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OZET

SALEEM KHAN, Neha. Terérist saldirilarin borsaya etkisi: Pakistan ve Tirkiye

arasinda karsilastirmall bir ¢calisma, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019.

Mevcut literatire dayanarak, terérizmin borsalar Uzerinde bir etkisi oldugunu éne sliren
calismalar vardir ancak terdérizmin borsaya etkisi olmadi§ini gésteren bazi galismalar
da bulunmaktadir. Bu galisma ise bazi 6zel terdr olaylarinin sonucunda terérizm ile

borsa arasinda bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Bu galismanin amaci, terér eylemlerinin PSX(Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi) ve
IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) lizerindeki etkisini son yedi yil boyunca
(2010'ten 2017'ye) degerlendirmektir. Calisma, bu iki borsanin bazi 6zel teror
olaylarina nasil tepki verdigini analiz etmek igcin gunlik verileri kullanmigtir. Olay
calismasi metodolojisi kullaniimistir.Bu ¢alismanin genel sonucu, terér olaylarinin hisse
senedi getirilerine olan etkisinin Tlrkiye ve Pakistan’da farkli oldugudur. Pakistan
Karagi Menkul Kiymetler Borsasi Ulkede meydana gelen blylk ve Onemli terdr
olaylarina karsi duyarlidir. Olayin gergeklestigi gin ve sonrasindaki 3 gln borsada
negatif anormal getiriler gézlemlenmistir. Ancak bu anormal getirilerin olayin etrafindaki
cok kisa donemden kaynaklandigini (t=3) ve sonrasinda bu etkinin devam etmedigini
séyleyebiliriz. Turkiye Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi igin ise yasanan teror
olaylarinin borsa getirilerini etkilemedigi ve anormal getirilere sebep olmadigi

gOrulmustur.

Anahtar Sozciikler

Hisse Senedi Piyasasi, Terérizm, Terorist Etkisi, Olay Calismasi, Terérizm ve Borsa,

Anormal Getiri



ABSTRACT

SALEEM KHAN, Neha. Impact of Terrorism Attacks on Stock Market: A Comparative
Study between Pakistan and Turkey, Masters Thesis, Ankara, 2019.

Based on existing literatures, there are studies that suggest that there is an impact of
terrorism on stock markets but there are also some studies that suggest that there is no
impact of terrorism on stock exchange. As a result of some specific terrorist events, this

study revealed that there is a relationship between terrorism and stock market.

The purpose of this study is to evaluate the impact of different terrorist events that took
place between 2010-2017 on the stock market of Pakistan, PSX (Pakistan Stock
Exchange) and of Turkey, IST (Istanbul Stock Exchange). The study used daily data to
analyze how these two stock markets reacted to some specific terrorist events. Event
study methodology has been used. The overall results of this study is revealed that the
effects of the terrorist events on stock markets in Turkey and Pakistan are different.
Pakistan Stock Exchange is sensitive to major terrorist events in the country. Negative
abnormal returns were observed on the stock exchange on the day of the event and 3
days thereafter. On the other side, terrorist events are not reason for abnormal returns

for Turkey Istanbul Stock Exchange.

Key Words

Terroism, Terrorism Impact, Event Study, Terrorism and Stock Market, , Abnormal

Return.
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GIRIS

21. yuzyilda, ter6rizm gérmezden gelinmesi zor bir konudur. Clinkii hemen hemen her gun,
dunyanin farkh yerlerinden terdr olaylari ile ilgili haberler duyuyoruz.FBl'e gore terbrizm sivil
halki korkutmak amaciyla yapilan her tirli yasadigl ve siddet iceren faaliyetlerdir. Bu da sivil
halkta mevcut hikimetlerinin onlari korumakta basarisiz oldugu algisi yaratir. Terdrist
saldirilarin bir bagka amaci da, bu tdr gruplarin liderlerinin taleplerinin yerine getirilmesi icin

hikimete baski yapmaktir.

NATQO'ya gore terdr, devlete ya da toplumlara dini, ideolojik ve politik hedeflere ulagsmak igin
baski yapmak, bireylere ya da milklere onlari korkutmak amaciyla yasadisi gli¢ ya da siddet
uygulamak olarak tanimlanmaktadir. Avrupa Birligine gore terérizm sadece belirli bir hareket ya

da ideoloji degil, ¢esitli amaglara ulasmak igin kullanilan bir yontem ya da stratejidir.

ABD yasalari, agsagidaki terérizm tanimlarina sahiptir;

1- “Terdrizm; dnceden planlanmis, alt ulusal gruplarin veya gizli ajanlarin destegi ile genellikle

bir kitleyi etkilemeye yonelik, politik olarak sivil halka karsi siddet uygulanmasi anlamina gelir.

2- “Uluslararasi terérizm terimi, vatandaslari veya birden fazla Ulkenin topraklarini igeren

terorizm demektir’.

Cogumuz, dinya terérizmini 11 Eylll olayinin dogurduguna inanirken, Weinberg ve Eubank
(2006) terorizmin ABD'de 11 Eylul saldinlariyla baslamadigina dikkat gekmistir. Bircok yazar da
terérizmin kokenlerinin eski Orta Dogu'ya dayandigina ve ¢ok uzun bir gecmisinin olduguna

inanmaktadir.

Son yirmi yil iginde, O6zellikle 11 Eylil 2001'de ABD Dinya Ticaret Merkezi'ne yapilan

saldirilarindan sonra, terérizm son derece yayginlasti.11 Eylul'in ardindan 2007 Yezidi



topluluklari bombalamalari, Mayis 2013 Irak saldirilari, 2016 Karrada bombalamalari, 2016
Ataturk havalimani saldirisi, 15 Temmuz 2016 fetd terdr 6rgutlu darbe girisimi vb. gibi bircok
Olimcdul ter6r saldinsi yasandi. Bu saldirilar sadece binlerce insanin hayatina mal olmakla
kalmadi, bencil ve ahlaksiz amaglari dogrultusunda milyonlarca insanin maddi ve manevi zarara

ugramasina da sebep oldu.

Terorizmin asil amaci, hedeflenen kitleler arasinda korku yaymaktir. “Bircok terdrizm
arastirmasinin genel gézlemi terdrist eylemlerin tipik olarak yikim eylemleri icermesi olmasina

ragmen, terdrizmin genel amaci yikimin kendisi degil, korku Uretimidir” (Borum, 2007).

Terdrizmin amaci, insanlar arasinda korku yaymak ve sonugta volatilitedeki artis sebebiyle
hisse senedi fiyatlarini etkilemektir. Whaley'e (2000) gore, piyasa volatilite endeksi (VIX)
“Yatinmcilarin 6lgekten korkmasi” olarak da adlandirilabilir. “Endeks, yatirmcilar tarafindan
belirlenir ve gelecekteki borsa oynakhdinin tahmin edilebilirligi hakkindaki goris birligini ifade
eder. VIX yukseldikce, korku da artar ”(R. Whaley, 2000). Yuksek piyasa volatilite endeksinin

yatirimcilar arasindaki korkunun daha ytiksek oldugunu ifade ettigini belirtmektedir.

Terorist saldirilar 6ngorulemez oldugu icin belirsizlik yaratirlar ve piyasalar belirsizligi sevmez.
Finansal piyasalar, yatirnmcilarin bir terérist olayl ¢evreleyen durumu hizla dederlendirmeleri ve
buna gore, mal varli§i yaratmak veya varliklarini korumak igin stratejiler gelistirmeleri nedeniyle
teror olaylarindan etkilenmektedir. Bu nedenle, terér olaylarindan kaynaklanan belirsizlik

nedeniyle, piyasa katiliminda fiyat dalgalanmalariyla sonuglanan bir artis s6z konusudur.

Belirsizlik gelecekteki olaylari tahmin edememe durumudur. Normalde olan sey, terdr eylemi
nedeniyle, firmalarin gelecekteki kazanclarini 6énceden tahmin edemediklerinden belirsizlik
artmaktadir. Sonug olarak, yatirimcilar ellerinde bulunan glivensiz kabul edilen hisse senetlerini
azaltacak ve yatirimlarini devlet tahvilleri veya degerli metaller gibi diger guvenli segeneklere

yonelteceklerdir. Bir varlik sinifindan digerine yapilan bu degisim borsada deger kaybina neden



olabilir. Ornegin, 2004 Madrid'in Bombalanmasi 6rneginde, agdir satis nedeniyle Dow Jones
EURO STOXX % 3 azalmisgti.

Ter6rizmin borsalar Gzerindeki etkisini inceleyen birgok c¢alisma yapilmistir. Yine birgcok
calismada, arastirmacilar farkh terérist olaylarin kiresel borsalar Gzerindeki etkisini
karsilastirmiglardir. Ornegin, bir arastirma calismasinda, Chaudhry, Roubaud, Akhter ve
Shahbaz(2018), 2000-2015 ddnemindeki cesitli Gliney Asya Bélgesel Ulkeler Birligi'nden
(SAARC) kanit alarak, terérizmin borsalar Gzerindeki etkisini incelemistir. Calisma, “gok
etkilenen” ve “daha az etkilenen” Ulkelerin hisse senedi getirileri arasinda bir fark olup
olmadigini degerlendirmek icin yapilmistir. Sabit etkili regresyon teknigi ve olay calismasi
analizi uygulandiktan sonra, terdérist faaliyetlerin bu Ulkeler i¢in borsa piyasalarini, yatirrmcilari

ve duzenleyici otoriteleri olumsuz yonde etkiledigi sonucuna variimigtir.

Turkiye ve Pakistan igin de yapilan gesitli galismalar bulunmaktadir. Ornegin, Tirkiye
borsasinda daha 6nce yapilan bir ¢alisma, (Aksoy ve Demiralay, 2017), Turkiye'deki teror
saldirilarinin borsa ve yabanci yatirrmcilar Gzerindeki etkisini incelemektedir. Doviz ve borsa igin
teror endeksini kullanarak kiumdalatif getirilerin  ve anormal getirilerin terér saldinlarini
etkilemedigi gozlemlenmistir. Ancak, Tlrkiye borsalarindaki yabanci yatirimcilarin, 6zellikle
deTurkiye'nin glineydogu Anadolu bdlgesindeki yatirnmcilarin etkilendigi goérdlmustir. Ayrica,
saldin ve hedef tlrinin sadece yabanci yatirmcilar igin dnemli oldugu sonucuna da
ulasiimistir. Borsalardaki bu yabanci yatirrmcilar gogunlukla El Kaide saldirilarindan ve PKK ile
baglantili terér saldirilarindan etkilenmistir.Benzer sekilde (Ali, Qingshi, Memon ve Baz, 2017),
2007-2014 dbéneminde 10 blylk olay icin terdrizm ve Karagi borsasi arasindaki iliskiyi (KSE
100) inceledi. Olay galismasi yontemi ve zaman serisi glnlik verileri sayesinde arastirmacilar,
borsanin bu teroér eylemlerine olay guninde 6nemli dlgude tepki verdigini ve etkinin olaydan
sonraki birka¢c gin de devam ettigini tespit etmislerdir.Ancak, Pakistan ve Turkiye'deki teror
saldirilarininilkelerin borsalari Gzerindeki etkisini karsilastirmali olarak inceleyen herhangi bir

calisma bulunmamaktadir.

Bu yuksek lisans ¢alismasinin ardindaki motivasyon, Turkiye'de Pakistanli bir dgrenci olmam ve

bu iki Ulke arasinda finans alaninda karsilastirmali bir ¢alisma yapma istedigimdir. Daha énce



terér olaylarinin Pakistan ve Turkiye borsalarindaki etkisini karsilastiran bir arastirma
yapiimamistir. Bu iki Glke uzun yillar terériin magduru olmustur ve ilging bir sekilde terdrizm
acisindan olduk¢a benzer durumdadirlar. Bazi goézlemciler, Turkiye'deki yasa ve dizen
durumunu Pakistan'daki durumla karsilastirmistir. Dogrusu bircok liberal Tark aydin, Suriye

krizinden

sonraki goérismelerde “Tarkiye'nin Pakistanlagsmasi” ifadesini kullanmistir. Bu nedenle,
calismam terdr olaylarin Pakistan ve Turkiye borsalar Uzerindeki etkisinin karsilastinldigi ilk

calisma olacaktir.

Bu arastirma, teror olaylarinin Pakistan ve Turkiye borsalarini etkileyip etkilemedigini
degerlendirmektedir. Calismanin amaci, teror saldirilarinin bu iki borsada kayda deger anormal
getirilere sebep olup olmadigini gérmektir. Ayni zamanda bu analiz, elde edilen ampirik
sonuglarla ilgili olarak Turkiye ile Pakistan arasinda ilgili konuda bir benzerlik olup olmadigini da

gormeye calismaktadir.

Bu calismada olay calismasi metodolgjisi kullaniimistir. Olay ¢alismasi yéntemi genellikle yari
glgll piyasa verimliligi bigimini test etmek icin kullanilir (Fama 1991). Olay ¢alismasi, halka agik
herhangi bir bilginin hisse senedi fiyatlari Gzerinde bir etkisinin olup olmadigini dogrular. Sonug
olarak, bir piyasanin verimli olup olmadidi belirlenebilir. Bu nedenle olay ¢alismasi, belirli bir
slire boyunca (olay penceresi) borsa fiyatlarindaki beklentilerin (Anormal getiriler) 6tesindeki

degisimleri arastirir.

Olay inceleme metodolojisinin ana varsayimi piyasanin etkin oldugudur. Bu varsayim birgok
durumda dogru olmayabilir. Bireysel yatirrmcinin bu gibi dngérilemeyen olaylara cevap vermesi
icin gecen sure rastgeledir. Bu nedenle, fiyatlar mevcut veya tim bilgileri aninda yansitamadigi
icin piyasa etkinsizligi olusabilir. Bununla birlikte, neredeyse butlin arastirmacilar

ongdrulemeyen olaylari incelemek igin bu yontemi kullanmaktadir.



Calismada, olay calismasi teknigi icinde anormal getirileri hesaplamak icin kullanilan birgok
yéntemden, sabit ortalama yontemi kullaniimigtir. 120 ginlik tahmin penceresi, 5 gunlik olay
penceresi segilmistir ve iki veri seti kullaniimistir. Bu veri setlerinden ilki, 2010-2017 déneminde
Pakistan borsalarinin (PSX) ve istanbul borsalarinin (BIST) giinlik kapanis fiyatlari, yani
calisma donemimizdir. ikinci veri seti, 2010-2017 déneminde Pakistan ve Tirkiye'de
gerceklesen en 6nemli 20 terdr olayindan (Ulke basina 10) olusmaktadir. Terorizmle ilgili veriler
Global Terérizm Veritabanindan (GTD 2017) alinmistir.

Ter6r olaylarinin iki Ulke borsalarinda anormal getirilere sebep olup olmadigini gérebilmek igin

standart t-testi yapilmistir.Dolayisiyla, bu ¢alisma igin hipotezler;
Ho: AAR=0

H1: AAR #0

Hohipotezi olay penceresinin borsada ortalama anormal getiriler yaratmadigini ifade eder. Diger
taraftan Hi hipotezi, yani alternatif hipotez, olaylarin ortalama anormal getirilere sebep oldugunu

gOstermektedir. Benzer sekilde,
Ho: CAAR=0

Hi: CAAR#0

Ho hipotezi olay penceresinin borsada kimdilatif ortalama anormal getirilere sebep olmadigini
ifade eder. Diger taraftan H: hipotezi, yani alternatif hipotez, olaylarin kimdulatif ortalama

anormal getirilere sebep oldugunu goéstermektedir.

Bu calismanin birinci boéliminde Pakistan ve Turkiye'deki borsa ve terdr durumlari
karsilastiriimistir. Sonra her Ulkeden segilmis olan 20 buytk terér olayi ile ilgili bilgi verilmistir.
Bu kisim ayni zamanda terorizmin ekonomi Uzerindeki genel etkisine ve borsa ile terorizm
arasindaki iliskiye deginmektedir.ikinci boliim literatiir taramasindan olusmaktadir. Bu bdliimde,
terérin borsalar (Pakistan, Turkiye ve diger uluslararasi pazarlar) Uzerindeki etkisine iligskin

yapiimis énemli galismalardan bahsedilmistir.Uglincti bdlim veri ve metodolojiden olugsmaktadir.



Bu bélim (¢ ana kisima ayrilmistir. Bunlardan ilki veri agiklamasi ile ilgilidir. ikinci blim, olay
incelemesi metodolojisinin varsayimlari, Gnemi ve sinirlamalar hakkinda bilgi vermektedir. Son
olarak, son bélim bu c¢alismayla ilgili sireg, hipotez ve testleri igermektedir. Dordiincl bélimde

¢alismanin ampirik sonuglari yer almaktadir. Son bdlim ise genel sonug ve ileriki arastirmalari

icermektedir.



I. BOLUM: TERORIZM, BORSA VE EKONOMI

Bu bolimde Tirkiye ve Pakistan'daki Terdrizmden, bu iki Ulkenin borsalarindan ve teror ile
borsa arasindaki iliskiden bahsedecegim. Bu bolum ayrica, terérizmin bir Ulkedeki ekonomik

blylUmeyi nasil etkileyebilecedini de agiklamaktadir.

1.1. TURKIYEDE TERORIzZM

Gecmiste, Turkiye hicbir zaman terdrizmden etkilenen ilk 10 Ulke listesinde yer almamisgti.
Ancak, son birkac yildan beri Tlrkiye’nin durumu kétlye gitmektedir. Global Terérizm Endeksi
2017'ye gore, bugun 9. sirada yer aliyor ve tum terorist saldinlarin% 3,3'0 ve tUm dunya
Olumlerinin% 2.6's1 Turkiye'ye aittir.Son otuz yilda ulusal ve uluslararasi duzeyde yasanan teror

saldirilar ise simdiye kadar 35.000'den fazla cana mal olmustur.

Tirkiyede Terorizm (2010-2017)
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Sekil 1, Tarkiye'nin 2010-2017 yillar arasindaki teror egilimi
(Kaynak: verilerOur World in Data dan alinmistir)
Bir arastirma galismasinda, Ocal ve Yildinm (2010), Turkiye'deki terorist faaliyetlerin gogunun

Tuarkiye'nin Dogu ve Glneydogu bdlgelerinin blyilk sehirlerinde yogunlastiini ilan etmisgtir.

Tarkiye'de, bu tur terér saldirlarinin G¢ ana kaynagi vardir. Bunlardan ilki Suriye ve sinirinda



devam eden gatismalar nedeniyle Irak, Sam Islam Devleti (ISID) érgitiidiir. Bu organizasyon,

2016 yilindaki teror dlumlerinin % 25'inden sorumludur. (Kiresel Ter6rizm Endeksi 2017)

ikinci  buylk terérizm  kaynagi, agirhkii  olarak  Kirt  milliyetgilerinden  gelen
saldirilardir. Tarkiye'deki Kart milliyetci terdristlerin amaci, su anda Guneydogu Turkiye, Irak,
Bati iran ve Kuzey Suriye'nin bir parcasi olan bélgede bagimsiz bir “Kiirdistan” kurmaktir. Bu
Kirt milliyetcilerin iki blyiik grubu vardir; Kirdistan isci Partisi (PKK) ve Kirdistan Ozgiirliik

Sahinleri (TAK) ve Turkiye'deki buyuk terorist saldirilardan bu gruplarin her ikisi de sorumludur.

Uclincuisi, tlke icinde artan siyasi gerilimlere bagli olan saldirilardir. Tiirkiye'nin yaygin siyasi ve
sosyal kutuplasmasi terér saldirilarinin daha olasi oldugu bir ortam yaratmaktadir. Gegtigimiz
birkac yilda, bir yerli Marksist-Leninist parti ve terorist grup olan Devrimci Halk Kurtulus Partisi /
Cephesi (DHKP / C), Turkiye'de cogunlukla Batili ve Turk yetkililere ve makamlara karg! birgok
teror saldirisi baslatmistir. Bu grup ABD, NATO ve Turk hukumeti karsitidir. Amaci, Tirk
hidkimetini ve Turkiye'nin Amerika ve NATO baglantilarini ortadan kaldirmaktir. (Brady, 2013)

2016 yilinda, Tirkiye'deki basarisiz darbe girisiminden sonra, Cumhurbaskani Recep Tayyip
Erdogan, ABD merkezli din adami Fethullah Gilen’in dini hareketi FETO'y( terérist grubu ilan
etmistir. Bu durum, grubun hikimeti devirmeye tesebbis etmekle suglanmasindan
kaynaklaniyordu. Bu nedenle Tirkiye, 'Fethullah Terdr Orgiti' nii (FETO) Ulkeye yénelik

tehditlerden biri olarak gérmektedir.

1.2. PAKISTAN'DA TERORIZM

Ote yandan, Global Terérizm Endeksi'ne gére, Pakistan gegen yil terérizmden en ¢ok etkilenen
ilk 10 Ulke listesinde 5. sirada yer almistir. Ancak Pakistan son birkag yilda ter6r saldirilari ve
Olimlerinde ardi ardina gelen disulslere tanik olmustur. Bu iyilesme, uzun zamandir ylksek
seviyelerde terdr gegmisinesahip olan bir Glke igin olduk¢a blylktir.Pakistan'in genel glvenlik

ortamindaki iyilesmelerin kaynadi, Zarb-e-Azb ve NAP(National Action Plan) gibi kapsaml



terérle micadele operasyonlaridir.Ancak her ne kadar bu tedbirler terérizmi bir élglide azaltmis

da olsa, Pakistan hala terorle karsi karsiya kalmaya devam etmektedir.

Pakistan'da Terorizm (2010-2017)
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Sekil 2, Pakistan'in 2010-2017 yillari arasindaki teror egilimi

(Kaynak: veriler Our World in Data dan alinmistir)

Afgan isgali sonrasi Pakistan, Afganistan ve Afgan-Pak sinirinda yasayan Tahrik-e-Taliban ya
da Talibanlarin (Afgan militanlar) terér saldirilariyla karsi karsiya kalmistir. Bu 6rgitiin amaci
ABD ile ittifak iginde olan Pakistan yénetimini devirmek ve Seriat kanununu kendi yorumuna
gére uygulamaktir (Lillah, 2014). Bu Taliban, Pakistanli Pushtlar ve Pakistan'in diger islam
Asirilikgl siyasi partilerinden destek almakta ve islam hukukunun asirilik yanlisi versiyonunu

uygulamak istemektedir. (SP Cohen, 2004).

11 Eylil olayindan sonra Pakistan, “terérle micadele’nin ana miuttefiklerinden biri olmanin
bedelini agir 6demistir. Pakistan, ABD ile birlikte, Afganistan'daki terérle micadele savasinda

savasan cephe hatti oldu. Bunun sonucunda Pakistan'in uluslararasi toplum ile ittifaki,



10

Pakistan'da intikam amagl terérizmin yasanmasina neden olmustur. 11 Eylll saldirisinin
arkasinda oldugu iddia edilen El Kaide'ye Taliban ev sahipligi yapmistir(Afsar, Samples and
Wood, 2008). O zamandan beri Pakistan, 2001'den bu yana 40.000'den fazla can kaybina yol
acan intihar bombali saldirilar gibi birgok terér saldirisina taniklik etmektedir. Bu saldirilar,
Pakistan'daki yasayi ve diizen durumunu da kétilestirmis, bu da yabanci yatirrmcilarin yatirm
yapmak istememesine neden olmustur. Genel olarak, bu terdrist faaliyetler uluslararasi

toplumda Pakistan'in imajini mahvetmistir. (Khan, 2013)

Pakistan'daki terérizm bazi i¢ ve dis kosullardan da kaynaklanmaktadir. Soylentilere goére bazi
klguUk terdrist gruplarin, yurtdisindan destek alan ¢esitli Pakistanl siyasi partilerle baglantilar
vardir. Bu siyasi partiler bu tur terdrist gruplardan; insanlar arasinda terére neden olmak,
mevcut hiukimete karsi sorun yaratmak gibi yurt i¢ci ve uluslararasi amaglar igin yardim
almaktadir. Polina Tikhonova (basin) Pakistanli bir diplomatin BM Genel Kurulu'na verdigi
demegte, Hindistan'in terérizmi destekledigini ve teroérist gruplara Pakistan'da saldirn baglatmak
icin fon sagladigini deklare etmistir. Londra Bulylksehir Polis Teskilati'na (2015) gore,

Pakistan'daki laik siyasi parti teror 6rgitiintin Hindistan hikimetinden para almistir.

1.3. TURKIYE VE PAKISTAN'DA TERORIZM KAYNAKLARININ KARSILASTIRILMASI

Hem Pakistan hem de Turkiye uzun suredir terorin kurbani olmus durumdadir. Hem
Pakistan'da hem de Turkiye'de farkl terérist gruplar okullari, turistik yerleri, isletmeleri, sivil
hizmet kuruluslarini, kamu ve ticari alt yapi alanlarini ve ordu Uslerini hedef almiglardir. Bunun
nedeni terdrist gruplarin siviller arasinda teréri yaymak ve ilgili Glkelerin ekonomisine, barigina

ve cgevrelerine zarar vermek istemeleridir.

Dikkatlice gozlemlenirse, hem Turkiye hem de Pakistan'daki teror modelinin olduk¢ca benzer
oldugu goérilebilir. Her iki Ulke de benzer durum ve problemleri yasamaktadir. Pakistan'in
Afganistan baglamindaki deneyimi, Turkiye'nin Suriye'deki deneyimleri ile aynidir. 1980'den bu
yana, Pakistan, tipki bugiin ¢ok sayida Suriyeliye ev sahipligi yapan Turkiye gibi ¢cok sayida

Afgan multeciye ev sahipligi yapmaktadir.
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Benzer sekilde, Tirkiye'de Kurt sorunu, bir sekilde Pakistan'daki Kesmir meselesine bir sekilde
benzemektedir. Her ne kadar bu konular birbirinden ¢ok farkli da olsa, bu konularda ortak olan
bir sey vardir; bagimsiz devlet talebi. Ayrica, politika agisindan Pakistan ve Turkiye, her iki
Ulkede faaliyet gosteren asirilik yanlisi partilerin karsi kargiya kaldiklari muhalefet nedeniyle i
terérin kurbani olmustur. Bu asinlik yanhsi partiler, asiri dinci ve Bati karsiti fikirlerin hakim
oldugu bir gindeme sahiptir. Kendi tlkelerinde hakim olan herhangi bir bati etkisini kaldirmak ve
hikimetleri daha siki bir islami rejime dénistirmek istemektedirler. Dolayisiyla, hem Pakistan

hem de Turkiye bu tir terdrist gruplardan kaynaklanan farkli terér eylemleriyle karsi karsiyadir.

Bu tdr terdr saldirilari, bir UGlkenin ekonomisi ve mali durumu da dahil olmak Uzere genel
cevresini rahatsiz etmektedir. Arastirmamin amaci, bu iki tGlkedeki yatirimcilarin ne kadar farkli
tepkiler verdigini gérmek icin Pakistan ve Turkiye'de meydana gelen terdr saldirlarinin borsa
Uzerindeki etkisini incelemektir. Borsadaki likidite nedeniyle, teroér saldirilari veya herhangi bir
felaket olayl, hisse senedi fiyat hareketlerini etkileyebilir. Bunun nedeni likit piyasasinda, alim
satim kararlarinin kisa bir sure igerisinde gerceklestirilebilmesidir. Her ne zaman bir terorist
saldin veya ekonomide istikrarsizlik ile ilgili herhangi bir haber oldugunda, yatinmcilar

yatirimlarini o pazardan digerine yonlendirmeyi tercih ederler.

Bu calisma i¢in 2010-2017 yillari arasinda Pakistan ve Turkiye'de meydana gelen “Onemli” teror
saldirilarini ele aldim. Onemli diye nitelendirdigim terdr saldirilari; 100 den fazla zayiata sebep
olan (6lium ve yaralanmalar dahil) ya da biyUk sehirlerin havaalanlari gibi bir Ulke igin stratejik
Oneme sahip yerlerde meydana gelmis saldirilardir. Asagidakiler her tlke i¢in Kiresel Terdrizm
Veri Tabanindan (GTD) aldigim en énemli, 2010- 2017 yillar arasinda en ylksek zayiata sahip

olmus olan, on terdr olayidir.

Tablo 1, toplam zayiat sayisina gore Turkiye'nin en énemli on teror olayini géstermektedir.



Tablol: Turkiye'deki Terér Saldirilar
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Teror Saldirilar Tarih Sehir S:)I:S| Zarar | Zayiat | Hedef Tiirii | Saldiri tiirii | Terdr Grubu

Sosyalist Genglik Sivil
Dernekleri 20/07/2015 | Surug 34 101 135 Vatandas Patlama ISID
Federasyonu ve Sahiplik
(SGDF) Basin
Konferansi
Saldirisi

Sivil
Kirt Mitingi 10/10/2015 | Ankara 105 245 350 Vatandas Patlama Hi¢ Kimse
Saldirisi ve Sahiplik

Sivil
Kizilay Saldirisi 13/03/2016 | Ankara 39 125 164 Vatandas Patlama TAK

ve Sahiplik

Havalimani
Atatiirk Havalimani | 28/06/2016 | Istanbul 48 235 | 283 ve Ugaklar, | Patlama ISID
Saldirisi Sivil

Vatandas

ve Sahiplik

Polis,

Hikimet,
15 Temmuz Darbe 15/07/2016 | Ankara/ 249 2000 | 2249 askeri,Dini Patlayicilar/ | FETO
Girigimi istanbul Kurumlar, Bombalar /

Sivil Dinamit

Vatandas

ve Sahiplik
Elazi§ Polis
Karakolu Saldirisi 18/08/2016 | Elazig 4 217 221 Polis Patlama PKK

Sivil
Gaziantep Dugin 20/08/2016 | Gaziantep | 57 91 148 Vatandas Patlama ISID
Saldirisi ve Sahiplik

ISID, PKK

Emniyet Genel 4/11/2016 Diyarbakir | 14 100 114 Polis, Sivil Patlama and TAK
Mudirlaga (EGM) Vatandas

Saldirisi

ve Sahiplik
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Vodafone Arena
Saldirisi 10/12/2016 | Istanbul 47 165 | 212 is, Sivil Patlama PKK
Vatandas
is, Sivil
Reina Gece 1/1/2017 istanbul 39 69 108 Vatandas Silahli ISID
Kullbi Saldirisi ve Sahiplik | Saldir

1.Reina Gece Kuluibui Saldirisi

istanbul’daki Reina gece kuliibl, Yilbasi Gecesi 2017°de terér saldirisina ugradi. Silahli bir kisi,
39dan fazla insani dlimine, dizinelerce insaninsa yaralanmasina neden oldu. Bu saldirinin
kurbani olan ¢ok sayida yabanci vardi. Saldirgan Abdulgadir Masharipov, bu terér saldirisini
gerceklestirmesi icin Irak Sam islam Devleti (ISID) tarafindan talimat verildigini kabul eden bir
Ozbek idi. ISID, saldinnin sorumlulugunu dstlendi ve ISiD'e karsi Tirkiye tarafindan

gerceklestirilen hava saldirilarina misilleme yapildigini iddia etti.

2.Vodafone Arena Saldirisi

10 Aralik 2017'de istanbul'daki Besiktag Vodafone Arena Stadyumu bir futbol magi esnasinda
iki kez bombalandi. Saldirida 47 kisi 6ldu ve 165 kisi yaralandi. Patlamalar birbiri ardina, bir
blylik ve bir kiclk patlama seklinde gergeklesti. Kurt Ozglrlik Sahinleri, bu saldirinin
sorumlulugunu Ustlendi ve bu saldirnin Tirk hiikiimetinin Kirdistan is¢i Partisi (PKK) liderini

tutuklamasinin intikami oldugunu ilan etti.

3.Emniyet Genel Miidiirligii (EGM) Saldirisi

4 Kasim 2016'da, patlayicilarla dolu bir arag, Diyarbakir'daki Emniyet Genel Mudurligu
yakinlarinda patlatildi. Bu eylem yaklasik 14 kisiyi 6ldiren ve 100 kisiyi yaralayan bir intihar
saldinisiydi. I1SID, PKK ve TAK'In her ii¢ grubu da bu saldirinin sorumlulugunu (istlendi.
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4.Gaziantep Diigiin Saldirisi

20 Agustos 2016'da Gaziantep'te bir duglnde intihar patlamasi yasandi. Patlamada 58'den
fazla kisi hayatini kaybetti ve 91 kisi yaralandi. Bu saldiri igin higbir terérist grubun sorumlulugu
bulunmamasina ragmen, kaynaklar saldirinin Irak Sam islam Devleti (ISID) tarafindan
yapildigdini ortaya koydu. Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan'a goére, intihar bombacisi 12-

14 yaslari arasinda bir gocuktu.

5.Elazig Polis Karakolu Saldirisi

18 Adustos 2016'da Elazig'da bir polis karakolunda patlayici yUkli bir ara¢ bombalandi. Bu
saldirr en az 3 polis memurunun 6limine, 217'den fazla sivil ve polis memurunun ise

yaralanmasina neden oldu.PKK bu patlamanin sorumlulugunu ustlendi.

6.15 Temmuz Darbe Girigimi

15 Temmuz 2016'da Ankara ve istanbul'da bir askeri darbe girisiminde bulunuldu. Tirk
Ordusunun bir bélimu hikimete ve cumhurbaskani Recep Tayyip Erdodan’a kargi bir
operasyon baglatti. Bir gecede gergeklestirilen 20 koordineli élimcul saldiri oldu. Askerler ve
tanklar buyUk sehirlerin sokaklarina ¢ikti. Turk savas ucadi kendi parlamentosunu bombaladi.

Toplamda 241 kisi 6ldu, yaklasik 2200 kisi yaralandi.

Ancak, bu darbe girisimi siradan Turk vatandagslarinin caddelere ve meydanlara dusmesi ile
blylk bir basarisizlikla sonuglandi. Bu vatandaglar hava bombardimanlarina ve tank atesine
karsi direndiler ve yodun c¢abalarinin karsiligini kisa sirede aldilar. Birka¢ saat i¢cinde darbe

girisimini engelledi. Bu olayda Fethullah Terdr Orgiitii (FETO) suclu bulunmustur.
7.Atatiirk Havalimani Saldirisi

28 Haziran 2016'da, U¢ saldirgan Atatlirk Havaalani'nin terminal girisinde, patlayici yelekleriyle
kendilerini patlatmadan once etrafa ates acti. Bu terdér saldirisinda yaklasik 48 kisi hayatini

kaybetti ve yaklasik 235 kisi yaralandi. ISID bu insanlik digi saldirinin sorumlulugunu stlendi.
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8.Kizilay Saldirisi

13 Mart 2016'da Ankara'nin kalbi Kizilay'da iki intihar bombacisi patlayici ydkli bir arabayi
havaya ugurdu. Bu patlamada 39 kisi 6ldii, 125'den fazla kisi ise yaralandi. Kiirdistan Ozgirliik
Sahinleri (TAK) bu saldirinin sorumlusu oldugunu ve saldirinin Kirt bélgelerinde yapilan askeri

operasyonlara misilleme amaciyla yapildigini iddia etti.

9.Kiirt Mitingi Saldirisi

10 Ekim 2015'te Ankara'da tren istasyonunun yakinindaki Kurt yanlisi bir baris mitinginde iki kez
bombalama yapildi. Bu en 6limcil saldirida en az 105 kisi 6ldi ve yaklasik 245 vatandas
yaralandi.Saldiri, Kirt militanlar ile Turk polisi arasindaki c¢atismayi protesto etmek igin

toplanan yizlerce kisiyi hedef aldi. Bu saldirinin sorumlulugunu higbir terdrist grup tstlenmedi.

10.Sosyalist Genglik Dernekleri Federasyonu (SGDF) Basin Konferansi Saldirisi

20 Temmuz 2015'te, Sanliurfa'nin Suru¢ kasabasindaki bir konferansta, Suriye'deki Kobani
kasabasinin yeniden insasini tartismak Uzere toplanan genc¢ aktivistler bir kadin intihar
bombacisinin saldirisina ugradi. Saldiri 34 kisinin 6limine ve 100 kisinin yaralanmasina neden

oldu. Bu terdr olayinin sorumlulugunu, Irak Sam islam Devleti (ISID) tistlendi.
Tablo 2, toplam zayiat sayisina goére Pakistan'in en dnemli on terdr olaylarini géstermektedir.

Tablo 2: Pakistan'da Teror Saldirilari

i _ Oli ] L Saldiri Terér
Teror Saldirlar Tarih Sehir Zarar | Zayiat Hedef Tiiri L
Sayisi Tiri Grubu
Sii Misliman Gegit
01/09/2010 Lahor 40 200 240 Dini Kurumlar Patlama TTP
Toéreni Saldirisi
Data Darbar Mabedi Sivil Vatandas
01/07/2010 Lahor 44 175 219 o Patlama | Hi¢ Kimse
Saldirisi ve Sahiplik
Bilardo Salonun Quetta 10/01/2013 Quetta 107 169 276 Polis, s, Sivil Patlama | LeC(TTP)
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Bombalama Vatandas ve
Sahiplik
Hazara Kasabasi Sivil Vatandas TTP bagh
16/02/2013 Quetta 91 169 260 o Patlama
Saldirisi ve Sahiplik gurubu
Rehine
Deviet Egitim
Pesaver Okulu Katliami | 16/12/2014 Pesawer 158 121 279 K Alma/ TTP
urumu
Patlama
Havalimani ve
Karagi Havaalani Ucgaklar, Sivil
08/06/2014 Karagi 38 22 60 Patlama TTP
Saldirisi Vatandas ve
Sahiplik
Gllishan-i1-Igbal Park Sivil Vatandas
27/03/2016 Lahor 79 351 430 Patlama TTP
Saldir ve Sahiplik
Rehine
Polis Egitim Merkezi
24/10/2016 Quetta 67 161 228 Polis Alma/ TTP
Saldirisi
Patlama
Lal Shahbaz Qalandar "
16/02/2017 Sehwan 91 351 442 Dini Kurumlar Patlama TTP
Sufi Mabedi Saldirisi
) ) Sivil Vatandas TTP bagh
Turi Market Saldiri 23/06/2017 | Paraginar 79 282 361 o Patlama
ve Sahiplik gurubu

1.Turi Pazarn Saldirisi

23 Haziran 2017'de Pakistan'in Federal Ydnetimli Kabile Bolgeleri Parachinar'daki en islek Turi

Pazari'nda ard arda iki patlama oldu. ilk patlama pazardaki genel insanlari hedef almis, aksam

saat 17: 00'de gerceklesmigti, ikinci patlama ise yarall ve 6lU insanlara yardim etmeye ¢alisan

seyirciler ve kurtaricilara denk geldi. Bu dliumcul bomba saldirisinda 79 kisi hayatini kaybetti ve

280'den fazla kisi yaralandi. Tahrik-e-Talibaan (TTP) ile batiinlesmis asirilik yanlisi bir parti olan

Lashkar-e-Jhangvi bu saldirinin sorumlulugunu Ustlendi.

2.Lal Shahbaz Qalandar Sufi Mabedi Saldirisi
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16 Subat 2017'de bir intihar bombacisi Sehwan Lal Shahbaz Qalandar'in Sufi Mabedi'ne
saldirdi.Patlamada saldirgan da dahil olmak Uzere yaklasik 91 kisi hayatini kaybetti ve 350'den
fazla kisi yaralandi. islam Devleti grubu ve Tahrik-e-Taliban bu saldirinin sorumlulugunu ayri

ayri Ustlendiler.

3.Polis Egitim Merkezi Saldirisi

24 Ekim 2016'da, silah ve patlayicilarla dolu tg¢ militan, Quetta'daki Pakistan Polis Egitim
Merkezini havaya ugurdu. Yaklasik 300 polis okulu rehin alindi. U¢ militandan, iki bombaci
patlamada olirken, Uclnclsi glvenlik glgleri tarafindan vuruldu. Bu saldinda yaklasik 62
kursiyer, bir ordu kaptani ve bir parlamento askeri dldurildi. Bunlardan ayri olarak 161'den
fazla kisi yaralandi. islam devleti ve Tahrik-e-Taliban (TTP) bu saldirnin sorumlulugunu

ustlendi.

4.Gilishan-1-lgbal Park Saldiri

27 Mart 2016'da, intihar saldirgani Lahor'da Gllishan-e-lgbal Park'i bombaladi. Bu park,
bdlgedeki en hareketli eglence noktalarindan biriydi. Patlama, ¢ocuk salincaklarinin oldugu
yerden sadece birkag metre uzakta meydana geldi. Bu patlamada 79'dan fazla insan hayatini
yitirdi ve yaral sayisi 351'e kadar yukseldi. Bu saldirinin sorumlulugunu Tehrik-e-Taliban ald.
Taliban, bu saldirinin Paskalya Pazarini kutlayan insanlara karsi oldugunu ve Pak ordusunun

kendi bdlgelerine dizenledidi operasyonlardan intikam aldigini sdyledi.

5.Pesaver Okulu Katliami

16 Aralik 2014'te Pakistan tarihinin en vahsi terér saldirilarindan birine tanik oldu. Dokuz silahli
Taliban militani Pesaver'deki Army Public Okulu'na saldirdi. Bu zalim silahli adamlar okul
c¢ocuklan ve calisanlarina rastgele ates etmeye basladl. Bu saldiri Pakistan'daki masum
insanlara karsi yagilan en 6liumcdul saldirydi. Bu katliam 158 kisinin 6limine ve 120'den fazla
masum ¢ocugun ve 6gretmenin yaralanmasina sebep oldu. Taliban'a gére, bu saldiri Pak-Afgan

sinirinda kendilerine kargi yapilan Pakistan askeri operasyonu Zarb-e-Azb'in bir intikamiydi.
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6.Kara¢i Havaalani Saldirisi

8 Haziran 2014'te, agir silahh kisiler Cinnah Uluslararasi Havalimani Karagi'ye saldirdi. Pak
ordu sdzcuslne gdre, havalimanina saldiranlar 10 kisiydi ve silahli saldiri en az 5 saat surdu.
Bu saldinda silahllar da dahil olmak Uzere 38 kisi 6ldurildu ve 22 vatandas yaralandi. Tehrik-e-
Taliban bu saldirinin sorumlulugunu Ustlendi. Taliban’a gére bu saldiri, érgutin lideri olan
Hakimullah Mehsud'un ABD’de bir insansiz hava araci saldirisinda 6ldirilmesine misilleme

yapmakti.

7.Hazara Kasabasi Saldirisi

16 Subat 2013 tarihinde, 70-80 kg patlayici yuklu bir su tankeri, Quetta'nin Hazara kasabasinda
kalabalik bir pazarda patladi. Patlamada 91 kisi hayatini kaybetti ve 170 sivil yaralandi. Asiri

militan grup bu saldirinin sorumlulugunu Ustlendi.

8.Bilardo Salonun Quetta Bombalamasi

10 Ocak 2013'te Quetta'da bulunan bir bilardo salonunda iki intihar saldirisi meydana geldi. iki
patlama ayni anda birkag dakika arayla yapildi. ilk bomba, insanlarin dikkatini gekmek igin
patladi ve ikinci bomba, ilk midahale edenleri hedef aldi. Bu saldirida toplam 107 kisi 6ldu ve

yaklasik 169 kisi yaralandi. Asirn militan grup bu saldirinin sorumlulugunu Ustlendi.

9.Sii Musliman Gegit Toreni Saldirisi

1 Eylul 2010'da, Hazreti Ali'nin 6lum yilldonUmudnun vesilesiyle surdurilen muazzam bir Sii
Muisliman toreninde, ard arda Ug¢ canli bomba patlamasi yasandi. Bu acimasiz intihar saldirisi
40 kisinin 6lumune ve neredeyse 200 kisinin yaralanmasina neden oldu. Bu saldiridan Tehrik-e-

Taliban sorumlu tutuldu.

10.Data Darbar Mabedi Saldirisi
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1 Temmuz 2010'da, Ug intihar bombacisi Lahore'daki Data Darbar (Sufi Shrine) 'a élumcal bir
teror saldirisi diizenledi. Patlamalarin biri Mabedin avlusunda, biri bodrum katinda, digeri ise 5
No'lu kapida meydana geldi. Bu saldinda 44 kisi 6lda, 175 kisi yaralandi. Bu saldirinin

sorumlulugunu higbir terdrist grup tstlenmedi.

1.4. BORSA ISTANBUL

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (BIST) 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmustur. Ancak borsanin
2013 yilinda, yeni sermaye piyasasi yasalarinin yurirlige girmesinden sonra Ozellestiriime
stireci tamamlanmistir. Istanbul Altin Borsasi gibi Tirkiye sermaye piyasalarinda faaliyet
goOsteren tim borsalar BIST altinda bir araya getirilmistir. Su anda BIST, Tuirkiye'de menkul

kiymetler ve diger cesitli finansal enstrimanlar igin tek ticaret platformudur.

Halen BIST'te islem goren finansal araglar; Hisse senetleri, sirket tahvilleri gibi sabit gelirli
menkul kiymetler, Devlet bono ve tahvilleri, islami tahviller (sukuk), Para piyasasi araglar (Repo
| Ters Repo), Varliga dayali menkul kiymetler, Kiymetli madenler ve elmaslar, Tirk Euro
tahvilleri, Teminath tahviller, Borsa yatinm fonlari, Turbo Sertifikalar, Vadeli iglemler ve

opsiyonlardir.

BIST'in asil amaci, Turkiye sermaye piyasasi aracglarinin, kiymetli madenlerin ve Sermaye
Piyasas! Kurulu'nun (SPK) izin verdigi diger finansal araglarin etkin, adil, rekabetgi ve istikrarli
bir ortamda alinip satilmasini saglamaktir. Farkli sirketlerin ve bireylerin alim satim iglemleri igin

piyasalar ve alt piyasalar yaratmaktadir.

BIST, Turkiye ekonomisinin gelisiminde hayati bir rol oynamaktadir. Finansal islemlerin
gerceklesmesini saglayan iyi organize edilmis, seffaf, verimli ve glvenilir bir platform
sunmaktadir. Boylece BIST makroekonomik buyumeyi ve surdirdlebilir kalkinmayi tegvik

etmektedir.
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1.5. BORSA PAKISTAN

Karagi Menkul Kiymetler Borsasi (KSE), gelismekte olan piyasalardaki en eski borsalardan
biridir. 18 Eyllil 1947'de olusturulmus ve resmi olarak 10 Mart 1949'da kurulmustur. Ekim
1970'te Lahor'da, bu buylk sehrin hisse senedi alim satim ihtiyaglarini karsilamak igin
Pakistan'in ikinci borsasi kurulmustur. 1989 yilinda Ulkenin kuzeyinde bulunan yatirimcilarin

ihtiyaclarini karsilamak igin baskent islamabad'da tigiincii Pakistan borsasi kurulmustur.

Yonetimdeki farkliliklar, endeksler, alim satim ara yuzleri ve karsilikli yapi eksikligi nedeniyle,
Pakistan hikimeti bu U¢ borsayi birlestirmeye karar vermistir. Bunun sonucu olarak, bu
borsalarin faaliyetleri 11 Ocak 2016 tarihinde “Pakistan Menkul Kiymetler BorsasI” adi altinda

birlestirilmigtir.

31 Aralik 2018 tarihi itibariyle Pakistan Borsasi'na kaydedilmis ve toplam piyasa degeri Rs
7.692 Tn olan 546 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler 35 sektor/endistri arasinda dagilmistir.
PSX, Asya'daki en iyi performans gdsteren borsalardan biri olmus ve 2012-2017 yillar arasinda
tum endekslerde % 26 Bilesik Yillik Buyime Orani (CARG) kaydetmisgtir.

Pakistan Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren finansal araglar; hisse senetleri, sirket
tahvilleri, Sukuk sertifikalar, devlet borglanma araglari, opsiyonlar ve vadeli islemler gibi
tirevler, Borsa Yatirm Fonlarn (ETF'ler) ve Marj Ticaret Sistemleri (MTS) gibi sabit getirili

menkul kiymetlerdir.

PSX, Pakistan ekonomisinde énemli bir rol oynamaktadir. Pakistan'daki en buyuk finans kurumu
olan PSX, Ulkedeki sermaye olusumuna yardim etmektedir. Sirketlere, islerini genisletebilmek

icin uzun vadeli fonlar saglayan (birincil piyasa) ve menkul kiymetlerin alim satimini
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kolaylastiran (ikincil piyasa) bir platformdur. PSX ayrica bireysel veya kiglk yatirrmcilar igin

buyuk sirketlerin hisselerine sahip olmalarini saglayarak yatirim firsatlari yaratmaktadir.

1.6. TERORIZM VE HISSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI ILISKILER

Terorist olaylar yalnizca meydana geldigi Ulkeyi etkilemekle kalmaz, ayni zamanda diger Ulkeleri
de etkiler. Bu, terdér saldirilarinin sadece ulusal ekonomiyi degil, ayni zamanda kiresel
ekonomiyi de etkiledigi anlamina gelir. Ornegin, 11 Eylil olayi gergeklestiginde bu durumdan
sadece Amerika'daki insanlar etkilenmedi diger bir¢gok llke bu saldirinin sonuglariyla ytzlesti.
Becker ve Murphy (2001) 'e gore, 11 Eylul saldirilart ABD ekonomisinde % 0.2 oraninda fiziksel
varlik ve % 0.06 oraninda toplam uretken varligin kaybina neden olmustur. Ayrica kuresel
anlamda borsadaki ortalama getiriler olumsuz yonde etkilenmistir. 11 EylUl saldirisindan sonra,
11 gunltk kiimulatif ortalama anormal getiri, Londra, Paris, Frankfurt, italya, isvigre, Amsterdam,
Hong Kong ve Toronto hisse senedi piyasalarindan daha buyik bulunmustur (Chen ve Siems
(2004)).

Yatirimci duyarlih@i finansal piyasalarda hayati bir rol oynamaktadir. Ter6r saldirilarinin yarattigi
belirsizlik nedeniyle yatirrmcilarin glvenini azalttigindan yatirimcilar igin risk artmaktadir. Bunun
sonucunda insanlar hisse senedi fiyatlarinda duglis meydana gelecegini dugtnebilir ve bu da
yatinmcilar i¢in gerekli olan risk primi tahminini ylkseltebilir. Bu sadece turizm ve havacilik gibi
sektorlerdeki stoklari ilgilendirmez, ayni zamanda tum sektorler icin gecerlidir. Teror saldirilari,
tuketici ve Uretici guveninde distise neden olmakta ve bu durum, tim sektorleri etkilemektedir
(EEAG, 2016).

Karolyi'ye (basin) gore, hisse senetlerinin fiyatlari yatinmcilarin gelecekle ilgili korkularini ve
umutlarini yansitiyor. Terorist saldirilara veya 6ngorulemeyen felaket olaylarina iligkin bilgiler
ortaya c¢iktiginda, borsalar oldukga likit oldugundan, yatirimcilar daha istikrarli ve farkh finansal

araclar aramak amaciyla bu piyasalardan gekilmek isteyebilirler.
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Terdrizm bir ekonomide dogrudan ve dolayl maliyete neden olur. Terdrizmin yarattidi dogrudan
maliyetler, tahrip olmus veya hasar goren fiziksel ya da maddi mal, miulkiyet ve ekipmanlari
icerir. Ekonomik faaliyetler bu tir saldirilardan rahatsiz oldugundan, maas, Ucret ve diger gelir
kayiplari da terérizmin yarattigi dogrudan maliyetlere dahil edilmektedir. Sadece bunlar degil,
insan hayatindaki herhangi bir kayip da dogrudan maliyetin bir pargasidir. Survey of Current
Business'a gore, 11 Eylul saldirisinin dogrudan maliyetleri arasinda 6zel mulk tahribati 14 milyar
dolardi ve hukimet sirketleri 2.2 milyar dolar zarara ugradilar. Bu saldirinin sonucu olarak
ortaya cikan bir¢cok dolayli maliyet de vardi. Navarro ve Spencer (2001), 11 Eylil saldirisindan
once ve sonra NASDAQ, New York ve diger Amerikan borsalarinda islem gdren hisse
senetlerinin sermayelestiriimis degerini incelediler. Calisma, pazar paylarinin toplam degerinin

1.7 trilyon dolar azaldigini ortaya koydu.

Arasgtirmacilar, dolayli olarak terérizmin sonuglarinin genellikle makroekonomik degisiklikler,
kamusal ve finansal degisimler seklinde oldugunu 6ne surmauslerdir. Bir aragtirma makalesinde,
Eckstein ve Tsiddon (2004), yiksek orandaki terortin tretim, yatirim, tiketim ve ihracatin dnemli
Olclide azalmasina neden oldugunu ortaya koymustur. Baska bir arastirmaci olan Baker (2014),
ter6rizmin bir Ulkeye doviz akisinda etkili olabilecegini gézlemlemistir. Baker (2014) teror
saldirisina ugrayan bolgeler icin bir seyahat kaygisi oldugunu da gdézlemlemistir.Yazar
ayricateroristlerin,turistleri ve turistlerin gidecegi yerleri hedefledigini ve bunu yaparken de

kiresel medyanin dikkatini ¢ektigini aciklamistir.

Klresel Terorizm Endeksi 2017'ye goére, 2016 yilinda terdrizmin klresel ekonomik etkisi 84
milyar dolardi. Bu rakam, 2015'ten itibaren% 7'lik bir dusis ve 2014'teki zirveden yaklasik %
19'luk bir dususe isaret ediyor. Kuresel Terorizm Endeksi, dinya ¢apinda 163 Ulke (Dinya
nufusunun% 99,7'si) igin terérizm etkisini degerlendiren genis kapsamli bir calismayi temsil

ediyor.

Kiresel Terorizm 2017 raporuna gore, terérizmden en ¢ok etkilenen 10 Ulke arasinda Irak,
Afganistan, Nijerya, Suriye, Pakistan, Yemen, Somali, Hindistan, Turkiye ve Libya bulunuyor. Bu
10 Ulkeden 6'si i¢ catismadan muzdaripti, bu da terérizmin kolaylastiriimasina ve artmasina
neden oldu.
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Bu galismada, s6z konusu tim terér saldirilarinin, sirasiyla Karagi Menkul Kiymetler Borsasi ve
Borsa istanbul borsasi (BIST) iizerindeki etkisi karsilastirilmistir. Calisma, her iki Ulkedeki
yatirimcilarin, ilgili Glkelerde bir terér eylemi oldugunda ne kadar farkli veya benzer tepkiler

verdiklerini gérmeye odaklanacaktir.

Bu galismanin arastirma sorusu, terdrist saldirilarin Pakistan ve Tlrkiye borsalarindaki énemli
anormal getirilerle iligkili olup olmadigidir. Dolayisiyla, ¢aligmada bu terdr saldinlarinin ani
etkileri kesfedilecektir. Etkiyi anlamak igin olay incelemesi analizi yapilacak ve Chen ile Siems'’in

(2004) yaklagimi izlenecektir.

Bu arastirmada yapilan literattr taramasi, terérizmin borsalar tGzerindeki etkisini yansitan énceki
calismalari géstermistir. Daha 6nceki makalelerde, cesitli arastirmalarda, farkh Glkelerden farkh
teror olaylari segmek icin farkli yontemler kullaniimis ya da bu olaylarin ilgili borsalar Gizerindeki
etkisini goérmek icgin tek bir Ulkeden birka¢ olay kullaniimistir. Ancak, higbir arastirmaci bu

calismada gorllecek olan karsilastirmali bir tarz segmemistir.

Turkiye ve Pakistan iki farkli ekonomiye sahip tamamen farkli iki Glke olmasina ragmen, iki tlke
de son birkag on yildan beri terérizmin kurbani olmustur. Bazi gézlemciler, Turkiye'deki yasa ve
dizen durumunu Pakistan'daki durumla karsilastirmistir. Aslinda birgok liberal Turk aydini,
Suriye krizinin sonuclariyla ilgili tartismalarda “Turkiye'nin Pakistanlasmas!” ifadesini
kullanmistir. Bunun nedeni, bu kigilerin Pakistan'in Afganistan’a mudahalesinden diger bir
deyisle Afgan krizinin ardindan yasadigi terérizm ve dini militanlhik olaylarini Tarkiye'nin de

yasayabilecegini disunmeleridir.

Daha dnceki calismalarin higbiri, terérizmin bu iki Ulkenin borsalarina olan etkisini, 6zellikle de
terérizm konusundaki durumlar bu kadar benzerken, karsilastirmamistir. Bu iki Ulke kadar ayni
durumla karsi kargiya kalan bagka birer Ulke yoktur ve bu calisma, Turkiye ve Pakistan

borsalarinin kendi bdlgelerinde meydana gelen farkli terérist olaylarina nasil tepki verdigini
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kesfetme firsati vermektedir. Ayrica ¢alismada, her iki bdlgede de buiylk terdér olaylarini

kapsayan, 2017 yilina kadar ki en son veriler kullaniimistir.
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BOLUM 2

LITERATUR iNCELEMESI

Bu literatur taramasi, terérizmin yatinmcilarin duyarlih@r Gzerindeki etkisini ve terérizm ile hisse
senedi fiyat hareketleri arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in daha dnce yapiimis olan ¢alismalari ele
almaktadir. Bu bolim ayrica, terérizmin diinya ¢apinda farkh uluslararasi borsalara ve ozellikle

terdrizmin istanbul ve Karagi borsasina olan etkilerini gésteren calismalari icermektedir.

2.1 Terérizmin Yatinmci Duyarhiligini Etkiledigine Dair Onceki Galismalar

Frey et al.'a gore (2004) teroér eylemlerinin etkiledigi durumlar: 1.maddi ve maddi olmayan
sermayenin tahrip edilmesi nedeniyle, ayni zamanda 6nemli guvenlik 6nlemlerinin Uretim ve
islem maliyetlerini artirmasi ve ayrica tuketici korkularinin talebi azaltmasi nedeniyle kar
beklentileri duser. 2. Terdrizm pazardaki firmalarin beklentilerine iligskin ciddi belirsizlik

icerdiginde risk primi yukselir.

Johnston ve Nedelescu (2005) iki terérizm olayi Uzerinde c¢alistilar; 11 Eylul saldirlar ve 2004
Madrid saldirilari. Terdrist faaliyetlerin mulkiyete ve iletisim de dahil olmak Uzere diger
sistemlere agir zarar verdigi sonucuna ulastilar. Bu da, yatirnmcilari mevcut durumdaki belirsizlik
nedeniyle yatirm yapma konusunda isteksiz olduklari savunmaci bir ruh haline sokmaktadir.
Ayrica terorizm ekonomik refahi etkilerken, bir Ulkede ekonomik refah ve artan kalkinma

duzeyleri de terorist faaliyetlerin olusmasini engelleyebilir (Lai, 2007; Freytag et al., 2012).

Shiller (2003), terérizmin yatirnmci duyarlihdini etkileyebilecegini ve bunun sonucunda hisse
senedi fiyatlari Gzerinde olumsuz bir etki yarattigini arastirdi. Sandler ve Enders (2008),
gelismis ve istikrarli ekonomilerin terérist faaliyetlere daha az tepki gosterdigini ortaya

koymustur.
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Ter6rizm, yatirimcilarin duyarlihgini etkileyen ana faktdrlerden biri olarak kabul edilir, dolayisiyla
yatinmcilarin ticari faaliyetlerini de etkilemektedir. Bir ekonomi dali olan davranissal finans, bazi
yatinmcilarin duygu ve hislerine dayanarak irrasyonel kararlar vermelerinin nedenlerini agikliyor.

Bazi ¢calismalar terériin ekonomi ve finans piyasalarinda endiseye neden oldugunu géstermistir.

2.2 Borsa ile Terdrizm iligkisi Hakkinda Onceki Galismalar

Hisse senedi fiyatlari, yatinrmin gelecegi ile ilgili yatirmcilarin umutlarini ve korkularini
yansitmaktadir. Dogal afet veya teror saldirisi gibi yikici olaylarla ilgili haberler oldugunda,
riskten kaginan yerli ve yabanci yatirnmcilargenellikle daha guvenli yatirnmlar ararlar ve
dolayisiyla alim / satim faaliyetleri borsayi etkiler. Son zamanlarda ter6riin borsa Uzerindeki
etkisine iligkin c¢alismalar artmaktadir. CuUnkd bu iligki hem terérizm hem de ekonomi

literatUrinin 6nemli bir par¢asi haline gelmektedir.

Ampirik bir ¢calismada, Abadie ve Gardeazabal (2008) terérizmin borsa Uzerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu gdstermistir, tabiki bu tir olaylar ekonomiye maliyetyiklemistir. Yazarlar,
terérizmin sadece belirsizligi arttirmadigini, ayni zamanda yatirimin getirisini de azalttigini
aciklamistir. Dolayisiyla terdrizm yogunlugundaki degisiklikler, eger dinya ekonomisi yeterince
aclksa, Ulkelerarasi sermaye hareketlerine sebep olabilir. Bu nedenle uluslararasi yatirrmcilar

farkli Glkelere yatirnnm yaparak ulke risklerini ¢gesitlendirebilir.

Bir calismada, Karolyi ve Martell (2006), ABD Disigleri Bakanligi Terdrle Micadele Dairesi
tarafindan derlenen terérizmle ilgili saldirilarin resmi listelerinden vyararlanarak, terorist
saldirilarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini incelemistir. Yazarlar, 1995 ve 2000 yillari
arasinda gergeklesmis olan 75 farkli saldiriyi incelemislerdir. Bu terdrist olaylarin neden oldugu
kayiplarin, daha zengin ve daha demokratik Ulkelerde gergeklestiginde daha énemli oldugunu
gostermislerdir. Bu yazarlarin analiz ettigi 6nemli bir konu da insan sermayesi
kayiplaridir.Ornegin, sirket yoneticilerinin kagiriimasi gibi olaylar, hisse senedi fiyatini, binalarin

bombalanmasi gibi fiziksel kayiplardan daha blyuk negatif reaksiyonlarla etkilemektedir.

Bir arastirmada, Bruck ve Wickstrom (2004), terorist faaliyetlerin tahmini karlihg
etkileyebilecegini ve varlik degerlerinin bu degisimlere tepki verecegini, borsa piyasalarini

olumsuz etkiledigini ve dolayisiyla butin ekonomiyi etkiledigini ortaya koymustur.
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Asagidaki Tablo 3, terérizm ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi agiklamak icin yapiimig
olan farkli calismalari gostermektedir. Bu tablo terérizmin hisse senedi piyasalari zerindeki

etkisine dair 2010-2018 yillari arasinda yazilmis olan neredeyse bitlin makaleleri icermektedir.

Tablo 3: Terdr Saldirirlarinin Borsalara Olan Etkisini inceleyen Calismalar
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*++ee:* Ispanya, Almanya, ABD, Japonya, ingiltere, Fransa
e ABD, Japonya, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirligi, Aimanya

weeeeses ABD | Ingiltere, Belgika, Fransa, ispanya, Almanya, Rusya, Tiirkiye

Asagida oncelikle terdrizmin uluslararasi borsalara etkisini inceleyen literatire daha sonra

calismada inceleyecegimiz Ulkelerden Turkiye ve Pakistan'da yapilan ¢alismalara yer verilmigtir.

2.3.1. Terérizmin Uluslararasi Borsalara Etkisi Uzerine Onceki Galigsmalar

Ter6rin dunya capinda farkli borsalarda yarattigi etkinin farkli yonlerini inceleyen galismalar
olmustur. Hisse senedi piyasalar tzerindeki etki olumsuz olsa da, yer, hedef, saldiri tipi ve diger

kriterlerdeki farkliliklara bagli olarak degisiklik gosterebilir.

Bir calismada, 22 ulkeden alinan kanitlardan da goértldugu Uzere, bir teror saldirisi
gerceklestiginde daha dusik getiriler elde edildigi kaydedilmistir (Drakos, 2010). Bu ¢alismada
yazar, hisse senedi getirileri Uzerindeki olumsuz etkinin, saldirinin psikolojik etkisinin derecesi
ile dogru orantili oldugunu agiklayarak, yatinmci duyarlilidi ile de baglantili oldugunu ortaya

koymustur.

Yakin zamanda yapilan bir arastirmada (Chaudhry, Roubaud, Akhter ve Shahbaz, 2018) cesitli
Glney Asya Bolgesel isbirligi Orgiitii (SAARC) lye (lkelerinde, 2000-2015 dénemleri arasinda
teroriin hisse senedi piyasalar Uzerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma, “cok etkilenen”
ulkelerin ve “daha az etkilenen” Ulkelerin hisse senedi getirileri arasinda bir fark olup olmadigini
degerlendirmek icin yapilmistir. Sabit etkili regresyon teknidi ve bir olay analizi kullanilarak,
terorist faaliyetlerin bu Ulkeler i¢in borsalari, yatirirmcilari ve dizenleyici kurumlari olumsuz

yonde etkiledigi sonucuna variimigtir.

Bir gcalismada (Chesney, Reshetar ve Karaman, 2011) cesitli Glkelerde 77 farkli teror saldirisinin
etkileri incelenmigtir. Olay ¢alismasi ve diger farklh metodolgjileri kullanarak, arastirma Kiresel,

Amerikan, Avrupa borsalarinda dnemli negatiftepkilerin oldugu sonucuna varmistir.
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Brounrn ve Derwall, (2010) terdrist saldirilarin uluslararasi piyasalara olan etkisini diinyanin
onde gelen ekonomileriyle ilgili tim dnemli olaylari kullanarak incelemistir. Bu ¢alisma, terdrist
saldirilarin finansal piyasalar lzerinde gucli bir olumsuz etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Ancak bu buyuk ve gelismis ekonomiler hizli bir sekilde iyilesir ve kisa bir stre sonra normal
faaliyetlerine geri donerler. Calisma ayrica terorist saldirilarin borsa zerindeki etkisinin dogal

afetlerden daha siddetli oldugunu ortaya koymustur.

11 Eyldl itibariyle uluslararasi borsalarda ¢ok sayida gecici ve kalici buyuk soklar tespit
edilmistir (Charles ve Darne, 2006).11 Eylul teror saldirisi ile ilgili olarak, Hon, Strauss ve Yong
(2014)bu buyuk terdor saldirisinin dunyanin farkli sermaye piyasalarina yonelik herhangi bir
yayilliminin olup olmadigini inceledi. Calisma, dzellikle Avrupa'daki hisse senedi piyasalarinin,
saldirilar takip eden 3-6 ay arasindaki donemde ABD borsalarindaki dalgalanmaya daha yakin

tepki gosterdigini ortaya koydu.

Ulkelerin ticaret ortaklar terér saldirisina ugradiginda, bu durumun o tlkenin borsasi tizerindeki
etkisini 6lcmek icin bir arastirma yapildi. Bu ¢alisma sayesinde yazarlar, dzellikle kiguk Ulkeler
s6z konusu oldugunda, terérist saldirilarin etkisinin blyuk bir ticaret partnerinden daha kuigik bir

ticaret partnerine gectigini kesfetti. Ancak bunun tersi gerceklesmez (Kumar ve Liu, 2013).

Farkli teror saldirilarini analiz ettikten sonra, (Johnston ve Nedelescu, 2005) genel olarak iyi
isleyen hisse senedi piyasalarinin bu tdr saldirilarin neden oldugu dalgalanmalari absorbe
edecek kadar verimli oldugu kesfedildi. Bunun baslica nedeni ulusal duzenleyiciler, merkez
bankalari ve diger dizenleyici otoriteler tarafindan alinan hizli tepki ve &nlemlerden

kaynaklanmaktadir.

Bir calismada Chen ve Siems (2004) 9/11 ter¢r saldirnisinin ve diger blylk benzer olaylarin
kiresel ve ABD hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini olay incelemesi yontemini kullanarak
arastirmiglardir. Calisma ayrica bu tur saldirilarin siyasi ve ekonomik faaliyetler Gzerindeki
etkilerini karsilastirmistir. Arastirma, 11 Eylll felaketinden sonra finansal piyasalarin ve borsa

fiyatlarinin dnemli dlgide distugunid kesfetti.

11 EylUl terdr saldirilarindan Avustralya borsalari da etkilendi (Ramiah, Cam, Calabro ve

Ghafouri, 2010). Piyasa ayrica Londra ve Madrid bombalamalarindan da etkilendi ancak bu etki
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11 Eylul saldirilarinin neden oldudu etkiden daha azdir. Bununla birlikte Avusturalya borsalari

orneklemdeki diger farkh saldirilardan ¢ok az etkilenmis, bazilarindansa hi¢ etkilenmemisgtir.

Bir calismada (Nguyen ve Enomoto, 2009) iran ve Pakistan'daki hisse senedi piyasalari
vurgulanmistir. Teror eylemleri nedeniyle bu iki piyasada hisse senedi getirilerinde énemli fakat
farkli hareketler oldugu, terorist faaliyetlerin iki piyasada da volatiliteye neden oldugu
gdzlemlenmistir.Pakistan ve iran'in, sdylentilere gére bir zamanlar Al-Queda ile baglantisi
olmustur.Bu nedenle, Al-Queda tarafindan yapilan herhangi bir saldiri, bu iki Ulke Uzerinde
dogrudan ve dolayl bir etkiye sahipti. Yatinmcilar, terérizmin bir Glke Gzerindeki etkisiyle ilgili
farkli beklentilere sahiptir. Bunun, Pakistan’in saldiriya ugramis Glkelere yaptigi ihracatin, iran’in
saldinya ugramis Ulkelere yaptidi ihracattan daha blylk olmasi gibi bircok nedeni var.
Dolayisiyla, yatinmcilar farkh tepki gosterecek ve sonug olarak ter6rizm birgcok borsa

degisikligini farkl sekilde etkileyecektir.

Carter ve Simkins (2004) trajik 9 Eylul olayini ve ¢ok degiskenli regresyon modelini kullanarak
havayolu stoklari Gzerindeki etkisini analiz etmiglerdir. 9 Eylul olayindan sonra, piyasalar alti gin
boyunca kapali oldugundan, yazarlar sadece felaket olayindan sonraki ilk ticaret giinina analiz
ettiler. Sonugclar, bu terér saldinisindan dolay! farkli havayollarinin farkli sekilde etkilendigini
gosterdi c¢inki ABD kongresi 18 Eylul 2001'de Hava Tasimaciligi Guvenligi ve Sistem

Stabilizasyonu yasasini gegti.

Yakin zamandaki bir arastirmada, Gadhoum, Aldawsari ve Almusbeh (2017) terér olaylarinin
finansal piyasalar lzerindeki etkisini incelemislerdir. Ter6r saldirilarinin finansal piyasalara olan
etkisini belirlemek icin borsanin tepkisini analiz etmiglerdir. Bu ¢alismada, 2016 yilinda diinyanin
farkli yerlerinde meydana gelmis olan bes farkh terér saldirisi secilmistir. Bu saldirilar: Atatirk
Havaalani'nin bombalanmasi (Turkiye), Yemen i¢ savasi, El Mescidi El Nabawy' de cami
bombalanmasi, Misir'dak ucak kacgiriimasi ve Manhattan Caddesi'nin bombalanmasi. Bu teror
olaylarinin New York, Tokyo, Almanya, Suudi, Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar hisse senedi
piyasalarina olan etkisi incelenmigtir. Derin analizlerin ardindan yazarlar, tim hisse senedi
piyasalarinin Al Masjid Al Nabawy cami bombalanmasi terérist olayina pozitif bir iligki gosterdigi
sonucuna varmiglardir. Calisma ayrica, Katar ve BAE hisse senedi piyasalarinin teror
saldirilarina kargi en az hassas oldugunu goésterdi. Diger bir yandan Saudia, ABD ve Tokyo

hisse senedi piyasalari terdr saldirilarina en duyarli olan pazarlardir. Calisma ayrica tim



36

uluslararasi pazarlarin terdrist faaliyetlerden hizlica etkilenebildigini ancak bu etkinin kisa sureli

oldugu sonucuna varmistir.

Eldor ve Melnick (2004) bir arastirmada, terdr saldirilarinin Tel Aviv borsa ve ddviz piyasasini
nasil etkiledigini analiz etti. Arastirmalarinda yazarlar, 1990 ve 2003 yillar1 arasinda Filistin'deki
saldir turd, yeri, gin basina saldir sayisi ve 6lU sayisini dikkate almistir. Yazarlar, “intihar
saldirilarinin” (saldiri tirli) hem doviz piyasasi hem de borsa Uzerinde kalici etkide bulundugu
sonucuna vardilar. Benzer sekilde, saldirilarin sayisinin etkisi her iki pazarda da uzun suredir

devam etmigtir. Ancak, saldirilarin yerinin hi¢bir pazar tGzerinde etkisi olmamisgtir.

2.3.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasina Terér Saldirilarinin Etkisi Uzerine Onceki

Calismalar

Turkiye borsasi ile ilgili dnceki bir calismada (Aksoy ve Demiralay, 2017) Turkiye'ye yonelik teror
saldirilarinin borsa ve yabanci yatirrmcilar Gzerindeki etkisi incelenmigtir. DOviz ve hisse senedi
piyasasinin teror endeksini kullanarak, kumdulatif getiri ve anormal getirilerin terdrist
saldirilarindan etkilenmedigi analiz edilmistir. Ancak, Turk borsalarinda yabanci yatirimcilar,
Ozellikle GUneydogu Anadolu bdlgesindeki yatirimcilar etkilenmistir. Ayrica, yabanci yatirimcilar
icin sadece saldiri tirindn ve amacinin énemli oldugu goridimustur. Borsalardaki bu tir yabanci

yatirimcilar en ¢ok El Kaide saldirilari ve PKK baglantili terér saldirilarindan etkilenmistir.

Arin, Ciferri ve Spagnolo (2008), alti farkl (lkeden (Endonezya, Ispanya, Tayland, israil,
ingiltere ve Tirkiye) dolayisiyla alti farkli finansal piyasadan elde edilen verileri kullanarak,
terorin finansal piyasalara etkisini incelediler. Bu calismanin ampirik sonuglari, terérizm
etkisinin Ulkeye gore degisiklik gostermesine ragmen, alti farkli Glke genelinde hem varyans
hem de ortalamada istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik etkisinin oldugunu goéstermektedir.
Calisma ayni zamanda terér endeksi volatilitesinin borsa getirileri Uzerinde etkili oldugunu 6ne
surmagstdr. Ayrica bu c¢alisma teror saldirilarinin gelismekte olan Ulkelerde, orneklemdeki
Avrupa Ulkelerine gore daha buyUk bir etkiye neden oldugunu ortaya koymustur. Eckstein ve
Tsiddon'a (2004) gore, gunlik ter6r endeksi, her gin meydana gelen terér olaylarinin (e+
insanin yarall sayisi, terorist saldirn sayisi ve zayiat sayisi) dogal logaritmasi olarak

tanimlanmaktadir.
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Olay incelemesi yontemini uygulayarak Christofis, Kollias, Papadamou ve Stagiannis (2010)
Tirk borsalarina yénelik istanbul’daki 3 bombali saldirinin etkilerini inceledi. Arastirma, pazarin
terdrist saldirilara karsi duyarli oldugunu goésterdi. Bununla birlikte yatirimcilarin, Turkiye'nin
kalkinmasina guven duyduklarini ve saldirilar ne kadar siddetli olursa olsun borsanin kisa

surede toparlandigini gosterdi.

Bir arastirma makalesinde (Eruygur ve Omay, 2014) terérizm ve hisse senedi piyasasi getirileri
arasinda dogrusal olmayan bir iligski oldugunu ortaya koymustur. Terdrist saldirilarin siddeti belli
bir esik seviyesini gectiginde, Turk borsalarini énemli 6lciide olumsuz etkilemektedir. Terérizm
endeksi 3.659'luk esik seviyesini zorladiginda ya da astiginda, finansal yatirimcilar istanbul'daki

yatirnmlarini durdurmali ya da azaltmalidir.

2.3.3. Karagi Menkul Kiymetler Borsasina Teror Saldirilarinin Etkisi Uzerine Onceki

Calismalar

Ote yandan, terérizm ve bunun Pakistan borsasi izerindeki etkisi ile ilgili bazi calismalar
yapiimistir. Son zamanlarda (Ali, Qingshi, Memon, Baz ve Ali, 2017) terdrizm ile Karagi Menkul
Kiymetler Borsasi (KSE 100) arasindaki iligkiyi, 2007-2014 yillari arasinda yagsanan 10 blyuk
olaydan hareketle incelemiglerdir. Olay incelemesi yontemi ve zaman serisi gunlik verileri
sayesinde arasgtirmacilar, borsanin terdér olaylarinin meydana geldigi glinlerde ve o gunlerden

sonraki birka¢ giin boyunca dnemli tepkiler gosterdigini tespit etti.

Khalil ve Akhtar (2017) da, terdrist saldirilarin hisse senedi piyasasi performansi Uzerindeki
etkilerini degerlendirdikien sonra benzer sonuclar elde ettiler. 2004-2014 déneminde (KSE)
Pakistan’da meydana gelen yaklasik 2714 teror saldinsinin Karaci Menkul Kiymetler Borsasi'na
olan etkisini analiz ettiler. Bu calismanin sonucu, terdrizmin borsa Uzerinde olumsuz etki
yarattigini veya baska bir deyisle, iki degisken arasinda ters bir iligski oldugunu gostermistir.
Piyasanin bir glin sonra duzeldigini distnsek de bu durum borsadaki volatiliteyi arttirir. Khali ve
Akhtar (2017), s6z konusu calismalarda bolgesel etki bakimindan, KPK'daki (Khyber
Pakhtoonkhwa) teror olaylarinin KSE fiyatlarinda ve sonrasinda Karagi'deki olaylarin daha fazla

etkilendigini dogrulamistir.
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Benzer bir galisma daha énce (Bashir, Inam-ul-Haq ve Gillani, 2013) tarafindan yapilmistir.
Arastirma terdrist faaliyetlerin 2005-2010 yillar arasinda bes yil slreyle Karagi Borsasi (KSE)
Uzerindeki etkisi Uzerinedir.Genellestiriimis Auto Regressive Conditional
Hetroscedasticisite(GARCH) ve GARCH-EVT'nin yardimiyla terdrist faaliyetler ile hisse senedi
fiyat hareketi arasindaki iligkiyi belirlediler. Arastirma, terdr olaylari ile Karagi borsalari arasinda

onemli bir negatif iliski oldugu sonucuna varmistir.

Hassan, Mahmood, Ahmed ve Abbas (2014) tarafindan yapilan bir arastirma, son on yilin
Pakistan'daki dnemli ter6rizm saldirilarini, bu tur olaylar ve Pakistan'in en buyuk borsa yani KSE
arasindaki iligkiyi degerlendirmek amacini Ustlenmistir. Bu saldirllar arasinda sunlar yer alir:
Pakistan eski Basbakani Benazir Butto'nun suikasti, Marriot Oteli saldirisi ve Darra Adam Khel'e
duzenlenen saldiri. Verilerin degerlendiriimesinde olay analizi yaklagimi kullaniimistir. Sonuglar,
bu Ug¢ saldirinin yatinmcilardan farkli reaksiyonlar aldigini géstermistir. Marriot Oteli'ne yapilan
saldiri, tahmin edilenden ¢ok daha olumsuz bir etki yaratti. Benazir Butto'nun suikasti olayin
meydana geldigi gun borsa c¢akilmasina ragmen ertesi gun toparlandi. Ancak Darra Adam
Khel'e KSE 100'de bir iki glin suren saldirinin borsa Gzerindeki daha etkisi azdi. Bu nedenle
calisma, bu tir faaliyetlerin yer ve hedeflerinin, terdrist saldirilarinin borsalara olan etkisinin

belirlenmesinde 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna varmigtir.

Bir calismada, (Nazuk ve Semshad, 2017) Pakistan'in terdrist faaliyetleri ile finansal piyasalari
arasindaki iligkiyi arastirdi. Arastirma, terériin Euro / PKR ddviz kuru ile birlikte tim sektorlerin
ve Pakistan'in tim bulyulk firmalarinin stoklarini temsil eden KSE 100 Uzerindeki etkilerini
arastiriyor. GARCH kullanilarak, Pakistan borsa ve doviz piyasasinin 11 Eylul dncesi ve sonrasi
donemde saldiri ve 6lim sayisinda bir etkisi olmadigi sonucuna variimigtir. Ancak piyasa, 11

Eylll sonrasi rejimdeki buylUk sehirlerdeki saldirilara tepki olarak artan hareketler gésterdi.

Suleman (2012) tarafindan yapilan ampirik bir calismada da borsanin terér saldirilarina tepkisi
gOsterilmistir. Calisma, terér saldirisi haberlerinin KSE fiyatlar ve volatilitesi Gzerindeki etkisini
Olgmek icin yapilmistir. (Engle ve Ng, 1993) tarafindan 6nerilen EGARCH modelini kullandiktan
sonra, terdr saldirilarinin tim sektdr endekslerinin getirileri Uzerinde eksi bir etkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Bu gibi olaylarin haberleri KSE ve finansal sektér endeksinin oynakligini

artirmaktadir. Ancak, iki buylk sektoriin, petrol ve dogal gazin terér haberlerinden onemli
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Olclide etkilenmedigi gorlimastir. Dolayisiyla, terér haberlerinin bu sektérlerin  oynakhgini

etkilemedigi anlasiimistir.

Benzer bir arastirmada, Qaiser, Sohail, Liaquat ve Mumtaz (2012), terérizmin Pakistan'in mali
piyasalari Uzerindeki etkilerini, 2007-2010 vyillan arasindaki dort yillik bir stre¢ Uzerinden
incelediler. Makaleye gore, bu dénem Pakistan'in terérizmden en ¢ok etkilendigi donemdir. Bu
calismada yazarlar, terdrist saldirlar ile borsa ve doviz piyasasini iceren sermaye piyasasl
arasindaki baglantiyi degerlendirmislerdir. Zaman serilerinin gUnluk verileri yardimiyla, bu
calismanin sonuglari, terdrizmin o dénemin hisse senedi fiyatlari Uzerinde olumsuz etkisi
oldugunu, ayni zamanda paranin teror saldirilarinin artmasi nedeniyle 6nemli olgide deger

kaybettigini ortaya koymustur.

Gul et.al (2010), terdrist faaliyetinin hisse senetleri, para piyasasi ve doviz Uzerindeki etkisini 2,5
yillik stire boyunca gunltk verilerle analiz etmistir. Arastirmada, Pakistan'daki teror faaliyetlerinin
Karagi borsasinin performansini énemli dlgiide ve olumsuz yonde etkiledigi ortaya koydu.
Bununla birlikte, teroristlerin faaliyetleri, para piyasasini ve déviz alimini fazla énemli olmasa da

olumsuz yénde etkilemistir.

Pakistan'daki terdrist faaliyetler ile hisse senedi piyasasinin gelismesine olan etkileri arasindaki
iliskiyi arastirmak icin Abdullah Alam (2013) tarafindan bir arastirma yapiimistir. Terérle
mucadele faktori (TIF) yardimiyla yazar, terérizmle KSE endeksi arasindaki gegici iliskiyi
belilemek amaciyla bu arastirma igin 6zel bir puan gelistirmistir. Yazar ayrica terérizmin borsa
endeksi Uzerindeki etkisinin niceliksel énemini de tartismistir. Arastirma, terdrist faaliyetlerin
borsa getirilerini uzun vadede olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Ancak, kisa vadede (bir

yildan daha az) terérle hisse senedi piyasasi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir.
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BOLUM 3
VERi VE METODOLOJi
3.1 VERIi TANIMI

Bu calismanin temel amaci farkl teror olaylarinin istanbul ve Karagi borsalari (izerindeki
etkilerini ortaya koymaktir. Bu ¢alisma igin iki veri seti kullaniimistir. Bunlardan ilki, 2010-2017
dénemindeki Pakistan borsasinin (PSX) ve Istanbul borsasinin (BIST) giinlik kapanis
fiyatlandir. ikinci veri seti, 2010-2017 déneminde Pakistan ve Tirkiye'de gerceklesen en dnemli
20 terdrist olaydan (Ulke basina 10) olusmaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada 6énemli 20 terdr
olayi ve iki endeks (KSE-100 ve BIST-100) kullaniimistir.

Hem KSE-100 hem de BIST-100 icin glnlik endeks verileri Yahoo Finance'ten toplanmistir
(https://finance.yahoo.com/). Ter6rizmle ilgili veriler Kuresel Terérizm Veri Tabanindan (GTD)
alinmigtir. Saldirinin gerceklestigi tarih, yer (sehir), oldurtlen insan sayisi, yaralanan insan
sayisi, toplam nedensellik, hedef grup, saldiri tipi ve hazirlik grubu verilerini igeren bir terdr

endeksi olusturulmustur.

Teror saldirllarinin ilgili tarihleri, 10 saldirinin her biri igin “olay tarihini” belirlem ek Gzere toplanir.
Her terdr saldinisini izleyen ilk hisse senedi alim satim ginu bu galismada olay gint (T = 0)
olarak tanimlanmaktadir. Eger belirli bir tarihte, birden fazla terdr saldirisi meydana gelirse,

borsanin tepkisini gérmek icin saldirinin zaiyat sayisi gibi bilgileri bir araya getirilmistir.

Pakistan ve Tlrkiye'den her biri toplam kayip sayisina dayali olarak ilk 10 dnemli teror saldirisi
ornegi alinmistir. 2010-2017 ddneminden itibaren her iki Ulkede de birgok terdr olayi
gerceklesmistir. Bununla birlikte, bu ¢alismanin amaci igin, secilen teroérist olaylar ya toplam
zayiatl yUksek olaylardir (toplamda 6ldirilen ve yaralanan insan sayisi birlikte olarak) ya da

stratejik konumlarindan 6tird uluslararasi kapsamda dikkat gekmislerdir.

KSE-100 ve BIST-100'den alinan tim gunlik borsa endeksi fiyatlari, asagidaki formdl

kullanilarak gunluk getirilere donusturalmuagtar:
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- Pi,t )
v Ce—1
Burada; Ri:, i Ulkelerinin borsalarinin ginlik endeks getirileridir ve Py ve Pit1, t ve t-1

zamanlarindaki i tlkelerinin glinlik borsa fiyatlaridir.

3.2.METODOLOJi

3.2.1 Girig

Bu calismada olay calismasi metodolojisi kullaniimistir. Bu ¢alismanin kullanim amaci, bu
olaylarin sonucu olarak borsalarin tepkisini inceleyerek teror olaylarinin degerleme etkilerini
Olgmektir. Bu nedenle, olay ¢alismasi, belirli bir sure boyunca (olay penceresi) borsa fiyatlarinda
beklentilerin 6tesindeki degisimleri (anormal getiriler) arastirir. Anormal getiriler olayin etkisi
olarak nitelendirilir ve bu durum olay calismasi ydonteminin bir olayin hisse senedi fiyatlari

Uzerinde anormal bir etkisi olup olmadigini belirlemesinin sebebidir.

1960’larda, ekonomist Eugene Fama'nin calismasi sayesinde, Etkin Piyasa Hipotezi (EMH)
teorisi geligtiriimistir. Bu teoriye gore etkin piyasalarda borsa fiyatlari, hisse senedi Uzerinde
etkisi olabilecek tum ilgili ve mevcut bilgileri tamamen yansitmaktadir. Fama'ya gore, 6énemli
haberler piyasaya ulastiginda, yatinmcilar derhal o haberin mevcut ve gelecekteki etkisini
tahmin ederler. Teoriye gore, hisse senedi fiyatlari, potansiyel olarak onlari etkileyebilecek
herhangi bir haber veya bilginin yayinlanmasi durumunda degisiklikleri icerecektir. Bu nedenle,
bir hisse senedi belirli bir olay gliniinde fiyatlarinda anormal veya dnemli bir degisiklik yasarsa
hisse senedi fiyatlarindaki bu degisimin, o ginde gerceklesen tek olay oldugu g6z 6nlinde

bulundurularak, bir yatirrmcinin o olaya tepkisi olarak goérulebilir. (Malkiel, 1991)
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Etkin Piyasa Hipotezi, (¢ kategoriye ayrilabilir.

1- Zayif piyasa etkinligi formu; Bu piyasa etkinligi bicimi, hisse senedi fiyatlarinin gegcmisteki
bilgileri yansittigini géstermektedir. Borsa fiyatlarinin temel analizi, yatinmcilarin piyasa

ortalamalarinin tzerinde getiri belirlemelerine yardimci olabilir.

2- Yar Guglu Piyasa Etkinligi Formu; Bu piyasa etkinligi bigimi, hisse senedi fiyatlarinin tim

kamuya acik bilgileri (gegmis fiyatlar dahil) icerdigini gdsterir.

3- Piyasa etkinliginin gucli formu; Bu piyasa etkinligii bicimi, hisse senedi fiyatlarinin tim piyasa

bilgilerini (kamu ile 6zel bilgiler) icerdigini gosterir.

Bu nedenle, olay inceleme yontemi genellikle yari gug¢lu piyasa etkinligi formunu test etmek igin
kullanilir (Fama 1991). Olay calismasi, halka agik herhangi bir bilginin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde bir etkisinin olup olmadigini dogrular. Sonug olarak, bir piyasanin verimli olup olmadigi

belirlenebilir.

Gunumuzde, olay incelemesi metodolojisi, bir olayin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini
arastirmak igin yaygin olarak kullaniimaktadir. Arastirmacilar, hisse senedi bdlinmeleri
(6rnedin, Fama ve digerleri), birlesme ve satin alma duyurulari (6rnegin, Brown ve Warner) ve
bilango duyurular (6rnegin, Ball ve Brown gibi) olaylarin hisse senedi fiyatlar Gzerindeki etkisini
incelemek igin olay calismasi metodolgjisini kullanmaktadir. Ayni zamanda bu ydntem
terérizmin hisse senedi fiyatlan Uzerindeki etkisini arastirmak icin arastirmacilar arasinda en
populer arastirma yontemlerinden biri haline gelmistir. Daha 6énce Abadie ve Gardeazabal,
Johnston ve Nedelescu, Baumert ve digerleri ve Chen ve Siems, terérizmin borsalar Uzerindeki

etkilerini incelemek igin olay incelemesi metodolojisini kullanmislardir.

Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT), Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli (CAPM), sabit
ortalama getiri modeli ve piyasa modeli kullanilarak olay ¢alismalarinin yUratilebilmesinin birgok
yolu vardir. Ayni zamanda, tum farkli olay arastirma yontemlerinde ortak bir faktér bulunur, yani

incelenmekte olan endeksin hisse senedi fiyatlari bir referans veya kiyaslama noktasina goére
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Olctlir. Bu c¢alismanin amaglarina goére, bu c¢alismada sabit ortalama getiri modeli

kullanilacaktir.

3.2.2. Olay Caligmasi Varsayimlari

Olay calismasi bir arastirmaci tarafindan kullanildidinda, 6zel arastirma baglaminin olay
calismasinin teorik varsayimlarini yerine getirmesi Onemlidir. Yoksa olay incelemesi

yonteminden yapilan analizin sonuglari arastirmacisini yanlhs yonlendirebilir.

Asagida olay ¢alismasi metodolgjisinin teorik t¢ varsayimi bulunmaktadir:

1- Ik varsayim, hisse senedi getirilerinin alindi§i sermaye piyasasinin etkin oldugudur. Bu,

piyasanin mevcut tim ilgili bilgileri yansitacagi anlamina gelir.
2- ikinci varsayim, olayin éngérilmedigini ve heniiz hisse fiyatina dahil edilmedigi seklindedir.

3- Son varsayim, secilen olay penceresinde hisse senedi fiyatlarini potansiyel olarak

etkileyebilecek bagka sasirtici olaylarin olmadigidir.

3.2.3. Olay Calismasi Sureci
Bir olay galismasi metodolgjisinin uygulanmasinda izlenen farkli adimlar vardir.
1- Olay Tanimi

Bu bir olay arastirmasi yiritmenin ilk adimidir. ilk dnce ilgilenilen olay tespit edilir ve bu olaya
dahil olan hisse senedi fiyatlarinin ne kadar surecegi, olay penceresi olarak adlandirilir.
Ornegin, bir arastirmaci giinliik hisse senedi fiyatiyla bir kazan¢ duyurusu hakkindaki bilgilere
bakiyorsa, 0 zaman kazang¢ duyurusu bir olay olacak ve olay penceresi duyuru gunu olacaktir.
Normal olarak, etkinlik penceresi iki gin, duyuru gini ve ondan bir sonraki gln olarak

genisletilir. Bu, borsa kapandiktan sonra yapilan kazan¢ duyurusunun etkisini 6lgmek igin

yapilir.
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2- Sec¢im Kriteri

ilgi alani tespit edildikten sonra, arastirmacinin hangi firmalarin calismaya dahil edilecegine
iliskin verilere karar vermesi dnemlidir. Ornegin, sirketlerin drneklem buyUkIugi gibi herhangi bir

tahmini icerecektir.

3- Normal ve Anormal Getiriler

Normal getiriler, olay gerceklesmezse gergeklesecedi tahmin edilen getiriler olarak agiklanabilir.
Olayin etkisini degerlendirmek igin arastirmaci anormal getiriyi dlger. Anormal getiriler, gercek

getiriler ile normal getiriler arasindaki farktir. Bu, asagidaki denklemden gorilebilir:

ARit = Rit - E[Ri¢ |Xt]

E[Rit |X: Jnormal getiri, yani olay gerceklesmemisse beklenen getiridir ve Xt kosullandirma
degiskenleridir. AR;;, anormal getiridir. iki genel getiri modeli: 1 - sabit ortalama getiri modeli,

burada X; sabittir ve 2 - piyasa modeli, burada Xpiyasa getiridir.

4- Tahmin Proseduri

Estimation window E\:Em Post-pyent window
window
|
To T, T LE

Bu adimda, arastirmaci bir tahmin penceresi tanimlar. Genellikle olay tarihinden 5, 10 veya 15
gln 6ncesidir. Olayin model parametre tahminlerinin normal performansini etkilemesini énlemek

icin, genellikle etkinlik tarihinin kendisi tahmin penceresinin bir pargasi degildir.



45

5- Test Prosediirii

Bu surecte arastirmaci, anormal getirileri toplayan, bos hipotezleri (anormal getirilerin yoklugu)

ve alternatif hipotezleri (anormal getirinin varligi) tanimlar.

6- Ampirik Sonuclar

Test prosedirinden sonra, arastirmaci deneysel ve tanisal kontrol sonuglarini sunar.

7- Yorum ve sonug

Bu olay calismasi metodolgjisinin son adimidir. Bu baglamda, arastirmaci nihayet sonucu

yorumlar ve rakip aciklamalari ayirt eder.

3.2.4 Farkh Olay Caligmasi Modelleri

1- Sabit Ortalama Getiri Modeli

Bu model, bir varligin belirli bir siire i¢in getirisini dikkate alarak, getirinin bagimsiz oldugunu ve

sabit ortalama ve varyans ile normal dagitildigini varsayar. Sabit ortalama modeli:

Ri: = E(Ri)+ €y

E (Ri, t), secilen zaman aralidi i¢in gunlik verinin ortalama getirisidir. Brown ve Warner'a (1980,
1985) gdre basit bir model olsa da, cogu zaman diger daha karmagsik modellere benzer sonuglar

Verir.
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Sabit ortalama modelinde, anormal getiriler beklenen getirinin gergek getiriden ¢ikariimasiyla

hesaplanir.

2- Piyasa Getiri Modeli

Bu, bir menkul kiymetin getirisini piyasa portfoylinin getirisiyle iligkilendiren istatistiksel bir

modeldir (MacKinlay, 1997). Verilen i menkul kiymet igin, piyasa modeli:

Rit =a; + BiRmt+ Eix

Rive Rmt menkul kiymetler (i) ve piyasa portfoyunin (m) sirasiyla t dénemi igin getirileridir. Bu
model, sabit ortalama modeline gore olasi bir gelisme gdéstermektedir. Piyasa modelinde,

anormal getiriler, piyasa endeksinin mevcut getirisini ¢gikartarak hesaplanir.

ARit = Rit— Rmt
3- Sermaye Varhgi Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

Sermaye varliklan fiyatlandirma modeli, sistematik risk ile beklenen getiriler arasindaki iliskiyi
aciklar. Olay ¢alismasinda, CAPM, varliklarin beklenen getirisini hesaplamak igin kullanilir. Bu

beklenen getiriyi hesaplamak igin formdil:

Ri = Rt + Bi (Rm— Ry)

Rt risksiz orandir.

3- Cok Faktérli Model
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Normal getirileri 6lgmek igin, olay calismasi U¢ veya dort faktére dayanan ¢oklu faktér modeli
sunar. Cok faktorli modelin en yaygin ve unlt yaklasimlarindan biri Fama ve Fransiz (1993)
tarafindan verilmistir Uc faktor modeli, iki ek faktérin eklenmesiyle CAPM'ye benzer. Cok

faktorlt model igin formdal:

Ri = Rf + B1i (Rm — Ry) + B2i SML; + B3 HML;

SML (kuglk eksi blytk) kigik boyutlu portfoytin getirisi eksi blyuk boyutlu portfdylin getirisi ve
HML (yuksek eksi dusuk) yuksek getirili portfoy (B / M) eksi getirisi dusuk portfoydur.

Ayrica, Carhart (1997) Uc¢ faktor modelini genisletmistir. Yukaridaki denkleme momentum

faktoru denilen bir faktor daha eklemistir. Bu formul agagidaki gibidir:
Ri = Rf + B1i (Rm — Ry) + B2i SML¢ + Bsi HML: + B4 MOM;

MOM, gecmiste kaybeden hisse senetleri ile kazanan hisse senetleri arasindaki farktan

kazanilan fazla kazanci yansitir.

3.2.5 Olay Galismasi Metodolojisinin Onemi

Olay calismasi metodolgjisi, yeni haberler veya bilgilerin hisse senedi fiyatlar Gzerindeki etkisini
gosterdiginden, farkli sosyal bilimler alanlarinda kullaniimaktadir. Bu, arastirmacilarin herhangi
bir yeni bilginin veya haberin aninda ve tamamen hisse senedi fiyatlarina yansiyip

yansimadigini belirlemelerine yardimci olur.

Bu metodoloji, sosyal bilimlerin birgok 6grencisine yaptigi buylk katkilardan dolay! arastirma
dinyasinda degerli bir ara¢ olarak kabul edilir. Olay ¢alismasi yontemi sayesinde, bir kisi en son
haberlerin veya bilgilerin hissedarlarin belirli firmalarin zenginlikleri veya genel piyasalar
Uzerindeki etkisini degerlendirebilir. Olay calismasi, sektorlere 6zel duyuru olaylarina da

odaklanmaktadir.
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Temel olarak, piyasalarin etkin olup olmadigini ve mevcut tim bilgileri icerip icermedigini

gormek icin bos hipotezi sinar.

3.2.6 Olay Calismasi Metodolojisinin Sinirlamalari

Daha o6nce tartisildigi gibi, olay g¢alismasi metodolojisini kullanmanin bir¢ok yarari ve avantaji

oldugu gibi, bu metodolojiye bagl bazi sinirlamalar vardir.

Oncelikle olay inceleme metodolojisinin ana varsayimi, pazarin etkin oldugudur. Bu varsayim
bircok durumda dogru olmayabilir. Bireysel yatirrmcinin bu gibi éngdérilemeyen olaylara cevap
vermesi i¢in gegen sure rastgeledir ve bu nedenle piyasalar, fiyatlarin mevcut veya tum bilgileri

aninda gostermedigi icin piyasa verimsizligini yansitabilece@i anlamina gelir.

ikinci olarak, olay arastirmasi yapilirken, olay penceresinin ve tahmin penceresinin segimi

tamamen rastgeledir. Piyasa getirileri zaman icinde degistiginden, yatirnmcilarin ortalama

cevabini tahmin etmek i¢in tahmin sirecini akillica segmek énemlidir.

Uglinciisi, olay galismasinin sonuglari, aragtirma tasariminin segimine bagl olarak degisebilir.
Ornegin, sabit ortalama modelden elde edilen sonuglar piyasa modelinden farkli olacaktir veya
RM igin veri segimi (Dow Jones endeksi, S&P 500 vb.) farkli anormal getiri verecektir, bu da
sonuglarda fark goérilebilecedi anlamina gelir. Ayrica drneklem blyUkligu secimi de sonuglarda
farklihklara neden olabilir. Bu nedenle, farkli arastirmacilar ayni olaydan farkli sonuglar

cikartabilir ve bu nedenle okuyucularin hangi sonuca inanacagini segmesini zorlastirabilir.

Son olarak, olay cgalismasi metodolojisi ile elde edilen ciktilar girdilere bagh olacaktir; bu,

sonuglarin derlenen verilere bagli olacagi anlamina gelir. Ornegin, hisse senedi fiyatlari gibi ana
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bagimli veriler guvenilir degilse, o zaman blylk olasilikla anormal getiriler de dogru

olmayacaktir.

Ancak, olay incelemesi metodolojisine bagh tum bu sinirlamalara ragmen, bu yontem su anda
farkh arastirma alanlarinda yaygin olarak kullaniimaktadir. Bunun temel nedeni, kolay ancak
glcli tasariminin arastirmacilarin anormal performanslar kesfetmelerine yardimci olmasi ve

sonuglarl yorumlamanin da basit olmasidir.

3.3. KULLANILAN METODOLOJi

Bu calismanin amaci terdér saldirilari nedeniyle normal ginlik borsa getirilerinde olusan
sapmalari analiz etmektir. Bu nedenle, galismada 2010-2017 yillan arasinda meydana gelen
farkli terér olaylarina iliskin borsanin verdigi tepkileri arastirmak i¢in olay ¢alismasi metodolojisi

secilmisgtir.

Bu calismada olay ¢alismasinin genel gercevesi izlenmistir. ilk olarak olayin tarihi belirtiimelidir.
Olay gunu, belirli teror saldirisinin meydana geldigi glindir. Zaman ve tarih belirlendikten sonra

zaman serisi analizleri igin “tahmin dénemi” ve “olay periyodu” kararlagtiriimalidir.

MacKinlay'a gore “tahmin slresi’(estimation window), olayin gergeklestigi tarihe yakin olarak
piyasa tarafindan tahmin edilen tahmini getiriyi hesaplamak icin kullanilan siredir. Yani bu

calisma icin tahmin siresi, terdrist olayin gerceklesmesinden 60 giin éncesini kapsamaktadir.

Son olarak, “olay dénemi” belirlenir. Genellikle bu sire, olaylardan 6nce icerden 6grenimler
ticareti(insider trading) Uzerindeki olasi etkilerini ve terér olayinin uzun vadeli etkisini yakalamak
icin genis olmalidir. Terérist olaylar dngdrilemez oldugundan, terdr saldirilarinin hisse senedi
piyasalarina etkisini olay tarihinden itibaren incelemeye baslamak mantiklidir. Sadece belirli
etkinlik tarihlerine odaklanmak yerine, 5, 10, 15 veya 30 glne ait “etkinlik penceresi’(event

window) daha sonra segilir.
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Bu calismada kullanilan veriler asagidaki Tablo 3'te 6zetlenmistir. Terdrle ilgili tim veriler
Kiresel Terorizm Veri Tabanindan (GTD) alinmistir. Devamlilik amaciyla, veriler ardisik sirada,

yani olayin meydana geldigi sirada incelenecektir.

Tablo 4, Pakistan'in en buylk 10 terér olayini ve bu calismanin ilgili zaman dilimini
gOstermektedir. TO olay gunddir, ancak ¢ogu durumda etkinligin gercek tarihi ile ayni
degildir.Bunun nedeni borsa saatlerinden sonra bir olay meydana gelirse, bir sonraki is gununun
t=0 olarak kabul edilmesidir. T1, tahmin penceresi ve etkinlik penceresinin baslangic tarihidir.

T2, tahmin penceresinin ve etkinlik penceresinin bitis tarihidir.

Tablo 4: Olaylar Ve ilgi Siiresi (Pakistan)

Teror Saldirilari Sehir Tarih Tahmin Penceresi Etkinlik Penceresi
TO T1 T2 T1 T2
Data Darbar Mabedi Saldirisi Lahor 02/07/2010 | 20-Oca-09 01-Tem-10 | 05-Tem-10 | 09-Tem--10

Sii Musliman Gegit Toreni Saldirisi Lahor 01/09/2010 | 16-Mart-09 31-Agu-10 02-Eyl-10 08-Eyl-10

Bilardo Salonun Quetta
Quetta 10/01/2013 | 12-Tem-12 | 09-Oca-13 11-Oca-13 17-Oca-13

Bombalama
Hazara Kasabasi Saldirisi Quetta 18/02/2013 | 23-Agu-12 15-Sub-13 19-Sub-13 25-Sub-13
Karagi Havaalani Saldirisi Karagi 09/06/2014 | 17-Ara-13 06-Haz-14 10-Haz-14 16-Haz-14
Pesaver Okulu Katliami Pesawer | 16/12/2014 | 16-Haz-14 15-Ara-14 17-Ara-14 23-Ara-14
Gllishan-I-lgbal Park Saldiri Lahor 28/03/2016 | 05-Eki-16 25-Mar-16 29-Mar-16 04-Nis-16
Polis Egitim Merkezi Saldirisi Quetta 24/10/2016 | 25-Nis-16 21-Eki-16 25-Eki-16 31-Eki-16

Lal Shahbaz Qalandar Sufi Mabedi

Saldiris! Sehwan | 17/02/2017 | 25-Agu-16 | 16-Sub-17 | 20-Sub-17 | 24-Sub-17

Turi Market Saldiri Paraginar | 29/06/2017 | 04-Oca-17 22-Haz-17 30-Haz-17 06-Tem-17
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Tablo 5, Turkiye'nin en buylik 10 terdr olayini ve bu calismanin ilgili zaman dilimini
gOstermektedir. TO olay gunudur, ancak ¢odu durumda etkinligin gercek tarihi ile ayni degildir.
Bunun nedeni borsa saatlerinden sonra bir olay meydana gelirse, bir sonraki is guninin t=0
olarak kabul edilmesidir.T1, tahmin penceresi ve etkinlik penceresinin bagslangi¢ tarihidir. T2,

tahmin penceresinin ve etkinlik penceresinin bitig tarihidir.

Tablo 5: Olaylar Ve ilgi Siiresi (Tiirkiye)

Teror Saldirilan Sehir Tarih Tahmin Penceresi Etkinlik Penceresi

T1 T2 Tl T2

Sosyalist Genglik Dernekleri
Federasyonu (SGDF) Basin

Konferansi Saldirisi Suruc 20/07/15 | 27-Oca-15 | 16-Tem-15 21-Tem-15 25-Tem-15

Kiirt Mitingi Saldirisi Ankara 12/10/15 | 17-Nis-15 09-Eki-15 13-Eki-15 19-Eki-15

Kizilay Saldirisi Ankara 14/03/16 22-Eyl-15 11-Mar-16 15-Mar-16 21-Mar-16

Atatiirk Havalimani Saldirisi istanbul 29/06/16 | 12-Oca-16 | 28-Haz-16 | 30-Haz-16 | 11-Tem-16
Ankara/

15 Temmuz Darbe Girigimi istanbul 18/07/16 | 26-Oca-16 | 15-Tem-16 19-Tem-16 25-Tem-16

Elazi§ Polis Karakolu Saldirisi
Elazig 18/08/16 | 26-Sub-16 | 17-Agul6 19-Agu-16 25-Agu-16

Gaziantep Dugun Saldirisi GaZiantep 22/08/16 01-Mar-16 19-Agu-16 23-Agu-16 29-Agu-16

Emniyet Genel MudurlGgu (EGM) | pivarnakir | 04/11/16 | 11-Sub-16 | 03-Kas-16 | 07-Kas-16 | 11-Kas-16

Saldirisi
Vodafone Arena Saldirisi istanbul 12/12/16 15-Haz-16 09-Ara-16 13-Ara-16 19-Ara-16
. 11-Tem-
Reina Gece KulUibU Saldirisi Istanbul 02/01/17 30-Ara-16 03-Oca-16 09-Oca-17

16
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Bir “etkinlik penceresi” segmenin ardindaki mantik, piyasanin bir terdr olayini ne kadar hizli ve
ne kadar iyi absorbe ettigini goérebilmektir. Bazi durumlarda, ilk endiseler ve kaos nedeniyle,
piyasa hizla duser ve iyilesmesi biraz zaman alir. Bazi durumlarda ise piyasa yavas tepki verir

ve hizli bir sekilde toparlanir.

Asagidaki Diyagram1, bu galisma i¢in olay ¢alismasi zaman gizelgesini gdéstermektedir:

N
[ N - A

Tahmin Slresi Etkinlik Penceresi
{Olay Glinu}
l v v
120 -1 0 5

Bir teror olayi haberine yatirrmcilarin verecegi tepkiyi yakalamak igin, “olay pencereleri” boyunca
her bir borsa endeksi (KSE 100 ve BIST 100) igin anormal bir getiri hesaplamak zorundayiz.
Anormal getiriyi hesaplamak icin kullanilan denklem asagidaki gibidir: Anormal getiri, beklenen

getiri E(Ri:) ile gercek getiri arasindaki farktir.

ARit = Rit— E(Riy)

Burada, AR (i, t), t zamaninda, i hisse senedi endeksinin anormal getirisini, R (i, t) t zamaninda,
i endeksinin (i = PSX / BIST) gergek getirisini temsil eder. E (Ri, t) ise t zamaninda i endeksinin

beklenen getirisidir.
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Yukaridaki denklemde beklenen getirinin E (Ri, t) hesaplanmasi énemlidir. Karagi ve istanbul
borsasinin beklenen getirilerini hesaplamak igin ortalama dizeltilmis getiri modeli kullaniimistir.
Bu calismada Baumert ve digerleri, Chen ve Siems gibi beklenen getirinin E (Ri, t)

hesaplanmasi i¢in asagida belirtilen denklem kullaniimistir:

E(Ri) = =1, Rit

t = 0 olayin tarihi oldugu icin, yukaridaki denklem, i Ulkesinin 120 gunlik borsa endeksinin
beklenen getirisini E (R, t) tahmin eder, yani t = -120'dan t = -1'e kadardir.

Bu calisma ayni olaylarla ilgili birka¢ gézlemden olustugundan, segilen olay penceresi igin
Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve Kumdlatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)

hesaplanmistir.

Bu nedenle, anormal getirileri hesapladiktan sonra, Ortalama Anormal Getiriler (AAR) olay
penceresindeki her glin icin hesaplanir. Béylece, her seferinde olaylar igin ortalama anormal
getiri elde edilir. AAR'yi hesaplamak igin kullanilan formal asagidaki gibidir:

1
AAR =~3N | ARy

Yatirimcilarin ani tepkileri, olay giini olan t = 0 olan anormal getiriden gérilebilir. t = 0'daki, yani
olay gunundeki anormal getirinin istatistiksel dnemini bilmek amaciyla her olay i¢in Brown ve

Warner (1985) tarafindan onerilen test istatistikleri yapildi.

Dolayisiyla, sifir ve alternatif hipotezler séyledir:
HO: AAR=0

H1: AAR#0
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Ho hipotezi olay penceresinin borsada ortalama anormal getiriler yaratmadigini ifade eder. Diger
taraftan H1 hipotezi, yani alternatif hipotez, olaylarin ortalama anormal getirilere sebep oldugunu

gOstermektedir.

Ancak, piyasanin terér haberlerinden sonra geri donebilme kabiliyetini gormek igin etkinlikten
sonraki birkag gun boyunca Kumdulatif Anormal getiri (CAR) kullanilir. CAR olay gund arti
olaydan sonraki ¢ giin ve bes gin olan toplam olay penceresi igin 6l¢ilur. Son olarak, kimulatif
anormal getiriler (CAR), olay penceresindeki ortalama anormal getirilerin (AAR) t giin boyunca

toplanmasiyla hesaplanir. CAAR asagidaki formUl kullanarak hesaplanmigtir:

CAAR =Y2,, AARi

Dolayisiyla, sifir ve alternatif hipotezler soéyledir:
Ho: CAAR=0

Hi: CAAR #0

Genel c¢ikarimsal istatistik ilkesinin ardindan, bos hipotez (Ho), olay penceresinde kumdulatif
ortalama anormal getiri (CAAR) olmadigi anlamina gelir. Diger taraftan, alternatif hipotez (H1)

olay penceresinde CAAR oldugunu belirtir.

Bu durumda Hohipotezlerinin reddedilmesi, Hi hipoteznin kabul edilmesi demektir. Yani terérin

ilgili borsalar Gizerinde anorma getirilere sebep oldugunu belirtir.

T istatistigi, 20 blyuk terorist saldir sonucunda (Turkiye'den 10, Pakistan'dan 10) hisse senedi
piyasalarinda olusan anormal getiri istatistiki farkini incelemek igin kullanilacaktir. Bu ¢alismada

g6zlem sayisi Ulke basina 10 olay oldugu icin standart t-testi gergeklestirilecektir.
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Dolayisiyla arastirmanin sorusu, bu galismada yer alan olaylarin her birinin terdrizmin ilgili
borsalar Uzerindeki etkisini yansitan ortalama anormal getirilerin olay ginu ve olay penceresi

sirasinda 0'dan énemli 6l¢iide farkh olup olmadigidir.
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BOLUM 4

AMPIRIK SONUGLAR

Bu bdlimde her olayin ampirik sonuglari sunulmustur. Bu ¢calismada olay incelemesi yaklagimi,
terér saldirilarinin iki borsa - istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (BIST) ve Pakistan Menkul
Kiymetler Borsasi (PSX) Gizerindeki tepkilerinin analizinde kullaniimigtir. Gunlik olay incelemesi
icin Chen ve Siems (2004) yaklagimindan yararlaniimistir. Bu olaylarin anormal getirileri, ani
etkilerin analizinde ya da diger bir degisle s6z konusu terdr olaylarinin sonucu olarak

yatinmcilarin anlik tepkilerini analiz etmek igin hesaplanmistir.

Ayrica, bir terorist olayin borsalar GUzerinde daha fazla etki yarattigi durumlar vardir. Bu, teror
olayinin sonucu olarak yasanan korku ve belirsizligin bir glinden fazla slrebilecedi anlamina
gelir. Bu gibi durumlarda, olay penceresine birka¢ gun daha dahil etmek gerekir. Bu ¢alismada,
iki uzun pencere secilmistir. ilki, etkinlik tarihinden sonraki 3 giin (t = + 3) ve ikincisi etkinlik

tarihinden sonraki 5 gin (t = + 5).

Bu daha uzun segilmig olan olay pencereleri kullanilarak, asagidaki tablolarda gésterildigi gibi
ortalama anormal getiriler (AARs) hesaplanmigtir. Dort glnlik (t = 0 - t = 3) ve alti gunluk (t =0 -
t = 5) olay periyodunun ortalama anormal getirilerini ekleyerek sirasiyla CAAR4 ve CAARG elde

edilmistir.

Bir etkinligin hafta sonu, yani Cumartesi veya Pazar ya da borsalarin kapali kaldigi herhangi bir
gun gerceklesmesi durumunda, "etkinlik tarihi" olarak olaydan sonraki ilk is ginindn segildigi

unutulmamalidir.
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Tablo 6: Teror Saldirlarina iliskin Anormal Getiriler (AR) - Pakistan

Anormal Getiriler (AR)

. . Lal

Data S Bilardo . Gillishan | Polis | Shahbaz :

Darbar Muslurpan Salonun Hazara Karagi Pesaver --lgbal Egitim Qalandar Turi
Days M . Gegit Quetta Kasabasi | Havaalan Okulu ) . Market

abedi Téreni bal Sald Sald Katli Park Merkezi Sufi Sald
Saldinsi oreni Bombalam aldinsi | 1 Saldirisi atliami Saldin Saldinsi Mabedi aldin

Saldinsi a
Saldinsi

0 -0.00324 | -0.00772 -0.01403 0.00241 | -0.00252 | -0.02655 | 0.00087 | -0.01238 | -0.00619 | 0.00860
1 -0.00598 | 0.00305 0.00505 -0.00411 | 0.00103 | -0.00733 | -0.00073 | -0.00382 | -0.01098 | -0.00271
2 -0.00634 | -0.00592 -0.00136 0.00581 | 0.00690 0.00468 0.00132 | -0.00754 | -0.00014 | -0.04122
3 0.02234 0.00235 -0.03336 -0.00288 | -0.00185 | 0.00541 0.00658 | -0.01508 | -0.00258 | 0.01662
4 0.00745 0.00274 0.00329 0.00709 | -0.00248 | 0.01484 0.00935 | -0.00455 | -0.00025 | 0.00086
5 0.01162 0.01479 0.00548 -0.00440 | -0.00397 | 0.00765 0.01069 | -0.00116 | -0.00300 | -0.01265

Tablo 6, Pakistan icin secilmis olan on 6nemli ter6r olayinin anormal getirilerilerini (AR)

gOstermektedir. Buolay glnid ve olaylardan sonraki ilk 5 glin i¢in belirlenmis olan anormal

getirilerin(AR) ortalamasi alinarak AAR’lerhesaplanmistir.

Tablo 7:Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve t-Testi Sonuglari- Pakistan

Days AAR STD t-Test P degeri
0 -0.00608 0.00989 -0.61411 | 0.067955*
1 -0.00265 0.00489 -0.54267 0.103311
2 -0.00438 0.01393 -0.31452 0.33312
3 -0.00024 0.01568 -0.01557 0.961271
4 0.00384 0.00589 | 0.650968 | 0.054312*
5 0.00251 0.00882 | 0.284304 | 0.380497

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 duzeyinde, *** ise %1 dizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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Tablo7’ye goére, olayin gergeklestigi glin ve sonrasindaki 3 glin negatif ortalama anormal getiri
s6z konusuyken, bu degerlerden yalnizca olayin gergeklestigi giinde %10 dizeyinde negatif bir

anlamlilik tespit edilmistir. 4. glinde ise yine %10 duzeyinde pozitif anlamhlik géralmugtar.

Diger bir degdisle t=0 ve t=4 gunlerinde ilgili terdr olaylarinin, Kara¢i Menkul Kiymetler
Piyasasi’'nda anormal getirilere sebep oldugunu belirten hipotezler reddedilememistir. Ancak
istatistiki anlamhlik duzeyinin % 10 olmasi ve olay gunu etki negatifkenolaydan sonra 4. gindeki
etkinin pozitif olmasi distnduricudir. Yani bu anlamh sonuglar Pakistan borsasinin terér
saldirilarindan etkilendigi sonucuna ulasmak igin yeterli degildir. Yapilan analizin gavenilirligini

ortaya koymak agisindan kiimulatif ortalama anormal getiriler(CAAR) de hesaplanmistir.

Tablo 8: Teror Saldirlarina iliskin 5 Giinliik Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) - Pakistan

KiimiilatifAnormal Getiriler (CAR)-5 Giinluik

Bilardo Lal

Data Sii Salonun Giilishan- | Polis Shahbaz

Darbar Miisliiman Quetta Hazara Karagi Pesaver | 1-lgbal Egitim Qalandar Turi

Mabedi Gegit Toreni | Bombalama | Kasabasi Havaalani | Okulu Park Merkezi Sufi Mabedi | Market

Days | Saldinisi Saldinisi sI Saldinisi Saldinisi Katliami | Saldinsi Saldinisi Saldinisi Saldinisi

0 -0.0032 -0.0077 -0.0140 0.0039 | -0.0025 | -0.0265 | 0.0009 | -0.0124 -0.0062 0.0086
1 -0.0092 -0.0047 -0.0090 -0.0017 | -0.0015 | -0.0339 | 0.0001 | -0.0162 -0.0172 0.0059
2 -0.0156 -0.0106 -0.0103 0.0041 0.0054 | -0.0292 | 0.0015 | -0.0237 -0.0173 -0.0353
3 0.0068 -0.0082 -0.0437 0.0012 0.0035 | -0.0238 | 0.0080 | -0.0388 -0.0199 -0.0187
4 0.0142 -0.0055 -0.0404 0.0083 0.0011 | -0.0089 | 0.0174 | -0.0434 -0.0201 -0.0178
5 0.0258 0.0093 -0.0349 0.0039 | -0.0029 | -0.0013 | 0.0281 | -0.0445 -0.0231 -0.0305

Tablo 8, Pakistan’da gergeklesen

teror

olaylarinin

kiimulatifanormal

getirilerini(CAR)

gOstermektedir. Sonrasinda bu kimodlatif anormal getirilerin ortalamasi alinarak, kimdulatif
ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Yapilan t-testinin sonuglari ise ayri bir
tabloda, tablo 9’da verilmistir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi dort gunlik (t = 0 - t = 3) ve alti glnlik (t = 0 - t = 5) olay
periyodunun ortalama anormal getirilerini ekleyerek sirasiyla CAAR4 ve CAARG elde edilmistir.
Kdmulatif anormal getiriler her bir gin igin ortalama anormal getirilerin kumulatif olarak

toplanmasidir. YaniCAAR4, t=0'dan t=3’ e kadar tum olaylarin ortalama anormal getirilerinin
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toplanmasiyla hesaplanir. Ayni sekilde CAARG, t=0'dan t=5 e kadar tim olaylarin ortlama

anormal getirilerinin kimulatif toplamidir.

Tablo 9: Kimiulatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) ve t-Testi Sonuglari - Pakistan

Days CAAR STD t-Testi P Degeri
[0] -0.0059 0.0100 -0.5897 | 0.0786*
[0,1] -0.0087 0.0114 -0.7653 | 0.0263**
[0,2] -0.0131 0.0140 -0.9388 | 0.0082***
[0,3] -0.0134 0.0187 -0.7152 | 0.0363**
[0,4] -0.0095 0.0211 -0.4505 0.1714
[0,5] -0.0070 0.0253 -0.2775 0.3918

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 9'da belirtilen sonuglara goére, olay gunu %10, [0,1] araiginda %5, [0,2] araliginda %1,

[0,3] araliginda %5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli, negatif CAAR’ lar gérulmustar. Yani

CAAR4 penceresi icin negatif ve anlaml etkiler s6z konusudur. [0,4] ve [0,5] araliginda ise yine

negatifetki olmasina ragmensonuglar istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durumda CAARG

penceresi icin anlamh bir etkinin varligindan s6z edemeyiz.Snu¢ olarak, Pakistan’da PSX'in

teror olaylarinin gergeklestigi glin ve sonrasindaki ilk 3 gin negatif kimdalatif anormal getiriler

gosterdigi gorulmugtir. Ancak bu etkinin 4. ve 5. gunden sonra kayboldugu ve piyasanin kendini

toparladigini sdyleyebiliriz.
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ANORMAL GETIRILER (AAR)

15 Elazig Emniyet Reina
SGDF Basin | Kiirt Atatiirk Temmuz Polis Gaziantep | Genel Mid. | Vodafone | Gece
Konferansi | Mitingi Kizilay Havalimani Darbe Karakolu Dugiin (EGM) Arena Kuliibii
Days Saldirisi Saldirisi Saldirisi Saldirisi Girisimi Saldirisi Saldirisi Saldirisi Saldirisi Saldirisi
0 -0.0171 0.0086 0.0122 -0.0035 -0.0740 -0.0061 -0.0031 -0.0249 0.0033 -0.0055
1 0.0041 -0.0062 | -0.0101 0.0007 -0.0073 0.0000 -0.0068 0.0139 0.0088 -0.0131
2 -0.0036 0.0102 0.0060 0.0140 -0.0192 -0.0033 -0.0157 0.0113 -0.0017 -0.0009
3 -0.0354 -0.0032 0.0215 0.0049 -0.0443 -0.0069 0.0057 -0.0064 0.0093 0.0048
4 0.0056 -0.0257 0.0184 -0.0054 0.0197 -0.0002 0.0229 0.0310 0.0417 0.0272
5 -0.0166 0.0161 0.0054 0.0148 0.0321 0.0086 -0.0131 -0.0154 -0.0054 0.0037

Tablo10’da, Turkiye icin secgilmis olan on terdr saldirisinin anormal getirileri (AR) yer almaktadir.
Bu olay gunu ve olaylardan sonraki ilk 5 gin igin belilenmis olan anormal getirilerin(AR)
ortalamasi alinarak AAR’lerhesaplanmistir.

Tablo 11: Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve t-Testi Sonuglari- Tiirkiye

Days AAR STD t-Testi P-Degeri
0 -0.0110 0.0247 -0.4456 0.1759
1 -0.0016 0.0086 -0.1865 0.5626
2 -0.0003 0.0111 -0.0255 0.9365
3 -0.0050 0.0203 -0.2465 0.4459
4 0.0135 0.0199 0.6781 0.0459**
5 0.0030 0.0158 0.1906 0.5541

Not: * %10 duzeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 dizeyinde anlamlligi gdstermektedir.

Tablo 11’a gore olayin gerceklestigi glin ve sonrasindaki 3 gun negatif ortalama anormal getiri

s6z konusuyken, bu degerler istatistiksel olarak bir anlamlilik ifade etmemektedir. 4. ve 5. glinde

ise pozitif ortalama anormal getiri oldugu gézlemlenmesine ragmen bunlardan sadece 4. gin

%5 diizeyinde bir anlamlilik gériilmustir. ik bakista terér olaylarinin istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi(BIST) Uzerinde anormal getirilere sebep oldugunu sdylemek gugtir. Daha belirgin bir

sonuca ulasmak amaciyla yineKimulatif Ortalama Anormal Getiriler(CAAR) incelenmisgtir.
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Tablo 12: Terér Saldirilarina iligkin 5 Giinliik Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) - Tiirkiye

Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAR)- 5 Giinliik

Emniyet
SGDF 15 Elazig Gaziant | Genel Reina
Basin Kirt Atatiirk Temmu Polis ep Mudiirlig | Vodafon Gece
Da | Konferansi | Mitingi Kizilay Havalimani | z Darbe | Karakolu | Digiin i (EGM) e Arena Kuliibii
ys | Saldinsi Saldinsi Saldinisi Saldinisi Girisimi | Saldinsi Saldinsi | Saldinsi Saldinsi Saldinsi | TTEST
0 -0.0171 0.0086 0.0122 -0.0035 | -0.0740 -0.0061 | -0.0031 -0.0249 0.0033 | -0.0055 | 0.1759
1 -0.0130 0.0025 0.0021 -0.0028 | -0.0813 -0.0061 | -0.0099 -0.0110 0.0120 | -0.0186 | 0.1382
2 -0.0166 0.0127 0.0081 0.0112 | -0.1005 -0.0094 | -0.0256 0.0003 0.0103 | -0.0195 | 0.2435
3 -0.0520 0.0095 0.0296 0.0161 | -0.1449 -0.0163 | -0.0198 -0.0062 0.0196 | -0.0147 | 0.2778
4 -0.0464 -0.0161 0.0480 0.0108 | -0.1252 -0.0165 | 0.0030 0.0248 0.0613 | 0.0126 | 0.7966
5 -0.0630 -0.0001 0.0534 0.0256 | -0.0931 -0.0079 | -0.0101 0.0094 0.0559 | 0.0163 | 0.9280

Tablo 12, Turkiye'de gerceklesen teror

olaylarinin  kiimdalatif anormal

getirilerini(CAR)

gOstermektedir. Sonrasinda bu kimodlatif anormal getirilerin ortalamasi alinarak, kimdulatif
ortalama anormal getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Yapilan t-testinin sonuglari ise ayri bir

tabloda asagida verilmistir.

Tablo 13: Kiimulatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) ve t-Testi Sonuglari- Tlirkiye

Days CAAR STD t-Testi P-Degeri
[0] -0.0110 0.0247 -0.4456 |0.175875661
[0,1] -0.0126 0.0257 -0.4906 |0.138200947
[0,2] -0.0129 0.0338 -0.3813 | 0.243468913
[0,3] -0.0179 0.0506 -0.3539 0.2777757
[0,4] -0.0044 0.0528 -0.0827 |0.796551693
[0,5] -0.0014 0.0468 -0.0290 0.92796783

Tablodan da anlagilacadi Uzereolayin gergeklestigi gin ve sonrasindaki 5 glinde de negatif
ortalama anormal getiri s6z konusuyken, bu degerler istatistiksel olarak bir anlamhlik ifade
etmemektedir. Bu durumda CAAR4 ve CAARG igin de sonuglar anlamli degildir. Sonug olarak,
teror saldirilarinin BiST {izerinde negatif ya da negatif olmayan bir etkiye sebep oldugundan s6z
etmek mimkin degildir.
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BOLUM 5

SONUG

Ter6rizm sadece insan kaybina neden olmakla kalmamakta, Ulkelere ekonomik ve finansal
olarak da zarar vermektedir. Bu calismada borsalarda ve diger finansal piyasalarda teror
olaylarinin sonuglarina iligkin birgok arastirma yapilmistir. Bu arastirma c¢alismasi, 2010-2017
yillari arasinda yasanan ter6rizmin Pakistan ve Turkiye borsalari Uzerindeki etkilerini olay
calismasl metodolojisi ile analiz etmektedir. Daha spesifik olarak; Turkiye ve Pakistan'da
yasanmis olan 10'ar buyUk terdr olay segilmis ve bu ter6r olaylarinin, olay gunlerinde ve olay
gundnd takip eden birka¢ gunde bu Ulkelerin borsalarn Gzerinde énemli bir etkisinin olup

olmadiginin dl¢llebilmesi icin bir degerlendirme yapiimigtir.

Bu calismada, belirli olaylarin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini arastirmak igin populer bir
metodoloji olan olay ¢alismasi teknigi olarak sabit ortalama model yaklasimi kullaniimistir. Bu
yaklasim icin 120 gunlik bir tahmin penceresi ve hem 3 gunlik hem de 5 gunlik olay
pencereleri segilmistir. Bu metodoloji, bir olay giint i¢in ortalama anormal getirileri (AAR) ve
"olay penceresinde" olay glininden sonraki ilk 3 gin ve ilk 5 ginin kimulatif ortalama anormal
getirileri 6lculmugtur. Etkinlik gind ortalama anormal getiriler, yatirnmcilarin terdr saldirilarina
dogrudan tepkisini yansitirken, CAAR veya kimdlatif ortalama anormal getiriler (bu durumda 3
gln ve 5 gundir) borsanin bu tur terér saldirilarindan sonra kendini toparlayabilme yetenegini

gOstermektedir.

Segilen verilerle gerceklestirilen olay g¢alismasi yardimiyla, son bolimdeki analiz bu ¢alismanin
arastirma sorularina cevap vermektedir. Sorular; teror olaylari ile borsa hareketleri arasinda
olumsuz bir iligki olup olmadigi ve Pakistan ile Turkiye'nin borsalarinin ilgili tlkelerde buyuk teror
saldirilarina nasil tepki gosterdigidir. Olay incelemesi metodolojisinden elde edilen sonuglar,
terér saldinisi ile borsa getirileri arasindaki iliskinin iki Glke icin farkli oldugunu géstermistir.
Pakistan icin secilmis olan on blyuk terdr olayininPSX'de terdr olaylarinin gergeklestigi gin ve
sonrasindaki ilk 3 glin boyunca negatif kimulatif anormal getiriler gosterdigi gordlmustir. Ancak
bu etkinin 4. ve 5. glinden sonra kayboldugu ve piyasanin kendini toparladigi sonucuna

ulasiimistir. Ayricaelde edilen bu istatistiksel olarak anlamli sonuglar, uygulanan metodoloji
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cercevesinde Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’ninyari gugli formda etkin olmayabilecegini

gOstermektedir. Ancak kesin bir kaniya varmak i¢in ek arastirma ve testler gereklidir.

Tarkiye agisindan bakildiginda ise olayin gerceklestigi giin ve sonrasindaki 5 giinde de negatif
ortalama kimdilatif anormal getiri s6z konusuyken, bu degerler istatistiksel olarak bir anlamlilik
ifade etmemektedir. Yani kullanilan model ve veri seti baglaminda terér saldirilarinin BiST
Uzerinde herhangi bir etkiye sebep oldugundan stz etmek mimkin degildir. Ancak bu
caismada elde edilen sonuglar Turkiye'nin teror saldirilarina duyarli  olmadigini
dustndirmemelidir. Elbetteki Turkiye ekonomisi terér saldirilarindan etkilenmektedir. Ancak bu

etki BiST’te anormal getirilere sebep olacak kadar biiyiik olmamis olabilir.

Ozetle, Pakistan Karaci Menkul Kiymetler Borsasi lilkede meydana gelen biiyiik ve énemli terér
olaylarina karsi duyarhdir, olaylar negatif anormal getirilere sebep olmaktadir. Ancak bu
anormal getirilerin olayin etrafindaki cok kisa dénemden kaynaklandigini (t=3) ve sonrasinda bu
etkinin devam etmedigini séyleyebiliriz. Tirkiye istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ise yasanan
teror olaylarina karsi duyarl degildir, olaylar borsa getirilerini etkilememektedir. Diger bir deyisle
terér olaylarinin olumsuz etkileri BiST’te anormal getirilere sebep olacak kadar biyiik olmamis
olabilir. Ayrica elde edilen sonuglar, istanbul Menkul Kiymetler Borsas’'nin Karagi Menkul
Kiymetler Borsasi’'na gore daha etkin isleyen bir piyasa oldugunu da disindirmektedir. Ancak
kesin bir sonuca varabilmek i¢in gézlem sayisini biyltmek ve bazi ek arastirmalar yapmak
daha dogru olacaktir. Genel sonug olarak Tlrkiye ve Pakistan terér gegmisleri ¢ok benzer iki

ulke olmasina karsin, borsalarinin terdr olaylarina olan tepkileri farkhdir.

Diger taraftan, hicbir sey mukemmel olmadigi gibi, bu arastirma galismasinin da bazi sinirlari
bulunmaktadir. Bu galisma icin potansiyel olarak sonuglari etkileyen olay ¢alismasi metodolgjisi
kullaniimistir. Bagka bir metodoloji kullaniimig olsaydi, sonuglar farkli olabilirdi. Sadece bu degil;
calisma tipi secimi, Ulkelerin segimi, olay penceresi ve tahmin penceresi segimi ve test
istatistiklerinin sec¢imi de sonugclari etkileyebilirdi. Ayrica ¢alisma, bu terdér olaylarinin borsalar
Uzerindeki net etkisini gostermemistir. Bunun nedeni, ekonomik buyume, enflasyon vb.

makroekonomik faktorler gibi diger kontrol edilemeyen birgok faktérin olmasidir.
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Yine de bu konunun ¢ok genis olduguna, daha fazla arastirmaya ve sorusturmaya deger
olduguna inaniyorum. Tezim terérizm ile ilgili arastirmalara ve terérin borsa tzerindeki etkilerini
anlamaya katkida bulunmustur, ayni zamanda tertrizmin Pakistan ve Turkiye borsalar

Uzerindeki etkisini karsilastirmali olarak sunan ilk ¢alismadir.

Ek arastirmalar, 2017'den sonra meydana gelen terdr olaylari gibi daha gliincel zaman dilimleri
icin de yapilabilir. Terdrist olaylarin etkileri sektér bazinda ve endustri bazinda farklilik
gdstermektedir. Ornegin, ilac sektorii gibi bazi sektérler yasanacak bir saldiridan ciddi élglide
faydalanabilir. Bu nedenle terdrist saldirilardan etkilenen endistri ve sektdrlerin analizleri
gelecekteki arastirmamin konusu olabilir. Ayrica, ddviz piyasasi veya bono piyasasi gibi diger

finansal piyasalar da ileriki aragtirmalarin konusu olabilir.

Daha fazla arastirma icin bir konu da bu ¢alismada yaptigimiz Turkiye ile Pakistan gibi farkh
ulkelerin karsilagtiriimasi olabilir. Bunun disinda, her Ulkeden 20 saldiri gibi daha buylk ya da
daha farkh bir 6rneklem segilebilir. Diger bir potansiyel fikir ise terdr saldirilarinin etkilerini sel,
deprem gibi dogal felaketler veya borsa savaslari gibi diger olaylarin etkileriyle karsilastirmak

olabilir.
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