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BORSA ISTANBUL HiSSE SENEDIi GETIRILERINDE BALON
OLUSUMU UZERINE BiR UYGULAMA

Murat AKKAYA!

Ozet

Finansal piyasalarda olumsuz etkileri bulunan balonlar arastirmacilarin
ilgisini ¢eken konulardan birisidir. 2008 Kiiresel kriz ve sonrasinda ise
arasgtirmacilarin tizerinde siklikla durdugu konularin basinda gelmektedir. Bu
calismanin amaci1 Tiirkiye hisse senedi piyasasinda Ocak 2002- Mart 2017
doneminde gerceklesen balonlarin ve bu balonlarin olusumunda etkili olan
degiskenlerin belirlenmesidir. Analiz i¢in Lojistik Regresyon ve Es biitiinlesme
testleri kullanilmistir. Lojistik Regresyon ve Granger Nedensellik testi sonuglarinda
Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii ve Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki
balonlar arasinda iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica Ihracat, Reel Déviz Kuru, ABD
Dolar1 1 Aylik Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfdyii Borsa Istanbul
Getiri Endeksindeki balonlarin Granger nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Balonlar, Borsa Istanbul Getiri Endeksi, Igsel
faktorler, Es biitiinlesme Testi

An Application On The Balloon Formation in Borsa Istanbul Stock
Returns

Abstract

Financial balloons with negative effects on the markets are one of the main
issues that attracts researchers. By the 2008 global crisis, it is at the forefront of the
issues that researchers often talk about. The purpose of this study is to determine the
balloons that occurred in the Turkish stock market during January 2002-March 2017
and the variables that are effective in the formation of these balloons. Logistic
regression and cointegration tests were used for the analysis. The results of the
Logistic Regression and Granger Causality tests show that there is a relationship
between the Stocks Portfolio of Overseas Residents and the balloons of Istanbul
Stock Exchange Return Index. In addition, Export, Real Exchange Rate, US Dollar
1-month Interest and Overseas Residents' Stock Portfolio is the cause of the Granger
balloons of Istanbul Stock Exchange Return Index .

Keywords: Financial baloons, Istanbul Stock Exchange Return Index, Endegenous
variables, Cointegration test.
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GIRIS

Finans alaninda hisse senedi fiyat ve getirilerinin tahmin edilebilirligi ile risk
en ¢ok tartisilan konulardandir. Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) 1960’larda teorik ve
ampirik alanda biiylik basarilar kazanmistir. Etkin Piyasa Hipotezi’nde bireylerin

veya yatirimcilarin rasyonel davrandiklart ve bilgileri dikkate aldiklar1 ve piyasa
ortalamasinin iizerinde bir kar elde edilemeyecegi varsayilmaktadir (Fama, 1970).

Etkin Piyasa Hipotezi’nin gegerliliginin testi i¢in finansal varliklar getirileri
tizerine bir ¢ok ampirik arastirma yapilmis ve modeller ( Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli, Arbitraj Fiyatlama Teorisi, Coklu Faktér Modelleri vb.) tiiretilmistir. Ancak
yapilan calismalarda bireylerin veya yatirimcilarin bazi durumlarda rasyonel
davranmadiklar1 ve finansal modellerin piyasaya uymadigl gozlemlenmistir. Bu
aragtirmalar sonucunda hisse senedi getirilerinde belirli donemlerde ortalamadan
sapmalar gozlenmis ve bu sapmalar finans literatiirde ‘“anomali” olarak
tanimlanmistir. Finansal piyasalarda gozlemlenen anomaliler takvim (mevsim)
anomalileri ve fiyat anomalileridir. Ayrica hisse senedi getirilerinde ortaya ¢ikan
balonlar da anomali olarak tamimlanmaktadir.

Finansal piyasalarda balon, varligin temel degerine bakilmaksizin spekiilatif
hareketler sonucunda varlik fiyatinda meydana gelen hizli artis olarak
tanimlanmaktadir. Balonlar; varlik fiyatinin bu varligin yaratabilecegi nakit
akimlarmin beklenen degerleri dikkate alinmaksizin temel degerini agmasi ve
ekonominin normal piyasa sartlar1 g6z 6niinde bulundurulmaksizin islem yonlerinin
degistirilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Phillips ve Yu, 2011)

Finansal piyasalarda tarihsel olarak Lale Cilginligi (Tulipmania), Giiney
Denizi Balonu, Mississippi Balonu, 1929 Biiyiik Buhran, Japonya Gayrimenkul
Balonu, Isve¢ Gayrimenkul Balonu, internet Balonu (Dotcom) ve 2008 Mortgage
Krizi balonlar1 yasanmistir.?

Finansal piyasalar1 bozucu ve yikici etkileri bulunan balonlar arastirmacilarin
ilgisini ¢eken konulardan birisidir. 2008 Kiiresel kriz ve sonrasinda ise
arastirmacilarin tizerinde siklikla durdugu konularin basinda gelmektedir. Bu
calismalarda balon modelleri, yatirnmci davraniglarini etkileyen sosyolojik ve
psikolojik faktorler, yatirimer duyarliligi, balonlara yol agabilecek davranis kaliplari,
balonlarin 6l¢iim mekanizmalar1 ile teknikleri ve balonlara karsi alinabilecek
tedbirler ¢alisma konularim olusturmaktadir.

Bu calisma Tiirkiye hisse senedi piyasasinda gergeklesen balonlarin ve bu
balonlarin olugsumunda etkili olan degiskenlerin belirlenmesinde 6ncii ¢alismadir.
Calismanin amaci Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda Ocak 2002- Mart 2017
doneminde gerceklesen balonlarin ve bu balonlarin olusumunda etkili olan
degiskenlerin belirlenmesidir. Calismada ampirik analiz i¢in lojistik regresyon ve es
biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Arastirma yontem itibariyle 2 asamadan
olusmaktadir. Birinci asamada Ocak 2002 - Mart 2017 doneminde Borsa Istanbul
getiri endeksindeki balonlarim Right Tailed Augmented Dickey-Fuller (TADF)

2 Akinc1 ve Yilmaz (2014),719-749.
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analizi ile arastirilmistir. Ikinci asamada ise Borsa Istanbul getiri endeksindeki
balonlar ile diger degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bu asamada degiskenler
arasindaki iliskisinin ve gostergeler arasindaki etkilesimin boyutunu tespit
edebilmek amaclanmistir.

|. LITERATUR ARASTIRMASI

Uluslararas1 finansal piyasalarda yapilan balon ¢alismalar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Finansal Balon Calismalari

Yazarlar Tarih
Blanchard, O.J., Watson, M., 1982
Asako, K., Kanoh, S., Sano, H., 1990
DezhBakhsh H., Demirgilic—Kunt, A 1990
Chan, K., MCQuenn, G., Thorley, S., 1998
Boucher, C 2003
Brooks, Chris- Katsaris, Apostolos 2003
Gurkaynak, R.S 2008
Altay, E. 2008
Demarzo, P. M., Kaniel R. and Kremer, I. 2008
Jiang, Z.; Zhou, W.X.; Woodard, R.; Bastiansen, K.; Cauwels, P. [ 2010
Yu, Junk-Suk- Hassan, M. Kabir 2010
Oran, A. 2011
Homm, U., ve Breigung, J. 2012
Asako, K. ve Liu, Z 2013
Brunnermeier, M. ve Oehmke, M. 2013
Anderson, K. ve Brooks, C. 2014
Rotermann, B. ve Wilfling, B. 2014
Tran, Thi B. N. 2016

Tirkiye’de finansal piyasalardaki balonlar iizerine ¢ok az c¢aligma
bulunmaktadir. Tasc1 ve Okuyan (2009), IMKB’de spekiilatif siskinliklerin varligimi
siire verisi modeli ile test etmisler ve incelenen tiim sektdrlerde spekiilatif
siskinliklerin var olmadigini gozlemlemislerdir. Yanik ve Aytiirk (2011), de 2002 -
2010 doneminde Tiirk hisse senedi piyasasindaki spekiilatif balonlarin
mevcudiyetini stire bagimliligr testi kullanarak arastirmislardir. Parametrik olmayan
stire bagimlilig1 testi sonuglarina gére, pozitif asir1 getiri kosullarinda negatif siire
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bagimliliginin bulunmadig goériilmiistiir. Ayrica, 6rneklem doneminde Tiirk hisse
senedi piyasasinda rasyonel spekiilatif balonlara rastlanilmamaistir.

Bozoklu ve Zeren (2013), Ocak 1998 — Nisan 2013 déneminde geleneksel ve
sakli es biitiinlesme testleri kullanarak Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda
rasyonel kopiiklerin varhigini arastirmiglardir. Hisse senedi fiyat endeksi ile getiri
endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu, ancak hisse senedi
piyasasinda rasyonel kopiigiin bulunmadigi sonucuna varmiglardir.

Korkmaz, Erer ve Erer (2016) g¢alismalarinda altin fiyatlar1 ve dolar kurunda
meydana gelen artiglarin BIST100 oynakligini arttirdigi sonucuna ulasmuslardir.
Ayrica altin fiyatlarindaki balonlarin BIST100 oynakligini azaltici etkisinin, dolar
kuru ve mevduat faiz oranlarinda meydana gelen balonlarin ise herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir.

Il. VERILER VE YONTEM

Aragtirmada kullanilan degiskenler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenler Tablosu

Degiskenler | Aciklama Degiskenler Aciklama
ALTIN Altin PY Portfoy Yatirimlar
CA Cari Acik RDK Reel Doviz Kur Endeksi
DTD Dis Ticaret Dengesi SUE Sanayi Uretim Endeksi
DY Dogrudan Yatirnmlar | TCMBBOG T(..:MB Bilesik Oncii
Gostergeler
IBS I¢ Borg Stoku TLLIBOR Gecelik TL LIBOR
IHRACAT | ihracat TUIKTGE TUIK Tiiketici Guven
Endeksi
IHRITHO | [hracatn Ithalat USD ABD Dolar Kuru
Karsilama Orani
IKKO Imalat Kapasite USD10YBOND | 10 Yillik ABD Tahvil Faizi
Kullanim Orani
INF Enflasyon USD1IMLIBOR |1 Aylik ABD LIBOR
10 Issizlik Oram USDINDEX ABD Dolar Endeksi
ITHALAT | ithalat VIX Oynaklik Endeksi
Net Hata Noksan Yurtdis1 Yerlesikler Hisse
NHN Kalemi YYHSP Senedi Portfoyii
NUR Net Uluslararasi
Rezervler

Arastirma Ocak 2002 — Mart 2017 doénemini kapsamaktadir ve toplam 182

adet aylik gézlem bulunmaktadir.
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BIST-100 Getiri Endeks verileri® Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden,
TUIK Tiiketici Giiven Endeksi verileri* Tiirkiye Istatistik Kurumunun internet
sitesinden, diger degisken verileri T.C. Merkez Bankasinin internet sitesinin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden®, 10 Yillik ABD Tahvil Faizi, 1 Aylik ABD
LIBOR, ABD Dolar Endeksi verileri Federal Reserve Bank of St. Louis internet
sitesinden® ve VIX verileri ise Sikago Opsiyon Borsasi’nin internet sitesinden’ elde
edilmistir.

Aragtirma yontem itibariyle 2 asamadan olusmaktadir. Birinci asamada Borsa
Istanbul Getiri Endeksindeki balonlarin analizi yapilmustir. Ikinci asamada ise Borsa
Istanbul getiri endeksindeki balonlar ile diger degiskenler arasindaki iliski
incelenmis ve etkilesimin boyutunun tespiti amaglanmistir.

1. UYGULAMA VE BULGULAR

Calismada Ocak 2002 - Mart 2017 déneminde Borsa Istanbul Getiri
Endeksindeki balonlarin tespiti i¢in Right Tailed Augmented Dickey-Fuller (TADF)
analizi uygulanmistir. Calismada e-views 9.5 programi kullanilmistir. TADF, SADF
ve GSADF testleri tekrarlamali sag kuyruklu birim kok testleridir. Philips, Wu ve
Yu (2011) tarafindan gelistirilen testler serilerde balonlarin bulunmasinda
kullanilmaktadir.

TADF test sonucuna gore (Tablo 3) balonlarin olmadigini séyleyen sifir
hipotezi reddedilmekte ve s6z konusu balonlarin varligr tespit edilmektedir.

Tablo 3: TADF Test Sonucu
Right Tailed ADF Test

Orneklem: 2002M01 2017M03
Gozlem sayisi 183
Gecikme Uzunlugu 0

t-istatistigi Olasilik*
SADF 2.623.769 0,001
Test Kritk Degerler* 99% 1,976158

95% 1,425694
90% 1,098045

* Right Tailed Test

** Kritk Degerler, Monte Carlo Simulasyonu iizerinedir (E-views uygulamasi)

3 http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/piyasa-verileri

4 http://tuikapp.tuik.gov.tr/tukguvenapp/index.zul

S http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html

& https://fred.stlouisfed.org/series

7 http://www.cboe.com/products/vix-index-volatility/vix-options-and-futures/vix-index/vix-
historical-data
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Borsa Istanbul Getiri Endeksinde olusan balonlar Sekil 1°de sunulmustur.
03/2004-09/2004, 12/2004-11/2005, 06/2006-06/2007, 02/2010-04/2010, 07/2010-
10/2010 ve 07/2012-10/2012 donemlerinde Borsa Istanbul Getiri Endeksinde
balonlar olustugu goriilmiistiir.

SADF test
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Sekil 1: Borsa Istanbul Getiri Endeksi SADF Test Sonuclari

Borsa Istanbul Getiri Endeksinde balonlarin tespitinden sonra ikinci asamada
Borsa Istanbul getiri endeksindeki balonlar kukla degiskeni ile diger degiskenler
arasindaki iligki incelenmistir. Bu itibarla segilen verilerin aylik oransal degisimleri
kullanilmis ve Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. % 1 anlamlilik diizeyinde imalat
kapasite kullanim oran1 ve igsizlik oran1 hari¢ diger serilerin duragan oldugu, ardisik
bagimhiligin olmadig1 gériilmiistiir (Tablo 4). Imalat kapasite kullanim orani ve
igsizlik oraninin 1.farkda duragan oldugu goriilmiis ve ¢alismaya eklenmistir.

Tablo 4: ADF Test Sonuglari

ADF Test Sonuclar
Degisken t-istatistigi | Olasihk* | Degisken t-istatistigi | Olasihk*
ALTIN -1,084523 [0,0000 |NUR -1,484973 |0,0000
BALON -4,253953 |0,0007 |PY -1,349052 | 0,0000
CA -5,711611 |0,0000 |RDK -9,895423 | 0,0000
DTD -1,326229 |0,0000 |SUE -2,996914 |0,0372
DY -1,348786 |0,0000 | TCMBBOG -4,818685 | 0,0001
IBS -1,197281 |0,0000 |TLLIBOR -1,242131 | 0,0000
IHRACAT -1,478406 |0,0000 | TUIKTGE -1,174149 |0,0000
IHRITHO -1,371552 |0,0000 |USD -1,257756 | 0,0000
IKKO 1. Fark | -1,015874 |0,0000 |USD10YBOND | |-1,146166 |0,0000
INF -1,348082 | 0,0000 |USDIMLIBOR | |-1,019916 |0,0000
10 1. Fark | -1,124522 |0,0000 |USDINDEX -1,134239 |0,0000
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ITHALAT -2,897148 |0,0477 |VIX -1,588874 | 0,0000
NHN -1,356640 |0,0000 |YYHSP -1,247040 | 0,0000

Borsa Istanbul getiri endeksindeki balonlar ile diger degiskenler arasindaki
iliskinin analizi i¢in logit model (Lojistik Regresyon) kullanmistir. Lojistik
regresyon, bagimli degiskeninin nitel/kategorik veya ikili ve c¢oklu oldugu
durumlarda agiklayici degiskenlerle iligkisini belirlemede kullanilan bir yontemdir.
Logit ve probit modeller bagimsiz degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik ve
degisen varyans gibi varsayimlarin testini gerektirmez.

Modelde Balon kukla degiskeni kullanilmigtir. Hisse sendi getirilerinde balon
olan aylar 1 ve diger aylar ise 0 olarak tanimlanmistir. Bagimsiz degiskenler ile
Balon kukla degiskeni arasindaki iliskiye Lojistik Regresyon kullanilarak
bakilmigtir. Logistik Regresyon sonuglarma gore biitiin degiskenler i¢in model
anlamsiz ¢ikmistir (EK A). Modelin olasilik degeri 0,2987 olarak bulunmus ve
aralarinda iliski olmadigim1 belirten Ho red edilememistir. Modeldeki
degiskenlerden sadece VIX degiskeni ile anlaml1 iliski goriilmiistiir. Model anlamsiz
oldugundan aralarinda iligki bulunmamaktadir. Bu itibarla degiskenler arasinda
gruplandirma yapilarak model tekrar tekrar denenmistir. Biitiin modellemelerde
yurtdist yerlesiklerin hisse senedi portfoyli hari¢ anlamli iliski bulunamamistir.
(Tablo 5).

Tablo 5: Lojistik Regresyon Sonucu

Bagiml Degisken: BALON (Kukla Degisken)
Hessian Katsay1 Kovaryans Modeli

Degiskenler Katsayilar Std.Hata Z-istatistik Olasilik
VIX -0.000529 0.005475 -0.096660 0.9230
YYHSP 0.026816 0.011621 2.307467 0.0210
RDK 0.015208 0.032099 0.473784 0.6357
USDINDEX -0.062040 0.049716 -1.247887 0.2121
C -0.791471 0.109368 -7.236772 0.0000
LR istatistik 0.044584

Tablo 5°deki Lojistik Regresyon modelinin agiklama giicli belirtilmelidir
%4.45 olarak bulunmustur. Bu oran ekonometrik model ¢alismalari i¢in ¢ok
diigiiktiir

Anlamsiz ve diisiik agiklama giicii bulunan lojistik regresyon sonuglarindan
sonra Borsa Istanbul getiri endeksindeki balonlar ile diger degiskenler arasindaki
iligkinin analizi i¢in Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi kullanilmasina
karar verilmistir.
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Esbiitiinlesme, duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkileri istatistiksel bir yontem ile inceleyen analizdir. Egbiitiinlesme analizinde
siklikla kullanilan iki yontem vardir. Birincisi Johansen Egbiitiinlesme Testidir.
Digeri ise hata terimlerinin duraganligini inceleyerek degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmeyi inceleyen Engel-Granger Nedensellik testidir.

Esbiitiinlesme analizinde duragan olmayan degiskenlerin 1. farklarda duragan
olmasi gerekmektedir. Bu itibarla diizey seviyede veriler kullanilmig ve Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi uygulanmustir. % 1 anlamlilik diizeyinde cari agik, dogrudan yatirimlar, i¢ borg
stoku, ihracatin ithalati karsilama orani enflasyon, net hata noksan, net uluslararasi
rezervler, portfoy yatirimlari, gecelik TL LIBOR ve Oynaklik Endeksi’nin (VIX)
esbiitiinlesme analizine uygun olmadig1r goriilmiis ve calismadan cikarilmistir.
Duragan olmayan, 1.farkda duragan olan ve modele alinan degiskenler Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: ADF Test Sonuclari

Degiskenler t-istatistigi Olasihk*
ALTIN -1,084523 0,0000
DTD -1,326229 0,0000
IHRACAT -1,478406 0,0000
IKKO -1,015874 0,0000
INF -1,348082 0,0000
10 -1,124522 0,0000
ITHALAT -2,897148 0,0477
RDK -9,895423 0,0000
SUE -2,996914 0,0372
TCMBBOG -4,818685 0,0001
TLLIBOR -1,242131 0,0000
TUIKTGE -1,174149 0,0000
uSD -1,257756 0,0000
USD10YBOND | -1,146166 0,0000
USDIMLIBOR |-1,019916 0,0000
USDINDEX -1,134239 0,0000

Birinci farklarinda duraganlasmasi saglanan seriler i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. FPE, AIC ve HQ kriterlerine gore
gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir (Tablo 7).
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Tablo 7: Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Endogenous variables: ALTIN BALON DTD IHRACAT IKKO IO ITHALAT RDK SUE TCMBBOG
TUIKTGE USD USD10YBOND USD1MLIBOR USDINDEX YYHSP
* gecikme sayist segme Kriteri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -14636.39 NA 1.36e+57 179.7962 180.1189 179.9272
1 -12317.31 4125.969 2.10e+46 154.8872 160.6951* 157.2452
2 -12019.38 467.9142 2.08e+46 154.7777 166.0708 159.3626
3 -11658.96 490.8770 1.14e+46 153.9014 170.6797 160.7132
4 -11352.44 353.5396 1.63e+46 153.6863 175.9499 162.7251
5 -11026.82 307.6414 2.97e+46 153.2370 180.9858 164.5027
6 -10519.60 373.4128 1.26e+46 150.5595 183.7935 164.0521
7 -9892.348 330.9408 4.71e+45 146.4092 185.1285 162.1288
8 -8797.479 349.2833* 9.64e+43* 136.5212*  180.7258 154.4678*

Tablo 8’deki es biitiinlesme test sonuglarina goére degiskenler arasinda 9 es
biitiinlesme denkleminin var oldugu tespit edilmistir. Test sonuglari Balon, Altin,
Dis Ticaret Dengesi, Thracat, Imalat Kapasite Orani, Ithalat, Reel Doviz Kuru,
Sanayi Uretim Endeksi, TCMB Bilesik Oncii Gostergeler, ABD Déviz Kuru, ABD
10 Yillik Tahvil Faizi, ABD Dolar1 1 Aylik LIBOR, ABD Kur Endeksi ve Yurtdisi
Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii serilerinden olusan modelde degiskenler
arasinda eg biitiinlesme iligkisinin oldugu, yani serilerin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri gortilmistiir.

Tablo 8: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Series: ALTIN BALON DTD IHRACAT IKKO 10 ITHALAT RDK SUE TCMBBOG
TUIKTGE USD USD10YBOND USD1MLIBOR USDINDEX YYHSP

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(S) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.617456 1022.021 NA NA
At most 1 0.555322 862.5100 NA NA
At most 2 0.484020 727.9826 NA NA
At most 3 0.472100 618.1424 NA NA
At most 4 0.386431 512.0935 NA NA
At most5 * 0.380191 431.0086 334.9837 0.0000
At most 6 * 0.346365 351.6034 285.1425 0.0000
Atmost 7 * 0.298991 281.0193 239.2354 0.0001
At most 8 * 0.281895 222.0503 197.3709 0.0016
At most 9 * 0.238677 167.0812 159.5297 0.0181

At most 10 0.184071 121.8134 125.6154 0.0834
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At most 11 0.155668 88.04436 95.75366 0.1507
At most 12 0.123259 59.95567 69.81889 0.2367
At most 13 0.107863 38.11944 47.85613 0.2968
At most 14 0.072950 19.17286 29.79707 0.4806
At most 15 0.034194 6.598819 15.49471 0.6247
At most 16 0.004947 0.823317 3.841466 0.3642

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Ayrica degiskenler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildiginden Borsa
Istanbul Getiri Endeksindeki balonlar ile diger degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisine bakilmistir (Tablo 9) Granger Nedensellik Testine gore Ihracat, Reel Doviz
Kuru, ABD Dolar1 1 Aylik Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii
Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlarin Granger nedenidir ve aralarinda tek
yonlii Granger nedensellik saptanmustir. Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlar
ise TUIK Tiiketici Giiven Endeksini etkilemektedir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Pairwise Granger Causality Tests |
Null Hypothesis: F-Statistic Prob. |Null Hypothesis: F-Statistic Prob.
DTD - BALON 198.961 0.0831] TCMBBOG - BALON 0.54256 0.7438
BALON - DTD 164.341 0.1517]BALON - TCMBBOG 0.31822 0.9015
IHRACAT - BALON 261.056 0.0266] TUIKTGE - BALON 333.426 0.0068
BALON - IHRACAT 0.33594 0.8906|BALON - TUIKTGE 0.26733 0.9304,
IKKO - BALON 116.248 0.3298]USD - BALON 0.50410 0.7729
BALON - IKKO 141.954 0.2197] BALON - USD 0.93613 0.4591
10 - BALON 188.719 0.0991]USD10YBOND - BALON 0.94160 0.4556
BALON - 10 0.58352 0.7126| BALON - USD10YBOND 0.76771 0.5743
ITHALAT - BALON 135.132 0.2453]USD1MLIBOR - BALON 0.97881 0.4324,
BALON - ITHALAT 0.47772 0.7925|BALON - USD1MLIBOR 325.523 0.0079
RDK - BALON 0.11992 0.9878]USDINDEX - BALON 0.85644 0.5118
BALON - RDK 270.650 0.0222]BALON - USDINDEX 179.205 0.1171
SUE - BALON 0.72288 0.6071] YYHSP - BALON 103.666 0.3978
BALON - SUE 203.568 0.0761] BALON - YYHSP 231.635 0.0458

SONUC VE DEGERLENDIRME

Analiz sonuglar1 Tag¢1 ve Okuyan (2009), Yanik ve Aytiirk (2011) ve Bozoklu
ve Zeren (2013) calismalarinin aksine Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlar
ile diger degiskenler arasinda eg biitiinlesme bulundugunu ve serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gére; ihracat, Reel Déviz Kuru, ABD
Dolar1 1 Aylik Faizi ve Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfdyii Borsa Istanbul
Getiri Endeksindeki balonlarin Granger nedenidir ve aralarinda tek yonlii Granger
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nedensellik saptanmustir. Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlar ise TUIK
Tiiketici Giiven Endeksini etkilemektedir.

Ayrica Lojistik Regresyon ve Granger Nedensellik testi sonuglarinda Yurtdist
Yerlesiklerin Hisse Senedi Portfoyii ve Borsa Istanbul Getiri Endeksindeki balonlar
arasinda iligski oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuglar1 yurtdisi yerlesiklerin Borsa
Istanbul’da hisse senedi yatirim karar verirken reel déviz kuru ve ABD Dolari 1 aylik
faizine baktiklarini gostermektedir. Bu itibarla Borsa Istanbul’da pozisyon alinirken
bu ii¢ degiskenin izlenmesinde fayda bulunmaktadir.

Bu calismada kiiresel kriz 6ncesinde ve sonrasinda Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda Ocak 2002 - Mart 2017 doneminde gerceklesen balonlarin ve bu
balonlarin olusumunda etkili olan degiskenlerin analizini icermektedir. Uzun
donemde calisma sonuglarinin ortaya konmasinin yararl olacag: diisiiniilmektedir.
Bu ¢alismada 2001 krizi sonrast donem incelenmistir. Calisma donemi 1994 krizi
sonrasina veya veri saglanabilirse Borsa Istanbul’un ac1ldig1 1985 yilina uzatilabilir.
Ayrica bu caligmada 25 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Ayrica diger bagimsiz
degiskenler de eklenerek uzun dénemde incelenebilir. Bu eksikliklere ragmen bu
arastirmanin yapilacak diger ¢caligmalara 151k tutacagi diistiniilmektedir.
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EK A Lojistik Regresyon Ana Model Sonugclari

Orneklem: 2002M02 - 2017M03 182 Gozlem
Hessian Katsay1 Kovaryans Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata  z-istatistik Olasiik

ALTIN -0.058038 0.053625 -1.082.282 0.2791
CA 0.001070 0.000631 1.695.215 0.0900
DTD -0.003610 0.003742 -0.964612 0.3347
DY -3.07E-05 0.000135 -0.227173 0.8203
IBS -0.214454 0.194337 -1.103.518 0.2698
IHRACAT 0.019818 0.028048 0.706594 0.4798
IHRITHO -0.012316 0.028217 -0.436495 0.6625
IKKOD 0.029500 0.054481 0.541477 0.5882
INF -0.000420 0.000412 -1.018.014 0.3087
10D 0.012375 0.044278 0.279483 0.7799
ITHALAT 0.012340 0.036663 0.336568 0.7364
NHN -3.67E-05 0.000125 -0.292688 0.7698
NUR -0.002038 0.005860 -0.347807 0.7280
PY -2.07E-05 0.000135 -0.153194 0.8782
RDK 0.030339 0.085931 0.353058 0.7240
SUE -0.022973 0.042135 -0.545218 0.5856
TCMBBOG 0.397733 0.367942 1.080.965 0.2797
TLLIBOR 0.002546 0.011326 0.224763 0.8222
TUIKTGE -0.117832 0.066196  -1.780.039 0.0751
usD 0.000771 0.066805 0.011537 0.9908
USD10YBOND -0.007110 0.030051 -0.236602 0.8130
USD1IMLIBOR 0.031576 0.020787 1.519.029 0.1288
USDINDEX -0.165752 0.105353 -1.573.292 0.1157
VIX -0.001557 0.011094 -0.140321 0.8884
YYHSP 0.056595 0.024453 2.314.394 0.0206
C -1.426.166 0.306647  -4.650.838 0.0000
cFadden R-squared 0.141700

LR istatistik 2.819.984

Olasilik (LR istatistik) 0.298736




