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Oz: Finansal agidan terér, piyasalarda bir belirsizlik ve huzursuzluk olusturur. Belirsizlik
mevcut risklerin artmasia ve yatirim davraniglarimin degismesiyle elde edilen getirilerin
etkilenmesine yol acar. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye 'de 2016 yilinda sivil can kayiplarinin
yasandigr bazi teror saldirist olaylarinin, hisse senedi getirilerine etkisini arastrmaktir.
Calismada, terér saldwrilarina bagh olarak Borsa Istanbul’da anormal getiri elde edilip
edilmedigi incelenmistir. Olay c¢alismasi yontemi ile yapilan analizler sonucunda, olay
penceresi igerisinde, istatistiki anlamliliga sahip anormal getiriler elde edilmedigi
belirlenmistir. Kiimiilatif ortalama anormal getirilerde ise anlamli farkliliklar ortaya ¢iktig
gortilmiistiir. Fakat bu farkliliklarin ¢ok diisiik yogunlukta olmasi nedeniyle, borsanin bu
olaylardan etkilenmekle birlikte ¢cok ciddi bir tepki vermedigi sonucuna varilmuistir.
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The Influence Of Some Terrorist Attacks in Turkey Year 2016 On Stock
Exchanges: An Application in ISE

Abstract: Financially, terrorism creates uncertainty and unrest in the markets.
Uncertainty leads to an increase in existing risks and to a change in stock returns resulting
from changes in investment behavior. The aim of this study experienced some terrorist attacks
in the event that loss of civilian lives in Turkey in 2016 was to investigate the effect of stock
returns. In this study, whether abnormal returns were obtained in ISE due to terrorist attacks
were investigated. As a result of the analysis conducted with the event study method, it was
determined that no abnormal returns with statistical significance were obtained in the event
window. Significant differences were observed in the cumulative mean abnormal returns.
However, due to the very low intensity of these differences, the stock exchange was affected
by these events but it did not react very seriously.
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2008:94). Teror ve terdrizm kavramlar karigtirilarak genellikle birbirleri yerine
kullanilmaktadir. Terdrde stratejik bir eylem s6z konusu iken, terérizmde stratejik bir
sOylem vardir. Dolayisiyla terér eyleminin tanimlanmasi konusunda ulusal ve
uluslararasi alanda bir anlagsmazlik yasanmazken, terdrizmin iginde barindirdig: siyasal
durum tanimlanmasint giiclestirmektedir. Bunun temelinde terdrizmi uluslararasi
iligskilerde bir siyasal ara¢ ve malzeme olarak kullanan gruplarin veya devletlerin cifte
standartlar1 yatmaktadir (Bal, 2006: 8-9).

Terdrizm incelenmesi kolay fakat olusturdugu etkiler itibariyle 6l¢iimii oldukca
zordur Prieto-(Rodriguez vd., 2009: 804). Terér ve ter0rizmin yarattigi durumun
ekonomik, sosyal ve siyasi ¢evrede yansimasi olumsuz olabilmektedir. Terér saldirilart
bireyleri etkiledigi kadar lilke ekonomilerini de etkilemekte ve dolayli bir sekilde diinya
ckonomisi de bu durumdan etkilenmektedir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore
ekonomilerinin etkilenmeleri farkli olabilmektedir. Gelismis ve giiglii ekonomiye sahip
iilkeler terdrizmden daha az etkilenirken, gelismekte olan ve zayif ekonomiye sahip
iilkelerin terdr saldirilarindan daha fazla etkilendikleri tespit edilmistir (Sandler ve
Enders, 2002: 301-316).

Teror saldirilarimin ekonomi {izerindeki etkileri, bes temel mekanizma araciligiyla
ortaya ¢ikmaktadir. Teror eylemleri Oncelikle, hedef {ilkenin beseri ve fiziki sermaye
stokuna dogrudan zarar vermektedir. ikinci olarak, giivensizlik, istikrarsizlik ve
belirsizligi  arttirdigindan ekonomik birimlerin tasarruf, yatinm ve tiiketim
davranislarinda degisiklikler yaratarak kaynak dagilimini bozmaktadir. Teror saldirilart
Uglincli olarak yabanci kaynaklari, etkilenen iilkeden diger tlkelere dogru
kaydirmaktadir. Dordiinciisii, bu saldirilar nedeniyle artan giivenlik 6nlemleri islem
maliyetlerini  arttirmakta ve kaynaklarin  daha verimli oldugu alanlarda
degerlendirilmesini engellemektedir. Son olarak, 6zellikle gelisgmekte olan {ilkeler igin
en biiyiik ihracat kanallarindan biri sayilan turizm sektoriiniin gelismesini ve ekonomik
verimliligini azaltmaktadir (Agir ve Kar, 2010: 15).

Teror saldirilart, meydana geldikleri iilkelerin ekonomilerini etkiledikleri gibi biitiin
olarak diinya ekonomisini de vurmaktadir. IMF’nin yaptig1 ¢alisma, son yillarda terér
saldirtlarinin sekil degistirerek askeri hedeflerden sivil hedeflere dogru yoneldigini
gostermektedir (Johnston, 2005: 3). Bu degisim ve doniisiim sonucu ortaya ¢ikan yeni
teror kavrami “diinya barisini ve insanlarin gelecegini tehdit eden bir olgu” olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bilhassa son zamanlarda 6nemli bir artis gdsteren teror saldirilari; yolcu
ucaklariin kagirilmasi, metro, aligveris merkezi, havalimanlart ve tren istasyonu gibi
yerlere saldirida bulunulmasi seklinde goriilmektedir. Oteden beri diplomatlarin,
hiikiimet temsilcilerinin veya is adamlarinin kagirilmasi veya bunlara suikast yapilmasi
teroriin ac1 yiliziinden bazilaridir (Topal, 2005: 1).

Teror eylemleri, eylemin sonucu ortaya ¢ikan insan kaybi ve maddi hasar ile sinirli
kalmamakta, ekonomik birimlerin gelecek planlarimi ve davraniglarini farkli agilardan
etkileyerek, iktisadi hayatin temellerinde de kalic1 etkiler birakmaktadir (Agir ve Kar,
2010: 14). Bu durum, terdriin olagandisi ve tahmin edilemez olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tahmin edilemeyen olaylarin riskini 6ngdrmek neredeyse
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imkansizdir. Riskin tahmin edilememesi ekonomik modeller i¢in yapisal sorunlar ortaya
¢ikarir. Dolayisiyla terériin, ekonomik etki ve sonuglarini dogru bir sekilde ortaya
koymak ¢ok zor bir durumdur (Alp, 2013: 4).

Sosyal, siyasal ve ekonomik hayatta ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminin etkileyecegi
kurumlarin basinda hi¢ siiphesiz ki finansal piyasalar gelir. Teror saldirilari, ortaya
¢ikardigr belirsizlik ve giivensizlik ortamu ile terdr riski seviyesini artirarak finansal
piyasalara olumsuz etki etmektedir. Piyasalarda giiven azalmasi, tiiketicilerde harcama
yerine saklama giidiisiinii artirir, menkul kiymet fiyatlarinda genel bir diisiis ortaya
¢ikarir, hatta bor¢lanma maliyetlerini de yiikseltmektedir (Agirman vd., 2014: 102-105).

Tiirkiye son 40 yildir boliicii teror tehdidi ile karst karsiya kalmig, son yillarda ise
buna ilaveten uluslararasi diizeyde faaliyet yiiriiten terdr drgiitlerinin saldirilarina maruz
kalmaktadir. Basta insan kayb1 olmak iizere terdr, bir¢ok dogrudan olumsuz sonuglari
dogurmaktadir (Agir ve Kar, 2010: 14).

Herhangi bir teror saldiris1 gergeklestirildiginde medyada bu saldirinin piyasalara
olan etkisi genis bir sekilde tartigilir. Menkul kiymet borsalarindaki fiyatlar, terériin
ekonomiye verdigi hasarin dl¢limii konusunda 6nemli bir bilgiyi barndirir. Ayrica
fiyatlar, sirketlerin gelecekteki beklenen gelirleri ile bu gelirlerin elde edilme olasiligim
da yansitir. Teror saldirilari borsalarda iki tiir etki olusturur: birincisi, giivenlik
Onlemlerinin artmasi ile tiretim maliyetleri artar, kaos ve korku ortamu talebi azaltirsa
beklenen karlar diiser. Ikincisi ise bir sirketin gelecegi hakkinda piyasada belirsizligin
artmasi sonucunda risk pirimi artar (Frey vd., 2007: 1-24).

11. Literatiir Ozeti

Karolyi ve Martell (2005), olay ¢alismast yontemini kullanarak farkli olaylar ve
iilkeler i¢in hisse senedi fiyatlarina terdr saldirilarinin etkisini aragtirmislardir. Analizler
sonucunda saldiriya ugrayan tilke ne kadar zengin ve demokratik ise bir o kadar saldir1
sonucu kayiplarinin da biiyiik oldugu sonucuna varmiglardir (Karolyi, 2005).

Eldor ve Melnick (2004) yaptiklar1 ¢alismada 1990-2003 yillar1 arasinda giinliik
verileri kullanarak Israil’e yapilan saldirilarin déviz kuru ve borsa iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Saldirilar, déviz rezervlerinin fazla olmasi nedeniyle doviz kurunu
etkilemezken, sirketlerin beklenen karlarmi azalttigi icin 6nemli bir maliyetinin

oldugunu ortaya koymustur. Ayrica finansal piyasalarin etkin bir durumda oldugunu
belirlemislerdir (Eldor ve Melnick, 2004: 367-386).

Chesney vd. (2011), 25 iilkeden 1994-2005 yillar1 arasinda gergeklestirilen terdr
saldirilarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu saldirilarin
yaklasik iigte ikisinin en az bir borsa iizerinde olumsuz bir etki yaptigini, Isvigre
borsasinin saldirilardan en fazla etkilenen iilke iken Amerikan borsalarinin ise en az
etkilenen iilke oldugunu goérmiislerdir. Havayolu ve sigortacilik sektorleri saldirilara
daha fazla duyarli olurken bankacilik sektdriiniin ise daha az duyarli oldugu goriillmiistiir
(Chesney, 2011: 253-267).
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Arin vd. (2008) Endonezya, Israil, Ispanya, Tayland, Tiirkiye ve Ingiltere finansal
piyasalarinda giinliik hisse endeks verileri, yurt i¢i faiz oranlar1 ve kiiresel hisse senedi
endeksi verileriyle GARCH analizi sonucunda terdriin finansal piyasalar iizerinde
onemli bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda bu etkinin daha da biiyiik ve belirgin oldugunu gostermislerdir (Arin vd.,
2008: 164-167).

Frey vd. (2007) yaptiklari ¢aligmada terérizmin ekonomi iizerindeki etkilerini ortaya
cikarmaya c¢aligmiglardir. Buna gore terdr eylemleri hedef aldiklari {ilkenin hem beseri
hem de sermaye stokunu hedef almaktadir. Belirsizligin artmasi yatirim, tiikketim ve hatta
tasarruf davranislarinda degisiklige yol agarak kaynaklarin dagilimimi bozucu bir etki
yaratmaktadir. Yabanci kaynaklar, terérizmden etkilenen {ilkelerden etkilenmeyen
tilkelere dogru kaymaktadir. Biitiin bunlarin 6nlenmesi igin yapilan faaliyetler ise iglem
maliyetlerini artirmaktadir (Frey vd., 2007: 1-24).

Enders, ve Olson (2012) ise arastirmalarinda 6zellikle terérizmin direkt ve endirekt
maliyet ayrimi tizerinde durmuslardir. Terorle ilgili maliyetlerin cogu dolayli maliyetleri
kapsamaktadir. Terdrizm, bir {ilkenin bilylime oranimi azaltabilmektedir. Ancak sz
konusu duruma en duyarli sektorlerin ulagim, turizm ve finansal piyasalar oldugunu
tespit etmislerdir (Enders ve Olson, 2012: 362-387).

Emsen ve Deger (2004) yaptiklar1 ¢alismada turizm gelirleri ile terérizm arasindaki
iliskiyi; 1984-2001 yillart arasindaki terdr olaylarinin sayilari, reel doviz kuru, OECD
tilkelerinde kisi bagina gelirleri ve Tiirkiye’nin yillik turizm gelirleri ile olusturduklar
veri setinden terér olgusunun turizm gelirlerini olumsuz etkiledigini gostermislerdir
(Emsen ve Deger, 2004: 67-83).

Alp (2013) yaptig1 calismada terériin islem maliyetini yiikselttigini, yatirimlar
azalttigini, kamu harcamalarini artirdigini, artan belirsizlik ve risk sonucu istihdam
oranini diisiirdiigiini ve tilke ekonomisinin bitylimesini yavaslattigi ifade edilmistir (Alp,
2013: 1-19).

Akinci vd. (2015) toplam 85 iilkenin 2005-2011 yillar1 arasindaki verileri ile
terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart iizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari {izerinde terérizmin
negatif etki yarattig1 ve ter6rizmin yabanci yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisinin dis
yardim akimlari ile azaldigim1 bulmuslardir (Akiner vd., 2015: 1-33).

Mutan ve Topcu (2009), 02 Ocak 1990-22 Mayis 2009 tarihleri arasindaki ekonomik,
politik, cevresel, askeri ve terdr kaynakli 10 adet beklenmedik olaymn Tiirkiye hisse
senedi piyasasina olan etkisini 6l¢gmek igin giinlilk endeks getirilerinin ge¢mis
donemdeki ortalamalarindan sapma biiylikliigii ve siiresini kullanmiglardir. Endeksin 6
ve 11 giinlik CAR degerleri -18.91 ve -25.00 olarak gergeklesmistir. Teror
eylemlerinden sonra endeksin eski haline donmesinin yaklasik 29 is giinii siirdiigiinii
tespit etmislerdir (Mutan ve Topgu, 2009: 1-19).
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Agirman vd. (2014) 35 dilkenin kiiresel terérizm endeksi ile Diinya Borsalar
Federasyonundan elde edilen yillik ortalama borsa endekslerini kullanarak ter6érizmin
finansal piyasalar {izerindeki etkisini 6l¢gmeye ¢alismislardir. Analiz sonuglarina gore
hisse senedi piyasalarindan terér olaylarina veya teror olaylarindan hisse senedi
piyasalarina dogru bir nedensellik tespit edememislerdir. Teror faaliyetlerinin kisa vadeli
olumsuz etkilerinin uzun donemde sermaye piyasalari tarafindan diizeltildigi
goriilmiistiir (Agirman vd., 2014: 99-113).

Aslam ve Kang (2013) olay calismas: yontemini kullanarak Pakistan’da 2000-2010
yillar1 arasinda gerceklesen 470 adet terdr saldirisinin Karagi Borsasi’na etkilerini
incelemiglerdir. Sehirlere gerceklestirilen saldirilarin negatif etkiye sahip oldugu bunun
yaninda federal olarak yonetilen kabile alanlarina yapilan saldirilarin pozitif etki
gosterdigi goriilmiistiir. Insanlarin yasamlarini kaybetmeleri ile KSE 100 endeksinin
getirisi arasinda negatif iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Farkli sekillerdeki teror
saldirilarinin finansal piyasalar iizerinde farkli etkilerinin oldugu sonucuna ulagmislardir
(Aslam ve Kang, 2013: 1-15).

Baumert vd. (2013) calismalarinda terdrizmin hisse senedi piyasalarina olan
etkilerini incelemislerdir. Borsa endekslerinin terdr saldirilarindan dnceki 30 giinlikk
islemleri alinarak regresyon analizi yapilmistir. Saldirinin gergeklestigi zaman borsalarin
normal seyirlerinin digina c¢iktigi goriilmiistiir. Ancak 11 Eyliil sonrasi donemde
piyasalarin terdr saldirillarina daha az tepki gosterdigi goriilmiistiir (Baumert vd., 2013:
1-24).

1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Caligmanin amaci 2016 yili icerisinde Tiirkiye’de meydana gelen terdr kaynakli ve
sivil vatandaslara kars1 gerceklestirilen 7 adet terdr saldirisnin Borsa Istanbul’da hisse
senedi getirileri lizerinde meydana getirdigi etkiyi Olgmektir. Secilen sdz konusu
olaylarda ¢ok sayida can kaybi meydana gelmis ve bu saldirilar iilke giindeminde
oldukea yer edinmis olmalari nedeniyle ¢alismaya alinmislardir. Bu olaylar disinda kalan
15 Temmuz Darbe girisimi, siradan bir terér saldirisinin Gtesinde ayri bir ¢aligmada
incelenmesi gerektigi diigiiniildigiinden bu ¢alismaya dahil edilmemistir.

Calismada olay calismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Olay calismasi,
meydana gelen belirli bir olayin varlik getirileri lizerindeki etkisini ortaya koymak icin
kullanilmaktadir. Bu yontemin amact, belirli bir olaya iligkin bilginin piyasaya ulagmasi
ile piyasanin tepkisinin olayin gergeklesme Oncesi ve sonrasinda anormal getirileri
inceleyerek ortaya koymaktir. Ayrica olay calismasi yontemi piyasanin ortaya ¢ikan
bilgiyi yansitip yansitmadigini test etme imkéani vermektedir.

Sosyal, kiiltiirel ve toplumsal olaylar ile politik secimler gibi nitel olaylarin nicel
degerler {izerine etkisinin 6l¢iimii olay calismasi yontemi ile miimkiindiir (MacKinley,
1997: 13-39). Olay caligmasi, herhangi bir olayin hisse senedinin piyasa degerini
arttirdig1 veya artirmadigi konusunda sonuglar ¢ikarilmasini saglayan bir yontemdir.
Olay ¢aligsmalari, piyasaya ulasan haber ve bilgilere hisse senedi fiyatlarinin hangi hizda
fiilen tepki verdigini 6l¢mek i¢in kullanmilir (Kaderli, 2007: 147). Baska bir tanimla olay
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calismasi, belirli bir periyot veya birka¢ periyotta bir olayin etkisi hakkinda sonug
¢ikarma ve tahminde bulunmaya imkan taniyan ekonometrik bir yaklagimdir (Serra,
2002: 5).

Yatirimcilar bir olaya olumlu tepki gosteriyorsa, olay tarihinin etrafinda olumlu
anormal hisse senedi getirileri beklenir. Alternatif olarak, eger bir olaya yatirimeilar
olumsuz tepki gosteriyorsa, negatif anormal hisse senedi getirileri beklenir. Dolayisiyla,
endeksler kullanilarak analiz edildiginde, anormal getiriler, sermaye piyasasinin belirli
olaylara tepkisini degerlendirmek icin bir ara¢ saglar (Chen ve Siems, 2004:351).

Borsa endeksleri rassal degiskenler olmalari nedeniyle herhangi bir giin igin
ortalamadan sapmalar1 beklenmektedir. Fakat endeksi etkileyebilecek olaylarin etkisine
bagli olarak, bazi giinler getirilerde meydana gelen sapmalar biiyiik, normal olarak
beklenen araligin disinda, istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Bu durum
piyasanin o giin gerceklesen olayr onemli buldugunu gostermektedir (Andrew ve
Thomas, 2004: 349-366). Hisse senedi veya endeks getirisinin, olay giinii etrafindaki
getirilerin ayni giinlerdeki normal getirilerden yiiksek ya da diisiik olan kism1 anormal
getirileri gostermektedir (Saens ve Sandoval, 2005: 311).

Ortalama diizeltilmis getiri yontemine gore, olay Oncesi ve sonrast gilinler icin
anormal getiriler asagidaki formiil (1) yardimiyla hesaplanmistir (Chen ve Siems, 2004:
352):

ARy =Ry — R; 1)

Formiildeki AR;;, herhangi bir t gliniindeki anormal getiriyi; R;;, t giiniinde gézlenen
mevcut endeks getirisini; R; ise tahmin dénemi olan (-30, -11) periyodundaki endeks
getirilerinin ortalamasini temsil etmektedir.

Daha sonra hesaplanan AR degerleri, ilgili donemin standart sapmasina boliinerek
standartlastirilmis ve t degerlerine ulasilmistir (Ada vd., 2013: 27).

_ ARyt

SARy = %2 v

Orneklem biiyiikliigii 30°dan kiigiik oldugu icin, olay penceresi giinlerinde anormal
getiriler t testi ile hesaplanmigtir. Hesaplanan “t” skoru, bu ¢alisma i¢in kritik deger ile
karsilastirtlmistir. Buna gore %95 giiven aralig1 i¢in, t skoru 2,086’dan biiyiikse veya -
2,086’dan kiigiikse fark istatistiksel olarak anlamli ve s6z konusu giin i¢in anormal getiri
ortaya ¢iktig1 degerlendirilmistir.

AR’lerin standartlastirilmasindan sonra, olay penceresi igerisinde farkli donem
araliklarinda kiimiilatif ortalama anormal getiri(CAAR) olup olmadigini 6lgmek igin
anormal getiriler kullanilarak, kiimiilatif ortalama anormal getiriler formil (3)
yardimiyla hesaplanmistir.

CAAR = Y%, ~ Y AR, ®)

t=Ty
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Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin istatistiki olarak anlamli olup olmadiginin
tespiti asagidaki formiil (4) ile bulunan t-testi sonucuna gore yapilmistir (Hendricks ve
Singhal, 2008: 782).

o

weaa) = [ sk v e @

Yukaridaki (4) numarali formiil kiimiilatif ortalama anormal getirilerin anlamliligini
belirlemede kullandigimiz t-testi degerini ifade etmektedir.

IV. Calismanin Hipotezleri

Calismada, terdr saldirilarinin Borsa Istanbul’daki firmalarin getirilerine olan etkisini
aragtirmak i¢in ileri siiriilen hipotezler sunlardir:

Hy= Terdr saldirisinin gergeklestirildigi olay giinii etrafindaki 10’ar giinliik siirede,
kiimiilatif ortalama anormal getiri elde edilemez ve bdyle bir durumda piyasa yari
kuvvetli formda etkindir.

H,;= Terdr saldirisinin gergeklestirildigi olay giinii etrafindaki 10’ar giinliik siirede,
kiimiilatif ortalama anormal getiri elde edilebilir ve bdyle bir durumda piyasa yart
kuvvetli formda etkin degildir.

V. Arastirma Verisi Ve Analiz Edilen Olaylar

Calismada 1 Ocak 2016-31 Aralik 2016 tarihleri arasinda Tiirkiye’de meydana gelen
terdr kaynakli ve sivil vatandaslara karsi gergeklestirilen 5 adet terér saldirisinin Borsa
Istanbul iizerinde nasil bir etki meydana getirdigini arastirmak amaclannustir. Bu
kapsamda BIST 100 endeksi giinliik kapanis degerleri kullanilmustir.

Tablo 1: Calismada Analize Tabi Tutulan Olaylar

Olay Tarihi Gergeklestigi Yer Ca;al;:gbl Yaral Sayisi
12 Ocak 2016 Istanbul 10 15
17 Subat 2016 Ankara 29 61
13 Mart 2016 Ankara 38 125
28 Haziran 2016 Istanbul 42 238
20 Agustos 2016 Gaziantep 57 69
10 Aralik 2016 Istanbul 29 166
31 Aralik 2016 Istanbul 39 65
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12 Ocak 2016 Sultanahmet Meydaninda Bombal Saldir:

Istanbul Sultanahmet Meydani’'nda saat 10:20 civarinda, canli bomba eylemi
gerceklestirildi. Turist kafilesi arasinda patlayan bomba sonucu 10 kisi hayatin1 kaybetti,
15 kisi de yaralandi. Hayatin1 kaybedenlerin gogunun Alman vatandasi olmasi, saldirinin
tiim diinyada ses getirmesine yol act1.

17 Subat 2016 Ankara Merasim Sokak Saldirisi

Bagkentin en merkezi yerlerinden olan, askeri kurum ve lojmanlarin bulundugu
Merasim sokakta, saat 18:30’da askeri servis araglarinin gegisi sirasinda bomba yiiklii
aragla teror saldirisi gergeklestirildi. Saldir1 sonucu 29 vatandasin hayatini kaybettigi ve
61 kisinin ise yaralandig1 aciklandi.

13 Mart 2016 Ankara Kizilay Saldirisi

Ankara Kizilay’da Bagbakanlik merkez bina, Milli Egitim ve Adalet Bakanliklarina
¢ok yakin bir noktada, otobiis duraklart ve metro ¢ikisinin oldugu bolgede saat 18:40
civarinda gergeklestirilen bombali saldirida 38 kisi hayatin1 kaybederken 125 kisi ise
yaralandi.

28 Haziran 2016 Atatiirk Havalimam Saldirisi

Atatlirk Havalimant Dig Hatlar terminalinde saat 21:22 civarinda i¢ terrist
ellerindeki otomatik silahlarla g¢evreye ates actilar. Daha sonra ise iizerlerindeki
bombalari patlatan terdristler, 42 kisinin (13’1 yabanci uyruklu) 6liimiine ve 238 kisinin
yaralanmasina neden oldular. Saldir1 sonrasi uguslara kapatilan havalimani 03:00 itibari
ile tekrar uguslara agildi.

20 Agustos 2016 Gaziantep’te Bir Diigiine Saldir1

Gaziantep merkez Sahinbey ilgesinde sokakta yapilan bir diigiinde, kalabaligin
arasina karigan bir canli bomba terdrist, tizerindeki patlayiciyi infilak ettirdi. Saat 22:40
civarinda yapilan saldirida 57 kisi hayatini kaybetti 69 kisi ise yaralandi.

10 Aralik 2016 istanbul Besiktas Saldirist

Istanbul Besiktas’ta Vodafone Arena Stadi yakinlarinda 45 saniye arayla iki patlama
meydana geldi. Saat 22:30 civarinda gergeklestirilen saldirilarda 29 kisi hayatini
kaybederken 166 kisi ise yaralandi. Saldir1 Besiktas ile Bursaspor takimlari arasinda

oynanan lig maginin bitimiyle taraftarlarin stattan ¢ikisinin hemen ardindan yapilmasi
¢ok daha biiyiik bir katliamin planlandigini géstermektedir.

31 Aralik 2016 istanbul’da Gece Kuliibiine Saldir1

2016 yilimin son dakikalarinda istanbul Ortakdy'de bir gece kuliibiine silahl1 saldirt
diizenlendi. DAES mensubu oldugu belirlenen saldirganin eylemi sonucu 39 kisi
hayatini1 kaybetti, 65 kisi yaralandi.

VI. Arastirma Bulgulari

Tiirkiye’de 2016 yili icinde meydana gelen ve yogun olarak sivil can kaybina yol
acan yedi terdr saldirisinin, Borsa Istanbul hisse senetleri {izerinde anormal getiri ortaya
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¢ikarip ¢ikarmadigi olay ¢alismasi yontemi ile analiz edilmeye ¢alisilmistir. Metodoloji
dogrultusunda her bir saldir1 olayinin 6ncesi ve sonrasinda (-10, +10) ortaya ¢ikan
Anormal Getiriler (AR) ve farkli giinlere ait inceleme araliklari i¢in Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler (CAAR) hesaplanmustir.

Tablo 2: Terér Saldirilarina Ait Olay Penceresi Igindeki Anormal Getiriler

Giin

31.12.2016

10.12.2016

20.08.2016

28.06.2016

13.03.2016

17.02.2016

12.01.2016

AR

t_
istat.

AR

t_
istat.

AR

t_
istat.

AR

t_
istat.

AR

t_
istat.

AR

t-
istat.

AR

t-
istat.

t-10

0,005

-0,491

0,010

0,871

0,026

1,093

0,006

-0,410

0,012

0,896

0,019

1,870

0,008

0,518

0,010

1,069

0,009

-0,735

0,012

0,458

0,010

0,701

0,002

0,142

0,000

-0,022

0,003

0,209

0,002

-0,164

0,001

-0,066

0,004

-0,176

0,018

-1,493

0,011

0,831

0,027

-2,367

0,004

-0,188

0,003

-0,237

0,017

-1,555

0,014

0,571

0,012

1,001

0,002

-0,129

0,006

-0,496

0,015

-0,743

0,005

-0,475

0,015

1,297

0,010

-0,422

0,028

2,185

0,001

0,100

0,004

0,371

0,013

-0,596

0,000

0,035

0,005

0,428

0,004

0,173

0,000

-0,003

0,002

0,155

0,008

-0,681

0,008

0,366

0,005

-0,546

0,027

2,520

0,010

-0,409

0,003

-0,223

0,000

-0,034

0,000

0,039

0,011

0,526

0,010

0,961

0,010

0,929

0,006

0,262

0,009

0,725

0,011

0,885

0,000

-0,018

0,006

0,329

0,002

0,231

0,001

0,134

0,000

-0,002

0,033

-2,548

0,002

0,169

0,003

-0,259

0,011

-0,543

0,002

0,218

0,000

0,028

0,004

0,151

0,002

-0,140

0,003

0,191

0,025

2,126

0,007

0,367

0,006

-0,610

0,009

0,832

0,001

-0,049

0,024

1,894

0,008

0,611

0,007

0,634

0,011

0,575

t+1

0,016

-1,527

0,012

1,054

0,007

-0,282

0,002

-0,163

0,015

-1,115

0,008

-0,655

0,011

0,612

t+2

0,008

-0,720

0,001

0,056

0,014

-0,582

0,002

0,164

0,002

0,147

0,023

1,955

0,006

-0,330

t+3

0,001

0,148

0,012

1,098

0,011

0,447

0,016

1,222

0,023

1,719

0,007

0,543

0,010

-0,563

t+4

0,007

0,754

0,002

0,140

0,006

0,267

0,006

0,468

0,018

1,392

0,019

-1,395

0,002

0,122

t+5

0,002

0,203

0,005

-0,491

0,010

-0,420

0,005

-0,364

0,004

0,282

0,016

1,182

0,003

0,170

t+6

0,001

-0,138

0,010

1,069

0,003

-0,165

0,017

1,376

0,023

-2,222

0,003

-0,218

0,019

-1,038

t+7

0,002

0,194

0,002

-0,164

0,003

-0,140

0,025

2,060

0,021

-2,043

0,012

0,896

0,014

-0,768

t+8

0,038

3,970

0,003

-0,237

0,011

0,654

0,002

0,189

0,007

0,694

0,002

0,142

0,026

1,520

t+9

0,004

0,514

0,005

-0,475

0,007

0,555

0,017

1,187

0,005

-0,533

0,011

0,831

0,005

0,340

t+10

0,001

-0,105

0,000

0,035

0,002

-0,124

0,005

0,352

0,006

-0,569

0,002

-0,129

0,017

1,213

Tablo 2’de goriildiigii gibi, 2016 yilinda gerceklestirilen ve

birgok sivil insanin
hayatini kaybettigi yedi teror saldirisi tarihlerinde Borsa istanbul’da olay giinii itibariyle
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anlamli bir farkliliga yol agmadigi goriilmektedir. Terdr saldirilarinin olay giiniinde hisse
senedi getirilerini etkileyen anlamli farklilik gdzlenmemesi, Tiirkiye’nin uzun yillar terdr
saldirilarina maruz kalmasi ve bu tiir saldirilarin zaten piyasa tarafindan fiyatlandigi
seklinde yorumlanabilir.

Olay giinii anlamli farklilik olmamakla birlikte; 31.12.2016 tarihli olaydan sonraki
sekizinci giin, 10.12.2016 tarihli olaydan o6nceki doérdiincii giin, 28.06.2016 tarihli
olaydan oOnceki altinci ve ikinci giin, 13.03.2016 tarihli olaydan sonraki altinci giin,
17.02.2016 tarihli olaydan onceki sekizinci ve birinci glin %95 diizeyinde anlamli
farkliliga sahip anormal getiri ortaya ¢ikmustir. 12.01.2016 tarihli olay i¢in olay penceresi
igerisindeki hicbir giin i¢in istatistiki anlamliliga sahip anormal getiri gdzlenmemistir.

Grafik 1: Ter6r Saldirist Olaylarmin Olay Giiniinde Anormal Getirileri
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Grafik 1’de goriildiigii gibi, olay giinil itibariyle yedi adet terdr saldirisinin besinde
pozitif diizeyde anormal getiri ortaya ¢ikmus, diger iki olayda ise negatif diizeyde AR
degeri goriilmektedir. Ancak istatistiki anlamlilik bulunmadigi i¢in anormal getiri ortaya
¢iktig1 sdylenemez.

Tablo 3: Ter6r Saldirilarinin Farkli Olay Araliklarinda Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getirileri

(-10, +10) (0, +3) (0,+5) (0, +10)

CAAR t-test | CAAR t-test CAAR t-test CAAR t-test
31.12.2016 | 0,022 0,201 | -1,512 | -5,020** | -1,228 | -4,651* | -0,272 | -0,644
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10.12.2016 | -0,474 | -3,674* | -0,981 | -7,265* | -0,957 | -9,980* | -0,849 | -11,269*
20.08.2016 | -0,325 | -5,208* | 0,633 | 3,222** | 0,630 | 4,745* | 0,539 | 5,251*
28.06.2016 | -0,249 | -1,668 | -1,187 | -7,270* | -1,185 | -10,959* | -1,480 | -11,567*
13.03.2016 | 1,230 | 17,832* | 0,449 1,246 0,948 2,435 0,864 | 4,107*
17.02.2016 | 0,037 0,212 | 0,823 3,058 0,802 | 4,493* | 0,915 | 8,619*

12.01.2016 | 0,683 | 9,784* | -0,559 | -2,630 | -0,374 | -2,094 | -0,053 | -0,322
*0,01, **0,05 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3°te farkli olay araliklar1 i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getiriler
ve bunlar i¢in hesaplanan t istatistik degerleri goriilmektedir. Tiim olaylarin hemen
hemen hepsinde, farkli olay araliklarinda olmak {izere istatistiki anlamlilik bulundugu
gdzlenmektedir. Ozellikle olaydan bes giin sonras1 ve on giin sonrasini kapsayan (0, +5)
ile (0, +10) olay araliginda yogun bir sekilde %1 seviyesinde anlamli farkliliklar ortaya
¢ikmugtir.

Farkli olay araliklarinda istatistiki anlamliligin mevcut olmasi endeksin teror
saldirilarindan etkilendigini ve fiyatlarin bu olaylara gére yeniden olustugunu séylemek
miimkiin olsa da, ciddi bir etkinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Pozitif yonde
en yiiksek CAAR degeri (-10, +10) olay araliginda 13.03.2016 tarihindeki olayda %1,23
oraninda, negatif yonde en yiiksek CAAR degeri ise (0, +3) olay araliginda 31.12.2016
tarihindeki olayda %-1,512 oraninda gergeklesmistir.

VII. Sonug

Tiirkiye’de yogun olarak sivil can kayb1 ile sonuglanan ve iilke giindeminde 6nemli
yer edinen, 2016 yilinda gergeklestirilen birgok terdr saldirisi meydana gelmistir. Bu
saldirilarin tilkemiz iizerinde hig¢ siiphesiz bircok agidan olumsuz sonuglart olmustur.
Olay calismasi1 yontemini kullanarak yaptigimiz bu ¢alismada, s6z konusu olaylarin
BIST iizerinde anormal getiri ortaya g¢ikarip ¢ikarmadigi {izerine odaklanilmigtir. Veri
seti olarak BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore, terér saldirilart sonucu can kaybinin yiiksek olmasina
ragmen hicbir saldirida Borsa Istanbul 100 endeksinde istatistiki anlamliliga sahip
anormal getiri elde edilmemistir. Olay penceresi igerisinde bazi giinlerde anlamli
farklilik mevcut olsa da, getirileri etkileyecek yogunlukta olmadigi ifade edilebilir.
Anlamli farkliliklarin oldukga diisiik yiizdelerde gergeklesmesi, borsanin bu olaylardan
etkilenmekle birlikte ¢ok ©nemli bir tepkiye yol agmadigi sonucuna varilabilir.
Dolayisiyla bu saldirilardan kaynaklanan risk, zaten fiyatlar igerisinde mevcuttur
seklinde ifade edilebilir.

Kiimiilatif ortalama anormal getiri sonuglarinda ise farkli olay araliklarinda istatistiki
anlamlihigm ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Farkli olay araliklarinda, kiimiilatif ortalama
anormal getiri ortaya ¢ikmasi, etkin piyasa hipotezi ile ¢elisen bir durum ortaya ¢iktigini,
bu da piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigi sonucunu gostermektedir.
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