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Son yillar ter6r olaylarinda garpict bir artisa sahitlik etmektedir. Bu tiir olaylarin getirileri distirerek ve volatiliteleri artirarak
hisse senedi piyasalari tizerinde yikict bir etki yaratmalar1 beklenir. Literatir her ne kadar cogunlukla bu beklentiyi dogrulasa da,
terdrizmin etkisini genellikle getiriler ve volatiliteler bakimindan ele alip bunlarin temelinde yatan toplam devir islem adedi (bitim
hisse basina disen el degistirme sayist) bakimindan ele almadigindan kisith kalmaktadir. Bu bosluktan hareketle bu calisma,
Temmuz 2013 - Haziran 2016 tarihleri arasinda Turkiye’de meydana gelmis olan terér saldirilarinin Turk hisse senedi piyasast
tzerindeki etkisini, literatiirde stk¢a yapildigr gibi getiriler ve volatiliteler tizerinden degil bunlarin temelinde yatan toplam devir
islem adedi tizerinden incelemektedir. Belitlenen dénem araliginda daima BIST100’e kote olan firma hisseleri ile yapilan analiz,
ter6rizmin Tirkiye piyasasindaki devir islem adedi tGzerinde anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bu durum,
terSrizmin yatirimetlar arasinda goris farkliliklarina yol agtigint ve bunun sonucu olarak da bazi yatirimeilarin hisselerini satarken
diger yatirimeilarin ise bu hisseleri aldiklar fikrini 6ne stirmektedir. Bu sonucun daha iyi anlasilabilmesi amaciyla hisseler, sadece
Borsa Istanbul’da islem géren tek liste (single-listed) ve yabanci bir piyasada da alim-satimini kolaylastirmak icin depo sertifikasina
sahip firma hisselerinin olusturdugu ¢apraz liste (cross-listed) olarak iki gruba ayrilmis ve analiz her bir grup icin tekrarlanmistir.
Terorizmin sadece tek liste devir islem adedi tizerinde anlamh (pozitif) bir etkisinin oldugu, capraz liste devir islem adedi tizerinde
ise anlamlt herhangi bir etkisinin olmadigi gorilmistir. Bu sonug iki sekilde yorumlanmustir. Tek listedeki hisseler esas olarak
Turk yatirimcilar tarafindan tutulmakta ve yabanct yatirimeilara oranla daha sik islem yaptiklari bilinmektedir. Dolayisiyla ilk
aciklama, Tirk yatirimetlarin terdr olaylarina daha fazla tepki vermeleridir. Diger taraftan, iki grup hisseleri karsilastirildiginda,
capraz liste hisse senetlerinin daha biiylik sermayeli firmalara ait oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, ikinci aciklama muhtemelen
bu tir firmalarin performanslarinin terérizm gibi olumsuz olaylara karst daha direncli olacagini varsaymalarindan haraketle,
yatirimetlarin daha belirgin firma hisseleri ile daha giivende hissetlemeleridir.

Anahtar Kelimeler: Ter6rizm, Hisse, Devir Islem Adedi, Tek Liste, Capraz Liste

The Effect of Terrorism on the Number of Trades in a Stock
Market: The Case of Turkey

ABSTRACT

Recent years have witnessed a dramatic increase in the number of terrorist incidents. Such incidents are expected to create a
destructive impact on stock markets by lowering returns and raising volatilities. While the literature widely confirms this
conjecture, its focus remains narrow in that it considers terrorism’s influence in terms of returns and volatilities, disregarding the
underlying factor behind them: aggregate turnover (the number of trades per outstanding share). Motivated by this gap, this study
investigates the impact of terror attacks that occurred in Turkey between July 2013 and June 2016 on the Turkish stock market by
focusing on aggregate turnover rather than stock returns and volatilities that are determined by turnover, as in the literature. The
analysis, which is performed on stocks that were always listed on the benchmark index BIST100 in the specified period, shows
that terrorism has a significant positive effect on the turnover in the Turkish matket. It suggests that terrorism leads to
disagreement among the investors and as a result some sell while others buy their stocks as a response to a terror attack. For
gaining a better insight into this result, stocks are divided into two groups as those which trade solely on the Turkish Stock
Exchange (single-listed) and the others with depository receipts to facilitate their trade in a foreign market (cross-listed), and the
analysis is repeated for each group. It is seen that while terrorism has a significant impact on the turnover of the single-listed
stocks, it does not have any significant effect on the cross-listed stocks. Two potential explanations are offered for this result. The
single-listed shares are held mainly by Turkish investors, and these investors are known to trade more frequently than their
foreign counterparts. Hence, the first explanation is that Turkish investors respond more strongly to a terrorist incident. On the
other hand, when two groups of stocks are compared, it is seen that the cross-listed stocks belong to firms with higher capital.
Therefore, the second explanation is that investors feel more secure with more prominent firms’ shares, perhaps due to the
assumption that such firms’ performance would be more resilient to adverse events such as terrorism.
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1. Girig

Tarihi her ne kadar ¢ok eskilere kadar uzansa da, terérizm olarak adlandirilabilecek olaylarin sayisinda
son yillarda ciddi artislarin  yasandigy  goriilmektedir. Toplumda korku ve endise duygularini
tetikleyeceginden, terdr saldirlarinin piyasalardaki belirsizlik ve giivensizligi artirmast ve dolayisiyla da
hedef aldig1 iilkenin ekonomisini olumsuz yonde etkilemesi beklenir. Yapilan bircok calismada bu olumsuz
beklentinin lehine kanitlar elde edilmistir. Ornegin, terérizmin ekonomik biiyiime (Arin ve Omay 2009),
dogrudan yabanci yatirimlar (Shahbaz vd. 2013; Akinct vd. 2015), tiiketim, tasarruf ve yatirimlar (Eckstein
ve Tsiddon 2004; Llussa ve Tavares 2011), dis ticaret (Nitsch ve Schumacher 2004), kamu harcamalari
(Gupta vd. 2004; Drakos ve Konstantinou 2014) ve turizm gelitleri (Akinct ve Yilmaz 2015) tzerinde
negatif etkisinin varligt gésterilmistir.

Yiksek likiditeleti géz 6ntine alindiginda, terdrizmin muhtemel olumsuz etkisini en hizli gésterecegi
piyasalarin basinda hisse senedi piyasalarinin gelmesi beklenir. 11 Eylil 2001 ikiz kule saldirlarini takip
eden haftada Amerikan hisse senedi piyasasinin gosterge endeksindeki (S&P 500) %11.6’lik sert diists ve
buna tekabiil eden tahmini 1.4 trilyon dolarlik kayip, bu distincenin yerinde oldugunu gdstermistir.'
Distslerin gozle gortlecek kadar biyilk olmasin sonucunda, terdrizmin hisse senedi piyasalar
tzerindeki etkisini 6lcen ¢alismalar artmis ve kapsamlt bir literatiir ortaya ¢ikmustir. Cogunlukla getiriler ve
volatiliteler tizerine yogunlasan bu literatiirdeki yaygin gorus, terér olaylarinin getirileri azalttigi (Eldor ve
Melnick 2004; Zussman ve Zussman 2006; Mutan ve Topcu 2009; Drakos 2010; Christofis vd. 2010;
Aslam ve Kang 2015) ve volatiliteleri artirdigs (Arin vd. 2008; Chulia vd. 2007; Essaddam ve Karagianis
2014) yonindedir. Fakat bu yaygin goriisin yaninda, terdrizmin negatif etkisinin tlkenin finansal
sisteminin derinligine ve ilgili kurumlarina olan giiven duygusuna gore farklihk gosterebilecegini (Chen ve
Siems 2004; Arin vd. 2008; Agirman vd. 2014) ve hatta terdr olaylarinin c¢ok sik yasanarak strpriz
olmaktan ¢tkmast durumunda herhangi bir etkisinin olmayabilecegini (Alam 2012; Yildirim 2018) gdsteren
caligmalar da mevcuttur.

Stiphesiz ki terér saldirilarinin getiriler ve volatiliteler tizerindeki etkilerine iliskin bu bulgular portfy
kararlarina yon vereceginden yatirimciar icin 6nem arz etmektedir. Ancak, getiri ve volatilitelerdeki
degisimlerin alim-satim islemleri sonucunda ortaya ¢iktigr diistntlirse, terdr olaylarinin etkisini daha iyi
anlamak i¢in yeni bir sorunun sorulmast gerekmektedir: Ter6r olaylart islem miktart tizerinde bir degisime
neden olmakta mudir? Bu sorunun cevabt gériindiigi kadar basit olmayip, terdr olayiun islem miktarinda
neden olacagt anlamli bir artis yatirimcilarin heterojenligi hakkinda bilgi sunacaktir. Zira, yatirimcilarin
homojen oldugu bir piyasada, terér olaylarina benzer tepkiler verilecegi ve bunun sonucu olarak da
herhangi bir alim-satim isleminin gerceklesmeyecegi varsayilabilir. Ote yandan, terdrizmin bir piyasa
tzerindeki etkisini sadece getiriler tizerinden degerlendirmek dogru bir yaklasim olmayacaktr. Cinki gin
sonunda getirilerde terér kaynaklt bir degisim gorilmezken, islem miktarinda terdr kaynakli degisimin
yasanmus olabilecegi g6z ardi edilmemelidir. Son olarak, Karpoff’un (1986) da ifade ettigi gibi islem miktart
verisi diger finansal verilerle birlikte sunulan 6énemli bir bilgi kaynagi olmasina ragmen, literatiirde islem
miktart Gizerine yapilan ¢alismalar kisitlt kalmistir. Bildigimiz kadariyla, ter6rizm ile islem miktart arasindaki
iliskiyi arastiran bir calisma bulunmamaktadir.?

Mevcut calismanin amact, Temmuz 2013 ve Haziran 2016 déneminde Tirkiye sinirlari icerisinde
gerceklesmis terdr saldirilarinin Tirk hisse senedi piyasasindaki glinliik islem miktart tizerinde bir etkisinin
olup olmadigini ara§t1rmakt1r.3 Bu ama¢ dogrultusunda, islem miktar1 Olgtisii olarak literatiirde stk
kullanilan ve birim aktif hisse basina diisen toplam el degistirme sayisint ifade eden ve ¢alismanin geri kalan
kisminda kisaca devir islem adedi olarak adlandirllacak foplam devir islem adedi (aggregate turnover) kullanilmis ve

]Veriler https://www.nasdag.com internet sitesinden temin edilmistir.

2Ancak, islem miktari ile getiri ve volatiliteler arasindaki iliskiyi inceleyen bir literatiir bulunmaktadir. Bu literatiirdeki yaygin gorus,
ilgili degiskenler arasinda iligkinin var oldugu ve miktarda meydana gelen degisimin getiriyi ve volatiliteyi etkiledigi yontindedir
(Jones vd. 1994; Campbell vd. 1993).

3Ar/a;§t1rrnan1n bu doénemle sinirlandirilmasinin nedeni, Karabulut ve Ugur (2014) ve Karagdl (2016) tarafindan Tirk hisse senedi
piyasast tizerindeki olumsuz etkileri kanitlanmus iki olayin (Gezi Parki Eylemleri ve 15 Temmuz Darbe Girisimi) analiz disinda
birakilmak istenmesidir.

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi » 42 / 2019
143



Terorizmin Hisse Senedi Piyasasindaki Islem Adedi Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Omegi

calisma periyodu boyunca siirekli BIST100’e kote olarak kalan hisseler secilmistir.* Belitlenen hisseler
incelendiginde, bir kisminin sadece Borsa Istanbul’da islem goren zek liste (single-listed) hisseleri, digerlerinin
ise Borsa Istanbul’un yani sira yabanci bir piyasada da depo sertifikalari seklinde islem goren gapraz liste
(¢cross-listed) hisseleri oldugu gorilmustir. Literatirde yalniz bir piyasada alim-sattmi yapilan tek liste
hisseleri ile birden fazla piyasada alim-satim1 yapilan capraz liste hisseleri arasindaki farklar belgelenmistir
(Lang vd. 2003; Stultz vd. 2004). Kalev vd.’nin (2008) belirttigi gibi, iki hisse grubu arasindaki en belirgin
farklardan biri, capraz liste hisselerinin daha fazla piyasada islem gbrmelerinin sonucu olarak yatirimcilara
tek liste hisselerine gore daha ¢ok bilgi saglamalart ve bunun neticesinde de yabanci yatirimeilar icin daha
cekici hale gelmeleri olarak gorilebilir. Bu noktadan hareketle, mevcut ¢alismanin diger bir amact da,
terrizmin her iki hisse grubunun devir islem adedi tizerindeki etkisini ayrt ayr1 aragtirmaktir.
Ozetle, mevcut calisma asagidaki ii¢ soruya yanit aramaktadir.

i, Ter6rizmin Tirk hisse senedi piyasasindaki devir islem adedi tizerinde bir etkisi var midir?
ii.  Terorizmin tek liste hisselerinin devir islem adedi Gzerinde bir etkisi var midir?
ili.  Terbrizmin ¢apraz liste hisselerinin devir islem adedi Gizerinde bir etkisi var midir?

Bu sorulari yanitlamak icin zaman serisi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi kullamlmis ve su sonuglar
elde edilmistir. Teror olaylart devir islem adedini artirmaktadir. Yani, terér olaylart yatirimeilar arasinda
goris ayriliklarina neden olmakta ve bazi yatirimcilar satisa yonelirken bazilari da alisa yénelmektedir.
Ancak, bu artisin sadece tek liste hisselerinden kaynaklandigi, terérizmin ¢apraz liste hisselerinin devir
islem adedi tizerinde herhangi anlaml bir etkisinin bulunmadigt gérilmistir. Veriler, Turkiye’de tek-liste
hisselerini daha ¢ok yerli yatirimetlarin, ¢apraz-liste hisselerini ise daha ¢ok yabanci yatirimeilarin elinde
tuttugunu gostermektedir. Dolayisiyla, akla gelen ilk agtklama, Tirk yatirimetlarin yabancilara gérece terdr
saldirilarina daha ok tepki gosterdikleridir. Bu agiklama Tirk yatirimeilarin kisa vadeli alim-satim
istahlarinin yabanct yatirimeilara nazaran daha yiksek oldugunu belgeleyen Borsa Trendleri Raporu (2017)
ile uyum icerisindedir. Yine verilere bakildiginda, capraz liste hisselerinin ait oldugu firmalarin ortalama
sermaye buytkliklerinin tek liste hisselerinin ait oldugu firmalarin yaklasik olarak 6.5 kat1 buyukligtinde
oldugu goérilmektedir. Dolaysiyla, olast diger bir agiklama da firma buyikliginin negatif olaylarin
tetikleyebilecegi muhtemel panik satislari 6nleyebilecegi olarak diistinilebilir.

Calismanin geri kalant su sekilde organize edilmistir. Tkinci ve tigiincti bélimlerde strastyla, Tiirkiye’de
gerceklesen terdr olaylarina ve Turk hisse senedi piyasasina genel bir bakis sunulacaktir. Dérdinci
bélimde veriler sunulacak olup, yontem ve bulgular besinci bélimde tartisilacaktir. Altinct ve son
bélimde ise, arastirma sonuglart yorumlanacaktir.

2. Turkiye’de Gergeklegen Terorizme Bakis

Ttrkiye tarihinde yasanan terdrist faaliyetler incelendiginde, birden fazla terdr 6rglitiiniin var oldugu ve
bu 6rgltler tarafindan gergeklestirilen terér saldirlart sonucunda biyiik kayiplar verildigi goriilmektedir.
Bu terdrist faaliyetlerin ilki, Osmanli zamanindan beri stiregelen ayriliker Kiirt hareketleridir (Cay, 1994;
347). Bu hareketlerin buyik c¢ogunlugu PKK terdr 6rglti tarafindan 6zellikle Dogu ve Guneydogu
Anadolu bélgelerinde  gerceklestirilmistir. Diger terdrist faaliyetler ise, cogunlugunu ASALA terdr
orgiitiiniin gerceklestirdigi Ermeni isyanlart, sag-sol terérii, Hizbullah, Fl-Kaide ve ISID gibi dini kaynakls
terér oOrgiitleri ve FETO teror eylemleridir. Tiim bu &rgiitler ve onlarin gerceklestirdigi eylemler
sonucunda terdrle miicadele kapsaminda 2015 yilina kadar ki 30 yilda harcanan paranin asgari 350 milyar
dolar civarinda oldugu ve bu para ile 8 tane GAP Projesi, 5 milyon derslikli okul, 78 Atatiirk Baraji ve 35
bin km yol yapilabilecegi, ayrica bu rakamin hastane ve saglik ocaklariyla beraber Tirkiye’'nin 83 yulik
saglik giderine denk geldigi gériilmektedir (Baysal, 2015; 45). Asagida yer alan Grafik 1°de ise aragtirma
doénemi boyunca (Temmuz 2013 - Haziran 2016) gerceklesen terdr olay sayilart, bu olaylardaki 6l ve yarali
sayilari ve ter6r olayinin oldugu giin 1 olmadigr giin 0 degerini alan terdr kukla degiskeni yer almaktadir.

*Hisse senedi piyasalarinda islem miktarini 6lgen birgok 6l¢ti bulunmaktadir. Ancak, standart portféy teorisi ve denge varlik-
fiyatlama modelleri bakimindan distiniilirse en uygun olani devir islem adedidir (Lo ve Wang 2001). Ayrica islem adetlerinin devir
olarak kullanimi serilerde diisiik frekanslt varyasyonun azalmasina yardimet olmaktadir (Campbell vd. 1993).
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Grafik 1: Olay Sayisi, Olii Sayisi, Yarali Sayis1, Teror Kuklast

Grafik 1 incelendiginde, Temmuz 2013-Haziran 2016 déneminde toplamda 587 terdr olayinin meydana
geldigi, bu olaylarda 647 kisinin 6ldigi, 2069 kisinin yaralandigt ve saldirtlarin siireklilik arz etmekle
birlikte yogunlugunun 2015’in ti¢lincl ¢eyreginden sonra arttigr gorilmektedir.

3. Turk Hisse Senedi Piyasasina Bakig

Tirkiye'de borsa, 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) adi ile
kurulmustur. 3 Ocak 1986 tarihinde 40 sirketle faaliyete baslayan IMKB’de haftalik olarak hesaplanan
endeksler, Ekim 1987 de giinliik olarak hesaplanmaya baslanmustir. Yabanct yatirimeilara Tirkiye’de her
tirld menkul kiymete yatirtm yapma ve karlarini transfer etme hakki Agustos 1989’da taninmustir.
IMKB’de bilgisayarlt alim-satim islemlerine Aralik 1993’de 50 sirketle baslanmis olup, Temmuz 2000°de ise
Uzaktan Erisim Projesi hayata gecirilerek biitiin hisselerin internet tzerinden alim-satimi miimkiin hale
gelmistir. Tiirkiye’de hisse senedi ticaretini saglayan tek borsa olan IMIKB, 3 Nisan 2013 tarihinde Borsa
Istanbul (BIST) olarak anilmaya baslanmustir.”

Gosterge endeksi BIST100 olan Borsa Istanbul, gelismekte olan borsalar arasinda yer almaktadir.
Turkiye Sermaye Piyasast Birligi 2013-2016 yillart raporlart incelendiginde, bu dénem araliginda Borsa
Istanbul’un, ortalama 190 milyar Amerikan Dolart piyasa degeri ile toplam diinya borsalart igerisinde
ortalama % 0,3’lik paya sahip oldugu, bu pay: ile 32. sirada yer aldigi ve islem géren sirket sayisinin
ortalama 326 oldugu goérilmektedir.

5Ayrmtlh bilgiye http:/ /www.borsaistanbul.com.tr adresinden ulagtlabilir.
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Borsa Istanbul’da islem géren sirketler incelendiginde, bazi sirket hisselerinin yabanct bir borsada da
alinip satildigt gérilmektedir. Bu durum yerel borsalarda islem gbren herhangi bir hisse senedinin yabanct
bir borsada da alinip satilmasint kolaylastiran depo sertifikas: (depository receip?) sayesinde mimkiin olmaktadur.
Bir hisse senedinin en az iki farkll tilke borsasinda islem g6rmesini saglayan ve dolayistyla hisselerin
taninmigligint ve seffafligini artiran depo sertifikalarinin (DR) en yaygin tirleri ADR (Amerikan Depo
Sertifikast) ve GDR’dir (Kiiresel Depo Sertifikasi). ADR ve GDR kapsamina dahil edilen hisseler zaman
icerisinde degisiklikler gésterebilmektedir. Ornegin 25 Subat 2019’da BIST100 igerisinde yer alan hisselerin
% 26’st ADR olarak % 51 ise GDR olarak farkli iilke borsalarinda cogunlukla tezgahiistii piyasalarda

(OTC) islem gormektedir.®

4. Veri

Bu calismada, Temmuz 2013 ile Haziran 2016 arasinda daima BIST100 endeksine kote olarak kalmis
66 hissenin, bu hisselerden sadece Borsa Istanbul’da islem goren 38 tek liste hisselerinin, Borsa Istanbul ve
beraberinde en az bir yabanci borsada depo sertifikalart seklinde islem géren 28 capraz liste hisselerinin
devir islem adedi ve ortalama mutlak getirileri, terér olayinin meydana geldigi ginlerde 1 ve diger gtinlerde
0 degerini alan teror kukla degiskeni ve Amerikan Dolart/Turk Lirast doviz kurunun mutlak getirisinin
glinlitk zaman serileri kullanilmistir. t giintindeki devir islem aded;,

DIA. — %86 ,(El degistiren toplam hisse sayis1),
¢ 366 (Sermaye x Halka Aciklik Orani),

formulinden yararlanilarak elde edilmis olup, tek ve ¢apraz liste devir islem adetleri de bu formilin ilgili
hisselere uygulanmast ile elde edilmistir. El degistiren toplam hisse sayist Borsa Istanbul’un resmi internet
sitesinden (www.borsaistanbul.com), sermaye ve halka agtklik oranlarnt ise Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi internet sitesinden (www.kap.gov.tr) temin edilmistir. Her ¢ grup icin olusturulan
devir islem adetlerinin zaman igerisindeki gérintimii Grafik 2’de yer almaktadur.

6Detayll bilgi i¢in bkz. Howe ve Kelm (1987), Akartm (2013) ve https://www.adrbnymellon.com
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Grafik 2: Devir Islem Adetleri

Grafik 2(a) devir islem adedinin zaman icerisinde siirekli degisen dinamik bir veri oldugunu
gostermektedir. Grafik 2(b) ve 2(c) ise devir islem adedindeki bu degisimin hem tek liste hem de capraz
liste hisseleri icin de gecerli oldugunu ve dahast degisimin tek liste hisselerinde daha keskin oldugunu
anlatmaktadir. Dolayistyla, devir islem adedinde yasanan artis ve azaliglarin daha ok tek liste hisselerinden
kaynaklandig1 sOylenebilir. Bu durum hisseleri tek ve ¢apraz liste hisseleri olarak gruplandirmanin yerinde
oldugunu dogrulamaktadir.

ligili hisselerin ~ giinliik ~ fiyatlart ise yine Borsa Istanbulun resmi internet sitesinden
(www.borsaistanbul.com) alinmis olup, getiriler logaritmik olarak hesaplanmis ve her bir grup (bitin
hisseler, tek liste ve capraz liste hisseleri) icin, bu getirilerin ortalamasinin mutlak degeri alinmustir. Mutlak
deger alinmasinin nedeni, devir islem adedinin getirilerdeki artis ve azalislara ayni yonde tepki verecegi
varsayimidir.  Gergekten de ilgili degiskenler arasindaki korelasyon hesaplamalari bu  varsayimi
desteklemektedir.

Turkiye’de yasanan terdr saldirilarina ilisgkin verilere ve detaylarina kiiresel terdrizm veritabaninin
(Global Terrorism Database) resmi internet sitesinden (www.start.umd.edu/gtd) ulasilmis olup, toplam
ter6r saldirilarinin %4’tnd (24 adet) temsil eden 6lii ve yarali sayist bilinmeyen degerler, belirsizligi ortadan
kaldirmak amactyla silinmigtir. Ayrica, hafta sonu gerceklesen terdr saldirilari pazartesi glniine, resmi
tatillerde gerceklesen saldirilar ise tatil sonrasi ilk ¢alisma glintine aktarilmistir.

"Devir islem adedi ile mutlak ortalama getiri arasindaki korelasyon 0.2612 iken ortalama getiri ile hesaplanan korelasyon sonucu ise
0.0344’tir.
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Amerikan Dolart/Tirk Lirast doviz kuru www.investing.com web sitesinden elde edilmistir. Hisse
getirilerinde oldugu gibi kurun getirisi de logaritmik olarak hesaplanmis ve mutlak degeri alinmistir.
Ozetle, kullanilan degiskenler ve kisa aciklamalari Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degisken Ad1 Sembol Agiklama
o . : Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100% kote olan 66 hisse senedinin bitim
Devir Islem Adedi DIA . .. o
hisse bagina diisen toplam el degistirme sayisidir.
Tek Liste Devir TIDIA Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100’ kote olan ve sadece Borsa
Islem Adedi Istanbul’da islem g6ren 38 firma hissesinin giinliik devir islem adedidir.
Canraz Liste ' Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100% kote olan ve hem Borsa Istanbul’da
<Ap ) . CLDIA hem de yabanci bir borsada depo sertifikalari (DR) seklinde islem géren 28 firma hissesinin
Devir Islem Adedi e . 1
giinlik devir islem adedidir.
Mutlak Ortalama Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100’e kote olan 66 hisse senedinin
.. MOG .. S .
Getiri logaritmik getirilerinin ortalamalarinin mutlak degeridir.
. Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100% kote olan ve sadece Borsa
Tek Liste Mutlak : a1 - .. L . R
. TLMOG Istanbul’da islem géren 38 firma hissesinin logaritmik getirilerinin ortalamalarinin mutlak
Ortalama Getiri Lo
degeridir.
Capraz Liste Temmuz 2013 - Haziran 2016 déneminde daima BIST100’e kote olan ve hem Borsa Istanbul’da
Mutlak Ortalama CLMOG hem de yabanci bir borsada depo sertifikalari (DR) seklinde islem géren 28 firma hissesinin
Getiri logaritmik getirilerinin ortalamalarinin mutlak degeridir.
Ter6r Kuklast TER Ter6r olayinin oldugu giin “1” olmadigi giin “0” degerini alan kukla degiskendir.
Mutak Df)l.aF MDKG Ginlitk Amerikan Dolar kurunun logaritmik getirilerinin mutlak degeridir.
Kuru Getirisi S

5. Yontem ve Bulgular

Belirlenen zaman araliginda terér olaylari ¢ok sik yasanmus oldugundan, terérizmin devir islem adedi
tzerindeki etkisini Sl¢mek icin asagida (1) nolu spesifikasyonda belirtilmis olan zaman serisi ¢oklu dogrusal
regresyon analizi kullanilmistir. Eldor ve Melnick’in (2004) ifade ettigi gibi, meydana gelen terdr olaylarinin
sureklilik arz etmesi, zaman serisine dayanan bu analiz tiriind desteklerken olay calismast (event-study)
analizini ise gegersiz kilmaktadir.

5 1 1 2
DIAt = 0g + BiDiAt—i + Z Yi TERt_i + Z Bi MDKGt_i + Z 8iMOGt_i + & (1)
i=1 j=0 k=0 1=0

Veri bolimiinde agikladigimiz tizere, spesifikasyonda DLA bagimli degisken olan devir islem adedini,
TER bagimstz degisken olan terdr kukla degiskenini, MDKG ve MOG bagimsiz degiskenleri ise kontrol
degiskenleri olarak sirastyla mutlak dolar kuru getirisini ve bitin hisselerinin mutlak ortalama getirisini
temsil etmektedir. Her bir degiskene ait uygun gecikme uzunlugu Tablo 2’de sunulan Akaike bilgi
kriterlerine gore belirlenmistir.

Tablo 2: Degiskenler Icin AIC Degerleri
Gecikme Degerleri DIiA TER MDKG MOG

1 -16.9266 -16.9813 -17.0362 -17.1335
2 -16.9289 -16.9786 -17.0346 -17.1351
3 -16.9518 -17.1327
4 -16.9743
5 -16.9811
6 -16.9772

(1) nolu zaman serisi ¢oklu dogrusal regresyon spesifikasyonun saglikli sonuglar tiretebilmesi i¢in bir
takim varsayimlart saglamast gerekmektedir. Tablo 3’deki Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
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Perron (PP) test sonuglari, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu,?® Tablo 4’deki korelasyon
matrisi bagimsiz degiskenler arasinda zayif bir korelasyonun varligini, Tablo 5’deki Granger nedensellik
test sonuglart da nedenselligin bagimsiz degiskenlerden (TER, MDKG, MOG) bagimli degiskene (DLA)
dogru oldugunu ve Tablo 6’daki Breusch-Godfrey test sonuclari otokorelasyon probleminin
bulunmadigini géstererek spesifikasyonu desteklemektedit.

Tablo 3: Birim K6k Test Sonuglari

Degisken Ads ADF Test Sonucu PP Test Sonucu
ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
-3.9703* -3.9703*
DIA -6.2913 -3.4158%* -17.0495 | -3.4158%*
-3.1302%%* -3.13071%%*
-3.9703* -3.9703*
TLDIA -6.7523 -3.4158%* -13.7115 | -3.4158%*
-3.1302%%* -3.13071%%*
-3.9703* -3.9703*
CLDIiA -5.1406 -3.4158** -14.5506 | -3.4158**
-3.1302%%* -3.13071%%*
-3.9703* -3.9703*
TER -8.4161 -3.4158** -27.6753 | -3.4158**
-3.1302%%% -3.1301%%*
-3.9703* -3.9703*
MDKG -16.7990 | -3.4158%* -26.4129 | -3.4158%*
-3.1302%* -3.1301%%*
-3.9703* -3.9703*
MOG -16.5029 | -3.4158%* -26.7740 | -3.4158%*
-3.1302%%* -3.13071%%*

*, BE R sirastyla %01, %5 ve %10 anlam seviyesini géstermektedir.
Not: ADF ve PP sonuglari sabit ve trend igermektedir.

Tablo 4: Korelasyon Analiz Sonuglari
TER MDKG MOG
TER 1.0000
MDKG 0.0071 1.0000
MOG 0.0421 0.2784 1.0000

Tablo 5: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari (5 gecikmeli)

Nedensellik Yonu F-Istatistik P Degeri Sonug
DIA>TER 7.7516 0.1705 RED
DIA>MDKG 2.8688 0.7204 RED
DIA>MOG 5.5955 0.3476 RED
TER->DIA 11.8434 0.0370 KABUL
TER>MDKG 7.1005 0.2133 RED
TER>MOG 47627 0.4455 RED
MDKG=DIA 15.9649 0.0069 KABUL
MDKG->TER 7.7178 0.1725 RED
MDKG=>MOG 2.7964 0.7313 RED
MOG-DIA 11.8854 0.0364 KABUL
MOG->TER 9.1274 0.1041 RED
MOG=>MDKG 9.0248 0.1081 RED

Not: Granger nedensellik testinde degiskenlerin diizey degerleri kullanilmigtur.

8Yaplsal kirilmalt birim kok test sonuglart da biitiin degiskenlerin diizeyde duraganligini teyit etmektedir.
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Tablo 6: Breusch-Godfrey Otokorelasyon Test Sonucu

) F-istatistik P Degeri
DIA Regresyon Analizi 1.0495 0.3874

Diger yandan, Tablo 7’de sunulan Breusch-Pagan-Godfrey test sonuclari degisen varyans
(heteroscedasticity) problemine isaret etmektedir. Ancak, standart hatalar White tahmincileri ile degisen
varyansa karst dayanakli hale getirileceginden, bu mevcut spesifikasyon i¢in bir sorun teskil etmemektedir.

Tablo 7: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Test Sonucu

F-Istatistik P Degeri
DIA Regresyon Analizi 3.8139 0.0000

Ozetle, spesifikasyonun analiz icin uygun oldugu anlasildigindan, calismanin bundan sonraki
asamasinda ise analiz sonuglarina yer verilecektir. Tablo 8, (1) nolu spesifikasyona ait regresyon analizi
sonucunu terér degiskenine odaklanarak géstermektedir.

Tablo 8: Devir Islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmig R2
TER -3.56x10-¢ 0.3444 0.4724
TER, 8.53x10-6 0.0253%*

* % 5 anlamlilik dizeyi

TER degiskeninin isaretinin negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmektedir. Bu durum
terdr olayinin oldugu giinde hisselerdeki devir islem adedi tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigint
gostermektedir. Ancak TER; degiskenine bakidiginda, istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Tablo 8’deki sonuglar “Terérizmin Tirk hisse senedi piyasasindaki devir islem
adedi Uzerinde bir etkisi var mudir?” sorusuna olumlu cevap vermekte ve su sekilde 6zetlenebilmektedir: (1)
Terorizmin devir islem adedi tzerindeki etkisi terdr olayinin gerceklestigi giinde degil bir sonraki giinde
ortaya ¢ikmaktadir. (if) Bu etki pozitif yonlii olmaktadir. Yani ter6r olayiu takip eden giinde piyasadaki
belirsizlik ve panik havast hisselerdeki el degistirme sayisinda artislara neden olmaktadir. Bu durum ise
onceden de belirtildigi gibi piyasadaki yatirimcilarin algt farkhihgy ile agiklanabilir. Ciinkii terér olaylar
meydana geldiginde bazt yatirimcilar ellerindeki hisselerden vazgegerek bazilari ise hisse alarak bu olaylara
tepki vermekte ve sonucunda da devir islem adedi artmaktadir.

Onceden de bahsetmis oldugumuz iizere, literatiirde tek ve capraz liste hisseleri arasindaki farklar
anlasilmis ve capraz liste hisselerinin tek liste hisselerine gére bir takim avantajlar sagladigi belgelenmistir.
Dolaysiyla, terérizmin devir islem adedi tizerinde meydana getirdigi bu etkinin tek liste devir islem adedi
ve capraz liste devir islem adedi Gizerinde nasil olacaginin test edilmesi i¢in (1) nolu spesifikasyon her bir
hisse grubu i¢in yeniden uyarlanarak asagidaki gibi diizenlenmistir.

5 1
TLDIAt = Uy + Z ﬁiTLDiAt_i + Z Yi TERt_i + z Gi MDKGt_i + z SiTLMOGt_i + o (2)

1 2
=0 i=0 i=0

i=1 i

5 1 1 2
(;LDIAt = 0y + Z ﬁi(;LDiAt_i + Z Yi TERt_i + z Bi MDKGt_i + z SiQLMOGt_i + &t (3)
i=1 i=0 i=0 i=0

(2) ve (3) nolu spesifikasyonlara ait regresyon analiz sonuglart yine sadece terdr degiskenine
odaklanilarak sirastyla Tablo 9 ve Tablo 10’da g6sterilmistir.
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Tablo 9: Tek Liste Devir Islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmig R2
TER -5.05x10-¢ 0.5376 0.6135
TER 23.4x10-6 0.0066*

*% 1 anlamlilik duzeyi

Tek liste devir islem adedi ve terdrizm arasinda yapilan regresyon analiz sonucu incelendiginde, devir
islem adedi (DIA) regresyon sonucu ile benzer sonuclar elde edildigi gorilmektedir. TER degiskeninin
katsayisinin negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu, TER; degiskeninin ise istatistiksel olarak
anlamli ve terérizm ile tek liste devir islem adedi arasinda porzitif bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Analiz sonuclart “Terorizmin tek liste hisselerinin devir islem adedi Uzerinde bir etkisi var midir?”
sorusuna olumlu cevap vermekte ve sonuglar su sekilde 6zetlenmektedir: (i) Terdrizmin sadece Borsa
Istanbul’da islem goren hisselerin devir islem adedi tizerindeki etkisi, terér olayinin gergeklestigi giinde
degil bir sonraki giinde ortaya ¢ikmaktadir. (if) Bu etki pozitif yonli olmaktadir. Yani terér olayinin ertesi
giniinde hisselerdeki el degistirme sayisinda artislar yasanmaktadir. (iii) Tek liste devir islem adedinde
meydana gelen el degistirme sayisindaki artiglar, devir islem adedine etki etmektedir. Elde edilen bu
sonuglar yerli yatirimctlarin daha ¢ok yerli hisseleri tercih etmeleri ve Turkiye’deki yerli yatirimcilarin daha
kisa vadeli islemler yaptigt distintldiginde, terérizm gibi negatif olaylar sonucunda yerli hisselerde el
degistirmelerin daha ¢ok ve daha hizlt gerceklesecegi ve bu tarz olaylardan tek liste hisselerinin daha ¢abuk
etkileneceklerini gostermektedir.”

Tablo 10: Capraz Liste Devir Islem Adedi Regresyon Analiz Sonucu

Degisken Katsay1 P Degeri Diizeltilmig R?
TER -3.14x10-¢ 0.4156 0.5862
TER 4,52x10-6 0.2447

Tablo 10 incelendiginde, TER degiskeninin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, TER;
degiskeninin ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmektedir. Bu regresyon analizi, hem
Borsa Istanbul hem de diinya piyasalarinda depo sertifikalart (DR) seklinde islem goren hisselerin devir
islem adedinde terérizmin herhangi bir etkisinin olmadigim gostermektedir. Bulunan bu sonug
“Terbrizmin capraz liste hisselerinin devir islem adedi tizerinde bir etkisi var midir?” sorusuna olumsuz
cevap vermektedir.

Ayrica Grafik 2(c)’de gorilen capraz liste devir islem adedinin zaman igerisindeki degisimleri yeniden
incelendiginde, 2016 yiinin Gglncii ¢eyreginde devir islem adedinde buylik oranda azalma oldugu
gorilmektedir. Belirtilen dénemin 69 ginlik veriyi icerdigi ve bu gunler igerisinde toplamda 117 ter6r
olaymnin oldugu ve bu olaylarin ise toplam terér olaylarinin yaklastk % 20’sini temsil ettigi ayrica terdr
olayinin yogun olarak yasandigi bu dénemde ¢apraz liste devir islem adedinin hemen hemen aynt seviyede
kaldig1 gorilmektedir. Grafikte gorilen bu sonug ve regresyon analiz sonucu, ¢apraz listedeki hisselerin
sermayeleri bakimindan tek liste hisselerine gére daha buyik oldugu gercegiyle birlikte daha giicla
olduklarint ve negatif olaylara kars1 daha direngli olduklarint géstermektedir.

Yapilan bu analizlerin yani sira regresyon iliskisindeki potansiyel kirilmalart hesaba katmak icin ayrica
coklu yapisal kirtlmalar test edilmistir. Bunun i¢in Bai ve Perron (1998) tarafindan ana hatlariyla belirtilen
kiiresel bilgi kriter Slciisti maksimum 5 kirilmaya kadar, %157lik dizeltme ylzdesi ve 0.05lik anlamhlik
derecesine gore yapdmistir. Test sonucunda herhangi bir kirllma gorillmemis ve sonuglarin kirllmaya kars
dayanikli oldugu sonucuna ulasilmistir.

92017 Borsa Trendleri Paporu verilerine gére, 2013-2016 yillart arasinda yerli yatirimeilarin hisse senetlerini elde tutma siireleri
ortalama 41 giin iken bu say1 yabancilarda ortalama 266 gindr.
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6. Sonug

Bu calismada, Tirkiye’de meydana gelen terér saldirtlarinin Temmuz 2013- Haziran 2016 déneminde
Tirk hisse senedi piyasasindaki devir islem adedi tzerindeki etkisi arastirilmistir. Teror olaylarinin devir
islem adedi ile iligkisini inceleyen mevcut ¢alisma, literatiirde benzer bir calismanin bulunmamasinin yant
sira, en az U¢ agidan 6nem tasimaktadir: (i) Yatirimeilar icin Onem arz eden getiri, volatilite vb.
degiskenlerin temelinde devir islem adedinin yer almasi, (ii) devir islem adedinin dinamik bir gosterge
olmast ve (ili) yatrimcilarin heterojenligi hakkinda bilgi vermesi. Sonuglar gostermektedir ki, terdr
olaylarinin devir islem adedi tzerindeki etkisinin varligi, hissenin birden fazla piyasada islem goriip
gérmemesine (tek liste - capraz liste) baglidir: Terdr olaylarinin sadece tek liste hisseleti devir islem adedi
tzerinde etkisi vardir ve bu etki pozitiftir. Ttrkiye’deki yerel yatirimcilarin daha kisa vadeli alim-satimlar
yaptigt bilinmektedir. Dolayisiyla akla gelen ilk actklama, yerel yatirimeilarin portfoylerini agirlikli olarak tek
liste hisselerinden olusturmasidir. Gergekten de veriler bunu desteklemektedir: Tek liste hisselerinin biiytik
cogunlugunu (yaklasik %70%ini) Tiirk yatirimeilar tutmaktadir. Ote yandan, ¢apraz liste hisselerinin ait
oldugu firmalarin sermayesinin tek liste hisselerine oranla biyik oldugu distintldiginde, akla gelen diger
bir actklama da firmanin buytkliginin negatif olaylara karst direnciyle dogru orantili oldugu ve bunun da
terdr olaylart sonucunda ortaya ¢ikmast muhtemel panik satislarint azaltacagr seklinde olabilir.
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