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OZET

Bu calisma, Borsa Istanbul'da halka arz edilen hisse senetlerinin getirilerinden tiiretilen
endekslerin volatilite dinamiklerini derinlemesine incelemeyi amaglamaktadir. 2022 ve 2023
yillarinda halka arz edilen hisse senetlerinin performansini inceleyen bu arastirma, hisse
senetlerinin ilk 10, 30 ve 60 giinliik getirilerinin volatilite tizerindeki etkilerini ele almaktadir.
GARCH modelleri ve kukla degiskenler yardimiyla yapilan analizlerde 6zellikle enerji
sektoriinde ilk 10, 30 ve 60 giinlin getirilerinin volatilite {izerinde anlamli etkileri
bulunmustur. Analizlerin sonuglari, ilk halka arz donemi performansinin, volatilite iizerinde

belirgin etkiler yarattigin1 gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Tk Halka Arz, Volatilite, GARCH.



ABSTRACT

This study aims to thoroughly investigate the volatility dynamics of indices derived from the
returns of stocks listed in Borsa Istanbul. Focusing on the performance of stocks that were
publicly offered in 2022 and 2023, this research examines the impact of the first 10, 30, and
60-day returns on volatility. Analyses using GARCH models and dummy variables have
revealed significant effects of the first 10, 30, and 60-day returns on volatility, particularly
in the energy sector. The results of the analysis indicate that the performance during the initial

public offering (IPO) period has a notable impact on volatility.

Keywords: Initial Public Offering, Volatility, GARCH.
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GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomisinde firmalar rekabet gliciinii siirdiirebilmek i¢in genislemeye
ve gelismeye mecburdur. Degisen ekonomik ortamin dinamizmine dayanabilmek ig¢in
sirketler finansal gereksinimlerini ustalikla karsilamali. Bu mali ihtiyaglar i¢ kaynaklara veya
dis kaynaklara bagvurularak karsilanabilir. Sirketler dis kaynaklardan borg alabilir veya halka
acilabilir. Halka acilma, firmalarin daha giiclii bir 6zsermaye tabanina erigsmesine olanak
tantyarak borg¢larin1 yeniden yapilandirmalarina ve sirketin bor¢ orani degistik¢e daha fazla
biliylimeyi kolaylastirmalarina olanak tanir. Sirketlerin halka agilma donemi, hisse senedi i¢in
miimkiin olan en yiiksek ihra¢ fiyatin1 saglamay1 amaglamaktadir. Ote yandan yatirimeilar
getirilerini en ist diizeye ¢gikarmak i¢in diisiik fiyatli hisse senetlerini tercih etmektedir.
Sermayeye dayali nedenlerin 6tesinde sirketler, firmanin piyasa degerini belirlemek, pazar
imajin1 gelistirmek, sermaye maliyetlerini azaltmak, sahiplik tabanimi genisletmek,
analistlerin dikkatini ¢ekmek ve yetenekleri ¢ekmek gibi gesitli motivasyonlarla halka

acilabilir.

Borsa Istanbul, son yillarda hem halka arz sayisinda hem de dinamik finansal yapisi ve
yuksek enflasyonu i¢inde firsat arayan yatirimei akininda dikkate deger bir artisa tanik oldu.
Artan yeni yatirimcilarin halka arzlara ilgisi, yeni halka arz edilen hisse senetlerinde dikkat

cekici fiyat hareketlerine neden oldu.

Bu ¢alisma, 2022-2023 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen sirketlerdeki fiyat
hareketlerini incelemektedir. Calismanin ikinci boliimiinde 90 hisse senedinin kisa donemli
getirileri incelenmistir. Calismanin {igiincii boliimiinde ise farkli donemlerde halka arz edilen
hisse senetlerinin getirilerinden olusturulan endeksde kisa donem performanslarin oynaklik

tizerindeki etkisi analiz edilmistir.



1. HALKA ARZ

Oz kaynak yéntemiyle finansmanin bir tiirii olan halka arz, firmalarin sermaye ihtiyaglarini
karsilamak i¢in kullandiklar1 bir finansal siirectir. Halka arz (Initial Public Offerings — IPO),
bir firmanin ilk kez halka a¢ilmasini ifade eder. Bu siireg, genellikle kurumsal finansmanla
ilgili olup, firmanin piyasa degerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Halka arz
kavrami, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPK) 3. maddesinde, sermaye piyasast
araclarinin satin alinmasi i¢in yapilan genel bir ¢agr1 ve bu ¢agrinin ardindan gergeklestirilen
satis olarak tamimlanmaktadir. Halka arz; bir anonim sirkete halkin kurulus asamasinda
kurucu ya da ortak olmaya (ilk halka arz) ya da sermaye artirimi sirasinda riichan haklarini
kullanmaya veya kullanilmayan riighan haklarin1 satin almaya (donemsel halka arz) davet
edilmesi ve hisse senetlerinin ilk kez borsada islem gormeye basglamasi anlamina gelir
(Karsl1, 2004: 432).

Halka agilma, firma i¢in finansal ve hukuksal agidan c¢esitli sonuglar dogurur; oncelikle
firma, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve SPK diizenlemelerine tabi hale gelir. Ilk halka ag1lma,
hisse senetlerinin satis amaciyla halka ilk kez duyurulmasii ifade eder. Eger mevcut
hissedarlar, ellerindeki senetleri diger yatirimcilara satarak yeni ortaklar edinmek isterlerse,

bu islem ikincil agilma olarak adlandirilir.
1.1. Sirketlerin Halka A¢ilma Nedenleri
1.1.1. Finansman saglama

Halka acilma, sirketin hisse senetlerini satisa sunarak dnemli miktarda sermaye elde etmesini
saglar. Bu siirecten elde edilen sermaye, sadece biiylime stratejilerinin desteklenmesinde
degil, ayn1 zamanda yeni projelerin hayata gegirilmesi ve arastirma-gelistirme faaliyetlerinin
artirlmasinda da kritik bir rol oynar (Péastor et al, 2009). Boylece, sirket, pazarin
dinamiklerine daha hizli yanit verme yetenegini gelistirirken, yenilik¢i iirlin ve hizmetler
sunarak rekabet avantajini artirabilir. Aynt zamanda, bu finansal kaynaklar, mevcut
operasyonlarin iyilestirilmesi ve daha genis pazarlara agilma firsatlarin1 da beraberinde

getirir.



1.1.2. Likidite artis1

Halka acik bir sirketin hisseleri borsa iizerinde islem gordiigii icin, yatirimcilar hisselerini
daha kolay alip satabilir; bu durum, piyasa kosullarina bagh olarak hizli bir sekilde islem
yapabilme imkani1 sunar (Latham & Braun, 2010). Boylece, yatirimcilar ihtiyag
duyduklarinda likidite saglayarak, portfoylerini yonetme esnekligini artirir. Artan likidite,
ayn1 zamanda yatirimcilarin risklerini daha iyi yonetmelerine ve piyasa firsatlarindan daha
etkin bir sekilde yararlanmalarina olanak tanir. Bu da, yatirimci giivenini pekistirerek,

sirketin hisse degerinin istikrarli bir sekilde artmasina katkida bulunabilir.
1.1.3.itibar

Halka acgilmak, bir sirketin piyasa tizerindeki itibarin1 6nemli dl¢iide artirir; bu durum hem
miisteri hem de tedarikgilerle olan iliskileri gili¢lendirebilir. Halka agik bir sirketin finansal
durumu ve performansi, diizenli olarak raporlandigi i¢in, bu durum yatirimeilar ve is ortaklari
nezdinde giliven olusturur. Giiglii bir itibar, miisteri sadakatini artirirken, tedarikgilerle daha
iyi sozlesmeler yapma ve daha uygun sartlar elde etme imkani sunar (Chemmanur & He,
2011). Ayrica, artan gorliniirliik, sirketin yeni is firsatlar1 yaratmasina, stratejik ortakliklar
gelistirmesine ve sektor icinde lider konuma gelmesine katkida bulunur. Bu sekilde, halka

acilma, sirketin stirdiiriilebilir biiylimesi i¢in de 6nemli bir zemin hazirlamis olur.
1.1.4. Firsatlar

Halka acilan sirketler, daha fazla goriiniirliik kazanarak sektordeki diger oyuncularla stratejik
ortakliklar ve birlesme firsatlarina daha kolay erisim saglar. Halka agik olmanin sagladig:
seffaflik ve giivenilirlik, potansiyel i ortaklar1 ve yatirimeilar igin ¢ekici bir unsur haline
gelir. Bu durum, sirketin daha genis bir aga ulasmasina, yenilik¢i projeler gelistirmesine ve
1s gelistirme siireclerini hizlandirmasina olanak tanir. Sirketin sektordeki trendleri takip
etmesini ve degisen piyasa dinamiklerine daha iyi yanit vermesini saglar. Sonug olarak, halka

acilma, sirketin biiyiime stratejilerini destekleyen dnemli bir faktor haline gelir.



1.1.5. Bor¢lanma Maliyeti

Halka agik sirketler, finansal seffafliklar1 sayesinde genellikle daha diisiik faiz oranlariyla
borglanabilirler; bu durum, yatirimcilarin ve kredi verenlerin sirketin mali durumunu daha
iyi degerlendirmesine olanak tanir. Sirketin diizenli olarak kamuya a¢ik finansal raporlar
sunmast, giivenilirliklerini artirarak, bor¢ verenlerin risk algisini azaltir. Bu da, daha uygun
kosullarla bor¢lanma imkan1 sunar ve finansal maliyetleri diistirerek, sirketin kar marjin

artirabilir.
1.2. Halka Arz Zamanlamasi

Bir sirket i¢in halka agilma karariin uygulamaya ge¢cmesi agamasinda zamanlama dnemlidir.

Halka arz zamanlamasini etkileyen baglica faktorler asagida yer almaktadir.
1.2.1. Piyasa Kosullari

Ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve genel piyasa atmosferi, halka arzin en uygun zamanini
belirleyen kritik faktorlerdir. Ekonomik biiyimenin giicli oldugu donemlerde, tiiketici
harcamalarinin ve sirket yatirimlarinin artmasi, yatirimeilarin hisse senetlerine olan talebini
artirir. Ayrica, diisiik faiz oranlari, yatirnmcilarin alternatif yatirnm araglari yerine hisse
senetlerine yonelmelerini tesvik eder (Alti, 2005) . Bu baglamda, piyasa ylikselis
donemlerinde yatirimcilarin daha istekli ve risk almaya daha agik oldugu gozlemlenir; bu da
halka arz edilen sirketlerin hisse fiyatlarinin daha yiiksek bir baslangi¢ yapmasini saglar

(Batnini & Hammami, 2015).
1.2.2. Sektorel Durum

Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin durumu, halka arzin basarisini etkileyen 6nemli bir
faktordiir. Ornegin teknoloji veya saglik gibi biiyiime potansiyeli yiiksek sektdrlerde,
yatirimcilar daha fazla ilgi gosterir ve bu sektorlerdeki halka arzlar daha cazip hale gelir. Bu
alanlarda yenilik¢ilik, Ar-Ge yatirimlar1 ve piyasa talebi, sirketlerin degerlemesini olumlu
yonde etkiler. Ayrica, bu sektorlerdeki biiylime beklentileri, yatirimcilarin risk alma

isteklerini artirarak, halka arzin basarili olma olasiliginmi yiikseltir. Sonug¢ olarak, sektor



dinamikleri ve gelecekteki biiylime firsatlari, halka arz zamanlamasinda dikkate alinmasi

gereken kritik unsurlardir.
1.2.3. Sirketin Performansi

Sirketin finansal durumu, biiylime potansiyeli ve rekabet avantajlari, halka arzin
zamanlamasinda belirleyici bir rol oynar. Saglam bir finansal performans sergileyen bir
sirket, yatirimcilara giiven vererek, halka arz i¢in daha uygun bir zamanlama secebilir. Bu
durum, sirketin gelir ve kar artiglari, mali yapisinin saglamligi ve siirdiiriilebilir biiyiime
stratejileri ile desteklenir. Ayrica, giiclii bir rekabet avantajina sahip olmak, piyasa
kosullarinda 6ne ¢ikmay1 saglar ve yatirimeilarin ilgisini artirir (Blum, 2011). Bu nedenle,
sitketler halka arz Oncesinde mali gostergelerini ve biiyiime beklentilerini dikkatle
degerlendirerek, en uygun zamanlamay1 belirlemelidir. Bu stratejik yaklasim, basarili bir

halka arz gerceklestirmenin anahtaridir.
1.2.4. Regiilatif Siirecler

Halka arz siireci, gerekli yasal ve diizenleyici onaylarin alinmasimi igerdiginden, bu
siireclerin zamanlamasi halka arz tarihini énemli 6lciide etkileyebilir. 11k olarak, sirketin
finansal raporlarinin ve belgelerinin hazirlanmasi, diizenleyici kurumlar tarafindan detayl
bir incelemeye tabi tutulur. Bu asama, siirecte gecikmelere yol acabilecek karmasik ve zaman
alic1 olabilir. Ayrica, yasal diizenlemelerin ve piyasa kosullarinin degismesi, halka arzin
zamanlamasini etkileyen bir diger 6nemli faktordiir (Piotroski & Zhang, 2014). Eger yasal
stirecler uzarsa veya beklenmedik diizenlemeler ortaya ¢ikarsa, bu durum sirketin halka arz
tarihini ertelemek zorunda kalmasina neden olabilir. Dolayisiyla, sirketlerin bu yasal ve
diizenleyici siiregleri onceden planlamasi ve olast gecikmeleri minimize etmeye yonelik

stratejiler gelistirmesi hayati 6neme sahiptir.
1.2.5. Rakiplerin Faaliyetleri

Ayni sektordeki diger sirketlerin halka arz planlari, bir sirketin zamanlamasini 6nemli 6lgiide
etkileyebilir. Eger rakipler basarili bir halka arz gerceklestirmisse, bu durum piyasa

kosullarini olumlu yonde etkileyebilir ve yatirimeilarin sektore olan ilgisini artirabilir. Bu tiir



bir durum, potansiyel yatirimcilarin sektérdeki biiyiime firsatlarina dikkatini ¢ekerek, diger
sirketlerin halka arzlarina olan talebi de artirabilir. Ayrica, rakiplerin halka arz sonrasi hisse
performansi, sektordeki genel algiy1 sekillendirebilir; bu da diger sirketlerin zamanlamasinda
stratejik bir degisiklige neden olabilir. Boylece, sektordeki rekabetin dogasi ve diger
sirketlerin halka arz deneyimleri, bir sirketin kendi halka arz zamanlamasi iizerinde

belirleyici bir etkiye sahip olur.
1.3. Halka Arz Fiyatim Etkileyen Faktorler

Halka arz fiyatinin belirlenmesi, siireclerin en kritik asamalarindan biridir. Bu asama,
kurumsal finansman uzmanligr gerektiren onemli bir siirectir. Fiyatin makul ve kabul
edilebilir bir seviyede belirlenmesi, hem ihragg1 kurulusun elde edecegi halka arz gelirini
maksimize etmesi hem de piyasa degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi agisindan biiytik
bir 6nem tasir. Ayn1 zamanda, yatirimcilarin da dogru fiyattan alim yaparak orta ve uzun

vadede zarar etmemelerini saglamak i¢in bu asama oldukga kritik bir rol oynamaktadir.
Halka arzin fiyatin1 etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir.
1.3.1. Finansal Performans

Sirketin gelir, kar, bor¢ diizeyi ve bilylime potansiyeli gibi finansal gostergeleri, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde kritik bir rol oynar. Ozellikle, sirketin gelirleri, gelecekteki karlilig
ve siirdiiriilebilir biiylime kapasitesi hakkinda yatirimcilara bilgi sunar. Yiiksek gelir ve kar

diizeyleri, yatirimeilarin sirkete olan giivenini artirarak talebi artirabilir (Lewellen, 2006).

Borg diizeyi ise, sirketin finansal sagligin1 gosterir; yiiksek borg, potansiyel riskleri artirirken,
diistik borg diizeyi istikrarl bir finansal yapiy1 isaret eder. Bilylime potansiyeli ise, sektordeki
konumu, pazar pay1 ve yenilikgilik gibi faktorlerle destekleniyorsa, yatirimcilarin sirkete olan

ilgisini artirabilir.

Bu gostergelerin birlesimi, yatirimcilarin halka arz fiyatin1 degerlendirmelerinde kritik bir
cergeve olusturur ve sirketin piyasa degerinin dogru bir sekilde belirlenmesini saglar. Bu

nedenle, finansal gostergelerin dikkatli bir sekilde analiz edilmesi, hem ihrag¢1 kurulusun



hem de yatirimcilarin uzun vadeli basarisi agisindan son derece 6nemlidir (Willenborg et al,

2015).
1.3.2. Piyasa

Genel ekonomik durum, piyasa dalgalanmalar1 ve yatirinmcilarin risk istahi, halka arzin
fiyatlandirilmasinda 6nemli etkiler yaratir. Ekonomik durum, enflasyon oranlari, issizlik
seviyeleri ve biiylime tahminleri gibi makroekonomik gostergelerle belirlenir. Ekonomik
bliylime donemlerinde yatirnmcilarin risk alma istegi artarken, durgunluk veya belirsizlik
donemlerinde daha temkinli davranabilirler. Bu durum, halka arz fiyatlarinin belirlenmesinde

dogrudan etkili olabilir.

Piyasa dalgalanmalar1 ise, borsa endekslerindeki ani yiikselis ve diisiisler gibi faktorleri
icerir. Yiiksek volatilite donemlerinde, yatirimcilar daha temkinli yaklasabilir ve bu da halka
arz fiyatlarinin baski altinda kalmasina neden olabilir (Batnini & Hammami, 2015). Ayrica,
yatirimeilarin genel algilart ve piyasa duyarliligi, halka arzin talep ve arz dengesi lizerinde

etkili olur.

Yatirimcilarin risk istahi da, sirketin halka arz fiyatin1 etkileyen 6nemli bir faktordiir. Risk
istah1 yiliksek olan yatirimcilar, potansiyel getirileri yiiksek olan halka arzlara daha fazla ilgi
gosterebilirken, daha diisiik risk toleransina sahip olanlar, genellikle daha giivenli yatirimlar:
tercth eder. Bu dinamikler, halka arzin fiyatlandirilmasinda ve nihayetinde yatirimcilarin

karar verme siireclerinde belirleyici rol oynar.
1.3.3. Sektor

Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin durumu ve sektordeki diger firmalarin performansi,
halka arz fiyatin1 6nemli Olciide etkileyebilir. Sektor, genel ekonomik egilimler, tliketici
talebi ve rekabet kosullar1 gibi faktorlerden etkilenir (Avei, 2021). Eger bir sektor biiylime
potansiyeli yliksek olarak degerlendiriliyorsa, bu durum yatirimeilarin ilgisini artirabilir ve

halka arz fiyatin1 olumlu yonde etkileyebilir.

Sektordeki diger firmalarin performansi da fiyat tizerinde kritik bir rol oynar. Basarili halka

arzlar ve giiclii finansal performans sergileyen rakipler, yatirimeilarin aynm sektordeki yeni



halka arzlara olan talebini artirabilir. Ote yandan, sektdrdeki olumsuz gelismeler veya zayif
performans sergileyen sirketler, genel algiy1r olumsuz etkileyerek, yeni halka arzlarin

fiyatlandirilmasinda bir baski yaratabilir.

Sektor igindeki dinamikler, aym1 zamanda fiyatlandirma stratejilerini de etkileyebilir.
Omegin, yiiksek rekabetin oldugu bir sektdrde, sirketler fiyatlarmi agresif bir sekilde
belirlemek zorunda kalabilirler. Diger yandan, sektordeki firmalarin birbirleriyle olan

iliskileri ve ig birlikleri de halka arz fiyatini etkileyen 6nemli unsurlardir.
1.3.4. Rekabet

Benzer tirlin veya hizmet sunan diger sirketlerin halka arz fiyatlari, fiyatlandirma stirecinde
onemli bir referans noktasi olusturabilir. Ozellikle, ayn1 sektorde faaliyet gosteren firmalarin
geemiste gergeklestirdikleri halka arzlar, yatirimeilarin fiyat algisin etkileyebilir ve yeni bir

halka arz i¢in bir benchmark gorevi gorebilir.

Bu referans noktalari, yatirimcilarin sirketin degerlemesini anlamalarina yardimci olur. Eger
benzer sirketler, piyasa kosullarinda basarili bir halka arz gergeklestirerek yiiksek fiyatlarla
islem goriiyorsa, bu durum yeni halka arz i¢in olumlu bir isaret olarak algilanabilir. Aksine,
eger rakipler diisiik fiyatlarla halka agilmis ve sonrasinda zayif performans sergilemisse, bu

durum yatirimcilarin yeni halka arza olan ilgisini azaltabilir.

Benzer sirketlerin fiyatlandirma stratejileri, yeni halka arzin nasil fiyatlandirilmasi gerektigi
konusunda fikir verebilir. Ornegin, benzer firmalarin fiyat/kar oranlar1 ve diger degerleme
metrikleri, yeni sirketin hangi fiyat araliginda degerlendirilecegi konusunda ipuglari

saglayabilir.
1.3.5. Arzve Talep Dengesi

Yatirinmcilarin halka arza olan talebi ile ihra¢ edilen hisse sayisi, arz ve talep dengesi
tizerinden fiyat1 belirlemede kritik bir rol oynar. Yiiksek talep, genellikle yatirimeilarin yeni
hisse senetlerine olan ilgisinin artmas1 anlamina gelir; bu durum fiyatin yiikselmesine neden
olabilir. Talep, yatirimcilarin sirketin potansiyeline, piyasa kosullarima ve sektor

dinamiklerine iliskin algilarina dayanmaktadir. Eger yatirimcilar, bir halka arzin gelecekte



yiiksek getiriler saglayacagina inaniyorsa, bu durum talebi artirarak fiyatin yiikselmesine yol

acar.

Diger yandan, ihrag edilen hisse sayis1 da fiyat lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Eger ihrag
edilen hisse sayisi fazla ise, bu durum arzin artmasina neden olur. Arzin talebi karsilamamasi
durumunda, fiyat diisiisii yasanabilir. Ozellikle, cok sayida hisse senedinin ihra¢ edildigi

durumlarda, yatirimcilar arasinda rekabetin artmasi fiyati olumsuz etkileyebilir.

Ayrica, piyasa kosullar1 da arz ve talep dengesini etkileyen énemli bir faktordiir. Ekonomik
belirsizlik, yiiksek volatilite veya olumsuz sektor gelismeleri, yatirimeilarin halka arzdan
kaginmasina yol agabilir ve bu da talebi azaltarak fiyatlarin diismesine neden olabilir. Tam
tersine, piyasa kosullar1 olumluysa ve genel bir yiikselis trendi varsa, talep artabilir ve fiyatlar

yiikselebilir.
1.3.6. Yatirimel Iliskileri ve Tanitim

Sirketin halka arz 6ncesi yliriittiigii pazarlama faaliyetleri ve yatirimcilarla kurdugu iligkiler,
talebi artirarak fiyati1 olumlu yonde etkileyebilir. Etkili pazarlama stratejileri, sirketin marka
bilinirligini artirmakla kalmaz, ayni zamanda potansiyel yatirimecilarin sirketin biiyiime
potansiyeli ve finansal saglamlig1 hakkinda bilgi sahibi olmasina yardimci olur. Bu siireg,
yatirimceilarin sirketin gelecegine dair daha fazla giiven duymalarimi saglayarak, talebi

artirabilir.

Yatirimcilarla kurulan iligkiler de oldukc¢a 6nemlidir. Sirketin yoneticilerinin yatirimcilarla
dogrudan iletisim kurmasi, seffaf bir iletisim saglamasi ve yatirimeilarin sorularim
yanitlamasi, giiven olusturarak yatirimer ilgisini artirabilir. Ayrica, analist sunumlari ve
yatirimer giinleri gibi etkinlikler diizenlemek, potansiyel yatirimcilara sirketin stratejik
hedeflerini ve finansal performansini detayli bir sekilde sunma firsatt verir. Bu tiir
etkilesimler, yatirnmcilarin sirketi daha iyi anlamalarini saglayarak, yatirim kararlarim

olumlu yonde etkileyebilir.



1.3.7. Yasal Diizenlemeler

Halka arz siirecindeki yasal gereklilikler ve diizenleyici onaylar, fiyatlandirma {izerinde
dolayli ama 6nemli bir etki yaratabilir. Bu gereklilikler, halka arzin nasil gergeklestirilecegi,
hangi bilgilerin yatinmcilara sunulacagi ve sirketin seffaflik diizeyi gibi konular1 kapsar.
Yasal siireglerin tamamlanmasi, yatirimcilarin giivenini artirirken, ayni zamanda siirecin ne

kadar hizl1 ve sorunsuz ilerleyecegi iizerinde de etkili olabilir.

Eger bir sirket, yasal gereklilikleri eksiksiz yerine getirirse, bu durum yatirimcilar arasinda
giiven olusturur. Yatirimcilar, yasal siireglerin tamamlanmis olmasinin, sirketin kurumsal
yonetim standartlarina ve finansal raporlama seffafligina isaret ettigini diislinebilir. Bu
giiven, talep artisina ve dolayisiyla halka arz fiyatinin olumlu yonde etkilenmesine yol

acabilir.

Ote yandan, yasal siireglerdeki gecikmeler veya diizenleyici onaylarin alinmasinda yasanan
sorunlar, yatinmcilarin endiselenmesine ve belirsizlik hissetmesine neden olabilir. Bu tiir
durumlar, sirketin halka arz fiyatin1 olumsuz etkileyebilir ve talep diislisiine yol acabilir.
Ozellikle, diizenleyici otoritelerden gelen olumsuz geri doniisler, potansiyel yatirimcilarm

sirkete olan ilgisini azaltabilir.

Ayrica, diizenleyici gereklilikler, sirketin halka arz fiyatin1 belirleyen unsurlar1 da
etkileyebilir. Ornegin, belirli finansal gostergelerin saglanmasi veya belli bir siire boyunca
belirli sartlarin yerine getirilmesi, sirketin degerlemesinde 6nemli bir kriter haline gelebilir.

Bu, yatirnmcilarin beklentilerini ve fiyatlandirma stratejilerini dogrudan etkileyebilir.
1.4.  Halka Arz Yontemleri

Mevcut paylarin satis1 ve sermaye arttirnmi olmak tizere iki temel halka arz yontemi vardir.

Bu iki yontem ayr1 ayr1 kullanilmakla beraber bu yontemler birarada da kullanilabilmektedir.
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1.4.1. Mevcut Paylarin Satis1 Yoluyla Halka Arz

Mevcut paylarin satis1 yonteminde sirket ortaklari, ellerinde bulundurduklar1 paylarin bir
kismin1 Borsa’da ya da Borsa disinda halka arz edebilir. Pay sahiplerinin ortaklikta sahip

olduklar1 paylar1 halka arz edebilmeleri i¢in (Borsa Istanbul);

- Paylar lizerinde rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii kisitlayic ve

pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel teskil edici kayitlarin olmamas1 gerekmektedir.

Sirket, esas s0zlesmesinin sermaye piyasasi mevzuatina uyumlastirilmasi amaciyla gerekli
degisiklikler i¢in SPK'dan onay almalidir. Esas sozlesme degisikligine ilisgkin SPK onayinin
alinmasindan sonra gerekli degisikliklerin yapilacak ilk genel kurul toplantisinda karara

baglanmasi gerekmektedir.
1.4.2. Sermaye Artirnmi Yoluyla Halka Arz

Sermaye artirimi yoluyla halka arzda ise sirketler, sermaye artirimi yoluyla yeni pay ihrag¢

ederek finansman kaynagi saglayabilir.

Halka agik olmayan sirketler, sermaye artirimlarinda, ortaklarin yeni pay alma haklarini
kismen veya tamamen kisitlayarak paylarini halka arz edebilirler. Sermayenin tamaminin
O0denmis olmas1 gerekmektedir. SPK’ya basvuru oncesinde asagidaki islemler yapilmalidir

(Borsa Istanbul):

- Yonetim kurulu esas sézlesmenin sermaye maddesinde degisiklik tasarisi hazirlamali ve

degisiklik i¢cin SPK'dan onay almalidir.

- Sirket genel kurulu -TTK hiikiimleri kapsaminda- sermayenin artirilmasina ve yeni pay

alma haklarimin siirlanmasina iligskin karar almalidir.

Sirketler iki halka yontemini birlikte kullanabilir. Boylece hem mevcut ortaklar paylariin

satisindan gelir elde eder, hem de sirket finansman kaynag1 saglar.
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1.5. Literatiir

[Ik halka arzlarda goriilen iki temel goriiniim dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan biri kisa
donemde diisiik fiyatlandirma digeri ise uzun donemde kotii performanstir. Erken donem IPO
literatiiriiniin biiyiik bir kism1 ABD piyasasina odaklanmis olsa da, artik ABD’de gerceklesen
IPQO'lara dayal1 ilk bulgulart dogrulayan ¢ok sayida uluslararasi ¢alisma bulunmaktadir. Kisa
donemde diisiik fiyatlandirma ve IPO'larin zayif uzun vadeli performansi, hem sanayilesmis
hem de gelismekte olan piyasalarda mevcuttur (Loughran ve dig., 1994; Jenkinson ve
Ljungqvist, 2001; Ritter, 2003).

1.5.1. Halka Arzlarda Kisa Donem Performans

Literatiirde, halka arz siirecinin belirli taraflar1 arasinda bilgi asimetrisinin varligini 6ne siiren
cok sayida temel calisma bulunmaktadir. Ornegin, Baron'un (1982) asil-vekil modeli, halka
arza aracinin sermaye piyasast kosullar1 ve potansiyel yatirimcilar hakkinda halka arz
ihraggisindan daha fazla bilgi sahibi oldugunu varsaymaktadir. Diisiik fiyatlama sinyal
modelleri, ihrag¢inin firma degeri hakkinda dig yatirimcilara gore daha iyi bilgi sahibi oldugu
varsayimina dayanmaktadir (Allen ve Faulhaber, 1989). Bunun tersine, ters se¢im ve “6n
talep toplama” modelleri, halka arz yatirimcilarinin piyasa kosullar1 ve halka arz hisselerine
olan talep hakkinda ihraggidan daha fazlasimi bildigini varsaymaktadir (Rock, 1986;
Benveniste ve Spindt, 1989).

Piyasa katilimcilarinin halka arza asir1 ilgisi, sicak ihrag, ilk halka arz anomalilerinin diger
bir nedeni arasinda yer alir. Bu anomali literatiirde genellikle yiiksek profilli veya yiiksek
teknoloji sektorlerindeki sirketlerle iliskilendirilir. Bu halka arzlar genellikle kisa vadeli
kazanclara yonelik asir1 taleple karakterize edilir. Ancak yatirimcilar siklikla spekiilasyon
yapmakta ve bu hisseleri halka arzdan sonra en kisa siirede satmayi planlamaktadir.
Baslangigtaki getiriyle 6nemli 6lciide iliskili oldugu tespit edilen faktorler arasinda firma yasi
(Beatty, 1989); teklif biiyiikliigii (Mohd Rashid ve digerleri,2014); seriata uyumlu olma
durumu (Abdul Rahim ve digerleri, 2012); ve piyasa durumu (Helwege ve Liang, 2004) gibi

nedenler sayilmaktadir.

12



Lihui (2011), Asya piyasalarinda zaman gecikmelerinin (kilitlenme donemi) ilk getirileri
olumlu yonde etkiledigini bulmustur. Bu bulgu Liao ve ark. (2011) tarafindan
desteklenmektedir. Calisma, hisselerinin daha biiyiik bir kismini1 daha uzun bir siire boyunca

kilitleyen firmalarin daha yiiksek baslangi¢ getirisi saglayacagini belirtmektedir.

Hindistan'daki halka arzlar1 inceleyen Padney ve Pattanayak (2022), halka arz oncesi
donemde tahakkuklar1 agresif bir sekilde yoneten firmalarin halka arz sonrasi donemde
yuksek baslangic getirilerine ve ardindan diisiik hisse senedi getirilerine sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu c¢alisma ayni zamanda, kazanglarini rapor ederken anormal
tahakkuklar1 daha ihtiyatl bir sekilde kullanan firmalarin halka arzdan sonraki ti¢iincii yilda,
daha agresif raporlama yapan firmalara kiyasla daha 1yi getiri elde ettigini de gézlemlemistir.
Sonuglar bilgi asimetrisi teorisi ile uyumludur ve bir halka arz firmasinin degerlemesinin
yiiksek diizeyde kazang yonetimi ile belirsiz hale geldigini ve bunun da daha yiiksek diisiik

fiyatlandirmaya yol agtigin1 gostermektedir.
1.5.2. Halka Arzlarda Uzun Dénem Performans

Literatiirde birgok iilkede halka agilan sirketlerin kisa ve uzun vadeli performanslarina iliskin
bulgular ele alinmaktadir. Ortalama baslangic getirilerdeki farkliliklar, baglayici
diizenlemelerin etkisi veya s6zlesme mekanizmalari, ¢alisma konularinin arasinda 6ne ¢ikar.
[k halka arzlarda yasanan fiyat ve getiri anomalileri, literatiirde genis bir inceleme alan
olarak karsimiza cikar. Cok sayida calisma, halka arzlarin uzun vadede diisiik performans
gosterdigini belgelemistir (Ritter, 1991; Loughran ve Ritter, 1995; Mikkelson ve digerleri,
1997). Ornegin, Loughran ve Ritter (1995), 1970-1990 yillar1 arasinda gergeklestirilen halka
arzlar i¢in, halka arzdan sonraki bes yil boyunca ortalama yillik getirinin yalnizca %35
oldugunu, buna karsilik benzer pazara sahip halka arz dis1 firmalarin elde ettigi getirinin %12
oldugunu aktarmaktadir. Caligma, halka arz yatirimcilarinin yeni 6zsermaye ihraglarinin
beklentileri konusunda asir1 iyimser olma egiliminde olduklarini, bunun da halka arz sonrasi
fiyatlarin sismesine ve dolayisiyla uzun vadeli performansin diisiik olmasina yol agtigini ileri

surmektedir.
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Halka arzin diigsiik performansinin biiyiik dlglide girisim destekli olmayan halka arzlarla
siirl oldugunu gosteren Brav ve Gompers (1997), uzun vadede girisim destekli halka
arzlarin karsilastirilabilir kriterlerin altinda performans gostermedigi sonucuna ulagmustir.
Carter ve digerleri (1998) ise halka arzlarin uzun vadeli performansi sigortacinin itibari ile
pozitif olarak iliskili oldugunu vurgulamaktadir. Bu bulgular risk sermayedarlar1 tarafindan
desteklenen veya saygin sigortacilar tarafindan ihrag edilen halka arzlarin diger halka arzlara
kiyasla yatirimci iyimserligine daha az duyarli oldugu sonucuna ulagmistir. Bunun nedeni
muhtemelen ne risk sermayedarlarinin ne de saygin yatirim bankacilarinin halka arzlarin
basarisizliklariyla iliskilendirilmek istememesidir. Bu nedenle yeni halka arzlar1 abartmaya

veya agir1 fiyatlandirmaya daha az isteklidirler.

Teoh ve digerleri. (1998), halka arzdaki diisiik performansin, firmanin halka arz yilindaki
"istege bagl tahakkuklarinin" biiyiikligii ile olumlu bir sekilde iliskili oldugunu, halka arz
ihraggilar tarafindan kazang yonetiminin yatirimer iyimserliginin olasi bir kaynagi oldugunu

One stirmektedir.
1.5.3. Literatiir: Borsa istanbul’da ilk Halka Arz

Bakirhan ve Sayilgan, 1993-2018 déneminde Borsa Istanbul’da ilk halka arz edilen 330
sirketin uzun vadeli fiyat performanslarim1 etkileyen degiskenleri analiz etmistir.
Aragtirmada, performans iizerinde etkili olan faktorler arasinda halka arz hasilati, halka
acilma orani, halka arz yontemi, satis yontemi, sirketin faaliyet gosterdigi pazar, ilk giin
getirileri ve 12 ile 24. aylardaki getiriler ile ayn1 donemdeki piyasa getirileri yer almistir.
Regresyon modeli kullanilarak yapilan analiz, halka arz 6zelliklerine dayali alt gruplar
lizerinde gerceklestirilmis ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Ornegin, sektdrel ayrimlarda
aciklayici degiskenlerin uzun donem getirileri sanayi sektoriinde %68,5, mali sektorde %56,3
oraninda aciklayabildigi, ancak teknoloji sektdriinde bu oranin %30,7’ye ve hizmet
sektdriinde %15,3e geriledigi goriilmiistiir. Ozellikle ilk giin getirileri, uzun donem piyasa
getirileri, onceki donem getirileri ve halka agilma orani gibi unsurlarin, halka arz edilen
hisselerin uzun dénem performansini anlamli 6lclide etkiledigi belirlenmistir. Cakir ve
Akko¢’un (2015) calismasinda ise, 2008-2013 yillar1 arasinda halka arz edilen 121 hisse

senedinin ilk gilin getirileri ve kisa vadeli performanslar1 anormal ve kiimiilatif anormal
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getiriler hesaplanarak incelenmistir. Calisma, 2008 kiiresel finans krizinin ardindan Borsa
Istanbul’da "ucuz fiyat" olgusunu arastirmustir. Sonuglar, halka arzlarin ilk giiniinde
piyasanin lizerinde %1,16 oraninda getiri saglandigini ve 21 giinliik kisa vadeli performansin

%?5,89 oldugunu gostermistir.

Kiligarslan ve Ergun (2022), aym1 yil i¢inde halka arz edilen 40 sirketin finansal
performansini ¢ok kriterli karar verme yontemleri (CRITIC ve EDAS) ile analiz etmistir.
Aragtirma, sirketlerin finansal performansi, satis/fiyat oran1 ve borsa performansi arasindaki
iliskilere odaklanmis, ayrica sirketlerin "Katilm Finans Ilkeleri'ne uyumunu
degerlendirmistir. Calismada kullanilan kriterler arasinda likidite, mali yap, faaliyet etkinligi
ve karlilik yer almis; finansal saglamlik ve etkinlik 6l¢iilmiistiir. Halka arz edilen sirketlerin
%65’inin Katilim Finans Ilkeleri'ne uygun oldugu tespit edilirken, uyumlu sirketlerin yillik
ortalama betas1 %75, ilk giin getirileri %7,2 olmustur. Buna karsin uyumsuz sirketlerin y1illik
betast %81, ilk giin getirileri ise %9,5 seviyesindedir. Ancak, 2022 yilina ait borsa
performans degerleri ile Katilim Finans ilkeleri uyum derecesi ve finansal performans

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Kaya’nin 2002-2006 dénemine yonelik calismasi, halka arz edilen hisse senetlerinin uzun
vadeli performansini ele almistir. Yatirnmcilarin bir, ti¢ ve bes yillik periyotlarda satin al ve
elde tut stratejileriyle sagladiklar1 getiriler analiz edilmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli (CAPM) kullanilarak hesaplanan normaliistii getiriler, elde tutma siiresi arttik¢a
yiikselmistir. Ornegin, portfdyler bir yillik elde tutma déneminde % -13,2, ii¢ y1llik dénemde
%19,4 ve bes yillik donemde %79,2 ortalama normaliistii getiri saglamistir. Ancak yalnizca
bes yillik donemde diisiik fiyatlama olgusunun istatistiksel olarak anlamli oldugu

bulunmustur.

Yetim ve Koy un calismasinda Covid-19 donemi 6ncesi ve Covid-19 doneminde ilk halka
arzlarm BIST 100 Endeksinin (BIST100) volatilitesine etkisi arastirilmistir. Calismaya
Covid-19 donemi 6ncesi (2018-2019) ve Covid-19 donemi (2020-2021) 36 ilk halka arz dahil
edilmistir. Calismada, 01/01/2018-31/12/2019 tarihleri aras1 Covid-19 dénemi oOncesi
secilmis olup, Covid-19 donemi igin ise 01/01/2020-28/09/2021 tarihleri incelenmistir.

GARCH modellerinin uygulandigi ¢alismanin sonucunda, Covid-19 donemi 6ncesinde ilk
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halka arzlari 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 giiniinde Covid-19 pandemi donemi oncesinde volatilite de

azalisa yol acarken, Covid-19 pandemi doneminde ise volatiliteyi arttirdigini gostermektedir.

Demirtas, Barut, Bardakg¢1 ve Alpsiiliin’iin (2023) calismasinda, 2002-2015 doneminde halka
arz edilen 117 firmanin kisa ve uzun vadeli fiyat performanslarini ve islem hacmi ile olan
iliskisini Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik testiyle incelemistir. Sonuglar, hem
kisa hem uzun dénemde fiyat performansi ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulundugunu ortaya koymustur. Ancak pozitif ve negatif bilesenlerin etkileri donemlere gore

farklilik gostermistir.

Yildirim ve Dursun (2016), 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da ilk halka arz
gerceklestiren 110 firmanin ilk giin diisiik fiyat anomalileri, sektorel agidan ve halka arz
sirasinda kullanilan yontemler ile aracilik sekilleri agisindan test edilmistir. Arastirma
sonucunda, bu dénemde halka arz edilen 110 firmanin ilk giin ortalama anormal getirileri %6
olarak belirlenmistir. Halka arzlarin sektorler bazinda ilk giin ortalama anormal getirileri ise,
imalat sanayiindeki 31 firma i¢in %5,4; mali piyasalarda faaliyet gosteren 39 firma igin %38,2;
teknoloji, ulastirma ve haberlesme sektoriindeki 13 firma i¢in %35,4; toptan ve perakende
ticaret sektoriindeki 15 firma i¢in %3,3 ve diger sektorler grubundaki firmalar i¢in %4,6
olarak tespit edilmistir. Calismada, halka arzda kullanilan aracilik yontemleri arasinda en
yiiksek anormal getirinin kismen bakiyeyi yiliklenim yontemini kullanan firmalara ait oldugu

bulunmustur.

Avci ve arkadaslarmin (2020) calismasinda, ilk halka arzlarin g¢ogunun 2010-2014
doneminde gerceklesmesine ragmen en yiiksek hasilatin, ii¢ biiylik sirketin halka arzi
sayesinde 2018 yilinda elde edildigi belirtilmistir. {lk halka arz pazarini en aktif sekilde
kullanan sektor imalat sektorii iken, ikinci en aktif sektor finans sektorii olarak One
cikmaktadir. Imalat sektorii firmalar1 ¢ok sayida, ancak diisiik tutarli ihraglar yaparken,
finans sektdriindeki ihrag tutarlar1 daha yiiksek olmustur. Thrag sayisi agisindan iigiincii sirada

yer alan "toptan ve perakende ticaret, lokantalar ve oteller" sektorii ise nominal ihra¢ hacmi
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bakimindan en biiyiik sektordiir. Reel ihra¢ hacmi agisindan ise en biiyiik sektor finans

sektorli olarak belirlenmistir.

Arslan ve Yagcilar (2022), enerji firmalarmin 2010-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
gergeklestirdikleri halka arzlarin performansini degerlendiren bir ¢alismada olay ¢alismasi
yontemini kullanmistir. Incelenen dénemde halka arz gerceklestiren 18 enerji firmasi
belirlenmis ve 30 giinliik olay penceresi i¢inde ihra¢ edilen pay senetlerinin anormal getiri
ve kiimiilatif anormal getiri olusturup olusturmadigi incelenmistir. Bulgular, enerji firmalari
genelinde halka arz performansina iligkin net bir genelleme yapilmasina olanak
tanimamaktadir. Ayrica, firmalar yenilenebilir enerji firmalari ve diger enerji firmalar1 olarak
iki gruba ayrilmis, ancak bu iki grup arasindaki halka arz performanslari arasinda belirgin bir

fark tespit edilememistir.

2. 2022 — 2023 DONEMINDE HALKA ARZ EDILEN SIRKETLERIN GETIRI
ANALIZI

2022-2023 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen paylarin tamami 6rneklem olarak
secilmistir. Segilen hisse senetlerinin halka arz tarihlerinden 31.12.2023 tarihine kadar
giinliik fiyat kapanis verisi incelenmektedir. Halka arz edilen 90 sirketin ismi, sektorii ve

halka arz tarihleri Ek 1°de yer almaktadir.

Halka arz tarihi itibariyle ilk giin, ilk 10 giin, ilk 30 giin ve ilk 60 giin i¢in en diisiik ve en
yiiksek performans gosteren ilk 10 sirket Tablo 1-8°de yer almistir. {lgili siralama toplam
getirilere gore belirlenmistir. Tablolarda yer alan veriler, 2022-2023 dénemi boyunca Borsa
Istanbul'da halka arz edilen hisse senetlerinin performansini gdstermektedir. Performans,
belirli bir donemde hisse fiyatlarinin nasil degistigini gosterir ve genellikle yatirimeilar
tarafindan hisse senetlerinin kisa ve uzun vadeli performansini degerlendirmek igin

kullanilir.

[lk halka arz giinii ile 60. giin arasindaki performanslar, farkli sirketler icin oldukca
degiskenlik gostermektedir. Yatirimcilar, halka arz dncesinde bu performans gostergelerini
analiz ederek, hangi sirketlerin giiglii bir biiylime potansiyeline sahip oldugunu daha iyi

degerlendirebilir. Ilk giin yiiksek performans gosteren sirketler genellikle daha fazla
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yatirimer ilgisi ¢ekerken, uzun vadede de bu performansi siirdiirebilme kapasitesine sahip
olmalar1 6nemlidir. Halka arzlarin ¢ogu, 6zellikle TARKM ve BINHO gibi sirketlerde, kisa
vadede biiylik kazanglar saglamistir. Bu da yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisini ve
talebini gostermektedir. Baz1 sirketler, ilk 10 giinde negatif performans sergileyen SURGY
gibi orneklerde oldugu gibi, halka arz sonrasi olumsuz bir baslangi¢ yapmis olabilir. Ancak
bu durum, her zaman sirketin uzun vadeli potansiyelinin gostergesi olmayabilir. TARKM
ve BINHO gibi sirketler, kisa vadeli biiylik artislarin ardindan da giiglii performans
sergilemis ve biiyiik getiri saglamistir. Yine de, bazi sirketler, 6rnegin SURGY, baslangigtaki
kayiplarini telafi edemeyip uzun vadede de olumsuz performans gostermistir. Diger bazi
sirketler, baslangicta zayif performans gosterip, ilerleyen giinlerde toparlanmis, 6rnegin
MEGMT ve BIGCH, bu durum potansiyel geri doniislerin miimkiin olabilecegini

gostermektedir.
2.1.  1Ik Giin En Yiiksek Performans Gosteren Sirketler

BINHO (149.75) ve TARKM (160.3): Bu iki sirket, 6zellikle ilk 10 giin i¢inde olduk¢a
yiiksek performans gostermistir. TARKM, 10. giinde 160.3'liik bir getiri ile dikkat ¢ekerken,
BINHO da 149.75 ile etkileyici bir performans sergilemistir. Bu sirketlerin performansinin
yiiksek olmasi, yatirimeilarin bu halka arzlara biiytik ilgi gosterdigini ve piyasada giiclii bir

taleple karsilastigin1 gostermektedir.

CWENE (7.6 — 206.6): CWENE, ilk 10 giin i¢inde ¢ok biiytik bir artis yasamis ve 206.6'ya
ulagsmistir. Bu da sirketin halka arz sonrasi ¢ok hizli bir sekilde deger kazandigini1 gosteriyor.

Bu tiir yiiksek artiglar, genellikle yiiksek talep ve potansiyel bir biiyiime beklentisiyle
iligkilidir.

ENERY (131.8 — 45.6): ENERY, ilk 10 giin i¢inde oldukga yiiksek bir getiri saglarken, 60.
giinde bu performansi bir miktar kaybetmistir (45.6). Ancak yine de orta vadede pozitif

performans sergileyen bir hisse olarak dne ¢ikmaktadir.

ATAKP (20.35 — 12.83): Atasehir, ilk 10 giin i¢inde 1yi bir performans sergilemis olsa da
60. giinde kayiplar yasamistir. Bu, potansiyel olarak sirketin biiyiime beklentisinin zamanla

azaldigin1 veya piyasada bir belirsizlik oldugunu gostermektedir.
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2.2.  IIk Giin En Diisiik Performans Gosteren Sirketler

SURGY (-5.13 — -25.21): SURGY, hem ilk giin hem de sonraki giinlerde negatif
performans sergileyen bir sirket olarak dikkat ¢ekiyor. Ik 10 giinde bile yiizde 5’lik bir kayip
yasadiktan sonra, 60. glinde performansi1 daha da kotiilesmis (-25.21) ve bu hisseyi yiiksek

riskli bir yatirim olarak isaret etmis olabilir.

MEGMT (-2.9 — 25.18): MEGMT, ilk 10 giinde oldukga kétii bir performans sergileyerek
(-9.04), ancak uzun vadede toparlanarak 60. giinde artiya gegmis (25.18) bir hisse olarak 6ne
¢ikmaktadir.

BIGCH (-2.16 — 15.6): BIGCH, ilk giinlerde ciddi bir kayip yasasa da zaman iginde
toparlanarak 60. giinde gii¢lii bir performans gostermistir (15.6). Bu da, sirketin orta vadede
deger kazandig1 ve yatirimcilarin sabirli olmasi1 durumunda yiiksek getiri sagladigi anlamina

gelebilir.

KAYSE (-1.49 — 20.66): KAYSE, ilk giinlerde negatif performans gosterse de ( -1.49), 60.
giinde giiclii bir toparlanma yasamis ve 20.66'ya ulasmistir. Bu, sirketin halka arz sonrasi

kisa vadeli dalgalanmalara ragmen orta vadede olumlu bir performans gostermektedir.

Tablo 1. ik Giin En Yiiksek Performans Gosteren Sirketler

1 giin 10 giin 30 giin 60 giin
TABGD 14.26 36.19 0 -12.96
BINHO 13.7 149.75 111 532.5
CWENE 11.9 7.6 62.4 206.6
TARKM 11.8 160.3 584.2 494.8
CVKMD 115 70 21.6 67
ENERY 9.7 131.8 63.4 45.6
CATES 6.25 -16.05 -0.25 6.85
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EBEBK 5.1 24.35 18.3 18.95
EUPWR 4.46 25.34 49.34 124.44
ATAKP 4.26 20.35 32.29 12.83
Tablo 2. Ik Giin En Diisiik Performans Gosteren Sirketler
1 giin 10 gilin 30 giin 60 giin
BIENY -0.16 2.94 0.48 26.99
KMPUR -0.18 -0.3 131 1.98
SUWEN -0.19 -0.07 -0.25 0.13
KCAER -0.34 -0.17 0.07 0.12
BMSTL -0.42 0.23 -0.63 -0.02
LIDER -0.73 -1.21 -1.04 0.31
KAYSE -1.49 -1.08 0.66 20.66
BIGCH -2.16 -2.2 -2.51 15.6
MEGMT -2.9 -9.04 16.1 25.18
SURGY -5.13 -25.21 -6.73 -5.27

Tablo 3 ve 4’te sirketler ilk 10 giinkii getirilerine gore siralanmistir. TARKM ve BINHO gibi

sirketler, kisa vadeli yiiksek kazan¢ sunarken, ENERY gibi sirketler ilk sigrama sonrasi

diisiise gecmis. SDTTR gibi daha istikrarli bir artis gdsterenler, diisiik risk arayan yatirimeilar

icin uygun hisse senedi iken, MEGMT, diisiik baglangica ragmen uzun vadede toparlanan bir

model sunuyor. SURGY, 60 giin sonunda halen kayiplarini telafi edememis olup yatirimcilar

acisindan dikkat edilmesi gereken hisse senetlerine drnek gosterilebilir.

20




Tablo 3. ik 10 Giin En Yiiksek Performans Gosteren Sirketler

1 gin 10 giin 30 giin 60 giin
TARKM 11.8 160.3 584.2 494.8
BINHO 13.7 149.75 111 532.5
ENERY 9.7 131.8 63.4 45.6
CVKMD 11.5 70 21.6 67
SDTTR 3.5 47.38 49.02 84.81
MEKAG 2.74 37.2 44.65 31.7
KLSER 2.72 37.04 75.48 47.1
TABGD 14.26 36.19 0 -12.96
HATSN 2.48 33.59 28.79 26.19
TATEN 2.46 3341 26.31 14.4
Tablo 4. ilk 10 Giin En Diisiik Performans Gosteren Sirketler
1 giin 10 glin 30 giin 60 giin

KAYSE -1.49 -1.08 0.66 20.66

HTTBT 0.01 -1.11 -1.15 -1.32

LIDER -0.73 -1.21 -1.04 0.31

PNLSN 0.32 -1.63 -1.01 2.61

A1CAP 2.74 -1.82 9.7 15.1

BIGCH -2.16 -2.2 -2.51 15.6

MEGMT -2.9 -9.04 16.1 25.18
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AVPGY 0.92 -11 2.22 -6.28

CATES 6.25 -16.05 -0.25 6.85

SURGY -5.13 -25.21 -6.73 -5.27

Tablo 5 ve 6°da hisse senetleri ilk 30 giinliik performanslarina gore yer almaktadir. ilk 30 giin
en yuksek performans gosterenler arasinda yer alan TARKM ve BINHO, kisa vadede yiiksek
kazanglar sunarken, uzun vadede dalgali bir performans gostermistir. KBORU ve CWENE
gibi sirketler, daha istikrarli ve uzun vadede deger kazanan modeller sunmaktadir. ilk 30 giin
en diisiik performans gosterenler in arasinda SURGY ve CONSE, yer alirken, BIGCH ve
CATES gibi sirketler ise kotli baslangiglara ragmen uzun vadede toparlanma sinyalleri

vermistir.

Tablo 5. ik 30 Giin En Yiiksek Performans Gosteren Sirketler

1 gin 10 giin 30 giin 60 giin

TARKM 11.8 160.3 584.2 494.8
BINHO 13.7 149.75 111 532.5
KBORU 3.95 3.16 85.83 106.39
KLSER 2.72 37.04 75.48 47.1
ENERY 9.7 131.8 63.4 45.6
CWENE 11.9 7.6 62.4 206.6
FORTE 1.32 14.76 56.43 90.36
ONCSM 191 25.93 51.62 123.94
EUPWR 4.46 25.34 49.34 124.44
SDTTR 35 47.38 49.02 84.81
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Tablo 6. Ik 30 Giin En Diisiik Performans Gosteren Sirketler

1 glin 10 giin 30 giin 60 giin
EYGYU 0.64 0.99 -0.18 1.72
SUWEN -0.19 -0.07 -0.25 0.13
CATES 6.25 -16.05 -0.25 6.85
CONSE -0.01 -0.31 -0.62 -0.81
BMSTL -0.42 0.23 -0.63 -0.02
PNLSN 0.32 -1.63 -1.01 2.61
LIDER -0.73 -1.21 -1.04 0.31
HTTBT 0.01 -1.11 -1.15 -1.32
BIGCH -2.16 -2.2 -2.51 15.6
SURGY -5.13 -25.21 -6.73 -5.27

Tablo 7 ve 8, 2022-2023 déneminde Borsa Istanbul’da halka arz edilen hisse senetlerinin ilk
60 giinde gosterdikleri performansi detaylandirmaktadir. BINHO, 6zellikle ilk 10 giin ve 60.
giin arasinda yiiksek performans gostererek, 6nemli bir deger kazanci saglamistir. Bu durum,
sirketin halka arz sonrasi biiyiik bir ilgi gérdiigiinii ve yatirimcilarin talebinin gii¢lii oldugunu
gostermektedir. 60. giinde %532.5’lik bir kazang, halka arz sonras1 biiyiime potansiyelinin

giiclii olduguna isaret eder.

BINHO, TARKM ve CWENE gibi sirketler, 6zellikle ilk 10 giinden sonra ¢ok yiiksek
kazanclar saglamis ve genel olarak giiclii bir biiylime ivmesi gdstermistir. Bu sirketler,
yatirimcilar i¢in potansiyel firsatlar yaratmis olabilir. SURGY ve TABGD gibi sirketler,
baslangicta yiiksek performans gosterse de sonrasinda deger kaybederek kotii performans

gostermistir.
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TARKM de yiiksek performans gosteren bir baska hisse senedidir. Ozellikle 30. giinde
%3584.2’lik bir artigla zirve yapmis ancak 60. giinde biraz gerileyerek %494.8'e diismiistiir.
Buna ragmen, yliksek bir deger kazanci sagladigi ve potansiyel olarak biiyliime ivmesi
yakaladig1 sOylenebilir. SDTTR, 6zellikle 10. giinden sonra biiyiik bir artis sagladi. Ancak,
60. giinde kazang yavaslayarak %84.81°¢ gerilemistir.

SURGY, siirekli olarak negatif performans gosteren bir hisse olarak dikkat ¢ekmektedir. 60.
giinde de kayiplarini stirdiiren bu sirket, ciddi bir yatirimci ilgisi gérmemis olabilir. TABGD,
ilk baglarda yiiksek bir performans sergileyerek dikkat c¢ekmis ancak zamanla deger
kaybederek negatif bolgeye gerilemistir. Bu durum, sirketin biiyiime potansiyelinde bir
belirsizlik oldugunu ve yatirimcilarin olumsuz bir degerlendirme yapmis olabilecegini

gostermektedir.

Tablo 7. ilk 60 Giin En Yiiksek Performans Gosteren Sirketler

1 giin 10 giin 30 giin 60 giin
BINHO 13.7 149.75 111 532.5
TARKM 11.8 160.3 584.2 494.8
CWENE 11.9 7.6 62.4 206.6
EUPWR 4.46 25.34 49.34 124.44
ONCSM 191 25.93 51.62 123.94
KBORU 3.95 3.16 85.83 106.39
FORTE 1.32 14.76 56.43 90.36
SDTTR 3.5 47.38 49.02 84.81
CVKMD 11.5 70 21.6 67
PASEU 2.74 3.7 25.05 62.5
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Tablo 8. Ik 60 Giin En Diisiik Performans Gosteren Sirketler

1 glin 10 giin 30 giin 60 giin
KCAER -0.34 -0.17 0.07 0.12
SEGYO 0.05 -0.1 -0.08 0.12
ENSRI 0.48 0.43 0.22 0.08
BMSTL -0.42 0.23 -0.63 -0.02
DMRGD 1.12 7.75 51 -0.08
CONSE -0.01 -0.31 -0.62 -0.81
HTTBT 0.01 -1.11 -1.15 -1.32
SURGY -5.13 -25.21 -6.73 -5.27
AVPGY 0.92 -11 2.22 -6.28
TABGD 14.26 36.19 0 -12.96

3. HALKA ARZ EDILEN SIRKETLERDE KISA DONEMLI
PERFORMANSIN VOLATILITE MODELLERI iLE TESPITi

Bu calismada kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir.

3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Engle (1982) tarafindan literatiire tanititlan ARCH modeli, kosullu varyansa sahip olan hata

terimlerini gegmis donem hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak ifade eder. ARCH

modelinde kosulsuz varyans sabit, kosullu varyans ise zaman igerisinde degisim halindedir

(Engle, 1982).

Asagidaki modelde hata teerimi u:nin kosullu varyansi (c?) gosterilmistir (Sarikovanlik,
Koy, Akkaya, Yildinim, & Kantar, 2019, s. 149-150).
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G% = Var((utlut—l,ut—z,ut—3 ..... ) = E[(u; - E(ut))z|ut—1,ut—2,ut—3....,] 1)
of = Var((utlut—l,ut—z,ut—3 ) = E(u%lut—l,ut—z, o] (2)

.....

Ik formiilde E(u,) = 0 olarak varsayilmistir. u’nin kosullu varyansi, Uinin kosullu
beklenen degerinin karesine esittir. Burada ut normal dagilim gostermis, ortalamasi ise 0’a
esit olmustur. Yalnizca bir donem onceki gecikme degerine bagli olan modeller ARCH(1)
olarak ifade edilir. Modelin tamami asagidaki gibi ifade edilir (Sarikovanlik, Koy, Akkaya,
Yildirim, & Kantar, 2019, s. 150):

Vit = Bt + B2Xoe+B3Xzt + BaXar + upue~N(0, 07) 3)
0f = ap + ay Uy (4)

Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q) gore model genisletilebilir. ARCH (q)
asagidaki gibi gosterilir:

0f = g+ oy uf_y + 0 uf, + oz uf 3 + ag ufg (5)

Literatiirde ht notasyonu ile gosterilen kosullu varyans modeli asagidaki gibi yazilabilir

(Brooks, 2008):
Ve = Bt + B2Xoc+B3X3¢ + BaXyr + uue~N(0, hy) (6)
hy =g + g uf g + oy uf, + oz uf g3 + g ufg (7)

ARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in ap >0 ve a;>0, i=1, 2,...... q kisitlart saglanmalidir.

ai’ler negatif olmamalidir.
3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulmustur (Bollerslev, Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, 1986). GARCH modelinde kosullu varyans,
hata terimlerinin gegmis degerlerinin karesine ve kosullu varyansina bagldir (Ozden, 2008,

5. 343).
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GARCH (p,q) modelinde t bir donemi, 4 kosullu varyansi, q hata karelerinin gecikme

uzunlugunu, p ise otoregresif kismin gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

©>0; a=0; B=0; Xl a+ X B<1 (8)

ht = @+Z] 1B]ht jt Z 1alut i 9)

Finansal zaman serilerinde volatilite tahmini i¢in siklikla GARCH (1,1) modeli
kullanilmaktadir. Bu modellerde parametreleri ile ilgili ilk kosul negatif olmama kosuludur.
Varyansin pozitif olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin sagindaki sabit katsayinin
sifirdan biiylik olmas1 gerekir (w > 0). Diger degiskenlerin katsayilari ise sifira esit ya da
biiyiik olmalidir. a; = 0; Bj = 0,i = 1,2, ....q). Ikinci kosul ise otoregresif modellerin
duragan olmasi kosuludur. Kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit say1 disinda

diger biitiin parametreler birden kiigiikse, duraganlik kosulu saglanabilir (Ozden, 2008, s.
343).

3.3 Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) Modeli

EGARCH modeli Nelson tarafindan gelistirilmistir (Nelson, 1991). EGARCH modelinde
kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi gecikmeli degerlerine ve standartlastirilmis hata
terimine kosulludur. Bu modelde ayni biiyiikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif

soklardan daha fazladir. Model asagidaki gibi gosterilir:

In(o?) = w + B In(c?,) + y neot Il Il (10)

O't_

EGARCH Modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi alindigi igin parametreler
pozitiftir. yi # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve yi <0 ise kaldirag etkisinin oldugunu,
ayn1 biiytiklikteki negatif soklarin volatiliteye etkisinin pozitif soklardan daha fazla
oldugunu isaret eder (Ozden, 2008, s. 344).
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3.4. Esik Degerli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TARCH) Modeli

TARCH modeli Zokaian tarafindan gelistirilmistir (Zakoian, 1994). Modeldeki kosullu
varyans bir isaret fonksiyonu goérevi gormektedir. Yeni degiskenin kat sayisi istatistiksel
olarak anlamli ise kosullu varyansta ARCH etkisi vardir (Kizilsu, Aksoy, & Kasap, 2001, s.
7). TARCH modeli asagidaki gibi ifade edilir:

hi-w+ 25-;1 Bjhe—j + X aiuf i+ XL, vi Dejui (11)

1 Ui <0

De-i = {0 U =0 (12)

Modelde eger y: # 0 ise, olumlu haberin etkisi a: kadar olurken, olumsuz haberin etkisi  a:
+y: kadar olacaktir. yi >0 ise olumsuz haberin volatilite tizerindeki etkisinin olumlu haberin
etkisinden daha fazla olacagini, i’inci diizeyden kaldirag etkisinin oldugunu ifade eder. y: =

0 ise, yeni haberlerin volatilite {izerindeki etkisi asimetrik degildir (Ozden, 2008, s. 345).
3.5. Tanimlayici Istatistikler

90 Hisse senedinin giinliik getirilerinin toplamindan bir ana endeks ve ¢ok sayida halka arzin
gerceklestigi ii¢ sektor icin alt endeksler olusturulmustur. Endeks, her bir hisse senedinin ilk
halka arz giinli ayn1 gozlem degerini hesaplayacak sekilde, en uzun veriye sahip olan hisse
senedi ile uyumlu olmak tizere 142 gozlemden olugmaktadir. Asagidaki Tablo 9’da endekse

ait tammlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Endeksin ortalamas1 (Mean) 21.60535°tir. Ortalama deger, veri setinin merkezini temsil eder.
Ancak, aykir1 degerler ortalamayi etkileyebilir. Serinin medyani (Median) 17.06000°dir. Veri
setindeki ortanca deger, ortalamadan daha kiiciiktiir. Bu, veri setinde birkag biiyiik pozitif

degerin (6rnegin, maksimum olan 166.52) ortalamay1 yukari ¢ektigini gosterir.

Endeksteki maksimum (Maximum) deger 166.5200’dir. Veri setindeki en biiyiik deger,
pozitif u¢ degerleri gosterir. Minimum (Minimum) deger ise -101.6400’dir. Veri setindeki

en diisiik deger, negatif u¢ degerleri temsil eder.
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Endeksin standart sapmasi (Std. Dev.) 57.99050°dir. Veri setindeki gézlemlerin ortalamadan
ne kadar sapma gosterdigini belirtir. Yiiksek standart sapma, veri setinin genis bir dagilima
sahip oldugunu ve degerlerin birbirinden uzak oldugunu gdosterir. Veri seti pozitif ¢arpiktir
(skewness: 0,410120), diegr bir deyisle dagilim saga dogru uzamaktadir. Bu durum, pozitif
uc degerlerin veri setini etkiledigini gosterir. Basiklik degeri (Kurtosis: 2,696851), normal
dagilimin basiklik degeri olan 3'e yakindir. Bu deger, veri setinin u¢ degerler bakimindan

normal dagilima yakin bir yap1 sergiledigini isaret eder.

Jarque-Bera testi (4,524432), veri setinin normallik varsayimma uyup uymadigini
degerlendirir. Normallik testi sonucu (Probability = 0.104119), %10 anlamlilik seviyesinde
normalligi reddetmemektedir. Veri seti normal dagilima oldukca yakin bir yapi

gostermektedir.

Tablo 9. Tanimlayici Istatistikler

Mean 21.60535 Jarque-Bera 4.524432
Median 17.06000 Probability 0.104119
Maximum 166.5200
Minimum -101.6400 Sum 3067.960
Std. Dev. 57.99050 Sum Sq. Dev. 474168.6
Skewness 0.410120
Kurtosis 2.696851 Observations 142
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Sekil 1. Tanimlayicr Istatistikler

3.6. Birim Kok Test Sonuclar:

Endekslere ait birim kok test sonuglart incelendiginde serinin duragan oldugu sonucuna

ulagilmistir. Testlere ait 6zet bilgiler Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. Birim Kok Test Sonuglari

sabitli Sabitli ve trendli

Endeks | Augmented Dickey Fuller | -7,544858 (0,0000) | -8,123497 (0,0000) | -8, 829380 (0,0000)

Philips Perron -7,555947 (0,0000) | -8,058908 (0,0000) | -8,788537 (0,0000)
Enerji Augmented Dickey Fuller | -11,64932 -12,05120 -12,31965

Philips Perron -11,68485 -12,04733 -12,31475
Gida Augmented Dickey | -9,313617 -9,236939 -9,220825

Philips Perron -9,168829 -9,236939 -9,276629
GYO Augmented Dickey Fuller | -11,16476 -11,16930 -11,57175

Philips Perron -11,17668 -11,16746 -11,56806
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3.7. Endekse ait GARCH Modellerinin Sonuclar:

Endekse ait GARCH Modelinin sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Endeks
EGARCH ve TARCH modelleri ile de kurulmus, fakat anlamli sonuclar elde edilememistir.
Ortalama modelinin amaci, zaman serisinin ortalamasin1 modellemektir. Bu modelde AR(1)
(Birinci Dereceden Otoregresif) ve MA(1) (Birinci Dereceden Hareketli Ortalama)
bilesenleri yer almaktadir. AR(1), serinin ge¢mis degerlerinin mevcut degeri tizerindeki
etkisini gosterir. Modelde AR(1)’in katsayis1 0,918483 degeri ile belirtilmistir. Bulgu,
geemis degerlerin (6zellikle bir dnceki donemin degeri) mevcut degeri giiclii bir sekilde
etkiledigini gostermektedir. MA(1), hatalarin (soklarin) etkisini modellemeye c¢aligir. -
0,988225 degeri, dnceki donemin hata teriminin mevcut degeri iizerinde negatif bir etkiye

sahip oldugunu gostermektedir.

Varyans modelinin bulgulari, serinin volatilitesinin (degiskenliginin) zamanla nasil
degistigini agiklamaktadir. u?, 0,052682 degeri ile belirtilmistir ve p-degeri 0,3894 degerini
almistir. Hata terimlerinin ge¢misteki volatiliteyi acgiklamakta zayif bir etkisi vardir.
0,869976 katsayisini alan GARCH degiskeni, ge¢mis volatilitenin mevcut volatiliteyi yiiksek

oranda etkiledigini, diger bir deyisle volatilitenin kaliciligin1 gosterir.

Tablo 11. Endeks GARCH Modeli

Ortalama Modeli

Coefficient Std. Error z- Statistic | Probability
Constant 8,287943 1,843962 4,494639 | 0,0000
AR(1) 0,918483 0,014347 64,01929 | 0,0000
MA(1) -0,988225 0,015275 -64,69566 | 0,0000

Varyans Modeli

Constant 195,3288 161,4217 1,210053 0,2263
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u? 0,052682 0,061210 0,860675 0,3894

GARCH 0,869976 0,102126 8,518652 0,0000

Calismada kullanilan kukla degiskenler, belirli bir donemi (6rnegin, ilk 10, 30, 60 giin)
tanimlayarak, ilgili donemin etkilerini modellemek i¢in kullanilir. Boylece donemsel

etkilerin volatiliteye olan etkisi incelenebilir.
Kukla degiskenler asagidaki gibi hazirlanmistir:
D1: ilk 10 giin 0, geri kalan giinler 1

D2: Ilk 30 giin 0 geri kalan giinler 1,

D3: i1k 60 giin 0 geri kalan giinler 1,

D4: 1k 10 giin 1, geri kalan giinler 0,

D5: 1k 30 giin 1 geri kalan giinler 0,

D6: 11k 60 giin 1 geri kalan giinler 0.

Tablo 12, Borsa Istanbul'da halka arz edilen hisse senetlerinin getirilerinden elde edilen
endeksin GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), TARCH
(Threshold ARCH), ve EGARCH (Exponential GARCH) modelleri ile analiz edilen
sonuclarint yansitmaktadir. GARCH modellerinin yorumlanmasi, kullanilan kukla
degiskenlerin (D1, D2, D3, D4, D5, D6) etkisini ve her modelin sonuglarin1 anlamaya
yardimc1 olacaktir. GARCH modelleri, zaman serisi verilerindeki degiskenligin zaman
icinde nasil degistigini modellemeye yonelik kullanilir. GARCH modeli, 6zellikle finansal
verilere uygulandiginda, volatiliteyi analiz etmek ic¢in yaygin olarak kullanilir. TARCH
modeli, asimetrik volatiliteyi (olumlu ve olumsuz soklarin farkli etkileri) dikkate alirken,
EGARCH modeli, logaritmik doniisiim kullanarak volatiliteyi modelleyip, asimetrik etkileri
ve uzun hafiza 6zelliklerini daha iyi yakalamay1 amaglar. Cogu modelde, kukla degiskenlerin
etkisi anlamli bulunmamistir. Bu, borsa fiyatlarindaki volatilitenin halka arz edilen hisse

senetleri icin belirli bir zaman diliminde etkilenmedigi ya da soklarin volatiliteyi 6nemli
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Olciide etkilemedigi anlamina gelebilir. EGARCH modelinin sonuglari, bazi dénemlerde

anlamli etkiler olsa da, genel olarak istatistiksel agidan giiclii bir sonug elde edilmemistir.

Ilk 10 giin 0, geri kalan giinler 1 degeri verilerek olusturulan D1 degiskeninin GARCH
modelinde p-degeri 0,4438 almistir. D1 kukla degiskeninin endeksin volatilitesinde anlamli
bir etkisi bulunmamaktadir. TARCH (p-degeri 0,9986) ve EGARCH (p-degeri 0,2649)
modelleri incelendiginde yine anlamli bir sonug elde edilememistir. ilk 10 giin sonrasmin
volatiliteyi artirict ya da azaltic1 bir etkisi bulunmamaktadir. ilk 30 giin sonrasi ile ilgili
sonuglar da benzer bilgiler vermektedir (TARCH, p-degeri 0,9972; EGARCH, p-degeri
0,8569). D3 kukla degiskeninin kullanildig1 modellerden egarch modeli 60 giin sonrasinin
voaltilite lizerinde etkisi olabilecegine dair kanitlar sunmaktadir (p-degeri 0,0730). Ancak p-

degeri 0,05’ten yiiksek oldugu icin bu etki hala istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ik 10 giin ve 30 giiniin volatilite {izerindeki etkisinin incelendigi modellerde D4 ve D5 kukla
degiskeni kullanilmistir. Sonuglar incelendiginde GARCH (p-degeri 0,4486), TARCH (p-1lk
60 giiniin volatilite tizerindeki etkisi D6 degeri 0,9215, p-degeri 0,7622) ve EGARCH (p-

degeri 0,1268, p-degeri 0,8569) modellerinde anlamli bir sonug bulunamamustir.

Ik 60 giiniin voaltilite iizerindeki etkisinin incelendigi bir modelde (EGARCH) dikkat cekici
bir sonug elde edilse de, (p-degeri 0,0730), p-degeri 0,05'ten biiyiik oldugundan bu etki ¢ok
giiclii degildir.

Tablo 12. Kukla Model Ozetleri

Varyans Modeli Kukla Ozet Tablosu
coefficient p-value
D1 - GARCH Anlamsiz -1285,839 0,4438
D1-TARCH Anlamsiz 1,717236 0,9986
D1 - EGARCH Anlamsiz 0,606103 0,2649
D2 - GARCH Anlamsiz NA NA
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D2 - TARCH Anlamsiz -2,466212 0,9972
D2 - EGARCH Anlamsiz 0,083687 0,8569
D3 - GARCH Anlamsiz NA NA

D3 - TARCH Anlamsiz -5,381800 0,9889
D3 - EGARCH Anlamh -0,913616 0,0730
D4 - GARCH Anlamsiz -1285,839 0,4486
D4 - TARCH Anlamsiz 265,7060 0,9215
D4 - EGARCH Anlamsiz -1,614005 0,1268
D5 - GARCH Anlamsiz NA NA

D5 - TARCH Anlamsiz 343,2304 0,7622
D5 - EGARCH Anlamsiz -0,083687 0,8569
D6 - GARCH Anlamsiz NA NA

D6 - TARCH Anlamsiz 208,1568 0,7190
D6 - EGARCH Anlamh -0,913616 0,0730

3.8. Enerji Endeksine ait GARCH Modellerinin Sonugclari

Tablo 13’te Enerji Endeksi GARCH Modeli 6zet bulgulari yer almaktadir. Incelenen
donemde halka agilan enerji sirketlerinin ilk halka arz giinleri baslangic sayilarak hazirlanmig
bu endeks 2022-2023 doneminde en ¢ok sayida (13 sirket) halka arzin yapildigi sektorii
temsil etmektedir.

Ortalama modeli incelendiginde, sabit terim 1.817506 olarak verilmistir ve p-degeri 0.0254
olmasi bu sabit terimin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. AR(1) katsayisi

0.848162'dir ve p-degeri 0.0000°dir. Veriler, enerji endeksinin mevcut degerinin biiyiik
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Olgiide gegmis degerle iliskili oldugunu ve onceki donemdeki fiyat hareketlerinin 6nemli
oldugunu gosterir. -0.926528 olan MA(1) katsayisi, Onceki donemdeki hata teriminin mevcut
donemi negatif yonde etkiledigini gostermektedir. p-degeri 0.0000 oldugundan, bu bilesen

de anlamlidir.

Serinin volatilitesinin zaman i¢indeki degisimini agiklayan varyans modelinde sabit terim
10.74413 olarak verilmistir. p-degerinin 0.3169 olmasi, bu terimin istatistiksel olarak anlaml
olmadigini, modelde sabit bir varyansin varhiginin giiglii bir sekilde desteklenmedigini
gosterir. Serinin onceki hatalarindan kaynaklanan volatilitenin etkisini gosteren hata
terimlerinin karesi 0.159044 degerini almustir. U2, anlamlilik seviyesi (0.1097) simirda
olmakla beraber istatistiksel olarak ¢ok giiglii bir etkiye sahip degildir. Diger bir deyisle,
geemisteki hatalarin  volatilite {izerindeki etkisi sinirli olabilir. Geg¢mis donemin
volatilitesinin mevcut volatiliteyi nasil etkiledigini gosteren GARCH katsayis1 0.819266'dir
ve p-degeri 0.0000°dir. Sonuglar, ge¢mis donemdeki fiyat dalgalanmalarinin, mevcut

volatilite tizerinde giiclii bir etkisi oldugunu gosterir.

Tablo 13. Enerji Endeksi GARCH Modeli

Ortalama Modeli

Coefficient Std. Error z- Statistic Probability
Constant 1.817506 0.813063 2.235381 0.0254
AR(1) 0.848162 0.047879 17.71485 0.0000
MA(1) -0.926528 0.045128 -20.53133 0.0000

Varyans Modeli

Constant 10.74413 10.73611 1.000746 0.3169
u? 0.159044 0.099419 1.599735 0.1097
GARCH 0.819266 0.090278 9.074881 0.0000
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Tablo 14’te, enerji endeksi icin GARCH, TARCH ve EGARCH modelleri kullanilarak belirli
donemlerin (ilk 10, 30, 60 giin) volatiliteye etkisi Ozetlenmistir. Kukla degiskenler
araciligiyla bu donemsel etkiler modellenmistir. EGARCH Modeli, 6zellikle D1 (ilk 10 giin),
D2 (ilk 30 giin) ve D4 (ilk 10 giin 1) donemi gibi baz1 donemler i¢in anlaml etkiler
sunmaktadir. EGARCH modelinin genellikle volatilitenin asimetrik etkilerini yakaladig1 ve
bu modelde 6zellikle pozitif etkiler gozlendigi sdylenebilir. TARCH Modeli, D3 gibi baz
donemlerde giiclii etkiler sunmus ve p-degerleri diisiik ¢ikmistir. Bu modelde, donemin
volatiliteyi etkileyen daha belirgin negatif ve pozitif etkileri vardir. GARCH Modeli ile ise

daha sinirh sayida anlamli model bulunmustur.
D1 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6291. Bu, ilk 10 giin ve geri kalan giinler arasindaki

farkin volatiliteye etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigr anlamina gelir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.8366. Benzer sekilde, TARCH modeline gore de bu

donemsel farkin volatiliteyi anlamli bir sekilde etkilemedigi goriilmektedir.

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. EGARCH modelinde ise, ilk 10 giiniin ve
sonrasindaki gilinlerin volatiliteyi etkiledigi goriiliiyor. Pozitif bir katsay1 (0.195357) bu

donemin volatiliteye pozitif bir etki yaptigini igaret eder.
D2 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0036. ilk 30 giiniin volatilite iizerindeki etkisi,
GARCH modelinde anlamlidir ve 21.11390 gibi pozitif bir katsayiya sahiptir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0626. TARCH modelinde de anlamlidir, ancak p-
degeri biraz daha yiiksek oldugu i¢in bu etki daha diisiik seviyededir. Yine pozitif bir katsay1

gosteriyor.
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EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. EGARCH modelinde de bu dénemin volatilite
tizerindeki etkisi anlamhidir. Pozitif katsay1 (0.135376), donemin volatiliteyi pozitif yonde

etkiledigini gosteriyor.
D3 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.5321. ik 60 giiniin volatiliteye etkisi, GARCH

modeline gore istatistiksel olarak anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0001. TARCH modelinde ise, ilk 60 giiniin volatiliteyi
anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu etki ¢cok giigliidiir, katsay1 158.9342 olarak

bulunmustur.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1142. EGARCH modelinde ise bu donemin etkisi

anlamli degildir.
D4 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6291. Ilk 10 giiniin (1 olan dénemin) volatiliteye
etkisi, GARCH modeline gore anlaml1 degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.8366. Ayni sekilde, TARCH modelinde de bu

donemin etkisi anlamli degildir.

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. Ancak EGARCH modelinde bu donemin etkisi
anlamlidir ve negatif bir katsay1 (-0.200454) ile volatiliteyi azaltict yonde etkileyen bir iligki

gozlemlenmektedir.
D5 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. Ilk 30 giiniin etkisi GARCH modelinde
anlamlidir ve katsayis1 -23.57863 olarak negative (azaltic1) bir etki yaratmaktadir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0001. TARCH modelinde de bu dénemin volatiliteye
negatif bir etkisi vardir, katsayis1 -307.0058 gibi biiyiik bir negatif degerdir.

37



EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. EGARCH modelinde de negative, azaltict bir
etki gozlemlenmektedir (-0.132992).

D6 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6751. Ik 60 giiniin (1 olan dénemin) volatiliteye
etkisi GARCH modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0018. Ancak TARCH modelinde bu doénemin
volatiliteyi negatif yonde etkileyen anlamli bir etkisi vardir, katsayis1 -155.0803 tiir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1142. EGARCH modelinde bu dénemin etkisi

anlaml degildir.

Tablo 14. Kukla Model Ozetleri — Enerji

Varyans Modeli Kukla Ozet Tablosu

coefficient p-value

D1 - GARCH Anlamsiz -16.44705 0.6291
D1-TARCH Anlamsiz 77.21760 0.8366
D1 - EGARCH Anlamh 0.195357 0.0000
D2 - GARCH Anlamh 21.11390 0.0036
D2 - TARCH Anlamh 88.59930 0.0626
D2 - EGARCH Anlamh 0.135376 0.0000
D3 - GARCH Anlamsiz 48.61045 0.5321
D3 - TARCH Anlamh 158.9342 0.0001
D3 - EGARCH Anlamsiz 0.327944 0.1142
D4 - GARCH Anlamsiz 16.44704 0.6291
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D4 - TARCH Anlamsiz -77.21759 0.8366
D4 - EGARCH Anlamh -0.200454 0.0000
D5 - GARCH Anlamh -23.57863 0.0000
D5 - TARCH Anlamh -307.0058 0.0001
D5 - EGARCH Anlamh -0.132992 0.0000
D6 - GARCH Anlamsiz -22.19807 0.6751
D6 - TARCH Anlamh -155.0803 0.0018
D6 - EGARCH Anlamsiz -0.327944 0.1142

3.9. Gida Endeksine ait GARCH Modellerinin Sonuclari

2022-2023 doneminde en ¢ok sayida (11 sirket) halka arzin yapildig: sektorlerden biri gida
sektoriidiir. Tablo 15°te Gida Endeksi GARCH Modeli 6zet bulgular: yer almaktadir. Gida
getiri endeksi, halka agilan gida sirketlerinin ilk halka arz giinleri baslangi¢c sayilarak

hazirlanmstir.

Sonuglar, gida endeksinin onceki dénemin fiyat hareketlerine ve hata terimlerine duyarlt
oldugunu gosterir. Sabit terim 0.323937 olarak elde edilmistir. p-degeri 0.6322 oldugundan,
sabit terim istatistiksel olarak anlamli degildir. Modelde sabit bir egilim veya genel bir
diizeyin olmadigina isaret eder. AR(1) parametresi, 0.750535 degeriyle, dnceki donemdeki
getirinin mevcut getiri iizerinde giiclii bir etkisi oldugunu gostermektedir. Gegmis donemin
hata terimlerinin mevcut donemi nasil etkiledigini gosteren MA(1), -0.668461 degerini
almistir. Bulgu, 6nceki donemin hata teriminin negatif bir etkisi oldugunu belirtir. p-degeri

her iki degisken i¢in de 0.0000 olup anlamlidir.

Varyans modeli incelendiginde gida endeksinin volatilitesinin biiyliik dl¢lide gegmis
volatiliteden etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir. Sabit varyans terimi 0.822233 olarak

verilmistir, ancak p-degeri (0.1194) istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu, modelde sabit
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bir volatilite diizeyinin giiclii bir sekilde var olmadigin1 gosterir. Onceki dénemlerdeki hata
terimlerinin karelerinin, yani ge¢mis fiyat soklarinin volatilite izerindeki etkisini temsil eden
u?, -0.086748 degerini almistir. Volatilite tizerinde negatif bir etkisi olan deger istatistiki
olarak anlamlidir. Gegmis donemdeki fiyat soklarinin volatiliteyi azaltic1 bir etkisi vardir.
Ge¢mis donemin volatilitesinin mevcut volatiliteyi nasil etkiledigini gosteren GARCH,
1.053772 degerini almistir. p-degeri 0.0000 oldugundan, bu bilesen giiclii bir sekilde

anlamlidir. Gegmis volatilitenin, mevcut volatiliteyi giiglii bir sekilde ag¢iklamaktadir.

Tablo 15. Gida Endeksi GARCH Modeli

Ortalama Modeli

Coefficient Std. Error z- Statistic | Probability
Constant 0.323937 0.676771 0.478651 0.6322
AR(1) 0.750535 0.111430 6.735487 0.0000
MA(1) -0.668461 0.096822 -6.904038 | 0.0000

Varyans Modeli

Constant 0.822233 0.528024 1.557188 0.1194
u? -0.086748 0.039093 -2.219000 | 0.0265
GARCH 1.053772 0.054943 19.17921 0.0000

Calismada, kukla degiskenler kullanarak farkli donemlerin (ilk 10, 30, 60 giin) gida endeksi
volatilitesi tizerindeki etkileri incelenmistir. Tabloda, D1, D2, D3, D4, D5, D6 olarak
tanimlanan kukla degiskenler, belirli bir zaman dilimindeki etkileri test etmektedir. GARCH,
TARCH ve EGARCH modelleri, bu etkilerin volatiliteyi nasil degistirdigini incelemek i¢in

kullanilmistir.

D1, D2, D4, D5 ve D6 kukla degiskenleri genellikle anlaml1 degildir. Sonuglar, ilk 10, 30 ve

60’1nc1 glinlerde gida endeksi volatilitesinin 6nemli dl¢lide degismedigini gdstermektedir.
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D1 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6053. ilk 10 giin ve geri kalan giinler arasindaki
farkin volatiliteye etkisi GARCH modeline gore istatistiksel olarak anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.5936. TARCH modelinde de bu donemin etkisi

anlaml degildir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.4568. EGARCH modelinde de ilk 10 giiniin

volatilite iizerindeki etkisi anlaml1 degildir.
D2 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.8544. Ilk 30 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.5311. TARCH modelinde de anlamli bir etki

gbzlemlenmemektedir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.7933. EGARCH modelinde de bu dénemin etkisi

anlamli degildir.
D3 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.4842. Ilk 60 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlaml1 degildir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0703. TARCH modelinde, p-degeri biraz yiiksek
olmasma ragmen, ilk 60 giinlin volatiliteyi etkiledigi ve bu etkinin negatif oldugu

goriilmektedir. Katsay1 -1.728308'dir.

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0000. EGARCH modelinde ise bu donemin etkisi
cok giicliidiir ve negatif bir katsay1 (-0.289618) ile anlaml1 bir sekilde volatiliteyi olumsuz
yonde etkiledigi goriilmektedir.
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4. D4 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6053. Ik 10 giiniin (1 olan dénemin) volatiliteye
etkisi GARCH modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.5936. Aym sekilde, TARCH modelinde de bu

donemin etkisi anlamli degildir.

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0257. EGARCH modelinde, ilk 10 giiniin (1 olan
donemin) volatiliteyi anlamli sekilde etkileyen bir pozitif etkisi vardir. Katsayisi
2.419170'dir.

D5 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0772. GARCH modelinde ilk 30 giiniin volatiliteyi
etkileyen bir negatif etkisi gézlemlenmistir. Bu etki istatistiksel olarak anlamli olmakla
birlikte, p-degeri 0.0772 gibi biraz daha yiiksek bir degerde kalmaktadir. Katsayisi -
0.847350'dir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.5311. TARCH modelinde, ilk 30 giiniin etkisi anlamli
degildir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.7933. EGARCH modelinde de bu donemin etkisi

anlamli degildir.
D6 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.2927. Ik 60 giiniin (1 olan dénemin) volatiliteye
etkisi GARCH modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1203. TARCH modelinde de anlamli bir etki

gozlemlenmemektedir.
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EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0639. EGARCH modelinde bu donemin etkisi
anlamlidir ve katsayis1 0.946356'dir. Bu pozitif katsayi, volatilitenin ilk 60 giin boyunca

artma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Tablo 16. Kukla Model Ozetleri Gida

Varyans Modeli Kukla Ozet Tablosu
coefficient p-value
D1 - GARCH Anlamsiz -41.52044 0.6053
D1 - TARCH Anlamsiz -37.11870 0.5936
D1 - EGARCH Anlamsiz -0.364682 0.4568
D2 - GARCH Anlamsiz 0.362639 0.8544
D2 - TARCH Anlamsiz 1.958213 0.5311
D2 - EGARCH Anlamsiz -0.035485 0.7933
D3 - GARCH Anlamsiz -0.553276 0.4842
D3 - TARCH Anlamh -1.728308 0.0703
D3 - EGARCH Anlamh -0.289618 0.0000
D4 - GARCH Anlamsiz 41.52044 0.6053
D4 - TARCH Anlamsiz 37.11870 0.5936
D4 - EGARCH Anlamh 2.419170 0.0257
D5 - GARCH Anlamh -0.847350 0.0772
D5 - TARCH Anlamsiz -1.958213 0.5311
D5 - EGARCH Anlamsiz 0.035485 0.7933
D6 - GARCH Anlamsiz 0.363141 0.2927
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D6 - TARCH Anlamsiz 1.428853 0.1203

D6 - EGARCH Anlamh 0.946356 0.0639

3.10. GYO Endeksine ait GARCH Modellerinin Sonuc¢lari

2022-2023 doneminde ¢ok sayida Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi (GYO) halka arz
edilmistir. 12 sirketin ilk halka arz giinleri baslangi¢ sayilarak hazirlanan endeksin GARCH
model bulgular1 Tablo 17°de yer almaktadir.

Ortalama modeli incelendiginde AR(1) ve MA(1) parametreleri, GYO endeksinin
modellemede giiclii bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Sabit terim 0.344682 degerini
almistir ve p-degeri 0.5363 oldugundan, istatistiksel olarak anlamli degildir. Sonuclar, GYO
ortalama modelinde sabit bir egilim veya genel bir diizeyin giiglii bir sekilde var olmadigini
ifade eder. AR(1) katsayis1 0.958040 olarak verilmistir ve p-degeri 0.0000 oldugundan
anlamlidir. Bu durum, GYO endeksinin mevcut degerinin biiyiik dlciide gegmis degeriyle
iliskili oldugunu gostermektedir. dellemeye ¢aligir. -0.975692 olarak bulunan MA(1)
katsay1s1 anlamlidir. Onceki donemin hata teriminin mevcut degeri iizerinde giiclii bir negatif

etkisi vardir.

Varyans modeli incelendiginde, GYO endeksinin fiyatlarinin biiyiik dlgiide gegcmis fiyat
hareketleri ve hata terimlerinin etkisiyle sekillendigini ve volatilitenin biiyiik 6l¢iide gecmis
volatiliteden etkilendigi goriilmektedir. Sabit varyans terimi 0.586851 olarak verilmis ve p-
degeri 0.3422 oldugundan, bu bilesen istatistiksel olarak anlamli degildir. GYO endeksi
modelinde sabit bir volatilite diizeyi bulunmamaktadir. u?,6nceki donemin hata terimlerinin
karelerinin volatilite tizerindeki etkisini temsil eder. u? katsayisi -0.050547 olarak verilmistir.
p-degeri 0.0297 oldugu i¢in bu bilesen anlamlidir. Sonuclar, ge¢mis hata terimlerinin
volatiliteyi azaltici bir etkisi oldugunu gostermektedir. GARCH katsayis1 1.060256 olup, bu
deger oldukca yiiksektir. p-degeri 0.0000 oldugu i¢in anlamli olan GARCH degiskeni,

geemis donemdeki volatilitenin, mevcut volatiliteyi giiclii bir sekilde acikladigini gosterir.
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Tablo 17. GYO Endeksi GARCH Modeli

Ortalama Modeli
Coefficient Std. Error z- Statistic Probability
Constant 0.344682 0.557390 0.618386 0.5363
AR(1) 0.958040 0.002566 373.2922 0.0000
MA(1) -0.975692 0.000356 -2741.492 0.0000
Varyans Modeli
Constant 0.586851 0.617796 0.949911 0.3422
u? -0.050547 0.023251 -2.174002 0.0297
GARCH 1.060256 0.026113 40.60328 0.0000

Tablo 18’deki sonuglar, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) Endeksi i¢in GARCH,
TARCH ve EGARCH modelleri kullanilarak belirli donemlerin (ilk 10, 30, 60 giin)
volatiliteye etkisinin incelendigi GARCH modellerini 6zetlemektedir. GYO endeksi ile ilgili
olusturulan modellerde, EGARCH ve TARCH modelleri genellikle daha anlaml etkiler

sunmus, 0zellikle volatilitenin yonii (artis veya azalis) hakkinda daha giiclii sonuclar elde

edilmistir.

D1 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.7242. Bu, ilk 10 giin ile geri kalan giinler arasindaki
farkin volatiliteye etkisinin GARCH modeline gore istatistiksel olarak anlamli olmadig:

anlamina gelir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.7338. Ayni sekilde, TARCH modelinde de bu

donemin volatiliteyi anlamli sekilde etkilemedigi goriilmektedir.
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EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.2097. EGARCH modelinde de bu donemin etkisi

anlaml degildir.
D2 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.4231. Ilk 30 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.8361. TARCH modelinde de anlamli bir etki

gozlemlenmemektedir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1434. EGARCH modelinde de bu doénemin etkisi

anlaml degildir.
D3 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6433. Ilk 60 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlaml1 degildir.
TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.9669. TARCH modelinde de anlaml1 bir etki yoktur.

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0143. EGARCH modelinde, bu donemin volatiliteyi
anlaml sekilde etkiledigi ve katsayisinin 1.771310 oldugu goriilmektedir. Bu pozitif katsay,

ilk 60 giiniin volatiliteyi artiran bir etki yarattigin1 gostermektedir.
D4 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.2576. ilk 10 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlaml1 degildir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.2321. TARCH modelinde de bu doénemin etkisi

anlamli degildir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.2097. EGARCH modelinde de bu donemin etkisi

anlamli degildir.
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D5 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0858. GARCH modelinde, bu doénemin volatilite
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlidir, ancak p-degeri 0.0858 ile oldukca sinirda
kalmaktadir. Katsay1r -1.822490, bu donemin volatiliteyi negatif yonde etkiledigini

gostermektedir.

TARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1725. TARCH modelinde bu dénemin etkisi anlamli
degildir.

EGARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.1434. EGARCH modelinde de bu dénemin etkisi
anlaml degildir.

D6 GARCH, TARCH, EGARCH Modelleri:

GARCH Modeli: Anlamsiz, p-degeri 0.6433. Ilk 60 giiniin volatiliteye etkisi GARCH

modeline gore anlamli degildir.

TARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0581. TARCH modelinde, bu dénemin volatiliteyi
anlamli bir sekilde etkiledigi ve katsayisinin -40.75905 oldugu goriilmektedir. Bu negatif

katsay1, ilk 60 giin boyunca volatilitenin azaldigini gostermektedir

EGARCH Modeli: Anlamli, p-degeri 0.0858. EGARCH modelinde de bu dénemin etkisi
anlamlidir ve katsayist -1.771310'dur. Bulgu, volatilitenin negatif yonde etkilendigini

gosteren bir sonugtur.
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Tablo 18. Kukla Model Ozetleri — GYO

Varyans Modeli Kukla Ozet Tablosu
coefficient p-value
D1 - GARCH Anlamsiz -0.695804 0.7242

D1 - TARCH Anlamsiz -6.817351 0.7338
D1 - EGARCH Anlamsiz 1.399630 0.2097
D2 - GARCH Anlamsiz 0.966425 0.4231
D2 - TARCH Anlamsiz -3.823991 0.8361
D2 - EGARCH Anlamsiz 1.296016 0.1434
D3 - GARCH Anlamsiz 104.7397 0.6433
D3 - TARCH Anlamsiz -0.882907 0.9669
D3 - EGARCH Anlamh 1.771310 0.0143
D4 - GARCH Anlamsiz 1.121909 0.2576
D4 - TARCH Anlamsiz -42.43606 0.2321
D4 - EGARCH Anlamsiz -1.399630 0.2097
D5 - GARCH Anlamh -1.822490 0.0858
D5 - TARCH Anlamsiz -53.70702 0.1725
D5 - EGARCH Anlamsiz -1.296016 0.1434
D6 - GARCH Anlamsiz -104.7397 0.6433
D6 - TARCH Anlamh -40.75905 0.0581
D6 - EGARCH Anlamh -1.771310 0.0858
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SONUC

Sirketler, dis kaynaklardan finansman saglayabilecegi gibi, halka agilarak da sermaye
artirabilir. Halka arz, firmalarin daha giiclii bir 6zsermaye tabani olusturmasina yardimci
olarak, bor¢ yapilandirmalarini miimkiin kilar ve sirketin bor¢ orani degistik¢ce biiylime
firsatlarin1 artirir. Bu siireg, sirketlerin hisse senetlerini en yiiksek fiyatla satmayi
hedeflerken, yatirnmcilar genellikle daha diisiik fiyatli hisse senetlerine yonelir, boylece

potansiyel getiri firsatlarin artirir.

Bu calisma, 2022 — 2023 déneminde Borsa Istanbul'da halka arz edilen hisse senetlerinin
getirilerinden tiiretilen endekslerin volatilite dinamiklerini incelemesi amaglanmustir.
Inceleme doneminde Borsa Istanbul, hem halka arz sayisinda nemli bir artis yasamis hem
de dinamik finansal yapisi ve yiiksek enflasyon ortaminda firsat arayan yatirimcilarin
ilgisiyle dikkat gekici bir biiylime siireci gegirmistir. Yeni yatirimcilarin halka arzlara olan
ilgisinin artmasi, dzellikle yeni halka arz edilen hisse senetlerinde belirgin fiyat hareketlerine
yol agmigtir. Caligma, ii¢ ana sektdr olan enerji, gida ve gayrimenkul yatirim ortakliklar

(GYO) endekslerini kapsamaktadir.

Calismada kullanilan kukla degiskenler araciligiyla belirli donemlerin volatiliteye olan etkisi
incelenmistir. Ana endeks ile 0.01 seviyesinde anlamli sonuglar bulunamazken olusturulan
sektor endekslerinde kisa donemli getirilerin oynaklik tizerindeki etkisine dair ¢ok saydia
bulguya ulasilmistir. Ozellikle enerji sektoriinde ilk 10, 30 ve 60 giiniin getirilerinin volatilite
tizerinde anlaml etkileri bulunmustur. Finansal piyasalarin volatilite yapisinin anlagilmasi,
yatirimeilar i¢in 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu calisma, 6zellikle finansal zaman serisi
analizlerine ilgi duyan arastirmacilar ve Borsa Istanbul yatirimeilar igin, degerli bir kaynak
teskil etmektedir. Ayrica, volatiliteyi etkileyen farkli faktorlerin daha kapsamli bir sekilde
incelenmesi gerektigi, ozellikle finansal piyasalarda karar alma siireclerini yonlendiren

faktorlerin daha iyi anlagilmasina katki saglayacaktir.

Borsa Istanbul’da artan yeni yatirimer ilgisi, piyasalara yeni giren yatirimcilarin deneyimsiz
olabilecegi ve dogru kararlar verebilme yeteneklerinin sinirli olabilecegi gercegini gozler

Online seriyor. Bu nedenle, yatirnrmci egitimi ve bilinglendirme programlarinin
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giiclendirilmesi 6nemlidir. Diger yandan, yeni halka arz edilen hisse senetlerinde goriilen
fiyat hareketleri, baz1 sirketlerin degerlemesinin ve piyasa tepkilerinin manipiilasyon veya
asir1 spekiilasyon riski tagiyabilecegini gosteriyor. Bu sebeple, halka arz siireglerinin daha
diizenli, seffaf ve yatirimci dostu hale getirilmesi gerekebilir. Halka arzlar, sirketlerin
bliylimesi i¢in 6nemli bir sermaye kaynagi saglarken, yatirnmcilar i¢in de firsatlar
sunmaktadir. Ancak, sermaye piyasalarinin daha fazla gelismesi ve cesitlenmesi gerektigi
sOylenebilir. Bu baglamda, sirketlerin halka arz siireclerinde daha fazla alternatif finansman
modeli sunmasi, yatirimcilarin da risklerini ¢esitlendirebilecegi yeni yatirnm araglarina
yonelmeleri faydali olabilir. Yatirimeilarin, 6zellikle kisa vadeli kazang arayisi i¢inde, piyasa
psikolojisinin etkisi altinda hareket ettikleri goriilebilir. Yatirimci davraniglart iizerine
yapilan arastirmalar, uzun vadeli yatirnmlarin tesvik edilmesi gerektigine ve piyasa
psikolojisinin daha iyi anlasiimasina yonelik yeni stratejiler gelistirilmesi gerektigine de

isaret etmektedir.
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EK1

Halka Arz Tarihi

SDTTR Sdt Uzay ve Savunma Teknolojileri | Savunma Sanayi 28.12.2022
AS.

ONCSM Oncosem Onkolojik Sistemler San. ve | Saglik  Ekipmanlari | 29.12.2022
Tic. A.S. ve Tibbi Cihazlar

EYGYO Eyg Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 | Gayrimenkul yatinm | 23.12.2022
AS. Ortaklig1

TERA Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. Yatirim Sirketi 16.12.2022

AHGAZ Ahlatc1 Dogal Gaz Dagitim Enerji ve | Enerji 16.12.2022
Yatirim A.S.

BRKVY Birikim Varlik Yonetim A.S. Yatirim Sirketi 09.12.2022

PLTUR Platform Turizm Tasmmacilik Gida | Hizmet Sektorii 09.12.2022
Insaat Temizlik Hizmetleri San. ve
Tic. A.S.

0OZSUB Ozsu Balik Uretim A.S. Gida Sektorii 23.12.2022

SNICA Sanica Is1 Sanayi A.S. Insaat Sektorii 18.12.2022

ALFAS Alfa Solar Enerji San. ve Tic. A.S. Enerji 11.12.2022

AZTEK Aztek Teknoloji Uriinleri A.S. 12.08.2022

HKTM Hidropar Hareket Kontrol | Sanayi Sektortii 12.08.2022
Teknolojileri Merkezi San. ve Tic.
AS.

BARMA Barem Ambalaj San. ve Tic. A.S. 04.08.2022

OBASE Obase Bilgisayar ve Danigmanlik | Teknoloji Sektorii 29.07.2022
Hizm. Tic. A.S.

KRPLS Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri | Petrokimya Sektorii | 22.07.2022
San. ve Dig Ticaret A.S.

KLRHO Kiler Holding A.S. Gida Sektorii 01.07.2022
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RUBNS Rubenis Tekstil San. Tic. A.S. Tekstil Uretim | 30.06.2022
Sektori
KCAER Kocaer Celik San. ve Tic. A.S. Demir Celik Sektorii | 24.06.2022
PRDGS Pardus Girisim Sermayesi Yatirim | Yatirim Sektorii 10.06.2022
Ortaklig1 A.S.
MAKIM Makim Makina Teknolojileri San. | Makina Sanayi | 10.06.2022
Tic. A.S. Sektorii
EUREN Europen Endiistri Insaat San. ve Tic. | Insaat Sektorii 03.06.2022
AS.
SEGYO Seker Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 | Gayrimenkul yatirim | 02.06.2022
AS. Ortaklig1
SUNTK Sun Tekstil San. ve Tic. A.S. Tekstil Uretim | 13.05.2022
Sektorii
YYLGD Yayla Agro Gida San. ve Tic. A.S. Gida Sektori 13.05.2022
BMSTL Bms Birlesik Metal San. ve Tic. A.S. | Demir Celik Sektorii | 22.04.2022
IMASM Imas Makine Sanayi A.S. Makina Sanayi | 22.04.2022
Sektori
KMPUR Kimteks Poliliretan San. ve Tic. A.S. | Petrokimya Sektorii | 22.04.2022
CONSE Consus  Enerji Isletmeciligi  ve | Enerji Sektorii 15.04.2022
Hizmetleri A.S.
SUWEN Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. | Tekstil Uretim | 15.04.2022
Sektori
LIDER Ldr Turizm A.S. Otomotiv Pazarlama | 30.03.2022
Sektorii
SMRTG Smart Giines Enerjisi Teknolojileri | Enerji Sektorii 18.03.2022
Ar-Ge Uretim San. ve Tic. A.S.
ENSRI Ensari Deri Gida San. ve Tic. A.S. Tekstil Sektorii 17.03.2022
GRSEL Gir-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis | Hizmet Sektori 04.03.2022
Tic. A.S.
GZNMI Gezinomi Seyahat Turizm Tic. A.S. | Turizm Sektorii 02.03.2022
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KLSYN Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. Mobilya Uretim | 25.02.2022
Sektori

HTTBT Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S. Teknoloji Sektorii 25.02.2022

INVES Investco Holding A.S. 23.02.2022

DAPGM Dap Gayrimenkul Gelistirme A.S. Insaat Sektorii 18.02.2022

HUNER Hun Yenilenebilir Enerji Uretim A.S. | Enerji Sektorii 16.02.2022

PNLSN Panelsan Cat1 Cephe Sistemleri San. | Sanayi Sektorii 11.02.2022
ve Tic. A.S.

ERCB Erciyas Celik Boru San. A.S. Demir Celik Sektorii | 10.02.2022

AVPGY Avrupakent Gayrimenkul Yatirim | Gayrimenkul Yatirim | 15.12.2023
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1

MEGMT Mega Metal San. ve Tic. A.S. Demir Celik Sektorii | 08.12.2023

KBORU Kuzey Boru A.S. Yapi1 Sektorii 08.12.2023

SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yatirim | Gayrimenkul Yatirim | 08.12.2023
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1

CATES Cates Elektrik Uretim A.S. Enerji Sektorii 01.12.2023

SKYMD Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. | Yatirim Sektorii 01.12.2023

BEGYO Bati  Ege Gayrimenkul Yatirim | Gayrimenkul Yatirim | 01.12.2023
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1

AGROT Agrotech  Yiiksek Teknoloji ve | Teknoloji Sektori 17.11.2023
Yatirim A.S.

EKOS Ekos Teknoloji ve Elektrik A.S. Teknoloji Sektori 16.11.2023

BINHO 1000 Yatirimlar Holding A.S. Teknoloji Sektorii 15.11.2023

MARBL Tureks Turung Madencilik I¢ ve Dis | Madencilik Sektorii | 03.11.2023
Tic. A.S.

TABGD Tab Gida San. ve Tic. A.S. Gida Sektori 20.10.2023

57




VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul Yatirim | Gayrimenkul Yatirnm | 20.10.2023
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | Gayrimenkul Yatirnm | 13.10.2023
AS. Ortaklig1

BORLS Borlease Otomotiv A.S. Arag Kiralama | 13.10.2023

Sektorii

DOFER Dofer Yap1 Malzemeleri San. ve Tic. | Yapr =~ Malzemeleri | 11.10.2023
AS. Sektorii

MEKAG Meka Beton Santralleri Iimalat San. ve | Sanayi Uretim | 06.10.2023
Tic. A.S. Sektort

DMRGD Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida | Gida Sektorii 22.09.2023
Toptan Perakende ihracat A.S.

ADGYO Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | Gayrimenkul Yatirim | 15.09.2023
AS. Ortaklig1

HATSN Hat-San Gemi insaa Bakim Onarim | Denizcilik Sektorii 15.09.2023
Deniz Nakliyat San. ve Tic. A.S.

REEDR Reeder Teknoloji San. ve Tic. A.S. Teknoloji Sektorii 15.09.2023

GIPTA Gipta Ofis Kirtasiye ve Promosyon | Kirtasiye ve Ambalaj | 08.09.2023
Uriinleri imalat San. A.S. Sektorii

TARKM Tarkim Bitki Koruma San. ve Tic. | Zirai Ilag Sektorii 06.09.2023
AS.

EBEBK Ebebek Magazacilik A.S. Tekstil Sektori 01.09.2023

KZGYO Kuzugrup  Gayrimenkul Yatinm | Gayrimenkul Yatirnm | 23.08.2023
Ortaklig1 A.S. Ortaklig1

BYDNR Baydoner Restoranlar1 A.S. Gida Sektorii 16.08.2023

ENERY Enerya Enerji A.S. Enerji Sektorii 16.08.2023

TATEN Tatlipmar Enerji Uretim A.S. Enerji Sektorii 11.08.2023

OFSYM Ofis Yem Gida San. Tic. A.S. Tarim Sektorii 11.08.2023

IZENR Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. | Enerji Sektérii 10.08.2023
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ASGYO Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakligi | Gayrimenkul Yatirnm | 28.07.2023
AS. Ortaklig1

KLSER Kaleseramik, Canakkale Kalebodur | Yapi Sektorii 21.07.2023
Seramik Sanayi A.S.

FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 | Gayrimenkul Yatirim | 21.07.2023
AS. Ortaklig1

ATAKP Atakey Patates Gida San. ve Tic. A.S. | Tarim Sektorii 21.07.2023

FORTE Forte Bilgi iletisim Teknolojileri ve | Teknoloji Sektorii 09.06.2023
Savunma Sanayi A.S.

A1CAP Al Capital Yatinm Menkul Degerler | Yatirim Sektorii 09.06.2023
AS.

PASEU Pasifik Eurasia Lojistik Dig Ticaret | Lojistik Sektorii 07.06.2023
AS.

KTLEV Katilmevim Tasarruf Finansman 07.06.2023
AS.

BIENY Bien Yapi Uriinleri San. Turizm ve | Yap1 Uriinleri | 12.05.2023
Tic. A.S. Sektort

KAYSE Kayseri Seker Fabrikast A.S. Gida Sektorii 12.05.2023

BIGCH (BigChefs) Biiyiik Sefler Gida | Gida Sektorii 05.05.2023
Turizm Tekstil Danismanlik
Organizasyon Egitim San. ve Tic.
AS.

CWENE Cw Enerji Miihendislik Tic. ve San. | Enerji Sektorii 28.04.2023
AS.

GRTRK Grainturk Tarim A.S. Tarim Sektorii 19.04.2023

EUPWR Europower Enerji ve Otomasyon | Enerji Sektorii 14.04.2023
Teknolojileri San. Tic. A.S.

CVKMD Cvk Maden Isletmeleri San. ve Tic. | Madencilik Sektorii | 07.04.2023
AS.

KOPOL Koza Polyester San. ve Tic. A.S. Petrokimya Sektorii | 07.04.2023

EKSUN Eksun Gida Tarim San. ve Tic. A.S. | Gida Sektorii 17.03.2023
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AKFYE Akfen Yenilenebilir Enerji A.S. Enerji Sektori 10.03.2023

GOKNR Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat | Gida Sektérii 03.03.2023
Ithalat fhracat Tic. ve San. A.S.

BVSAN Biilbiiloglu Ving San. ve Tic. A.S. Sanayi Uretimi | 30.01.2023

Sektori

MACKO Magkolik Internet Hizmetleri Tic. | Teknoloji Sektorii 20.01.2023
AS.

ASTOR Astor Enerji A.S. Enerji Sektorii 13.01.2023

TNZTP Tapdi Oksijen Ozel Saghk ve Egitim | Saglik Sektorii 06.01.2023
Hizmetleri San. Tic. A.S.

SOKE Soke Degirmencilik San. ve Tic. A.S. | Gida Sektori 06.01.2023
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