de Mart 2020 doneminde yatirimcilarin endise seviyesini gosteren VIX
endeksinin tarihi seviyelere ¢iktig1 ve aymi tarihte BIST-100 endeks degerinin diistiigii
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goriilmektedir. Yatirimcilarin piyasa olan gliveninin artmasi ve birikimlerini elde tutmak
amaci ile yatirnm yapmalart VIX endeks degerini diisiirmistiir. VIX endeksindeki
diisiisler ile birlikte BIST-100 endeks degerinin yiikseldigi goriilmektedir (Ersin vd.,
2022).

2.4. Covid-19 Pandemisinin Bankacihik Sektorii Uzerine Etkisi

Bankacilik sektorii finansal piyasalarin negatif yonlii oldugu zamanlarda donuk
alacaklarin artis1 ve islem hacimlerinin c¢ok fazla olmasi sebebi ile negatif
etkilenmektedir. Salginlar sebebi ile bankalarda bulunan mevduatlarin biiylik ¢ogunlugu
bireysel tedaviler i¢in bankalardan cekilmektedir (Goodel, 2020). Cogu sektorde
isyerlerinin kapanmasi igyeri sahipleri ile hane halkinin gelirlerini olumsuz etkilediginden
dolay1 kagmilmaz sekilde bor¢larin 6denmesi engellenmistir ve bor¢larin 6denmemesi
sebebi ile takipteki krediler artmistir. Finansal piyasalarin yap1 taslarindan olan banka
sektorlinde ¢oklis yasanmamast adma hiikiimetler sirketlerin vergi ve kredi borglarini
hafifletmek adina bu tiir borglar erteleme yontemlerini uygulamistir (Duran ve Acar,

2020).

Pandeminin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki negatif tesirlerini azaltmak ve firmalarin nakit
akiglarimin pandemi 6ncesindeki gibi devam etmesi amaci ile TCMB tarafindan 6nlemler
almmustir. 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihinde TCMB tarafindan bazi
uygulamalar duyurulmustur. S6z konusu kararlarinin temel amaglart asagida

belirtilmistir:

e “Bankalara Tiirk liras1 ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik saglamak;
Reel sektore kredi akisinin kesintisiz devamini saglamak ve ihracatci firmalar
desteklemek; Reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracat¢i firmalarin nakit akisini
desteklemek; DIBS piyasas: likiditesini destekleyerek parasal aktarim

mekanizmasini giiclendirmek.”

Ayrica TCMB, reel kredi biiyiime kosullarini saglayan bankalar i¢in yabanci para zorunlu

karsilik oranlarin1 500 baz puan indirdigini agiklamigtir.
Bankacilik sektdrii ile ilgili alinan diger tedbirler asagida maddeler halinde siralanmaigtir:

1. Kredi kartlarma iligskin asgari 6deme % 30’dan % 20’ye diisiiriilmdis,
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2. Tastt kredisi ve tiiketici kredilerinin 6demelerine erteleme uygulanmaistir,

3. Takipteki kredilerin artisinin 6nlenmesi amactyla takipteki kredi siiresi 90 giinden
180 giine ¢ikarilmis ve 30 giin olan gecikme stiresi ise 90 giline ¢ikarilmistir,

4. Nisan 2020 tarihinde BDDK aktif rasyosu uygulamasina ge¢mistir. Boylece kredi
kullandirimlarinin  gelistirilmesi amaclanmistir. Mevduat toplayan bankalarin

kredi kullandirimlar1 artmistir (TCMB, 2020 ve BDDK, 2020).

2.5. Covid-19 Pandemisi Siirecinde Para ve Maliye Politikalar:

Pandeminin ekonomik etkilerini azaltabilmek amaci ile para politikas1 onemli bir aragtir.
Salgin sirasinda ekonomilerin uyguladigi para politikas1 ilkelerin geligmislik
seviyelerine gore farklilik gostermektedir. Gelismekte olan ekonomiler para politikasi
etkinliklerini arttirabilmek amaci ile, doviz rezervlerini arttirma ve enflasyon hedefi gibi
yontemler benimsemistir. Ulkelerin enflasyon hedefi yapmasindaki sebep déviz kurunun
enflasyonu baskilamasi ve bu baskinin azaltilmak istenmesidir. (Hofmann vd., 2020;

Prabheesh, 2013).

Hiikiimetler iilkelerin salgindan etkilenme durumlarina gore birtakim tedbirler almistir.
Alinan tedbirler sonucu etkilenen sektorlere destek olabilmek adina ekonomik paketler
aciklamistir. Pandemi sirasinda agiklanan destek paketleri hacmine bakacak olursak ABD
2 trilyon dolar, Almanya 800 milyar Dolar, Tiirkiye 15.3 milyar Dolar biiyiikliigiinde
destek paket aciklamistir. Bu desteklerin, ilgili tilkelerin gayri safi milli hasilalarma
oranlar1 sirasi ile %10.3, %21.8 ve %2’dir. Bu siirecte IMF ve Diinya Bankas1 da destek
paketleri agiklamistir. D1s soklara karsi temkinli olabilmek adina Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan 870 Milyar Euro paket uygulanmaya baslamistir. Diger taraftan faiz indirimleri
yapan lilkeler pandeminin olusturdugu finansal baski ve belirsizligi minimum seviyeye

indirmek ve bankalar arasi iglemleri rahatlatmay1 amaglamaktadir (EY, 2020).

Pandeminin etkisini hissettirmeye bagladigi Nisan 2020 tarihinden itibaren ekonomiyi
negatif soklara kargi korumak amaci ile TCMB tarafindan faiz indirimine gidilmistir.
TCMB’nin faiz indirimine gitmesindeki amag likitideyi arttirarak finansal piyasa
yapisinin bozulmasini 6nlemektir. Ancak s6z konusu indirimden sonra kredi arzi
hizlanmis ve bununla birlikte doviz kurlarindaki yiikseligsin de etkisi ile enflasyonda
goriilen yukar yonlii gidisat yeniden siki para politikasina doniisii getirmistir (Kocaman,

2021).
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Salgin doneminde uygulanan diger para ve maliye politikasi tedbirleri Tablo 6’da yer

almaktadir.

Tablo 6. Covid-19 Pandemisi I¢in Uygulanan Politikalar

Politika | 1. abirler Ulkeler
Tipi
M?rkez bankalarinin piyasalara likitide ABD, Cin
saglamasi
Covid-19 pandemisinden etkilenen borglular Irlanda, Cin, Nijerya,
i¢in faiz ve anapara ertelemesi Italya
Avustralya, ABD,
Para Banka, igletme ve bireylere kredi destegi Ingiltere, Nijerya,
! Politikas1 Avusturalya
Avustralya, Avrupa
Birligi, Tiirkiye, ABD,
Merkez bankalariin deger kazanan tahvil ve Yeni Zelanda,
pay senetlerini almasi Japonya, Ingiltere,
Nijerya, Gliney Kore,
Kanada
Tiirkiye, ABD,
Hane halki i¢in sosyal yardimlar Ingiltere, Nijerya,
Avusturalya
i Personellere saglanan sosyal tesvik paketleri Tirkiye, Polonya,
o) Maliye £ yartesvikp ’ Slovakya, Letonya
Politikas1 Tiirkiye, Rusya,
Isletmeler icin vergi erteleme Yunanistan, ABD,
Polonya, Hirvatistan
Havacilikta vergi indirimi Tiirkiye

Kaynak: EY,2020

Tirkiye’de ilk vakanin goriildiigii Mart 2020 doneminden itibaren 6nlemler alinmaya

baslanmigtir. Covid-19 ile miicadele edilirken is yerleri kismen veya tamamen kapatilmas,

karantina uygulamalar ile birlikte tiiketicilerin davranislar1 degismistir. Kiiresel ¢apta

finansal sorunlar meydana geldigi gibi Tiirkiye’de aynmi sekilde etkilenmistir. Negatif

etkilenmeyi an aza indirgemek icin bazi ekonomik 6nlemler alindigi duyurulmustur.

Ulkemizde alinan tedbirler kapsaminda;

1. Arastirma gelistirme faaliyetlerinin artmasi i¢in destekler uygulanmstir,

2. Tiketici finansmani destekleri uygulanmistir. Bu kapsamda ihtiya¢ finansmani ile

tasit ve konut finansmani da sunulmustur

Geri 6denmesinde zorluk yaganan krediler i¢in takibe diisme giinii yiikseltilmistir,

4. Telafi ¢alisma siiresinde artis meydana gelmis,

5. Asgari licrete saglanan destek devam ettirilmis,
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6. Karantina uygulamalar1 neticesinde is yerlerinde esnek ¢alismaya gecilmis,

7. Vergi 6demelerinin ertelenmesi saglanmais,

8. O donemde emekli maasini diigiik alanlar i¢in emekli maaslar1 1500 TL’ye
yiikseltilmistir

9. Diistik gelirli ailelere nakdi yardim yapilmistir

10. Destek paketleri kapsaminda kredi destek uygulamalar1 kapsama alinmistir, bu
siirecte borcunu 6demekte zorluk ceken sirketlerin bankalara olan borglar 3 ay
ertelenmistir,

11. Kamu bankalart bu donemde ¢ok uygun olan faiz oranlar ile ihtiya¢ kredisi

vermistir (TCMB, 2020).

2.6. Covid-19 Pandemisi ve Tiiketici Davramslari

Pandemi sebebiyle viriis bulasmasini kontrol altina almak i¢in alinan karantina 6nlemleri
tilkketici davraniglarinda biiyiik ol¢lide degisimlere neden olmustur. Ayrica iiretimlerini
durduran isletmelerin kapanmasi ve bu sebeple hane halkinin gelirlerindeki yiiksek
kayiplar ve tiiketici glivenindeki azalmalar mal ve hizmetlerin talebinde diisiisler
yasanmasina sebep olmustur (Bakirtas ve Ozan, 2021). Bu donemde o6zellikle stok
yapilabilecek temel gidalarin ve saglik malzemelerinin talebi artmistir (Duygun, 2020).
Kiiresel capta donmus yiyecekler, un, piring, makarna ve tuvalet kagidi gibi tiriinlerin

stoklanmasi biiyiik bir sekilde artmistir (Hassen vd., 2020).

Covid-19 pandemisi tiiketicinin sosyal hayatini ¢ok biiyiik Olgiide degistirdiginden
tiikketicinin karar verme siireglerinde de degisiklige sebep olmustur. Boylece tiiketiciler

yeni siirecle bas edebilmek amaci ile farkli davraniglara yonelmistir.

ABD, Cin, Almanya ve Ingiltere vatandaslarmi kapsayan bir arastirma pandemi sebebi
ile tiiketicilerin yasam tarzindaki degisimleri belirlemek amaci ile bir arastirma

gerceklestirmistir (Kunst, 2020). Arastirma sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir:
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Tablo 7. Pandemi Sebebi Ile Tiiketicilerin Yasam Tarzindaki Degisiklikler

Cin Almanya Birlesik Krallik | Amerika

Evde daha fazla kalma %68 %75 9084 %082
Ellerin daha fazla yikanmasi %73 %74 %76 %78
Sosyal mesafenin uygulanmasi %55 %63 %79 %77
Bar ve restoranlar gibi halka agik yerlerden %56 %658 %669 %069
kacinma

Aligverise daha az gitme %57 %663 %76 %067
Daha az seyehat etme 9656 %49 %74 9560
Disarida koruyucu yiiz maskeleri kullanma %77 %39 %13 %60
Arkadasglar ve aileyle yapilan planlari erteleme %45 %59 2065 %59
Daha fazla online alisveris Jab1 %31 %42 %053
Evi daha fazla temizleme %41 %23 %43 %645
Belli zamanlarda aligveristen kacinma %27 %637 %43 Y043
Toplu tasima araclarindan kaginma %660 9653 %63 %39
Daha az nakit kullanma %46 Y041 %61 %37
Evden ¢aligma %38 %24 %33 %029
Egzersiz diizeninde azalma %23 %16 %020 %18
Yasam tarzinda herhangi bir degisiklik yapmama % %3 %1 %2

Kaynak: Kunst, 2020

Aragtirmaya konu olan tiim iilkelerde insanlarin ¢ogunun; karantina uygulamalarinin
olmasi ve devam etmesi sebebi ile evde pandemi Oncesine gore daha fazla bulunma,
sosyal mesafe uygulama, halka acik platformlardan kaginma ve aligverisi azaltma
oranlarmin %50’den fazla oldugu kanitlanmistir. Buna karsilik temassiz teslimatin olmast

sebebi ile online aligverisin daha fazla yapildigi belirlenmistir (Duygun, 2020).

Deloitte tarafindan Covid-19’un Tiirkiye’deki etkilerini 6lgmek amac ile yayinlanan

rapora gore:

1. Karantina uygulamalari sonrasinda esnek ¢aligsma ve uzaktan egitimin Mart-Nisan
2020 donemindeki 1 aylik siiregte %1500 artig gostermistir.

2. E-aligverisin Mart 2020 tarihinde %100, Nisan 2020 tarihinde ise %200
yiikseldigi sonucuna varilmistir.

3. Hobi faaliyetleri Mart 2020°de %70, Nisan 2020°de ise %120 artmistir.

4. Kisisel bakim kategorisinde kapanan magazalar, online platformlarda tiiketiciye
cazip gelecek kampanyalar yapmislardir. Yapilan kampanyalar sonucunda kisisel
bakim, Mart 2020’de %30 ve Nisan 2020°de ise %40 yiikselmistir.

5. Karantina 6nlemleri sebebi ile is ortaminda gegirilen zamanin azalisina baglh

olarak yemek siparisleri Mart 2020°de %45 ve Nisan 2020°de %55 azalmistir.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMA

3.1. Literatiir Taramasi

[k halka arzlar, sermaye bulmak isteyen firmalarin tercih ettigi yontemlerin en basinda
gelmektedir. Literatiir incelendiginde ilk halka arzlar ile ilgili yapilan ¢aligmalarin daha
cok diisiik fiyatlama ile halka arz sonrasi kisa donem ve uzun dénem performanslarla
ilgilidir. Diisiik fiyatlama ile ilgili yapilan ¢alismalardan Stoll ve Curley (1970) ilk kez
halka arz edilen hisse senetlerinin kisa ve uzun donem performansini arastirmistir.
Yapilan ¢aligmalarin sonucuna gore 205 kiigiik dlgekli isletmeye ait hisse senetlerinin
kisa donem getirisinin yliksek oldugu, uzun donem getirisinin ise diisiik oldugu ortaya
konmustur. Ritter (1991) calismasinda 1975 ve 1984 yillar1 arasinda New York’da 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 gerceklestigi kanitlanmistir. Ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin
diisiik fiyatlama olgusu iizerinde inceleme yapilan diger bir ¢alisma da Ibbotson vd.
(1994) olmustur. Calismanin sonuglarina gore 1960 ve 1992 yillar arasinda ABD’de ilk
kez halka arz edilen 10.626 sirketin ilk giin ortalama getirilerinin yiiksek oldugu ve uzun

donemde zayif performans sergiledikleri ortaya konmustur.

Olay ¢aligmas1 ve goreceli refah gostergesi yontemi kullanilarak yapilan bir diger ¢alisma
ise Ayden ve Karan (2000) olmustur. 1992-1995 donemlerinde ilk kez halka arz olmus
70 halka arzin uzun donem (36 aylik) performansinin incelendigi ¢alismada uzun vadede
IMKB’de gerceklestirilen ilk halka arzlarin asir1 getiri elde etme konusunda basarisiz

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mahmood vd. (2011), Asya Krizi (1997-1999) ve kiiresel ekonomik kriz (2007-2009)
olmak tizere kriz donemlerindeki diisiik fiyatlama olgusunun varligi ile Cin borsasinin
etkinligini incelemislerdir. Ik kez halka arz edilen 626 sirketten olusan &rneklem
incelemesinde piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kullanilmigtir. Caligmanin
sonuglarma gore kiiresel ekonomik krizde halka arz fiyatlamasinin daralma egiliminde

oldugu; fakat Asya krizinde diisiik fiyatlamada %10’luk bir artis oldugu kanitlanmistir.
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Cin borsasinin etkinliginin sonuglarina bakildiginda ise her iki kriz doneminde de zayif

formda etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye’de ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin halka arz edildikten sonra kisa vadeli
piyasa performans belirleyicilerini arastiran Macit vd. (2015), arastirmalarinda faaliyet
karmin toplam satiglara orani, toplam borcun toplam varliklara oram1 ve halka arz
biiyiikliigii gibi ¢esitli degiskenlere yer vermislerdir. Arastirmanin sonuglarina gore halka
arz sonrasinda piyasa performansimi belirlemede en Onemli etkenin halka arz
bliytikligliniin oldugu ve halka arz edilen hisselerin yilizdesinin arttik¢a kisa donemli
performansin olumsuz etkilendigi kanitlanmistir. Tiirkiye {izerine bir bagka calismada
Cakir vd. (2017), ¢alismalarinda 1993-2015 dénemleri arasinda BIST’ de ilk defa halki
arz1 gerceklesen 327 halka arzin kisa, orta ve uzun dénemli fiyatlar arasindaki iliskisini
sicak ve soguk halka arz piyasalarini baz alarak incelemislerdir. Calismanin sonuglarina
gore sicak halka arz piyasasinda kisa donem igin diisiik fiyatlandirmanin %10,76, soguk
piyasada ise asir1 fiyatlandirmanin %10,04 seviyesinde gergeklestigi saptanmistir. Ayni
zamanda halka arzlarda ay etkisi incelendiginde, sicak piyasalarda gerceklesen halka
arzlarin ilk giin getirisinin %7,29 ve soguk piyasalarda gerceklesen halka arzlarda ise

getirinin %2,96 olarak gergeklestigi kanitlanmigtir.

Tuncay (2019) ¢alismasinda 2008 Finans Krizi sonrasinda 2010-2017 donemleri arasinda
BIST’de ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinde diisiik fiyatlamanmn varligmi ve
BIST’in etkinlik diizeyini dl¢miistiir. Olay etiidii yontemi kullanilan ¢alismada ele alinan
109 hisse senedi icin ilk giin ve kisa vadeli (15 giin) diisiik fiyatlama olgusunun varligi
kamitlanmistir. Bu sonuglar dogrultusunda BIST in yari-etkin formda bir piyasa olmadig1
belirlenmistir. Benzer bir donem olarak 2010-2018 donemindeki ilk halka arzlarda
yiiksek degerlemeyi ve ilk halka arzlarin ayni sektorde faaliyet gosteren diger halka agik
sirketlere etkisini inceleyen Avci (2021), ise ¢alismanin sonuglarina gore halka ilk defa
arz edilen hisse senetlerinde yiiksek fiyatlama olgusunun olmadigi ve halka agik olan

diger sirketlere bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Literatiirde ilk halka arzlarin oynakliga etkisini modelleyen caligmalar yer almamakla
birlikte, oynakligi modelleyen ¢ok sayida ¢alisma vardir. ilk olarak Engle (1982),
Birlesik Krallik enflasyonunun varyans tahminleri i¢cin ARCH modellerini kullanan bir
calisma yapmistir. Fakat calismanin asimetrik etkileri yok saymasi ve beklenmedik

soklara ge¢ cevap vermesi agisindan bu model elestirilmistir. Elestirilen bu model sonrasi
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yeni modeller gelistirilmistir. BIST {izerine yapilan calismalarda GACRH modelleri
oynakligt modellemek veya oynakligi aciklamada etkili olan degigkenleri ortaya
cikarmak icin ¢ok kez kullanilmistir. Tuna ve Isabetli (2014) calismalarinda finansal
piyasalardaki ekonomik soklarin BIST100 endeksinin volatilitesine olan etkisini 2002-
2012 yillan i¢in aragtirmistir. S6z konusu ¢alismada ARCH-GARCH zaman serileri
kullanilmis olup, GARCH (1,1) katsayis1 yiiksek degerde cikmis ve volatilitenin
siireklilik igerdigi saptanmis, boylece BIST100 endeksinin kriz ve belirsizlik
donemlerinde degiskenliginin arttigi  kamitlanmistir. BIST100 endeksinin  getiri
volatilitelerinin ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerinden hangisi ile daha
iyi aciklanabildigini kanitlamak isteyen bir diger ¢aligma ise Kuzu (2018) olmustur.
Calismanin sonuglarina gore ise volatiliteyi en iyi agiklayan asimetrik bir model olan
TGARCH modeli olmustur. Saritas ve Geng (2019), BIST100 endeks getirisindeki
volatiliteyi asimetrik GARCH modelleri ile incelemislerdir. Ocak 2001 ve Aralik 2018
donemini kapsayan calismanin sonuglarma gore BIST100 endeks getirilerinde

volatilitenin varligir kanitlanmastir.

Yakin dénemlerde Covid-19 pandemisinin borsalar iizerindeki etkilerini inceleyen c¢ok
sayida calisma vardir. Bu ¢alismalardan birinde Cetin (2020), pandeminin etkilerinin en
yiiksek oldugu 23 Mart-24 Nisan 2020 tarihleri arasindaki BIST100 endeks verilerini
kullanarak sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma kisitlamasinin ekonomik faaliyetleri etkileme
giicii incelemistir. Ekonomik faaliyetlerin -0.708 diistiigii sonucuna ulasilan ¢alismada,
pandeminin hisse senetlerinin fiyatlar1 iizerinde negatif bir etkide bulunmadig
saptanmistir. Covid-19 siirecinde ve Covid-19 6ncesinde BIST100 endeksinin
volatilitesini inceleyen Giimiis ve Ozi¢ (2020), Eyliil 2019 ve Nisan 2020 dénemini
kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Calismada, ARCH-GARCH, EGARCH ve
TGARCH modelleri kullanilmig olup c¢alismanin sonucuna gore olumsuz haberlerin
volatiliteyi daha fazla arttirdign ve BIST100 endeksinde meydana gelen negatif soklarin

pozitif soklardan daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Kayral ve Tandogan (2020) BIST100 endeksi, ABD dolar1, Euro ve altin fiyatlarinin
getirileri ve volatiliteleri lizerindeki Covid-19 etkisini arastirmistir. Ocak 2015 ile
Temmuz 2020 doénemi icin yapilan bu ¢alismada CCC-GARCH modeli kullanilmistir.
Sonug olarak Covid-19 déneminin BIST100 endeksi ve altin getirilerini simirl diizeyde

de olsa arttirdigini kanitlanmiglardir. Ayrica dolardan euroya dogru pozitif etkili volatilite
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yaytliminin 2018 yilinda mevcut oldugu; fakat pandemi doneminde smirli kaldigi
sonucuna ulagilmistir. Covid-19 salginmin BIST100 iizerindeki etkilerinin incelendigi
Olmez ve Ekinci (2020) calismasinda, olay ¢alismas1 ve GARCH yontemi kullanilmustir.
Olay calismasi sonucuna bakildiginda Tiirkiye'de Covid-19 salgiminin ortaya ¢iktig: ilk
giin olan 10 Mart 2020'de BIST100 anormal getiriye sahip oldugu ortaya konmustur.
Biitiin sektorlerin anormal getirilere sahip oldugu ve salgin doneminde olumsuz
etkilendikleri kanitlanmistir. GARCH modeli sonuglarina gére ise Covid-19’un BIST100
tizerinde oynakliga yol acgtigr ve etkili oldugu saptanmistir. Olay calismalarinin
kullanildig1 diger bir arastirmada Bdyiikaslan ve Giinay (2021), Covid-19 salgininin
BIST alt sektor endeks getirilerine etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucuna gére
salgindan en ¢ok etkilenen sektoér endekslerinin banka, finansal kiralama ve faktoring
sirketleri, metal esya ve makine endeksleri oldugu sonucuna varilmistir. Celik (2021)
calismasinda Covid-19’un BIST100 endeks getirisi volatilitesine olan etkisini ARCH-
GARCH modelleri ile incelemistir ve ¢caligma sonucuna gore Covid-19’un getiri serisinin
volatilitesinde negatif soklara neden oldugunu kanitlamistir. Imre (2021) ¢alismasinda
Covid-19 pandemisinin BIST Sektoér Endekslerine olan etkisini EGARCH yontemi ile
arastirmistir. Calisma sonuglarina goére bilisim, gida ve sigorta sektdrlerinin getirisini
pozitif etkiledigi, tekstil ve turizm getirilerini ise negatif etkiledigini kanitlamistir.
Volatilitelerde ise bilisim, gida ve sigorta sektdrlerinin volatilitesi pozitif etkilendigi

ulasim, turizm ve tekstil-deri sektorlerinin negatif etkilendigi sonucuna varilmistir.

Turnacigil (2021) ¢alismasinda Covid-19 krizinin BIST100 endeks getiri volatilitesine
etkisini son yasanan 2008 kiiresel finansal kriz ile karsilastirmistir. BIST100 endeks
getirisinin volatilitesinin 2006-2020 dénemi arasinda incelendigi bu ¢alismada ARCH,
GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH ve EGARCH modelleri ile analiz
yapilmigtir. Covid-19 dénemi ve 2008 krizine kukla (0,1) degiskenler atanarak modeller
kurulmugtur. Calismanin sonucuna gore 2008 kiiresel finans krizinin Covid-19 etkisine
gdre daha fazla BIST100 endeks getirisinin 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 yorumlanmaistir.

Yildiz ve Aydin (2021) calismalarinda Covid 19’un BIST100 endeksi, dolar kuru, bitcoin
ve gecelik repo faizi iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Ocak 2020 ve Temmuz 2021

verilerini kapsayan calismada EGARCH modeli kullanilmistir. Calismada Covid-19’un
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BIST100 ve gram altin getirilerinde ve ayrica faiz oraninda oynakliklara sebep oldugu;

fakat bitcoin ve dolar kuru iizerinde bir etkiye sahip olmadig1 kanitlanmistir.

Covid-19 pandemisinden kaynakli asimetrik volatilite etkisini GJR-GARCH metodu ile
inceleyen Atas ve Arl (2022) ¢alismalarinda BIST birincil sektdr endeksleri drnegi
tizerinden incelemislerdir. Calisma sonucunda asimetrik volatilitenin pandemi dénemi ve
pandemi donemi Oncesinde de var oldugu; fakat arastirma sonuglarinda pandemi
doneminde daha anlamli sonuglar alindig1 gozlenmistir. Literatiirde vaka sayilarini
degisken olarak kullanan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Farkli yontemlerin kullanildigi bu
calismalar arasinda Ersin vd. (2022), Covid-19 vaka sayilarinin BIST100 endeksine olan
etkilerini incelemiglerdir. GARCH, GJR, TGARCH ve dogrusal olmayan GARCH
modellerinden elde edilen bulgularin sonucu istatistiksel olarak anlamlidir. Pandeminin
ilan edildigi tarih olan 11.03.2020 tarihinden baslayarak 11.05.2021 tarihine kadar alinan
giinliik verileri kapsayan galismada negatif veya pozitif haberlerin BIST100 endeksine
oldukga etkisi oldugu kanitlanmaktadir. Ustalar ve Sanlisoy (2021) calismasinda ise
toplam vaka sayilar1 ve BIST100 endeks getiri serisi kullanilmis olup giinliik olarak
agiklanan vaka sayilarindaki artistn BIST100 endeks getirisinin oynakligmi arttirdigs

sonucuna ulasilmistir.

Uluslararast literatiirde pandemi doneminde hisse senedi borsalarini inceleyen ¢ok sayida
caligma vardir. Onali (2020) ¢alismasinda Covid-19 vakalarinin ABD borsast lizerindeki
etkisini Dow Jones ve S&P 500 endeksleri i¢in islem hacimlerindeki volatilitenin
varhigini arastirmistir. Nisan 2019 ile Nisan 2020 dénemlerinin incelendigi ¢alismada
GARCH (1,1) modeli kullanilmigtir. Calisma sonuglarina gore ilk 3 ayda yasanan oliimler
ve vaka sayilari sebebi ile Covid-19°dan ABD borsa endekslerinin biiyiik olciide
etkilendigi gézlenmistir. 15 iilkeyi inceleyen Kusumahadi ve Permana (2021), Ocak 2019
ile Haziran 2020 arasinda giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢calismada ARCH, GARCH
ve TGARCH modellerini kullanmistir. Calismanin sonucuna gore Birlesik Krallik’ta ise
Covid-19’un hisse senedi getiri volatilitesine bir etkisi olmadig; fakat Italya, Almanya
ve Fransa’da hisse senedi getirisi volatilitesini arttirdigi gézlenmistir. ABD, Kanada, Fas,
Brezilya ve Giiney Afrika’da da hisse senedi getiri oynakligini arttirdigi; fakat Asya

tilkelerinde bu etkinin ¢ok fazla olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Bora ve Basistha (2020) Covid 19’un etkisini Hindistan borsasi i¢in analiz etmistir.

Analizde GARCH modelleri kullanilmistir. Sonuglar Covid-19 salgininin Hindistan
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borsasindaki hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigi, volatiliteyi arttirdifit ve pandemi
doneminde negatif ortalama getirilerle borsanin kayiplarla karsi karsiya kaldigini
gostermektedir. Endonezya’daki hisse senedi piyasasina Covid 19’un etkisini inceleyen
bir calisma ise Endri vd. (2021)’dir. Calismada GARCH (1,2) modeli kullanilmistir.
Sonuglar Covid 19°’un hisse senedi fiyatlarin1 ¢ok biiyiik Olclide disiirdiigiini
gostermektedir. Alzyadat ve Asfoura (2021) Covid-19 salgininin Suudi Arabistan borsasi
tizerindeki etkisini Mart 2020 ve Agustos 2020 dénemini baz alarak incelemistir. Ilgili
calismada VAR ve ARCH modelleri kullanilmis olup pandeminin borsa getirileri
tizerinde olumsuz etkisinin oldugu kanitlanmistir. Yilmaz ve Atl (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 calismislardir. Calisma
sonuglarina gére BIST100 ve NIKKEI 225 endekslerinin asimetrik etkiye sahip olmadig1
FTSE 100 ve S&P 500 endekslerinin ise asimetrik etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Ustalar ve Sanlisoy (2021), Covid-19 krizinin Tiirkiye ve G7 iilkelerinin borsa
oynakliklar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada EGARCH(1,1) modeli
kullanilmis olup ¢alismanin sonucuna gore Covid-19 krizinin Japonya, Kanada, Fransa

ve Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasinda oynakliklara sebep oldugu kanitlanmaistir.

Sirket hisse senetleri lizerine de yapilan c¢alismalar vardir. Singirankabo vd. (2021)
caligmalarinda Covid-19’un hisse senedi oynakliklarina olan etkisini arastirmislardir.
Ruanda Borsasi’ndaki 4 sirketin (BOK, KCB, BLR, EQTY) hisse senedi oynakliklarmi
inceledikleri calismada ARCH modellerini kullanmislardir. Caligmanin sonucuna gore
BOK sirketinde ARCH etkisinin oldugu ve yliksek volatiliteye sahip oldugu; fakat diger

sirketlere ARCH etkisinin anlamli sonuglar1 olmadig1 saptanmustir.

3.2. Veri ve Yontem

2018-2021 tarihleri arasinda toplamda 4 yili kapsayan dénem igin ilk defa halka arz edilen 36
hisse senedinin BIST100’¢ ait giinliik kapanis fiyatlar1 ile elde edilen getirinin volatiliteye
etkisi olayin se¢ilen giinlerinde degisken degeri 1 ve diger giinlerde ise 0’a esit olan 4
adet kukla degisken ile arastirllmistir. Kukla degiskenler olusturulurken ilk halka arzin
gergeklestigi giinlerin birbirine yakinligi nedeni ile en uzun siire 10 giin olarak
belirlenmigstir. Calismada pandemi donemi etkisini gorebilmek amaci ile Covid-19
donemi oOncesi ve Covid-19 donemi olmak {izere iki donem belirlenmistir. Covid-19

donemi oncesi 01/01/2018-31/12/2019 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Covid-19 dénemi
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ise 01/01/2020-28/9/2021 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Calismada Oncelikle
degiskenlerin duraganliklar: stnanmistir. 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 aragtirilmistir. Calismada kullanilan veriler Refinitiv
Eikon veri tabanindan elde edilmis ve Eviews 10 programindan yararlanilarak analiz

edilmistir.

Her iki dénemde de bagimli degisken olarak BIST100 getirisi ve kukla degisken olarak

asagidaki degiskenler lizerinde ¢alisilmistir:
Kuklal: ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giin (0;0)
Kukla2: ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edilmeden énceki 5 giin (-5;0)

Kukla3: ilk kez halka arz olan hisse senedinin halka arz edildigi giinii iceren ve devam

eden toplam 5 giin (0;+5)

Kukla4: Ilk 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 kaldigi konusunda elestiriler almistir ve Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Bollerslev (1986) tarafindan

gelistirilmistir.

Calismada, endekslere ait en uygun modelin bulunmasi i¢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 = Zgi Vi—i +Z®iut—i + U +u (1)
i=1 i=1

Getirileri en iyi aciklayan modeller belirlendikten sonra her bir model icin GARCH
modeli uygulanmistir. Kosullu varyansa sahip olan hata terimlerini gegmis dénem hata
terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak ifade edilen ARCH modeli, Engle (1982)

tarafindan gelistirilmistir. Modelde kosulsuz varyans sabit iken, kosullu varyans ise
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zaman igerisinde degisim halindedir (Engle, 1982). Model asagidaki gibidir (Sarikovanlik
vd., 2019).

):E(u? |ut—1,ut—2, ] (2)

.......

Modelde kosullu varyans, bir onceki donem hata karesine baglidir. Modelin tamami

asagidaki gibidir (Sarikovanlik ve digerleri, 2019):
Ve = Be + B2Xoe + B3 X3¢ + BaXar + usu~N(0, 07) (3)

0 = ag + aqui_,

Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q) gore model genisletildiginde ARCH (q)

asagidaki halini alir:

of = ap + aqui_, + auf_, + azuf_3 + aqui_, 4)

Literatiirde ht notasyonu ile gosterilen kosullu varyans modeli asagidaki gibi

yazilabilmektedir:
Ve = Bt + B2Xor + B3Xar + BaXae + ucu~N (0, hy) (5)
he = ag + a,uf_; + auf_, + azuf_3 + agui_,
Modelin gegerli olabilmesi, ay >0 ve a; >0, i=1, 2,...... q kisitlarina baghdir. a;’lerin

negatif deger almayip, her biri ve toplamlar1 birden kii¢iik olmalidir (Cene & Demir,

2012, s. 217).

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmistir. GARCH modellerinde
hata terimlerinin varyans1 hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de kosullu varyans

degerlerinden etkilenmektedir. GARCH modelinde volatilitenin pozitif ve negatif soklara

56



kars1 simetrik tepki verdigi varsayilmaktadir. GARCH (p,q) modeli agagidaki gibi ifade

edilir:
q
w>0;ai20;ﬁj20;2ai+ ﬁi<1
i=1 j=1
p q
ht =w +Zﬁjht_] +Zajuf_i
j=1 i=1
3.3. Amprik Bulgular

3.3.1. Covid-19 Dénemi Oncesine Ait Bulgular

(6)

Covid-19 donemi oncesi halka arz edilen hisse senetleri Tablo 8’deki gibidir. Bu boliimde

Covid-19 doénemi oncesi ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100 endeks

getirisinin volatilitesine olan etkisi kukla degiskenler ile arastirilmaktadir. Kukla

degiskenler olarak 4 adet kukla degisken olusturulmustur.

Tablo 8. Covid-19 Donemi Oncesi lk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetleri

Yillar Sirket Adx Borsada Islem
Gorme Tarihi
Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihracat
2018 ve Ithalat A.S. 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
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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

Papilon Giivenlik Sistemleri Bilisim Miihendislik Hizmetleri

2019 Ithalat Thracat A.S. 06.12.2019

Kaynak: Refinitiv Eikon Veritaban1

Sekil 14’te Covid-19 donemi 6ncesinde BIST100’iin kapanis fiyatlarmin tarihsel verilerinin
grafiksel olarak gdsterimi yer almaktadir. Sekil 14°te goriildiigii iizere BIST100 Endeksi’nde
zaman i¢inde inis-cikislar yasandig1 ve trendlerin olustugu goriilmektedir. Dolayisiyla BIST 100

Endeksi’nin fiyat grafigi, serinin diizeyde duragan olmadigina dair 6n bilgi vermektedir.

1,250

1,200 —
1,150

1,100

i,
E Wmmmfmwmw/

850 —

800 ' : ‘ :
[ I Il v [ i 1l v

2018 2019
Sekil 14. BIST 100 Endeks Kapanig Fiyatlarinin 2018-2019 Zaman Grafigi

Calismada BIST100’{in (t) giiniindeki getirisi (Ris) asagidaki formiil ile hesaplanmustir.
Formiilde (Pi¢) BIST100’{in t giiniindeki kapanis fiyatini, (Pir1) ise aym1 BIST100

endeksinin bir onceki giinkii kapanis fiyatin1 ifade
etmektedir:
Pit
Ri;,=|{——]—-1 7
Lt (P i,t—l) 7
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Sekil 15, 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 aragtirilmastir.
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06 +

.04 -

-.08 H

2018 2019

Sekil 15. BIST100 Endeks Getirisinin 2018-2019 Zaman Grafigi

Sekil 16’da BIST100 getirisine iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. 500
gbzlem icin Olglimlenen tanimlayic istatistikler incelenmistir. Serilerin ortalama degeri
pozitif oldugu i¢in BIST100’lin ortalama getirisinin pozitif oldugu goériilmektedir.

Bununla birlikte serinin maksimum getirisi %4, minimum getirisi ise -%5’tir.

50

Series: GETIRI
= Sample 12/29/2017 12/31/2019

40 w B Observations 500
W Mean 7.50e-05
30 Median 0.000269
M i Maximum 0.041251
Minimum -0.056721
g 0 Std. Dev. 0.013470
Skewness -0.332639
i Kurtosis 4.196215
Jarque-Bera 39.03179
D ,_‘ T | TT 1T 1T 1 1T T 1 | L T T | Tt PrObablllty 0-000000

-0.050 -0.025 0.000 0.025

Sekil 16. Covid-19 Dénemi Oncesi Tanimlayici Istatistikler

Kurtosis (Basiklik) degeri normal dagilim egrisinin ne kadar dik veya basik oldugunu
gosteren tanimlayic bir istatistiktir. Serinin Kurtosis (basiklik) degeri pozitif oldugu i¢in
seri normale gore daha diktir. BIST100 getirisinin basiklik degeri pozitif deger almaktadir

ve dagilim egrileri normale gore daha diktir.
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Skewness (¢arpiklik) degeri negatif oldugu i¢in serinin normal dagilmadigi ve sola ¢arpik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Jarque-Bera degerinin yiliksek ¢ikmasi serinin

normal dagilmadig1 sonucunu desteklemektedir.

Tanimlayici istatistik test sonuglarindan sonra BIST100 getirisinin duraganlik gdsterip
gostermedigini kesin olarak test etmek icin Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) ve
Phillips Perron (PP) Testi uygulanmistir ve elde edilen sonuglar Tablo 9°da verilmistir.
Tablo 9’da goriildiigii iizere BIST100 endeks getiri serisinin diizey degerinde duragan

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 9. BIST100 Getirilerinin 1(0) Diizeyinde Duraganlik 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 Kok Testi Istatistigi -21.02 -21.02 -20.99
Olasilik 0.000 0.000 0.000
1% -2.57 -3.44 -3.97

Serinin duraganlig: test edildikten sonra BIST100 getirisine ait en uygun ARMA (p,q)
modelinin bulunmasi 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 10’ da goriilmektedir. Calismanin
hedefi halka arzlarin volatiliteyi agiklamadaki rolii olmast nedeni ile temel GARCH

modeli (GARCH (1,1)) kullanilmistir ve sonuglar Tablo 11° de goriilmektedir.

Tablo 10. ARMA Modelleri

Degiskenler Katsay: Std. Hata z-Istatistigi Olasihk
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
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Sum squared resid 0.099656 Schwarz criterion -5.544569
Log likelihood 1218.866 Hannan-Quinn criter -5.584466
Durbin-Watson stat 1.958006

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 6nceki 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 iceren ve devam eden toplam 10 giinii (0;+10)

ifade etmektedir.

Kuklal, Kukla2, Kukla3 ve Kukla4 degiskenlerine iliskin sonuclar Tablo 5’in sirasiyla
A, B, C ve D panellerinde yer almaktadir. Tablo 5 Panel A’da goriildiigi iizere, Kuklal
degiskenine ait katsay istatistiksel olarak anlamli degildir. Panel B’ye bakildiginda, ayni
sonucun Kukla2 degiskeni i¢in de gecerli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla Covid-19
donemi Oncesinde ilk halka arzlar, halka arzin gergeklestigi giinde (0;0) ve halka arzin
geceklestigi giin ile halka arzdan 6nceki 5 giinliik zaman diliminde (-5;0) BIST 100

volatilitesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Panel C ve Panel D’de yer alan sonuclara 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 actig1 goriilmektedir. Ozetle, ilk halka arzlar, halka
arz edilme tarihinde ve halka arzdan 6nceki 5 giinliik donemde endeks getiri volatilitesini
etkilememektedir. Ancak halka arz tarihinden sonraki 5 ve 10 gilinliikk donemlerde endeks

volatilitesini azaltmaktadir.

Tablo 11. Covid-19 Dénemi Oncesi GARCH Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistigi Olasihik

C 0.000014 0.000008 1.652999 0.0983

RESID(-1)"2 0.067841 0.023761 2.855108 0.0043
é GARCH(-1) 0.853547 0.062267 13.70781 0.0000
E KUKLALI -0.00002 0.000023 -1.027404 0.3042

Adjusted R-squared  0.025365
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Akaike info criterion  -5.804528

Schwarz criterion -5.736888

Log likelihood 1453.327

Degiskenler Katsayi Std. Hata  z-Istatistigi Olasihk

C 0.000018 0.000010 1.834287 0.0666

RESID(-1)"2 0.098867 0.031547 3.133966 0.0017

GARCH(-1) 0.798883 0.074667 10.69934 0.0000
% 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

RESID(-1)"2 0.041134 0.018173 2.263443 0.0236

GARCH(-1) 0.916853 0.037902 24.19016 0.0000
% KUKLA3 -0.000008 0.000003 -2.164205 0.0304
E Adjusted R-squared ~ 0.025274

Akaike info criterion -5.805784

Schwarz criterion -5.738144

Log likelihood 1453.640

Degiskenler Katsay1 Std. Hata z-istatistigi Olasihk

C 0.000009 0.000004 1.995232 0.0460

RESID(-1)"2 0.02640 0.017561 1.503323 0.1328

GARCH(-1) 0.928768 0.034057 27.27095 0.0000
% KUKLA4 -0.000007 0.000003 -2.229529 0.0258
E Adjusted R-squared  0.039529

Akaike info criterion -5.841744

Schwarz criterion -5.774103

Log likelihood 1462.594

belirlenmistir.

3.3.2. Covid-19 Donemine Ait Bulgular

Tablo 12. Covid-19 Dénemi Ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetleri

Covid-19 dénemi 6ncesi halka arz edilen hisse senetleri Tablo 12’°de bulunmaktadir. Bu boliimde
Pandemi donemi Oncesi ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100 volatilitesine olan

etkisi kukla degiskenler ile arastirilmaktadir. Kukla degiskenler olarak 4 adet kukla degisken

Yillar Sirket Adi

Borsada Islem
Gorme Tarihi

2020  ARD Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

06.02.2020
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2020 Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. 03.06.2020
2020 Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 06.08.2020
2020 Djnamik Is1 Makina Yalitim Malzemeleri Sanayi ve 03.09.2020
Ticaret A.S.
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 Dig Ticaret Pazarlama A.S. 28.01.2021
2021  Tiirk ila¢ 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 Tasimacilik A.S. 08.04.2021
2021 gusa Granite Hayal Yap1 ve Uriinleri Sanayi Ticaret 09.04.2021
2021 Biotrend Cevre ve Enerji Yatirnmlar1 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 Ortakligt 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 17°de 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

N

sahip olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 17. BIST 100 Endeks Kapanig Fiyatlarinin 2018-2019 Zaman Grafigi

Covid-19 déneminde BIST 100 Endeksi’nin giinliik getirileri de 7 numarali formiil
kullanilarak hesaplanmis ve grafiksel gosterimi Sekil 18’de sunulmustur. Sekil
incelendiginde, Covid-19 doneminde BIST 100 Endeksi getiri serisinin duragan bir

yapiya sahip oldugu sdylenebilir.
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Sekil 18. BIST 100 Endeks Getirisinin 2020-2021 Zaman Grafigi

Sekil 19°da BIST100 getirisine iliskin tanimlayic1 istatistiklere yer verilmistir. 434
gozlem i¢in Ol¢iimlenen tanimlayici istatistiklere gore, serinin ortalama degeri pozitif
oldugu icin BIST100 ortalama getirisinin pozitif getiriye sahip oldugu gériilmektedir.

Bununla birlikte serinin maksimum getirisi %35, 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 gore daha
dik oldugu ifade edilebilir. BIST100 getirisine gore basiklik degeri pozitiftir, normal
dagilima gore daha diktir.

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

normal dagilmadig1 sonucunu desteklemektedir.

a0 —

Series: GETIRI
20 | Sample 12/31/2019 9/28/2021
T0 4 Observations 434
60 o Mean 0.000558
— Median 0.001619
Maximum 0.059525
40 Minimum -0.097934
Std. Dev. 0015374
A0 Skewness -1.340555
20 Kuriosis 10.24857
104 Jarque-Bera  1081.872
1 P S — _— Probability 0.000000

L T L R LS s | LS R |
-0.10 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Sekil 19. Tanimlayici Istatistikler

Tamimlayici istatistik test sonuglarindan sonra BIST100 endeks getirisinin duraganlik

gosterip gostermedigini test etmek i¢in Augmented Dickey Fuller Testi (ADF) ve Phillips
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Perron (PP) Testi uygulanmistir ve elde edilen sonuglar Tablo 13’ de verilmistir. Her iki
birim kok testinden elde edilen sonuglar, BIST100 serisinin diizeyde duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 13. BIST100 Endeksi Getirilerinin 1(0) Diizeyinde Duraganlik Testleri

Sabitsiz- Sabitli Sabitli-Trendli
Trendsiz

ADF Test istatistigi 2138 -12.96 -12.94

Olasilik 0.000 0.000 0.000

1% 257 -3.44 -3.97
Sabitsiz- Sabitli  Sabitli-Trendli
Trendsiz

LP Birtgok Testi 21.41 2139 21.47

Istatistigi

Olasilik 0.000 0.000 0.000

1% 2,56 -3.44 -3.97

Serinin duraganlig1 test edildikten sonra BIST100 getirisine ait en uygun ARMA (p,q)
modelinin bulunmasi 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 14’ de goriilmektedir. Calismanin
hedefi halka arzlarin volatiliteyi agiklamadaki rolii olmast nedeni ile temel GARCH

modeli (GARCH (1,1)) kullanilmistir ve sonuglar Tablo 15° de goriilmektedir.

Tablo 14. ARMA Modelleri

Degiskenler Katsay: Std. Hata z-Istatistigi  Olasihk
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
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Kuklal, Kukla2, Kukla3 ve Kukla4 degiskenlerine iliskin sonuglar Tablo 10°da sirasiyla
A, B, C ve D panellerinde yer almaktadir. Tablo 15 Panel B’de incelendiginde, Kukla2
degiskenine ait katsay1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Buna gore, halka arzin
geceklestigi giin ile halka arzdan dnceki 5 giinliik donemde (-5;0) ilk halka arzlar BIST

100 Endeks getirisinin volatilitesinde istatistiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip degildir.

Panel A ve Panel C’de yer alan Kuklal ve Kukla3 degiskenlerine ait katsayilar negatif
ve sirastyla %1 ve %5 Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. S6z konusu
degiskenlere ait katsayilarin negatif ve anlamli olmasi, halka arzin gergeklestigi glinde
(0;0) ve halka arzin gerceklestigi giin ile takip eden 5 giinlilk donemde (0;+5), ilk halka
arzlarin BIST 100 Endeks getirisinin volatilitesinde azalttigin1 gdstermektedir. Kukla4
icin yapilan analiz sonuglarina (Panel D) gore, degiskene ait katsay1 istatistiksel olarak
%1 6nem seviyesinde anlamli ancak isareti pozitiftir. Bu durum, halka arzin geceklestigi
giin ile sonraki 10 giinliik dSnemde (0;10) ilk halka arzlarm BIST 100 Endeks getirisinin

volatilitesinde artisa yol actigin1 géstermektedir.

Tablo 15. Covid-19 Donemi GARCH Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistigi Olasilik
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
f KUKLA1 -0.00005 0.000014  -3.756019  0.0002
% Adjusted R-squared 0.014022
= Alalke info 5617630
Schwarz criterion ~ -5.542289
Log likelihood 1221.408
Degiskenler Katsay: Std. Hata  z-Istatistigi Olasiik
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
R KUKLA2 -0.000008  0.00000615 -1.356436 0.1750
% Adjusted R-squared 0.013936
*  Akaike info 5.607245
criterion
Schwarz criterion ~ -5.531904
Log likelihood 1.219165
Degiskenler Katsay: Std. Hata  z-Istatistigi Olasiik
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C 0.000037 0.00000982 3.855473  0.0001

RESID(-1)"2 0.109390 0.037289  2.933607  0.0034
GARCH(-1) 0.736601 0.072155  10.20853  0.0000
Q_) KUKLA3 -0.000012  0.00000523 -2.306237 0.0211
g Adjusted R-squared 0.004557
A&~  Akaike inf
criteri(e)n ° -3.394986
Schwarz criterion ~ -5.519644
Log likelihood 1216.517
Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistigi Olasihk
C 0.000013 0.000007  1.778740  0.0753
RESID(-1)"2 0.086264 0.025410  3.394808  0.0007
GARCH(-1) 0.836503 0.056902  14.70070  0.0000
E KUKLA4 0.000011 0.000004  2.711459  0.0067
% Adjusted R-squared 0.013272
y e 5.612381
Schwarz criterion  -5.537040
Log likelihood 1220.274

Covid-19 donemi 6ncesi ve Covid-19 donemi karsilastirildiginda su sonuglar ortaya
¢ikmaktadir. Ilk halka arzlarin 5 giin 6ncesine (-5;0) ve 5 giin sonrasma ait (0;+5)
donemler i¢in, Covid-19 doénemi oncesi ve Covid-19 doneminde ayni sonuglara

ulasilmistir. Ancak diger donemlerde ((0;0) ve (0;+10)) sonuclar farklilagmaktadir.

[lk halka arzlarmn 5 giin éncesi dénemde (-5;0), hem Covid-19 dénemi éncesinde hem de
Covid-19 déneminde ilk halka arzlarn BIST 100 Endeksinin getiri volatilitesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak ilk halka arzlarin
gergeklestigi giinde (0;0), Covid-19 donemi 6ncesinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yokken, Covid-19 déneminde ilk halka arzlar endeks volatilitesini azaltmistir. Ilk halka
arzlarin gergeklestigi giin ile sonraki 5 glinliik 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.

67



SONUC

Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim diinyaya yayilan Covid-19 biiylik panik ve
endiseye yol agmakla birlikte diinya ekonomisini olumsuz bir sekilde etkilemistir. Bu
durumdan ilk etkilenen finansal piyasalar olmustur. Risk ve belirsizliklerin arttig1 finansal
piyasalardaki oynak yapi finansal enstriimanlara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
kararlarim etkilemektedir. Diger yandan pandemide hizli bir toparlanma siireci yasayan
borsalar artan bir sekilde yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis ve ¢cok sayida yeni yatirimci hisse
senedi yatirimi yapmaya baslamistir. Pandeminin ilk doneminde ekonomilerin
toparlanmas1 adina genisletici para politikasi uygulayan merkez bankalar1 da artan
likiditenin borsalara yonelmesini saglayarak halka arz i¢in ¢ekici ortamin yaratilmasini

desteklemistir.

Bu calismada ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100 endeks getirisinin
volatilitesine olan etkisi GARCH (1,1) modeli ile aragtirllmistir. Covid-19’un etkisinin

goriilebilmesi amaci ile ¢alisma iki donem seklinde hazirlanmastir.

Kriz donemleri, piyasalarda risklerin ve hatta belirsizligin arttigi donemlerdir.
Onggriilerin zor oldugu bu dénemlerde piyasalarda oynaklik artabilmektedir. Covid-19
doneminde halka arzlarin artig géstermesi ve yatirimcilarin hisse senedi piyasasina olan
yogun ilgisi endeks volatilitesine olan etkinin arastirilmasini gerektirmistir. Kriz
donemlerinde artan volatilitenin etkisini gérmek amaci ile yapilan ¢calismanin sonucuna
gore Covid-19 dénemi oncesinde ilk kez halka arz edilen hisse senetlerinin BIST100
endeks getirisi volatilitesine olan etkisi halka arz edildigi giin istatistiksel olarak anlaml
bir sonu¢ vermediginden dolay1 endekse bir etkisi olmadig1 gézlenmistir; fakat Covid-19
doneminde hisse senetlerinin halka arz edildigi giin BIST100 endeks getirisinin
volatilitesinde azalisa sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Hisse senetlerinin halka arz
edilmeden 5 giin 6ncesinin her iki donemde de istatistiksel olarak anlamli olmadigi,
endeksin volatilitesine herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir. Hisse
senetlerinin halka arz edildigi giin ile birlikte 5 giin igin her iki dSnemde de BIST100
endeks volatilitesinde azalisa sebep oldugu kanitlanmistir. Halka arzlarin volatilitedeki
azalis yoniindeki etkisi, pandemi O6ncesi ve pandemi siirecinde halka arzlarin piyasada
giiven ortamin1 destekledigi ve riski azalttifi yonlinde yorumlanabilir. Diger yandan

halka arz giinlinden sonraki 10 giine bakildiginda ise Covid-19 dénemi Oncesinde
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BIST100 endeks getirisinin volatilitesinde azalisa, Covid-19 doneminde ise artisa sebep

oldugu gozlenmistir.

Halka arzlar isletmelere dogrudan fon transferi saglarken, sermaye yapisinin ig¢inde
0zsermayenin oranini arttirarak yeniden borglanabilmesini de kolaylastirmaktadir. Diger
yandan itibar1 artan igletmelerin de bor¢lanma maliyetleri diigmektedir. Bdylece dolayli
olarak da isletmenin finansman giicii artmaktadir. Halka arzlarin sermaye piyasalarinin
gelisimine katkilar1 ¢ok yonlii olmakla beraber bu ¢alismanin bulgular1 halka arzlarin
genellikle piyasalarda oynakligi azaltici etkileri oldugu yoniindedir. 2022 yili i¢inde
BIST’de pay piyasalarma yatirim yapanlarin sayis1 3 milyonu gegmistir. Kamu otoriteleri
yatirimcilarin - sermaye piyasalarina olan artan ilgisini, isletmelerin finansman
ihtiyaclarini karsilayan halka arzlar icin firsat olarak gormeli ve isletmeleri tesvik
etmelidir. Arastirmacilara artan yatirimer ilgisi ve artan halka arzlar nedeniyle sektor
farkliliklarin1 da dikkate alarak daha genis 6rneklemler ile yeni ¢aligmalarda bulunmalari

Onerilir.
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