Ugiincii Sektdr Sosyal Ekonomi Dergisi
Third Sector Social Economic Review
54(2) 2019 874-896
doi: 10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.19.04.1048

Arastirma Makalesi

Teror Saldirilarimn Finansal Piyasalara Etkisi: Borsa Istanbul 100 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama'

The Impact Of Terrorist Attacks On The Financial Markets: An Application On The
Stock Exchange Istanbul 100 Index

Fatih KONAK Dilek DUMAN
‘Dog. Dr., Hitit Universi}esi Iktisadi ve _ Yiksek Lisans Ogrencisi, Hitit
Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolimii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti
fatihkonak@hitit.edu.tr dilek.duman.1990@hotmail.com
https://orcid.org/0000-0002-6917-508 https://orcid.org/0000-0001-7302-4087

Makale Gonderme Tarihi Revizyon Tarihi Kabul Tarihi
22.11.2018 27.03.2019 04.04.2019

Oz

Etkin Piyasalar Hipotezine gore, piyasa da olusan bilgiler aninda fiyatlara yansimaktadir.
Bilgilerin fiyatlara aminda yansimast yatirimcilarin bu piyasalardan beklenenin iizerinde bir
getiri elde etme imkdnlart ortadan kaldirmaktadir. Fakat yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadiklarint ve bazen benzer durumlara benzer tepkiler verdikleri yapilan ¢alismalarla
ortaya konulmugtur. Davramgsal Finansinda temellerini olusturan bu olgu, yatirimciar
sosyolojik, psikolojik ve cevresel bircok etkenden etkilenme egilimi gosterebilmektedir. Ozellikle
son yillarda artis gosteren ve toplumlarin sosyolojik, psikolojik, yonetimsel yapilarin
zedelemekten c¢ikip ekonomik olarak da zarar vermeye baslayan teror olaylarmmin varlig
calismamizin temel ¢ikis noktasim olusturmaktadir. Ulkemiz acisindan da onemli sorunlart
beraberinde getiren terdr olaylarimin varligi ve etkileri uzun yillardwr tartisilan bir konudur. Bu
perspektifte, calismamin amact 20.09.2011-17.02.2017 tarihleri arasinda Tiirkiye’'de meydana
gelen 94 terér saldirisimn Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerindeki olasi etkisinin ortaya
ctkariimasidir. Bu kapsamda, piyasamin vermis oldugu tepkiyi daha net gozlemleyebilmek
amaciyla terér saldirilarimin etkisi tatil giinlerinde ya da hafta i¢i giinlerde gergeklesmesi
seklinde iki alt kategoride irdelenmistir. Yapilan analiz sonucunda; terdr olaylart neticesinde
genel anlaminda piyasada net olarak negatif ya da pozitif bir trendin varligindan séz etmek
kullanilan veri seti ve yontem baglaminda miimkiin olmadigi goriilmiistiir. Diger taraftan,
istatistiksel olarak anlamh sonuclarin varligi, BIST 100 Endeksinin yar giiclii formda etkin
olmadigint géstermektedir.
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ABSTRACT

According to Efficient Market Hypothesis, all information is instantly reflected in prices.
Simultaneous reflection of information on prices removes the possibility of investors getting
return more than expected from these markets. However, Investors have always shown that they
are not acting rationally and that they sometimes give similar responses to similar situations. In
Behavioral Finance, investors tend to be influenced by many sociological, psychological and
environmental influences. Especially in recent years, the existence of terrorist attacks, which
started to damage the sociological, psychological and administrative structures of societies and
start to harm economically, constitute which is the main starting point of our work. In this
perspective, the main purpose of this research is to figure out the potencial effects of 94 terrorist
attacks that occured in Turkey between the dates 20.09.2011-17.02.2017, on Borsa Istanbul 100
Index. To reveal the impacts, terrorist attacks examined in two subcategories to get in detain on
the effects of the terrorist attacks take place on holidays or weekday days to observe more clearly
the response given by the market. As a result of the analysis, it is not possible to advocate the
existence of a negative or positive trend in the market clearly in the context of the data set and
method used. Nevertheless, statistically significant results obtained demonstrates that the BIS 100
Index is not efficient in a semi-strong form within the scope of the research.
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GIRIS

Toplumlari derinden yaralayan ve giiniimiizde etki alani gittik¢e artan terdr olaylariin ortaya
cikisi cok eski zamanlara dayanmaktadir. Teror tanim olarak “Yildirma, cana kiyma ve mali yakip
yikma, korkutma, tedhis”(TDK, t.y.) anlamlarina gelmektedir. Terdr ve terérizm kavramlari
ozellikle 20. ylizyilda uluslararasi anlamda tartisilmaya baslayan bir konudur. Temel mantigt
igerisinde, terér gruplarinin toplumlara ve hiikiimetlere isteklerini yerine getirtmek amaciyla
uyguladiklari olaylar olarak ifade etmek miimkiindiir. Terdrle baglantili olarak her ne kadar ayni
anlama geldikleri diisiiniilse de "Teror" ve "Terorizm" birbirinden farkli kavramlardir. Terérde
meydana gelen etki kontrol edilemez ve dncesinde bilinemez bir durumken, terérizmde siyasi bir

ama¢ soz konusudur. Daha agik bir sekilde ifade edecek olursak, terérizmi terdér kavraminin
eyleme gecmis hali olarak agiklamak yanlis olmayacaktir.

Yakin tarihe bakildiginda 6zellikle 2001 yilinda meydana gelen 11 Eyliil saldirilarinda ABD
Borsasit ciddi kayiplar yasamistir. Bu terdr saldirisinin ABD'de diinyanin 6nemli finans
merkezlerinden birine gerceklestirilmis olmasi terdriin hem uluslararasi anlamda sinir
tanimadigin1 hem de finans merkezine yapilmis olmasindan dolay1 ekonomik olarak bir yildirma
amaci tagidiginin en 6nemli gostergeleridir. Yalnizca 11 Eylil saldirist degil devaminda yaganan
2004 Madrid, 2005 Londra, 2015 Paris ve bu ¢alismaya da dahil edilen 2011 ile 2017 yillar
arasinda Tiirkiye' de yasanan 94 teror saldirisi yasanan olaylarin boyutunun ne kadar ciddi
olabilecegini gozler Oniline sermektedir. Tiim bu bahsedilenlerin yaninda bireysel olarak da birgok
etki s6z konusudur. Terére dogrudan ya da dolayli olarak maruz kalmis kisilerde goriilen
psikolojik rahatsizliklar, fiziksel kayiplar, go¢ ve bunun devaminda gelen saglik sorunlari, gelir
esitsizlikleri, egitim ve alt yap1 sorunlart ve son olarak da birey-toplum arasindaki bagin
koparilmas1 veya koparilmaya calisilmasi yasanan teroér olaylarin ne kadar agir sonuclar
dogurabileceginin gostergesidir.

Finansal olarak durumu degerlendirdigimizde; E. Fama tarafindan ortaya atilan piyasa etkinligi
kavrami, yatirimeilarin rasyonel hareket ettiklerini ve olusan bilgilere herkesin es anli olarak,
herhangi bir maliyete katlanmadan ulasabileceklerini ifade etmektedir. Fakat yatirimeilarin
psikolojik, sosyolojik ve toplumsal olarak bir¢ok etkenden etkilenme egiliminde olduklar1 yapilan
calismalarla ortaya konulmustur. Davranigsal Finans’in da ana konusu olan bu durum,
yatirimeilarin  her zaman rasyonel davranmadiklarii, irrasyonel davramiglar sergileyerek
piyasadaki fiyat hareketlerinin seyrini degistirebileceklerini ortaya koymaktadir. Bu noktadan
hareketle, piyasalarda belirsizlik ortami olusmasma neden olan terdr olaylarina karsi
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yatirimeilarin nasil tepki verdiklerinin ortaya konulmasi c¢alismanin hedef noktasi olarak
belirlenmistir.

Tim bu bahsedilenlerin 1s18inda, ¢alismanin birinci kisminda; terdr kavramindan, terdriin
toplumlar ve bireyler lizerindeki psikolojik, sosyolojik ve ekonomik etkilerinden, bahsedilmistir.
Calismanin ikinci kisminda ise; davranigsal finans baslig1 altinda etkin piyasalar hipotezi, rassal
yiirliylis kavrami, anomali kavrami ve son olarak da davranissal finansin temel kavramlardan
bahsedilmistir. Son béliim olan ii¢lincli boliimde ise ¢alismanin amaci ve 6nemi, kullanilan veri
seti ve modeli ile 20 Eyliil 2011 tarihinden 17 Subat 2017’¢ kadar yasanan 94 teror saldirisinin
olasi etkileri (hafta i¢i ve hafta sonu olarak iki alt kategoride olmak iizere) Olay Caligsmasi (Event
Study) yontemi ile analiz edilmistir. Sonu¢ kisminda ise yasanan terdr olaylarmin BIST 100
Endeksi iizerindeki etkisi hususunda genel degerlendirmenin ortaya konulmasini takiben gelecek
calismalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

TEROR KAVRAMI VE ETKIiLERIi

Ortaya ¢ikigi bakimindan insanlik tarihi kadar eski bir gegmise sahip olan "Teror" ve "Terdrizm"
kavramlar1 yerel ve uluslararasi sistemlerin politik, ekonomik, sosyal yapilari icerisinde 6nemli
bir konu haline gelmistir. Bu kavramlar, 6zellikle 20. Yiizyilda iilkeler i¢in ciddi sorunlar teskil
etmeye baglamistir (Bahargigek, 2010: 25). Gergek mantig1 icerisinde savas tekniklerinin form
degistirmis halleri olarak karsimiza ¢ikan terorle ilgili yapilmis birgok tanim bulunmaktadir.
Latince terrere kelimesinden gelen terdr, Tiirk Dil Kurumu’na gore; “Yildirma, cana kiyyma ve
mall yakip ytkma, korkutma, tedhis” (TDK, t.y.) anlamlarina gelmektedir.

Terorle baglantili olarak bahsedilmesi gereken bir diger kavram terérizmdir. Bu iki kavramin her
ne kadarda birbirleri ile ayn1 anlama geldigi diisiiniilse de icerik ve isleyis olarak birbirlerinden
ayrilmaktadirlar. Tanim olarak terorizm; “siyasi bir hedef ugruna halkin canina ve malina zarar
verme durumunda bulunulan eylemler” (TDK, t.y.) anlamina gelmektedir. Bu iki kavramin
ayrilma noktasi ise terdr, istemsizce ve kontrol edilemez bir sekilde ortaya g¢ikarken; terdrizm,
siyasi bir temele dayandirilarak terér yaratma durumudur. Daha agik bir sekilde ifade edilecek
olursa terdrizm, terdr hareketlerinin kendi igerisinde bir diizenlilik ve devamlilik gostererek
uygulaniyor olmasi durumudur (Bahargicek, 2010: 28).

Tarihi agidan bakildiginda terdriin ilk &rnekleri; M.O. 73-66’da Scari’lerin Filistin’de iktidar
miicadelesinden dolay1 yaptiklar1 orgiitlii eylemleridir. Tirkiye tarihinde ise Selguklu Devleti
déneminde yasamis Hasan Sabbah tarafindan ortaya ¢ikan Hassasiler terér Orgiitliniin, Siyasi
nedenlere dayanan eylemleri tarihte yasanan ilk terér olaylar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Bilgig, 2004).

Yakin gegmise bakildiginda, 11 Eyliil 2001° de diinyanin finans merkezi olarak kabul edilen New
York’ta yasanan terdér saldirist diinyada terériin artik eskisi gibi bolgesel nitelikte degil
uluslararasi nitelikte gerceklesmeye basladigini géstermistir. 11 Eyliil saldirilarindan sonra yine
yakin ge¢cmiste yasanan terdr saldirilarina bakildiginda; 2011 ve 2017 yillar1 arasinda 6zellikle
Tiirkiye' de meydana gelen 94 teror saldirisi, 2004 Madrid, 2005 Londra, 2015 Paris saldirilar
terdriin Ve terorizmin zamanla etki alanini genisletip ulusal ve uluslararasi sistem igerisinde biiyiik
bir risk haline geldigini gostermistir.

Hem gegmiste hem de giliniimiizde biiyiik bir tehlike arz eden terériin ortaya ¢ikis nedenlerine bakildiginda,
toplumsal esitsizlik ve adaletsizligin yarattigi magduriyet varsayiminin Kitlelere yansimasi seklinde ortaya
ciktig1 goriliir. Bu iki nedenden kaynakli olarak ortaya ¢iktigi one siiriilen ezilmislik ve diglanmislik
duygusu, insanlar1 intikam almaya tesvik ettigi iddia edilmektedir. Bu durumda, siddet ve terér
olaylarmin ger¢eklesmesi icin toplumsal bir zemin hazirlamaktadir (Sever, 2010: 2). Bu
dogrultuda teror gesitlerini siralayacak olursak su sekildedir;

Uluslararasi Teror
Etnik Teror

Devlet Terorizmi
Ideolojik Terdrizm
Siber Teror
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Farkli siniflandirmalara tabi tutulsa da terdr gesitleri genel olarak yukaridaki gibi ifade edilebilir.
Bunun yaninda teroriin olasi bir takim etkileri ve bu etkilerinde smiflandirilma ¢esitleri
mevcuttur.

Psikolojik olarak ter6r olaylarimin etkilerine bakildiginda bireyler {izerinde birgok yikict durum
ortaya ¢ikardig1 goriilmektedir. Teroriin yarattigi korku ortaminin birgok rahatsizligi beraberinde
getirdigi yapilan arastirmalarla ortaya konmustur. Bu arastirmalarin dayandigi ortak nokta ise,
teror magdurlarinda meydana gelen Travma Sonras1 Stres Bozuklugu (TSSB)’dur. Genel duruma
bakildig1 zaman; korku, sok, umutsuzluk, gerginlik, uyku sorunlari, giivensizlik, yalniz hissetme
ve karar vermede zorluklar goriilebilir (Savur ve Tomas, 2010: 48-49). Pfefferbaum ve digerleri
ergenlik donemindeki genglerle ilgili yaptig1 anket calismasinda, yetigkinlerin, genglere oranla
panik ataga yakalanma olasiliginin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Pfefferbaum, 2006: 217-
228). Yine yapilan bir bagka ¢alismada, kadinlarda erkeklere oranla depresyon gibi psikolojik
rahatsizliklarin goriilme orani1 daha yiiksek boyutlarda ortaya ¢ikmaktadir (Demirli, 2011: 71).

Tiim bunlarin yaninda, terér kuskusuz en ¢ok ¢ocuklar iizerinde etkili olmaktadir. Cocuklarin
karsilastiklar1 siddet ve catisma ortamini algilayislar: yetigkinlere gore daha farklidir. Ailesi ya da
bir yakinini kendini miidafaa edemeyecek durumda gérmesi veya dolayli yoldan bu siddet ve
catisma ortamindan haberdar olmasi ¢ocuklar igin ileride ciddi giiven sorunlarini beraberinde
getirmektedir (Aydin, 2014: 31). Bunun yaninda, gocuklarda farkli yas gruplarinda farkli
sorunlarda goriilebilmektedir. Ug yas alti ¢ocuklarda; uyku, huzursuzluk ve yeme sorunlari
goriilebilirken, okul 6ncesi donemlerdeki ¢ocuklarda; uyum sorunlar1 ve ergenlik dénemindeki
cocuklarda; kimlik ¢atigmasi ve daha travmatik sonuglar yaratabilecek kendilerine zarar verme
egilimi goriilebilmektedir (Erden ve Giirdil, 2009: 3-4).

Konuya sosyolojik olarak bakildiginda ise, teroriin ilk amaci korku ortami yaratarak toplumdaki
“denge” ortamin1 bozmaktir. Bu dogrultuda terorist kisi veya gruplar, istediklerini yaptirmaya ve
topluma saldiklart korku ile insanlar1 duyarsizlastirmaya caligmaktadirlar. Ayni zamanda bireyle
toplum arasindaki baglardaki kopus, sosyal ve kiiltiirel yapinin daha ¢ok sorgulanmasina ve
toplumda kirilmalara neden olmaktadir. Terdr orgiitleri ilk olarak sosyal yapilar ve devlet
kurumlarin1 hedef alip daha sonra bu kurumlari etkisiz hale getirerek, bireylerin toplumsal
normlari sorgulamalarina ve zamanla toplumdan kopmalarina neden olmaktadir (Mus vd., 2015:
10-11). Bu da teroriin amaglarini ger¢eklestirmede toplumsal zemin hazirlamaktadir.

Tiim bu etkilerin yaninda son zamanlarda etki alan1 genisleyen terdr olaylarinin finansal ve
ekonomik anlamda toplumlar {izerinde bir takim etkileri mevcuttur. Finans literatiiriinde politik
risk unsurlari igerisinde yer alan terdr riski, toplumlari birgok konuda etkilemektedir. Ozellikle
diinyanin 6nemli finans merkezlerinden birinin bulundugu New York’ta gergeklestirilen 11 Eyliil
saldirilart bilim insanlarini terdr olaylarinin finansal piyasalara olan etkisi konusunda aragtirmaya
itmistir. Onceleri bu konularda yapilan arastirmalar sinirliyken bu olaylardan sonra literatiirde
genis bir yer tutmaya baglamistir.

Piyasalar, diinyada bir¢ok gelismeden etkilenmekle birlikte, bunlardan en 6nemlileri arasinda yer
alabilecek bir konuda politik risk unsurlari igerisinde yer alan ve belirsizlik i¢eren terér olaylaridir
(Algan vd., 2017: 147). Bu belirsizlik, kaynak ihtiyacin1 karsilayan finansal piyasalar igin risk
diizeyini arttirarak olumsuz etki yaratmaktadir (Agirman vd., 2014: 105). Teror olaylarimin arttigi
donemlerde yatirimcilar riskin fazla oldugu hisse senetleri gibi yatirim araclarindan ziyade altin,
hazine bonosu gibi riskin daha az oldugu yatirim araglarina yonelmeyi tercih etmektedirler (Atik
vd., 2016: 199). Bu konuda verilebilecek en giizel 6rnek 11 Eyliil Saldirilarindan sonra ABD
Borsalariin toplamda 1,4 Milyar Dolarlik bir zarara ugramis olmasidir (Economist.co, 2017).
Daha oncesinde diinyada bu denli biiyiik bir terdér saldirisinin yasanmamis olmasi ve terdriin
uluslararast alana yayilmasi yatirnmcilarin belirsizlik ve risk algisi iizerinde biiylik bir etki
yaratmig sonug itibariyle, diinyanin en 6nemli borsalarinin bulundugu ABD borsasi ciddi bir
kayipla kars1 karsiya kalmistir.

Teror olaylarinin yine bir bagka etkisi de volatilite (oynaklik) lizerinde yarattig1 etkidir. Volatilite

ise, finansal bir iirlinlin fiyatinin belirli zamanlar igerisinde dalgalanmalar gostermesi seklinde

ifade edilebilir (Forex, 2017). Arin ve digerlerinin (2008) teror olaylarinin finansal piyasalarda
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meydana getirdigi fiyat oynakliklar ile ilgili yaptiklar1 ¢alismada, terériin borsa getirileri ve
volatilite iizerinde etkili oldugu ve bu etkilerin {ilkelerin uyguladiklar1 politikalardan da
kaynaklanabilecegi one siirmislerdir (Arin vd., 2008: 167). Bugiinkii kiiresel sermaye
piyasalarinin birbiriyle siki bir iligki icerisinde olmasi ve terérde dahil olusun haberlerin kisa
siirede yayilarak oOzellikle hisse senedi fiyatlarinda yaratacagi ekonomik etkinin 'bulagma
etkisiyle' diger iilkelerin ekonomik sistemlerini etkileyebilecegi iddia edilmektedir (Chen ve
Siems, 2004: 349-366).

Cok cesitli finansal etkileri olan teror saldirilarinin kisa donemli etkilerine verilebilecek en iyi
ornek 11 Eyliil saldirilaridir. Bu saldirilarda, New York finansal alt yapisi biiyiik zarar gormiis ve
%30 oraninda islem kayb1 gerceklesmistir. Ozel sektdr kayiplarinin 14 Milyar Dolar, devlet ve
yerel hiikiimet kuruluglarinin ise 1.5 Milyar dolarlik bir kaybi oldugu diisiiniilmektedir. Alt yap1
ve kentlesme sorunlarinin yani sira teroriin uzun dénemli etkilerinden s6z etmek miimkiindiir. Bu
etkilere bakildiginda ise kiiresellesme hizin1 yavaglatmakta, askeri harcamalari arttirmakta,
hiikiimetlerin ekonomiye katilimin artmasina ve sigorta primlerinin artmasina neden olmaktadir
(Koh, 2007: 131-135).

Terdr olaylar1 yalnizca finansal anlamda degil genel olarak ekonomik sistemler icerisinde de
biiyiik sorunlar yaratmaktadir. Ulkelerin ekonomik yapilarindaki zayifliklar terdr orgiitlerinin
insanlar1 yonlendirmesini kolaylastirirken yine teror orgiitleri tarafindan gergeklestirilen eylemler
ekonomik yapida zayiflamalara neden olabilmektedir. Bundan dolayi, burada iki tarafli bir
etkilesim sdz etmek miimkiindiir (Altay vd., 2013: 269). Ornegin; 11 Eyliil saldirilarinm
yasandigi ABD’de saldiridan sonra biiylik bir ekonomik yiik altina girmis, New York Borsasi
bosaltilmig, ABD dolar1 Sterlin ve Japon yeni karsisinda ciddi bir diisiis gostermistir. Buda ABD
ekonomisini ciddi bir sikintiya siiriiklemis, iflasin esigine gelen sirketleri kurtarmak amaciyla faiz
oranlar1 %6,5’den %1,7’ye distiriliip iflaslar engellenmeye ¢aligilmistir (Nas vd., 2013: 25-27).
Bu oOrnekten de anlasilacagi gibi terdr olaylari ekonomik olarak iilkelerin ciddi sikintilar
yasamalarina neden olmaktadir. Teror ve terérizmin ekonomiler {izerindeki etkilerine genel
olarak bakilacak olursa (Frey vd., 2004: 6-19);

a) Turizm Uzerine Etkisi: Korku salma amaci tastyan terdr olaylari turist sayilarinin azalmasina
ve iilkelerin ekonomilerinde kayiplara neden olmaktadir. Ornegin; 11 Eyliil saldirilarindan
sonra ABD Hava Yollarini 2001 yilinda 2000 yilina gére yolcu sayilarmda %5,9 oraninda
bir diisiis yasanmistir. Bunun ekonomik boyutuna bakildiginda ise bu donemde 19,2 milyar
dolarlik bir kayip ortaya ¢ikmustir (Zeybek, 2016).

b) Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Etkisi: Terdr olaylarinin sik¢a yasandigi iilkelerde
yatirimcilar risk ve belirsizlik ortami igerisinde kalmaktadirlar. Her seyden 6nce bu ortamda
yatinnmcilar yliksek maliyetlere katlanacaklar bu da {ilkede istihdam ve yatirim oranlarinin
beklenen diizeyde artmasini zorlagtiracaktir. Ciinkii yatirimcilar riskin daha az, refahin ise
daha yiiksek oldugu tilkelere yatirim yapma ihtiyaci duymaktadirlar. Terdr olaylar1 yasandigi
iilkelerdeki belirsizlik ve risk iilke ekonomilerine olan giiveni sarsmakta ve dolayisiyla
tilkelerin biiyiime hizinda yavaslamalara neden olmaktadir (Akinci vd., 2015: 3-4).

¢) Tasarruf ve Tiiketim Uzerine Etkisi: Terdriin ve siddet olaylariin yasandig1 iilkelerdeki
bireyler risk algisinin artmasindan dolayr yatirnmlarimi dayanikli tiikketim mallaria
yonlendirmek yerine daha giivenilir tiiketim araglarina yonlendirmek isteyecektir. Bu da
ozellikle ingaat sektorii gibi birgok sektorii zor duruma sokacaktir.

d) Borsalar Uzerine Etkisi: Yukarida detayli bir sekilde anlatildig1 iizere finansal piyasalar ve
dolayisiyla borsalarda, yatirimcilar riskli yatirim araglarindan olan hisse senetlerine
yonelmek yerine daha giivenilir olan altin, hazine bonosu gibi yatirim araglarini tercih
edeceklerdir. Hisse senetlerinde meydana gelen asir1 dalgalanmalar ve olusan risk ortami
finansal varlik fiyatlarinda diisiis yasanmasina bu de iilke ekonomisinde biiyiik sorunlarin
olusmasina neden olacaktir.

e) Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Konuya ticari olarak bakildiginda ise, giivensizlik ortan
icerisinde ticaret yapilan iilkelerde maliyetlerin artmasi ve ticareti yapilan mal ve hizmetlerin
zarar gormesinden dolayr katlanilan toplam maliyetler dis ticareti olumsuz olarak
etkilemektedir.
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f) Kentsel Ekonomi Uzerine Etkisi: Terdr olaylarinin baslica etkilerinden biri de, yarattig1 korku
ortamiyla birlikte insanlar1 go¢ yapmaya itmesidir. Go¢ edilen bdlgede yasanan alt yapi,
saglik, egitim, ulasim gibi maliyetlerde artis meydana gelecek bu da gelir dagilimi, konut
ihtiyaci, gilivenlik gibi sorunlar1 beraberinde getirip ililke ekonomisinde sikintilar ortaya
cikaracaktir.

g) Ulusal Gelir ve Biiyiime Uzerine Etkisi: Terdr olaylarinin artmasi go¢ unsurunu beraberinde
getirecegi i¢in ulusal gelirin dengesiz dagilmasina, issizligin artmasina, yine terdr
eylemlerinin yasandig1 bolgelerin yeniden yapilanmasi ve savunma maliyetlerinin artmasi
bliylimeyi olumsuz anlamda etkileyecektir. Terdr ve biliylime arasindaki iliskisi daha
asagidaki grafikte daha net bigimde goriilmektedir (Kaplan ve Dayioglu, 2017: 628).

ETKIN PiYASALAR HiPOTEZI VE DAVRANISSAL FINANS

Etkin Piyasalar Hipotezi, temel olarak Rassal Yiirliylis hipotezinin sermaye piyasasindaki
etkinliginin 6nemini belirtmek amaciyla 1960’11 yillarda literatiirde yer almis ve 1970°1i yillardan
sonra onemi daha da artmustir. Fama’ya gore; sermaye piyasasinin temel rolli, ekonominin
sermaye stoku tasarruflarinin tahsisini saglamaktir. Bu nedenle yatirimcilar, piyasalarin menkul
kiymet fiyatlarinin her zaman mevcut tiim bilgileri yansittig1 varsayimina gore hareket eder.
Fiyatlarin mevcut bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalara “Etkin Piyasalar” denilmektedir
(Fama, 1970: 383). Etkin piyasalar hipotezine gore, bir piyasanin etkin olabilmesi o piyasada
olusan fiyatlarin, piyasaya ulasan yeni bilgiye hizli ve dogru bir sekilde adapte olabilmesiyle
miimkiindiir (Karan, 2013: 277). Bu dogrultuda Fama fiyatlarla ilgili bilgilerin piyasaya
yansitilmasini Etkin Piyasalar agisindan ii¢ baslik altinda incelemistir. Bunlar: zayif formda
etkinlik, yar1 giiclii formda etkinlik ve giiclii formda etkinliktir. Zay1f Formda Etkinlik: Zayif
formda etkinlik, finansal varliga ait gegmisteki biitlin kapanis fiyat bilgilerinin fiyatlara yansimasi
olarak ifade edilebilir (Cevik ve Yalgin, 2003: 21). Zay1if formda etkinlikte fiyatlar birbirinden
bagimsizdir ve piyasada olusan fiyat hareketleri rassal bir seyir izlemektedir. Yar1 Giiglii Formda
Etkinlik: Yar1 gliglii formda etkinlik, gegmiste olusan fiyat bilgilerin yani sira halka agiklanan
bilgilerinde fiyatlara esanli yansidigi bir etkinlik tiirtidir (Aydin ve Agan, 2017: 20). Fama’ya
gore yar1 gliglii formda etkinlik, cari fiyatlarin kamuya agik tiim bilgileri yansitip yansitmadigiyla
ilgilidir (Fama, 1970: 415). Finansal piyasalarin yar1 giiglii formda etkin olabilmesindeki en
onemli etken, o piyasaya ulagan ve fiyatlarin olusumunu belirleyen gecmis bilgilere ek olarak
kamuya sunulan bilgilerinde tarafsiz bir bicimde yer almasidir. Bu nedenle, piyasalarin yar1 giiclii
formda etkinligi, firmalarin bilangolart ile ilgili bilgilerin piyasalara yansitilmasi ve bunlarin hisse
senedi yatirimcilari tarafindan analiz edilmesiyle miimkiin olabilmektedir (Karan, 2013: 282).
Giiglii Formda Etkinlik: Giiglii formda etkinlikte ise, bir piyasada islem gore firmanin halka arz
edilen ya da edilmeyen tiim bilgilerinin var olan fiyatlara yansitilmasidir (Tufan ve Sarigigek,
2013: 166). Fama’ya gore ise, giiclii formda etkinlik, piyasalarin tiim bilgileri tamamen yansitip
yansitmadigiyla ilgilidir. Yatinmcilarin piyasaya ulasan bilgilere tek elden erisilebilmesi ve
bilgilerin tiim yatirimcilara agik olarak bulunmasindan dolay1 “igerdekilerin ticaretini”
engellenirken, asir1 bir kar elde etme durumu ortadan kalkmaktadir (Fama, 1970: 409).

Son yillarda iizerinde bir¢ok ¢aligma yapilan davranissal finans, psikolojik unsurlarm yatirimei
davraniglar1 ve karar verme yetileri {izerindeki etkilerini incelemektedir (Yildirim, 2017: 40).
Fama tarafindan ortaya atilan ve piyasalarin etkin oldugu yatirimcilarin rasyonel hareket ettigi
varsayimina dayanan ve klasik finans olarak adlandirilan bu donemin karsit1 olarak nitelendirilen
davranigsal finans, yatirimcilarin finansal bir ortamda nasil davrandiklarini ortaya koymay1
amagclayan, 6zellikle duygusal ve biligsel egilimlerin piyasalari nasil etkiledigini arastiran finansal
bir alternatiftir (Nofsinger, 2014: 5). Bu dogrultuda genel olarak yatirimcilarda yatirim yaparken
gozlemlenen psikolojik yatkinliklar asagidaki gibi ifade edilebilir.

a) Asini Giiven (Overconfidence): Psikolojik agidan yapilan ¢alismalarda, insanlarin bireysel
bilgilerine asir derecede giivendiklerini, risklere gerekenden daha az dnem verdiklerini ve
olaylar karsisinda var olan yeteneklerini abarttiklar1 sonucuna ulasilmistir (Nofsinger, 2014:
11). Finansal anlamda bakildiginda asir1 giiven, “Yatirimcimin sahip oldugu ozel bilgiye
olmasi gerekenden daha fazla giiven duymasidir” seklinde tanimlanabilir (Barak, 2008: 184).
Asin giiven, yatirimcilarin yanlis yatirim kararlar1 almalarma neden olmaktadir. Kendi
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diistincelerinin dogrulugundan emin olarak hareket eden bu tiir yatirimcilar aldiklar1 yatirim
kararlarinda finansal piyasalarda yiiksek risk alarak fazla islem yapmak isteyebilirler ve
bunun sonucunda da portfoy kayiplar1 yasayabilmektedirler (Nofsinger, 2014: 13).
Cergeveleme Etkisi (Framing Effect): Cerceveleme etkisi, yatirimeilarin karar verirken ayni
sekilde sunulmus durumlara farkli tepkiler vermesini ifade etmektedir (Pompian, 2006: 237).
Pompain’e gore, bireyin riski kabul etme istegi nasil gerceveleneceginden (olumlu veya
olumsuz) etkilenebilir. Ornegin; hastalarin %25’inin kurtarilacak veya %75’inin dlecek
olmas1 bir cerceveleme etkisidir. Bu yatinmcilar {izerinde degerlendirildiginde, bir
yatirimcinin ayni nitelikteki A veya B portfOyiine yatirim yapmayi diisiinmesi durumunda, A
portfdyii yatirimciya finansal hedeflerine %70 ulagma sans1 sunarken, B portfoyii ise %30
finansal hedeflere ulasamama ihtimalini sunmaktadir. Bu durumunda, yatirimci diger birgok
insan gibi A portfOyiinii tercih edecektir. Bunun nedeni de A portfoyiiniin iyi bir sekilde
gercevelenmis olmasidir (Pompian, 2006: 242).

Siirti Davranisi: Psikolojik olarak siirii davranigi, bireylerin bir davranis bigimini veya
diisiinceyi ‘herkes yapiyor’ algisiyla benimsemesi seklinde ifade edilebilir. Bu tiir bir
davranis, belli bir diisiinceyi kabul eden kisilerin sayisinin artmasiyla ve baska bir kisinin de
o diisiinceyi kabul etme olasiligini arttirmaktadir (Psikologankara, 2015). Finansal olarak, bir
yatinm davranisinin  karli olduguna bir¢ok yatirnmei tarafindan inanilmasi olarak
nitelendirilebilir (Oncii ve Ozevin, 2017: 589). Finansal piyasalarda siirii davramsinin ortaya
¢ikisi, yatirimcilarin hisse senetleri ile ilgili diisiincelerinin bilinmesi ve bunun sonucunda bir
uzlagsmanin olugmasiyla meydana gelmektedir (Nofsinger, 2014: 104).
Muhafazakarlik/Tutuculuk (Conservatism): Muhafazakarlik veya tutuculuk, bireylerin yeni
kazanilan bilgi veya deneyimleri kabul ya da reddetmesi durumudur. Yatirimcilar gegmiste
elde ettikleri bilgileri ve bu bilgiler dogrultusunda aldiklar yatirim kararlarin1 akillarinda
tutarlar. Yatirimcilarin olusan yeni bilgiyi giincelleyememeleri tutuculuk veya
muhafazakarlik olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2014: 69).

Pigsmanliktan Kaginma (Reger Aversion): Pigsmanlik; su anki durumumuzun daha iyi
olacagmi, farkl sekillerde hareket ettigimizi fark ettigimizde deneyimledigimiz olumsuz ve
biligsel bir duygudur. Bu duygu kendini suglama ve pigsmanlik olayin1 geri alma arzusunu
beraberinde getirmektedir (Zeelenberg ve Pieters, 2004: 156). Finansal anlamda ise,
yatirimcilar almayi diislindiikleri bir hisse senedini almaktan vazgectiklerinde ve sonrasinda
ayni1 hisse senedinin degerinin artis gostermesi durumunda yatirimcilar1 pismanlik duygusu
ile kars1 karstya birakmaktadir. Bu duygu evresini engellemek i¢in yatirnmcilar daha akiler
hareket etmeye yonelmeye ¢alismalidirlar (Barak, 2008: 184).

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting): Firmalar ve bireyler dahil tiim yapilar bir sekilde
muhasebe sistemini kullanirlar. Firmalar mali iglemlerini bu sistem yardimiyla takip
etmektedirler. Bireylerde de benzer durumlar s6z konusudur. Alinan bir karar veya
gergeklestirilen bir islemin sonucu bireyin zihnine kaydolur ve daha sonra kaydolan bu durum
degerlendirme siirecine girer. Bu durum bireylerin kararlarini etkileyebilmektedir (Kiyilar ve
Akkaya, 2016: 193). Zihinsel muhasebe, bireyler tarafindan kullanilan biligsel operasyonlar
kiimesidir ve finansal faaliyetlerini organize etmek, degerlendirmek ve takip etmek icin
zihinsel muhasebeden yararlanilmaktadir (Thaler, 1999: 183).

Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Oversion): Belirsizlikten kaginma ise, bireylerin olasi
neticeleri dngdremedigi durumlardan kaginmasi olarak ifade edilebilir (Oncii ve Ozevin,
2017: 590). Finansal olarak belirsizlige bakildiginda, yatirimcilar riskten kaginmanin sonucu
olarak uluslararasi anlamda riski dagitma olasiliklar1 varken daha ¢ok bilinen sirketlerin
menkul kiymetlerine yatirrm yapmayi tercih etmektedirler. Ornegin: Amerika’da 246 sirket
tizerinde yapilan ¢alismada, yatirimcilarin emeklilik fonlarinin %42°lik gibi bir kismini kendi
calistiklar1 firmalarin hisse senetlerinin olusturdugu belirlenmistir (Giirsoy, 2014: 874).
Statiiko Yanliligi: Statiiko yanliligi, yatinmeilarin karsilastiklar1 alternatif yatirim kararlarn
icerisinde sahip olunan veya Onceki yatinm Kkararlarimi koruma egilimleri olarak
tanimlanabilir (Hayta, 2014: 345). Su an ki sartlarda, yatirimcilar agisindan bir¢ok yatirim
alternatifi bulunmaktadir. Bu yatirim alternatiflerinin varligi, yatirimcilarin karar almalari
tizerinde etkili olmaktadir. Yatirim kararlar1 ne kadar karmasiklasirsa yatirimcilarin higbir
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eylemde bulunmama istekleri de o kadar artacaktir. Bu durum, statiiko yanliliginin artmasina
neden olacaktir (Nofsinger, 2014: 40).

Temsililik: Kaliplagmis diisiincelere dayali karar vermeyi ifade etmektedir (Nofsinger, 2014:
83). Temsililigin temel belirtisi; insanlarin kaliplar1 rastgele sirali bir sekilde gordiiklerini
diisiinmeleridir. Bir sirketin birka¢ yil boyunca birbiriyle tutarli biiyiime goOstermesi ve
sirketin bu konudaki dikkat ¢ekici agiklamalar1 yatirimei tarafindan biiyiime potansiyeli olan
bir sirket olarak algilanmasina neden olabilir. Sirket i¢in bu rastgele bir durum iken, yatirimet
acisindan, olumlu algilanabilmekte ve bu dogrultuda sirketin hisse senetlerini yatirim
yapilabilir olarak diisliniilebilmektedir. Sonug¢ olarak, temsilligi sezgisel olarak kullanan
yatirimeilar, sirketin yiiksek kazangli biiylime halinin devam edecek bir durum olmadigin
goz ardi edebilirler ve zamanla sgirketin hisse senetlerinin asir1 kiymetlenmedigini
gordiiklerinde hayal kirikligina ugrayabilirler (Barberis ve Shleifer, 1998: 316).
Optimizm/Iyimserlik: Giinliik hayatta sik¢a karsilasilan ve insanlarin risk ve belirsizlik
ortaminda aldiklar1 kararlarin diger insanlara oranla daha iyi oldugunu diisiinmeleri durumu
iyimserlik veya optimizm olarak adlandirilmaktadir (Aydin ve Agan, 2017: 89). Kahneman
ve Reipe (1998) yaptiklari ¢caligmalarinda optimizmin ve asir1 glivenin yatirimcilar tarafindan
cok sik karsilasilan iki psikolojik durum oldugunu ve bireylerin iyimserlik durumunda
olumsuz sonuglar1 goz ardi ettiklerini ifade etmislerdir. Bu durumu otomobil kullanicilari ile
hisse senedi yatirimcilar1 birbirine benzeterek su sekilde ifade etmislerdir (Kahneman ve
Reipe, 1998: 54);

“Ne kadar iyi bir siiriiciisiiniiz? Diger siiriiciilere oranla ortalama bir durumda mi,
ortalamanin altinda ya da ortalamanin iizerinde misiniz?

Bir tamdiginiz, kotii performans gosteren bir hisse senedine yatirim yaptiginda bunu bir hata
olarak mi yoksa sanssizlik olarak mu diigiiniirsiiniiz?

Yapilan bu arastirmada siiriiciilerin  %80’lik kisminin kendini ortalamanin iizerinde
gordiikleri sonucuna ulasilmstir.

Finansal anlamda Barber ve Odean’in (2000) yaptiklari caligmalarinda, yatirimcilar
iyimserligin etkisiyle bilgilerinin giiciine ve karsilastiklart olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartma egilimindedirler. Ayrica yatirimcilar piyasada olusan riskleri kiigiimseyerek daha
fazla islem yapmakta ve maliyetlerin artmasiyla beraberde finansal getirilerinin piyasanin
altinda kalmasina neden olmaktadir (Barber ve Odean, 2000: 800).

Cipalama/Demir Atma Etkisi: Cipalama, insanlarin referans aldiklar1 bilgilerin tahminlerini
etkilemesi olarak ifade edilir. C1palama etkisinin ii¢ temel asamas1 bulunmaktadur. Ik olarak,
kisi bilgiye ulasir ve ulastigi bilgiler icinde bir secimde bulunur. ikincisi ise, secimde
bulundugu bilgiyi birlestirir ve son olarak da bir cevap olusturur (Kiyilar ve Akkaya, 2016:
270). Konunun daha net anlagilmasi agisindan bir 6rnek verecek olursak:

Bir yatirimci elinde bulunan hisse senedinin piyasa degerinin 100 TL seviyesinden 90 TL
seviyesine indigini biliyorsa, bu yatirimci hisse senedini 100 TL seviyesine geldiginde satma
egilimi gosterecektir. Bu deger hisse senedinin direnme/dayanma noktasini ifade etmektedir.
Yine ayn1 hisse senedi 90 TL seviyesinden agag1 yonlii bir hareket gosterip 80 TL seviyesine
indiginde ve bu seviyeden baglayarak birkag¢ kez yiikselme egilimi gostermeye baslamissa,
yatinmcinin artik referans noktas1 90 TL degil 80 TL olacaktir. Yani yatirimci, yatirim
kararim 80 TL’ye demirleyecek ve hisse senedinin satiginin bir dnceki en yiiksek degerden
satma diislincesine girecektir. Bunun nedeni de hisse senedinin bundan sonra ki siiregte
yeniden degerlenecegini diisiinmesindendir (Sansar, 2016: 144).

Kayiptan Kagimma: Yatirimcilar sinirh dikkat ve zihinsel islem giicii nedeniyle ekonomik bir
kaylp yasama endisesi i¢inde bulunurlar. Yatirimeilarin bu durumu, referans aldiklart
degerlerin, kayba neden olabilecegi ile ilgili duyduklar1 endiseden kaynaklanmaktadir.
Piyasalar {lizerine yapilan arastirmalarla desteklenen bu durum, yatirimeilarin kaybetmekten
ziyade kazanmaya daha yatkin olduklarini ortaya koymustur (Daniel vd., 2002: 144-145).
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Ornegin, daha oncede belirtildigi gibi, yatirrm yapilan bir hisse senedinden 100 TL kayba
ugranmast, yatirimeiy1 100 TL kazang saglamasindan daha fazla etkileyecektir.

m) Yatkinlik Etkisi (Disposition Effect): Gurur ve pismanhigin etkisiyle ortaya ¢ikan yatkinlik,
yatinmcilarin kazanan hisse senetlerini elde tutma, kaybeden hisse senetlerini ise satmay1
tercih etmeleri durumu olarak ifade edilmektedir (Nofsinger, 2014: 25). Yatkinlik etkisinde,
yatirimcilar rasyonel olmayan yatirim davraniglarindan dolayi, kaybeden hisse senetlerine
yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Odean’in (1998) ABD finansal piyasalar1 iizerine
yaptig1 calismasinda, kazanan bir hisse senedini satilmas1 durumunda %2,35 getiri sagladigi,
ayn1 donemde kaybeden bir hisse senedini ise %-1,06 deger kaybettigi sonucuna ulagmustir.
Buradan elde edilen sonuca gore, kazanan hisse senetleri ilerleyen donemde piyasa lizerinde
bir getiri saglarken kaybeden hisse senetlerinin ise daha da diistligii yontindedir (Dém, 2003:
94-95).
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manipiilasyonlarla agiklanabilecegi sonucuna ulagilmistir (Cevik ve Yalgin, 2003: 34).

Chen ve Siems’in (2004) calismalarinda, ABD’de 1915 yilindan giiniimiize kadar gelen 14
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yontemi ile analiz edilmis ve piyasalarin ge¢mise oranla yasanan saldirilarin etkisini kisa siirede
telafi ettigi, bunun nedeninin bankacilik ve finans sektoriiniin panik ortami yaratmadan yeterli
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edilmis ve 6zellikle 1996 yilindan sonra turizmin teror olaylarina karsi olumsuz bir tepki verdigi
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de yasanan olaydan iki yil sonra bile TSSB semptomlarim1 yasadiklar1 sonucuna ulasilmistir
(Whalley ve Brewin, 2007: 96).

Abadie ve Gardeazal’in (2008) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, terérizmin diinya ekonomisi iizerine
etkisi incelenmistir. Sonug olarak, terdrizmin yogunlugunun diinya ekonomisindeki yerinin
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senedi getirilerinin daha yiiksek oldugunu diistindiiklerini, %41,2’sinin diger glinlere oranla cuma
giinlerinde daha yiiksek getiri saglandig1 diistincesine katilmadiklarini, %62,4 tiniin hisse senedi
getirilerinin Fiyat/Kazan¢ (F/K) oran1 anomalisinden etkilendigini diisiincesinde olduklari, anket
katilimeilariin %54,5’sinin Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin mevcut oldugu
firmalarin hisse senetlerinin daha yiiksek getiri sagladig: diistincesine sahip olduklari, %53,3 niin
kisa vadeli yatirimlar i¢in kazanan hisse senetlerini alip kaybeden hisse senetlerini ise satma
stratejisi izleyerek yliksek getiri elde edebilecegi diisiincesinde olduklarini ve son olarak da, uzun
ve orta vadeli yatirimlarda %72,7’sinin kaybeden hisse senetlerini alma, kazananlar1 da satma
egilimi gosterdigi sonuglarina ulasilmistir (Erdogan ve Elmas, 2010: 18-19).

Agrawal’m (2011) yaptig1 ¢aligmasinda terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini
ve hangi sektoriin terdr olaylarin daha g¢ok etkilendigini analiz etmistir. Bu analizin sonucuna
gore; terdr olaylarinin toplam dogrudan yabanci yatirimlarin girisi iizerine negatif anlamli bir
etkisinin oldugu saptanmistir. Bunun yaninda sektdrel olarak imalat, ticaret, insaat ve onarim ile
ilgili dogrudan yabanci yatinm girislerinde istatistiksel olarak negatif ve anlamli diizeyde
korelasyon oldugu tespit edilmistir (Agrawal, 2011: 3).

Sakarya (2011) yaptig1 calismasinda 2009 yilinda ilk defa IMKB XKURY de yer alan 11 sirketin,
kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin kamuya agiklanmasi sonrasinda girketlerin hisse
senetlerinden normalin {izerinde bir getiri elde edildigi goriilmistiir (Sakarya, 2011: 158).
Christofis ve digerlerinin (2013) yaptiklar1 ¢alismalarinda ii¢ 6nemli terdr saldirisinin diinyanin
yiikselmekte olan &nemli borsalarindan istanbul Borsasi iizerine etkisi Olay Calismas1 (Event
Study) yontemi ile analiz edilmistir. Sonug olarak incelemeye konu olan terdr saldirilarinin
IMKB’de kisa siireli tepkiler yaratmasina ragmen, endeks kendisini kisa siirede toparlama egilimi
gostermistir. Sektorel olarak teror saldirilarindan en ¢ok turizm sektdriiniin etkilendigi sonucuna
ulagtlmistir (Christofis vd., 2013: 153).

Glloglu ve Karairmak’in (2013) calismalarinda giineydoguda gorev yapmis 247 gazi ile
goriisiilmiis ve anket teknigi uygulanmistir. Sonug olarak, gazilerin %29,6’sinda Travma Sonras1
Stres Bozuklugu (TSSB), %16,6’sinda ise TSSB’nun eslik ettigi depresyon orani tespit edilmistir
(Giiloglu ve Karairmak, 2013: 237). Agirman ve digerleri tarafindan (2014) yapmis olduklar
calismalarina gore, terér olaylari ile finansal piyasalar arasinda nedensellik anlaminda bir iligkinin
olmadig1, hisse senedi piyasalari lizerinde olusan ve kisa donemli etkiye neden olan durumlarin
uzun dénemde piyasa tarafindan diizeltildigi sonucuna ulagilmistir (Agirman vd., 2014: 113).

Kinyanjui’nin (2014) Kenya’da yasanan teror saldirilarinin DY Y’ ler iizerine etkilerini inceledigi
calismasinda; terérizmin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz olarak etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica, bir yatirimcinin bir terdr saldirisina maruz kalmasi durumunda, diger
yatirimeilar {izerine negatif yayilma 6zelligi gosterecegi ve yatirimeilarin yatirimda yaptiklar
tilkelerden gekilmesine neden olacagi vurgulanmistir (Kinyanjui, 2014: 154-155). Kii¢iik’iin
(2014) calismasinda yatirnmcilarin  davranigsal finansin psikolojik etkilerini baz alarak
Osmaniye’de 150 katilimer ile uyguladigi ankete gore, davranigsal finans kapsaminda
yatinnmcilarin yatirim kararlarinin farkli etmenlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir (Kiigiik,
2014: 119).

Eyiiboglu ve Bulut (2016) Ocak 2003 ve Aralik 2012 dénemi arasinda BIST-30’da islem gore
firmalar tarafindan duyurulan haberlerin hisse senedi getirileri iizerine etkisi olay caligmasi
yontemiyle analiz ettikleri caligmalarinda, yatirimcilarin agirlikli ortalama getiriler bakimindan
olusan haberlere karsi duyarli olduklari, kiimiilatif agir1 getiriler bakimindan ise anlaml1 sonuglar
ortaya ciktig1 ve Borsa Istanbul’un yari gii¢lii formda etkin olmadigi sonucuna ulasilmstir
(Eyiiboglu ve Bulut, 2016: 113). Algan ve digerleri (2017) yaptiklar1 caligmalarinda finans
piyasast ve terdr olaylari arasinda ortalama getiri bakimindan bir nedensellik iliskisinin olmadigi,
ancak terdr faaliyetlerinin, turizm gibi terdre duyarl sektorlerin getirilerinde oynakliklara neden
oldugu sonucuna ulagilmistir (Algan vd., 2017: 631).

Bacik ve digerlerinin (2017) ¢alismalarinda terdr olaylarinin biiyiik etkiler yarattigi donemlerde

hisse senedi getirilerinde inislerin oldugu kadar yiikselislerinde oldugu ve genel olarak

bakildiginda borsanin terdr olaylarina karst duyarsiz kaldigi sonucuna ulasilmigtir (Bacik vd.,
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2017: 73-74).  Cetinkaya ve Yenice’nin (2017) yilinda, diinya medyasinda olusan 441.296

To Ti Titl 0 T T+l T;
Tahmin Tahmin Olay Olay Olay Olay
penceresi pencerest pencerest Olay Tarihi penceresi sonrast sonrast
igin 1cin bitig icin 1cin bitig pencerest pencerest
baglangie tarthi baglangig tarthi. igin icin bitis
tarihi tarthi baglangic tarihi

tarthi

terorizm kaynakli haberlerin kiymetli maden ve taglar piyasasi {izerindeki etkisini analiz etmeye
yonelik yapilan ve granger nedensellik analizi yontemi kullanilan ¢alismada, teroér kaynakli
haberler ile kiymetli maden ve kiymetli taslar piyasasi arasinda bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Cetinkaya ve Yenice, 2017: 57).

Kaplan ve Dayioglu’nun (2017) panel veri analizi kullanarak yaptiklari1 ¢alismalarinda, 1984 ve
2015 yillar1 arasinda 29 OECD iilkesini makroekonomik degiskenlerinin yaninda i¢ ve dig catigma
degerleri modele dahil edilerek analiz yapilmis ve terdr olaylarinin OECD iilkelerinin ekonomik
biiylimeleri {izerine negatif bir etkiye sahip oldugunu ve bu durumun diger degiskenler icin de
daha baskin hale geldigi sonucuna ulasilmistir (Kaplan ve Dayioglu, 2017: 636). Korkmaz ve
digerlerinin (2017) calismalarinda, Tiirkiye’de meydana gelen terdr saldirilarinin hisse senedi,
altin borsasi ve alt sektor endeks getiri oynakligi lizerindeki etkisi EGARCH ve GJR-GARCH
modelleri kullanilarak analiz edilmis ve terér saldirilarinin tiim getiri serileri iginde istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu sonucuna ulagilmigtir. Bunun nedeni, terér olaylarinin siklikla
yasandig iilkelerde ekonominin tepki vermedigine dayandirilmistir (Korkmaz vd., 2017: 28).
Najaf (2017)’in terdr olaylarinin Urdiin’de dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini inceledigi
caligmasinda, Urdiin’de yasanan terdr saldirilarinin yabanci yatirimlar {izerinde olumsuz bir etki
yarattig1 sonucu ortaya ¢ikmistir (Najaf, 2017: 3-4).

METODOLOJI

Calismada ele alinan konu ¢ercevesinde literatiirde sikga yer bulan Olay Calismasi (Event Study)
yontemi uygulanmistir. Finansal ekonomideki birgok yeni ¢alisma; temettii baglatma, hisse senedi
boliimlemeleri, satin almalar veya piyasada olusan kararlari takip eden hisse senedi getirilerinin
davraniglarii analiz etmektedir. Bu calismalarda 6rnek firmalarin olay sonrasi geri doniis
performansi, olayin meydana geldigi siire i¢inde takip edilmektedir (Barber ve Lyon, 1997: 341-
342). Bu dogrultu, olay ¢alismasi yontemini tanim olarak ifade edersek piyasada iglem géren bir
sirketin hisse senetlerinde, firma i¢i veya firma dis1 haberlerden kaynakli olarak anormal bir getiri
elde edilmesi ve bu haberlerin belli bir siire oncesi ve sonrasinda hisse senetlerinin degerini
etkilemesi olarak ifade edilebilir (Sarigiin, 2015: 120). Bagka bir sekilde ifade edecek olursak,
olay calismasi, meydana gelen bir olayin, piyasada islem goren herhangi bir sirketin hisse
senetlerinin getirisi tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikarilmasi i¢in uygulanan bir yontemdir (Sakarya,
2011: 153).

Olay caligsmasi (Event Study) yonteminin isleyisinde Tahmin Penceresi, Olay Penceresi ve Olay
Sonras1 Penceresi olarak ii¢ zaman araliginin varligindan soz edilebilir (Benninga, 2008: 372):

Tablo 1: Olay Calismas1 Zaman Tablosu
To = Tahmin penceresi i¢in baslangig tarihi
T1 = Tahmin penceresi i¢in bitis tarihi
T1 +1 = Olay penceresi i¢in baslangig tarihi
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0 = Olay tarihi

T,= Olay penceresi i¢in bitis tarihi.

T, +1 = Olay sonrasi1 penceresi i¢in baslangi¢ tarihi
T3 = Olay sonrasi penceresi i¢in bitig tarihi.

Tablo 1’e gore; zaman ¢izgisi, bir olaymm zamanlama dizisini gostermektedir. Tahmin
penceresinin uzunlugu TO ila T olarak temsil edilirken, olay, 0 zamaninda gerceklesir ve olay
penceresi, Tl + 1 ila T2 olarak ifade edilir. Olay sonrasi penceresinin uzunlugu ise T2 + 1 ila T3
olarak gdsterilmektedir. Tablonun ortaya ¢ikis nedeni ise; eger terér olaylarinin borsa iizerinde
bir etkisi iizerinde ¢alistyorsak, olay tarihi normalde ilgi alanidir. Piyasanin yeniden yapilanislara
nasil tepki verecegini inceliyorsaniz, olay penceresi olaym gergeklestigi tarihte baglamaktadir
(Benninga, 2008: 372).

Finansal a¢idan olaylarin piyasalari nasil etkiledigini ve yatirimcilarin olayr duyduktan sonraki
tepkilerini anlamakta kullanilan bu teknigi matematiksel olarak da dort asamada gosterilmektedir
(Kaderli, 2007: 147). Olay Calismas1 (Event Study) yonteminin uygulamasi asagidaki siralama
takip edilerek gergeklestirilmistir.

e Ik olarak, ortalama getirilerde bir farklilasma olup olmadigim ortaya ¢ikarmak icin giinliik
getiri hesaplamasi yapilmaktadir. Bu hesaplamada kullanilan formiil su sekildedir;

_ (It )
In= ( /I(t—l)

“I,” BIST 100 Endeksinin kapanis fiyatin1 gosterirken, “l.;” BIST 100 Endeksinin bir is giinii
oncesindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

e Bir sonraki asamada, ortalama getirilerde meydana gelen sapmalari ortaya ¢ikartilir. Bunun
icin kullanilan formiil asagidaki gibidir;
AR( = Rt — Ri

AR hisse senedinin anormal getirisini, R piyasada islem goren hisse senedinin “t” giiniindeki

piyasa getirisini, “i” hisse senedinin t glindeki getirisini, R;ortalamadan sapmay1 ifade etmektedir.

e Hisse senedi anormal getirisini hesapladiktan sonra, ortalama anormal getiri hesaplamasi
yapilir. Bunun i¢in kullanilan formiil su sekildedir;

n
Ortalama Anormal Getiri(AAR) Z %ARt
i=1

[73+1)

AAR;;, tiim firmalar i¢in ortalama getirisini, “n” firma sayisini, “i” giindeki hisse senedi getirisini,
AR ise anormal getiriyi ifade etmektedir.

e Son olarak dordiincii agamada sonuglarin giivenilirligini ortaya koymak amaciyla kiimiilatif
anormal getiri hesaplamasi yapilir. Bu formiil asagidaki gibi ifade edilmistir;
t=+10
CAAR =1/N| Z (ARy)]
t=—10
Bu cercevede, Terdr Saldinlarinin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkisini inceledigimiz
calismamizin geregi olarak, olay calismasi (Event Study) yontemi uygulanmig ve terdr

saldirilarinin meydana geldigi 20 Eyliil 2011 ve 17 Subat 2017 tarihleri arasinda BIST 100
Endeksi’ndeki olasi degisikler analiz edilmeye calisilmistir.

BULGULAR VE ANALIZ

Bu kisimda Olay Calismasi (Event Study) ydnteminden faydalanarak 20 Eylil 2011-17 Subat
2017 tarihleri arasinda iilkemizde meydana gelen 94 terdr saldirisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi
izerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizimizde teror saldirilarinin meydana geldigi glinler hafta

885



Konak, F. - Duman, D. 54(2) 2019 874-896

ici ve hafta sonu olarak ikiye ayrilmig ve her biri i¢in Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Bu kapsamda, olay penceresi [-
10, +10] alinarak zaman aralig1 kisa tutulmustur. Bunun nedeni, kullandigimiz yontemin geregi
olarak olaym ger¢eklesmesinden Once ve gergeklestikten sonraki zaman araliklarinda baska bir
olayinda piyasay1 etkileme olasiligini azaltmak ve yontemin gilivenilirligini artirmaktir.

a) Hafta Ici Giinlerde Meydana Gelen Terir Saldirilarina Iliskin Analiz Sonuclar

Ele alinan tarih araliinda meydana gelen 94 terdr saldirisindan 69 tanesi hafta ici giinlerde
meydana gelmistir. Tablo 2°de hafta i¢i giinlerde meydana gelen terdr saldirilarimin Ortalama
Anormal Getiri(AAR) sonuglar1 yer almaktadir.

Genel olarak tabloya baktigimizda, olay gerceklesmeden onceki 10 giin ve olay gergeklestikten
sonraki 10 gilinde iilkemizde yasanan 69 terér saldirisinin ortalama anormal getirileri
hesaplanmas1 yapilmustir. istatiksel olarak sonuglarinm anlamli olup olmadigini ortaya koymak
icin P-Value degerleri dikkate alinmistir. Negatif ylizde kisminda meydana gelen 69 tane teror
saldiris1 kapsaml bir sekilde hesaplanarak, ortalama anormal getirilerin yiizde kaginin negatif
oldugu gosterilmistir.

Tablo 2: Hafta i¢i Giinlerde Meydana Gelen Teror Saldirilarina iliskin AAR Sonuglar

AAR Std. Sapma T-Stat P-Value Yiizde (%)

-10 0,0462 0,7984 0,0579 0,046** 52%
-9 0,2438 1,0188 0,2393 0,18843 41%
-8 -0,0053 0,9880 -0,0054 0,004*** 61%
-7 -0,2486 1,3576 -0,1831 0,14475 57%
-6 0,0979 0,9889 0,0990 0,078* 54%
-5 0,0450 0,9567 0,0470 0,037** 51%
-4 -0,1127 0,9043 -0,1246 0,098* 52%
-3 -0,0571 1,0425 -0,0548 0,043** 62%
-2 -0,1464 0,8920 -0,1641 0,12989 51%
-1 -0,1021 0,9284 -0,1100 0,087* 52%
0 0,2676 1,2388 0,2161 0,17041 41%
1 0,1454 0,9137 0,1592 0,12599 46%
2 0,1764 0,9644 0,1829 0,14456 42%
3 0,1820 0,9841 0,1850 0,14620 39%
4 -0,0462 0,8806 -0,0525 0,041** 55%
5 -0,0981 1,0232 -0,0959 0,076* 52%
6 -0,1479 0,7614 -0,1942 0,15342 64%
7 -0,2531 0,9259 -0,2734 0,21462 59%
8 -0,0909 0,8299 -0,1095 0,086* 59%
9 0,0059 1,1467 0,0051 0,004*** 54%
10 -0,0409 0,8017 -0,0510 0,040** 54%
Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica, hafta ici giinlerde meydana gelen terdr saldirilarinin AAR sonuglarinin yer aldigi Tablo
2’de, olayin gerceklestigi glin ve sonrasindaki 3 giin negatif olmayan ortalama anormal getiri s6z
konusuyken, bu degerler istatistiksel olarak bir anlamlilik ifade etmemektedir. 4. giinde ise
negatif %5 diizeyinde bir anlamlilik goriilmiistiir. 4. giinden 9. giine kadar olan ortalama anormal
getiriler negatif, 9. giin negatif olmayan ve 10. giin tekrar bir negatif bir ortalama anormal getiri
s6z konusudur. Bu tabloya bakarak sunu sdyleyebiliriz; olayin gerceklestigi giin olan 0. giin
negatif olmayan bir getiri goziikse de istatistiksel olarak bir anlamlilik tespit edilememistir.
Bunun yaninda, olay gerceklestikten sonraki giinlerde ortalama anormal getiri sonuglarinda belli
bir trendin varligindan s6z edilememektedir. Bu nedenle hafta i¢i giinlerde yasanan terdr
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saldirilarinm BIST 100 Endeksi iizerinde negatif ya da negatif olmayan bir etkinin varligindan
s0z etmek kullanilan veri seti ve model anlaminda miimkiin olmamaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak yapilan analizin giivenilirligini ortaya koymak a¢isindan 6nem arz
eden Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri sonuglari ise Tablo 3°de yer almaktadir.

Tablo 3: Hafta ici Giinlerde Meydana Gelen Teror Saldirllarmna iliskin CAAR
Sonuclari

CAAR Std. Sapma  T-Stat P-Value Yiizde (%)
[-10,10] -0,0066 0,1954 -0,0339 0,026** 51%
[-5,5] 0,0231 0,2463 0,0937 0,074* 42%
[-1,1] 0,1036 0,5365 0,1932 0,1526 48%
[-10,0] 0,0026 0,2929 0,0088 0,006*** 48%
[-5,0] -0,0176 0,3285 -0,0536 0,042** 51%
[-1,0] 0,0828 0,7550 0,1096 0,086* 54%
[0,10] 0,0091 0,2781 0,0328 0,026** 54%
[0,5] 0,1045 0,4319 0,2420 0,1905 49%
[0,1] 0,2065 0,7350 0,2810 0,2204 45%

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 3°de ortalama anormal getirilerden yararlanilarak kiimiilatif ortalama anormal getiriler
hesaplanmustir. Teror olaylarinin ilk duyuruldugu tarih esas alinarak, bu olayin duyurulmasindan
onceki ve sonraki [-10,+10] penceresinde negatif ve istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde
anormal bir getiri elde edildigi goriilmektedir. Bu durum [-5,0] penceresinde de goriilmektedir.
Bunun yaninda, [-5,+5], [-10,0], [-1,0] ve [0,+10] pencerelerinde negatif olmayan ve sirasiyla
%10, %1, %10 ve %5 istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmayan bir getiri s6z konusudur. Bu
araliklarda ortaya c¢ikan pozitif anormal getirinin olayin etrafindaki ¢ok kisa donemden
kaynaklandigini ve olaydan sonraki bu etkinin devam etmedigini gostermektedir.

b) Hafta Sonu Giinlerde Meydana Gelen Teror Saldirilarina iliskin Analiz Sonuclar

Hafta i¢i meydana gelen terdr olaylarinin etkisini analiz ettikten sonra hafta sonu yasanan
olaylarinin analizini de ele alma zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Yasanan 94 tane teror saldirisinin
25’1 hafta sonu giinlere denk gelmektedir. Ayrica, olayin gerceklestigi giin piyasalarin kapali
oldugu siirec i¢inde oldugundan, 0.giin ilk islem giinii olarak dikkate alinmustir. Ilk olarak bu
olaylarin piyasada yarattig1 etkiyi 6lgmek amaciyla yapilan ortalama anormal getiri sonuglar
incelenmistir. Ortalama anormal getiri sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Hafta Sonu Giinlerde Meydana Gelen Terér Saldirilarina iliskin AAR Sonuglar

AAR Std. Sapma T-Stat P-Value Yiizde (%)
-10 0,0812 1,4529 0,0559 0,044** 44%
-9  -0,5778 0,9089 -0,6357 0,4690 72%
-8 0,0537 0,6133 0,0875 0,069* 32%
-7 0,1981 1,2804 0,1547 0,1217 60%
-6 -0,0924 0,6306 -0,1465 0,1152 56%
-5 -0,0340 0,9798 -0,0347 0,027** 68%
-4 -0,1503 1,0417 -0,1443 0,1135 60%

887



Konak, F. - Duman, D. 54(2) 2019 874-896

-3 -0,1395 0,6373 -0,2189 0,1714 56%
-2 -0,0534 0,6261 -0,0853 0,067* 60%
-1 -0,0030 0,8439 -0,0036 0,002*** 48%
0 0,2009 1,0921 0,1839 0,1444 48%
1 0,0286 1,2937 0,0221 0,017** 52%
2 0,1420 0,7340 0,1935 0,1518 40%
3 -0,3017 0,7322 -0,4120 0,3160 60%
4 -0,0896 0,7384 -0,1213 0,095* 48%
5 0,6995 1,9029 0,3676 0,2836 40%
6 0,0162 1,2551 0,0129 0,010*** 40%
7 0,0554 0,9217 0,0601 0,047** 48%
8 0,6022 1,4385 0,4187 0,3208 36%
9 0,0247 0,5650 0,0438 0,034** 56%
10 -0,1893 1,0555 -0,1793 0,1408 44%

Not: * %10 diizeyinde, ** %S5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’e gore; olayin gergeklestigi giin ve sonrasindaki 2 giin pozitif ortalama anormal getiri s6z
konusuyken, bu degerlerden yalnizca 1.giin ortaya ¢ikan pozitif ortalama anormal getiri %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. 1. giiniin ortalama anormal getiriler i¢erisindeki negatif
%’si %52°dir. 4. Giinde ise negatif %10 diizeyinde bir anlamlilik goriilmistiir. 5. Giinden 10.
Giine kadar olan ortalama anormal getiriler pozitifken, 10. giin tekrar bir negatif bir getiri s6z
konusudur. Bu tabloya bakarak sunu sdyleyebiliriz; olayin gerceklestigi giiniinii takip eden ilk
islem giinii olan 0. Giin negatif olmayan bir getiri goziikse de istatistiksel olarak bir anlamlilik
tespit edilememistir. Bunun yaninda, olay gergeklestikten sonraki giinlerde ortalama anormal
getiri sonuclarinda belli bir trendin varligindan s6z edilememektedir. Bu nedenle hafta sonu
giinlerde yasanan terdr saldirilarinin BIST 100 Endeksi iizerinde negatif ya da pozitif bir etkinin
varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve model anlaminda miimkiin olmadig1 iddia edilebilir.

Tablo 5: Hafta Sonu Giinlerde Meydana Gelen Teror Saldirilarina iliskin CAAR Sonuglar

CAAR Std. Sapma T-Stat P-Value Yiizde (%)
[-10,10] 0,0225 0,2176 0,1032 0,081* 48%
[-5,5] 0,0272 0,2795 0,0974 0,076* 40%
[-1,1] 0,0755 0,5622 0,1343 0,1057 40%
[-10,0] -0,0470 0,3329 -0,1411 0,1110 64%
[-5,0] -0,0299 0,4161 -0,0718 0,056* 48%
[-1,0] 0,0989 0,5959 0,1660 0,1305 48%
[0,10] 0,1081 0,2845 0,3799 0,2927 44%
[0,5] 0,1133 0,3585 0,3160 0,2452 36%
[0,1] 0,1148 0,9242 0,1242 0,097* 36%

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan hafta sonu giinlere iligkin yapilan kiimiilatif ortalama anormal getiri
sonuglarina bakildiginda; terér olaylarinin gerceklestigi giinii takip eden ilk islem gilinii esas
alinarak, bu olaymn duyurulmasindan onceki ve sonraki [-10,+10] penceresinde pozitif ve
istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde CAAR sonucu ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Yalnizca [-5,0] penceresinde negatif %10 istatistiksel olarak anlamli bir CAAR s6z konusuyken,
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[-5,+5], [0,+1], penceresinde pozitif ve %10 istatistiksel olarak anlamlilik goriilmiistiir. Hafta ici
giinlerde oldugu gibi yine bu araliklarda ortaya ¢ikan pozitif anormal getirinin olayin etrafindaki
cok kisa donemden kaynaklandigini ve olaydan sonraki bu etkinin devam etmedigini
gostermektedir.

SONUC

Korku salma ve yildirma amaci tasiyan terdr olaylarinin ortaya ¢ikist milattan 6nceki zamanlara
kadar ulasmaktadir. Diinya tarihinde Filistin’de ortaya ¢ikan SCARI’ler, Selcuklu Devletindeki
Hasan Sabbah bu konudaki ilk 6rnekleri olusturmaktadirlar. Gegmiste ve giiniimiizde esitsizlige
ve adaletsizlige maruz kaldiklar diisiincesini kitlelere empoze ederek yaratilan bu tarz olumsuz
olaylar zamanla hem igerik hem de stratejik olarak boyut degistirmis, hatta daha tehlikeli ve
ongoriillemez hale gelmistir. Eskiden bulunduklar1 bolge ve iilkenin yonetimsel unsurlarina karsi
yapilan bu tarz eylemlerin yerini, giiniimiizde ekonomik ve bireysel unsurlara karsida
uygulanmasi almistir. Teror olaylar1 bolgesellikten c¢ikip uluslararasi bir sorun haline gelmistir.
Gilinlimiizde bir¢ok ¢esidinden s6z edilebilecek teror, insan psikolojisinde biraktigi derin izlerin
yaninda toplumsal olarak da birey toplum arasindaki baglarin kopmasina ve bunun sonucunda
onemli sosyolojik sorunlar yasanmasina neden olmaktadir.

Daha birgok yikici etkisinden bahsedebilecegimiz terdr olaylarinda 21. yiizyilda etki alanin iyice
genisleterek farkli bir sistem uygulamaya baglamiglardir. Teror olaylari bir {ilkenin sistemine karst
yapilan eylemlerin 6tesinde uluslararasi seviyelere ulasmis, artik sistemleri degil sivil insanlari
ve ekonomik yapilar1 da hedef almaya baglamistir. Bunun en yakin 6rnegi olan 11 Eyliil saldirilar
diinyada oOnemli finans merkezlerinden birinde diizenlenmis ve bircok insanin hayatin
kaybetmesine neden olmustur. Bunun yaninda hem ABD’de hem diinya ekonomisi {izerine sarsici
sonuclar dogurmustur. Sonrasinda yasanan Madrid, Paris ve Tiirkiye’de yasanan terdr saldirilar
da bu sonuglarin 6rnekleri niteligindedir.

1960’11 yillarda E. Fama tarafindan ortaya atilan ve Etkin Piyasalar Hipotezi olarak adlandirilan
hipoteze gore; yatirimcilarin rasyonel hareket edip piyasaya ulasan bilgilerin yatirimcilar
tarafindan esit bir sekilde ve herhangi bir maliyete katlanilmadan elde edildigini bundan dolay1
da piyasa iizerinde bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigini ortaya koymustur. Fakat anomali
kavrami olarak adlandirilan ve normalden sapmalar anlamina gelen kavram da yatirimcilarin her
zaman rasyonel hareket etmeyecegi yapilan caligmalarda ortaya konulmustur. Bu kavram
Davranigsal Finansin temelini olusturmus ve yatirimcilarin psikolojik, sosyolojik ve antropoloji
gibi birgok nedenden etkilendigini yoniinde sonuglar bulunmustur.

Bu perspektifte, calismanin temel amaci ¢ergcevesinde 20.09.2011 ile 17.02.2017 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de meydana gelen 94 terdr saldirisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine etkisini analiz
ederek, bu donem araliginda yatirimcilarin gergeklesen terdr olaylarina karsi piyasaya nasil bir
tepki verdiklerini ortaya konulmustur. Terdr olaylart {izerine yaptigimiz analiz sonuglarina gore,
hafta i¢i giinlerde meydana gelen ter6r olaylarinin AAR sonuglarinda net bir etkinin varligindan
s0z edilememektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, olaym gerceklestigi 0. giinde
piyasada herhangi bir negatif getirinin s6z konusu olmadigidir. Bu etkinin herhangi bir anlamlilik
diizeyinde gerg¢eklesmemis olmasindan dolay1 yatirimcilarin olayin gergeklestigi giin piyasaya
kars1 tepkisiz kaldigi ele alinan veri seti ve model ile ortaya konulmustur. CAAR sonuglarina
baktigimizda ise [0,10] penceresinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlilik tespit edilmistir.

Hafta sonu giinlerde meydana gelen terdr saldirilarinin AAR sonuglarinda ise, Benzer sekilde,
olayin gergeklestigi giinii takip eden ilk islem giinii olan 0.giin negatif bir AAR sdz konusu
degildir. Fakat hafta i¢i giinlerde oldugu gibi burada da olay gerceklestikten sonraki ilk piyasa
islem giintinde bir anlamlilik diizeyi tespit edilememistir. CAAR sonuglarinda ise, olaydan 6nceki
10 giin ve olaydan sonraki 10 giin boyunca genel olarak yatirimeilarin piyasaya karg: olumlu tepki
verdikleri ve yasanan olaylarin piyasa getirileri lizerinde olumsuz bir etki yaratmadigini
gostermektedir. 20 Eyliil 2011 ve 17 Subat 2017 tarihleri arasinda elde edilen sonuglara genel
olarak baktigimizda, hafta i¢i glinlerde terdr olaylarinin ortalama anlaminda piyasada net olarak
negatif ya da pozitif bir trendin varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve yontem baglaminda
miimkiin olmadig1 sylenebilir. Diger taraftan elde edilen istatistiksel olarak anlamli sonuglar ele
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alman konu cercevesinde BIST 100 Endeksinin yari giiglii formda etkin olmadigini
gostermektedir.
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EXTENSIVE SUMMARY
INTRODUCTION

The emergence of terrorist attacks, which have deeply wounded the societies and which are now
influential in nature, is based on very old times. The definition of terror is “Mobbing, slaughtering
and demolishing property, intimidation, treatment” (TDK, t.y). The concepts of terror and
terrorism are an issue that has been debated internationally in the 20th century. In the basic logic,
it is possible to express the terrorist groups as events that they applied to the societies and
governments to fulfill their wishes. Looking at recent history, one of the clearest examples of
terrorism was 11 September 2001, one of the most important financial centers of the United States
and the world, the terrorist attack, one of the important indicators of the effects of terrorism on
the international dimension of regionalism. The fact that there were serious losses in the US stock
market in this terrorist attack also revealed that the terrorist attacks have both an economic and
financial intimidation feature. When we look at the effects of terrorism on individual and social
basis; psychological disorders, physical losses, immigration and subsequent health problems,
income inequalities, education and infrastructural problems, and finally the link between the
individual and the society; indicates that it can cause serious consequences.

When we evaluate this circyumstances financially; the concept of market efficiency put forward
by E. Fama states that investors are acting rationally and that everyone can reach the information
simultaneously without any cost. However, it has been shown that investors tend to be influenced
by many factors as psychological and sociological. This situation, which is the main subject of
Behavioral Finance, reveals that investors do not always act rationally and they can change the
course of price movements in the market by exhibiting irrational behaviors. From this point of
view, it has been determined as the target point of the study to determine how investors react to
the terror attacks that cause uncertainty in the markets.

TERRORIST CONCEPT AND EFFECTS

The concepts of terrorism especially in the 20th century, have begun to pose serious problems for
countries (Bahargigek, 2010: 25). There are many definitions related to terrorism, which have
emerged as forms of war techniques in their real logic. According to the Turkish Language
Association; it is defined as “Mobbing, slaughtering and demolishing property, intimidation,
treatment”. The first examples in history BC In 73-66, we come across the Scari's organized
actions as a result of the struggle for power in Palestine. In the history of Turkey, during the Seljuk
Empire, Hasan Sabbah revealed by the delicate terrorist organization, based on actions that are
taking place in history as the first terrorist acts for political reasons is encountered (Bilgic, 2004).
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When we look at the recent past, the international dimension of terrorism that took place in the
US on September 11, 2001 and the fact that these actions took place in one of the world's most
important financial centers reveals how the economic, financial and social destructive effects of
terrorist attacks impotance.

Terrorist attacks, which are reflected to the masses of victimization created by social inequality
and injustice, have serious effects on individuals, societies, economic and financial systems. The
main point on which studies on the effects on individuals is based is Post Traumatic Stress
Disorder (PTSD). In addition, fear, shock, hopelessness, tension, sleep problems, insecurity,
loneliness and decision making difficulties can be seen (Savur ve Tomas, 2010: 48-49). The
effects may differ on age and gender. Another effect created by terrorist attacks is sociological
effect on societies. The first aim of terror is to disrupt the “balance” environment in society by
creating an atmosphere of fear. In this direction, the terrorist people or groups are trying to make
them do what they want and to despise the people with the fear they are releasing to the society.
At the same time, the rupture in the ties between the individual and the society leads to more
guestioning of the social and cultural structure and breaks in society. Terrorist organizations first
target the social structures and state institutions and then neutralize these institutions and cause
the individuals to question the social norms and to break with the society over time (Mus vd.,
2015: 10-11).

EFFICIENT MARKETS HYPOTHESIS AND BEHAVIORAL FINANCE

The Efficient Markets Hypothesis was included in the literature in the 1960s in order to emphasize
the importance of the Random Walking hypothesis in the capital market and its importance
became more crucial after the 1970s. According to Fama; The main role of the capital market is
to allocate the capital stock savings of the economy. For this reason, investors act on the
assumption that markets' securities prices reflect all available information at all times. In the
markets where prices reflect exactly the information available which is called "Efficient Markets”
(Fama, 1970: 383). Fama examined the efficient markets hypothesis under three categories that
are namely: weak form efficiency, semi-strong form efficiency and strong form efficiency.

Behavioral finance is based on the assumption how investors behave in a financial environment,
especially how emotional and cognitive trends affect markets (Nofsinger, 2014: 5). In this regard,
the common psychological tendencies observed; overconfidence, framing effect, herding
behavior, conservatism, reger aversion, mental accounting, ambiguity oversion,
representativeness, optimism, loss aversion, disposition effect.

METHODOLOGY

The Event Study, which is frequently employed in the literature, is applied. In this context, as a
requirement of research on the impact of Terrorist Attacks on BIST 100 Index, the Event Study
method has been applied and possible changes in the BIST 100 Index between 20 September 2011
and 17 February 2017 have been analyzed. The Event Study consists of the following stages:

o First of all, natural logarithmic daily yields calculated.

e In the next stage, deviations in average returns are revealed.

o After calculating the stock abnormal return, the average abnormal return is calculated.
e Finally, in the fourth stage, the cumulative abnormal average returns are estimated.
RESULTS AND ANALYSIS

In the scope of the research, it was determined that 69 terrorist attacks occurred during the week
on weekdays. In order to determine the effect of the terrorist attacks on the BIST 100 Index, the
AAR values were calculated between [-10, +10] before and after the attack. When we look at the
findings in general, we found positive but statistically insignificant average abnormal returns in
the 3-day period on and after the event. In addition, average abnormal returns were found to be
negative from day 4 to day 9 and on day 10. To emphasize, a positive AAR was observed on day
0, the day of the event, but no statistical significance was detected. Besides, there is not a certain
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trend in the average abnormal return results in the days following the event. Therefore, it is not
possible to refer to the existence of a negative or non-negative effect of terrorist attacks on the
BIST 100 Index on the weekday. According to CAAR results, on the basis of the first day of the
terrorist attacks, it was observed that there was a negative and statistically cumulative average
abnormal return at the 5% level in the [-10, + 10] window. It is also be figured out in the [-5,0]
window. In addition, [-5, + 5], [-10.0], [-1.0] and [0, + 10] event windows illustrates positive and
statistically significant CAAR values at 10%, 1%, 10% and 5%, respectively.

25 of the terrorist attacks occurred on the weekend days. Since the day of the event the financial
markets are closed in Turkey, the day 0 was considered as the first trading day. Firstly, the results
of AAR performed to measure the effect of these terrorist attacks on the market are examined.
According to AAR results obtained, although positive AAR values are found from day 0 to day
2, only day 1 is statistically significant at 5% level. In addition, AAR values from day 5 to day 10
are positive and there is a negative return on day 10. These results can be said in general terms,
the first transaction day following the day of the event occurred on the day 0 a positive AAR value
is revealed, but a statistically significant significance could not be determined. In addition, there
is not a certain trend in the AAR results in the days following the event. Therefore, it is not
possible to mention the existence of a negative or positive effect of the terrorist attacks on the
BIST 100 Index at the weekend.

Looking at the CAAR results of the terrorist attacks at the end of the week, based on the first
trading day following the day of the terrorist attacks, the CAAR result was positive and
statistically significant at the 10% significance level in the window before and after the terrorist
attacks (-10, + 10). Only in the [-5,0] window is negative and statistically significant at 10% level,
while [-5, + 5] and [0, + 1] windows are positive and statistically significant at the same level.

CONCLUSION

When we look at the possible effects of the terrorist attacks on the BIST 100 index between
September 20, 2011 and February 17, 2017, it can be claimed that the terror attacks occurred on
weekdays and the terror attacks occurred on weekends did not cause a negative or positive trend
in the market under the limitations of the data set and method used. On the other hand, the
existence of statistically significant results shows that the BIST 100 Index is not efficient in semi-
strong form even though it does not show a trend.
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