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Bir Analiz
Oz

Bu galismada, Borsa istanbul (BIST) endeksleri icin hesaplanan temettii verimi
oranlari kullanilarak piyasada rasyonel spekulatif balonlarin varliginin tespit edil-
mesi amaglanmistir. Bloomberg’den elde edilen 21 endeksin dahil edildidi veri
seti, Kasim 2006’dan Mayis 2016’ya kadar uzanmaktadir. Ele alinan dénem, ki-
resel finansal kriz ve Avrupa borg krizi gibi 6nemli gelismeleri de kapsadigindan
Ozyinelemeli esnek tahminleme araliklari algoritmasina dayali ekonometrik yon-
tem uygulanmistir. Yirutilen analizlerde, BIST endekslerinin ¢cogunun zaman
icerisinde temel degerlerinden farkli fiyatlandigina iliskin sonuglar bulunmustur.
Sonug olarak, farkli sektérler ve borsa geneli igin hesaplanan ¢ok sayidaki en-
deks istatistiklerine gore rasyonel spekdlatif balonlarin varligi konusunda ampirik
kanitlar elde edilmigtir. Ayrica, déviz kuru, reel kesim gliven endeksi ve sanayi
uretim endeksinin spekiilatif balon sayisi Gzerinde anlamli marjinal etkileri oldu-
gu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Spekiilatif Balon, Temettii Verim Orani, Ozy-
inelemeli Esnek Tahminleme, Sifir Deger Agirlikli Poisson Modeli

The Existence of Speculative Bubble in Istanbul
Stock Exchange: An Analysis on Sector Indices

Abstract

In this study, we aim to detect the presence of the rational speculative bubbles
by using the calculated dividend yield series for the indices of Borsa Istanbul
(BIST). The data containing 21 BIST indices are obtained from the Bloomberg
covering the period from November 2006 to May 2016. Since the analyzed data
period includes the important economic developments, such as global financial
crisis, and European debt crisis, we apply an econometric method that is based
on a recursive flexible window algorithm. The empirical results suggest that most
of the BIST indices are priced different than their fundamental values in time.
As a result, according to the test statistics; we find that there are evidences of
speculative bubbles for the BIST broad market indices and many sector/industry
indices. We also report that the foreign exchange rate, real sector confidence in-
dex, and industrial production index are found to have significant marginal effects
on the number of speculative bubbles.

Keywords: Borsa Istanbul, Speculative Bubble, Dividend Yield, Recursive Flex-
ible Estimation, Zero-Inflated Poisson Model
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1. Giris ve Teorik Cerceve

Finansal piyasalarda “balon” bir varligin “piyasa
degerinin” “temel degerinden” siirekli ve sistema-
tik olarak sapmasi seklinde tanimlanabilir (Santo-
ni, 1987). Etkin bir piyasada hisse senedinin fiyati,
degerleme yontemleri arasinda yer alan “Indirgen-
mis Nakit Akislar1 Modeline” gore, baska bir ifade
ile hisse senedinden beklenen temettiilerin iskonto
edilerek bugilinkii degerlerinin toplami seklinde
hesaplanan temel degerine esittir. Temel degerden
bu tiir sapmalar, piyasanin etkin olmadigini ve
rasyonel olmayan balonlarin varligimni ifade eder.
Ancak eger yatirimcilar hisse senedinin gelecek-
te fiyatinin artacagina dair rasyonel beklentilerini
hisse senedi degerlemelerinde dikkate alirlarsa, bu
tiir sapmalarin da rasyonel olabilecegi yoniinde
genel bir goriis bulunmaktadir. Baska bir ifade ile
eger yatirimcinin hisse senedinin gelecekte fiya-
tinin artacagina dair rasyonel bir beklentisi varsa
ve bunu hisse senedi degerlemelerinde dikkate
altyorsa fiyatlarda artis1 destekleyebilecek temel
faktorler olmamasina ragmen rasyonel balonlar
olusabilmektedir. Sonugta hisse senedinin piyasa
fiyati temel deger ile balondan olusan fiyat artisini
icermektedir.

Chan vd. (1998) “rasyonel balon teorisini” su
sekilde agiklamaktadir: “Eger yatirimcilar hisse
senedi fiyatinin artacagina, balonun stirekli biiyii-
yecegine ve piyasada olasi bir kriz sonrasi ortaya
cikabilecek kayiplar1 kapatacak yiiksek getiri elde
edebilecegine biiyiik oranda inaniyorlarsa fiyatlari
yiikselteceklerdir ve bu yiikselis, rasyonel bir yiik-
selis olacaktir.”. Blanchard (1979) rasyonel balon-
larin fiyatlarda, mevcut bilgi ile aciklanamayan
hizl1 bir artisa ve sonra da balonun sisip patlamasi
veya en azindan fiyatlarin hizla asagi inmesi sek-
linde gerceklestigini ve balonlarin fiyat serisinde
kendine 6zgii bir degisime neden oldugunu be-
lirtmektedir. Santoni (1987) ise finansal balonlari
fiyatlarin siirekli ve sistematik bir bicimde temel
degerlerinden artarak uzaklasmasi olarak tanimla-
mistir.

Balonlarin finansal piyasalara olan etkisi tartigi-
lamaz. Bunlarin finansal krizlerle yakin iliskide
olmasi1 da dikkate alindiginda finansal balonlarin
tespiti ve analizi gerek yatirimeilar gerek portfoy
yoneticileri gerekse piyasa diizenleyicileri i¢in
¢ok onemlidir. Ancak arastirmacilar icin ise bun-
larin tespit edilmesi kolay olmamaktadir. Literatiir

incelendiginde piyasada olusan balonlarin tespiti-
ne yardimci olan dogrudan ve dolayli yontemle-
rin kullanildig1 bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
konuda yapilan ilk ¢alismalardan 6rnegin Fried-
man (1953), Baumol (1957), Kohn (1978), Shiller
(1981) ve Hart ve Kreps (1986) oynaklik tizerin-
de durmuslar ve eger hisse senedinin fiyatindaki
dalgalanmalar temel degerinde olusan dalgalan-
malardan fazla ise finansal balonun var oldugunu
belirtmislerdir. Hardouvelis (1988) ve Rappoport
ve White (1993) ise finansal balonlarin belirlen-
mesinde balon primlerini incelemisler ve rasyonel
balonlarin, yatirimcilarin temel getirilerin {izerin-
de bir getiri talep etmeleri durumunda ortaya ¢ik-
tigin1 belirtmiglerdir. Meese (1986), Campbell ve
Shiller (1987), Diba ve Grossman (1988) ve Hall
vd. (1999) ¢alismalarinda gercekte olusan fiyatlar-
la temel fiyatlar arasinda esbiitiinlesmeyi incele-
miglerdir. Finansal balon, piyasada olusan degerin
temel degerden sapmasi olduguna gore bu ikisi
arasinda uzun dénemli iliskinin varliginin balonun
olmadigina isaret edecegini belirtmislerdir.

Ayrica hisse senedinin temel degerinin belirlenme-
sinde temettiiler dikkate alindigina gore gergekte
olusan deger ile temettii arasindaki iligskinin analizi
de bize balonun varligi hakkinda bilgi verecektir.
Bu baglamda balonlarin hisse senedi fiyatlari ile
temettii arasindaki dogrusal iligkiyi azaltmas1 bek-
lenmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan bir
kismi1 hisse senedi ile temettii arasindaki iliskiyi
belirlemede esbiitiinlesme yonteminden faydala-
nirken digerleri, temettii verimi oraninin duragan
olup olmadigini test etmeye caligmiglardir.

West (1987), Horvath ve Watson (1995), Camp-
bell ve Shiller (1987 ve 1988), Nasseh ve Strauss
(2003), Zhong vd. (2003) calismalarinda esbiitiin-
lesme kullanmiglardir. Bu ¢alismalardan Horvath
ve Watson’in (1995) disindakiler esbiitiinlesmenin
olmadigini ileri siirmiisler ve dolayisiyla finansal
balonlarin varligina isaret etmislerdir. Diba ve
Grossman (1988), Froot ve Obstfeld (1991) Craine
(1993) ve Lamont (1998) temettii verimi oraninin
duraganliginin analizinde standart birim-kok test-
lerinden yararlanmislardir. Getiri orani serisinin
duragan olmamasi finansal balonu isaret etmekte-
dir. Bu calismalar arasindan Diba ve Grossman’in
(1988) calismasi hari¢ digerleri finansal balonun
varligina isaret etmektedir. Tiim bu testler dolayl
ve gerceklesen verileri isleyen (ex-post) yontem-
lerdir ve 6nemli bir ¢ogunlugu piyasalarda balo-
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nun var oldugunu savunmaktadir. Ancak bu yon-
temler, Giirkaynak (2008) ve baska arastirmacilar
tarafindan balonlarin tespitinde yetersiz oldugu ge-
rekcesiyle elestirilmistir. Anderson vd. (2010) do-
layl testlerin, temel deger belirlemede kullanilan
temettiilerin bugiinkii degerlerinin toplami1 yonte-
minin gegerli olmadigini bu nedenle bu yontemle-
rin balonlarla ilgili sadece bir ipucu olabilecegini
ama kesin bir kanit saglamadig1 belirtmislerdir. Bu
hususlar1 dikkate alan Phillips vd. (2015), spekiila-
tif balonlarin tespiti i¢in gelistirdikleri gercek za-
manl algoritma ile dolayli (ex-post) yontemlerin
de otesinde balonlarin 6nceden tahmin edilmesini
saglayarak (ex-ante) politika yapicilar i¢in erken
uyari sistemi sunmuslardir.

Balonlarin fiyat serilerinde kendine 6zgii bir de-
gisime neden olmalar1 (6nce hizla temel degerden
uzaklasip sonra hizla diismeleri) zamana bagli
modellerin (zaman siireg, rejim degisimi testleri
ve vb.) kullanilmasinin daha dogru olacagini 6n-
goriilmiistiir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda
(6rnegin Brooks ve Katsaris, 2003, Capelle-Blan-
card, ve Raymond, 2004; Chen, 2009; Anderson
vd., 2010; Al-Anaswah ve Wilfling, 2011, Asako
ve Liu, 2013; Anderson ve Brooks, 2014) donem-
sel olarak olusan ve piyasanin gé¢mesiyle sonug-
lanan finansal balonlar iizerine odaklanan dogru-
dan yontemler kullanilmastir.

Tiirk hisse senedi piyasasinda balonlarla ilgili
o6nemli caligmalar da bulunmaktadir. Bunlardan
Yu ve Hassan (2010) siire bagimlilig1 testini kul-
lanarak Orta Dogu ve Giiney Afrika bdlgesinde
yer alan iilke hisse senedi piyasalarini incelemis
ve Tirk hisse senedi piyasasi i¢in rasyonel balo-
na iligkin bir kanit elde edememiglerdir. Yanik ve
Aytiirk (2011) 2002-2010 dénemi igin siire bagim-
lihg1 yontemini kullanarak IMKB 100 endeksinde
rasyonel balon olup olmadigimi test etmisler ve
sonug olarak rasyonel bir spekiilatif balonun ol-
madig1 sonucuna ulasmiglardir. Bozoklu ve Zeren
(2013) ise Ocak 1998 - Nisan 2013 doénemi i¢in
sakl1 esbiitiinlesme testi kullanarak Tiirk hisse se-
nedi piyasasinda balonun varligini aragtirmislar-
dir. Kullandiklar1 yontemin geleneksel esbiitiinles-
me testlerine gore daha istiin oldugunu 6ne siiren
arastirmacilar, finansal balonun olmadigi sonucu-
na ulagmislardir.

Zaman serisi analizlerinde yeni yontemlerin orta-
ya ¢ikmasi ve bunlarin dnceki analiz yontemleri-

nin sakincali taraflarin1 ortadan kaldirtyor olmasi
aragtirmacilar1 balonlarin tekrar tekrar arastirilma-
s1 ve bu konuda daha dogru sonuglara ulasilabil-
mesi konusunda motive etmektedir. Bunun yanin-
da balonlarin krizlerle 6nemli bir iliskisi oldugu
gergegi gbz Oniline alindiginda bu konunun arasti-
rilmasinin piyasa katilimeilari icin dnemli olacagi
distinilmiistiir.

Calismada, Borsa Istanbul (BIST) endeksleri
(BIST-100 ve sektor endeksleri) igin hesaplanan
temettii verimi oranlar1 kullanilarak piyasada ras-
yonel balonlarin varliginin tespit edilmesi amag-
lanmistir. Phillips vd.’nin (2015) genellestirilmis
ekiis genigletilmis Dickey Fuller (GSADF) testin-
den yararlanilmistir. S6z konusu yontem, dolayli
yontemlerin aksine dinamik yapisi sayesinde ras-
yonel balonlarin daha 6nceden tahminlenebilme-
sine (ex-ante) olanak saglamaktadir. Bu yeni yon-
temin algoritmasi 6zyinelemeli esnek tahminleme
araliklar1 iizerinden calistig1 i¢in daha 6nceki ca-
ligmalarda kullanilan standart ekonometrik test-
lere gore daha dogru sonuglara ulasmamizi sagla-
yacaktir. Bununla birlikte Ayrica, yapilan literatir
arastirmasinda Tirk hisse senedi piyasasindaki
balonlara iligkin birkag ¢alismaya rastlanmis ve bu
caligmalarin higbirinde sektor ile birlikte endiist-
ri endekslerinin ele almmadiglr gozlemlenmistir.
Bu baglamda, ¢alismanin gerek kapsam gerekse
de yontem bakimindan literatiire 6nemli katkilar
saglayacagl diistiniilmektedir. Calismanin birinci
boliimiinde yer alan girig boliimiinii takiben ikin-
ci bolimde aragtirma yontemi, {iglincii boliimde
caligmada kullanilan veriler, dordiincii boliimde
analiz sonuglar1 ve son boliimde sonug ve deger-
lendirmeler yer almaktadir.

2. Arastirma Yontemi

Philips vd. (2011), standart genisletilmis Dic-
key-Fuller (ADF) testini gelistirerek spekiilatif
balonlarin tespiti ve tespit edilirlerse ne zaman
olustuklarii saptama amaciyla ekiis ADF (SADF)
testini sunmuslardir. SADF, esas itibariyle 6zyine-
lemeli ve sag kuyruklu bir birim kok testidir ve
Homm ve Breitung (2012) bu testin benzer pro-
sediirler kullanan diger testler gibi 1yi performans
sergiledigini ortaya koymuslardir. SADF testinin
literatiirde elestirilen en onemli eksikliklerinden
biri, analiz veri doneminde birden fazla spekii-
latif balon olmasi durumunda istatistiki giiciinii
kaybetmesidir. Bu durumu dikkate alan Phillips
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vd. (2015) (PSY), SADF testinin genellestirilmis
versiyonunu (GSADF) sunmuslardir. GSADF testi
hesaplanirken standart ADF testinin elde edildigi
basit regresyon denklemi, 6zyinelemeli esnek tah-
minleme pencereleri kullanilarak kosturulmakta-
dir. Boylece GSADF, uzun déneme yayilan zaman
serilerinin analizi esnasinda karsilagilan dogrusal
olmayan yapilart ve yapisal kirilmalar1 dikkate
alarak dénem igerisinde birden ¢ok spekiilatif ba-
lonun karsilagilabilecegi durumlarda daha tutarl
ve dogru sonuglar verebilmektedir. Phillips vd.
(2015), vyiirtittiikleri simiilasyonlarla da GSADF
testinin esnek yapisindan otiirti, 6zellikle veri do-
neminde birden ¢ok spekiilatif balon olmasi du-
rumunda, SADF ve standart birim kok testinden
daha iyi performans sergiledigini ortaya koymus-
lardir. Yine ayni ¢calismada, S&P500 endeksi iize-
rine yapilan ampirik analiz bulgulari, simiilasyon
sonuglarini desteklemektedir. Yukarida bahsedilen
bilgiler géz 6niine alinarak, ¢alismamizda spekii-
latif balonlarin tespiti i¢in

GSADF test istatistiginden yararlanilmistir.
GSADEF test istatistigini hesaplamak i¢in 6zyine-
lemeli esnek tahminleme pencereleri kullanilarak
asagidaki yinelemeli regresyon denklemi tahmin-
lenmistir:

k
o P A A
Ayt _(x}’l,r2 +lBr],r2yt—l + : ,lr//r],rsztfi +gt’
i=1

Yukaridaki denklemde, k& gecikme uzunlugunu, 7,
ve r, ise sirastyla yinelemeli regresyon tahminle-
meleri i¢in alt 6rneklem baslangi¢ ve bitis noktala-
rin1 temsil etmektedir. Standart ADF testi asagida-
ki gibi y_’in katsayisinin (f) standart hatasina (se)
boliinmesiyle hesaplanabilir:

ADE, Z'erz/se(ﬂmrz)

GSADF testinin hesaplanabilmesi i¢in yukarida
tanimlanan yinelemeli regresyon denklemi birden
cok alt 6rneklem i¢in ileri tarihli kosturulup her bir
kosturma i¢in tekrarlanan sag kuyruklu ADF test-
leri elde edilecektir. Bu baglamda, SADF testin-
den de farkli olarak alt 6rneklemlerin sadece bitis
noktalarinin (r,) degil baslangi¢ noktalarmin ()
da dinamik bir sekilde degisip sifir noktasindan
farklilastig1 alt 6rneklemler olusturulmustur. Tiim
orneklem araliginin [0, 1] oldugu diisiiniiliirse alt
orneklemlerin baslangi¢ noktalar1 [0, -] arali-
ginda; bitis noktalari [r, 1] araliginda degisen de-

gerler alacaktir. 7, minimum tahminleme penceresi
uzunlugudur. Bu tanimlamalarla birlikte GSADF
istatistigi asagidaki gibi hesaplanabilir:

GSADF (r,) = rze[?r?ﬁ {ADFﬁrz }
nel0m 1]

Analiz edilen finansal zaman serisindeki asirilik
donemlerinin tespit edilebilmesi i¢cin 6rneklem son
gozlemlerinden ilk gozlemlerine dogru geriye do-
niik SADF (BSADF) istatistik dizisi olusturulmus-
tur. BSADF istatistik dizisi, geriye dogru genisle-
yen Orneklemler {izerine uygulanan sag kuyruklu
ADF testleriyle elde edilebilmektedir. Bitis noktasi
(r,) sabit olmak {lizere, baglangi¢ noktalar1 0 nok-
tasindan 7 -r ’a kadar degisen alt 6rneklemler igin
hesaplanan ADF istatistik dizisi, {ADFf }HE[O%W]
olmak iizere, BSADF istatistigi asagidaki gibi ~ya-
zilabilir:

BSADF, (r,)= sup {ADF}}

5[0,y -7y

Elde edilen BSADF istatistikler dizisi daha sonra
Monte Carlo simiilasyonuyla hesaplanan her bir
istatistige ait sag kuyruklu kritik degerler dizisiyle
karsilastirilmaktadir. Bu baglamda, spekiilatif ba-
lonlarin olugsma ve bitig tarihlerine iligkin tahmin-
ler asagidaki kriterlere gore yapilabilmektedir:

7= inf {r,:BSADF, >cvl' |
o= inf {rz :BSADF, < cvf’}
r e 7, +5log(T)/T.1] 2 2

Denklemde, cvfj’, r, gozlem sayis1 igin BSADF
istatistiginin %/ kritik degerlerini gostermekte-
dir ve T 6rneklem biiyiikligiidiir. Balonun olugma
tarihi, 77, BSADF istatistigi kritik degerini agan
ilk gbzlem olarak tahminlenebilirken, balonun bi-
tis tarihi, 77, en az [I7, |+ &log(T) gozlem sonra
BSADF istatistigi ilk kez kritik degeri altina diisen
gbzlem tarihi olarak tahminlenebilir. Bu ¢aligma-
da da, elde edilen BASDF istatistikler dizisini ve
bu dizideki her bir BSADF istatistigine ait %99
giiven araligindaki kritik degerler dizisi kullana-
rak sektdr bazinda spekiilatif balonlarmn olugma
ve bitis tarihleri belirlenmistir. Buna gore, her bir
sektdre ait spekiilatif balonlarin olugsma ve bitis ta-
rihlerini temsil eden degisken, B,, asagidaki gibi
tanimlanmigtir:



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayr: 629

E. C. CAGLI - P. EVRIM MANDACI

1y LiLt

0,BSADF, ,, <cvi!

Py 0Lt

{1,BSADFW > vl
it =

B degiskeni i sektori i¢in t tarihindeki BSADF
istatistiginin %99 giiven aralig1 i¢in kritik degerini
astig1 durumda 1; diger durumlarda O degerini al-
maktadir. Her bir sektdr i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan
Bit degiskenleri kullanilarak Sektér Balon Sayisi
(SBt) degiskeni yaratilmistir:

SB, = iBn
i=1

denklemde, S sektor sayisini ifade etmektedir. SB,
degiskeni, analiz edilen sektorlerde ayni tarihlerde
goriilebilecek spekiilatif balonlar1 dikkate almak-
tadir. Esas itibariyle bir sayma degiskeni olan SB,
, tim sektorleri dikkate aldigindan ekonomi (sek-
tor) genelinde spekiilatif balonlarin olugsma ola-
siligina etki edebilecek ortak faktorlerin arastiril-
mas1 konusunda kullanilabilecektir. Bu baglamda,
SB, Poisson dagilimi sergiledigi varsayimi altinda
Poisson regresyon modelinde bagimli degisken
olarak yer almaktadir. Ancak, SB, yapist itibariyle
cok sayida “sifir” degerli gbzlem barindirdigindan
Lambert (1992) tarafindan gelistirilen Sifir Deger
Agirlikli Poisson (ZIP) modelinin kullanilmasi
daha uygun olacaktir.

ZIP modeli, bagimli degiskende asir1 sayida goz-
lenen sifir problemini ¢ézmekte ve bagimli de-
giskenin (SB) iki farkli veri yaratma siirecinin
karisimindan geldigini varsaymaktadir. Ilk siireg,
mutlak sifir gozlemlerini yaratan siire¢ iken; ikinci
stirec hem sifir hem de sifirdan farkli gézlemleri
yaratan standart Poisson siirecidir. Finansal piya-
salarin bilgisel anlamda etkin oldugu dénemlerde
fiyatlamalarin temel degerlere gore yapildigi ta-
rihlerde mutlak sifirlar (spekiilatif balon olmama
durumu) gozlemlenecektir. Bunun yaninda, finan-
sal piyasalarin etkin olmadigi durumlarda belirli

tarihlerde spekiilatif balon olugma olasilig1 vardir,
ancak etkin olmayan piyasalarin her zaman spekii-
latif balon yaratma durumu (BSADF istatistikler
dizisi, kritik degerler dizisinin altinda seyrederek)
olmayabilir. B 'nin olasilik yogunluk fonksiyonu
asagidaki sekilde yazilabilir:
p,+(1—p,)e*,SB, =0
Pr(SB, | X,,p, )~ ki 1y 5B,
(SB,|X,,p,) (l_pl)&, SB, =1,2,...
SB,!

IR

fonksiyondaki p, olasiligi ifade etmektedir. Tah-
minlenen ZIP modeli agsagidaki gibi gosterilebilir:

In(u,)=X,

, p :
logit(p,)=In—"—=X
ogit(p, ) n X

t

Denklemlerde X' spekiilatif balonu olusma olasi-
ligina etki eden faktorleri, S ve y ise esdegisken
vektorlerinin katsayilaridir. Vuong (1989) tarafin-
dan gelistirilen istatistik yardimiyla ZIP modelinin
standart Poisson modeline gore veriye daha uygun
bir model olup olmadigi test edilebilir.

3. Veri

BIST endekslerine ait temettii verim oranlari, haf-
talik frekansta Bloomberg’den elde edilmistir. Veri
seti, temettii verim oranlarinin ilk hesaplanma tari-
hi ve verilerin diizenliligi g6z ontine alinarak olug-
turulmustur. Veri seti donemi, Kasim 2006’dan
Mayis 2016’ya kadar uzanmaktadir. Veri setini
olusturan BIST endekslerinin temettii verim oran-
larina ait 6zet istatistikleri Tablo 1’ de sunulmak-
tadir. Analize giren endekslerin ikisi borsa geneli
temsil eden BIST-Tiim (XUTUM) ve BIST-100
(XU100) endeksleridir. Diger endekslerden dordii
sektor, kalan 15’1 de incelenen sektorler altindaki
endiistri endeksleridir.
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Tablo 1. Temettii Verim Oranlar1 Tanimlayici istatistikleri (Kasim 2006-Mayis 2016)

Standart

Endeks Kodu Sirket Kapsam | Ortalama Sapma En Diisiik | En Yiiksek
Genel Endeksler
XUTUM BIST-Tiim 111,669 31,028 75,420 244378
XU100 BIST-100 100,393 37,499 56,901 266,576
Sektor Endeksleri
XUMAL Mali 245,034 80,201 81,692 550,965
XUSIN Sinai 100,393 37,499 56,901 266,576
XUHIZ Hizmet 161,944 76,036 58,471 371,011
XUTEK Teknoloji 102,563 59,799 14,460 267,895
Endiistri Endeksleri
Mali Sektor
XBANK Banka 117,973 40,209 40,733 278,934
XHOLD Holding 138,806 40,378 62,673 236,559
XGMYO Gayrimenkul Y.O. 70,339 29,528 7,585 167,659
XSGRT Sigorta 89,998 44,756 41,830 283,796
Simnai Sektorii
XMANA Metal Ana 193,307 155,281 4,241 632,076
XTEKS Tekstil 104,585 105,081 3,336 583,383
XTAST Tag-Toprak 111,608 51,368 60,941 307,508
XMESY Metal Egya 83,410 39,641 31,417 262,080
XGIDA Gida 95,111 27,878 41,038 177,725
XKAGT Kagit-Basim 59,584 29,759 15,679 134,920
XKMYA Kimya 106,915 56,896 15,295 346,749
Hizmet Sektorii
XILTM [letisim 137,248 104,890 23,283 484,616
XTCRT Ticaret 240,773 72,828 84,760 560,238
XULAS Ulastirma 89,133 100,500 1,926 439,560
Teknoloji Sektorii
XBLSM Bilisim 150,889 106,121 17,284 482,999
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Sekil 1. Temettii Verim Oranlar1 (Kasim 2006-Mayis 2016)
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Analiz edilecek tim endekslerin temettii verim
oranlarinin zaman igerisindeki hareketleri Sekil
1’de gosterilmistir.

Arastirma yontemi boliimiinde tanimlanan sektor
genelinde spekiilatif balon sayisii temsil eden
bagiml degiskene (SB) ait frekans sayis1 ve bu-

nun yiizdesel dagilimi Tablo 2’de sunulmustur.
SB’ye ait415 gézlemde yani gozlemlerin yaklagik
%92’sinde spekiilatif balona rastlanmamistir. Bu-
nun yaninda 25 farkl tarihte sadece bir sektdrde
spekiilatif balon gozlemi yapilirken, 12 farkl ta-
rihte, farkli iki sektorde ayni anda spekiilatif ba-
lonlar gézlemlenmistir.

Tablo 2. Bagimli Degisken — (SB)) Frekans Dagilim1

Spekiilatif Balon Sayisi Frekans Yiizde
0 415 %91,814
1 25 %S5,531
2 12 %2,655

Tablo 3. Faktor Belirleyici Istatistikleri (Kasim 2006-Mayis 2016)

Degisken Tamm Ortalama Standart En En
(Kisaltma) Sapma Diisiikk | Yiiksek
. Bankalararasi para piyasasinda bir
Faiz Oram I . <
(ON) gecelik islem i¢in gerceklesen agirlikli 8,062 4311 1.500 17.450
ortalama faiz orani
Zf‘g)Am M2 taniml1 genis para arzi (%A) 0,003 0,008 0.041 | 0.038
Doviz Kuru .
Efektif ABD Dolar1 (Satis) 1,857 0,488 1.160 3.047
(USD)
f[.}y}j‘éfndek“ Yurtici Uretici Fiyatt Endeksi (%A) 0,130 0256 | -0.859 | 0912
Giliven
Endeksi Reel Kesim Giiven Endeksi (%A) -0,005 1,058 -6.515 4.738
(Giiven)
Sanayi
Endeksi Toplam Sanayi Uretim Endeksi (%A) 0,044 2,097 -6.233 6.190
(Sanayi)
?gﬁ‘;ﬁ?nd@km Bloomberg Emtia Endeksi (%A) 0,154 2,544 | -14.587 | 6.279

Not: %A yiizdesel degisimi gbstermektedir.
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Tablo 3’te spekiilatif balon sayisini belirleyebile-
cek faktorlere ait tanim ve istatistikler yer almakta-
dir. Bu faktorlerden Bloomberg Emtia endeksi haf-
talik frekansta Bloomberg’den elde edilirken diger
faktorler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
(EVDS) elde edilmistir. Orijinal goézlemleri diistik
frekansta yayinlanan verilerin haftalik frekansa
enterpolasyonu i¢in Pyhton programla dilinde ya-
ratilan SciPy ekosistemindeki paketlerden yararla-
nilmustir’,

4. Analiz Bulgulan

Calismada, ampirik analiz iki agamada ytiriitiil-
miistiir. ki, Borsa Istanbul’da segilen endekslerin
temettli oranlarinin zaman igerisindeki hareketleri
analiz edilerek spekiilatif balonlarm varliginin test
edilmesidir. ikincisi ise spekiilatif balonlarin tespit
edildigi sektorler biitiinii i¢in balonlarin varligina
sebep olabilecek faktorlerin tahminlemesi yapil-
maya caligiimistir.

Tablo 4’te analiz edilen endekslerin temettii ve-
rimleri i¢in hesaplanan GSADF test istatistikleri-
ni sunulmaktadir. GSADF test istatistikleri, Borsa
[stanbul genelini temsil eden iki endeksin (XU100
ve XUTUM) temettii verimleri igin istatistiki ola-
rak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Diger bir
deyisle, soz konusu iki endekste spekiilatif balon-

1 http://www.scipy.org/

larin varligina iliskin ampirik kanitlar ortaya ko-
yulmustur.

Sektor endeksleri i¢in yapilan incelemede ise, Si-
nai (XUSIN), Hizmet (XUHIZ) ve Teknoloji (XU-
TEK) sektor endeksleri i¢in hesaplanan GSADF
test istatistikleri %1 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunurken Mali (XUMAL) sektor endek-
si i¢in hesaplanan GSADF test istatistik degeri,
%10 anlamlilik diizeyini temsil eden kritik deger-
den kiiclik hesaplanmistir. Temettii verimleri tize-
rine hesaplanan GSADF test istatistiklerine gore
Smai, Hizmet ve Teknoloji sektorleri genelinde
spekiilatif balonlarin varlig: tespit edilirken Mali
sektor i¢in ayni ¢cikarima ulasilamamaistir.

Daha 6zele inerek analize devam ettigimizde en-
distrilerin ¢ogunda spekiilatif balonlarin varli-
g1 tespit edilmistir. Mali sektor altindaki Banka
(XBANK) ve Holding (XHOLD), Sinai Sektorii
altindaki Gida (XGIDA) ve Hizmet Sektorii altin-
daki Ticaret (XTCRT) enddistrileri i¢in hesaplanan
GSADF istatistikleri, kritik degerler altinda kal-
mis olup bu endiistriler i¢in spekiilatif balonlarin
varligina iligkin yeterli kanit elde edilememistir.
Buna karsilik, GSADF istatistikleri, Gayrimen-
kul Yatirnm Ortakligi (XGMYO) ve Metal Egya
endiistrileri (XMESY) i¢in %5 diizeyinde, geriye
kalan 12 endiistri endeksi i¢in %1 diizeyinde ista-
tistiki olarak anlamli bulunmustur. Sonug¢ olarak,
toplamda 15 tane endiistri arasindan 11 tanesi i¢in
spekiilatif balonlarin varligina isaret eden bulgular
elde edilmistir.
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Tablo 4. GSADF Test Sonuglar1

Genel Mali Sinai Hizmet Teknoloji
Endeks | GSADF | Endeks | GSADF | Endeks | GSADF | Endeks | GSADF | Endeks | GSADF
XUTUM | 3,016* | XUMAL| 1,106 | XUSIN | 4,178* | XUHIZ | 2,802* | XUTEK | 5,755°®
XUI00 | 4,178* | XBANK | 0,936 |XMANA| 3,195* | XILTM | 5,041* | XBLSM | 3,286°

XHOLD | 1,412 | XTEKS | 5,172* | XTCRT | 1,452
XGMYO| 2,664° | XTAST | 3,801* | XULAS | 3,475
XSGRT | 3,402® | XMESY | 2,251°

XGIDA | 1,592

XKAGT | 6,062

XKMYA | 4,036°

Not: Tablodaki sayisal degerler GSADF istatistikleridir. a ve b hesaplanan GSADF test istatistiklerinin sirasiyla %1 ve %5 diizey-
lerinde istatistiki olarak anlamli olduklarini ifade etmektedir. GSADF istatistikleri i¢in kritik degerler, %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyleri icin sirasiyla 2,0186, 2,2362 ve 2,7585'tir. Bu kritik degerler 495 gbzlemlik 6rneklem igin 2.000 tekrarli Monte Carlo

simtilasyonu ile elde edilmistir.

GSADF istatistikleri hesaplandiktan sonra her bir
endeks icin elde edilen BSADF dizileri %99 gii-
ven araliginda elde edilen kritik deger dizisiyle
karsilastirilmistir. Elde edilen diziler sadece genel
endeksler ve sektor endeksleri igin Sekil 2°de gos-
terilmektedir. Spekiilatif balonlarin Borsa Istanbul

genelinde ve sektorler bazinda genellikle 2008 y1-
linin son ¢eyreginde gergeklestigi goriilmistiir. Ek
olarak, Teknoloji endeksinde (XUTEK) %1 kritik
degerini asan asirilik donemleri diger endekslere
gore daha fazla gerceklesmistir.
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Sekil 2. Endeks BSADF Dizileri
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Not: BIST endeksleri temettii oranlari igin hesaplanan BSADF ve %99 kritik deger dizileri sol eksende élgeklendirilmis olup
sirasiyla kirmizi ve yesil cizgilerle gésterilmistir. BIST endeksleri temettii oranlari ise sag eksende élgeklendirismis ve mavi

cizgilerle gésterilmigtir.

Analizin ikinci asamasinda, Borsa Istanbul sek-
torler bitiinii i¢in spekiilatif balonlarm varligini
belirleyebilecek faktorler tahminlenmistir. Bu
baglamda, yontem boliimiinde tanimlanan SB, ve
diger faktorler kullanilarak ZIP modeli tahminlen-
mistir ve ana model, agirlikli model ve marjinal
etki katsayilar1 Tablo 5’te raporlanmisti. Wald
(x2) istatistigi, modeldeki en az bir degiskenin is-
tatistiki olarak sifirdan farkli tahminlenmis oldu-
guna ve modelin genel olarak anlamli olduguna
isaret etmektedir. Vuong (1989) istatistigi ise %1
diizeyinde anlamli bulunarak tahminlenen ZIP
modelinin standart Poisson modeline gore, veriye
daha uygun oldugunu 6nermektedir.

Tablo 5’ln ikinci siitununda sunulan ana model
sonuglarina gore, faiz orani, para arzi, ve Bloom-
berg emtia endeksi standart anlamlilik diizeylerin-

de istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Buna
karsilik, doviz kuru, tiretici fiyat endeksi, reel ke-
sim giliven endeksi ve toplam sanayi endeksi sek-
torler genelinde spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikma
olasiliklarii etkileyen faktorler olarak tahminlen-
mislerdir. Uretici fiyat endeksi degiskeni pozitif
isaretli ve %5 diizeyinde anlamli tahminlenirken
doviz kuru, reel kesim giiven endeksi ve toplam
sanayi endeksi negatif isaretli ve %1 diizeyinde
anlamli tahminlenmistir.

Doéviz kuru, BIST sektorleri igin beklenen spekii-
latif balon sayisini negatif yonde etkilemektedir.
Diger bir deyisle, Tiirk Lirasi’nda goriilen deger
kayiplar1 sektdr endekslerinde spekiilatif balon
olusma olasiligin1 azaltmaktadir. Modelin oner-
digi bu sonucun Tiirkiye’deki durumla tutarli ol-
dugu sdylenebilir. Borsa Istanbul yatirimcilarinin
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pozisyonlarini likidite etmesinden sonra fonlari-
n1 basgka iilke hisse senedi piyasalarina aktardigi
durumda BIST fiyat endeksleri seviyelerinde dii-
stisler ve Tiirk Lirasinda deger kaybi yasanabile-
cegi bunun da spekiilatif balon olusma olasiligini
azaltacagi diisiintilebilir. Ancak, daha sonra Tiirk
Lirasinda goriilebilecek bir asir1 deger kaybiyla
birlikte yabanci yatirimeilarin ucuzlayan hisse se-
netlerine yonelecek talepleriyle birlikte spekiilatif
balon olusma olasilig1 da dikkate alinarak model
sonucuna gore yapilan istatistiki ¢ikarima ihtiyatla
yaklasmakta fayda oldugu soylenebilir.

Uretici fiyat endeksi, sektorlerdeki beklenen spe-
kiilatif balon sayisini pozitif yonde etkilemektedir.
Bu baglamda, varlik fiyatlarinda genel bir yiikse-
lisin Borsa Istanbul sektdrlerinde spekiilatif balon
olusturma olasiligint artirdigi soylenebilir. Ancak,
Tablo 5’iin ligiincii siitununda sunulan fiyat endek-
sinin agirlikli modelde tahminlenen katsayisi, fi-
yatlar genel diizeyindeki artiglarin spekiilatif balon
yaratmayan model siirecinde yer alma olasiligini
da giiclii bir sekilde artirdig1 gézlemlenmektedir.
Nitekim, tretici fiyat endeksinin spekiilatif balon
sayisina marjinal etkisi de istatistiki olarak anlam-
11 bulunamamustir. Bu bulgulardan hareketle tireti-
ci fiyat endeksinin tahminledigimiz modele gore
beklenen spekiilatif balon sayisina etkisinin giic-
siiz oldugu soylenebilir.

Reel kesim giiven endeksi ve toplam sanayi iire-
tim endeksi degiskenleri beklenen spekiilatif ba-
lon sayisin1 negatif yonde etkilemektedirler. Tah-
minledigimiz modele gore gerek imalat sanayinde
faaliyet gosteren sirketlerdeki iist diizey yoOnetici-
lerin mevcut durum degerlendirmeleri ve gelece-
ge yonelik beklentileri gerekse de toplam imalat
sanayinde meydana gelen iiretim miktari/degeri
ve satis miktari/degeri gibi somut gelismeler bek-
lenen spekiilatif balon sayisini belirleyen 6nemli
faktorler olarak bulunmustur. Dolayisiyla, reel
kesim giiven endeksinin ve toplam sanayi iiretim
endeksinin yukari yonlii hareketiyle BIST sek-
torler diizeyinde spekiilatif balon olusma olasili-
g1 azalmaktadir denilebilir. Ekonomide, 6zellikle
imalat sektoriinde, beklentilerin ve gerceklesmele-
rin olumlu gidisatiyla birlikte finansal piyasalar-
da islem goren sirketlerin temel degerlerindeki ve
piyasa beklentilerindeki iyilesmelere bagli olarak
yukar1 yonlii rasyonel fiyatlamalar gerceklesebile-
cektir. Ancak bu yukar1 yonli hareket daha 6nce
belirtildigi gibi ekonomi genelindeki olumlu temel
gelismelere bagli oldugundan spekiilatif balon ya-
ratma olasiligini azaltabilecektir. Bununla birlikte,
reel kesim giiven endeksindeki ve toplam sanayi
iiretim endeksindeki yasanabilecek asagi yonli
hareketlerin spekiilatif balon yaratma olasilig1 da
vardir denebilir.

Tablo 5. Sifir Deger Agirlikli Poisson Modeli Tahminleme Sonuglari

Degisken Ana -Model Al\%[l(l)‘:lll(lh Marjinal Etki
(Poisson) (Logit) (dy/dx)
Sabit Terim 2,269 8,646°
Faiz Oran1 (ON - 1 Gecelik Islem) -0,101 -0,841+ 0,001
Para Arz1 (%A M2) 1,917 33,997 -0,276
Doviz Kuru (Efektif ABD Dolari) -1,628* -1,689 -0,1542
Fiyat Endeksi (%A UFE) 1,372° 13,539°® -0,043
Giiven Endeksi (%A Reel Kesim) -0,379* 0,005 -0,0424
Sanayi Endeksi (%A Toplam Sanayi) -0,967¢ -3,083¢ -0,062*
Bloomberg Emtia Endeksi (%A) 0,014 0,054 0,001
Wald (%) 79,08
Vuong (1989) Istatistigi 3,47¢

Not: a, b ve c Ustsimgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir. Wald (x2) istatistigi

tahmin edilen modelin biitiin olarak anlamli olup olmadigini test etmektedir. Yukarida tahminlenen model igin Wald (x2) istatistigi

%1 diizeyinde anlamli bulunmustur ve model istatistiki olarak anlamlidir. Vuong (1989) istatistigi ise sifir deger agirlikli Poisson
modelinin standart Poisson modeline gére daha uygun olup olmadigini test etmektedir.
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Temel degerlerin bozuldugu, olumsuz ekonomik
gerceklesmelerin yasandigi ve gelecege yonelik
beklentilerin kotiimserlestigi bir ortamda finansal
piyasalarda 6zellikle yukar1 yonlii rasyonel olma-
yan fiyatlamalarla birlikte spekiilatif balon say1-
sinda artig goriilme olasilig1 artacaktir.

Piyasada diisen faiz oranlari, yatirnmim maliye-
tini diistireceginden fonlarin finansal piyasalara
yonelmesine yol acabilecektir. Ayrica, para arzin-
daki artiglar varlik fiyatlarini yukar: yonlii arti-
rabilecektir. Diisiik faiz oranlarinin ve artan para
arzinin yasandig1 durumlarda, finansal piyasalarda
spekiilatif balon olusma olasiliginin artmasi bek-
lenebilir. Ancak, tahminledigimiz modele gore,
faiz oran1 ve para arzi gibi piyasalar etkileyen
iki 6nemli degiskenin BIST sektorleri genelinde
beklenen spekiilatif balonlarin sayisina istatistiki
olarak anlamli etkileri bulunamamistir. Bununla
birlikte, uluslararas: bir faktor olarak dikkate ali-
nan Bloomberg emtia endeksinin BIST sektorleri
iizerinde spekiilatif balon yaratma olasilig1 model-
de degerlendirilmistir. Uluslararasi piyasalarda ar-
tan emtia fiyatlari, BIST te islem goren sirketlerin
girdi maliyetlerini direkt olarak etkilemenin ya-
ninda 6nemli bir risk o6lgiitii olarak diisiiniilmekte-
dir. Modelde, emtia endeksinin katsayisi istatistiki
olarak anlamsizdir.

Sonug olarak, degiskenlerin marjinal etkileri de
dikkate alindiginda doviz kuru, reel kesim gii-
ven endeksi ve toplam sanayi {iretimi endeksinin
onemli diizeyde BIST sektorleri genelinde bekle-
nen spekiilatif balon sayisina negatif yonde etkile-
digi belirlenmistir.

5. Sonuc ve Tartisma

Finansal piyasalarda balon, fiyatlarin temel de-
gerinden siirekli ve sistematik sapmasi olarak ta-
nimlanabilir. Olusan balonlarin sonunda fiyatlarin
hizla asag1 indigi ve bunlarin ¢ogunlukla finansal
krizle sonlandig1r gdzlemlenmektedir. Balonlarin
finansal krizlerle yakin iliskisi diistiniildiigiinde,
bunlarin analizi ve tespiti yatirimcilar, portfoy
yoneticileri ve piyasa diizenleyicileri i¢in daha da
onemli hale gelmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da rasyonel
spekiilatif balonlarin varligini tespit edilmesidir.
Bu baglamda borsa genelini temsil eden BIST-
TUM, BIST-100 endeksleri yaninda dort sektdr
ve bunlarin altinda yer alan 15 endiistri endeksi

olmak tizere toplam 21 endeks i¢in hesaplanan
temettli verimi oranlar1 kullanilarak Kasim 2006
- Mayis 2016 doneminde piyasada rasyonel spe-
kiilatif balonlarin varligi arastirilmigtir. Ele alinan
donem kiiresel finansal kriz ve Avrupa borg¢ krizi
gibi 6nemli gelismeleri de kapsadigi icin ¢alisma-
da 6zyinelemeli esnek tahminleme araliklar1 algo-
ritmasina dayali ekonometrik yontem kullanilmig-
tir.

Calismadan elde edilen sonuglar Yanik ve Aytiirk
(2011) ve Bozoklu ve Zeren (2013) calismalarin-
dan farklhilik gostermektedir. Tiirk hisse senedi
piyasasinda spekiilatif balon tespit edilmemesi-
ne karsin bu calismanin sonunda BIST-TUM ve
BIST-100 endekslerinde ve Mali sektor disindaki
tiim sektor endekslerinde spekiilatif balonlarin var-
l1g1 tespit edilmistir. Mali sektor altinda yer alan
Banka ve Holding, Sinai sektorii altinda yer alan
Gida ve Hizmet sektorii altinda yer alan Ticaret
endiistrileri endeksleri disinda diger tiim endiist-
rilerde de spekiilatif balonlarin varligina iliskin
giiclii kanitlar elde edilmistir. S6z konusu calig-
malardan farkli sonuglara erisilmesinin sebepleri
arasinda kullanilan veri tiplerinin ve ekonometrik
yontemlerin farkli olmasi sdylenebilir.

Mali sektorde balonun olusmamasinin nedeni bu
sektdriin biiyiik oranda Banka ve Holding endiist-
risi sirketlerinden olusmasi ve bu endiistrilerde
de balonun olmamasindan kaynaklaniyor olabilir.
Diger sektorlerde balonun olusmasinin sebebi ise;
bu sektor altinda yer alan spekiilatif balonlarin
tespit edilmedigi endiistrilerin paymin goreceli
olarak diisiik olmasidir. Bununla birlikte, Banka,
Holding, Gida ve Ticaret endstrilerinde balonun
olmamasi, bu endiistrilerdeki sirketlerin temel
degerlerine (temettii) uygun fiyatlandigin1 ve bu
piyasalarin bilgi yoniinden etkin oldugunu goster-
mektedir.

Calismanin devaminda BIST’te spekiilatif balon
sayisini artirma olasili1 olan bazi énemli makro
ekonomik degiskenler incelenmis ve bunlardan
doviz kuru, reel kesim giiven endeksi ve toplam
sanayi tiretimi endeksinin BIST sektorleri genelin-
de beklenen spekiilatif balon sayisin1 6nemli dii-
zeyde ve negatif yonde etkiledigi gézlemlenmig-
tir. Yatinmlarin ABD Dolarina yonelmesi, imalat
sektdriinde iist diizey yoneticilerin olumlu yondeki
beklentileri ve toplam sanayi liretimindeki artislar,
sektorel bazda beklenen spekiilatif balon sayisinda
azalisa yol agmaktadir.
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Daha ilerdeki bir ¢alismada, spekiilatif balonlar
firma bazinda arastirilabilir. Boyle bir ¢calisma ya-
tirimcilara ve portfoy yoneticilerine portfoylerine
sececekleri firmalari belirlemede daha ayrintili
bilgi saglamasi bakimindan 6nemli olacaktir.

Kaynakcga

AL-ANASWAH, Nael and Bernd Wilfling; (2011), “ldentifica-
tion of Speculative Bubbles Using State-Space Models with
Markov-Switching”, Journal of Banking and Finance, 35(5), pp.
1073-86.

ANDERSON, Keith and Chris Brooks; (2014), “Speculative
Bubbles and the Cross-Sectional Variation in Stock Returns”,
International Review of Financial Analysis, 35, pp. 20-31.

ANDERSON, Keith, Chris Brooks, and Apostolos Katsatris;
(2010), “Speculative Bubbles in the S&P 500: Was the Tech
Bubble Confined to the Tech Sector?”, Journal of Empirical Fi-
nance, 17(3), pp. 345-61.

ASAKO, Kazumi and Zhentao Liu; (2013), “A Statistical Model
of Speculative Bubbles, with Applications to the Stock Markets
of the United States, Japan, and China”, Journal of Banking
and Finance, 37(7), pp. 2639—-2651.

BAUMOL, William J.; (1957), “Speculation, Profitability, and
Stability”, The Review of Economics and Statistics, 39(3), pp.
263-271.

BLANCHARD, Olivier J.; (1979), “Speculative Bubbles, Crash-
es and Rational Expectations”, Economics Letters, 3(4), pp.
387-89.

BOZOKLU, Seref ve Fatma Zeren; (2013), “Tiirkiye Hisse
Senedi Piyasasinda Rasyonel Képlikler: Sakli Es Biitiinlesme
Yaklasimi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 5(9),
ss. 17-31.

BROOKS, Chris and Apostolos Katsaris; (2003), “Rational
Speculative Bubbles: An Empirical Investigation of the London
Stock Exchange”, Bulletin of Economic Research, 55(4), pp.
319-46.

CAMPBELL, John Y. and Robert J. Shiller; (1987), “Cointegra-
tion and Tests of Present Value Models”, Journal of Political
Economy, 95(5), pp. 1062-88.

CAMPBELL, John Y. and Robert J. Shiller; (1988), “The Div-
idend-Price Ratio and Expectations of Future Dividends and
Discount Factors”, Review of Financial Studies, 1(3), pp. 195—
228.

CAPELLE-BLANCARD, Gunther. and Hélene Raymond;
(2004), “Empirical Evidence on Periodically Collapsing Stock
Price Bubbles”, Applied Economics Letters, 11(1), pp. 61—69.

CHAN, Kalok, Grant McQueen, and Steven Thorley; (1998),
“Are There Rational Speculative Bubbles in Asian Stock Mar-
kets?”, Pacific-Basin Finance Journal, 6(1), pp. 125-51.

CHEN, Shiu-Sheng; (2009), “Predicting the Bear Stock Market:
Macroeconomic Variables as Leading Indicators”, Journal of
Banking & Finance, 33(2), pp. 211-23.

CRAINE, Roger; (1993), “Rational Bubbles”, Journal of Eco-
nomic Dynamics and Control, 17(5-6), pp. 829-46.

DIBA, Behzad T. and Herschel I. Grossman; (1988), “The The-
ory of Rational Bubbles in Stock Prices”, The Economic Jour-
nal, 98(392), pp. 746-754.

FRIEDMAN, Milton; (1953), Essays in Positive Economics,
University of Chicago Press, United States.

FROOT, Kenneth A. and Maurice Obstfeld; (1991), “Intrinsic
Bubbles: The Case of Stock Prices”, American Economic Re-
view, 81(5), pp. 1189-1214.

HALL, Stephen George, Zacharias Psaradakis and Martin
Sola; (1999), “Detecting Periodically Collapsing Bubbles: A
Markov-Switching Unit Root Test”, Journal of Applied Econo-
metrics, 14(2), pp. 143-54.

HARDOUVELIS, Gikas A.; (1988), “Evidence on Stock Mar-
ket Speculative Bubbles: Japan, the United States, and Great
Britain”, Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review,
(Sum), pp. 4-16.

HART, Oliver D. and David M. Kreps; (1986), “Price Destabiliz-
ing Speculation”, Journal of Political Economy, 94(5), pp. 927-
952.

HOMM, Ulrich and Jérg Breitung; (2012), “Testing for Specula-
tive Bubbles in Stock Markets: A Comparison of Alter-native
Methods,” Journal of Financial Econometrics, 10(1), pp. 198—
231.

HORVATH, Michael T.K. and Mark W. Watson; (1995), “Testing
for Cointegration When Some of the Cointegrating Vectors are
Prespecified”, Econometric Theory, 11(5), pp. 984-1014.

JONES, Eric, Travis Oliphant, and Pearu Peterson; (2001),
“{SciPy}: Open Source Scientific Tools for {Python}” http://www.
scipy.org/, 15.01.2017.

KOHN, Meir; (1978), “Competitive Speculation”, Econometrica,
46(5), pp. 1061-76.

LAMBERT, Diane; (1992), “Zero-Inflated Poisson Regression,
with an Application to Defects in Manufacturing”, Technomet-
rics, 34(1), pp. 1-14.

LAMONT, Owen; (1998), “Earnings and Expected Returns’,
Journal of Finance, 53(5), pp. 1563-87.

MEESE, Richard A.; (1986), “Testing for Bubbles in Exchange
Markets: A Case of Sparkling Rates?”, Journal of Political
Economy, 94(2), pp. 345-73.

NASSEH, Alireza and Jack Strauss; (2004), “Stock Prices and
the Dividend Discount Model: Did Their Relation Break Down in
the 1990s?”, The Quarterly Review of Economics and Finance,
44(2), pp. 191-207.

PHILLIPS, Peter C. B., Shuping Shi and Jun Yu; (2015), “Test-
ing for multiple bubbles: Historical episodes of exuberance
and collapse in the S&P 500", International Economic Review,
56(4), pp. 1043-78.

PHILLIPS, Peter C. B., Yangru Wu and Jun Yu; (2011), “Ex-
plosive Behavior in The 1990s Nasdaq: When Did Exuber-
ance Escalate Asset Values?”, International Economic Review,
52(1), pp. 201-26.

75



Borsa Istanbul’da Rasyonel Balon Varligi: Sektér Endeksleri Uzerine Bir Analiz

76

RAPPOPORT, Peter and Eugene White; (1994), “Was the
Crash of 1929 Expected?”, American Economic Review, 84(1),
pp. 271-81.

SANTONI, Gary James; (1987), “The Great Bull Markets 1924-
29 and 1982-87: Speculative Bubbles or Economic Fundamen-
tals?”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, (Nov), pp.
16-30.

SHILLER, Robert J.;(1981), “Do Stock Prices Move Too Much
to be Justified by Subsequent Changes in Dividends?”, The
American Economic Review, 71(3), pp. 421-436.

VUONG, Quang. H.; (1989), “Likelihood Ratio Tests for Model
Selection and Non-Nested Hypotheses”, Econometrica: Jour-
nal of the Econometric Society, 57(2), pp. 307-33.

WEST, Kenneth D.; (1987), “A Specification Test for Specula-
tive Bubbles”, The Quarterly Journal of Economics, 102(3), pp.
553-80.

YANIK, Serhat and Yusuf Aytiirk; (2011), “Rational Speculative
Bubbles in Istanbul Stock Exchange”, Muhasebe ve Finans-
man Dergisi, 2011(Temmuz), pp. 175-90.

YU, Jung-Suk and M. Kabir Hassan; (2010), “Rational Specula-
tive Bubbles in MENA Stock Markets”, Studies in Economics
and Finance, 27(3), pp. 247—-64.

ZHONG, Maosen, Ali F. Darrat, and Dwight C. Anderson;
(2003), “Do US Stock Prices Deviate from Their Fundamental
Values? Some New Evidence”, Journal of Banking & Finance,
27(4), pp. 673-97.



