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Oz

Finansal piyasalarda cgesitli varlik ve yatirrm araclarinda tarih boyunca sikca gézlemlenen fiyat balonlari, ortaya
ciktiklar donemde ve sonrasinda krizlere varabilen etkiler yaratabilmektedir. Ayrica, fiyat balonu dénemlerinde
gorilen fiyat hareketlerinin olusturdugu riskler bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetim sireci
agisindan biiyiik dneme sahiptir. Bu calismanin amaci paylarini Borsa istanbul’da halka arz eden firmalardan
olusan BIST Halka Arz endeksinde fiyat balonu olusup olusmadigini arastirmaktir. Bu dogrultuda, halka arz
endeksinin ilk hesaplanma tarihi olan 27.04.2010 ile 31.12.2024 tarihleri arasindaki haftalik gézlemlerden olusan
seri analizin kapsamini olusturmaktadir. Calismada yontem olarak analiz déneminde birden fazla balon olmasi
durumunda da kullanilan Genellestirilmis Ekiis ADF (GSADF-Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller)
testi uygulanmistir. Calisma sonucunda BIST Halka Arz endeksinde birden fazla donemde fiyat balonu varligi tespit
edilmistir.

Anahtar kelimeler: Halka arz endeksi, Spekilatif balonlar, GSADF testi, BIST.

EMPIRICAL EVIDENCE ON THE EXISTENCE OF SPECULATIVE BUBBLES IN THE BORSA
ISTANBUL IPO INDEX

Abstract

In financial markets, price bubbles in various assets and investment instruments have frequently been observed
throughout history, and they can create effects that may lead to crises both during their formation and in the
aftermath. Furthermore, the risks created by price movements observed during price bubble periods are of great
importance for individual and institutional investors in terms of portfolio management. The aim of this study is
to investigate whether a price bubble has formed in the BIST IPO index, which consists of companies that have
publicly offered their shares on the Istanbul Stock Exchange. In this regard, the scope of the series analysis
consists of weekly observations between April 27, 2010, the date of the first calculation of the IPO index, and
December 31, 2024. The Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF) test was applied as the
method in the study, even when multiple bubbles were present during the analysis period. The study found that
price bubbles existed in the BIST IPO index during multiple periods.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda alicilar ve saticilar karsi karsiya gelmekte, arz ve talebin bulustugu noktada
varlik fiyatlari olusmaktadir. Fakat finansal piyasalarda olusan fiyatlarin her zaman adil degerine esit
olup olmadigi, belirli bir alim satim stratejisi kullanarak sirdirilebilir bir sekilde kar elde edilip
edilemeyecegi sorularina finans alaninda yapilan ¢alismalarin ¢ok biyik bir kisminin uzun zamandan
bu yana yanit aradigi bilinmektedir. Ozellikle Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasa Hipotezi
ile varlik fiyatlarinin elde edilebilir tim bilgiyi yansittigi ve herhangi bir alim satim stratejisini kullanarak
surekli bir getiri elde etmenin mimkin olmadigi dne siriilmustir. Bu dogrultuda, literatiirde yapilan
calismalarda etkin piyasa hipotezini destekler nitelikte bulgular elde edilmekle birlikte tiim calismalarin
piyasanin etkinligini kanitladigini séylemek mimkin degildir. Finans piyasalarinda cesitli konular
Uzerinde yapilan pek cok calismada piyasanin etkinligini yeniden tartismaya acacak bulgular elde
edilmistir. Bu dogrultuda arastirmacilarin ilgi duydugu alanlardan birisi de finansal piyasalardaki balon
varliginin incelenmesidir. Balon varliginin arastirilmasi piyasa etkinliginin yani sira varlik dagilimi ve
portfoy yontemi konularinda arastirmacilar, yatirnmcilar ve fon yoneticileri acindan biyik 6neme
sahiptir.

Spekdlatif ¢ilginhk, varhk fiyat balonu veya finansal balon olarak da kavramsallastirilan (Yurtoglu,
2022: 1) fiyat balonlarina iliskin literatiirde farkli tanimlamalar ile karsilasmak mimkiinddr. Smith ve
Smith (2006), varlik balonunu belirli bir varhgin piyasa fiyatinin varliktan beklenen nakit akislarinin
indirgenmis degerinin ¢ok Uzerinde artis gostermesi seklinde tanimlamistir. Brunnermeier (2008) ise
varlik fiyatlarinda meydana gelen dramatik artis ve ardindan meydana gelen ¢okis olarak
tanimlamistir. Aliber ve Kindleberger (2015) balonlari dongiiniin asiri iyimserlik asamasinda ekonomik
temeller ile agiklanamayacak sekilde menkul kiymet veya para birimlerinin fiyatlarindaki artis seklinde
ifade etmistir. Eteman (2024) balonlari varhk fiyatlarinin makroekonomik temellerinden sapma
gostererek hizla artip ardindan keskin bir dislis sergiledigi dénemler olarak tanimlamistir. Bu
tanimlamalarin ortak noktalarindan yola ¢ikarak varlik fiyatlarinda 6nemli bir yiikselisin ardindan ciddi
bir gerileme yasanmasi ve varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasinin fiyat balonlarinin temel
karakteristigini olusturdugu soylenebilir.

Balon olusum sireclerinde goérilen fiyat hareketleri, piyasalarda rasyonellik varsayimi ile fiyatlarin
temel degerlerinden sapmasi konusunu tartismali hale getirmektedir (Kilig, 2020: 13). Bir varligin
piyasa fiyatinin temel degerinden farklilasmasi piyasanin etkin olmadigini ve irrasyonel olan balon
varligini géstermektedir. Ote yandan, gelecekte varlik fiyatina etki edebilecek temel faktorler olmasa
da yatinmcinin fiyatlarin artacagina yonelik bir beklentisi varsa ve bu beklentiyi hisse senedi
degerlemelerinde dikkate aliyorsa rasyonel balonlar olusabilmektedir (Cagl ve Evrim Mandaci, 2017:
64). Blanchard ve Watson (1982), yatirimcilarin rasyonel davranis varsayimi altinda fiyatlarin temel
degerden sapma gostererek “rasyonel” balonlarin olusabilecegini ifade etmektedir. Bu yaklasima gore
yatirimcilarin fiyat balonlarina yoénelik farkindaliklari bulunmaktadir. Yatirimcinin balon varligindan
haberdar olmasina ragmen varligi elinden ¢ikarmamasinda gelecekte elde edebilecegi sermaye kazanci
beklentisi etkili olmaktadir. Dolayisiyla fiyatlarin yukari yonli hareketinde varlik elde tutuldugu sirece
karlilikta benzer bicimde artmaktadir ancak piyasaya yeni girislerin azalmasi ve zamanla son bulmasiyla
balon varhigini sirdiremeyerek sonunda mutlaka patlayacaktir (Samur, 2011: 122-123).

Tarihsel bir siireg icerisinde incelendiginde balon kavraminin pek ¢ok kez cesitli varliklarda olustugu
gorilmektedir. Bu balonlarin bilinen drneklerini 1634-1637 yillari arasinda Hollanda’da gorilen Lale
¢llginligi balonu, 1719-1720 yillarinda meydana gelen Mississipi balonu ve 1720’de yasanan Giney
denizi balonu seklinde siralamak miimkiindir. Yasanan balonlarin daha glincel 6rneklerini ise 1986-
1991 villari arasinda Japonya konut piyasasinda gorilen Japonya varlik fiyatlari balonu, 1995-2001
doéneminde yasanan Dot-com balonu ve son olarak ABD’de 2006-2008 yillarinda ortaya ¢ikan Amerika
konut piyasasi bolunu olusturmaktadir (Kilg, 2020: 12).

Bu balonlar arasindan Hollanda’da goriilen Lale balonu doneminde, lale sogani fiyatlari o kadar fazla
ylukseldi ki kalifiye bir usta lale soganina dayali s6zlesmeler alarak gelirini on katina kadar ¢ikarabildi
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(Zeren & Yilanci, 2019: 82). Cilginligin doruk noktasinda ise tek bir lale sogani o donemdeki buyik bir
evin fiyatina esdeger durumdaydi. Her balon doneminde gorildigu gibi lale sogani balonu da bir
gecede etkisini yitirmis ve sonunda fiyatlar % 90’a yakin gerilemistir (Reza, 2010: 699). Daha yakin
tarihteki bir diger 6nemli balon ise Amerika konut piyasasi balonudur. Bu donemde ABD merkez
bankasi FED tarafindan faiz oranlarinin diisiik belirlenmesi konut kredilerine olan talebi ciddi oranda
artirmistir. Bu dénemde goriilen konut fiyatlarinda artis da bir yandan spekdilatif olarak kredilere olan
talebi yikseltirken diger yandan ahlaki tehlikenin de gorilmesine uygun ortam hazirlamistir. Menkul
kiymetlestirilen esik alti kredilerinin yogun mevcudiyeti ve yatirnm bankalarinca bu kredilerin alinip
hedge fonlara satilmasi siirecinde yatirim bankalari ciddi zarar gormus ve bazi blyik yatirim bankalari
batmistir. 2008 yilinda gergeklesen bu krizin etkisi yalnizca yatirim bankalariyla sinirli kalmamis tim
diinya ekonomilerini etkilemistir (Koy, 2018: 97).

Hisse senedi piyasalarindaki balonlar ile finansal krizler arasindaki yakin iliski balonlarin
sonimlenmesini takiben ciddi duslslerin yasanmasi olgusuna dayanmaktadir. Finansal ve
makroekonomik istikrarsizliga neden olan balonlar ayni zamanda finansal krizlerin 6nemli
belirleyicilerindendir (Zeren & Yilanci, 2019: 94). Bu dogrultuda finansal krizler ile yakin iliskisi olan
balonlarin belirlenmesi ve analiz edilmesi yatirimcilar, portféy yoneticileri ve piyasa dizenleyicileri
acisindan bilyiik 6neme sahiptir (Cagh & Evrim Mandaci, 2017: 64). Gorildugi Gzere, herhangi bir
varligin fiyatinda olusan balonun etkisi yalnizca o varlikla sinirli kalmamakta ve ABD konut balonunda
oldugu gibi piyasa geneline yayilim etkisi gosterebilmektedir. Ayni zamanda literatirdeki balon ve kriz
kavramlarinin yakin iliskisi, finansal piyasa katilimcilari igin balonlarin ortaya konulmasinin énemini
gostermektedir.

Literatdr incelendiginde, fiyat balonlarini ele alan calismalarin blylk 6lctide kripto paralar, konut
piyasasi ve borsa ana endeksleri lzerinde yogunlastig goriilmektedir. Buna karsilik, BIST sektor ve
endistri endekslerine odaklanan galisma sayisi oldukga sinirhdir. Ancak halka arz endeksindeki fiyat
balonlarini inceleyen herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bu yoniliyle arastirma, mevcut
literatlirden ayrismakta ve 6zglin bir katki sunmayi hedeflemektedir. Halka arzlar, firmalar ile finansal
piyasa katilimcilari arasinda bir képru islevi gérerek firmalarin ihtiyag duyduklari kaynaklara erisimini
saglarken, yatirimcilara da yeni ve potansiyel yatirim araglari sunmaktadir. Ayrica, son yillarda Tirk
finans piyasasinda ¢ok sayida yeni yatirimci pay piyasasina katilmis ve halka arzlarin popdulerligi hizh bir
sekilde artmistir. Bu baglamda, halka arz piyasasindaki fiyat balonlarini belirlemeye yonelik yapilacak
bir calisma, piyasa katiimcilarinin bu piyasalarin dinamiklerini daha iyi anlamalarina katki saglayacaktir.
Dolayisiyla, calismanin literatiire dnemli bir katki sunmasi beklenmektedir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris béliminin ardindan ikinci bélimde ilgili literatlire yer
verilmistir. Uglincli bélimde calismanin veri seti ve yéntemi yer almaktadir. Dérdiincii bélimde
¢alismanin bulgulari incelenmekte ve son olarak besinci bolimde ¢alismanin sonuglari yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarda varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlar ve bu balonlarin olusum siregleri,
arastirmacilarin Uzerinde yogun ilgi gosterdigi konular arasinda yer almaktadir. Bu dogrultuda
literatlrde farkh ekonomik ve finansal varliklar izerinde balon olusumunu inceleyen pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Ornegin, kripto para piyasasina yonelik calismalar (Corbet vd., 2018; Li vd., 2019;
Isildak, 2022; Yilmaz, 2022), konut piyasasina iliskin arastirmalar (Phillips & Yu, 2011; Balcilar vd., 2018;
Kartal, 2022), doviz piyasalarini ele alan g¢alismalar (Afsar vd., 2019; Giilcan vd., 2021; Ural, 2021;
Yildirim vd., 2022; Tarkun & Cinar, 2024) ve emtia piyasalarini inceleyen arastirmalar (Celik vd., 2019;
Ozgiir vd., 2021; Chiu & Chou, 2022) bu alandaki literatiire 6rnek olarak verilebilir. Bununla birlikte, bu
calismanin kapsami pay piyasalariyla sinirli oldugundan, devam eden boéliimde ulusal ve uluslararasi
piyasalarda pay piyasalarini konu edinen arastirmalara odaklaniimistir.

Finansal piyasalarda balon olgusunu inceleyen c¢alismalar, farkli donemler ve piyasalarda cesitli
yontemlerle dnemli bulgular ortaya koymustur. Birden ¢ok tlke 6érneklemini kapsayan c¢alismalardan
biri olan Capelle-Blancard ve Raymond (2004), Almanya, Fransa, ingiltere, Japonya ve ABD borsalarinda
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1973-2002 dénemine ait fiyat ve temetti serilerini esbltiinlesme testiyle inceleyerek seriler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin bulunmadigini ve bu nedenle spekilatif balonlarin varligini tespit etmistir.
Benzer bir yaklasimi Tayland piyasasina uygulayan Jirasakuldech vd. (2008), 1975-2006 dénemi igin
fiyat, temettli ve kazang verilerini kullanarak esbitiinlesme ve sire bagimlilig testleri yapmis ve
ozellikle 1997 Asya Krizi 6ncesinde balonlara rastlandigini, kriz sonrasinda ise fiyatlarin temel degerleri
yansittigini ortaya koymustur. Buna karsin Yu ve Hassan (2010), MENA (ilkelerinde yaptiklari calismada
rasyonel balon varligina dair kanit bulamamis, boylece farkh bolgelerdeki piyasa dinamiklerinin balon
olusumunda belirleyici olabilecegini gbstermistir.

Balonlarin sadece varhgini degil, ayni zamanda piyasalar arasi etkilesimini de inceleyen Anderson
vd. (2010), ABD’de S&P 500 ve alt sektor endekslerinde rejim degisim yontemini kullanarak balonlarin
sektorler arasinda yayildigini ortaya koymustur. Daha sonraki calismalarda kullanilan GSADF testi ise
balon analizlerinde 6nemli bir metodolojik donlisim yaratmistir. Nitekim Chang vd. (2016), BRICS
Ulkelerinde bu yéntemle balonlarin varligini dogrulamis ve politika yapicilarin dnlem almasi gerektigini
vurgulamistir. Koy (2018) ile Cagh ve Evrim Mandaci (2018) ise ¢oklu llke 6rneklemleri Uzerinden
yaptiklari analizlerde, 2007-2008 kiiresel kriz doneminin balonlarin ortaklastigi bir slire¢ oldugunu
ortaya koymuslardir. Zeren ve Yilanci (2019) ile Kili¢ (2020) tarafindan yapilan calismalar da benzer
sekilde kiresel krizlerin balon olusumlarini tetikledigine isaret etmektedir. Bu baglamda Liagat vd.
(2019), Pakistan KSE-100 endeksi ve 24 sektér endeksinde GSADF yontemiyle yaptigl analizde, tekstil,
yatirim ve kimya sektori disinda tim sektorlerde balon varligina ulasmistir. Bu bulgu, balonlarin sadece
genel endeks diizeyinde degil, sektorel bazda da farklilasabilecegini ortaya koyarak literatlire 6nemli
bir katki saglamistir. Son donemde Acharya (2024), S&P 500 sirketlerini inceleyerek GSADF testinin
SADF testine gore balonlari yakalamada daha glicli oldugunu gostermistir.

Turkiye literatiiriinde ise calismalarin genellikle Borsa istanbul (izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Bozoklu ve Zeren (2013), 1998-2013 doéneminde sakli esbiitiinlesme testi ile fiyat-getiri iliskisini
incelemis ve balon bulgusuna rastlamamistir. Buna karsin, Cagh ve Evrim Mandaci (2017) BIST'te 21
endeksi kapsayan calismalarinda GSADF yontemiyle bircok endekste spekiilatif balon varligina ulasmis,
ayrica doviz kuru ve sanayi tretiminin balonlari olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur. Anavatan
ve Kayacan (2018) LPPL modeli ile BIST 100’de 6zellikle 2008 kiiresel kriz doneminde balonlari tespit
etmis, Akkaya (2018) ise balonlarin ABD dolari, faiz orani ve reel doéviz kuru gibi makroekonomik
degiskenlerden etkilendigini gostermistir. Daha yeni c¢alismalar ise daha sofistike yontemler
kullanmaktadir. Dogru (2024), BIST Mali sektériinde ve buna bagl 7 alt sektor endeksinde GSADF
yontemiyle balon varhgini belirlemis, Kutlu ve Cakir (2024) ise BIST Bankacilik endeksi icin lojistik
regresyon analiziyle kredi risk primi, faiz orani ve déviz kurunun balon olusumunu etkileyen faktorler
oldugunu géstermistir. Ozbey vd. (2024) Covid-19 pandemisi ddneminde GSADF ydntemini kullanarak
teknoloji endeksinde etkileri farkli stirelerde gerceklesen birden fazla balon varligi tespit etmistir. Mert
Saritas ve Ural (2025) BIST 100, BIST Banka ve BIST Sinai endekslerindeki balon varligini GSADF testini
kullanarak tespit etmis ve balon olusumunu tahminlemede makine 6grenmesi yontemlerini kullanarak
balonlarin farkli endekslerde farkli makroekonomik faktorler tarafindan belirlendigini ortaya
koymustur.

Genel olarak literatiir, hem uluslararasi hem de ulusal diizeyde balonlarin varligini, olusum
doénemlerini ve makroekonomik faktorlerle iliskilerini ortaya koymustur. Calismalarin yéntem cesitliligi
gosterdigi; esbittinlesme, sire bagimhhgi, rejim degisimi, LPPL ve SADF/GSADF gibi farkli yaklasimlarin
kullanildig1 goriilmektedir. Bulgular, 6zellikle kriz donemlerinde balonlarin daha belirgin hale geldigini
ortaya koymakta, bu da ekonomik dalgalanmalarin piyasalardaki balon olusumlarini tetikledigine isaret
etmektedir. Ancak calismalarin ¢ogu genel borsa endeksleri veya sektér bazli endeksler Gzerinde
yogunlasmistir. Buna karsilik, halka arz endeksi gibi spesifik alanlara yonelik ampirik kanitlarin
bulunmamasi, mevcut literatirde onemli bir bosluga isaret etmektedir. Bu baglamda, halka arz
endeksindeki balon olusumlarini ele alan bu arastirmanin, hem metodolojik hem de uygulama
acisindan literatiire 6zgiin bir katki saglamasi beklenmektedir.
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3. VERI SETi VE YONTEM

Borsa istanbul (BIST) Halka arz endeksindeki balonlarin varligini tespit etmeye yonelik bu ¢alismanin
veri setini BIST Halka arz endeksinin (XHARZ) haftalik kapanis fiyatlari olusturmaktadir. Bu kapsamda
halka arz endeksinin Borsa istanbul tarafindan hesaplanmaya basladigi 27.04.2010 tarihinden
31.12.2024 tarihine kadar olan dénemdeki haftalik verileri calismaya dahil edilmistir. Yillara gére halka
arz sayilari Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Halka Arz Sayilar1 (2010-2024).

Yil Sayl Yil Sayi Yil Sayl
2010 22 2015 4 2020 8
2011 25 2016 2 2021 53
2012 16 2017 3 2022 40
2013 9 2018 9 2023 54
2014 9 2019 6 2024 33

Kaynak: Borsa istanbul, 2024.

Tablo 1’de paylarini Borsa istanbul’da halka arz eden firmalarin 2010-2024 tarihleri arasindaki 15
yillik bir donemdeki halka arz sayilari yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde, 2016 yili 2 halka arz ile en
distk halka arzin gergeklestigi yil olmustur. En yiksek halka arzin ise 2023 yilinda 54 halka arz ile
gerceklestigi gorilmektedir. Bu dénem halka arz sayisi bakimindan rekor seviyeye ulasmistir. Covid-19
pandemisi sonrasi donemde piyasa kosullarinin da etkisiyle firmalarin halka arza yonelik ilgisi artmistir.
Bununla birlikte yatirimcilarin da halka arzlara yonelik ilgisi bu donemdeki yiksek halka arz sayilarini
desteklemis ve 2021-2024 doneminde toplam 180 firma halka arz olmustur.

Calismada yapilan analizlerde E-Views paket programinda RTADF eklentisi kullanilmistir (Caspi,
2017). Calismada kullanilan veriler Finnet veri tabanindan elde edilmistir. Elde edilen kapanis
fiyatlarinin dogal logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir. Asagidaki Sekil 1’de halka arz
endeksinin haftalik logaritmik kapanis fiyatlarinin zaman yolu grafigi yer almaktadir.

Sekil 1. Halka arz endeksinin zaman yolu grafigi (2010-2024).
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Kaynak: Finnet Hisse Expert, 2025.

Finansal piyasalarda balon varliginin incelenmesi ve belirlenmesine yoénelik calismalar,
arastirmacilarin yogun ilgi gosterdigi konulardan biridir. Yapilan analizlerde kullanilan ekonometrik
yontemlerin gelismesi 6nceki calismalarin daha giincel tekniklerle arastirilmasini saglamis ve konunun
glincelligini devam ettirmistir. Finansal piyasalarda balon varliginin belirlenmesine yoénelik olarak
varyans testleri, Chow ve CUSUM testleri, duraganlik testleri, birim kok ve esbiitiinlesme testleri gibi
cesitli geleneksel balon testleri mevcuttur (Ural, 2022: 190). Balon varligini belirlemeye yonelik ilk
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doénem calismalarda ADF testi gibi sol kuyruklu birim kok testleri kullanilmistir. Ancak bu testlere dayal
olarak yapilan analizler varlik fiyatlarindaki balon varhgini belirlemede giiglii sonuglar sunamamistir
(Ozgiir vd., 2021: 5). Balon varliginin belirlenmesine yonelik testlerdeki yetersizlikler cesitli
¢alismalarda tartisilmistir (Evans, 1991; Glrkaynak, 2008). Daha dnceki ¢alismalara yapilan elestirileri
dikkate alan Phillips vd. (2011), spekulatif balonlarin tespit edilmesinde kullanilan Ekiis ADF (SADF)
testini 6ne sirmdistir. SADF testi incelenen veri seti icerisinde tek bir balon olmasi durumunda balon
varligini ve bu balon déneminin baslangig ve bitis tarihlerini basari ile ortaya koymaktadir (Ozbey, 2024:
50). SADF testi balon varligini ve balon olusum tarihini belirleme konusunda her ne kadar basarili olsa
da birtakim eksikliklere sahip oldugu 6ne strilmustir. Bu eksikliklerden birisi de ilgili varligin incelenen
veri seti icerisinde birden fazla balon olmasi durumunda SADF testinin yetersiz kalmasidir (Phillips vd.
2015: 1045). SADF testinin ¢oklu balonlarin tespiti konusundaki yetersizligini dikkate alan Phillips vd.
(2015), Genellestirilmis Ekiis ADF (GSADF) testini dnermistir. GSADF testi SADF testine gore analiz
doneminde c¢oklu balon olusumlarini da dikkate aldigindan daha basarili ve dogru sonuglar
Uretmektedir. Bu nedenle calismada halka arz endeksindeki spekilatif balon varliginin arastiriilmasinda
Phillips vd. (2015) tarafindan gelistirilen genellestirilmis Ekiis ADF (GSADF) testinden yararlaniimistir.

GSADF testi, verilerin alt 6rneklemlerinde yinelemeli bir sekilde tekrarlanan ADF testi regresyonlari
fikrine dayanmaktadir. GSADF testinde esnek bir tahminleme penceresinde 6zyinelemenin baslangi¢
ve bitis noktalari degistirilerek 6zyinelemenin kapsami genisletiimekte ve asagidaki regresyon
denklemi tahmin edilmektedir (Ozbey vd. 2024: 50; Phillips vd., 2015: 1047-1048).

k
Ayt = Q10 + ﬁrl,rz Ye-1+ Z @Ler Ay, + & (1)

i=1

Denklem (1)'de yer alan k gecikme uzunlugunu, ry alt 6rneklem igin baslangic zamanini gésterirken,
1, ise alt drneklemin bitis zamanini ifade etmektedir. GSADF testinde yukaridaki Denklem (1)’de yer
alan esitlik farkli alt 6rneklem pencereleriicerisinde yinelemeli olarak tahmin edilir ve sag kuyruklu ADF
testleri elde edilir. SADF testinde farkli olarak GSADF testinde tiim érneklem donemi olarak gosterilen
[0,1] araliginda yalnizca alt 6rneklem bitis donemi olan 1, degil, ayni zamanda alt 6rneklem baslangig
donemi olan r; de farkli 6rneklem pencerelerinde degistirilmektedir. Buna gore alt 6rneklemler
baslangi¢ noktalari [0, r, — 7] araliginda, bitis noktalari [ry, 1] araliginda degisim gosteren degerler
alabilmektedir. 5, minimum pencere biyikligiini ifade etmek Uzere, GSADF istatistigi asagidaki gibi
gosterilir (Cagh & Evrim Mandaci, 2017: 66).

GSADF (1) = sup {ADF;?}

1, € [r,1] (2)
r € [0, 1, — 5]

Seride balon olusumunun tarihlerini belirlemede geriye dénik SADF (Backward SDAF, BSADF) testi
kullanilmaktadir. BSADF testinde her bir alt 6rneklem periyodu bitis noktasi olan r, de sabitlenmekte,
buna karsin alt 6rneklem baslangi¢ periyodu 0 ile r, arasinda degismektedir. Her bir alt 6rneklem igin
hesaplanan ADF istatistigi ({ADF/{},1 e [o.r,-r,] ) ile ifade edilmekte ve BSADF istatistigi ise hesaplanan
bu istatistigin Ekiis degeri olarak asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Ozbey vd. 2024: 51).

BSADF,,(ry) = sup {ADF?}

3
r € [0, 1, — o] e
Elde edilen BSADF dizisi kullanilarak balon olusum tarihleri tespit edilebilir. Bunun icin BSADF dizisi
similasyonlara dayali olarak elde edilen Monte Carlo yontemi kritik degerler dizisiyle karsilastirilir.
Buna gore balon olusumunun baslangic tarihi BSADF istatistiginin kritik degeri astig1 ilk gozlem olarak
belirlenmekte, balon olusumunun bitis tarihi ise BSADF dizisinin kritik degerin altina diisen gézlem

olmaktadir (Cagl ve Evrim Mandaci, 2017: 66).
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4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda BIST Halka Arz endeksindeki fiyat balonlarinin olusup olusmadigi ve balon
varliginin tespit edilmesi durumunda hangi dénemlerde fiyat balonu olustugunu belirlemek (zere
yapilan analizlere iliskin bulgular yer almaktadir. Bu dogrultuda 27.04.2010-31.12.2024 tarihlerini
kapsayan g¢alismada balon varligini belirlemede GSADF yontemi kullanilmistir. GSADF yontemi 6zellikle
incelenen donem icerisinde birden ¢ok balon olusumu durumunda bu dénemleri tespit edebilmesinin
yaninda SADF yontemine gore daha giicli bir istatiksel test olmasi nedeniyle fiyat balonu varligini
inceleyen ¢alismalarda son dénemde yogun bir sekilde kullaniimaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada
kullanilan GSDAF yéntemine ait bulgular asagida yer almaktadir.

Tablo 2. Halka arz endeksi GSADF testi sonuglari

Degisken Guven Araligi Kritik Degerler Test istatistigi Olasihk Degeri
%99 2.795802
XHARZ %95 2.294714 5.589462%** 0.0000
%90 2.098097
Notlar:

i) *** ** *jcaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki anlamliligi ifade etmektedir.
ii) Sonlu 6rneklem kritik degerleri 1000 tekrarl Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.

iii) Uygun pencere genisligini belirlemede 1, = 0.01 + % formalu kullaniimigtir.

iv) Tabloda verilen hesaplamalarda ve GSADF test sonuglarinin elde edilmesinde Caspi (2017) tarafindan
belirtilen yaklasim dikkate alinmistir.

Tablo 2’de yer alan GSADF testinin gergeklestiriimesinde uygun pencere genisligi Phillips vd. (2015)

¢alismasinda oldugu gibi r, = 0.01 + % formiline gore belirlenmistir. Tablo 2 incelendiginde,

GSADEF test istatistiginin % 95 giiven araligindaki kritik degerden biyik oldugu gérilmektedir. Buna
gore, seride balon olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilmis ve halka arz endeksi serisinde balon
varligi tespit edilmistir. Balon varligi tespit edilen donemlere ait grafik Sekil 2’de yer almaktadir.

Sekil 2. Halka arz endeksindeki balon dénemleri grafigi.
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Sekil 2’de yer alan grafikte kirmizi gizgi %95 gliven araligindaki kritik deger serisini, mavi gizgi ise
GSADF testine ait test istatistigi serisini gostermektedir. Yesil cizgi ise halka arz endeksinin kapanis fiyat
serisidir. Sekil 2’de GSADF testine ait test istatistiginin kritik deger serisini astigi durumlar halka arz
endeksindeki fiyat balonlarinin varhigini géstermektedir. Buna gore, GSADF test grafigi incelendiginde
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mavi gizgi ile ifade edilen test istatistiginin kirmizi ¢izgi ile gosterilen kritik deger serisini birden fazla
donemde astig1 goriilmektedir. Bu nedenle, 27.04.2010 ile 31.12.2024 tarihleri arasinda halka arz
endeksinde birden fazla kez balon olustugu soylenebilir. Sekil 2’ye gore endeksteki ilk balon
olusumunun 2013 yilinda meydana geldigi goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilindan sonra meydana gelen
fiyat balonunun incelenen donem igerisinde devam ettigi goriilmektedir. Halka arz endeksindeki balon
olusumu tarihlerinin daha net olarak gosterilmesi icin Tablo 3’te fiyat balonu olusumunun tarihleri ve
ne kadar siire devam ettigine iliskin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 3. Halka arz endeksindeki balon olusumu tarihleri.

Tarih Arahg Sire (Hafta)
05/06/2013 — 20/06/2013 2 hafta
01/07/2013 — 12/08/2013 6 hafta
09/09/2013 — 16/09/2013 1 hafta
23/09/2013 - 02/12/2013 10 hafta
25/11/2019 - 02/12/2019 1 hafta
20/01/2020 - 10/02/2020 4 hafta
22/06/2020 - 29/06/2020 1 hafta
21/09/2020 -31/12/2024 222 hafta

Tablo 3’te balon olusumu tarihleri ve balonlarin ne kadar stireyle devam ettigine iliskin bilgiler yer
almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, kisa sureli olan balonlarin 09/09/2013-16/09/2013, 25/11/2019-
02/12/2019 ve 22/06/2020-29/06/2020 tarihlerinde olmak lizere (¢ kere 1 haftalik dénemde olustugu
gorilmektedir. 2013 yilinda Haziran ve Aralik ayi arasindaki donemde farkli uzunluklarda birden ¢ok
balon doénemi tespit edilmistir. 2020 yilinin baslarinda 4 haftalik bir donemde balon olusumu
gozlemlenmistir. Tablo 3’de yer alan dikkat ¢ekici diger bir bulgu ise 21/09/2020-31/12/2024 tarihleri
arasindaki 222 haftalik bir dénem igin devam eden balon varliginin tespit edilmesidir. Bu donem
ozellikle diger balon dénemleri dikkate alindiginda ¢ok daha uzun bir zaman araligini kapsamaktadir.
222 haftalik uzun balon dénemi, 6zellikle Covid-19 sonrasi donemde piyasalara giren yogun bireysel
yatirimci ilgisi ve Tirkiye'de halka arz sayisinin hizla artmasi ile iliskilendirilebilir. Ayrica, diistk faiz
politikasi ve alternatif yatirnm araglarinin cazibesini yitirmesi, sermaye akimlarinin uzun siireli olarak
pay piyasasina yonelmesine neden olmus olabilir. Bu kosullar birlikte degerlendirildiginde, balonun
diger donemlere kiyasla ¢ok daha uzun siirmesi anlasilir hale gelmektedir.

Halka arzlar ile firmalar sermaye piyasalarindan kaynak elde etme imkanina erismekte, yatirimcilar
ise farkl sektorlerden firmalara ortak olabilmektedir. Borsa istanbul’da sirketlerin paylarini halka arz
etmeleri her ne kadar yeni bir uygulama olmasa da son birkag yildan beri yatirimcilarin yogun ilgisiyle
popilerlik kazanmistir. Halka arzlarin sayilarinin giderek artmasinin yaninda ilk halka arzlardaki distk
fiyatlama anomalisinin yogun bir sekilde gorilmesi yatirimcilarin da dikkatlerini cekmis ve cok sayida
yatirimcinin katilimini saglamistir. Halka arzlarda goérilen bu yogun talebin fiyatlara yansimasiyla
paylarini halka arz eden firmalarin paylarindan olusan halka arz endeksi de 6nemli derecede
ylkselmistir. Halka arzlara gosterilen bu ilginin hem endekse ait fiyat grafigine hem de GSADF yontemi
ile gerceklestirilen balon testinde etkiye sahip oldugu soylenebilir.

Calismadan elde edilen bulgulara paralel bir sekilde BIST’te balon varligini arastiran ¢alismalardan
Mert Saritas ve Ural (2025) 2002-2024 déneminde BIST 100, BIST Banka ve Sinai endeksinde, Ozbey vd.
(2024) 2020-2022 yillarinda BIST Teknoloji endeksinde, Kutlu ve Cakir (2024) 2005-2023 déneminde
BIST Banka endeksinde, Dogru (2024) 2020-2024 yillari arasinda BIST Mali kuruluslar sektori ve alt
sektoérlerinde, Akkaya (2018) 2002-2017 déneminde BIST Getiri endeksinde, Anavatan ve Kayacan
(2018) 1996- 2018 vyillarinda BIST 100 endeksinde balon varligina yonelik kanitlar elde etmistir.
Galismalarin 6nemli bir kisminda balon varligl tespit edilmesine ragmen, bazi ¢alismalarda balon
varliginin mevcut olmadigina yénelik kanitlar elde edilmistir. Bu ¢calismalardan Bozoklu ve Zeren (2013),
1998-2013 déneminde Borsa istanbul hisse senedi piyasasinda balon varligini esbiitiinlesme ydntemi
ile incelemis ve fiyat balonu olmadigl bulgusuna ulasmistir. Bir diger ¢alismada Yu ve Hassan (2010)
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1987-2003 yillarinda Turk borsasindaki rasyonel balon varligini stire bagimliligi yontemiyle arastirmis
ve balon olmadigi sonucuna ulasmistir.

Son dénemde BIST deki gesitli gdsterge veya sektor endekslerini kapsayan ¢alismalarin pek cogunda
- bu calismadaki BIST halka arz endeksinde oldugu gibi - balon varligina yonelik bulgular elde edilmistir.
Diger taraftan, bu ¢alismalarin dnemli bir kisminin balon varligini belirlemede kullanilan glincel bir
yaklasim olarak GSADF yéntemiyle yapildigi tespit edilmistir. Ote yandan BIST’te balon varligina yénelik
bir bulguya ulasilamayan calismalarda ise esbiitiinlesme veya siire bagimhhg gibi yontemler
kullanilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgularin farklilasmasinda kullanilan yéntemler arasindaki
farkhlasmanin yaninda bu calismada haftalik frekansta veri setinin kullanilmis olmasinin da etkili oldugu
duslintlmektedir.

5. SONUC

Dinya capinda etkisi dikkate deger bir bicimde artan kiresellesme sireciyle birlikte firmalar
yalnizca yerel pazarlarda degil ayni zamanda global pazarlarda da rekabet etmek durumundadir. Yogun
rekabet kosullari altinda faaliyet gosteren firmalar bir yandan hizla degisen tiiketici egilimlerini
karsilamak icin gerekli esneklige sahip bir yapida olmak durumundayken diger yandan rekabet avantaji
elde etmesine imkan taniyan siirdirilebilir bir bliyiimeye ihtiya¢g duymaktadir. Bu noktada firmalarin
kaynak elde etmesinde temel olarak bor¢ ve 6zkaynak olmak Gzere iki farkli yontem bulunmaktadir.
Borglanma disi finansmana erisim saglamak isteyen firmalar i¢in alternatif yontemlerden birisi de
paylarin halka arz edilmesidir.

Halka arz, fon arz edenler ile fon talep edenlerin sermaye piyasalari ¢atisi altinda karsilikli olarak fon
ve pay takasini gerceklestigi bir slirectir. Firma paylarinin halka arz edilmesiyle, bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar ortak olarak sirkette yer almakta, buna karsin firma ise sermaye piyasalarindan fon
ihtiyacini karsilamaktadir. Bu yoniyle halka arzile elde edilen fonlar firmanin biylimesini finanse etme,
hedeflenen bilango yapisini olusturma veya nakit akislarinin diizenlenmesi gibi gesitli yonleriyle
kullanilabilmektedir. Bununla birlikte halka arzlar ile firmalar finansmana erisimin yaninda firmanin
bilinirliginin artmasi, yurtdisi piyasalara erisim kolayligi, paylarinin likiditesinin artmasi, kredibilite
kazanma, kurumsallasma ve ikincil halka arz imkanina erisim gibi cesitli avantajlara sahip olmaktadir
(Borsa istanbul, 2025). Yatirimcilar agisindan ise halka arzlar farkli sektérlerde yer alan firmalara yatirim
yapmanin yaninda ve portfoy cesitlendirmesine olanak saglamaktadir.

Bu galismanin amaci BIST halka arz endeksinde (XHARZ) spekdilatif balon varligini arastirmaktir. Bu
amac¢ dogrultusunda halka arz endeksinin hesaplanmaya basladig ilk tarih olan 27.04.2010 ile
31.12.2024 arasindaki dénem calismanin kapsamini olusturmaktadir. Balon varliginin arastirilmasinda
Phillips vd. (2015) tarafindan ortaya konulan GSADF yontemi kullanilmistir. GSADF yontemi son
dénemde balon tespitine yonelik calismalarda siklikla kullanilmasi ve analiz edilen dénem igerisindeki
birden ¢ok balon donemi olmasi durumunda daha basarili sonuglar elde edilmesi yoniyle 6ne
¢citkmaktadir.

Finansal piyasalarda balon varligini tespit etmeye yonelik c¢alismalarda farkli finansal
enstriimanlarin konu edildigi gorilmektedir. Pay piyasasina yonelik ¢alismalarda BIST 6zelinde
gosterge endeksler ve sektérel endekslere yonelik pek cok calisma bulunmaktadir. Ancak BIST halka
arz endeksini konu edinen bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu bakimdan galismanin literatiire iki agcidan
katki sunmasi beklenmektedir. ilk olarak halka arz endeksinde balon olup olmadigina yonelik
literatiirdeki boslugu doldurmasidir. ikincisi ise, Tiirk sermaye piyasalarinda son yillarda dnemli él¢iide
poplilerlige sahip olan halka arz piyasasinin dinamiklerinin anlasilmasi ve farkl risk profillerine sahip
yatirimcilarin yatirim kararlarini ve portféylerini olusturmalarinda 6neme sahip olmasidir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore halka arz endeksinde farkli donemlerde balon varligi tespit
edilmistir. Calismanin kapsaminda incelenen donemlerde sekiz defa balon varligina yénelik kanit elde
edilmistir. S6z konusu balon dénemlerinin farkli uzunlukta olmakla birlikte, en uzun balon déneminin
21/09/2020 — 31/12/2024 tarihleri arasinda oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda balon varligina
yonelik elde edilen bulgular, her ne kadar halka arz endeksi tizerinde baska bir ¢alisma olmasa da Borsa
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istanbul 6zelindeki gesitli gbsterge endeksleri veya sektdrel endeksleri dikkate alan Mert Saritas ve Ural
(2025), Ozbey vd. (2024), Kutlu ve Cakir (2024), Dogru (2024), Akkaya (2018), Anavatan ve Kayacan
(2018) galismalarina benzerlik géstermektedir. Elde edilen bulgular, mevcut ve potansiyel yatirimcilar
acisindan, halka arz endeksinde gorilen fiyat balonlarinin yatinm kararlarinda dikkate alinmasi
gerektigini gostermektedir. Yatirimcilarin, 6zellikle uzun siire devam eden balon dénemlerinde kisa
vadeli spekiilatif getirilerden ziyade sirketlerin temel degerlerine odaklanmalari ve portféy
cesitlendirmesi yoluyla risklerini azaltmalari dnemlidir. Dlizenleyiciler igin ise, halka arz piyasasinin son
yillarda hizla blylyen yapisi g6z 6niinde bulunduruldugunda, piyasa istikrarini koruyacak erken uyari
mekanizmalarinin gliclendirilmesi, seffaflik ve yatirimci bilgilendirme sireclerinin gelistirilmesi kritik
hale gelmektedir. Bu yonde atilacak adimlar, hem piyasa katilimcilarinin korunmasina hem de sermaye
piyasalarinin sirdurilebilir gelisimine katki saglayacaktir.

Bundan sonraki calismalarda bu calismada dikkate alinin halka arz endeksi farkli veri frekanslarinda
incelenerek balon varligi arastirilabilir. Ayrica, balon varligini tespit etmede kullanilan farkli yéntemler
kullanilarak ¢alisma tekrarlanabilir. Balon varligini tespit etmenin yaninda balon varligini tahminleme
ve balonlarin piyasada olusturduklari oynakliklarin incelenmesine yonelik calismalarin da literatiirde
sinirli olmasi nedeniyle 6nemlilik arz ettigi distintilmektedir.

Beyan ve Agiklamalar

1. Bu galismanin yazarlari, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uydugunu kabul etmektedirler.
2. Yazarlar tarafindan herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyan edilmemistir.

3. Bu ¢alisma, intihal tarama programi kullanilarak intihal taramasindan gegirilmistir.
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