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PAY PIYASASINDA FiYAT BALONLARI VE YATIRIMCI iLGISININ
ETKISI: BIST TEKNOLOJI ENDEKSINDE BiR UYGULAMA
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OZET

Bu ¢alisma BIST Teknoloji endeksinde islem goren firmalarda fiyat balonlarinin incelenmesini ve
yatirimet ilgisinin fiyat balonlarina etkisinin tespit edilmesini amaclamaktadir. Incelemede 12 firmanin
2019-2023 donemindeki haftalik verileri kullamilarak Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen
Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) testi ile fiyat balonlart belirlenmis ve yatirimct
ilgisinin fiyat balonlarina etkisi panel logit model ile analiz edilmistir. GSADF testi sonucunda BIST
Teknoloji endeksinde iglem goren tiim firmalarda en kisast 1 hafta, en uzunu 49 hafta siiren fiyat balonu
olusumlart tespit edilmistir. Panel logit model ile yapilan analizde ise Google arama hacmi endeksi
verileriyle temsil edilen yatirimct ilgisinin fiyat balonlart olusma olasiligini o6nemli seviyede ve pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Sonu¢larin teknoloji sektoriinde fiyat balonu olusumlarint firma bazinda
gostermesi ve fiyat balonlarin etkileyen bir faktor olarak yatirumcilarin pay senetlerine olan ilgisinin
onemli roliinii ortaya koymasu ile literatiire katkr saglamasi beklenmektedir. Ayrica ¢alismada elde edilen
sonuglarin pay piyasasinda fiyat balonlarimin tahmin edilebilmesi konusunda yatirimct ilgisinin de takip
edilmesi gerekliligini ortaya koymast acisindan yatirimcilara, portfoy yoneticilerine ve aragtirmacilara
katkr saglamasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Balonlari, Yatirumct Ilgisi, Google Arama Hacmi Endeksi, BIST Teknoloji
Endeksi
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PRICE BUBBLES ON THE STOCK MARKET AND THE EFFECT OF
INVESTOR ATTENTION: AN APPLICATION ON BIST TECHNOLOGY
INDEX

ABSTRACT

This study aims to examine price bubbles in companies traded in the BIST Technology index and
to determine the effect of investor attention on price bubbles. In the analysis, using weekly data of 12
companies in the 2019-2023 period, price bubbles were determined with the Generalized Supplemented
Dickey Fuller (GSADF) test developed by Phillips et al. (2015a), and the effect of investor attention
on price bubbles was analyzed with a panel logit model. As a result of the GSADF test, price bubble
formations were detected in all companies traded on the BIST Technology index, the shortest lasting
1 week and the longest lasting 49 weeks. In the analysis conducted with the panel logit model, it was
determined that investor attention, represented by Google search volume index data, significantly and
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positively affected the probability of price bubbles. The results are expected to contribute to the literature
by showing price bubble formations in the technology sector on a company basis and revealing the
important role of investors’ attention in stocks as a factor affecting price bubbles. In addition, the results
obtained in the study are aimed to contribute to investors, portfolio managers and researchers in terms of
revealing the necessity of monitoring investor attention in predicting price bubbles on the stock market.
Keywords: Price Bubbles, Investor Attention, Google Search Volume Index, BIST Technology Index

JEL Classification Codes: G14, G17, G40

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Price bubbles refer to extreme price deviations that occur in many markets such as
cryptocurrency and housing, as well as the stock market. When we look at the recent past
of price bubbles in stock markets, we see the Dot-com bubble, and it can be stated that this
bubble brought the technology sector to the agenda as a leading sector in price bubbles. The
technology sector in stock markets attracts the attention of investors with the technological
developments experienced today, and this situation increases investors’ search for information
and expectations regarding technology sector companies, which can cause speculative price
movements. In this context, the main research questions of the study are; whether there are
price bubbles in companies in the technology sector and what effect investor attention has
on the formation of price bubbles. In this study, the formation of price bubbles in companies
operating in the technology sector, which came to the agenda with price bubbles and traded in
the BIST Technology index, is examined, and investor attention is analyzed as a factor that can
affect price bubbles. This study aims to make the index-based bubble studies generally con-
ducted on the stock markets more detailed and to contribute to the literature by examining the
effect of investor attention on the formation of price bubbles in the equity market.

Literature Review

When we look at the current studies on stock market indices, including Tiirkiye, in
the literature on price bubbles; In the study of Kili¢ (2020), price bubbles were examined in
the equity markets of BRICS-T countries with the Generalized Supplemented Dickey Fuller
(GSADF) test in the period 30.12.1994 - 31.03.2020. As a result of the examination, a price
bubble was detected only in the Chinese stock market. In the study of Yurtoglu (2022), where
he examined price bubbles in the equity markets of MIST countries using the SADF (Sup-
plemented Dickey Fuller) and GSADF tests in the period April 2001 - November 2020, price
bubbles were detected in the equity markets of MIST countries. In the study conducted by
Isildak (2022), price bubble formation was examined in the dollar, gold market and BIST All
Shares index with the GSADF test in the period 29.07.2018 - 24.07.2022. As a result of the
test, 6 price bubble formations were determined for the BIST All Shares index. Ozbey et al.
(2024) in the study, price bubble formations were examined by applying the GSADF test on
the BIST Technology index during the Covid-19 period. As a result of the test, price bub-
ble formation was determined in the BIST Technology index between 23.07.2020-29.07.2020
and 19.11.2021-15.12.2021. When we look at the studies in the literature examining investor
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attention in terms of factors that may affect price bubbles, we come across them in the hous-
ing and cryptocurrency markets, except for the stock market. In the study conducted in the
housing market, Oust & Eidjord (2020) concluded that the Google search volume index was an
important factor in explaining the 2006-2007 US housing bubble in their analysis of housing
price indices in states with and without housing bubbles in the USA. In a study conducted in
the cryptocurrency market, Go¢cmen Yagcilar (2022) examined the effect of investor attention
represented by Google search volume data on price bubbles using logistic regression analysis.
In the study, it was determined that investor attention had a significant and positive effect on
price bubbles detected using weekly price data and the GSADF test in cryptocurrencies during
the period 07.08.2015-30.01.2022. These studies in the literature reveal that price bubbles are
formed periodically on stock markets and that investor attention has a significant effect on price
bubbles, even in different markets.

Methodology

In this study, which examines the effect of investor attention on price bubbles together
with price bubbles on the stock market, the application is carried out in two stages. In the first
stage, price bubble formations were examined using weekly closing price data for the period
2019-2023 in 12 companies traded in the BIST Technology index. In this context, the (GSADF)
test, which is frequently preferred in the literature because it provides more effective results and
developed by Phillips et al. (2015a), was used. After determining the start and end dates of price
bubbles in each company according to the test results, a price bubble variable was created as a
dummy variable by assigning a value of 1 to the dates when price bubbles existed and O to the
other dates. In the second stage, the effect of investor attention on price bubbles was examined
by applying the panel logit model within the scope of qualitative preferred panel data analysis,
where the price bubble variable is included as the dependent variable. In the model, investor
attention was represented by Google search volume index data and took its place as independ-
ent variables in the form of GSVI (Google Search Volume Index) and Abnormal GSVI.

Results and Conclusion

In the study, the GSADF test results for the detection of price bubbles detected the
formation of bubbles in each company and it was determined that the shortest of the bubbles
lasted 1 week and the longest 49 weeks. This result supports the study of Ozbey et al. (2024),
where analyzes were made in similar periods as of the analysis period and price bubbles were
examined in the BIST Technology index, and the study of Isildak (2022), where price bubbles
were detected in the BIST 100 index. In the effect of investor attention on price bubbles, in the
panel logit model estimation results, it was determined that investor attention in BIST Tech-
nology index companies had a significantly positive effect on the probability of price bubbles.
This result supports the results of the studies conducted by Oust & Eidjord (2020) and G6¢men
Yagcilar (2022), where investor attention was examined in terms of Google search volume
index as an important factor affecting bubbles, albeit in different markets. The results obtained
in the study are aimed to make a significant contribution to researchers, investors and portfolio
managers in terms of revealing findings regarding the possibility of price bubbles on stock
markets and the necessity of monitoring investor attention in terms of Google search data for
risk management in this process.
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1. Giris

Son yillarda pay piyasalarinda yasanan giincel gelismeler ve bu piyasalarin artan 6nemi,
fiyatlarda asir1 hareketlilik yasandiginda pay piyasalarini balon olusumuna yonelik arastirma-
larin ilgi odagt haline getirmektedir (Bohl, 2003: 385). Balon, pay piyasalarinda genellikle
bilinen bir olgu olarak karsimiza ¢ikmakta ve fiyatlarda temel piyasa faktorleri ile agiklana-
mayacak degisiklikleri ifade etmek icin kullanilmaktadir (Flood & Garber, 1980: 746, Garber,
1990: 35, Anderson vd., 2010: 345). Piyasalarda meydana gelebilen fiyat degisimleri makul
bir gerekge ile agiklanamadiginda balon terimi ortaya ¢ikmaktadir (Garber, 1990: 35). Fiyat
balonlar1 ortaya ¢iktiginda fiyatlar hizla yiikselmekte ve pay piyasalarinda iglem goren pay
senetlerinin agir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Aynt zamanda bir balon olusumunun ar-
dindan genellikle ¢okiisler meydana gelmekte ve yatirimcilar agisindan bu durum balonlart,
risk yonetimi konusunda olduk¢a 6nemli kilmaktadir (Kaliva & Koskinen, 2008: 592-593).

Fiyat balonlarina etki eden faktorler konusunda yatirimcilarin bilgi arayisi 6nemli bir
faktor olarak ifade edilebilmektedir. Bu konuda Zeira (1999: 237) fiyat balonlarinin olusumunu
yatirimeilarin piyasalara yonelik eksik bilgileri aramasina dayali agiklamaktadir. Zeira (1999:
238) bu durumu asir1 bilgi arayisi olarak da ifade etmekte, bilgi arayisindaki asiriligin hizl
teknolojik ilerleme ve piyasalara biiylik oranda yeni yatirimer giriglerinden kaynaklandigini
belirtmektedir. Cok sayida yatirimcinin bilgi arayisi ile belirli pay senetlerine olan ilgilerini
artirmasi fiyatlarda sapmalara yol acacak bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Andrei & Hasler
(2015) tarafindan yapilan ¢aligmada da yatirimer ilgisi, hem teoride ve hem de uygulamada
varlik fiyatlarinin temel bir belirleyicisi olarak ifade edilmektedir.

Ote yandan pay piyasalarinda ortaya ¢ikan balonlardan en gok etkilen sektérlerin ba-
sinda teknoloji sektoriiniin geldigi belirtilmektedir (Hon vd., 2007: 213; Anderson vd., 2010:
356, Demmler & Fernandez, 2024: 1). Ozellikle 2000 yilinin Mart ayinda sonlanan Dot-com
balonu, teknoloji sektorii agirlikli NASDAQ Bilesik endeksinde fiyat balonu olusumunu mey-
dana getirmistir. Ayn1 zamanda endekste teknoloji sektorii firmalarinin pay senedi fiyatlarinda
yasanan yliksek orandaki artiglar ve beraberinde gelen diistigler, ABD ve diger bircok OECD
(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) ekonomisinde gézlemlenmistir (Hon vd., 2007: 213-
214). Yakin bir tarih olan Covid 19 doneminde ise yine NASDAQ Bilesik endeksi tarafindan
temsil edilen teknoloji sektoriinde meydana gelen sasirtici fiyat artiglari fiyat balonlarini tek-
noloji sektoriinde yeniden sorgulanmasinin oniinii agmaktadir (Demmler & Fernandez, 2024:
1). Aym zamanda teknoloji sektoriiniin giiniimiizde tilkelerin ekonomik biiytimesinde oldukc¢a
onemli rol almast, sektdrde yasanan teknolojik gelismelere olan ilgiyi 6nemli seviyelere ¢ikar-
maktadir. Bu noktada pay piyasalarinda yatirimeilarin yeni ve basarili teknolojileri duyuran fir-
malara yogun ilgi gostermesi, diger firmalara olan yatirimci ilgisini azaltabilecek ve bu durum
zamanla fiyat diistislerine neden olabilecektir (Hobijn & Jovanovic, 2001: 1203). Dolayisiyla
teknoloji sektoriinde olasi bir fiyat yiikselisi ve diistisleri itibariyle bir balon olusumunun ortaya
cikmasinda yatirimet ilgisinin 6nemli rolii olabilecegi acik bir sekilde ifade edilebilmektedir.

Bu calismada fiyat balonlari ile giindeme gelen teknoloji sektoriinde faaliyette bulunan
ve BIST Teknoloji endeksinde islem goren firmalar {izerinde fiyat balonu olusumu incelen-
mekte ve fiyat balonuna etki edebilecek bir faktor olarak yatirimer ilgisi analiz edilmektedir.
Bu kapsamda ¢aligmanin, literatiirde pay piyasalarinda genel olarak yapilan endeks bazindaki
balon incelemelerini daha detayli hale getirmesi ve pay piyasasinda yatirimci ilgisinin fiyat
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balonu olugsumuna etkisini incelemesi ile literatiire katki saglamas: hedeflenmektedir. Bu dog-
rultuda ¢aligmada fiyat balonlarin tespitinde Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen Ge-
neralized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) testi kullanilmakta ve firma bazinda fiyat
balonu incelemesi yapilmaktadir. Incelemenin ardindan yatirimer ilgisi kapsaminda Google
arama hacmi endeksi verileri kullanilmakta ve panel logit model ile yatirimci ilgisinin fiyat
balonu olugma olasilif1 iizerindeki etkisi analiz edilmektedir.

Calismanin iceriginde ise ilk olarak bu boliimii kapsayan giris boliimii yer almakta,
ikinci boliimde literatiir taramasi ve hipotez gelistirmeye yer verilmekte, igiincii béliimde uy-
gulama bashg: altinda veri seti ve yontem ile bulgular yer almakta, son boliim olan dordiincii
boliimde ise calismanin sonuglari degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Literatiirde fiyat balonu konusunda icerisinde Tiirkiye nin de bulundugu borsa endeks-
leri tizerinde yapilan ¢caligmalar incelendiginde, Yu & Hassan (2010) tarafindan MENA bolgesi
tilkeleriyle birlikte Ttiirkiye nin de yer aldig1 borsa endeksleri tizerinde aylik getiri verileri kul-
lanilarak yapilan ¢aligmada fiyat balonlari, iilkelere gore farkli baglangic tarihleri ile baglayip
Mart 2003 tarihi ile sonlanan dénemlerde kesirli entegrasyon ve siire bagimlilig1 testleri ile
incelenmigtir. Test sonuglarinda inceleme doneminde fiyat balonu varlig: tespit edilememistir.
Anavatan & Kayacan (2018) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 100 endeksinde 03.01.1996-
15.03.2018 donemi giinliik kapanig fiyat1 verileri kullanilarak LPPL (Log-Periodic Power
Law) modeli ile fiyat balonlar1 incelenmistir. Calisma sonucunda 28.04.2008 - 06.10.2008 do-
neminde fiyat balonu tespit edilmistir. Koy (2018) yaptig1 calismada, icerisinde Tiirkiye’den
BIST 100 endeksinin de bulundugu gelismekte olan 10 pay piyasasinda Ocak 2001 - Temmuz
2017 donemindeki aylik endeks kapanig fiyati verilerini kullanarak SADF (Sup Augmented
Dickey Fuller) ve GSADF testi ile fiyat balonu olugumlarint incelemistir. Calismada her iki
test sonucunda da analiz kapsamina alinan pay piyasalarindan WIG 20 endeksi haricindeki
tiim piyasalarda birden fazla kez fiyat balonu olugumlari tespit edilmigtir. Kili¢ (2020)’1n ¢alis-
masinda, icerisinde Tiirkiye nin de bulundugu BRICS-T iilkelerinin borsa endeksleri iizerinde
30.12.1994 - 31.03.2020 donemindeki aylik endeks kapanis fiyat: verileri kullanilarak GSADF
testi ile fiyat balonlar1 incelenmisgtir. Verilerde getiri doniisiimiiniin uygulanmasinin ardindan
yapilan inceleme sonucunda Cin Borsasinda en uzunu 30.03.2007 - 31.12.2007 dénemi olan
tic farklt donem icin fiyat balonu tespit edilmig, Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika
ve Tiirkiye borsalarinda ise fiyat balonu tespit edilmemistir. Yurtoglu (2022)’nun igerisinde
Tiirkiye’nin de bulundugu MIST iilkelerinin pay piyasalarinda Nisan 2001 - Kasim 2020 done-
mi haftalik endeks getirileriyle SADF ve GSADF testlerini kullanarak fiyat balonlarimi incele-
digi calismasinda, MIST iilkeleri pay piyasalarinda fiyat balonlariin varlig: tespit edilmistir.
Isildak (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, dolar, altin piyasasi ve BIST Tiim endeksi iize-
rinde 29.07.2018-24.07.2022 donemindeki haftalik acilis fiyat1 verileri kullanilarak GSADF
testi ile fiyat balonu olusumu incelenmistir. Test sonucunda BIST-Tiim endeksi icin 6 adet
balon olusumu belirlenmistir. Ozbey vd. (2024)’nin ¢aligmasinda ise BIST Teknoloji endeksi
tizerinde Covid-19 donemindeki giinliik verilerle GSADF testi uygulanarak fiyat balonu olu-
sumlar1 incelenmistir. Test sonucunda BIST Teknoloji endeksinde 23.07.2020-29.07.2020 ve
19.11.2021-15.12.2021 tarihleri arasinda 2 kez fiyat balonu olusumu belirlenmistir.
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Literatiirde yabanci iilkelerin pay piyasalarinda yapilan ¢caligmalardan Bohl (2003) tara-
findan yapilan ¢alismada, ABD borsasinda Enders-Siklos Momentum Threshold Autoregres-
sive (MTAR) modeli ile yillik ve aylik veri seti kullanilarak fiyat balonu varlig1 aragtirilmistir.
Calisma sonuglar1 1871-2001 doneminde ABD pay piyasasinda 6zellikle 1990’11 yillarin orta-
sindan itibaren hizli fiyat artiglar sebebiyle fiyat balonlarinin varlig: ortaya konmustur. Chan &
Woo (2008) tarafindan yapilan calismada, Asya’nin gelismekte olan borsalarinda Mart 1991 -
Ekim 2005 donemi aylik fiyat ve temettii getirisi verileri ile Stochastic Explosive Root (STER)
testi kullanilarak fiyat balonu olusumu incelenmistir. inceleme sonucunda Tayvan, Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Tayland borsalarinda balon olugumu tespit edilmis, Giiney Kore bor-
sasinda ise tespit edilememigtir. Phillips vd. (2015a) tarafindan GSADF testinin gelistirildigi
caligsmada, S&P 500 endeksinde Ocak 1871 - Aralik 2010 doneminde aylik fiyat - temettii orani
verileri kullanilarak fiyat balonlar1 incelenmis ve balon varlif1 tespit edilmigtir. Balcilar vd.
(2016) tarafindan yapilan ¢caligmada, Giiney Afrika borsasinda Ocak 1954 - Nisan 2015 dénemi
endeks fiyati, getiriler, temettiiler ve temettii verimi oranlar1 kullanilarak aylik veriler ile ba-
lon olusumu incelenmigtir. GSADF testinin de kullanildig: analizlerde balonlarin varlig tespit
edilmistir. Liu vd. (2016) nin ¢alismasinda ise Sanghay (Cin) borsasinda Ocak 2000 - Temmuz
2015 donemi aylik endeks fiyatlar: ve temettii getirileri kullanilarak SADF ve GSADF testi ile
fiyat balonu olusumlari incelenmistir. Test sonuc¢larinda fiyat balonu varlig1 ortaya konmugtur.

Literatiirde balon olusumu ile birlikte balonlara etki eden faktorlerin incelendigi ca-
lismalara bakildiginda, Cagli & Evrim Mandaci (2017) tarafindan yapilan calismada, BIST
100 ve sektor endeksleri iizerinde temettii verimi oranlar1 kullanilarak spekiilatif balonlarin
varlig1 incelenmis ve incelemede GSADF testinden yararlanilmigtir. Kasim 2006 - Mayis 2016
donemi icerisinde haftalik veriler ile yapilan analizlerde, BIST endekslerinin cogunun zaman
icerisinde temel degerlerinden farkli fiyatlandig: belirlenmis ve farkli sektorler ile borsa geneli
icin rasyonel spekiilatif balonlarin varlig: tespit edilmistir. Caligmada balonlarin tespit edilme-
siyle birlikte poisson regresyon analizi uygulanarak balon sayilar tizerinde doviz kuru, reel
kesim giiven endeksi ve sanayi tiretim endeksinin anlamli marjinal etkileri oldugu belirlenmis-
tir. Citak (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, Borsa Istanbul’da yer alan 24 sektor endeksi ve
gosterge endekslerinin dahil oldugu Tiirkiye pay piyasasinda Ocak 2005 - Subat 2019 donemi
aylik kapanig fiyatlar1 kullanilarak GSADF testi ile balonlarin varlig1 incelenmis ve logit mo-
del ile balon olusumunu etkileyen faktorler analiz edilmistir. GSADF testi sonuglarinda BIST
Sigorta, BIST Holding ve Yatirim ile BIST Bilgi Teknolojileri sektorii haricinde diger sektor-
lerde ve gosterge endekslerinde balon tespit edilmistir. Logit model kullanilarak yapilan analiz
sonucunda ise balon olugsma olasiligini en fazla etkileyen degiskenlerin uluslararasi portfoy
yatirimlarinin, tilke kredi risk priminin ve uluslararasi yatirrmcilarin risk algisinin oldugu tespit
edilmigtir. Van Eyden vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, G7 iilkeleri pay piyasalarinda
Ocak 1973 - Eyliil 2020 dénemi giinliik temettii verimi oranlari ile Log-Periodic Power Law
Singularity Multi-Scale Confidence Indicator (LPPLS-CI) yontemi kullanilarak fiyat balonlar1
incelenmistir. Inceleme sonrasinda is diinyas1 ve tiiketici giiven gostergelerinin temsil ettigi
yatirimci duyarliligimin balonlar {izerinde etkisi panel veri analizi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda yatirimci duyarliligimin 6zellikle orta ve uzun vadeli dl¢eklerde pozitif balonlari
artirdig1 ve negatif balonlari ise azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde fiyat balonlarina etki edebilecek faktorler acisindan yatirimer ilgisinin in-
celendigi caligmalara bakildiginda ise pay piyasasi haricinde konut ve kripto para piyasasinda
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rastlanilmaktadir. Konut piyasasinda yapilan ¢calismada Oust & Eidjord (2020), ABD’de konut
balonu olan ve olmayan eyaletlerdeki konut fiyat endeksleri ile yaptiklar: analizde, Google ara-
ma hacmi endeksinin 2006-2007 ABD konut balonunun aciklanmasinda dnemli bir etken ol-
dugu sonucuna ulagmistir. Kripto para piyasasinda yapilan bir caligmada ise Go¢gmen Yagcilar
(2022), Google arama hacmi verileri ile temsil edilen yatirimer ilgisinin fiyat balonlaria etkisi-
ni lojistik regresyon analizi ile incelemistir. Caligmada kripto paralarda 07.08.2015-30.01.2022
donemi igesinde haftalik fiyat verileri ile GSADF testi kullanilarak tespit edilen fiyat balonlar1
iizerinde yatirimci ilgisinin anlamli ve pozitif etkisi oldugu belirlenmistir.

Son olarak literatiirde yatirimer ilgisi konulu caligmalara bakildiginda, pay piyasasina
olan yatirimer ilgisinin genel olarak Google tizerinden yapilan ¢evrimici arama verileri ile 6l-
clildiigii ve daha ¢ok getirilere etkisinin incelendigi caligmalara rastlanilmakta (Korkmaz vd.,
2017; Diiz Tan & Tas, 2019; Ekinci & Bulut, 2021; Akarsu & Siier, 2022) ayrica yatirimci
ilgisinin pay senedi likiditesine etkisi (Ding & Hou, 2015; Cheng vd., 2021), pay senedi fi-
yatlarmin ¢okiis riskine etkisi (Chen & Chen, 2024), pay piyasast oynakligina etkisi (Ballinari
vd., 2022) gibi konularin da incelendigi belirtilebilmektedir. Bu ¢alismada pay piyasasinda
islem goren teknoloji sektorii firmalarinda fiyat balonu olugumlarinin incelenmesi ve literatiir-
de getirilerle siklikla iligkilendirilen yatirimer ilgisinin fiyat balonlarina etkisinin analiz edil-
mesi amag¢lanmaktadir. Bu amagcla literatiirde pay piyasalarinda genel olarak yapilan endeks
bazindaki fiyat balonu incelemeleri firma bazinda genisletilmekte ve pay piyasasinda yatirimet
ilgisinin fiyat balonlarina etki eden bir faktor olarak incelenmesi ile pay piyasalarinda fiyat ba-
lonu olugma olasiliginin tahmin edilebilmesi noktasinda literatiire onemli bir katki saglanmasi
hedeflenmektedir.

Calismanin aragtirma hipotezinin olusturulmasinda ise literatiirde yer alan ¢aligmalar in-
celendiginde farkli piyasalarda da olsa yatirimci ilgisinin fiyat balonlari lizerinde 6nemli etkile-
re sahip oldugu goriilmektedir (Oust & Eidjord, 2020; Gé¢men Yagcilar, 2022). Ayni zamanda
bu etkinin yoniiniin pozitif oldugu tespit edilmektedir (Gogmen Yagcilar, 2022). Dolayisiyla
calismanin aragtirma hipotezi “Pay piyasasinda yatirimer ilgisinin fiyat balonlarinin olugsma
olasilig1 tizerinde onemli ve pozitif etkisi bulunmaktadir.” seklinde olusturulmustur.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti ve Yontem

Pay piyasasinda fiyat balonlari ile birlikte yatirimer ilgisinin fiyat balonlarina etkisinin
incelendigi bu calismada 30.12.2018 - 24.12.2023 tarihleri arasinda BIST Teknoloji endek-
sinde aktif olarak islem goren, verilerine eksiksiz bir sekilde ulagilabilen 12 firmanin haftalik
kapanis fiyati verileri kullanilmistir. Analiz kapsamina alinan firmalarda fiyat balonu olusumu-
nun belirlenmesi i¢in haftalik pay senedi fiyat1 verileri Investing.com’dan elde edilmigtir. Ya-
tirim ilgisini temsilen ise Google arama hacmi endeksi verileri (Google Trendler) kullanilmig,
veriler trends.google.com web adresinden her bir firma icin borsa kodlari ile yapilan aramalar
neticesinde 0 ile 100 araliginda degisen donemsel arama hacmi verileri seklinde elde edilmistir.
Elde edilen bu verilerle GSVI (Google Search Volume Index) ve Anormal GSVI seklinde iki
degisken olusturulmug ve Anormal GSVI degiskeninin 8 hafta 6nceki verilerle hesaplanmasi
sebebiyle Google arama verileri icin sorgulamalarda baslangi¢ olarak 04.11.2018 tarihi kulla-
nilmistir. Uygulama kapsaminda veri seti olusturulurken Google {izerinde yapilan aramalarda
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Google tarafindan onerilen ilgili konu ve sorgu basliklar: da dikkate alinmig ve analiz dénemi
icerisinde herhangi bir borsa kodu degisikligi olmayan firmalar analiz kapsamina alinmstir.
Ayrica Google arama hacmi haftalik verileri 5 yillik dénemden sonra aylik veriler halinde
elde edilebilmekte, bu durum analiz doneminin 5 yillik dénem olarak sinirlanmasinda etkili
olmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada giincel verilerle ¢alismak icin 30.12.2018 - 24.12.2023
tarihleri arasindaki donem analiz donemi olarak belirlenmektedir. Caligmada daha ¢ok gozlem
sayisina ulagabilmek i¢in haftalik verilerin analiz kapsamina alinmasi sebebiyle analiz done-
minin 5 yillik donemle sinirlanmasi ve bu donemde BIST Teknoloji endeksinde aktif olarak
islem goriip verilerine eksiksiz ulagilabilen 12 firmanin analiz kapsamina alinmasi ¢caligmanin
stirliliklarini olugturmaktadir.

Calismanin amaci dogrultusunda yapilan uygulama ise iki asamada gerceklesmekte-
dir. Ilk asamada BIST Teknoloji endeksinde islem goren 12 firmada fiyat balonu olusumlari
incelenmigtir. Bu kapsamda daha etkili sonuclar verdigi i¢in literatiirde siklikla tercih edilen
GSADEF testi kullanilmistir. Test sonuglari itibariyle her bir firmada fiyat balonu olusumlarimin
baglangi¢ ve son bulma tarihleri belirlendikten sonra fiyat balonlarinin var oldugu tarihlere 1,
diger tarihlere ise O degeri atanarak kukla degisken seklinde bir fiyat balonu degiskeni olustu-
rulmustur. Ikinci asamada ise fiyat balonu degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldig1 nitel
tercihli panel veri analizi kapsaminda panel logit model uygulanarak yatirimer ilgisinin fiyat
balonlart tizerindeki etkisi incelenmistir. Modelde yatirimer ilgisi GSVI ve Anormal GSVI
(AGSVI) seklinde iki farkli degisken olarak kullanilmig ayrica firmalarin pay senedi piyasa
degerleri de kontrol degiskeni olarak modelde yerini almistir. Uygulamada GSADF testi i¢in
EViews 10 programi, panel logit modeli i¢in ise Stata 15 programi kullanilmistir.

3.1.1. Fiyat Balonu Tespitinde Generalized Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) Testi

Fiyat balonlarin tespit edilmesinde EViews programinda bir eklenti olarak Right Tai-
led ADF (Augmented Dickey Fuller) testleri kullanilabilmektedir (Caspi, 2017: 1). Bu testler
ADF, Rolling ADF (RADF), Phillips vd. (2011) tarafindan gelistirilen Sup Augmented Dic-
key-Fuller (SADF) ve Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen Generalized Sup Augmented
Dickey-Fuller (GSADF) testlerinden olugmaktadir. Bu testlerin en giinceli olan GSADF testi,
SADF testinin genellestirilmis bir versiyonu olarak sahip oldugu algoritma ile ¢coklu balonlarin
varliginda balonlarin baglama ve son bulma tarihlerine iligkin daha tutarli ve giivenilir sonuglar
vermekte (Phillips vd.,2015b: 1079) ve bu ¢aligmada fiyat balonlarinin tespitinde kullanilmak-
tadir. Phillips vd. (2015a) tarafindan gelistirilen GSADF testinin temel hipotezi balon olmadig1
tizerine kuruludur. Test sonuglarinda kritik degerler elde edilmekte ve test istatistik degeri ista-
tistiki olarak anlamli oldugunda veya kritik degerleri astiginda temel hipotez reddedilmekte ve
balon varlig1 ortaya konmaktadir.

3.1.2. Yatirnma flgisinin Fiyat Balonuna Etkisinde Panel Logit Model

Yatirimer ilgisinin fiyat balonlarina etkisinin incelenmesinde kullanilan panel logit mo-
deller (Model 1 ve 2) asagida gosterilmektedir. Panel logit model, bagimli degiskenin O ve
1 gibi iki degerden olustugu smirlt bagimli degiskenli panel veri modeli olarak bilinmekte-
dir. Modelde bagimli degisken olay gerceklesmisse 1 degerini, ger¢eklesmemisse O degerini
almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020a: 215). Sinirlt bagimli degiskenli panel veri modelinde
klasik, sabit veya tesadiifi etkili logit modeller ile tahminler yapilabilmekte ve en iyi tahmin
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icin model secim testleri uygulanmaktadir. Bu testlerde klasik logit modelin gecerliligi i¢in LR
(Likelihood Ratio) testi yapilabilmekte ve LR testinde birim ve/veya zaman etkilerin standart
hatalarimin sifira esit oldugu temel hipotezi test edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020b: 182-
183). Temel hipotez reddedildiginde klasik logit modelin uygun olmadig: sabit ve tesadiifii
etkili logit modeller arasindan tutarli ve etkin tahmini veren modelin se¢imi i¢in Hausman
(1978) testi yapilmaktadir. Hausman (1978) testinde ise bagimsiz degiskenler ve hata terimleri
arasinda iligki olmadigini test eden temel hipotez reddedildiginde daha tutarli ve etkin model
olarak sabit etkili logit model kullanilabilmektedir.

B;: = a+ BGSVI;; + BoMV;; + &, (D

Bir = a+ B1AGSV];, + BoMVy + &5 )

Model 1 ve Model 2’de yer alan degiskenlerden bagimli degisken olan Bi¢ bir firmanin t
donemdeki fiyat balonu olugsma durumunu gostermekte ve fiyat balonu varliginda 1, yoklugun-
da 0 degerini alan bir kukla degiskeni ifade etmektedir. Model 1°de yer alan bagimsiz degis-
kenlerden GSVIit bir firmanin t dosnemindeki Google iizerinden yapilan Borsa Kodu (ASELS
gibi) aramalart sonucunda elde edilen ve O ile 100 araliginda degisen arama hacmi degerinin
standardize edilmis halini gostermektedir. Degerlerin standardize edilmesinin sebebi modelde-
ki degiskenlerin yakin degerler itibariyle karsilastirilabilir olmasini saglamaktir. Standardize
etme islemi ise asagida yer alan 3 nolu formiil ile yapilmistir. 3 nolu formiilde, n hafta sayisin,
%Z{Ll GSVI;; bir firmann analiz dsneminde GSVI verilerinin ortalamasi, 96svI;, ise bir
firmanin analiz donemindeki GSVI verilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.

GSVI;, — % " GSVI, .
Std(GSVI;,) = — 3)
it

Model 2’de yer alan AGSVI degiskeni ise Da vd. (2011) tarafindan 6nerilen Anormal
GSVI degiskenini temsil etmekte ve GSVI degerleri kullanilarak asagida gosterilen 4 nolu for-
miil ile elde edilmektedir. 4 nolu formiilde AGSVI;; degigkeni, bir firmanin t dsnemdeki GSVI
degeri ile onceki 8 haftalik GSVI degerlerinin medyani arasindaki fark alinarak hesaplanmak-
tadir. Elde edilen AGSVI;, degiskeni, GSVIi¢ degiskeninin standardize edilmesi siireciyle ayni
sekilde degiskenler arasi degersel yakinsama i¢in standardize edilerek kullanmusgtir.

AGSVI;, = GSVI,, —Medyan (GSV1;;_, ... GSVI;_g) )

Model 1 ve 2’de yer alan diger bagimsiz degisken MVi¢ (Market Value) degiskeni ise
bir kontrol degiskeni olarak her bir pay senedinin haftalik piyasa degerinin dogal logaritmasini
(In) temsil etmektedir. Calismada haftalik piyasa degeri verileri, BIST DataStore tizerinden
elde edilen aylik piyasa degerleri iizerinden hesaplanmistir. Hesaplamada aylik piyasa degerle-
ri ile aylik fiyat verileri oranlanarak ilgili aydaki pay senedi sayilari elde edilmis ve bu sayilarin
haftalik fiyat verileri ile carpimi1 alinarak haftalik piyasa degeri verileri olusturulmustur. Hesap-
lamada kullanilan fiyat verileri ise her bir firma i¢in Investing.com’dan alinmustir.
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3.2. Bulgular
3.2.1. Fiyat Balonlarimnin Tespiti

BIST Teknoloji endeksinde faaliyette bulunan 12 firmanin pay senetlerinin haftalik
kapanig fiyatlar1 ile 30.12.2018 — 24.12.2023 déneminde fiyat balonlarinin incelenmesi igin
yapilan GSADF testi sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde t istatistik
degerlerinin tiim firmalarda 0,05 seviyesinde anlamli oldugu ve kritik degerlerden (0,01 dii-
zeyinde 2,69; 0,05 seviyesinde 2,09; 0,10 seviyesinde 1,90) de biiyiik oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla GSADF testi sonucunda balon olmadigi yoniindeki temel hipotez reddedilmekte ve
analiz doneminde fiyat balonu varlig1 analiz kapsamina alinan her firma i¢in kabul edilmekte-
dir. GSADF testi sonucunda tespit edilen fiyat balonlarina iligkin baglama ve son bulma tarih-
lerini belirlemede kullanilan grafikler Ek 1°de yer almakta, grafiklerden elde edilen tarihler ise
Ek 2’deki tabloda gosterilmektedir. Fiyat balonlarinin baglama ve sonme tarihlerine iligkin Ek
2’deki tablo degerlendirildiginde en kisas1 1 hafta, en uzunu 49 hafta siiren balon olusumlarinin
tespit edildigi goriilmekte, balon olugma sayis1 agisindan ise analiz doneminde bir firmada olu-
san en ¢ok balon sayisinin 13, en az balon sayisinin ise 5 oldugu soylenebilmektedir.

Tablo 1: GSADF Testi Sonuclar:

Firmalar t-istatistik Firmalar t-istatistik
ALCTL 8,85% INDES 6,14*
ASELS 5,76* KAREL 721%
DESPC 5A47* KFEIN 4,12%
DGATE 3,20% KRONT 6,50*
ESCOM 5,08%* NETAS 3.,90%*
FONET 3,79* PKART 4,77*

Aciklamalar: GSADF testi kritik degerleri 0,01 diizeyinde 2,69; 0,05 seviyesinde 2,09; 0,10 seviyesinde
ise 1,90 olarak elde edilmistir. Kritik degerler 1.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonundan elde
edilmistir. Orneklem biiyiikliigii 261°dir. Baslangic pencere boyutu ise 32’dir. * olasilik degeri <0,05dir.

3.2.2. Tammlayic Istatistikler

Yatirimer ilgisinin fiyat balonlarina etkisinin incelenmesinde kullanilan panel logit mo-
delde yer alan degiskenlere ait tanimlayic istatistiklere Tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2
incelendiginde degiskenlerin 3.132 gozlemden olustugu ve ortalama degerler itibariyle fiyat
balonu (B) degiskenin 0,17 oldugu, GSVI ve AGSVI degiskeninin standardize edilmesinden
dolay1 ortalamalarinin O oldugu, piyasa degerlerinin (MV) dogal logaritmasina ait ortalama
degerin ise yaklasik 20 oldugu ifade edilebilmektedir.

Modellerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart Tablo 3’te yer al-
maktadir. Tablo 3 incelendiginde yatirimer ilgisini temsil eden GSVI ve AGSVI degiskenleri
ile fiyat balonu (B) degiskeni arasinda anlamli ve pozitif iligki oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

B GSVI AGSVI MV
Ortalama 0,17 0,00 0,00 19,97
Medyan 0,00 -0,22 -0,13 19,74
Maksimum 1,00 8,29 9,10 26,14
Minimum 0,00 -1,75 -349 15,81
Std. Sapma 0,37 1,00 1,00 1,69
Gozlem 3.132 3.132 3.132 3.132

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

B GSVI AGSVI MV
B 1
GSVI 0,22% 1
AGSVI 0,18* 0,67* 1
MV 0,22* 0,01 -0,01 1

Aciklamalar: * olasilik degeri < 0,01°dir.

3.2.3. Panel Logit Model Tahmin Sonuclari

Panel logit modelde klasik, sabit veya tesadiifi etkili modeller arasindan en tutarl: ve
etkin sonuglar veren modelin tespiti i¢in ilk olarak LR testi yapilmis ve sonuclarina Tablo 4°te
yer verilmistir. Tablo 4’te yer alan model 1 ve 2’ye iligkin LR testi sonuglarinda, testte sinanan
birim ve/veya zaman etkilerin standart hatalariin sifira esit oldugu temel hipotezi reddedil-
mekte ve her iki modelin tahmin siirecinde klasik modelin gecerli olmadig1 sonucuna ulagil-
maktadir. Bu sonucun ardindan sabit ve tesadiifi etkili model arasindan hangisinin daha tutarl
sonuglar verdigini belirlemek icin yapilan Hausman (1978) testi sonuclar1 ise yine Tablo 4’te
yer almaktadir. Temel hipotezi bagimsiz degiskenler ile hata terimleri arasinda iligki olmadig:
seklinde kurulan Hausman (1978) testi sonuglarinda temel hipotez reddedilmekte, sabit etkili
modelin daha tutarli ve etkin sonuglar verdigi belirlenmektedir.

Tablo 4: Model Secimi Test Sonuclar:

Testler Model 1 Model 2
Istatistik Olasiik istatistik Olasiik

LR Testi 210,73 0,00 213,33 0,00

Hausman Testi 20,69 0,00 19,21 0,00

Model secimi testlerinin ardindan sabit etkili panel logit modellerine iligkin tahmin so-
nuglar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmektedir. Panel logit modeli tahmininde daha anlaml1 bir
yorumlama yapabilmek i¢in bahis oranlari kullanilabilmektedir. Bahis oranlar1 1°den kii¢iik 0’a
yakin oldugunda, bagimli degiskenin diisiik deger almasina neden olmaktadir. Ayni1 zamanda
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bu durum bagimsiz degiskenin bagiml degisken lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu da
gostermektedir. Bahis oranlarmin 1’den biiyiik olmasi ise ilgili bagimsiz de8iskenin bagiml
degisken ilizerinde onemli ve pozitif etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2020a: 218-219). Bu sebeple model tahmininde, katsayilar ile tahmine ilave olarak bahis oran-
lar1 ile de tahminler yapilmis ve bahis oranlarina Tablo 5 ve Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 5: Model 1 Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayi Std. Hata Z degeri  Olasilik Degeri  Bahis Orani
GSVI 0,6293 0,0503 12,52 0,00 1,8764
MV 0.8136 0,0572 14,22 0,00 2,2560
LR Chi2 =391,06 Prob>Chi2=0,00

Tablo 6: Model 2 Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Z degeri Olasilik Degeri  Bahis Oram
AGSVI 0,4958 0,0492 10,08 0,00 1,6417
MV 0,7395 0,0533 13,88 0,00 2,0949
LR Chi2= 329,05 Prob>Chi2=0,00

Tablo 5 ve Tablo 6 incelendiginde ilk olarak her iki modelde de LR Chi2 testi sonug-
lar1 modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Tablolarda her iki modelin tahmin sonuglari
incelendiginde ise bagimsiz degiskenlere iligkin bahis oranlarmin 1’den biiyiik oldugu goriil-
mekte ve yatirimet ilgisinin, fiyat balonlariin olusma olasiligini agiklamada 6nemli derecede
pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Bu sonu¢ ¢alismanin arastirma hipotezi olan
“Pay piyasasinda yatirimei ilgisinin fiyat balonlarinin olusma olasilig1 tizerinde 6nemli ve po-
zitif etkisi bulunmaktadir.” hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Modellerde kontrol
degiskeni olarak yer alan piyasa degerlerinin ise fiyat balonlarnin olugsma olasilig1 iizerinde
onemli derecede pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmektedir.

4. Sonuc

Fiyat balonlari, pay piyasast ile birlikte kripto para, konut gibi bir ¢ok piyasada ortaya
cikan agir1 fiyat sapmalarini ifade etmektedir. Pay piyasalarinda olusan fiyat balonlarina dair
yakin ge¢mise bakildiginda Dot-com balonu kargimiza ¢ikmakta ve bu balonun teknoloji sek-
toriinii fiyat balonu konusunda 6ncii sektor olarak giindeme getirdigi belirtilebilmektedir. Pay
piyasalarinda teknoloji sektorii, glinlimiizde yasanan teknolojik gelismelerle birlikte yatirimei-
larin dikkatini iizerine ¢gekmekte ve bu durum yatirimcilarin teknoloji sektorii firmalarina yo-
nelik bilgi arayisini ve beklentileri artirarak spekiilatif fiyat hareketlerine neden olabilmektedir.

Bu caligmada BIST Teknoloji endeksinde islem goren firmalarda fiyat balonu olusum-
larint incelemek ve yatirimce ilgisinin fiyat balonlar: lizerindeki etkisini tespit etmek amaglan-
maktadir. Calismanin amaci kapsaminda BIST Teknoloji endeksinde islem goren 12 firmanin
2019-2023 donemindeki haftalik kapanig fiyat: verileri kullanilarak GSADF testi uygulanmig
ve fiyat balonlar1 incelenmistir. Incelemenin ardindan Google arama hacmi endeksi ile dlgiilen
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yatirimcet ilgisinin, fiyat balonu olugsma olasiliina etkisi panel logit model ile analiz edilmistir.
GSADEF testi sonuclarinda her firmada balon olusumu tespit edilmig ve balonlardan en kisasi
1 hafta, en uzunu 49 hafta siirdiigii belirlenmigtir. Bu sonu¢ analiz donemi itibariyle benzer
donemlerde analizlerin yapildig: ve BIST Teknoloji endeksinde fiyat balonlarinin incelendigi
Ozbey vd. (2024)’nin caligmast ile BIST 100 endeksinde fiyat balonlarinin tespit edildigi Isil-
dak (2022)’1n ¢aligmasini desteklemektedir. Yatirimcei ilgisinin fiyat balonlarina etkisinde ise
panel logit modeli tahmin sonuglar1, BIST Teknoloji endeksi firmalarinda fiyat balonu olugsma
olasilig1 iizerinde yatirime ilgisinin 6nemli bir etkisinin oldugunu ve yatirimci ilgisinin fiyat
balonu olugma olasilig: artirdiini ortaya koymustur. Elde edilen bu sonuclar farkli piyasalarda
da olsa balonlara etki eden onemli bir faktor olarak Google arama hacmi endeksi itibariyle
yatirimceti ilgisinin incelendigi Oust & Eidjord (2020) ve Go¢men Yagcilar (2022) tarafindan
yapilan caligmalarin sonuglarii desteklemektedir.

Son olarak bu ¢aligmada fiyat balonlarinin firma bazinda incelenmesi, literatiirde pay
piyasalarinda genel olarak yapilan endeks bazindaki balon incelemelerini daha detayli hale
getirmektedir. Bununla birlikte calismada yatirimci ilgisinin pay piyasasinda fiyat balonu olu-
sumuna etkisinin incelenmesi ile pay piyasalarinda fiyat balonlarina sebep olan faktorler ko-
nusunda literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica calismada elde edilen sonuglarin
pay piyasalarinda fiyat balonlar1 olugsma olasiligiin tahmin edilebilmesine ve bu siirecte risk
yonetimi i¢in Google arama verileri itibariyle yatirimer ilgisinin takip edilmesi gerekliligine
yonelik bulgulari ortaya koymasi agisindan arastirmacilara, yatirimcilara ve portfoy yoneticile-
rine 6nemli katki saglamaktadir. Konu ile ilgili gelecek ¢aligmalara ise, pay piyasasinda farklt
sektorler itibariyle yatirimer ilgisinin fiyat balonlarina etkilerinin incelenmesi, farkli analiz ve
veri setleri ile birlikte ulusal ve uluslararasi pay piyasalari tizerinde incelemelerin genisletilme-
si Oneri olarak sunulabilmektedir.

Katki Oram Beyam
Caligmanin tamamu tek yazar tarafindan yapilmustir.

Cikar Catismasi Beyan
Caligmada herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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EK 1: Fiyat Balonu Grafikleri
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Kaynak: Grafikler GSADF testi sonucunda EViews 10 programindan elde edilmistir.
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EK 2: Fiyat Balonu Tarihleri

Firma Tarih Arah@ Siire  Firma Tarih Arahgi Siire
17.11.2019-29.12.2019 6 24.11.2019-08.12.2019 2
12.01.2020-08.03.2020 8 12.01.2020-16.02.2020 5

ALCTL 11.10.2020-11.10.2020 1 27.09.2020-18.10.2020 3
25.09.2022-01.01.2023 14 31.01.2021-14.02.2021 2
01.10.2023-01.10.2023 1 21.02.2021-18.04.2021 8
02.02.2020-23.02.2020 3 28.11.2021-12.12.2021 2
01.03.2020-01.03.2020 1 INDES 09.10.2022-29.01.2023 16
14.11.2021-19.12.2021 5 19.02.2023-16.04.2023 8

ASELS 03.04.2022-03.04.2022 1 04.06.2023-04.06.2023 1
11.09.2022-11.09.2022 1 02.07.2023-13.08.2023 6
30.10.2022-16.04.2023 24 03.09.2023-03.09.2023 1

02.07.2023-... 26 24.09.2023-08.10.2023 2
24.11.2019-16.02.2020 12 05.11.2023-26.11.2023 3
14.06.2020-05.07.2020 3 20.10.2019-09.02.2020 16
12.07.2020-02.08.2020 3 17.01.2021-17.01.2021 1
06.09.2020-15.11.2020 10 24.01.2021-21.02.2021 4
22.11.2020-22.11.2020 1 28.02.2021-21.03.2021 3

DESPC 20.12.2020-10.01.2021 3 28.11.2021-19.12.2021 3
17.01.2021-17.01.2021 1 KAREL 13.02.2022-13.02.2022 1
31.01.2021-14.02.2021 2 25.09.2022-22.01.2023 17
16.10.2022-01.01.2023 11 19.02.2023-12.03.2023 3
09.07.2023-30.07.2023 3 07.16.2023-05.11.2023 16
17.09.2023-17.09.2023 1 19.11.2023-19.11.2023 1
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EK 2 devam

12.01.2020-26.01.2020 2 17.11.2019-16.02.2020 13
09.02.2020-16.02.2020 2 31.01.2021-21.02.2021 3
11.10.2020-25.10.2020 2 KFEIN 20.08.2023-03.09.2023 2

DGATE 01.11.2020-01.11.2020 1 24.09.2023-15.10.2023 3
23.10.2022-06.11.2022 2 22.10.2023-17.12.2023 8
13.11.2022-25.12.2022 6 24.11.2019-15.12.2019 3
16.07.2023-30.07.2023 2 05.01.2020-01.03.2020 8
27.08.2023-17.09.2023 3 19.04.2020-19.04.2020 1
24.11.2019-23.02.2020 13 28.06.2020-28.06.2020 1
01.03.2020-01.03.2020 1 KRONT 12.07.2020-26.07.2020 2
27.09.2020-25.10.2020 4 03.01.2021-21.02.2021 7

ESCOM 22.11.2020-22.11.2020 1 28.02.2021-28.02.2021 1
24.01.2021-07.02.2021 2 04.04.2021-04.04.2021 1
01.05.2022-09.04.2023 49 02.10.2022-01.01.2023 13
20.08.2023-10.12.2023 16 24.11.2019-08.12.2019 2
24.11.2019-15.12.2019 3 15.12.2019-09.02.2020 8
12.01.2020-16.02.2020 5  FONET 03.09.2023-03.09.2023 1
27.12.2020-24.01.2021 4 24.09.2023-08.10.2023 2
31.01.2021-14.02.2021 2 12.11.2023-26.11.2023 2

NETAS 28.02.2021-28.02.2021 1 27.10.2019-23.02.2020 17
28.08.2022-01.01.2023 18 07.06.2020-19.07.2020 6
20.08.2023-03.09.2023 2 PKART 10.01.2021-24.01.2021 2
01.10.2023-01.10.2023 1 04.09.2022:04.09 2022 !
04.12.2022-25.12.2022 3
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