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OZET

Duman, Dilek, Terér Saldirilarimin Finansal Piyasalara Etkisi: Borsa Istanbul
100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2018.

Yatirimcilarin finansal piyasalarda rasyonel hareket ettikleri goriisiine dayanan ve
Eugene Fama tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezine gore, piyasa da olusan
bilgiler aninda fiyatlara yansimaktadir. Bilgilerin fiyatlara aninda yansimasi
yatirimcilarin bu piyasalardan beklenenin tizerinde bir getiri elde etme imkanlari ortadan
kaldirmaktadir. Bundan dolay1 da teknik ve temel analiz yoluyla fiyatlarin 6nceden
tahmin edilme olanaginin bulunmadig iddia edilmektedir. Fakat bahsedilen bu durum her
zaman miimkiin olmamaktadir. Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklarini ve
bazen benzer durumlara benzer tepkiler verdikleri yapilan calismalarla ortaya
konulmustur. Davranigsal Finansinda temellerini olusturan bu olgu, yatirimcilar
sosyolojik, psikolojik ve ¢evresel bir¢cok etkenden etkilenme egilimi gosterebilmektedir.
Ozellikle son yillarda artis gdsteren ve toplumlarin sosyolojik, psikolojik, yonetimsel
yapilarin1 zedelemekten c¢ikip ekonomik olarak da zarar vermeye baslayan terdr
olaylarmin varlig1 calismamizin temel ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Ulkemiz agisindan
da 6nemli sorunlar1 beraberinde getiren terdr olaylarinin varlig: ve etkileri uzun yillardir
tartisilan bir konudur. Bu perspektifte, ¢alismanin amaci1 20.09.2011-17.02.2017 tarihleri
arasinda Tiirkiye’de meydana gelen 94 terdr saldirisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi
tizerindeki olas1 etkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu kapsamda, Olay Calismasi1 (Event
Study) metodolojisi uygulanirken piyasanin vermis oldugu tepkiyi daha net
gozlemleyebilmek amaciyla terdr saldirilarinin etkisi tatil giinlerinde ya da hafta ici
giinlerde gerceklesmesi seklinde iki alt kategoride irdelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda; teror olaylar neticesinde genel anlaminda piyasada net olarak negatif ya da
pozitif bir trendin varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve yontem baglaminda
miimkiin olmadig1 goriilmiistiir. Diger taraftan, istatistiksel olarak anlamli sonuglarin
varligi, ele alinan konu cercevesinde BIST 100 Endeksinin yar1 giiclii formda etkin

olmadigin1 géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Terér Saldirilar;, BIST 100 Endeksi, Etkin Piyasalar Hipotezi,
Davranigsal Finans, Event Study.



ABSTRACT

Duman, Dilek, The Impact of Terrorist Attacks on the Financial Markets: An
Application on the Stock Exchange Istanbul 100 Index, M.Sc. Thesis, Corum, 2018.

Based on the view that investors act rationally on financial markets, and according
to Efficient Firms Hypothesis by put forward Eugene Fama, all information is instantly
reflected in prices. Immediate reflection of information on prices removes the possibility
of investors getting return more than expected from these markets. Therefore, it can be
claimed that it is not possible to predict prices by technical and fundamental analysis.
However, Investors have always shown that they are not acting rationally and that they
sometimes give similar responses to similar situations. In Behavioral Finance, investors
tend to be influenced by many sociological, psychological and environmental influences.
Especially in recent years, the existence of terrorist attacks, which started to damage the
sociological, psychological and administrative structures of societies and start to harm
economically, constitute which is the main starting point of our work. The existence and
effects of terrorist attacks, that also bring with it important problems in terms of our
country, have been discussed for many years. In this perspective, themail purpose of this
research is to figure otu the potencial effects of 94 terrorist attacks that occured in Turkey
between the dates 20.09.2011-17.02.2017, on Borsa Istanbul 100 Index. To reveal the
impact of terrorist attacks, the Event Study methodology is applied and it is examined in
two subcategories to get in detain on the effects of the terrorist attacks take place on
holidays or weekday days so as to observe more clearly the response given by the market.
As a result of the analysis, it is not possible to advocate the existence of a negative or
positive trend in the market clearly in the context of the data set and method used.
Nevertheless, statistically significant results obtained in the analysis demonstrates that

the BIS 100 Index is not efficient in a semi-strong form within the scope of the research.

Key Words: Terrorist Attacks, BIST 100 Index, Efficient Market Hypothesis,
Behavioral Finance, Event Study.
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ONSOZ

Teror olaylarinin yikict etkileri uzun zamandir bilim diinyas: tarafindan farkli
acilardan ele alman bir konudur. Ozellikle toplumlarda yarattig1 sosyolojik, psikolojik ve
hukuksal unsurlar yapilan bu ¢alismalarin ana dayanagini olusturmaktadir. Bu etkilerin
disinda, teroriin ekonomik ve finansal etkileri 6zellikle 21. yiizyilda bilim insanlar
tarafindan daha fazla ele anilip analiz edilmeye baglanmistir. Yaptigimiz bu ¢alismada,
teror olaylarinin tilkemiz finansal piyasasinda ki etkisini ortaya koymaya ¢alisiyoruz. 20
Eyliil 2011 tarihinden 17 Subat 2017 tarihi arasinda yasanan 94 terdr saldirisinin BIST
100 Endeksi iizerine etkisi Olay Calismasi (Event Study) yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Her bir saldirinin gergeklestigi giin i¢in Ortalama Anormal Getiri (AAR) ve
farkli inceleme araliklarindaki etkiyi gozlemleyebilmek amaciyla Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiri (CAAR) hesaplamasi yapilmistir. Ayrica BIST 100 Endeksi'nin verdigi
tepkiyi daha net ortaya koyabilmek i¢in hafta i¢i ve hafta sonu giinlerde meydana gelen

teror saldirilarinin analizi iki farkli alt kategori olacak seklinde dkkate alinmustir.

Bu calisma ii¢c bolimden olusmaktadir. ilk béliimde; terér kavrami ve terdriin
toplumlar tizerindeki etkileri, sosyolojik, psikolojik ve ekonomik olarak incelenmistir.
Ikinci boliimde; davranissal finansa genel bir bakis baslig1 altinda etkin piyasalar hipotezi,
anomali kavrami1 ve davranigsal finans konularina deginilmistir. Son bdliim olan tigilincii
boliimde; teror saldirilarinin finansal piyasalara etkisi Olay Calismasi (Event Study)

yontemi ile analiz edilmis ve bulgular degerlendirilmistir.

Xi



GIRIS

Toplumlar1 derinden yaralayan ve giinlimiizde etki alani gittik¢e artan teror
olaylarinin ortaya ¢ikist cok eski zamanlara dayanmaktadir. Terér tamim olarak

“Yildirma, cana kiyma ve mal1 yakip yikma, korkutma, tedhis’*

anlamlarina gelmektedir.
Terér ve terorizm kavramlart 6zellikle 20. ylizyilda uluslararasi anlamda tartigilmaya
baglayan bir konudur. Temel mantigi icerisinde, terdr gruplarinin toplumlara ve
hiikiimetlere isteklerini yerine getirtmek amaciyla uyguladiklar1 olaylar olarak ifade
etmek miimkiindiir. Ter6rle baglantili olarak her ne kadar ayni anlama geldikleri
diistiniilse de "Teror" ve "Terdrizm" birbirinden farkli kavramlardir. Ter6rde meydana
gelen etki kontrol edilemez ve dncesinde bilinemez bir durumken, terorizmde siyasi bir

ama¢ sOz konusudur. Daha agik bir sekilde ifade edecek olursak, terérizmi teror

kavraminin eyleme ge¢mis hali olarak agiklamak yanlis olmayacaktir.

Yakin tarihe bakildiginda o6zellikle 2001 yilinda meydana gelen 11 Eyliil
saldirilarinda ABD Borsast ciddi kayiplar yasamistir. Bu teror saldirisinin ABD'de
diinyanin 6nemli finans merkezlerinden birine gergeklestirilmis olmasi terdriin hem
uluslararas1 anlamda sinir tanimadigini hem de finans merkezine yapilmis olmasindan
dolay1 ekonomik olarak bir yildirma amaci tasidiginin en 6nemli gostergeleridir. Yalnizca
11 Eyliil saldirist degil devaminda yagsanan 2004 Madrid, 2005 Londra, 2015 Paris ve bu
calismaya da dahil edilen 2011 ile 2017 yillar1 arasinda Tirkiye' de yasanan 94 teror
saldiris1 yasanan olaylarin boyutunun ne kadar ciddi olabilecegini gozler Oniine
sermektedir. Tim bu bahsedilenlerin yaninda bireysel olarak da bir¢cok etki s6z
konusudur. Terore dogrudan ya da dolayli olarak maruz kalmis kisilerde goriilen
psikolojik rahatsizliklar, fiziksel kayiplar, gb¢ ve bunun devaminda gelen saglik
sorunlari, gelir esitsizlikleri, egitim ve alt yap1 sorunlar1 ve son olarak da birey-toplum
arasindaki bagin koparilmasi veya koparilmaya c¢alisilmasi yasanan terdr olaylarin ne

kadar agir sonuclar dogurabileceginin gdstergesidir.

1TDK, Terériin Kelime Anlamu, t.y., Kaynak:
http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=kelime&guid=TDK.BATI|.59e8c7d6a16c78.01
767910, (Erigim Tarihi: 16 Ekim 2017).


http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=kelime&guid=TDK.BATI.59e8c7d6a16c78.01767910
http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=kelime&guid=TDK.BATI.59e8c7d6a16c78.01767910

Finansal olarak durumu degerlendirdigimizde; E. Fama tarafindan ortaya atilan
piyasa etkinligi kavrami, yatirnmcilarin rasyonel hareket ettiklerini ve olusan bilgilere
herkesin es anli olarak, herhangi bir maliyete katlanmadan ulasabileceklerini ifade
etmektedir. Fakat, yatirimcilarin psikolojik, sosyolojik ve toplumsal olarak bir¢ok
etkenden etkilenme egiliminde olduklar1 yapilan caligmalarla ortaya konulmustur.
Davranigsal Finans’in da ana konusu olan bu durum, yatirimcilarin her zaman rasyonel
davranmadiklarini, irrasyonel davraniglar sergileyerek piyasadaki fiyat hareketlerinin
seyrini degistirebileceklerini ortaya koymaktadir. Bu noktadan hareketle, piyasalarda
belirsizlik ortami olusmasina neden olan terdr olaylarina kars1 yatirnmcilarin nasil tepki

verdiklerinin ortaya kanulmasi ¢alismanin hefed noktasi olarak belirlenmistir.

Tiim bu bahsedilenlerin 15181nda, ¢alismanin birinci kisminda; terér kavramindan,
teroriin toplumlar ve bireyler iizerindeki psikolojik, sosyolojik ve ekonomik etkilerinden,
bahsedilmistir. Calismanin ikinci kisminda ise; davranigsal finans bagligi altinda etkin
piyasalar hipotezi, rassal yiiriiylis kavrami, anomali kavrami ve son olarak da davranigsal
finansin temel kavramlardan bahsedilmistir. Son boéliim olan {igiincli bolimde ise
caligmanin amaci ve 6nemi, kullanilan veri seti ve modeli ile 20 Eyliil 2011 tarihinden 17
Subat 2017’¢ kadar yasanan 94 terér saldirisinin olasi etkileri (hafta i¢i ve hafta sonu
olarak iki alt kategoride olmak iizere) Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile analiz
edilmistir. Sonu¢ kisminda ise yasanan teror olaylarmm BIST 100 Endeksi iizerindeki
etkisi hususunda genel degerlendirmenin ortaya konulmasini takiben gelecek ¢aligmakar

i¢in Onerilerde bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
TEROR KAVRAMI VE TOPLUMLARA ETKIiLERI
1.1. TERORUN TANIMI VE TERORUN AMACI

Ortaya ¢ikis1 bakimindan insanlik tarihi kadar eski bir gegmise sahip olan "Teror"
ve "Terdrizm" kavramlar1 yerel ve uluslararast sistemlerin politik, ekonomik, sosyal
yapilari igerisinde 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu kavramlar, 6zellikle 20. Yiizyilda
iilkeler icin ciddi sorunlar teskil etmeye baslamistir?. Gercek mantig1 icerisinde savas
tekniklerinin form degistirmis halleri olarak karsimiza ¢ikan terorle ilgili yapilmis bircok
tanim bulunmaktadir. Latince terrere kelimesinden gelen terdr, Tiirk Dil Kurumu’na
gore; “Yildirma, cana kiyma ve mali yakip yikma, korkutma, tedhig” anlamlarina
gelmektedir®. Yine Terérle Miicadele Kanunu’nun 1. Maddesine gore “Terdr, cebir ve
siddet kullanarak; baski, korkutma, yildirma, sindirme veya tehdit yontemlerinden
biriyle, Anayasada belirtilen Cumhuriyetin niteliklerini, siyasi, hukuki, sosyal, laik,
ekonomik diizeni degistirmek, Devletin iilkesi ve milletiyle béliinmez biitiinliigiinii
bozmak, Tiirk Devletinin ve Cumhuriyetin varligini tehlikeye diisiirmek, Devlet otoritesini
zaafa ugratmak veya yikmak veya ele gecirmek, temel hak ve hiirriyetleri yok etmek,
Devletin i¢ ve dig giivenligini, kamu diizenini veya genel saglhigi bozmak amaciyla bir
orgiite mensup kisi veya kisiler tarafindan girisilecek her tirlii su¢ teskil eden
eylemlerdir.”* seklinde tanimlanmistir. Bunun gibi birgok tanim mevcutken, bu

tanimlamalarin ortak noktasi “siddet” vurgusudur.

Terorle baglantili olarak bahsedilmesi gereken bir diger kavram terdrizmdir. Bu
iki kavramin her ne kadarda birbirleri ile ayn1 anlama geldigi diisiiniilse de igerik ve
isleyis olarak birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Tanim olarak terérizm; “siyasi bir hedef

ugruna halkin canina ve malina zarar verme durumunda bulunulan eylemler” anlamina

2Abdiilkadir Bahargicek, “Radikallesmenin Onlenmesi ve Terdrle Miicadele Uzerinde Demokratiklesmenin
Rolii”, Terériin Sosyal Psikolojisi, Der. Murat Sever, Hiiseyin Cinoglu, Oguzhan Bagibiiyiik, Polis
Akademisi Yayinlari, Ankara 2010, s. 25.

3 TDK, Terériin Kelime Anlamu, t.y., Kaynak:
http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=Kkelime&guid=TDK.BATI.59e8¢c7d6a16c78.0
1767910, (Erisim Tarihi: 16 Ekim 2017).

4 Terérle Miicadele Kanunu, md.1


http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=kelime&guid=TDK.BATI.59e8c7d6a16c78.01767910
http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=kelime&guid=TDK.BATI.59e8c7d6a16c78.01767910

gelmektedir.®> Bu iki kavramin ayrilma noktasi ise terdr, istemsizce ve kontrol edilemez
bir sekilde ortaya cikarken; terdrizm, siyasi bir temele dayandirilarak terér yaratma
durumudur. Daha acik bir sekilde ifade edilecek olursa terorizm, teror hareketlerinin

kendi igerisinde bir diizenlilik ve devamlilik gostererek uygulaniyor olmasi durumudur.®

Tarihi agidan bakildiginda terdriin ilk ornekleri; M.O. 73-66’da Scari’lerin
Filistin’de iktidar miicadelesinden dolay1 yaptiklart oOrgiitlii eylemleridir. Tirkiye
tarihinde ise Selguklu Devleti doneminde yasamis Hasan Sabbah tarafindan ortaya ¢ikan
Hassasiler teror orgiitiiniin, siyasi nedenlere dayanan eylemleri tarihte yasanan ilk teror

olaylar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.’

Yakin ge¢cmise bakildiginda, 11 Eyliil 2001’ de diinyanin finans merkezi olarak
kabul edilen New York’ta yasanan teror saldirist diinyada terdriin artik eskisi gibi
bolgesel nitelikte degil uluslararasi nitelikte gerceklesmeye basladigini gostermistir. 11
Eyliil saldirilarindan sonra yine yakin gegmiste yasanan terdr saldirilarina bakildiginda;
2011 ve 2017 yillar1 arasinda 6zellikle Tiirkiye' de meydana gelen 94 terdr saldirisi, 2004
Madrid, 2005 Londra, 2015 Paris saldirilar1 teroriin ve terorizmin zamanla etki alanini
genigletip ulusal ve uluslararasi sistem icerisinde biyiik bir risk haline geldigini

gostermistir.

Hem ge¢miste hem de giiniimiizde biiytik bir tehlike arz eden terdriin ortaya ¢ikis
nedenlerine bakildiginda, toplumsal esitsizlik ve adaletsizligin yarattigi magduriyet
varsayiminin Kitlelere yansimasi seklinde ortaya c¢iktigi goriiliir. Bu iki nedenden
kaynakli olarak ortaya ¢iktigi one siiriilen ezilmislik ve dislanmislik duygusu, insanlari
intikam almaya tesvik ettigi iddia edilmektedir. Bu durumda, siddet ve ter6r olaylarinin

gergeklesmesi igin toplumsal bir zemin hazirlamaktadir.®

> TDK, Terorizm ‘in Kelime Anlamu, t.y., Kaynak:
http://www.tdk.org.tr/index.php?option=com_bati&arama=Kkelime&guid=TDK.BATI.59e8c8d59827c4.3
9027686 (Erisim Tarihi: 16 Ekim 2017).

®Bahargigek, a.g.e., s. 28

" M. Sadi Bilgig, “Terér ve Terdrle Miicadele”, Bilge Adamlar Stratejik Arastirma Merkezi, 2004, s. 95,
Kaynak; http://www.bilgesam.org/Images/Dokumanlar/0-167-2014062446turkiyenin_vizyonu07.pdf,
(Erisim Tarihi: 21.10.17).

& Murat Sever vd., “Giris: Teroriin Sosyal Psikolojisi”, Terériin Sosyal Psikolojisi, Der. Murat Sever,
Hiiseyin Cinoglu, Oguzhan Basibiiyiik, Ankara: Polis Akademisi Yayinlari, 2010, s. 2.
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Olusan veya olugsmas1 muhtemel siddet ve teror bireylere korku salarak toplumsal
yapimin temellerinin oynamasina neden olmaktadir. Teréristler tarafindan salinan bu
korku ile insanlar duyarsizlastirilmaya, bireyle toplum arasindaki baglar koparilmaya,
sosyal ve kiiltiirel yapinin daha ¢ok sorgulanmasina ve toplumsal yapida kirilmalara
neden olmaktadir. Bireylerin yasadiklar1 toplumla ve kiiltiirleri ile baglarin1 koparmalari
terdr Orglitlerinin ideolojilerini kabul ettirmelerini kolaylastiracak ve toplum genelinde

su¢ oranlarini arttiracaktir.

1.2. TEROR CESITLERI

Ter6r ve ter6rizmin kavramsal c¢ercevesinden bahsettikten sonra teror
cesitlerinden bahsetme gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ancak, teroriin net bir sekilde
smiflandirmanin zorlugunun alt1 ¢izilmelidir. Bunun nedeni ise, konuyla ilgili farkli
Olgiitlerin  kKullanilmasindir. Bu perspektifte, uluslararasi terér, etnik teroér, devlet

terorizmi, ideolojik terdr ve siber terdrizmden bahsetmek daha anlamli olacaktir.
1.2.1. Uluslararasi Teror

Kiiresellesmeyle iliskilendirilen ve yakin donemde iilkelerin ortak sorunu haline
gelen uluslararasi terdr ise bir veya daha fazla iilkeyi ve o iilkede yasayan insanlari
etkileyen terdr, uluslararasi terdr diye nitelendirilmektedir.® Bir baska tanima gore de
teroristlerin Ozellikle belli bir hedef gozeterek isteklerini yerine getirtmek amaciyla

devletlere kars1 yaptiklar1 ve ulusal smirlari asan eylemlerdir.°

Gilinlimiizde terdr olaylarinin uluslararast boyuta ulagmasmin en Onemli
nedenlerinden biri kuskusuz teknolojik gelismeler ve medyanin bu tiir eylemlerde
kullaniliyor olmasidir. Teknoloji ile baglantili olarak silah sanayisinin gelismesi de
yasanan catigsmalarin tilke sinirlarimi asarak uluslararasi alana yayilmasinda etkili
olmustur. Terdr kavrami, 6zellikle 1990°Iu yillarda kavramsal ve igerik olarak degisime

ugramistir. Bunun nedeni, 1990°’da ABD ve Sovyetler Birligi arasinda yasanan ve Soguk

® Dogu Ergil, “Uluslararast Terorizm”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 1992, C.47,
S.3.s. 140.
10 Zafer Cirhinlioglu, Terér ve Toplum, Giindogan Yayinlari, Istanbul 2004, s. 131.



Savag donemi olarak bilinen siirectir. Sovyetler Birligi'nin yikilmasiyla sonuglanan bu
stirecin sonunda uluslararasi sistem degismeye baslamis ve ikili kutuplagsmalar ortadan
kalkmaya, yasanan catismalarin sekli devletlerin 6tesinde sivil yapilanmalarin etkisiyle

daha komplike bir yapiya doniismeye baslamistir.'?

Bu konuda verilecek ilk 6rnek 11 Eyliil saldirilaridir. 11 Eylil 2001°de ABD’de
yasanan ve 2.996 kisinin yagamini yitirdigi teror saldirisinda uluslararasi anlamda terériin
boyut degistirdiginin ve ulusal smirlar1 astiginin en net 6rnegidir. Burada belirtilmesi
gereken ve uluslararasi terérizmle beraber ortaya ¢ikan yeni savas stratejilerinden biri
olan Asimetrik Savas kavramidir. Asimetri: kelime anlami itibariyle simetrik olmayan,
diizenli olmayan seklinde ifade edilebilir. Bunu savas stratejilerine gore degerlendirecek
olursak asimetrik savas, hedef alinan {ilkenin zayif taraflarini istismar ederek, giiglii
yanlarini daha ¢ok zayiflatma hedefli olan girisimlerdir.!? Baska bir sekilde ifade edilecek
olursa, zayif olanin giiglii olana kars1 yiirittiigii ve temelinde bir¢gok nedene dayanan
olaylar1 kapsamaktadir. Burada zayif olandan kastedilen terérist kisiler ve gruplarken
gliclii olandan kastedilen devletlerdir. Fakat 6zellikle yakin gegmiste bu durum etkisini
yitirmeye baslamis ve uluslararasi alanda bir devletin diger bir devlete dogrudan savas
acmak yerine belirli bir ter6rist grubu desteklemesi savas ve terér mantigini farkli bir

boyuta tagimistir.

Asimetrik savasi diger cephe savaslarindan ayiran bir¢ok nokta vardir. Asimetrik
savasin diizensiz stratejiler igermesinin yaninda dngoriilemez olmasi da iilkeler a¢isindan
biiyiik risk teskil etmektedir. 11 Eyliil saldirilarindan 6nce terdriin Avrupa ilkelerine
sirayet edecegi diistiniilmezken, bu saldirilarla terér olaylarmin artik lokal sinirlarinin

disina ¢iktig1 gorilmiistiir.

1 Ercan Citlioglu, “Terdrizm ve Kiiresellesme”, Terér ve Tiirkiye, Der. Ali Caglar, Gazi Kitapevi, Ankara
2009, s.330.

12 David Salisbury, “Asymmetric Warfare and the Geneva Conventions: Do we need a new Law of Armed
Conflict in the Age of Terrorism?”, 2013, s.4. Kaynak:
https://www.cfc.forces.gc.ca/259/281/274/salisbury.pdf, (Erisim Tarihi: 29.10.17).
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Son olarak, Asimetrik Savas; degisen savas sistemi igerisinde, gelisen teknoloji
ve kiiresellesme savag kavramini1 bolgesellikten c¢ikararak uluslararasi alana tagimis ve

savagin sekli ve hedef kitleleri bakimindan degisiklige ugramasina neden olmustur.
1.2.2. Etnik Teror

Etnik ve ideolojik terdr kavramlart kugkusuz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye'nin
de temel sorunlarindan biridir. Ozellikle son yillarda Tiirkiye' de yasanan bircok terdr
saldirisinin temelinde bu iki terdr ¢esidinin agirligi oldukga fazladir. Bunun nedeni
Tiirkiye'nin konum itibariyle dogu ve bat1 arasinda koprii gérevi gérmesi ve birgok farkli

din, inang ve etnik yapiya ev sahipligi yapmasindan kaynaklanmaktadir.

Etnik teror, bir etnik kdkenli terér grubuna {iye olan kisi veya kisilerin dogrudan
ya da dolayl olarak terdr eylemlerinde bulunma durumudur.!® Bu terér tiirii hakkinda
bilinmesi gereken en 6nemli nokta sonuglaridir. Etnik terdr, devletin seklini ve yapisini
ayn1 zamanda da toprak biitiinliigiinii hedef almaktadir.’* Etnik bir catisma yaratmak
isteyen teror gruplarinin temel mantigi toplum tarafindan diglandiklar1 diisiincesidir. Bu
diisiinceyi temel alarak, ortak etnik yap1 igerisindeki kitlelere bu diistincenin hakliligini
yani toplum ve iktidar sahipleri tarafindan diglandiklarini, ayrimeiliga maruz kaldiklar
iddiasin1 bir sekilde topluma empoze ederek catisma ortami yaratmaktadirlar. Ozellikle
20. Yiizyilin ortalarinda etnik kokenli gergeklesen teror olaylarinda artis meydana geldigi

goriilmektedir. ™

Spesifik olarak etnik terdr kavrami irdelendiginde kiiresellesme ile ortaya ¢ikan
bu kavram ozellikle soguk savas doneminde daha da arttign gorilmiistir. Bunun
nedeninin, yeni ortaya ¢ikan etnik guruplarin varligi oldugu iddia edilebilir. Donem

icerisinde Sirplarin uyguladiklari etnik kékenli politikalar bunlara 6rnek gosterilebilir.'®

18 Murat Saragli, “Uluslararas1 Hukukta Terdrizm”, Gazi Hukuk Dergisi, 2007, C.11, S.1-2, 5.1059.

14 BAUSAM, “Tiirkiye nin Ulusal Giivenligine Y6nelik Etnik Ayrilik¢1 Teror Tehdidinin Analizi ve Irak’in
Kuzeyinde Bir Kiirt Devlet Kurulmasina iliskin Degerlendirme”, Arastirma Raporu, 2008, Kaynak:
http://content.bahcesehir.edu.tr/public/files/files/3.pdf, (Erisim Tarihi: 01.11.2017).

5 Abdulkadir Baharcicek, “Etnik Terdr ve Etnik Terdrle Miicadele Sorunu”, Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 2000, C.10, S. 1, s. 13.

16 Bahargigek, a.g.m., C.10, S.1, s.14.
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Diger taraftan unutulmamalidir ki, etnik terdrizmi diger terér tiirlerinden ayiran en 6nemli

nokta ise asir1 siddet icermesidir.
1.2.3. Devlet Terorizmi

Fransiz ihtilali ile ortaya ¢ikan devlet terériinde; bir devletin kendi vatandaslarina
kars1 uyguladigi baski, siddet ve yildirma gibi eylemlerdir ve agirlikli olarak insan
haklarinmn ihlal edilmesi s6z konusudur.}’ Devlet terdrizmi farkli amaglarla ortaya
cikabilir. Bunlardan ilki, hiikiimetlerin teror orgiitleri ile miicadelede yetersiz kaldiklari
durumda mevcut hukuk kurallariin disina ¢ikarak, terdr orgiitlerinin uyguladiklar
stratejileri kullanip onlara kars1 koymay1 amaglamasiyla ortaya ¢ikar. Fakat bu durumun
uygulanmasi ulusal ve uluslararasi alanda devlet ve hiikiimetlerce kabul edilen bir durum
degildir.® Bu amaglardan ikincisi ise, var olan siyasi diizeni devam ettirmek amaciyla
belli bir etnik grup ya da bu diizene kars1 ¢ikanlara kars1 uyguladiklart baski ortamu ile

olusabilmektedir.*®
1.2.4. ideolojik Terérizm

Ideolojik terdérizm aslinda terdriin kendi olusum siirecinde var olan ve terdriin
temel unsurlar1 igerisinde yer alan bir kavramdir. Bu kavram terdriin siyasi ayagini

olusturmakta ve teror drgiitleri bu kavram ile yontemlerini belirlemektedir.?

Bu kavramin terorizmle iligkilendirip tanimini yapacak olursak da; siyasi

hedeflerini baska kisi veya gruplara dayatma amaciyla terdrist guruplar tarafindan

7 Talip Giil, Teror ve Terérizm, ARK Kitaplari, Istanbul 2012,
Kaynak:http://eds.b.ebscohost.com/eds/ebookviewer/ebook/bmxlY mtfXzc4AMDA40OFIfQU417sid=915ac
4e8-15aa-495d-b15f-fh5220ea7265@sessionmgrl02&vid=7&format=EB, (Erisim Tarihi: 02.11.2017).

18 Ali Caglar, “Terdr ve Terdrizm Kavramsal Analizi”, Tiirkiye ve Teror, Der. Ali Caglar, Gazi Kitapevi,
Ankara 2009, s.25.

19 Fatma Tasdemir, Uluslararast Terérizme Karsi Devietlerin Kuvvete Basvurma Yetkisi,
ULUSLARARASI STRATEJIK ARASTIRMALAR KURUMU YAYINLARI, Ankara 2006, Kaynak:
https://books.google.com.tr/books?hl=tr&Ir=&id=CoRhaRq7F3sC&oi=fnd&pg=PR11&dqg=uluslararas%
C4%B1+hukuk+a%C3%A7%C4%B1s%C4%B1ndan+ter%C3%B6rizm+BA%C5%9EEREN&0ts=XPG
0jo6YCO&sig=kfzccttiY_JC5vIgVKN8vXImeic&redir_esc=y#v=onepage&q=uluslararas%C4%B1%20h
ukuk%20a%C3%A7%C4%B15%C4%B1ndan%20ter%C3%B6rizm%20BA%C5%9EEREN&f=false,
(Erisim Tarihi: 02.11.2017).

2 Tugge Gengtiirk, “Terdr Kavrami ve Uluslararasi Terdrizme Farkli Yaklasimlar”, Baskent Universitesi
Stratejik Aragtirmalar Merkezi, 2012, s.3, Kaynak:
http://sam.baskent.edu.tr/makaleler/tgencturk/TerorUluslararasi.pdf, (Erisim Tarihi: 03.11.2017).
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basvurulan eylemlerdir.?! Soguk savas déneminde agirlik kazanan bu eylemler daha gok
maddi amag giidiilerek ve kanundis1 yollarla yapilmaktadir.?? Tiirkiye ve diinya a¢isindan
bakildiginda ise, ideolojik terdr orglitlerini genel olarak sag ve sol oOrgiitler olarak
siniflandirmak miimkiindiir.23 Ideolojik teror en basta da bahsettigimiz gibi terriin temel
unsurlari igerisinde yer almaktadir ve Borum’a goére bu teror gruplarinin ideolojilerini
giiclendirme konusunda 3 temel motivasyonu bulunmaktadir. Bunlar;?* algilanan
adaletsizlik duygusu, aidiyet ihtiyaci ve kimlik ihtiyacidir. Bu ii¢ temel motivasyon teroér
olaylarinin genel mantif1 igerisinde var olan ama zamanla agirliklart degisen
kavramlardir. Teror olaylarinin her gecen giin daha yikici bir savas stratejisi haline
gelmesi ve goriiniirdeki ideolojik nedenlerin varligi teror olaylarinin giiniimiizde ne kadar

ciddi bir sorun haline geldiginin en 6nemli gostergeleridir.
1.2.5. Siber Terorizm

Ozellikle 1990’1 yillardan sonra teknolojinin daha hizli ilerlemesi ve kullanim
alanlarinin artmasi, bilginin bu sekilde daha hizli yayilmaya baslamasiyla birtakim risk
unsurlar1 da ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu riskler basit ve dagilma alani sinirl olan
riskler olabilecegi gibi, tiim diinyayr ayn1 anda etkileyebilecek kadar biiyiik ¢apli da
olabilmektedir. Iste bu biiyiik ¢apli risklerden biri de siber terdrdiir. Siber terdrii, teror
kavraminin teknoloji ile birlesmis hali olarak agiklamak pek de yanlis olmayacaktir. Daha
kapsamli bir sekilde siber terorii tanimladigimizda ise, terdr faaliyeti yiirlitenlerin siyasi
kisi veya kisileri, resmi kurum ve kuruluslarin bilgisayarlarina illegal yollarla girerek
onlar1 yildirmak, isteklerini yerine getirtmek amaciyla yapilan saldirilardir.? Son yillarda
Oonemli artis gosteren siber saldirilar, fiziksel olarak bir etki yaratmasada internet ve
teknolojik araglar iizerindeki etkileri ile bir¢ok insani1 hatta tilkelerin kurum ve kuruluslar
lizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. insanlarm kisisel bilgilerinin ¢almmasi, kotii

amagclarla kullanilmasina neden olan siber teror saldirilar iilkelerin 6zellikle kurum ve

2L Murat Simsek, “Terdrizm: Kavramsal Bir Calisma”, Akademik Bakis Dergisi, 2016 S. 54, 5.328.

22 Adem Alp, 1979 Iran Islam Devrimi ve Terdrizm (1979 daki Islam Devrimi Sonrasinda Iran ve
Terérizm), (Yiiksek Lisans Tezi), Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2015, s. 24.

2 Caglar, a.g.e., .22.

24 Randy Borum, “Psychology Of Terrorism”, Mental Health Law & Policy Foculty Publications, 2004,
Vol. 571, p.24-25.

% Oktay Almak, “SiberTerérizm Raporu”, TASAM, 2004, Rapor No.2, Kaynak:
http://www.tasam.org/Files/Icerik/File/siber_terorizm_raporu_84be5753-d219-418f-9a68-
e6¢719b645b1.pdf, (Erisim Tarihi: 04.11.2017).
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kuruluslarina sizmalart ile finansal ve istihbarat anlaminda ciddi sikintilar1 yaratmaktadir.
2016’da Yahoo tarafindan yapilan agiklamaya gore, 2014 sonlarinda 500 milyon
kullanicinin kisisel bilgileri ele gegirilmistir. Yine 2016 yilinda Banglades’te finans
sektoriinde kullanilan SWIFT sistemine yapilan saldirida, siber saldirganlar 81 milyon
dolar1 kendi hesaplarina gecgirmislerdir. 2016 Ekim ayinda yapilan DDOS siber saldirisi
ABD basta olmak tizere birgok iilkeyi etkilemis ve en ¢ok etkilenen sektor de beyaz esya
sektorii olmustur.?® Rusya ve Cin kaynakli DDOS saldirisinda ABD’nin 7 milyar dolarlik
bir zarar1 oldugu ifade edilmektedir.?” Yine 2017 yili igerisinde yapilan saldirilara
bakildiginda, Mayis ayinda basta Ingiltere olmak iizere 154 iilkeyi etkisi altina alan ve
“WannaCry” isimiyle gecen siber saldir1 bir¢ok saglik kurulusu, fabrika ve okulu etkisi
altina almistir.?® Benzer sekilde, 2017 Haziran ayinda yasanan ve “Petya” adiyla anilan

siber saldirida Rusya’nin petrol sirketi Rosneft’in yani sira bir¢ok sirket etkilenmistir.?

Teroriin savas kavraminin degismis sekli oldugundan bahsedilmisti. Yasanan
saldirilar tek bir bolgeden ziyade, artik bir¢ok konuda tilkeleri etkileyen ortak bir sorun
haline geldigi yasanan olaylarin sonuglarma bakildiginda daha net anlagilmaktadir. Oyle
Ki, savastan daha fazla can ve mal kaybina neden olan bu saldirilar giin gegtikce daha
farkli boyutlara ulagsmaya baslamistir. Bu saldirilardan en kritik durumda olan siber
saldirilarin, insanlarin can ve mal kaybindan ziyade daha ¢ok iilkeleri ciddi mali ve
finansal sikintilara soktugu, insanlarin kisisel bilgilerinin ¢alinmasiyla hem iilkelerine
hem de bireylerin teknolojiye olan giivenlerinin sarsildigi net bir sekilde ortadadir.
Teroriin genel mantigi da tam olarak budur, yani insanlara korku salarak toplumla

baglarini koparmak ve bu dogrultuda isteklerini yerine getirtmeye ¢aligmaktir.

%TREND MICRO, “2016’nin En Biiyiik Siber Saldirilari”,t.y. Kaynak:
http://blog.trendmicro.com.tr/2016nin-en-buyuk-siber
saldirilari/?_ga=2.29812924.286607249.1509908898-761581897.1509908898, (Erisim Tarihi:

05.11.2017).
2’ENSONHABER, “Siber Saldirmin ABD’ye Maliyeti 7 Milyon Dolar”, 2016, Kaynak:
http://www.ensonhaber.com/siber-saldirinin-abdye-maliyeti-7-milyar-dolar-2016-10-22.html, (Erigim

Tarihi: 05.11.2017).

2 Milliyet.com.tr., “Diinyay1 Sarsan Agir Siber Saldir! Amerika ve Avrupa Hedefte”, 2017, Kaynak:
http://www.milliyet.com.tr/rus-petrol-devi-ve-ukrayna-ya-dunya-2475350/, (Erisim Tarihi: 05.11.2017).
29 Milliyet.com.tr., “Siber Korsanlar Diinyay: ‘Kilitledi’”, 2017, Kaynak: http://www.milliyet.com.tr/siber-
korsanlar-dunyayi-dunya-2450050/, (Erisim Tarihi: 05.11.2017).
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1.3. TERORUN PSiKOLOJIiK ETKILERI

Teror ve terorizmi sadece siyasal ortam igerisinde incelemek c¢ok dogru bir
yaklasim degildir. Ulkelerin ekonomik ve politik diizenleri {izerinde yarattig1 etkinin ¢ok
daha otesinde etkileri mevcut olan terdriin toplum hayat1 iizerinde ve hatta toplumun
temelini olusturan bireyler iizerinde ciddi anlamda olumsuz etkileri mevcuttur. Ozellikle
teroriin yikici etkilerinin her gegen giin farkli boyutlara ulagsmasi ve insanlar tizerinde
korku yaratmasi teroriin asil amacini olusturmaktadir. Toplumu olusturan bireyler
tizerinde yaratilan bu korkuyla, teroristler devletlere ve iktidar sahiplerine isteklerini
yerine getirtmeye ¢alismaktadirlar. Bundan dolayi, terdriin insanlar iizerinde yarattig
psikolojik etkilere deginme geregi ortaya ¢ikmigtir. Fakat, burada terdriin olusumunda
ortaya ¢ikan ve terdristlerin, terér gruplarma katilirken ki psikolojik durumlar1 degil
terorle kars1 karsiya kalmis insanlarin psikolojik durumlart dikkate alinmaktadir. Diger
bir noktasi ise, yapilan literatiir ¢alismalarinda savas, terdr olaylar1 ve siddetin benzer
psikoloji durumlar ortaya ¢ikarmasindan dolayr genel bir degerlendirme olarak konuyu

aciklamak daha saglikli olacaktir.

Teroriin yarattig1 korku ortaminin birgok rahatsizligi beraberinde getirdigi yapilan
arastirmalarla ortaya konmustur. Bu arastirmalarin dayandigi ortak nokta ise, teror
magdurlarinda meydana gelen Travma Sonrasi Stres Bozuklugu (TSSB)’dur. Bu
rahatsizlik ise “Genellikle travmatik bir yasantinin ardindan ortaya ¢ikan psikolojik bir
bozukluktur”.®® Genel duruma bakildig1 zaman; korku, sok, umutsuzluk, gerginlik, uyku
sorunlar, giivensizlik, yalmz hissetme ve karar vermede zorluklar goriilebilir.3!
Pfefferbaum ve digerleri ergenlik donemindeki genglerle ilgili yaptigi anket ¢alismasinda,
yetiskinlerin, genclere oranla panik ataga yakalanma olasiliginin daha yiiksek oldugu

gdriilmiistiir.* Yine yapilan bir baska ¢aligmada, kadinlarda erkeklere oranla depresyon

30 Filiz Izci, Gizem Unveren, “Travma Sonras1 Stres Bozuklugunda Bilissel Davranis¢1 Terapi (BDT) ve
Goz Hareketleri ile Duyarsizlastirma ve Yeniden Isleme (EMDR)”, Biligsel Davranis¢i Psikoterapi ve
Aragtirmalar Dergisi, 2017, C.6, S.1, s. 31.

81 Terér Olaylarimin Psikolojik Etkileri ve Basa Cikma Yollari Brogiirii, Tirkiye Kizilay Dernegi,
Giincellenmis Versiyon, Ankara 2007. Aktaran: Eylem Savur, S. Arslan Tomas, “Ter6r Olaylari Sonrasinda
Psikososyal Destek Hizmetleri, Kriz Dergisi, C:18, S:1, s. 48-49.

32 Betty Pfefferbaum vd., “Panic Reactions to Terrorist Attacks and Probable Posttraumatic Stress Disorder
in Adolescents”, Journal of Traumatic Stress, 2006, Vol. 19, Num. 2, p. 217-228.

11



gibi psikolojik rahatsizliklarin goriilme oran1 daha yiiksek boyutlarda ortaya
cikmaktadir.®®

Tiim bunlarin yaninda, terér kuskusuz en ¢ok ¢ocuklar lizerinde etkili olmaktadir.
Cocuklarin karsilastiklart siddet ve ¢atisma ortamini algilayislar1 yetiskinlere gore daha
farklidir. Ailesi ya da bir yakinini kendini miidafaa edemeyecek durumda gérmesi veya
dolayli yoldan bu siddet ve ¢atisma ortamindan haberdar olmasi ¢ocuklar i¢in ileride ciddi
giiven sorunlarini beraberinde getirmektedir.®* Bunun yaninda, ¢ocuklarda farkli yas
gruplarinda farkli sorunlarda goriilebilmektedir. Uc yas alti c¢ocuklarda; uyku,
huzursuzluk ve yeme sorunlart goriilebilirken, okul oncesi donemlerdeki ¢ocuklarda;
uyum sorunlar1 ve ergenlik donemindeki ¢ocuklarda; kimlik ¢atismasi ve daha travmatik

sonuglar yaratabilecek kendilerine zarar verme egilimi goriilebilmektedir.*®

Goriildugii gibi terdr insanlar lizerinde yalnizca fiziksel etkiler degil ruhsal ve
psikolojik etkiler de yaratmaktadir. Bu tiir yikici olaylarla ¢ok kii¢iik yaslarda tanisan
cocuklart ileriki yas donemlerinde daha ciddi sorunlar beklemektedir. Burada bahsedilen
yalnizca terorle dogrudan karsilagmak degildir. Terdr olaylarina gorsel olarak taniklik
etmis olmak ve bu olaylarda yasanan ekonomik kayiplar, fiziksel kayiplar ve tanidik

birini kaybetmis olmak psikolojik olarak insanlar iizerinde etki yaratabilmektedir.
1.4. TERORUN SOSYOLOJIK ETKILERI

Terorle ilgili bir diger konu ise, terdriin toplumlarin sosyolojik yapilari iizerindeki
etkileridir. Sosyolojik olarak konuya baktigimizda, teroriin ilk amaci korku ortami
yaratarak toplumdaki “denge” ortamini bozmaktir. Bu dogrultuda terdrist kisi veya
gruplar, istediklerini yaptirmaya ve topluma saldiklar1 korku ile insanlari

duyarsizlastirmaya ¢aligmaktadirlar. Ayn1 zamanda bireyle toplum arasindaki baglardaki

3 Chris R Brewin vd., “Metaanalysis Of Risk Factors For Posttraumatic Stress Disorder in Trauma-
Exposed Adults”. Journal of Counseling and Clinical Psychology, Vol. 68, Num. 5, 2000, 748-766.
Aktaran: Aylin Demirli, “Terdrizm, Psikososyal Etkileri ve Miidahale Modelleri”, Tiirk Psikolojik Danisma
ve Rehberlik Dergisi, 2011, C.4, S.35, s. 71.

3 Neriman Aydimn, “Savasin Cocuklar Uzerindeki Psikolojik, Sosyal ve Kiiltiirel Etkileri”, HASUDER,
2014,S.1.s. 31.

% Giilsen Erden, Gokge Giirdil, “Savas Yasantilarinin Ardindan Cocuk ve Ergenlerde Gozlenen Travma
Tepkileri ve Psiko-Sosyal Yardim Onerileri”, Tiirk Psikoloji Yazilar, 2009, C.12, S.24, s. 3-4.
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kopus, sosyal ve kiiltiirel yapinin daha ¢ok sorgulanmasina ve toplumda kirilmalara neden
olmaktadir. Terdr orgiitleri ilk olarak sosyal yapilar ve devlet kurumlarint hedef alip daha
sonra bu kurumlar etkisiz hale getirerek, bireylerin toplumsal normlar1 sorgulamalarina
ve zamanla toplumdan kopmalarina neden olmaktadir.® Bu da terdriin amaglarmi

gercgeklestirmede toplumsal zemin hazirlamaktadir.

Teroriin sosyolojik olarak etkileri lizerinde yapilan ¢aligmalarin birgogunda go¢
unsurunu gormek miimkiindiir. Teror olaylariin siklikla yasandigr bolgelerden daha
giivenli denilebilecek bolgelere gog eden insanlar hem gittikleri bolgelerdeki insanlar i¢in
hem de kendi yasam siireglerinde bir takim sorunlarla karsi karsiya kalabilmektedirler.
Go¢ edilen bolgedeki issizlik oranlarindaki artig, yerlesim yeri konusundaki sikintilardan
dolay1 carpik yapilagsma ve alt yap1 sorunlari, gé¢ edilen bolgede yasanan niifus artisi ile
beraber saglik hizmetlerinin yetersiz kalmasi sonucunda olusacak saglik problemleri

gociin en temel sorunlar arasinda yer almaktadir.

Burada 6zellikle deginilmesi gereken bir diger nokta ise egitim konusudur. Bunun
nedeni egitim konusunda c¢ocuklarin uyum sorunlari yasamasi ve kaliteli egitim
alamamas1 sonucunda ortaya cikacak bir takim problemlerdir. Egitimin, yani okuma
yazma bilmenin sugu &nleyici bir etken oldugu bilinen bir gercektir.3” Bu gergekten yola
cikarak gocler ve sonrasinda yasanan dislanmislik etkisi toplumda sug¢ egilimlerini
arttirmakta ve toplumsal yapmin bozulmasina neden olmaktadir. Piazza’nin (2012)
ayrimcilik ve terdrizmi inceleyen ¢aligmasinda; azinliklara yonelik ayrimeilikla terdrist
saldirilar arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazar yine ayni
calismasinda ekonomik ayrimciligin terérizmin en 6nemli itici giicli oldugu ve bunu
yaninda politik, dini ve dilsel ayrimciliklarinda toplumlarda siddet olaylarini belirleyen
kriterler igerisinde yer aldigi degerlendirmesinde bulunmustur.®® Bu calismadan yola
cikarak siddet olaylarinin artmasi toplumsal yapida bozulmalara neden olabilmekte ve bu

durum da uzun vadede terdr Orgiitlerinin isteklerini yerine getirmelerini

% Ekrem Mus vd., “Terdriin Toplum ve Sosyal Hayata Etkileri”, Turkiye Klinikleri J Foren Med-Special
Topics 2015, C.1, S.2, s. 10-11.

3" Yelda Sevim, “Terdr Nedeniyle Elazig’a Gog Eden Ailelerin Cocuklarmin Egitim Durumu”, Furat
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2001, C. 11, S. 2, s. 261.

3 James A. PIAZZA, “Types of Minority Discrimination and Terrorism”, Conflict Management and Peace
Science, 2012, Vol. 29, Num.5, p. 521-546.
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kolaylasgtirmaktadir. Genel olarak sosyolojik etkiler degerlendirildiginde iSe terdriin
insanlar ve onlarin olusturduklar1 toplumlar iizerinde her konuda ciddi yikict etkilere

sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
1.4.1. Teror ve Medya iliskisi

2010 yilinda Arap Bahar1 olarak adlandirilan ve Tunus’ta tiniversite mezunu bir
gencin kendisini yakmasiyla baslayan halk direnisi bolge iilkeleri de etkilemistir.>® 2011
yilina gelindiginde Londra'da baslayan ve Ingiltere’nin farkl1 bolgelerinde devam eden
siddet olaylar1 sosyal medyada tartigilan bir konu haline getirmistir.*® Ozellikle son
yillarda teknolojinin siklikla kullanilmast ve siddet olaylarinin daha yayilmact bir hal
almasi terdr ve medya iliskisini giindeme getirmistir. Bu konularda yapilan ¢aligmalarin
agirligi, teknolojinin ve internet ortaminin kolay ulasilabilirligi ile paralel olarak artig
gosterdigini &ne siirmektedir. iletisim imkanlarinin gelismedigi, bilgi kaynaklarmin
siirlt oldugu, haberlerin kontrol edilebilirliginin daha kolay oldugu dénemden; bugiin
teknolojinin gelismisligi ile terdr daha ucuz maliyetli ve daha sarsici etki yaratan bir
konuma gelmistir.** Surette ve digerlerine (2009) gére medya endeksli ve medya endeksli

olmayan terdr olaylarinin gostergeleri asagidaki tablodaki gibidir.*?

% Duygu D. Orhan, “Ortadogu’nun Krizi: Arap Bahar1 ve Demokrasinin Gelecegi”, Atilim Sosyal Bilimler
Dergisi, 2013, C. 3, S. 1-2, 5. 18.

40 Bekir Cnar, * ‘Sosyal’ Medyanin Orgiitlii Su¢ Islemede Rolii”, Journal of Business Economics and
Political Science, 2012, C: 1, S: 2. s.1.

4 Citlioglu, a.g.e. 5.338-339.

42 Ray Surette vd., “Measuring Media Oriented Terrorism”, Journal of Criminal Justice, 2009, Vol.37,
Num. 4, p. 362.
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Tablo 1: Terér Medya iliskisi

MEDYA ODAKLI TERORIZM

MEDYA ODAKLI OLMAYAN
TERORIZM

Teroristler gerceklestirdikleri olaylara
gazetecileri ve medyatik kisileri dahil
ederler.

Olaylar daha az haber degeri tagiyan
iilkelere yapilir.

Terorist grup olayi listlendigini agiklar.

Olaylar1 sahiplenen kimse yoktur.

Terdristler medyay1 olay ve amaci hakkinda
bilgilendirir.

Fotograf ve goriintiiler kamuyla
paylasilmaz.

Terorist grup ya da kisi medyayla goriismeye
isteklidir.

Olaylar standart prosediirle
gerceklesir ve daha 6nceki olaylarla
benzer 6zellikler gosterir.

Terorist grup gerceklestirdikleri olaya iliskin
goriintiileri internet veya medya araciligiyla
topluma ulastirir.

Olaylarda dikkat ¢ekmeyen kurbanlar
vardir.

Saldirilar yiiksek haber degeri tasir.

Olaylarda en ¢ok tercih edilen

yontem bombali saldirilardir.

Saldirilar 6liim ya da yaralanmalara neden
olur.

Olaylar dramatiktir.

Olaylarda tercih edilen yontemler genelde,
rehin alma, kagirma seklinde gergeklesir.

Kaynak: Ray Surette, Kelly Hansen, Greg Noble, “Measuring Media Oriented Terrorism”, Journal of
Criminal Justice, 2009, Vol.37, Num. 4, p. 362.

Teror medya iliskisinin karsilastirildigi Tablo 1'den de anlasilacagi gibi teror
saldirilart artik bir medyatik arag haline gelmistir. Giiniimiizde insanlarin sosyal medya
ortaminda tiim bilgilere ve haberlere kayitsiz sartsiz inanmalar terdristlerin kitleler
tizerindeki etkinligini her gecen giin arttirdig1 da bilinen bir gergektir. Bunun nedeni teror
orgilitlerinin bir propaganda sekli olarak medyay1 kullanmalaridir. Terdr orgiitlerinin asil
amaci olan korku salma giidiisii, daha hizli ve etkin bir sekilde kitlelere yayilma istegi,
ideolojilerini daha fazla insana benimsetmeye ¢alisma, taraftar toplama ve finansal agidan
kaynak saglama gibi ana kategorilerde degerlendirilebilir. Ozellikle internet kullaniminin
terorist kisi ve gruplarca tercih edilmesinin nedeni yasal bir sinirlamanin olmamasi ve
eylemlerini kitlelere yayarken diger iletisim aglarina gore daha az bir maliyete

katlanmalar1 onlara biiyiik avantaj saglamaktadir.*®

* Emir Tiirkoglu, “Kiiresel Bir Terér Orgiitii Olarak ISID’in Dijital Dergi Kullanimi: Konstanttiniyye
Uzerine Bir Inceleme”, Erciyes Iletisim Dergisi, 2017, C. 5, S. 1, 5.165.
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We Are Social adli internet sitesinin her yil sosyal medya kullanim oranlar ile
ilgili yayinladig1 raporda 2017 yili i¢in diinya niifusunun %37’si yani 2 Milyar 789
Milyon insanin aktif olarak sosyal medya kullandigini, %50’sinin yani 3 Milyar 773
Milyon kisinin internet kullanicisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu sitede yayinlanan bir
diger istatistige gore, internet kullaniminin bir 6nceki yila gore %10, aktif sosyal medya

kullaniminin ise %21 oraninda artt1g1 goriilmiistiir.*

Diinya iizerindeki bu verilere bakarak her gecen giin yayginlasan ve gelisen
iletisim aglar1 sadece insanlarin birbirleriyle iletisim kurmasi veya diinyanin farklh
yerlerinden haberdar olmalarini saglamamaktadir. Terdr gibi yikic1 etkileri olan

eylemlerinde daha cok kitleye ulagsmasina neden olmaktadir.
1.5. TERORUN EKONOMIK VE FINANSAL ETKILERI

Teroriin insanlar tizerindeki sosyolojik ve psikolojik etkilerinin yanisira ekonomik
ve finansal etkileride bulunmaktadir. Bu kapsamda, teroriin hem Tiirkiye'ye hem de diger

uilkelere olan etkilerinden bahsedilecektir.

1.5.1. Teror ’iin Finansal Piyasalara Etkisi

Finans literatiiriinde politik risk unsurlari igerisinde yer alan teror riski, toplumlari
bircok konuda etkilemektedir. Ozellikle diinyanin énemli finans merkezlerinden birinin
bulundugu New York’ta gerceklestirilen 11 Eylil saldirilar1 bilim insanlarini teror
olaylarmin finansal piyasalara olan etkisi konusunda arastirmaya itmistir. Onceleri bu
konularda yapilan aragtirmalar sinirliyken bu olaylardan sonra literatiirde genis bir yer

tutmaya baglamistir.

Piyasalar, diinyada bir¢ok gelismeden etkilenmekle birlikte, bunlardan en
onemlileri arasinda yer alabilecek bir konuda politik risk unsurlari i¢erisinde yer alan ve

belirsizlik igeren terdr olaylaridir.*® Bu belirsizlik, kaynak ihtiyacini karsilayan finansal

4 We Are Social, “Digital in 2017 Global Overview”, 2017, Kaynak: https://wearesocial.com/special-
reports/digital-in-2017-global-overview, (Erisim Tarihi: 13.11.2017).

% Nese Algan vd., “Terérizmin Tiirkiye Finansal Piyasalar1 Uzerine Etkisi: Ampirik Bir Calisma”, Ege
Akademik Bakig, 2017, C. 17, S. 1, s. 147.
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piyasalar igin risk diizeyini arttirarak olumsuz etki yaratmaktadir.*® Terdr olaylarinin
artt1ig1 donemlerde yatirimcilar riskin fazla oldugu hisse senetleri gibi yatirim araglarindan
ziyade altin, hazine bonosu gibi riskin daha az oldugu yatirim araglarina yonelmeyi tercih
etmektedirler.*” Bu konuda verilebilecek en giizel 6rnek 11 Eyliil Saldirilarindan sonra
ABD Borsalarinin toplamda 1,4 Milyar Dolarlik bir zarara ugramis olmasidir.*® Daha
oncesinde diinyada bu denli biiyiik bir terdr saldirisinin yasanmamis olmasi ve teroriin
uluslararasi alana yayilmasi yatirimcilarin belirsizlik ve risk algisi tizerinde biiyiik bir etki
yaratmis sonug itibariyle, diinyanin en 6nemli borsalarmin bulundugu ABD borsasi ciddi

bir kayipla kars1 karsiya kalmistir.

Teror olaylarinin yine bir bagka etkisi de volatilite (oynaklik) lizerinde yarattig1
etkidir. Volatilite ise, finansal bir iirlinlin fiyatimin belirli zamanlar igerisinde
dalgalanmalar gostermesi seklinde ifade edilebilir.*® Arin ve digerlerinin (2008) teror
olaylarinin finansal piyasalarda meydana getirdigi fiyat oynakliklari ile ilgili yaptiklari
calismada, terdriin borsa getirileri ve volatilite iizerinde etkili oldugu ve bu etkilerin
iilkelerin uyguladiklar1 politikalardan da kaynaklanabilecegi &ne siirmiislerdir.>
Vugiinkii kiiresel sermaye piyasalarinin birbiriyle siki bir iligki icerisinde olmasi ve
terorde dahil olusun haberlerin kisa siirede yayilarak 6zellikle hisse senedi fiyatlarinda
yaratacagl ekonomik etkinin 'bulasma etkisiyle' diger iilkelerin ekonomik sistemlerini

etkileyebilecegi iddia edilmektedir.>

Cok cesitli finansal etkileri olan terdr saldirilarinin kisa donemli etkilerine
verilebilecek en iyi ornek 11 Eyliil saldirilaridir. Bu saldirilarda, New York finansal alt

yapist biiyiik zarar gérmiis ve %30 oraninda islem kaybr gergeklesmistir. Ozel sektdr

4 Ensar Agmrman vd., “Terdrizmin Finansal Piyasalara Etkisi: Ampirik Bir Caligma”, 2014, BDDK
Bankacilik ve Finansal Piyasalar, C. 8, S. 2, s. 105.

47 Murat Atik vd., “Diinya Medyasindaki Terdrizm Temali Haberlerin Finansal Piyasalar Uzerindeki
Etkileri: Istanbul Borsas1 Ornegi”, Savunma Bilimleri Dergisi, 2016, C. 15, S. 2, 5.199.

48 Economist.co, “11 Eyliil Saldirilarinin ABD’ye 10 Biiyiik Maliyeti”, 2017, Kaynak:
https://ekonomist.co/ekonomist/ekonomi/11-eylul-abd-ekonomisine-maliyeti-6354/, (Erisim Tarihi: 22
Nisan 2018).

4 Forex, “Volatilite”, 2017, Kaynak: https://www.forex.com.tr/volatilite-nedir, (Erisim Tarihi:
16.11.2017).

%0 K. Peren Arin vd., “The price of terror: The effects of terrorism on stock market returns and volatility”,
2008, Economics Letters, Num. 101, p. 167.

51 Andrew H. Chen, Thomas F. Siems, “The Effects Of Terrorism On Global Capital Markets”, 2004,
European Journal of Political Economy Vol. 20, p. 349-366.
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kayiplarinin 14 Milyar Dolar, devlet ve yerel hiikiimet kuruluglarinin ise 1.5 Milyar
dolarlik bir kayb1 oldugu disiiniilmektedir. Alt yap1 ve kentlesme sorunlarinin yani sira
teroriin uzun donemli etkilerinden s6z etmek miimkiindiir. Bu etkilere bakildiginda ise
kiiresellesme hizin1 yavaslatmakta, askeri harcamalar1 arttirmakta, hiikiimetlerin

ekonomiye katilimin artmasina ve sigorta primlerinin artmasina neden olmaktadir.>2

Tim bunlar gosteriyor ki teroér olaylarinin etkileri glinlimiizde sadece terdriin
yasandig tilke ile sinirli kalmamakta ve diger iilkelerde de birgok konuda oldugu gibi

finansal anlamda ciddi sorunlar ve kayiplar yaratmaktadir.

1.5.2. Teroriin Ekonomik Etkileri

Teror olaylar1 yalnizca finansal anlamda degil genel olarak ekonomik sistemler
igerisinde de biiyiik sorunlar yaratmaktadir. Ulkelerin ekonomik yapilarindaki zayifliklar
teror Orgiitlerinin insanlar1 yonlendirmesini kolaylastirirken yine terér Orgiitleri
tarafindan  gergeklestirilen eylemler ekonomik yapida zayiflamalara neden
olabilmektedir. Bundan dolay1, burada iki tarafli bir etkilesim séz etmek miimkiindiir.>
Ornegin; 11 Eyliil saldirilarinin yasandigi ABD’de saldiridan sonra biiyiik bir ekonomik
yik altina girmis, New York Borsasi bosaltilmis, ABD dolar1 Sterlin ve Japon yeni
karsisinda ciddi bir diislis gostermistir. Bu da ABD ekonomisini ciddi bir sikintiya
siiriiklemis, iflasin esigine gelen sirketleri kurtarmak amaciyla faiz oranlar1 %6,5’den
%1,7’ye diisiiriiliip iflaslar engellenmeye ¢alisilmistir.>* Bu 6rnekten de anlasilacagi gibi
teror olaylar1 ekonomik olarak iilkelerin ciddi sikintilar yasamalarina neden olmaktadir.

Terdr ve terdrizmin ekonomiler {izerindeki etkilerine genel olarak bakilacak olursa;>®

Turizm Uzerine Etkisi: Korku salma amaci tasiyan terdr olaylari turist

sayilarinin azalmasina ve iilkelerin ekonomilerinde kayiplara neden olmaktadir. Ornegin;

52 Winston T.H. Koh, “Terrorism And Its Impact On Economic Growth And Technological Innovation”,
2007, Technological Forecasting & Social Change, Num. 74, p. 131-135.

5 Hiiseyin Altay vd., “Ortadogu’da Terdriin Ekonomik Etkileri: Tiirkiye, Misir, Suudi Arabistan Uzerine
Bir Inceleme”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, S.37, 5.269.

5 Cigdem Nas vd., “Kriz Sozliigii; 100 Kelimede Avrupa’nin Ekonomik Krizi”, fktisadi Kalkinma Vakfi
Yaywmnlary, 2013, Num. 263, s. 25-27.

5 Bruno S. Frey, vd., “Calculating Tragedy: Assessing The Costs Of Terrorism”, Cesifo Working Paper,
2004, Num. 1341, p. 6-19.

18



11 Eylil saldirilarindan sonra ABD Hava Yollarinin 2001 yilinda 2000 yilina gore yolcu
sayilarinda %35,9 oraninda bir diisiis yasanmistir. Bunun ekonomik boyutuna bakildiginda

ise bu donemde 19,2 milyar dolarlik bir kayip ortaya ¢ikmistir.>®

Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Uzerine Etkisi: Teror olaylarinin sikca
yasandigi llkelerde yatirimcilar risk ve belirsizlik ortami icerisinde kalmaktadirlar. Her
seyden once bu ortamda yatirimcilar yiiksek maliyetlere katlanacaklar bu da iilkede
istthdam ve yatirim oranlarmin beklenen diizeyde artmasini zorlastiracaktir. Ciinkii,
yatirimcilar riskin daha az, refahin ise daha yiiksek oldugu iilkelere yatirim yapma
ihtiyact duymaktadirlar. Terdr olaylar1 yasandig: iilkelerdeki belirsizlik ve risk iilke
ekonomilerine olan giliveni sarsmakta ve dolayisiyla iilkelerin biiylime hizinda

yavaslamalara neden olmaktadir.>’

Tasarruf ve Tiiketim Uzerine Etkisi: Teroriin ve siddet olaylarmin yasandigi
tilkelerdeki bireyler risk algisinin artmasindan dolayr yatirimlarini dayanikli tiiketim
mallarma yonlendirmek yerine daha giivenilir tiikketim araglarina yonlendirmek

isteyecektir. Bu da 6zellikle insaat sektorii gibi birgok sektdrii zor duruma sokacaktir.

Borsalar Uzerine Etkisi: Yukarida detayl bir sekilde anlatildig: iizere finansal
piyasalar ve dolayisiyla borsalarda, yatirimcilar riskli yatirim araclarindan olan hisse
senetlerine yonelmek yerine daha giivenilir olan altin, hazine bonosu gibi yatirim
araclarin tercih edeceklerdir. Hisse senetlerinde meydana gelen asir1 dalgalanmalar ve
olusan risk ortami finansal varlik fiyatlarinda diisiis yasanmasma bu de iilke

ekonomisinde biiyiik sorunlarin olusmasina neden olacaktir.

Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Konuya ticari olarak bakildiginda ise, giivensizlik

ortami igerisinde ticaret yapilan iilkelerde maliyetlerin artmasi ve ticareti yapilan mal ve

5 Onur Zeybek, “11 Eyliil Saldirilarimin Ekonomik Etkileri Uzerine”, Havacilik Giivenligi, 2016, Kaynak:
http://www.havacilikguvenligi.com/11-eylul-saldirilarinin-ekonomik-etkileri-uzerine/, (Erisim Tarihi:
06.12.2017).

7 Merter Akinci vd., “Terdrizmin Dogrudan ve Dolayli Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Dis Yardimlar Ne
Kadar Telafi Edici?”, SBF Dergisi, 2015, C. 70, S. 1, 5.3-4.
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hizmetlerin zarar gérmesinden dolay: katlanilan toplam maliyetler dis ticareti olumsuz

olarak etkilemektedir.

Kentsel Ekonomi Uzerine Etkisi: Teror olaylarinin baglica etkilerinden biri de,
yarattig1 korku ortamiyla birlikte insanlar1 go¢ yapmaya itmesidir. Gog¢ edilen bolgede
yasanan alt yapi, saglik, egitim, ulasim gibi maliyetlerde artis meydana gelecek bu da
gelir dagilimi, konut ihtiyaci, giivenlik gibi sorunlari beraberinde getirip iilke

ekonomisinde sikintilar ortaya ¢ikaracaktir.

Ulusal Gelir ve Biiyiime Uzerine EtKisi: Teror olaylarimin artmasi go¢ unsurunu
beraberinde getirecegi i¢in ulusal gelirin dengesiz dagilmasina, issizligin artmasina, yine
teror eylemlerinin yasandigi bolgelerin yeniden yapilanmasi ve savunma maliyetlerinin
artmasi biiylimeyi olumsuz anlamda etkileyecektir. Terdr ve biiylime arasindaki iligkisi

daha asagidaki grafikte daha net bicimde goriilmektedir.>®

Sekil 1: Terdr Olaylari Ile Biiyiime Arasindaki Iliski

Terdr saldirisi

l Do laydr erki
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Kaynak: Mehmet Ahmet Kaplan, Melike Rana Dayiogli, “Ekonominin Sirtindaki Yik: Ter6r”, 2017,
Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, C:10, S: 49, 5.628

% Mehmet Ahmet Kaplan, Melike Rana Dayioglu, “Ekonominin Sirtindaki Yiik: Terér”, 2017,
Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 10, S. 49, s. 628.
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1.6.TURKIYE’DE TEROR VE ETKILERI

Teror olaylarmin tilkeler bazinda genel ekonomik etkilerinden bahsettikten sonra
¢alismamizin amacinin daha net anlasilmasi acisindan iilkemiz iizerindeki etkilerine
deginme gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak terdriin tilkemizde ki
tarihsel gelisiminden bahsedilecek, devaminda ise ekonomik ve finansal etkileri

acgiklanacaktir.

1.6.1. Tiirkiye’de Terorizm Sorunu ve Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye Cumbhuriyeti, kurulusundan bu yana gegen siirede gerek Osmanlt
Imparatorlugu’ndan déneminde, gerekse de “Cumhuriyet’in Kurulus Ideolojisine”
yonelik yansimalardan dolayr ve bunlarin disinda cografik faktorlerin etkisiyle terdr
olaylarina maruz kalmistir. Buradan anlasilacag gibi, istisnalar disinda iilkemizin hemen
hemen terdrle muhatap olmadig1 bir dénem yoktur.>® Tiirkiye etnik, ideolojik ve birgcok
nitelikteki terdr olaylari ile kars karsiya kalmistir. Yasanan bu terdr olaylarini kronolojik
siniflandirirsak, 1915 ile 2014 yillar1 arasinda 5 farkli teror dalgasi seklinde olustugunu

ifade etmek miimkiindiir. Bunlar; ¢

= 1915’te “S6zde Soykirim’m” uluslararasi alanda kabul goérmesiyle Ermeni
teroristlerin baglattig1 saldirilar birinci dalgay: olusturmaktadir.

= 1960’11 yillarda baglayan ve ideolojik temele dayanan saldirilar ikinci dalgay1
olusturmaktadir.

= 1980’11 yillarda ¢ikan ve PKK’dan kaynaklanan etnik terdrizm, ii¢ilincii terdrizm
dalgasini olusturmaktadir.

= 1990’Ih yillarda yasanan Korfez Savaslarindan sonra ortaya c¢ikan radikal
terorizm ve El-Kaide teror Orgiitiiniin lilkemizde dahil bir¢ok iilkede saldirilar
diizenlemesi terdrizmin dordiincii dalgasini olugturmaktadir.

= Arap Bahar’nin etkisiyle Ortadogu’da otoriteleri sarsmaya baslayan besinci

teror dalgasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan DAES teror orgiitii bircok iilkede saldirilar

% Tiirkiye ve Terdrizm (Rapor), Tiirkiye Barolar Birligi Yayini, Ankara 2006, s.531.
80 Mehmet Zeki Ak vd., “Tiirkiye’de Terdrizm ile Iktisadi Biiyiime iliskisinin Nedensellik Analizi”, Bilgi,
2017,S.1., s. 21-22.
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diizenlemis ve bu saldirilardan biri olan 2014 yilinda gergeklesen Nigde Ulukisla
saldiristyla Tirkiye’yi de etkilemeye baslamistir. . Bu ise terdriin besinci dalgasini

olusturmaktadir.

Bununla birlikte, Tirkiye ve diger iilkelerde faaliyet gosteren sag ve sol teror

orgiitlerinin baz1 6zellikleri su sekildedir;®

» Sol teror orgiitleri ideolojik olarak Marksist-Leninist ve Anarsizmi
benimserken, Sag terdr Orgiitleri; Fasizm, Nasyonal Sosyalizm ve Din ideolojisini
benimsemektedir.

= Her ikisininde eylemleri; bombalama, silahla tarama, maym ddseme vb.
sekillerdedir.

= Yine her ikisininde finans kaynaklari; banka - isyeri soyma, uyusturucu ticareti,
yabanci iilkelerden yardim alma vb. seklinde siralanabilir.

= Operasyonel hedeflere bakildiginda ise, Sol terdr Orgiitleri; genelde devlet
adamlar1 ve biirokratlar ile kars1 ideolojik gruplardir. Sag teror orgiitlerinin ise, Komiinist-

sol Orgiitler, vatan haini, din diismani1 diye nitelendirdikleri kisi, kurum ve kuruluslardir.
1.6.2. Teroriin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Teror bircok tilkede oldugu gibi ekonomik olarak Tiirkiye’de de benzer etkiler
yaratmaktadir. Terorizmin ekonomik olarak dort temel etkisinden s6z etmek miimkiindiir.

Bunlar;%?

» Bir iilkede yasanan terdrist saldirilar sonucunda sermaye stokunda azalislar
ortaya ¢ikmaktadir.

= Terorist tehditler sonucunda belirsizlik daha ytiksek seviyelere ulagir.

= Terérle miicadele i¢in yapilan harcamalar, iretken sektorlerden kaynak

ayrilarak gergeklestirilir.

61 Caglar, a.g.e. $.22-23.
62 Alberto Abadie, Javier Gardeazabal, “Terrorism And The World Economy”, European Economic
Review, 2008, Vol. 52, p.2.
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= Terdrizm turizm gibi sektorleri olumsuz etkilemektedir.

Terér  olaylarmin  Tiirkiye  ekonomisi  iizerinde  yarattigi  etkiler
degerlendirildiginde ise ilk olarak terdrizmin savunma harcamalari tizerine olan etkisidir.
Savunma harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski konusunda Benoit’in 44 iilke
tizerinde yaptig1 arastirmada pozitif bir iliski oldugu ortaya konmus fakat literatiirde bu

konu hakkinda heniiz bir fikir birligi saglanamamistir.5

Tablo 2: Savunma Harcamalarina Ayrilan Paylar (Sosyo-Ekonomik Hedeflere

Gore) 2016-2017

Tiirkiye'de Savunma Harcamalarina Ayrilan 2016 2017

Paylar (Sosyo-Ekonomik Hedefler Gore) 2016-

2017

Genel Bilgi Gelisimi (Genel Universite Fonlarindan 31,90% 36%

finanse edilen

Savunma 29,10% 21,20%

Endiistriyel Uretim ve Teknoloji 13,80% 9,90%

Egitim 4,30% 6,60%

Tarim 4.30% 5,30%

Ulasim, Telekomiinikasyon ve Diger Altyapilar - 6,30%

Digerleri 16,60% 14,70%
Kaynak: TUIK, “ Merkezi Yonetim Biitcesinden Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri I¢in Ayrilan Odenek

ve Harcamalar”, 2016-2017

Tiirkiye Istatistik Kurumunun 2016 ve 2017 yili haberlerinden alinan verilerle
diizenlenen Tablo 2’de goriildiigii gibi, ekonomik olarak ayrilan biitge bakimindan ikinci
sirayl Savunma Harcamalar1 almaktadir. Bu durumda savunma harcamalarinin ekonomik
etkisi iizerine yapilan arastirmalar1 destekler niteliktedir. Ozellikle {ilkemizin dogu ve
giineydogu bolgelerinde yasanan terdr saldirilarinin yogunlugu ve yikicr etkileri dikkate
alindiginda diger sosyo-ekonomik hedeflere gére savunma harcamalarinin ikinci sirada

olusunun nedeni de anlasilmaktadir.

8 Giilbahar Ugler, “Tiirkiye’de Savunma Harcamalarinin Issizlik Uzerine Etkisi: 1980-2014 Dénemi I¢in
Ekonometrik Bir Analiz”, Journal of Yasar University, 2007, Vol.12, Num.46. p.161.
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Terdriin Tiirkiye’de yarattigi bir diger 6nemli husus, yabanci yatirimlar tizerine
olan etkisidir. Yatirimecilarin terdriin sikca yasandigr iilkelerden sermayelerini ¢ekme
egiliminde olduklar diisiiniilmektedir.%* Tiirkiye’de ise, bu duruma bakildiginda 2011 ve
2017 yillan1 arasinda yabanci sirket sayilarinda meydana gelen degisimler asagidaki

tabloda gosterilmistir.

Tablo 3: Yillar itibariyle Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli

Sirketlerin Sayis1

Yillar itibariyle Yeni Istirak Sube Toplam
Kurulus Tiirlerine Gore

Uluslararasi Sermayeli

Sirketlerin Sayisi

1954-2010(Birikimli) 19.674 4.659 640 24973
2011 3.601 627 97 4.325
2012 3.606 573 87 4,266
2013 3.493 205 93 3,791
2014 4.428 204 78 4.710
2015 5.298 221 85 5.604
2016/Eyliil 44.095 6.625 1.150 51.870

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1 (Kasim2016)%°

Tablo 3’e bakildiginda Tiirkiye’ye yatirim yapan uluslararasi sermayeli sirketlerin
yillar itibariyle kurulus sayilarinda dalgalanmalarin oldugu goze carpmaktadir. Fakat bu

dalgalanmalarin tek bir nedenle agiklamak miimkiin degildir.

Teroriin Tiirkiye bazinda yarattigi bir diger olumsuz etki ise, turizm gelirleri
tizerinedir. Diger sektorlerde oldugu gibi turizm sektoriinde de turistler ziyaret ettikleri
tilkelerdeki giivenlik diizeylerini dikkate alirlar. Diger taraftan, terdrizm ticari mallara

zarar vermesinin olusturdugu gilivensizlik ortami ile de firmalarin maliyetlerini arttirarak

64 Inonii Akgiin Alp, “Terériin Ekonomik Etkileri”, Uluslararast Giivenlik ve Terérizm Dergisi, 2013, C.4,
S.1,s.8.

®Fkonomi  Bakanligi,  “Uluslararasi  Dogrudan  Yatrim  Biilteni”, 2016,  Kaynak:
https://www.ekonomi.gov.tr/portal/ShowProperty?nodeld=%2FUCM%2FEK-251422, (Erisim  Tarihi:
07.12.2017).

24


https://www.ekonomi.gov.tr/portal/ShowProperty?nodeId=%2FUCM%2FEK-251422

turizm gibi 6nemli sektorlerin satin alma bigimlerinin degismesine neden olarak sadece

gerceklestigi iilke i¢in degil uluslararasi ticareti de etkilemektedir.®

Turizm sektoriinii etkileyen unsurlar, detayli bir sekilde irdelendiginde, iki ana
grup ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, dogal afetler, seller, depremler gibi dogal
unsurlardir. ikincisi ise, insan eliyle olusturulan felaketlerdir. Bunlardan en

onemlilerinden birisi ise terordiir.®’

Son yillarda yasanan terdr saldirilarinin turizm bdlgelerinde artis géstermesinin

nedenlerine bakilacak olursa;5®

» Teroristlerin turistik bolgeleri segmelerinin ilk nedeni; turizmin iilke ekonomisi
gelirlerinde 6nemli bir yere sahip olmasi, kisa vadede turizm sektoriinii uzun
vadede ise, iilkenin genel ekonomisini etkileyeceklerini bilmelerinden kaynakli
olarak teror eylemlerini bu tiir alanlara yonlendirmektedirler.

» Turistlere ve turizm sektoriine yapilan saldirilarin yalnizca yerel basinda degil
uluslararast basinda da 6nemli bir yer bulmasi, bunun sonucunda iilkelerin
itibarmna  zarar verilmesi terdrist gruplarin  amaglarina  ulagmalarim
kolaylagtirmaktadir.

» Diger bir neden ise, turistlerin ziyaret ettikleri tilkelerin risk unsurlarini yeterince
bilmemeleri  terdrist gruplarin  bu  bolgelerde eylem  yapmalarim

kolaylastirmaktadir.

% Burcu Selin Y1lmaz, Ozgiir Devrim Y1lmaz, “Terdrizm ve Terdrizmin Hedefi Olarak Turizm Endiistrisi”,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2005, C. 4, S.13, s.43.

7Ceyhun Can Ozcan, Ibrahim Ozmen, “Terér ve Turizm Iliskisinin Karsilastirmali Bir Analizi; AB ve
Mena Omegi”, Omer Halis Demir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2016, C. 9, S.4
s.71.

8 Burcu Giivenek, Volkan Alptekin, “Turistlere Yonelik Terdr Saldirlarmin Turizme Etkisi: Tiirkiye
Uzerine Bir Ampirik Calisma”, Selcuk Universitesi/Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, 2015, C.
17,S.1,s.24.
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Tim bu bahsedilen nedenlerden dolayr Tiirkiye’ye 2011 ve 2017 yili iiglincii

ceyregine kadar gelen turist sayilari ve elde edilen gelirlere bakildiginda asagidaki

sonuglar gorilmektedir.

69

Tablo 4: 2011-2017 Yillar1 Arasinda Turizm Istatistikleri

YIL/DONEM TURIZM GELIRIi (BIN $) | CIKIS YAPAN KiSi SAYISI
2011 23020 392 36 151 328
2012 29 007 003 36 463 921
2013 32 308 991 39 226 226
2014 34 305 904 41 415 070
2015/I11. CEYREGI |12 294 189 17 408 994
2015 31464 777 41617 530
2016/I11. CEYREGI |8 277 009 12 063 311
2016 22 107 440 31 365 330
2017/111. CEYREGI |11 391 668 16 663 265

Kaynak: TUIK, Turizm Istatistikleri 2011-2017 Yillar1 Arasi

2011 ile 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin ve bu tarih araliginda
cikis yapan turistlerin sayilarmin yer aldigi Tablo 4’de bakildiginda, 6zellikle 2015 ve
2016 yillar1 arasinda hem turizm gelirlerinde hem de ¢ikis yapan turist sayisinda bir
azaligin oldugu goze ¢arpmaktadir. 2015 yilinda 31.464.777 $ olan turizm gelirleri, 2016
yilinda %27,2 § azalarak 22.107.440 $’a diigmiistiir. 15 Temmuz terdr saldirisinin denk
geldigi 2016 yilinin ticlincli ¢eyreginde turizm gelirleri bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore %32,7’lik bir azalig géstermistir. 2017 y1l1 tigiincii ¢eyreginde ise, turizm gelirlerinde
bir énceki yilm ayn1 donemine gore %37,6 oraninda artis s6z konusudur.”® 2015 ile 2017
yillar1 arasinda meydana gelen turizm gelirlerindeki degisim o donemde yasanan 15

Temmuz teror saldirisinin kisa donemli etkisini ortaya koydugu iddia edilebilir.

8 Yukaridaki veriler TUIK tarafindan her yil agiklanan Turizm Istatistiklerinden hazirlanmgtir. Kaynak:
TUIK, “Haber Biiltenleri/2011-2017 Turizm Istatistikleri >, Kaynak:
http://www.tuik.gov.tr/jsp/arama/konu_arama_tem.jsp?araType=hb_x&metod=search&d-5442-p=6,
(Erisim Tarihi: 11.12.2017).

" TUIK, “Turizm Istatistikleri”, 2017, Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=24593,
(Erigim Tarihi: 11.12.2017).
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Terdr olaylariin iilkemizde yarattigi bir diger etki ise, finansal piyasalara olan
yansimalaridir. Terdr olaylari, 6zellikle firmalarin gelecekte bekledikleri kazanglari

yansitan hisse senetleri fiyatlari iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Bu etkiler genel olarak su sekildedir;"*

= Maliyetlerin artmasina ve tiiketim talebinin diismesine neden olacaktir.
= Aynt zamanda belirsizlik ortami artacak ve bu da firmalarin piyasadaki
beklenen getirilerinde yarattigt umutsuzluk ortami nedeniyle risk primlerini de

arttiracaktir.

1 Frey vd., a.g.m., Num. 1341. p.13.
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IKiINCIi BOLUM
DAVRANISSAL FINANSA GENEL BiR BAKIS

Davranigsal finans genel olarak c¢alismanin teorik temelini olusturdugu
sOylenebilir. Bunun nedeni terdr gibi korku salma amaci giiden bir konuda yatirimcilarin
psikolojik karar verme egilimlerinin ve her zaman rasyonel hareket etmeyecegi
gerceginin piyasalar lizerinde etkili olabilmesidir. Bu dogrultuda, ilk olarak Rassal
Yirliyiis konusu ele alinacaktir. Bunun nedeni daha sonra deginilecek olunan Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin temelini olusturmasidir. Bu iki konudan sonra yatirimcilarin karar
vermelerini etkileyen bir takim finansal anomaliler ve bunlarin g¢esitlerinden
bahsedilecektir. Son olarak, yatirimcilarin karar alirken maruz kaldiklar1 psikolojik

yatkinliklarina deginilecektir.
2.1.RASSAL YURUYUS

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin zayif formunda gerceklesen Rassal Yiiriyiis ilk kez
1965 yilinda Eugene Fama’nin doktora tezinde ge¢mis ve gilinliik bazda fiyatlar
arasindaki baglantilar1 kullanarak yapti§i ve fiyat hareketleri arasinda bir etkilesimin
olmadigin1 savundugu calismasiyla ortaya cikmustir.”> Genel olarak bakildiginda, Rassal
Yiirtiylis Hipotezi, fiyat olusumlarinin birbirinden bagimsiz olarak gerceklestigini yani
tesadiifi bir seyir izledigini bu nedenle, tahmin edilebilirliklerinin olmadigini ileri

stirmektedir.”®

Belirsizlik ortaminin olusmasi, hem yatirimcilarin karar verebilirlikleri agisindan
hem de yatirim yapilan finansal varliklarin fiyatlarinin olusumunda etkili olan bir

belirleyicidir. Fama’ya gore Etkin Piyasalar Hipotezi’nde fiyatlar piyasaya aninda

72 Bener Giingdr, “Finans Literatiiriinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi”, Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 2003, C. 17, S.1-2, s.114.

8 Nuray Ergiil, “Ulusal Hisse Senetleri Piyasasindaki Etkinlik”, Yénetim Bilimleri Dergisi, 2009, S.7,
s.103.
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yansitilacaktir. Fakat belirsizlik ortaminin olugsmasi halinde fiyatlarin “ani degisimine”

neden olan iki etken vardir. Bunlar;’*

= Fiili fiyatlar, baslangigta igsel degerlerin altinda kaldigindan siklikta
degisecektir.

= Fiili fiyatlarin birbirini izleyen yeni i¢sel degere tam olarak ayarlanmasindaki
gecikme, bazen gercek degerlerinin degisimin temelini olusturan olayin meydana
gelmesinden Once, gercek fiyatlarin diizeltilmesi ile bagimsiz rastgele bir degisken

olacaktir. Bu degisken bazen 6ngoriilebilir olurken bazen olmayabilecektir.

Yatirimcilar igin yatirim yapilan piyasalardaki bilgilerin giivenligi oldukg¢a 6nemli
bir konudur. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin temelini olusturan ve piyasanin tiim bilgilerinin
aninda yansittigini ifade eden rasyonel gorlis her zaman gegerli olmamaktadir. Ojah’in
1999 yilinda rassal yliriiyiisle ilgili yaptig1 ¢alismasinda, 1987-1997 yillar arasinda Latin
Amerika’da yiikselen hisse senedi fiyatlarmin genel olarak zayif formda olduklarini ve
rassal bir yiirtiylis sergiledikleri gozlemlenmistir. Bu nedenle, uluslararasi yatirimcilarin
tarihsel bilgileri kullanarak ortalama iizerinde getiri elde etmesinin miimkiin olmayacagi,
bir diger ifadeyle, ge¢mis getirilerle gelecekteki uzun vadeli getiriler birbirine bagl

olmadig1 sonucuna ulasilmigtir.”

Ayrica, yatinmlarin vadesi uzadik¢a riskten
kaginmalarin olacagi, bunun sonucunda hisse senedi yatirim miktarlarinin azalacagi ve
fiyatlarin rassal bir seyir izleyecegi ortaya konmustur. Tiim bunlarin sonucunda, rassal
yuriiylis, Etkin Piyasalar Hipotezi’nde yeni rasyonel beklenti modellerinin
olusturulmasinda neden olacaktir. Rassal yiiriiyiis, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin test

edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.”

Rassal yiirliylisiin test edilmesi konusuna bakildiginda bilinen teknik analiz
yontemlerinin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Fama’nin (1965) Ocak 1958 — Eyliil 1962

yillart arasinda Dow Jones Endiistri Ortalamasi (DJIA)’nda ki hisse senetlerinin giinliik

74 Bugene Fama, “Random Walks in Stock Market Prices”, Financial Analysts Journal, 1995, Vol. 51,
Num. 1, p.76.

5 Kalu Ojah, David Karemara, “Random Walks and Market Efficiency Test of Latin American Emerging
Equity Markets: A Revisit”, The Financial Review, 1999, No. 34. P.57.

6 A.g.m. No: 34, s.58.
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fiyat hareketlerini inceledigi caligmasinda istatistiksel bir bag olmadigi sonucuna

ulasiimustir.”” Teknik analizle rassal yiiriiyiis arasindaki farkliliklar ise;’®

» Teknik analizde ge¢mis fiyat hareketlerinden yararlanilarak gelecek fiyat
hareketlerinin tahmin edilecegi savunulurken rassal yiiriiyiiste glinliik fiyat hareketlerinin
birbirinden bagimsiz olarak hareket edecegi savunulmaktadir.

= Teknik analizde fiyat hareketleri arasinda bir korelasyon oldugu savulurken
rassal yiirliyliste fiyatlar arasinda boyle bir bagin olmadig1 ve fiyatlarin tesadiifi bir seyir
izledigi savunulmaktadir.

= Teknik analizde piyasaya ulasan bilginin kademeli olarak fiyatlara yansiyacagi
savunulurken rassal yiiriiyliste bilginin en kisa siirede fiyatlara yansidigi

savunulmaktadir.

Rassal yiiriiyiis hipotezi ile teknik analiz arasinda bir takim farklar olsada, rassal
yiirliylis daha ¢ok hisse senetlerinin uzun donemde hareketlerinden ziyade kisa donemli

fiyat hareketlerinin birbirinden bagimsiz hareket ettigini iddia etmektedir.”

2.2. ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi

Etkin Piyasalar Hipotezi, temel olarak Rassal Yiiriiyiis hipotezinin sermaye
piyasasindaki etkinliginin dnemini belirtmek amaciyla 1960’11 yillarda literatiirde yer
almig ve 1970’li yillardan sonra 6nemi daha da artmistir. Fama’ya gore; sermaye
piyasasinin temel rolii, ekonominin sermaye stoku tasarruflarinin tahsisini saglamaktir.
Bu nedenle yatirimcilar, piyasalarin menkul kiymet fiyatlarinin her zaman mevcut tiim
bilgileri yansittig1 varsayimina gore hareket eder. Fiyatlarin mevcut bilgileri tam olarak
yansittig1 piyasalara “Etkin Piyasalar” denilmektedir.8% Daha genis bir tanim yapilacak

olursa, “Etkin Piyasalar Kavrami, piyasalara fon arz ve talebinde bulunanlarin

7 Glenn N. Pettengil, “Daily Return Correlations: A Reexamination”, Quarterly Jounal of Business and
Economics, 1989, Vol. 28, Num. 3, p.123.

8 Serkan Kose, Rassal Yiiriiyiis Teorisi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Simanmasi, (Yiiksek
Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Unisversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir 2009, s.41-42.

9 Giiltekin A. Karasin, “Sermaye Piyasas1 Analizleri”, SPK Yaymlari, No.4 Ankara 1986, s. 109. Aktaran;
Ahmet Kamil Tungel, “Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Hipotezinin IMKB’de Test Edilmesi: Kosu Testi
Uygulamas1”, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2007, C. 9, S.2,s.3.

8 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets; A Review of Theory and Empirical Work™, The Journal of
Finance, 1970, Vol.25, No.2, p.383.
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sayilarimin ¢ok sayida oldugu; yatirnmcilarin piyasalar etkileyerek anormal kazanglar
elde edemedigi; yatirimcilarin menkul kiymetlerle ilgili bilgilere aninda ve sifir/diisiik
maliyetle ulasabildikleri piyasalardir.” seklinde ifade edilebilir.8? Etkin piyasalar
hipotezine gore, bir piyasanin etkin olabilmesi o piyasada olusan fiyatlarin, piyasaya

ulasan yeni bilgiye hizl1 ve dogru bir sekilde adapte olabilmesiyle miimkiindiir.%2

Etkin piyasalarda olusan fiyat hareketleri birbirinden bagimsizdir, diger bir
anlatimla, rassal bir seyir izlemektedir. Ayrica finansal varlik fiyatlarinin degisimi
piyasaya yeni bir bilginin ulasip ulasmamasma baghdir.®® Ayrica, Etkin Piyasalar
Hipotezi’nde, yatirimcilarin gegmiste olusan fiyat hareketlerine dayanarak gelecekte
olusacak fiyat hareketlerini tahmin etme olanaklari, fiyatlarin rassal yiiriiyis
izlemesinden dolay1 olanaksizdir. Aym1 zamanda etkin piyasalar hipotezinin, piyasaya
giren tiim bilgileri aninda yansitmasindan dolay1 yatirimcilarin piyasa beklentilerinin
iizerinde bir getiri elde etmeleri miimkiin olmamaktadir.* Tiim bunlar dikkate

alindiginda, Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir.®

= Piyasada likidite diizeyi oldukga yiiksektir.

= Piyasada etkin bir bilgi akis1 vardir.

= Piyasalarin kurumsal yapilari ¢cok geligmistir.

= Piyasada islem maliyeti yoktur.

= Yatinmcilarin piyasadan bekledikleri risk ve getiriler ayni niteliktedir.

» Piyasa yatirimcilar1 beklenen getirilerini maksimum kilmaya calisan rasyonel
kisilerdir.

» Yatirimcilar birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

= Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki her tiirlii degisiklik piyasaya derhal yansir.

8 Nuray Ergiil, “Tiirk & Amerikan Enerji Piyasalari’nda Piyasa Etkinliginin Test Edilmesi”, Maliye Finans
Yazilari, 2010, C. 24, S. 86, s.102.

82 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara 2013, s.277.

8 Ergiil, a.g.m., S.7, 5.103.

8 Serpil Tiirkyllmaz, Mesut Balibey, “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi Getiri ve Oynakligindaki Uzun
Donem Bagimlilik igin Ampirik Bir Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2014, C.16,
S.2,5.282.

8 Selma Kurtay, Hisseleri IMKB de Islem Goren Sirketlerin Biiyiik Ortak ve Yoneticilerinin Hisse Alim
Satim Agiklamalarimn Hisse Fiyatina Etkisi, (Doktora Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara 2007, s.72.

31



Bir piyasanin etkin olabilmesi igin {i¢ temel etkinligin saglanmis olmasina

baglidir. Bunlar;®

= Faaliyet Etkinligi; Yatirimcilarin bir piyasada en az maliyetle islemlerini
gerceklestirmeleridir.

= Kaynak Dagitimi Etkinligi; Piyasalarda kaynaklarin en uygun dagitimin
yapilmasi amag¢lanmaktadir.

= Bilgi Etkinligi; Fiyatlarin piyasaya ulasan tiim bilgiyi aninda yansitmasidir.

Yatirimcilar ve bircok ekonomik birim agisindan 6nem tasiyan finansal
piyasalarin etkinliginin saglanamamasi durumu, tiim ekonomik yapiy1 olumsuz olarak
etkileyecektir.” Ayrica, fiyatlarin piyasalara ulasan bilgilere etkin bir sekilde tepki
vermemesi durumunda meydana gelen fiili ve esas fiyatlar arasindaki fark yatirimcilara
herhangi bir riske katlanmadan kar elde etme firsatin1 ortaya ¢ikaracaktir. Bu avantajdan
faydalanan piyasa katilimcilari gergeklestirdikleri alim-satim islemleriyle kisa bir
donemde finansal varliklarin gercek fiyatlarina yaklasmasini ve piyasada olusan fiyatlarin
dengeye ulasmasini saglayacaklardir. Tam tersi sekilde hareket eden, yani rasyonel
davranig sergilemeyen ve piyasa dengesini bozacak islem yapan piyasa katilimcilart

zarara ugrayacak ve piyasadan ¢ikmak durumunda kalacaklardir.®

Burada belirtilmesi gereken bir diger nokta ise, etkin piyasalarin miikkemmel
piyasalarla ayni anlama gelmemesidir. Miikemmel piyasa kosullarinin ortaya ¢ikmasi
icin;®

» Finansal piyasalarda olusan bilgiler yatirimcilarin herhangi bir maliyete

katlanmadan, aninda ulasabilecegi diizeydedir.

8 Murat Kiyilar, Murat Akkaya, Davranigsal Finans, Literatiir Yaymlari, istanbul 2016, s.61-62.

8 Emrah Ismail Cevik, “Volatilitede Uzun Hafiza ve Yapisal Kirilma: Borsa Istanbul Ornegi”, Balkan
Sosyal Bilimler Dergisi, 2014, C. 4, S.6, s.41.

8 Seref Bozoklu, Fatma Zeren, “Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasinda Rasyonel Kopiikler: Sakli Es
Biitiinlesme Yaklasimi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2013, C. 5, S. 4, s.18.

8 Thomas E. Copeland, Fred Weston, “Financial Theory and Corporate Policy”, Addison — Wesley
Publishing Company Inc., 1992, s.331. Aktaran: {lhan Kulali, “Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranissal
Finans Catismas1”, Finans ve Bankacilik Caligmalar: Dergisi, 2016, C.5, S. 2, 5.49.
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» Piyasalara herhangi bir miidahale s6z konusu degildir. Finansal varliklar en iyi
sekilde yatirimcilara sunulur ve satis1 yapilabilir.

= Tam rekabet ortam1 vardir.

= Finansal yatirimcilar rasyonel hareket eder ve elde edilen yarar en yiiksek

seviyede tutulmaya ¢aligilir.

Fama fiyatlarla ilgili bilgilerin piyasaya yansitilmasini Etkin Piyasalar acisindan
ti¢ baslik altinda incelemistir. Bunlar: zayif formda etkinlik, yar1 giiglii formda etkinlik

ve giiclii formda etkinliktir.
2.2.1. Zayif Formda Etkinlik

Zayif formda etkinlik, finansal varliga ait gecmisteki biitiin kapanig fiyat
bilgilerinin fiyatlara yansimasi olarak ifade edilebilir.®® Zayif formda etkinlikte fiyatlar
birbirinden bagimsizdir ve piyasada olusan fiyat hareketleri rassal bir seyir izlemektedir.
Finansal piyasalarda yatirimcilar yogun rekabet ortaminda yiiksek fiyat beklentisi
igerisinde olmaktadirlar. Piyasaya ulasan bilgilere, herhangi bir maliyete katlanmadan ve
herkes tarafindan ulasilabilir olmasindan dolayi, ge¢cmis fiyatlara dayanarak gelecekteki
fiyat hareketlerini tahmin etmek zorlasacaktir. Benzer sekilde, olusan bu ortam
icerisinde yatirimcilarin gelistirdikleri alim satim yontemleri ile fazladan bir getiri elde
edemeyeceklerdir. Bundan dolay1, fiyat olusumlarinin saptanmasinda teknik ve temel

2

analiz kullanilmas1 fayda saglamayacaktir.®? Zayif formda piyasa etkinliginde fiyat

hareketlerinin tahmininde asagidaki yontemler kullaniimaktadir;*

= Seri Korelasyon
= Run Testi
= Filtre Kurali

% Ferhan Cevik, Yeliz Yalgin, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) i¢in Zayif Etkinlik Sinamast:
Stokastik Birim Kok ve Kalman Filtre Yaklasimi ”, Gazi Universitesi I[IBF Dergisi, 2003, s.21.

%1 Karan, a.g.e.,, .280.

%2 Hasan Eken, Said Adali,“Piyasa Etkinligi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlige iliskin Ekonometrik Bir
Analiz”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2008, S. 37, s.2.

% Kiyilar, Akkaya, a.g.e., 5.65.
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2.2.2. Yan Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giigli formda etkinlik, gegmiste olusan fiyat bilgilerin yani sira halka
aciklanan bilgilerinde fiyatlara esanli yansidig1 bir etkinlik tiiriidiir.** Fama’ya gore yari

giicli formda etkinlik, cari fiyatlarin kamuya agik tiim bilgileri yansitip yansitmadigiyla
ilgilidir.®

Finansal piyasalarin yar1 giiglii formda etkin olabilmesindeki en 6nemli etken, 0
piyasaya ulasan ve fiyatlarin olusumunu belirleyen ge¢mis bilgilere ek olarak kamuya
sunulan bilgilerinde tarafsiz bir bigimde yer almasidir. Bu nedenle, piyasalarin yar giiglii
formda etkinligi, firmalarin bilangolar: ile ilgili bilgilerin piyasalara yansitilmasi ve
bunlarin  hisse senedi yatinmcilar1 tarafindan analiz edilmesiyle miimkiin

olabilmektedir.%

Zayif formda etkinligin tespitinde kullanilan fiyat testleri yar1 gii¢lii formda
etkinlik icinde gegerlidir. Yani yar1 giiclii form, zayif formda etkinligi de kapsamaktadir.
Fiyat hareketlerinin piyasada olusan haberlerden etkilenme diizeylerini belirlemede
kullanilan en yaygin yontem Olay Calismasi (Event Study) yontemidir. Bu yontemde
piyasaya ulasan bilginin dncesinde ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin ayr1 ayri ortalamalarinin alinmasi ve sonrasinda bu ortalamalarin

karsilastirmasi yapilmaktadir. ¥
2.2.3. Giiglii Formda Etkinlik

Giiglii formda etkinlikte ise, bir piyasada iglem gore firmanin halka arz edilen ya
da edilmeyen tiim bilgilerinin var olan fiyatlara yansitilmasidir.®® Fama’ya gére ise, giiclii
formda etkinlik, piyasalarin tiim bilgileri tamamen yansitip yansitmadigiyla ilgilidir.

Yatirimcilarin piyasaya ulasan bilgilere tek elden erisilebilmesi ve bilgilerin tim

% Uzeyir Aydin, Biisra Agan, Davranissal Finans & Finansal Yatiim Kararlarinin Davranissal Temeli,
Ekin Yayinevi, Bursa 2017, s.20.

% Fama, a.g.m.,Vol..25, Num. 2, p.415.

% Karan, a.g.e., 5.282.

% Kuyilar, Akkaya, a.g.e., 5.65.

% Cenk Tufan, Reyhan Saricicek, “Davranissal Finans Modelleri, Etkin Piyasa Hipotezi ve Anomalilerine
[liskin Bir Degerlendirme”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2013, C.15, S.2, 5.166.
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yatirimcilara agik olarak bulunmasindan dolayr “i¢erdekilerin ticaretini” engellenirken,

asir1 bir kar elde etme durumu ortadan kalkmaktadir.®®

Giicli formda etkinlikte bilgilerin halka agik olmasi ve agirlikli olarak bilgilerin
firma i¢inden elde edilmesinden dolayr temel ve teknik analiz yontemleri ile fiyat
olusumlarini tahmin etmek olanaksiz hale gelmektedir. Yatirimcilarin asir1 kar elde etme
durumlarmin bilgi akisindan kaynakli olarak ortadan kalkmasi sonucunda, piyasanin her
zaman dengede kalmasi beklenmektedir.'® Bir piyasanin giicli formda etkin
olabilmesinin temel kosullarindan ilki, bilgilerin 6zel olarak sunuldugu yatirimcilar
arasinda olusan rekabet ortami, piyasaya bilgi girisi aktarimini saglayabilir. Digeri ise,

ozel bilginin yerini bilgi kaynaklarinin almasidir.%

2.3.ANOMALI KAVRAMI VE CESITLERI

Eugene Fama’nin, yatirimcilarin rasyonel hareket ettiklerini ve bu durumda
ortalamanin {izerinde bir getiri saglamanin miimkiin olmadigini ortaya koydugu Etkin
Piyasalar Hipotezi’nin gecerliligi, yapilan c¢aligmalarla sorgulanir hale gelmistir.
Ozellikle 20. Yiizy1l sonlarina dogru yapilan ¢alismalarda, hisse senetleri fiyatlarinda
normal olmayan bir sekilde sapmalar meydana geldigi ortaya ¢ikmistir.!® Bu durum,
finans literatiiriine “Anomali” (Anomaly) olarak ge¢mistir. Anomali kavramini, fiyatlar
genel diizeyinde meydana gelen ve rasyonel bir agiklamasi olmayan sapmalar seklinde

tanimlamak mumkundiir.
2.3.1. Takvimsel Anomaliler

Takvimsel (Mevsimsel) Anomaliler genel olarak, hisse senedi fiyatlarina bagl
olarak belirli giin ve tarihlerde meydana gelen getirilerin diger giin veya tarihlere gore
daha yiiksek veya daha diisiik olmas1 seklinde ifade edilebilir.1% Hisse senedi fiyatlarina

bagli olarak olusan getirilerde belirli donemlerde sapmalar olmasi ve bu sapmalarin

%Fama, a.g.m., Vol.25, Num.2, p.409.

10 Kurtay, a.g.t., s.77.

101 Karan, a.g.e., s.285.

102 Kyyilar, Akkaya, a.g.e., s.168.

103 Osman Barak, Davranissal Finans Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, Ankara 2008, s.126.
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takvimsel anomaliler aracilifiyla tahmin edilip normalin iizerinde bir getiri elde
edebilmesinden dolayi, takvimsel anomaliler Etkin Piyasalar Hipotezi’yle gelisen bir
yapiya sahiptir.'® Daha net bir sekilde ifade edecek olursak, takvimsel anomalilerde
gecmis fiyat hareketlerinden faydalanarak, gelecekte ortalama tizerinde bir getiri elde
etmek miimkiindiir. Bu haliyle de Etkin Piyasalar Hipotezi ile ¢elismektedir.!% Takvimsel

anomalilerden bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir.

Giin Anomalileri: Gun anomalileri, bir piyasada islem goren hisse senedi
getirilerinin haftanin belirli giinlerinde, diger giinlere oranla daha fazla ya da daha az
getiri elde etme durumunu ifade eden bir anomali tiiriidiir.}%® Giin anomalilerinden
tizerinde en ¢ok arastirma yapilan anomali “haftanin giinleri etkisi” anomalisidir. Etkin
piyasalar hipotezine gore yatirimcilarin elde ettikleri getirilerin birbirine esit ve normalin
{izerinde bir getiri elde etmek miimkiin olmamaktadir.!%” Uluslararas literatiirde de kabul
gormiis haftanin giinleri anomalisi, hisse senedi getirilerinin haftanin ilk islem giiniinde
diistiigli ve haftanin son islem giinii olan cuma giiniinde diger giinlere oranla getirilerin
yiikseldigini yapilan calismalarla desteklenmistir.! Haftanin giinleri anomalisinin ortaya

¢ikma nedenlerinden bazilar su sekildedir ifade edilebilir;'%°

= Yatirimci davraniglar
= Bilgilerin sistematik olarak kamuoyuna duyurulmasi

= Takas streleri.

Diger taraftan, haftanin giinleri anomalisi ile ilgili literatiirde genel olarak iki

goriis hakimdir. Bunlar;%

104 Taylan Ozgiir Uner, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Takvim Etkileri, (Yiiksek Lisans Tezi),
Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2008, s.41.

105 Kiyilar, Akkaya, a.g.e., s.168.

106 Barak, a.g.e., 5.127.

107 Fatih Konak, Selguk Kendirli, “Kiiresel Finansal Kriz Siirecinde BIST 100 Endeksi’nde Haftanin
Giinleri Etkisinin Analizi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
2014, C. 19, S. 2. 5.276.

108 Barak, a.g.e., 5.128.

109 Uner, a.g.t.,s.41.

110 Zehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economics Research Journal, 2013, Vol.4, Num.3. p.57.
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= Mavi pazartesi hipotezi olarak ifade edilen ve haftanin son giiniine dogru
yatirimeilarin, hisse senedi getirilerine kars1 optimistik seviyelerinin azalacag: ve haftanin
son glinii en ¢ok getirinin saglanacagidir.

» Diger goriis ise ilan etkisi hipotezidir. Bu hipoteze gore, firmalar olumsuz
nitelik tasiyan haberlerin ilanlarin1 haftanin son giinii yapmayi tercih ederler. Bunun
nedeni hisse senetleri fiyatlarinda olusacak kayiplari en az seviyeye indirme diisiincesidir.
Bundan dolay1 da fiyatlarda meydana gelen gerilemeler genel olarak haftanin ilk giiniine

denk gelmektedir.

Giin anomalilerinden bir digeri de “giin i¢i” anomalisidir. Bu anomaliye gore,
giiniin belirli saat veya zaman araliklarinda hisse senetleri getirilerinde meydana gelen
yiiksek veya diisiik oranli fiyat degisimlerinin saptanmasini saglayan bir anomali

tirtdir. 1t

Ay Anomalileri: Ay anomalileri hisse senedi fiyat getirilerinin aylara gore
degisiklik gosterip gostermedigini ortaya koyan bir anomali tiiriidiir.}'?> Genel olarak
bakildiginda ay anomalilerini ii¢ grupta incelenmektedir. Bunlar; ocak ay1 anomalisi, ay

ici anomalisi ve ay doniimii anomalileridir.

Bu anomaliler igerisinde tizerinde en ¢ok durulan ocak ay1 anomalisidir. Ocak ay1
anomalisi, yatirimeilarin yilin son ayinda finansal varliklarini satip yilin ilk ay1 olan ocak
aymda da tekrar alim yaparak, diger aylara gore daha fazla getiri saglamay1 hedefledikleri
bir anomali ¢esididir.!® Ocak ay1 anomalisi ile ilgili yapilan ¢alismalarda, genelde ocak

aymnda meydana gelen getirilerin geriye kalan aylara oranla daha yiiksek oldugu ve

111 Barak, a.g.e.. 5.133-134.

112 Barak, a.g.e. s.137.

113 Sinan Aytekin, Sakir Sakarya, “Ocak Ay1 Anomalisi: Borsa Istanbul Endeksleri Uzerine Bir Uygulama”,
Uluslararasi Yonetim, Iktisat ve Isletme Dergisi, 2014, C. 10, S. 23, 5.138.
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ozellikle bu ayda diisiik piyasa degerine sahip firma hisse senetlerinin getirilerinin daha

fazla oldugu gdzlemlenmistir.''* Bu anomalinin ortaya ¢ikis nedenlerine baktigimizda;*®

= Bu anomalinin ortaya c¢ikis nedenlerinden biri risk faktoriiniin ihmal
edilmesidir. Oysa tiim aylar igerisinde ocak ayinda risk daha yiiksektir. Fakat yatirimcilar
risk faktoriinii goz ardi ederek daha fazla getiri elde etme ihtimallerini
degerlendirebilmektedirler. Diger bir ifadeyle, riskin hatali hesaplanmasindan kaynakli
ortaya ¢ikan bir anomali tiirtidiir.

» Yatirnmcilar Aralik ayinda zarar ettikleri hisse senetlerini satarak vergi
matrahinda disiiriirler. Daha sonra ocak ayina gelindiginde hisse senetlerindeki diisiik
fiyat avantajindan faydalanmak amaciyla alim yoluna giderler. Yatirimcilarin normalin
tizerinde getiri saglamalarina neden olan bu durum, ocak ay1 etkisinin bir diger nedenidir.

® Ocak aymnda hisse senedi fiyatlar ile ilgili bilgiler piyasaya ulagsmakta ve
yatirimcilar olusan bu yeni bilgiler dogrultusunda islem yaparak ocak ayi etkisine neden
olmaktadirlar.

= Kiiclik firmalara ait hisse senetlerinin yi1l sonunda satilip, ocak ayinda tekrar
alinmasiyla olusan portfoy denklestirmesi de ocak ay1 etkisine neden olmaktadir.

® Yilin ilk ayinda para hacminin artmasindan dolayr menkul kiymetlere olan talep
artmakta ve yatirimcilar piyasa degeri diisiik olan firmalarin hisse senetlerine

yonelmektedirler. Bu durumda ocak ay1 etkisinin ortaya ¢ikmasindaki bir diger nedendir.

Ay anomalilerinden bir digeri olan ve ilk kez Ariel (1987) tarafindan ortaya konan
ay ici anomalisi; aym ilk yarisindaki getirilerin, aymn ikinci yarisina gore daha fazla
olmasini ifade eden bir anomali tiiriidiir. Bu anomalinin ortaya ¢ikisinin temel nedeni
ticret 6demelerinin y1lin ilk yarisinda gergeklesmesi ve bunun sonucunda piyasadaki nakit

girisinin artmasidir.®

14 Tiilin Atakan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Haftamin Giinii Etkisi ve Ocak Ay1
Anomalilerinin ARCH — GARCH Modelleri ile Test Edilmesi”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 2008, C. 37, S. 2, s.100.

115 Gokhan Ozer, Murat Ozcan, “IMKB’de Ocak Etkisi, Etkinin Siirekliligi, Firma Biiyiikliigii ve Portfoy
Denklestirme Ugzerine Deneysel Bir Aragtirma”, Siileyman Demirel Universitesi L.IB.F. Dergisi, 2002, C.7,
S.2,5.136-138.

116 Karan, a.g.e., 5.295.

38



Ay anomalilerinden bir digeri de ay dontimii anomalisidir. Ay son giinleri ile bir
sonraki ayin ilk giinleri arasindaki getirilerin yiiksek olmasi durumu ay doniimii anomalisi
olarak ifade edilmektedir.'*’ Literatiirde yapilmis ¢alismalara bakildiginda ayin son giinii
ile devam eden ayin ilk 4 giinii arasinda olusan hisse senedi getirilerinin daha yiiksek

oldugu saptanmustir.}*

Ay anomalilerinden sonuncusu olan yil déniimii anomalisi ise hisse senedi fiyat
getirilerinin, aralik aymin son bir iki giinii ile bir sonraki ocak ilk bir iki giinii arasinda
yiiksek olmasini ifade eden bir anomali tiiriidiir. Literatlirde yilin son birkag giinii ile bir
sonraki yilin ilk giinleri arasinda olusan getirinin diger giinlerin ortalama getirisinden

yiiksek oldugu sonucuna ulasan galismalar gdze arpmaktadir.!*®
Tatil Anomalileri

Tatil 6ncesi ve tatil sonrasi giinlerde hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen ve
istatistiksel olarak bir anlam ifade eden fiyat hareketlerine tatil anomalileri denir.*?° Tatil
oncesi ve sonrasi giinlerde hisse senetleri fiyat getirilerinde meydana gelen degisiklikler
tatil anomalisinin konusunu olusturmaktadir. Bu anomali ile ilgili yapilan ¢alismalarda
tatil baglamadan 6nceki giinlerde hisse senedinden elde edilen getirinin diger giinlere

oranla daha yiiksek olarak gerceklestigi ortaya konulmustur.!
2.3.2. Firma Anomalileri

Firma anomalileri iki baglik altinda ifade edilir. Bunlar: firma biiytkligi
anomalisi ve ihmal edilmis firma anomalisidir. Firma biiyiikliigli anomalisinde, piyasada
islem goren ve diisiik degerli olan isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin, piyasada firma
degeri yiiksek olan isletmelerin hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri saglamaktadir.
Firma biiyiikliigli anomalisi ile ilgili yapilan ilk calismalardan biri Banz (1981)’a aittir.

Banz 1931 -1975 yillar1 arasinda New York Borsas1 (NYSE) hisse senetlerinin getirilerini

17 Uner, a.g.t.,s.41.

118 Barak, a.g.e., 5.143.

119 Barak, a.g.e. s.146.

120 Murat Kiyilar, Cem Karakag, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Zaman Dayali Anomalilere
Yoénelik Bir inceleme”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 2005, C. 16, S. 52, s.6.

121 Barak, a.g.e. 5.148.
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incelemis ve kiigiik firmalarin biiyiik firmalara oranla % 19,8 oraninda getiri elde ettikleri

sonucuna ulagmistir.*??

Piyasada daha az islem goren ve daha az 6n planda olan hisse senetlerine yatirim
yapilarak daha yiiksek getiri elde edilmesi, ihmal edilmis firma anomalisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu anomalinin ortaya ¢ikisinin muhtemel nedenini Bauman (1964)
hisse senetlerinin diisiik degerlenmesinden kaynakl1 olabilecegini seklinde belirtmistir.1?3
Buna ek olarak, yapilan ¢alismalarda bu anomalinin deneyimli yatirimcilar tarafindan

gelistirilen bir strateji oldugu ileri siiriilmiistiir.*?*

2.3.3. Fiyat Anomalileri

Fiyat anomalileri, piyasa olusan fiyat hareketlerine yatirimcilarin verdikleri
tepkiler bakimindan iki gruba ayrilir. Bunlar: asir1 tepki hipotezi ve zayif tepki
hipotezidir.

Asir1 tepki hipotezi, hisse senetlerinin piyasaya ulasan ve devamlilik gosteren
haberlere ve bilgilere kars1 asir1 tepki gostermesi olarak ifade edilmektedir.*?® Bu konuda
yapilmis 6nemli ¢alismalardan biri De Bondt ve Thaler’a aittir. De Bondt ve Thaler’in
1984 yilinda yayinlanan ¢aligmalarina gore; yatirimcilarin olusan yeni bilgilere asir1 tepki
verme egiliminde olduklar1 ve bu hipotezle baglantili olarak kaybetme egiliminde olan ve
piyasa degeri diisiik olan hisse senetlerinin, kazanma egilimi gosteren ve piyasa degeri
yiiksek olan hisse senetlerine gore ¢ok daha fazla riskli olmasina ragmen %25 daha fazla
getiri sagladigi ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda, yatirimcilarin olusan asiri tepki
durumunu 3-5 y1l arasinda toparladiklart ve bu siirenin yatirimeilar ve piyasa agisinda

uzun bir siire oldugunu vurgulanmisgtir.2

122 Rolf W. Banz, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stock”, Journal of
Financial Economics, 1981, Vol. 9, p.3-18.

123 Karan, a.g.e., 5.302.

124 Kyyilar, Akkaya, a.g.e., s.179.

125 Barak, a.g.e.. 5.159.

126 Werner F.M. De Bondt, Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of Finance,
1985, Vol.4, Num..3, p.793-805.
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Diisiik tepki hipotezi ise, hisse senetlerinin olusan haberlere diisiik reaksiyon
gostermesi durumudur. Tutuculuk ve temsili hevristikle agiklanan bu durumun etkisi
altinda kalan yatirimcilar hisse senetleri ile ilgili tahminlerde bulunurken beklenen kazang
tahminlerinde diizeltme yoluna gitmemektedirler. Bu nedenle, beklenmeyen sonuglarla

kars1 karstya kalinmaktadir.

Literatiirde desteklendigi gibi, diisiik reaksiyon gosteren hisse senetlerinin
beklenenin iizerinde getiriye neden oldugu ortaya c¢ikmistir.'?” Bu konuda yapilmis
calismalardan biri, Bernard ve Thomas (1990) tarafindan 1974 ve 1986 yillarini kapsayan
ve 2.626 firmanm Orneklem olarak kullandigi g¢alismadir. Seri korelasyon kullanarak
yaptiklar1 caligmalarinin analizde ilk ¢eyrekte yatirimeilarin pozitif %34, ikinci ¢eyrekte
%19, tiglincii ¢eyrekte %6 oraninda bir otokorelasyon sergilediklerini ancak dordiincii
ceyrekte negatif %24 otokorelasyon sergilemislerdir. Bernard ve Thomas negatife donen
otokorelasyonun nedenini yatirimcilarin pozitif fiyat hareketlerini ilk etapta fark
edemediklerini ve bunun sebebinin yatirimcilarin fiyat olusumlarinin rassal nitelik
tasidigina olan inanglarinin hala devam etmesinden kaynakli olabilecegini ifade
etmiglerdir. Bu durumda, yatirnmcilarin piyasaya ulusan haberlere disiik tepki

verdiklerini gostermektedir. 128
2.3.4. Kesitsel Anomaliler

Kesitsel anomaliler genel olarak ii¢ baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar:
Fiyat/Kazang¢ Oran1 Anomalisi, Fiyat/Satig Oran1 Anomalisi, Piyasa Degeri/Defter Degeri

Anomalisidir.

Fiyat kazan¢ anomalisine gore; diisiik fiyat/kazang oranina sahip hisse
senetlerinin, bu oranin yiiksek oldugu hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri
sagladigini ortaya koyan ve bu yoniiyle Etkin Piyasalar Hipotezi ile ters diisen bir anomali

tiriidiir. Bu anomali tiirii ilk olarak 1977 yilinda Basu’nun yaptig1 ¢alismayla ortaya

121 Serpil Dém, Yatirimer Psikolojiisi-IMKB Uzerine Ampirik Bir Calisma, Degisim Yayinlari, Istanbul
2003, s. 120-121.

128 \/ictor L. Bernard, Jacob K. Thomas, “Evidence That Stock Prices Do Not Fully Reflect the Implications
of Current Earnings For Future Earnings”, Journal of Accounting and Economics, 1990, Vol.13, p.310-
311.
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cikmistir. 1957-1971 yillar1 arasinda New York Borsasindaki 750 hisse senedi iizerinde
yapilan ¢alismada F/K orani diisiik olan hisselere yapilan yatirimlardan daha fazla getiri
elde edildigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Basu’ya gére menkul kiymetlere yatirim
yapan yatirimcilar fiyat/kazang oranlarina gore onyargili bir sekilde hareket eder ve
fiyat/kazang orani anomalisindeki getiri olusumlari bu 6nyarginin bir gostergesi oldugu

diistiniilmektedir.'?®

Fiyat/satis orani sirketin piyasa degerinin sirketin i¢ hacminin kag¢ kat1 oldugunu
gostermektedir.*® Senchack ve Martin’in 1987 yilinda yaptiklar1 calismada Fiyat/Satis
oraninin farkli zaman dilimleri igerisinde Fiyat/Kazan¢ oranindan daha yiiksek getiri
getirdigini vurgulamiglardir. Ayrica, Senchack ve Martin’e gére bunun nedeni, fiyat/satis
orani tahminlerinin fiyat/kazang orani tahminlerine gére daha gercek¢i sonuglar vermesi

oldugu &ne siiriilmiistiir. !

Firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse basina 6z sermaye degerine boliinmesiyle
elde edilen Piyasa Degeri/ Defter Degeri oran1 anomali olarak bakildiginda, diisiik

PD/DD oranina sahip firmalarin daha yiiksek getiri getirecegini ortaya koyan bir anomali

tiirtidiir. %
2.3.5. Diger Anomaliler

Literatiirde anomalilerle ilgili yapilmis ¢aligmalara bakildiginda bir¢ok anomali
tiiriniin oldugu goriilmektedir. Calisgmamizda iizerinde en ¢ok durulan anomalilerden
yukarida bahsettik. Bu kisimda ise sadece tanimsal olarak daha dnce sik¢a karsilasilmayip

ama literatiirde var olan anomalilere deginecektir.

129 Senjoy Basu, “Invesment Performance Of Common Stocks In Relation To Their Price — Earnings Ratios:
A Test Of The Efficient Market Hypothesis”, The Journal Of Finance, 1977, Vol.32, No.3, p.663.

130 Hakan Yildirim, Davranissal Finans- Yatirimer Davramgslarini Esas Alan Modeller, Sokak Kitaplari
Yaynlari, istanbul 2017, s.40.

131 A J. Senchack, John Martin, “The Relative Performance Of The PSR and PER Investment Strategies”,
Financial Analysts Journal, 1987, Vol.43, Num.2. p.46.

132 Muammer Erdogan, Bekir Elmas, “Hisse Senedi Piyasalarinda Goriilen Anomaliler ve Bireysel
Yatirime: Uzerine Bir Arastirma”, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2010, C.14,
S.2,s.6.
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Ilk olarak diisiik fiyatlama anomalisine baktigimizda, hisse senetlerinin piyasada
islem gormeye basladiktan bir siire sonra daha yiiksek fiyat seviyelerine ulagmasi diisiik
fiyatlama anomalisidir.*® Bir digeri ise, hisse senedi boliinmesi veya bedelsiz hisse
senedi boliimlemesi anomalisi; firmalarin piyasadaki etkinligini arttirmak amaciyla hisse

senedini bélmesi durumudur.®*

Uzman tahminleri anomalisi; piyasa hakkinda yeteri bilgiye sahip olmayan veya
temel ve teknik analiz yapma imkani bulunmayan ve piyasada spekiilatif hareketler ortaya
cikarmaya calisan yatirimcilarin, piyasa konusunda uzman kisilerden yardim almalari ile
fiyatlarda meydana gelen degisiklikler uzman tahminleri anomalisi olarak
adlandirilmaktadir. Bu anomali tiirlinde uzman tahminlerinden faydalanarak Onerilen

hisse senetlerine talep artmakta ve hisse senedi getirisinde artis meydana gelmektedir.!®®

Yeni sirketler anomalisi veya ilk halka arz ucuz fiyat etkisi, ilk defa halka arz
edilen hisse senetlerinin performansini 6lgmeye yonelik bir anomali tiirtidiir. Kisa vadede

ilk halka arz edilen hisse senetlerinin daha yiiksek getiri elde etmesi olarak ifade

edilmektedir.136

Momentum anomalisinde, 3 ile 12 aylik kisa donemde beklenenin {izerinde
getiriler elde etmenin miimkiin oldugunu ifade edilmektedir. S6z konusu anomali tiiriinde
gecmiste pozitif bir seyir izleyen hisse senetlerinin, gelecekte de ayni performansi

gostermesi beklenmektedir. 13’

Halloween etkisi anomalisi, aslinda takvimsel anomaliler igerisinde yer alan fakat

literatiirde yeteri kadar inceleme alan1 bulmayan bir anomali tiiriidiir. Halloween etkisine

133 Bekir Elmas, Maysam Amanianganeh,”BIST de Halka Agilan Sirketlerde Diisiik Fiyatlama
Anomalisine Etki Edebilen Degiskenlerin Analizi: 1995-2010 Donemi”, Afyon Kocatepe Universitesi
IIBF Dergisi, 2013, C. 15, S. 2, 5.219.

134 Karan, a.g.e.,s.284.

15 A.g.e., 5.307.

1% Ag.e., 304.

137 yusuf Kaldirim, “Momentum Anomalisi ve Diisiik Fiyat Anomalisi: BIST 100 Endeksine Y&nelik
Arastirma”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2017, S. 54, 5.79.
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gore; kasim ve nisan donemi hisse senedi getirilerinin, mayis ve ekim donemindeki hisse

senedi getirilerinden daha yiiksek oldugu ifade edilmektedir.'*

2.4 DAVRANISSAL FINANS

Teror olaylart bireylerin psikolojik yapilar iizerinde etkili olan bir durumdur.
Yatirimcilarinda birer psikolojik varlik olmasindan yola ¢ikarak, terdr olaylariin finansal
piyasa yatirnmcilart tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi bu calismada
incelenmeye ¢alisilmaktadir. Bu dogrultuda, ilk olarak klasik finans anlayisina ters diisen
bir durum olan davranissal finans konusundan bahsetmek gerekmektedir. Yatirimcilarin
her zaman rasyonel davranmadiklarini, psikolojik egilimler de gdsterdigini ve bu
egilimlerinin agirliklt yonlerinin neler oldugu, teror olaylar1 dncesinde ve sonrasinda
yatirim yaparken bu egilimleri gosterip gostermediklerine detayli bir sekilde deginmek

faydali olacaktir.

Son yillarda iizerinde bir¢ok calisma yapilan davramigsal finans, psikolojik
unsurlarin yatirnmcr davraniglart ve karar verme yetileri {izerindeki etkilerini
incelemektedir.®® Tarihsel perspektiften bakildiginda, ortaya cikist bakimindan 18.
Yiizyila kadar uzanan bir birikime sahip oldugu goriilmektedir. Klasik finans anlayisina
ters diisen davranigsal finansin ilk ortaya ¢ikist Adam Smith’in 1759 yilinda yaymladig:
“Ahlaki Diisiince Sistemi” isimli esere dayanmaktadir. Adam Smith bu eserinde,
insanlarmn 1iy1 bir halden kotii bir hale gectiklerinde pismanlik duyduklarini, tersi bir
durumda ise mutluluk duyduklarindan bahsederek, davranigsal finansin temeli olan

“riskten ve zarardan kaginma” egilimlerini ortaya koymustur.4°

1896 yilina gelindiginde ise Gustave Le Bon’un yaptigi ve sosyal psikoloji
niteliginde olan “The Crowd, A Study Of The Populer Mind” eseri ile davranigsal finansin
temellerini atmig, bunun devaminda, George C. Selden’in 1912 yilinda yayinladigi

“Borsa Psikolojisi” isimli eseri ile finansal piyasalarda meydana gelen kur

dalgalanmalarinin  biiylikk bir nedenini yatirimcilarin  psikolojik  egilimleriyle

138 Veli Yilanci, “Halloween Etkisinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Gegerliliginin Testi”,
Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, 2013, C.1, S.1, 5.22-23.

139 Yildirim, a.g.e., s.40.

140 Kyyilar, Akkaya, a.g.e., s.111.
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iliskilendirmistir. 1979 yilina gelindiginde ise, Kahneman ve Tversky klasik finans
anlayisinin zitt1 olarak “beklenti teorisini” ortaya atmislar ve yatirimcilarin risk algisinin
piyasa beklentileri iizerinde etkili oldugunu savunmuslar ve finans alaninda yeni bir

donem baslatmislardir.'*

Davranigsal finans, Klasik finans anlayisiyla bircok konuda farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar asagidaki sekilde gibi siralanabilir.!#?

» Klasik finans yatirimcilar rasyonel kabul ederken, Davranigsal finans ise,
bireyler irrasyonel kabul edilir.

» Klasik finansta piyasalar etkindir. Davranigsal finansta ise piyasalar etkin
degildir.

= Klasik finansta, yatirnmcilar portfoy teorisinde yer alan ortalama varyans
kurallarina gore portfoylerini planlamak durumundadirlar. Davramigsal finansta ise,
yatirimceilar portfoylerini davranigsal finans kurallarina gore diizenleyip islem yaparlar.

» Klasik finansta; beklenen yatirnm getirileri, beklenen getiri oranindaki
farkliliklarin yalnizcea risk farkliliklarina gore belirlendigi standart varlik fiyatlandirma
modeli ile agiklanir. Davranigsal finansta ise beklenen yatirim getirileri, beklenen getiri
oranindaki farkliliklarin, riskten kaynaklanan farkliliklarin disinda davranigsal varlik

fiyatlandirma modelleri ile agiklanmaktadir.

Fama tarafindan ortaya atilan ve piyasalarin etkin oldugu yatirimcilarin ise
rasyonel hareket ettigi varsayimina dayanan ve klasik finans olarak adlandirilan bu
donemin karsitt olarak nitelendirilen davranigsal finans, yatirimcilarin finansal bir
ortamda nasil davrandiklarin1 ortaya koymayr amaglayan, 6zellikle duygusal ve bilissel
egilimlerin piyasalar1 nasil etkiledigini arastiran finansal bir alternatiftir.}*® Diger bir
ifadeyle, psikolojinin finansal piyasalara uyarlanan seklidir. Davranigsal finansta

yatirimcilar psikolojik varliklar olarak kabul edilir ve bu nedenle yatirimcilarin her

141 Sinem Sefil, Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve

Duygusal Egilimleri”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, C. 10, S. 19, s. 253.

142 Meir Statman, “Behavioral Finance: Finance With Normal People”, Borsa Istanbul Review, 2014, Vol.
14, p. 65.

143 John R. Nofsinger, The Psychology of Investing, Ceviren: Siimeyra Gazel, Nobel Yayincilik, Ankara,
2014, s.5.
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durumda rasyonel kararlar almalar1 beklenen bir durum degildir. Bu noktada, davranigsal

finansin amaglar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir;44

= Yatirimcilarin ger¢ekte hangi davranis sekillerine ve egilimlerine gore hareket
ettigini ortaya ¢ikarmak,

» Klasik finansta yatirimeilarin neye gore karar aldiklarini ve hangi davraniglar
izledigine dair var olan modeller arasindaki iligkiyi analiz etmek ve aralarinda tutarsizlik
gosteren yapilar tespit etmek.

= Bir yatirim karar1 alirken, yatirimcilarin psikolojik egilimlerini ortaya koymak
ve rasyonel kararlarda meydana gelen sapmalari saptayan modeller ortaya koymak,

» Yatirimcilarin bir piyasada nasil davranmalari gerektigini degil, normal
sartlarda nasil davrandiklarini ortaya ¢ikarmak,

= Anomalilerin nedenlerini agiklamaya ¢alismak,

= Olmasi gereken yatirimc1 modelini ortaya koyarken ayni zamanda yatirimcilarin
psikolojik egilimlerini ve kararlarini etkileyen psikolojik faktorleri ¢esitlendirerek olusan

modelleri zenginlestirmeye ¢aligmaktir.
2.4.1. Davramssal Finansin Diger Bilim Dallariyla iliskisi

Davranigsal finans sadece finansal bir kavram degildir. Bireylerin ve psikolojik
egilimlerinin yatirnm kararlar lizerindeki etkisini arastiran davranigsal finansi temelde

psikoloji ve sosyoloji ile iliskilendirmek miimkiindiir.

Bireylerin psikolojik etkenlere dayali olarak karar verme egiliminde olduklar
bilinen bir gercektir. Finansal anlamda duruma baktigimizda, 2008 finansal krizinde
finansal piyasalarda biiyiik bir diisiis gdzlemlenmistir. Ozellikle Dow Jones endeksinde
bir yil igerisinde %50’den daha fazla bir kayip s6z konusu olmustur. Yatirimcilar o
donemde bu diisiisler konusunda bir fikre sahip degillerdi, fakat yatirimcilarin psikolojik
egilimleri, bahsedilen bu kriz ortaminda yikict etkiler doguran nedenlerden biri oldugu
ortaya ¢ikmistir. Yatirimcilar bu donemde hisse senetlerini elden ¢ikartmis ve son iki

ceyreklik donemde 150 milyar dolardan fazla bir hisse senedi yatirnm fonu satisi

144 Aydin, Agan, a.g.e., 5.32-33.
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gerceklesmistir. Bu olayin piyasanin ¢okiisii anlamina gelecegi, yatirnmcilarin psikolojik
egilimlerinin ne kadar yikici bir etki meydana getirebileceginin kamit: niteligindedir. 4
Sonug itibariyle, psikolojik egilimler ve bunlarin analizi finansal piyasalar ve bu alanda
alimacak kararlarin niteliginin analizi bakimindan 6nem kazanmaktadir. Bireylerin
psikolojik egilimlerini ¢oziimlemeden ve modellemede bulunmadan meydana gelen

yikict etkileri analiz etmek miimkiin olmamaktadir.

Toplumda meydana gelen sosyal ortamin bireyler {izerindeki etkilerini inceleyen
sosyoloji, bireylerde ortaya ¢ikan diisiince ve fikir gibi davranis kaliplarini etkilemesi
bakimindan davramgsal finansla iliskilendirilen bir diger bilim dalidir.}*® Insanlarin
toplum icindeki davranislarini, kisilerin dnyargilarinin nasil olustugunu, birbirlerini nasil
gordiiklerini ve bir baski ortaminda davraniglarinin nasil etkilendigini inceleyen sosyal
psikoloji, duygu, diisiince ve tutumlarin bireyleri nasil etkiledigini ortaya koymaya

calisarak davramigsal finansla iliskilendirilmektedir.'4’
2.4.2. Yatirnmc1 Davramislarim Etkileyen Psikolojik Etkenler

Bireylerin yasam tarzlarin1 ve hayatlarinda aldiklar1 kararlari farkli sekillerde
etkileyen psikolojik unsurlar, yatirnmcilarin finansal piyasalar gibi biiyliik ve etkin
konumdaki yatirnm kararlarim1 almalarinda etkili olmaktadir. Literatiirde yatirimcilari

etkileyen baslica psikolojik etkenler asagidaki gibi ifade edilebilir:
Asirt Giiven (Overconfidence)

Psikolojik ac¢idan yapilan calismalarda, insanlarin bireysel bilgilerine asir1
derecede gilivendiklerini, risklere gerekenden daha az Onem verdiklerini ve olaylar
karsisinda var olan yeteneklerini abarttiklar1 sonucuna ulasilmistir.2*® Finansal anlamda
bakildiginda asir1 giiven, “Yatirimcinin sahip oldugu 6zel bilgiye olmasi gerekenden daha

fazla giiven duymasidir” seklinde tanimlanabilir.}*® Asir1 giiven, yatirimcilarin yanlis

145 Nofsinger, a.g.e., s.1.

146 Aydin, Agan, a.g.e., s.33.
147 A.g.m., 5.34.

148 Nofsinger, a.g.e., s.11.
149 Barak, a.g.e., 5.184.
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yatirim kararlar1 almalarina neden olmaktadir. Kendi diigiincelerinin dogrulugundan emin
olarak hareket eden bu tiir yatirnmcilar aldiklart yatirim kararlarinda finansal piyasalarda
yiiksek risk alarak fazla islem yapmak isteyebilirler ve bunun sonucunda da portfoy

kayiplar1 yasayabilmektedirler.'*
Cerceveleme Etkisi (Framing Effect)

Cerceveleme etkisi, yatirrmcilarin karar verirken ayni1 sekilde sunulmus durumlara
farkli tepkiler vermesini ifade etmektedir.®®® Pompain’e gére, bireyin riski kabul etme
istegi nasil gerceveleneceginden (olumlu veya olumsuz) etkilenebilir. Ornegin; hastalarin
%25’inin kurtarilacak veya %75’inin Olecek olmasi bir cergeveleme etkisidir. Bu
yatirimcilar tizerinde degerlendirildiginde, bir yatirimcinin aynmi nitelikteki A veya B
portfoyline yatirnm yapmay1 diisiinmesi durumunda, A portfyii yatirimciya finansal
hedeflerine %70 ulasma sansi1 sunarken, B portfoyii ise %30 finansal hedeflere
ulagamama ihtimalini sunmaktadir. Bu durumunda, yatirimei diger bir¢ok insan gibi A
portfoylinii tercih edecektir. Bunun nedeni de A portfoyliniin iyi bir sekilde ¢ercevelenmis

olmasidir. %
Siirit Davranisi

Psikolojik olarak siirti davranisi, bireylerin bir davranig bigimini veya diisiinceyi
‘herkes yapiyor’ algisiyla benimsemesi seklinde ifade edilebilir. Bu tiir bir davranis, belli
bir diislinceyi kabul eden kisilerin sayisinin artmasiyla ve baska bir kisinin de o diisiinceyi
kabul etme olasiligmi arttirmaktadir.’®® Finansal olarak, bir yatirrm davramisinin karh
olduguna birgok yatirnmei tarafindan inamlmasi olarak nitelendirilebilir.®®* Finansal
piyasalarda siirii davraniginin ortaya ¢ikisi, yatirimcilarin hisse senetleri ile ilgili

diisiincelerinin bilinmesi ve bunun sonucunda bir uzlagmanin olugmasiyla meydana

1%0 Nofsinger, a.g.e., s.13.

151 Michael M. Pompian, Behavioral Finance and Wealth Management, John Wiley and Sons, New Jersey,
2006, s.237.

152 A.g.e. 5.242.

18psikologankara, “Siirii Psikolojisi Nedir?”, 2015, Kaynak: http://www.psikologankara.net/suru-
psikolojisi-nedir.html, (Erisim Tarihi: 20 Mart 2018).

154 Mehmet Akif Oncii, Onur Ozevin, “Kadimlarin Yatirim Aliskanliklarinin Davranissal Finans Ac¢isindan
Degerlendirilmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 2017, C. 16, S. 61, .589.
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gelmektedir.’®® Finansal krizlerin ortaya ¢iktign birgok piyasada yatirnmcilarin yeteri
kadar bilgiye sahip olmadan, kendi kisisel bilgilerine glivenmek yerine siirii mantigryla
hareket edip riskli yatirimlar yapmalari, bu davranisin olumsuz bir kavram olarak

degerlendirilmesine neden olmustur.®

Iki tiir siirii davranisindan bahsetmek miimkiindiir. Bunlar rasyonel ve irrasyonel
stirli davraniglaridir. Rasyonel siirii davranigi, yatirimeilarin  alacaklart  yatirim
kararlartyla ilgili yeteri kadar bilgi sahibi olmamalari veya varolan bilgilerine yeteri kadar
giivenmemeleri sonucunda kisisel diisiince ve yargilarini bir kenara birakarak diger
yatirimeilarin yatirim kararlarini taklit etme ¢abalaridir. irrrasyonel siirii davranisinda ise,
daha ¢ok sosyal ve psikolojik nedenlerle yatirimcilarin kendi bilgi ve inaniglari yerine

diger yatirnmeilarin davranislarii benimsemesi durumudur.*’

Muhafazakdarlik/Tutuculuk (Conservatism)

Muhafazakarlik veya tutuculuk, bireylerin yeni kazanilan bilgi veya deneyimleri
kabul ya da reddetmesi durumudur. Yatirimcilar gegmiste elde ettikleri bilgileri ve bu
bilgiler dogrultusunda aldiklar1 yatirim kararlarini akillarinda tutarlar. Yatirimeilarin
olusan yeni bilgiyi giincelleyememeleri tutuculuk veya muhafazakarlik olarak ifade
edilmektedir.’® Barberis’e gore, bu durum yatirimeilarin daha yararli olan bilgileri, daha
az yararl olan bilgiler karsisinda zayiflatma egiliminde olmalarinin nedenini, 6nceki
bilgileri yeni olusan bilgilerden daha giivenilir bulmalarindan kaynaklandigi seklinde

aciklanmaktadir.®®

Pismanliktan Kacinma (Reger Aversion)

Pismanlik; su anki durumumuzun daha iyi olacagini, farkli sekillerde hareket

ettigimizi fark ettigimizde deneyimledigimiz olumsuz ve bilissel bir duygudur. Bu duygu

155 Nofsinger, a.g.e. , 5.104.

1% Dom, a.g.e., s. 134.

17 Aydin, Agan, a.g.e, 5.89.

1%8 A.g.e. 5.69.

159 Nicholas Barberis vd., “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial Economics, 1998, Vol.
49, p. 315,
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kendini su¢lama ve pismanlik olayini geri alma arzusunu beraberinde getirmektedir.!°

Finansal anlamda ise, yatirimcilar almayi diisiindiikleri bir hisse senedini almaktan
vazgectiklerinde ve sonrasinda ayni hisse senedinin degerinin artis gostermesi
durumunda yatirimcilar1 pismanlik duygusu ile karsi karsiya birakmaktadir. Bu duygu
evresini engellemek igin yatinmcilar daha akilci hareket etmeye yoOnelmeye

calismalidirlar.

Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Firmalar ve bireyler dahil tiim yapilar bir sekilde muhasebe sistemini kullanirlar.
Firmalar mali islemlerini bu sistem yardimiyla takip etmektedirler. Bireylerde de benzer
durumlar s6z konusudur. Alinan bir karar veya gerceklestirilen bir islemin sonucu bireyin
zihnine kaydolur ve daha sonra kaydolan bu durum degerlendirme siirecine girer. Bu
durum bireylerin kararlarmi etkileyebilmektedir.!%? Zihinsel muhasebe, bireyler
tarafindan kullanilan bilissel operasyonlar kiimesidir ve finansal faaliyetlerini organize
etmek, degerlendirmek ve takip etmek i¢in zihinsel muhasebeden yararlanilmaktadir.'®3
Thaler (1999) yaptigi ¢calismada zihinsel muhasebenin ii¢ temel 6zelliginden s6z etmistir.

Bunlar;164

= Deger fonksiyonu bazi referans noktalarina gére kazang ve kayiplar iizerinden
tanimlanmaktadir. Beklenen fayda kuraminda oldugu gibi, refah diizeylerinden ziyade
degisikliklere odaklanmak, zihinsel muhasebenin parca parca dogasini1 yansitmaktadir.
Islemler genellikle birbiriyle baglantili olarak degil birer birer degerlendirilir.

* Hem kazang hem de kayip fonksiyonlar1 azalan hassasiyet gosterir. Yani kazang
fonksiyonu igbiikey, kayip fonksiyonu ise dis biikeydir. Bu 6zellikler temel psiko-fiziksel
ilkeyi yansitmaktadir. Ornegin, 10 ile 20 dolar arasindaki farkin isaretine bakilmaksizin,

1000 ile 1010 dolar arasindaki farktan daha biiyiik olarak algis1 6ne ¢ikmaktadir .

180 Marcel Zeelenberg, Rik Pieters, “Consequences of Regret Aversion in Real Life: The Case of The Dutch
Postcode Lottery”, Organizational Behavior and Human Decision Processes, 2004, Vol. 93, p.156.

161 Barak, a.g.e.s.184.

162 K1yilar, Akkaya, a.g.e., s.193.

183 Richard H. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, 1999, Vol.
12, p. 183.

164 A.g.m. vol.12, p.185.
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= Son olarak kayiptan kaginma o6zelliginde, 100 dolarlik kayip, 100 dolarlik
kazang elde etmekten daha fazla zarar verir. Zararin zihinsel muhasebeye etKkisi

muazzamdir ve ¢ok ¢abuk ortaya ¢ikacaktir.
Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Oversion)

Bilginin giivenilirligi ve uygunlugu ile ilgili sorular oldugunda, 6zellikle ¢elisen
fikir ve kanitlarin oldugu yerlerde belirsizlik durumu s6z konusudur. Yiiksek bilginin
oldugu durumlarda bile belirsizlikten sdz edilebilir.!®® Belirsizlikten kagmma ise,
bireylerin olas1 neticeleri 6ngoremedigi durumlardan kaginmasi olarak ifade edilebilir.!%®
Finansal olarak belirsizlige bakildiginda, yatirimcilar riskten kaginmanin sonucu olarak
uluslararasi anlamda riski dagitma olasiliklar1 varken daha ¢ok bilinen sirketlerin menkul
kiymetlerine yatinm yapmayi tercih etmektedirler. Ornegin: Amerika’da 246 sirket
tizerinde yapilan ¢alismada, yatirimeilarin emeklilik fonlarinin %42’lik gibi bir kismim

kendi galistiklar1 firmalarin hisse senetlerinin olusturdugu belirlenmistir.'®’
Statiiko Yanlhilhig

Statiiko yanlhilig1, yatinmcilarin karsilastiklart alternatif yatirim kararlar
icerisinde sahip olunan veya Onceki yatirim kararlarini koruma egilimleri olarak
tanimlanabilir.!® Su an ki sartlarda, yatirimcilar agisindan birgok yatirim alternatifi
bulunmaktadir. Bu yatirim alternatiflerinin varligi, yatirimcilarin karar almalar tizerinde
etkili olmaktadir. Yatirim kararlar1 ne kadar karmasiklasirsa yatirimcilarin higbir eylemde
bulunmama istekleri de o kadar artacaktir. Bu durum, statiiko yanlhiliginin artmasina

neden olacaktir. 1%

185 Daniel Ellsberg, “Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms”, The Quarterly Journal of Economics,
1961, Vol.16, Num. 4, p.659.

166 Oncii, Ozevin, a.g.m., C. 16, S. 61, 5.590.

167 Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim Ilkeleri, Beta Yaymcilik, Istanbul 2014, s.874.

168 Ates Bayazit Hayta, “Bireysel Yatirimeilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik Onyargilar”,
Tiirkiye Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2014, C.18, S. 3, 5.345.

189 Nofsinger, a.g.e., s.40.
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Temsililik

Temsililik: Kaliplasmis diisiincelere dayali karar vermeyi ifade etmektedir.1’
Temsililigin temel belirtisi; insanlarin kaliplar1 rastgele sirali bir sekilde gordiiklerini
diistinmeleridir. Bir sirketin birkag¢ y1l boyunca birbiriyle tutarli bliylime gostermesi ve
sirketin bu konudaki dikkat ¢ekici agiklamalart yatirimer tarafindan biiyiime potansiyeli
olan bir sirket olarak algilanmasina neden olabilir. Sirket i¢in bu rastgele bir durum iken,
yatirimci agisindan, olumlu algilanabilmekte ve bu dogrultuda sirketin hisse senetlerini
yatirim yapilabilir olarak diisiiniilebilmektedir. Sonug olarak, temsilligi sezgisel olarak
kullanan yatirimeilar, sirketin yliksek kazangli biiyiime halinin devam edecek bir durum
olmadigint g6z ard1 edebilirler ve zamanla sirketin hisse senetlerinin asiri

kiymetlenmedigini gordiiklerinde hayal kirikli§ina ugrayabilirler.}™
Optimizm/Iyimserlik

Glnliik hayatta sik¢a karsilasilan ve insanlarin risk ve belirsizlik ortaminda
aldiklar1 kararlarin diger insanlara oranla daha iyi oldugunu diistinmeleri durumu
iyimserlik veya optimizm olarak adlandiriimaktadir.'’? Kahneman ve Reipe (1998)
yaptiklar1 ¢aligmalarinda optimizmin ve asirt glivenin yatirimeilar tarafindan ¢ok sik
karsilasilan iki psikolojik durum oldugunu ve bireylerin iyimserlik durumunda olumsuz
sonuglar1 goz ardi ettiklerini ifade etmislerdir. Bu durumu otomobil kullanicilari ile hisse

senedi yatirrmeilar birbirine benzeterek su sekilde ifade etmislerdir;™

“Ne kadar iyi bir siiriiciisiiniiz? Diger siiriiciilere oranla ortalama bir durumda

mi, ortalamanin altinda ya da ortalamanin iizerinde misiniz?

Bir tamdiginiz, kotii performans gosteren bir hisse senedine yatirim yaptiginda

bunu bir hata olarak mi yoksa sanssizlik olarak mi diistiniirstiniiz?

170 Nofsinger, a.g.e., s.83.

171 Barberis vd., a.g.m.,Vol. 49, p. 316.

172 Aydin, Agan, a.g.e., 5.89.

173 Daniel Kahneman, Mark W. Riepe, “Aspects of Investor Psychology”, The Journal of Portfolio
Management, 1998, VVol.24, Num.4, p.54.
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Yapilan bu arastirmada siirliciilerin %80°lik kisminin kendini ortalamanin

tizerinde gordiikleri sonucuna ulagilmaistir.

Finansal anlamda Barber ve Odean’in (2000) yaptiklar1 ¢alismalarinda,
yatirimcilar iyimserligin etkisiyle bilgilerinin giicline ve karsilastiklar1 olaylar1 kontrol
etme yeteneklerini abartma egilimindedirler. Ayrica yatirimeilar piyasada olusan riskleri
kiigtimseyerek daha fazla islem yapmakta ve maliyetlerin artmasiyla beraberde finansal

getirilerinin piyasanin altinda kalmasina neden olmaktadir.!’*

Cipalama/Demir Atma Etkisi

Cipalama, insanlarin referans aldiklari bilgilerin tahminlerini etkilemesi olarak
ifade edilir. Cipalama etkisinin ii¢ temel asamas1 bulunmaktadir. ilk olarak, kisi bilgiye
ulasir ve ulastig1 bilgiler i¢inde bir secimde bulunur. Ikincisi ise, se¢imde bulundugu
bilgiyi birlestirir ve son olarak da bir cevap olusturur.}” Konunun daha net anlagilmas:

acisindan bir 6rnek verecek olursak:

Bir yatirime1 elinde bulunan hisse senedinin piyasa degerinin 100 TL seviyesinden
90 TL seviyesine indigini biliyorsa, bu yatirimer hisse senedini 100 TL seviyesine
geldiginde satma egilimi gosterecektir. Bu deger hisse senedinin direnme/dayanma
noktasini ifade etmektedir. Yine ayn hisse senedi 90 TL seviyesinden asagi yonli bir
hareket gosterip 80 TL seviyesine indiginde ve bu seviyeden baslayarak birka¢ kez
yiikselme egilimi gostermeye baglamigsa, yatirimecinin artik referans noktasi 90 TL degil
80 TL olacaktir. Yani yatirimei, yatirim kararint 80 TL’ye demirleyecek ve hisse
senedinin satiginin bir dnceki en yiiksek degerden satma diisiincesine girecektir. Bunun
nedeni de hisse senedinin bundan sonra ki slirecte yeniden degerlenecegini

diisinmesindendir.'’®

174 Brad M. Barber, Terrance Odean, “Trading Is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Invesment Performance of Individual Invertors”, The Journal of Finance, 2000, VVol.55, Num.2, p.800.

175 Kayilar, Akkaya, a.g.e., 5.270.

176 Nazli Gamze Sansar, “Degisen Finansal Akimlar: Rasyonalizmden Davranigsal Finans Yaklagimina”,
IGUSBD, 2016, C.3, S.2, s.144. Konuya dahil edilen 6rnek yazarin calismasindan derlenmistir.
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Kayptan Kagcinma

Yatirnmcilar sinirli dikkat ve zihinsel islem giicli nedeniyle ekonomik bir kayip
yasama endisesi i¢inde bulunurlar. Yatirimcilarin bu durumu, referans aldiklar
degerlerin, kayba neden olabilecegi ile ilgili duyduklar1 endiseden kaynaklanmaktadir.
Piyasalar {izerine yapilan aragtirmalarla desteklenen bu durum, yatirimcilarin
kaybetmekten ziyade kazanmaya daha yatkin olduklarini ortaya koymustur.t’”” Ornegin,
daha oncede belirtildigi gibi, yatirim yapilan bir hisse senedinden 100 TL kayba

ugranmasi, yatirirmciyr 100 TL kazang saglamasindan daha fazla etkileyecektir.

Yatkinlik Etkisi (Disposition Effect)

Gurur ve pismanligin etkisiyle ortaya ¢ikan yatkinlik, yatirimcilarin kazanan hisse
senetlerini elde tutma, kaybeden hisse senetlerini ise satmay1 tercih etmeleri durumu
olarak ifade edilmektedir.}”® Yatkinlik etkisinde, yatirimeilar rasyonel olmayan yatirim
davraniglarindan dolay1, kaybeden hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih etmektedirler.
Odean’in (1998) ABD finansal piyasalari iizerine yaptig1 ¢alismasinda, kazanan bir hisse
senedini satilmasi durumunda %2,35 getiri sagladigi, ayn1 donemde kaybeden bir hisse
senedini ise %-1,06 deger kaybettigi sonucuna ulagsmistir. Buradan elde edilen sonuca
gore, kazanan hisse senetleri ilerleyen donemde piyasa lizerinde bir getiri saglarken

kaybeden hisse senetlerinin ise daha da diistiigii yoniindedir."®
2.4.3. Davramssal Finans Modelleri

1979 yilinda Kahneman ve Tversky’nin ¢aligmalar1 sonrasinda ortaya konan ve
genel olarak yatirimcilarin rasyonel davranmadiklarini ileri siiren davranmigsal finans

modellerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.28°

» Temsili Yatirime1r Modeli/Barberis, Shleifer ve Vinshny modeli (1998)

177 Kent Daniel vd., “Investor Psychology in Capital Markets: Evidence and Policy Implications”, The
Journal of Monetary Economics, 2002, VVol.49, p.144-145.

178 Nofsinger, a.g.e. s.25.

19 Dém, a.g.e., s. 94-95.

180 Kiyilar, Akkaya, a.g.e., s.131.
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» Asir1 Gliven ve Kendine Atfetme/Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam
(DHS) modeli (1998)
» Interaktif iliskiler Modeli/Hong ve Stain modeli (1999)

Temsili Yatirumct Modeli/Barberis, Shleifer ve Vinshny modeli (1998)

Barberis ve digerlerinin (1998) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda ortaya koyduklari
temsili yatirimer modelinde, iki tiir yatirimcr davranig sekli s6z konusudur. Bunlar:
muhafazakarlik ve temsiliyettir. Muhafazakarlikta, bireylerin olusan yeni bilgi ve
durumlar karsisinda gegmis inang ve bilgilerini degistirmelerinin yavas gergeklesen bir
stire¢ oldugunu belirtilmektedir. Muhafazakarliga, maruz kalan bireyler piyasada olusan
getiri tahminlerinin gecici oldugunu diisiinerek bir getirinin tiim bilgileri igerecegini goz
ardi edebilir. Sonug¢ olarak, yatirimcilar olusan bilgi ile kendi degerlendirmelerini

birlestirerek tahmini bir kazang olusturacak sekilde hareket edeceklerdir.*®*

Bu modelin diger psikolojik unsuru ise temsililiktir. Buna gore, yatirimeilarin
karsilastiklar1 bir durum ya da olay1 degerlendirirken daha ¢ok goze ¢arpan durumlardan
etkilenmeleri ve kendilerini temsil edecek durum veya kisilere bakarak degerlendirme

yapmalaridir, 182

Asirt Giiven ve Kendine Atfetme/Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (DHS)
modeli (1998)

Kent Daniel ve digerlerinin (1998) yaptiklar1 ¢alismada ortaya koyduklart bu
modelde yatirimcilarin karar vermelerinde iki psikolojik etken s6z konusudur. Bunlardan
ilki olan agir1 glivendir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi asir1 giivende yatirimcilar kendi
bilgi ve tecriibelerine daha fazla giivenmekte ve riskleri hafife almaktadirlar. ikinci
psikolojik etmen ise kendine atfetmedir. Kendine atfetme, yatirimcilarin yatirim
kararlarinin sonuglarini kendi bilgi ve tecriibelerinin sonucu olarak gérmeleri ve yatirim
performanslarinin bir biitiinli olarak degerlendirmeleri durumudur. Kendine atfetmede

yatirimcilar, aldiklar1 yatirnm kararlarini destekleyen haberlere daha fazla 6nem verirken,

181 Barberis vd., a.g.m., Vol. 49, p. 315.
182 gansar, a.g.m., C.3, S.2, s.146.
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tam tersi olan haberlere daha az dnem vermekte ya da gormezden gelmektedirler.'® Bu
modelin temel dayanagi yatirimcilarin 6zel bilgi sinyallerine asir1 tepki gosterirken,
kamusal bilgilere diisiik tepki vermeleridir. Yatirimcilar aldiklar1 yatirnm kararlarini
destekleyecek bilgiler ortaya ¢iktiginda asir1 tepki oranlari da artacaktir. Fiyatlar beklenen
noktaya gelene kadar bu siire¢ devam edecek ve uzun donemde bu etki negatif

otokorelasyona neden olacaktir.'84
Interaktif Iliskiler Modeli/Hong ve Stain modeli (1999)

Bu model temsili yatirimer ile agir1 giiven ve kendine atfetme modelleri ile ayni
amaci tagimaktadir. Ancak, temsili yatirim davranisi yerine ayni tiirdeki yatirimcilar
arasindaki etkilesimi agiklamaktadir. Sinirli sayida yatirimcida var olan biligsel
onyargilar ile daha biiylik bir kism1 aynmi 6zellikleri gdsteren yatirimcilar arasindaki

etkilesim baz alinmaktadir.'®

Bu modelde iki tiir yatirimet s6z konusudur. Bunlar, bilgi avcilart ve momentum
yatirimcilaridir. Bu iki yatirnmer tiirti de bilgiye benzer sekilde ulasirlar, fakat bilginin
kullaniminda farkli islemler yaparlar. Yatirimcilardan bir kismi, bilginin belli bir
bolimiinden faydalanarak iglem yaparlar ve boylece piyasa katilimcilar: arasinda bir alt
gurup olustururlar. Sinirli rasyonellikle olusturan bu durum, bilginin bir kismini alarak
islem yapan yatirimcilarin etkisi ile piyasada gergeklesen fiyatlarin beklenen degerlerden

uzaklagmasina neden olmaktadir.*®®

183 A.g.e.136.

184 Kent Daniel, David Hirshleifer, Avanidhar Subrahmanyam, “Investor Psychology and Security Market
Under and Overreactions”, The Journal of Finance, 1998, Vol.53, Num.6, p.1841.

185 Barak, a.g.e., 5.193.

18 Giirsoy, a.g.e., 5.883.
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UCUNCU BOLUM

TEROR SALDIRILARININ FINANSAL PiYASALARA ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL 100 ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

3.1.CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu ¢alisgmanin amaci 20.09.2011 ile 17.02.2017 tarihleri arasinda Tiirkiye’de
meydana gelen 94 terdr saldirisinin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine etkisini analiz
ederek, bu donem araliginda yatirimcilarin gergeklesen terdr olaylarina karsi piyasaya

nasil bir tepki verdiklerini ortaya koymaya caligmaktir.

Terdr saldirilar ylizyillardir toplumlara korku salan olaylar olmustur. Bu olaylarin
insanlar ve toplumlar tizerindeki etkileri ¢cok ¢esitli agilardan ele alinabilir. Bunlarin en
onemlileri ve ilk akla gelenleri kuskusuz psikolojik ve sosyolojik etkilerdir. Son yillarda
ise Ozellikle bilim insanlar tarafindan, piyasaya etkisi de incelenmeye baslamistir. Bu

perspektiften bakildiginda, ¢calismanin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin gecerliligi ile ilgili uzun zamandir g¢alismalar
yapilmaktadir. Ilk olarak E. Fama tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasalar Hipotezi
piyasalarin etkin olmasinin nasil ve hangi sartlar altinda oldugunu ortaya koymustur.
Ancak yapilan bazi ¢alismalarda bu durumun zitti olarak, finansal piyasalarin aym
nitelikteki olaylara farkli tepkiler verdikleri ortaya ¢ikarmuistir. Bu durum, finans
literatiirinde anomali kavrami olarak nitelendirilmektedir. Kisaca anomali, finansal
anlamda beklenen degerler iizerinde olusan sapmalar olarak ifade edilebilir. Bu agidan
bakildiginda, finansal piyasalarda fiyatlarin degisimini etkileyen faktorler
degerlendirildiginde yatirnmcilarin psikolojik ve sosyolojik yapilarinin da énemli birer
etken oldugunu sdylemek miimkiindiir. Davranigsal finansin inceleme alanina giren bu
konular fiyatlarin yalnizca rasyonel olarak belirlenmedigini, insanlarin psikolojik
yapilarinin ve bu yapilarn etkileyen durum ve olaylara verdikleri tepkilerde etkili
oldugunu ortaya koymaktadir. Bunlardan bir tanesi de korku salma ve yildirma amaci
tagtyan teror saldirilaridir. Bu anlamda ¢alismamizin finansal olarak 6nem arz edecegi

diistinilmektedir.
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3.2.LITERATUR

Ojah ve Karemera’nin (1999) calismalarinda Amerikan piyasalarinin g¢eligkili
sonuglar vermesinden dolay1r coklu varyans ve entegre hareketli ortalama testleri
kullanilmistir. Zaman aralig1 olarak 1987-1997 dénemi i¢in ulusal sermaye bazli sermaye
endeksleri kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucuna gore; Latin Amerika’nin yiikselen
hisse senetleri piyasalarinin tipki Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika gibi rassal bir seyir
izledigi ve genellikle zayif formda etkin ve bu piyasalara yatirim yapacak uluslararasi
yatinmcilarin - gegmis fiyat hareketlerinden faydalanarak yiiksek getiriler elde

edemeyecegi sonucuna ulasilmigtir.*®’

Cevik ve Yalgin’m (2003) yaptiklar1 calismalarinda, IMKB’de zayif etkinlik
tiiriinde goriilen rassal yiiriiyiis siireci test edilmistir. Stokastik birim kok sonuclarinda
fiyat degisimleri bazi hallerde duraganlik gosterirken, bazi hallerde duragan olmayan bir
yapi icerisinde oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu testin sonucunda, IMKB’nin baz1 yillar
zayif etkinlik gosterirken bazi yillar gostermedigi degerlendirilmistir. Kalman filtre
yaklagimi sonucuna gore de 1987 yili haricinde IMKB’nin zayif etkinlik gdstermedigi,
bu donemde piyasanin gosterdigi etkinligin manipiilasyonlarla agiklanabilecegi sonucuna

ulagilmigtir.*s®

Chen ve Siems’in (2004) calismalarinda, ABD’de 1915 yilindan giinliimiize kadar
gelen 14 terorist/askeri saldirmin ABD sermaye piyasalari tizerine etkisi Olay Calismasi
(Event Study) yontemi ile analiz edilmis ve piyasalarin ge¢mise oranla yasanan
saldirllarin etkisini kisa siirede telafi ettigi, bunun nedeninin bankacilik ve finans
sektoriiniin panik ortami yaratmadan yeterli likidite saglamasi oldugu sonucuna

ulasiimigtir.'®

Emsen ve Deger’in (2004) yilinda yaptiklar1 caligmalarinda belirtilen tarih

araliklarinda tilkemizde goriilen terdr olaylarinin turizm iizerindeki etkileri birim kok testi

187 Ojah, Karemara, a.g.m., No. 34. p.57.
188 Cevik, Yalgin, a.g.m., C.5, S.1, s.34.
185 Chen, Siems, a.g.m., VVol.20, p.363
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kullanilarak analiz edilmis ve 6zellikle 1996 yilindan sonra turizmin terér olaylarina karsi

olumsuz bir tepki verdigi sonucuna ulasilmigtir.**

Whalley ve Brewin (2007) c¢alismalarinda, terériin psikolojik etkisini
incelenmisler ve terdr olaylarina dogrudan maruz kalan kisilerin %30-40’inda TSSB
gelisme riski yiiksekken, %20’sin de yasanan olaydan iki yil sonra bile TSSB

semptomlarini yasadiklar1 sonucuna ulasilmistir.**

Abadie ve Gardeazal’in (2008) yaptiklar1 caligmalarinda, terérizmin diinya
ekonomisi iizerine etkisi incelenmistir. Sonug olarak, terdrizmin yogunlugunun diinya
ekonomisindeki yerinin yeterince agik olmasi durumunda, iilkelerde biiylik sermaye
hareketlerinin yasanmasina ve daha ytiksek seviyelerde teror riskinin dogrudan yabanci
yatirimlarla iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak net dogrudan yabanci
yatirimlarin GSYH’nin %5’ini olusturmasi, diinya ekonomisinde terdr olaylarinin

etkisinin de 6nemli olabilecegi ifade edilmistir.1%2

Erdogan ve Elmas’in (2010) anket teknigi kullanilarak yaptiklari ¢aligmalarinda,
IMKB’de bireysel olarak yatirimlarmi yénlendiren yatirrmcilarin anomaliler hakkinda ki
fikirleri sorgulanmig ve sonug olarak; bireysel yatirnmcinin %60,7’si diger aylara gore
ocak ayimda hisse senedi getirilerinin daha yiiksek oldugunu diisiindiiklerini, %41,2’sinin
diger gilinlere oranla cuma giinlerinde daha yiiksek getiri saglandigi diisiincesine
katilmadiklarini, %62,4’linlin hisse senedi getirilerinin Fiyat/Kazang (F/K) orani
anomalisinden etkilendigini diisiincesinde olduklari, anket katilimcilarinin %54,5’sinin
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin mevcut oldugu firmalarin hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri sagladig diistincesine sahip olduklari, %53,3 niin kisa
vadeli yatirimlar i¢in kazanan hisse senetlerini alip kaybeden hisse senetlerini ise satma

stratejisi izleyerek yiiksek getiri elde edebilecegi diisiincesinde olduklarini ve son olarak

1% (. Selguk Emsen, M. Kemal Deger, “Turizm Uzerine Terorizmin Etkileri: 1984-2001 Tiirkiye
Deneyimi”, Akdeniz IIBF Dergisi, 2004, C.7, 5.79-81.

191 Matthew G. Whalley, Chris R. Brewin, “Mental Health Following Terrorist Attacks”, British Journal
of Psychiatry, 2007, Vol.190. p.96.

192 Abadie, Gardeazal, a.g.m., Vol.52, p.1-2.
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da, uzun ve orta vadeli yatirimlarda %72,7’sinin kaybeden hisse senetlerini alma,

kazananlar1 da satma egilimi gosterdigi sonuglarina ulasilmigtir.**

Agrawal’in (2011) yaptig1 ¢aligmasinda terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerine etkisini ve hangi sektoriin terdr olaylarin daha ¢ok etkilendigini analiz etmistir.
Bu analizin sonucuna gore; teror olaylarinin toplam dogrudan yabanci yatirimlarin girisi
lizerine negatif anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Bunun yaninda sektorel olarak
imalat, ticaret, ingaat ve onarim ile ilgili dogrudan yabanci yatirim girislerinde istatistiksel

olarak negatif ve anlaml1 diizeyde korelasyon oldugu tespit edilmistir.*%*

Sakarya (2011) yaptig1 calismasinda 2009 yilinda ilk defa IMKB XKURY de yer
alan 11 sirketin, kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin kamuya agiklanmasi
sonrasinda sirketlerin hisse senetlerinden normalin {izerinde bir getiri elde edildigi

gorilmustiir. %

Christofis ve digerlerinin (2013) yaptiklar1 ¢alismalarinda ii¢ 6nemli teror
saldirisinin diinyanin yiikselmekte olan 6nemli borsalarindan istanbul Borsasi iizerine
etkisi Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile analiz edilmistir. Sonu¢ olarak
incelemeye konu olan terdr saldirilarmin IMKB’de kisa siireli tepkiler yaratmasina
ragmen, endeks kendisini kisa stirede toparlama egilimi gostermistir. Sektorel olarak terdr

saldirilarindan en ¢ok turizm sektoriiniin etkilendigi sonucuna ulagilmistir.*%

Giiloglu ve Karairmak’in (2013) ¢alismalarinda giineydoguda gorev yapmis 247

gazi ile goriisiilmiis ve anket teknigi uygulanmistir. Sonug olarak, gazilerin %29,6’sinda

19 Erdogan, Elmas, a.g.m., C.14, s.18-19.

194 Shivani Agrawal, "The Impact of Terrorism on Foreign Direct Investment: Which Sectors are More
Vulnerable?", CMC Senior Theses, 2011, p.3.

195 Sakir Sakarya, “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal Derecelendirme
Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay Calismasi (Event Study) Yontemi fle Analizi”,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, C.7, S.13, s5.158.

1% Nikos Christofis vd., “Istanbul Stock Market’s Reaction to Terrorist Attacks”, Dogus Universitesi
Dergisi, 2013, Vol.14, S.2, p.153.

60



Travma Sonrast Stres Bozuklugu (TSSB), %16,6’sinda ise TSSB’nun eslik ettigi

depresyon orani tespit edilmistir.*®’

Agirman ve digerleri tarafindan (2014) yapmis olduklar1 ¢aligmalarina gore, terdr
olaylar1 ile finansal piyasalar arasinda nedensellik anlaminda bir iligkinin olmadig, hisse
senedi piyasalari lizerinde olusan ve kisa donemli etkiye neden olan durumlarin uzun

donemde piyasa tarafindan diizeltildigi sonucuna ulasilmistir. 1%

Kinyanjui'nin (2014) Kenya’da yasanan terdr saldirilarinin DYY’ler iizerine
etkilerini inceledigi calismasinda; terérizmin dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz
olarak etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ayrica, bir yatirimcinin bir terér saldirisina maruz
kalmasi1 durumunda, diger yatirimeilar iizerine negatif yayilma 6zelligi gosterecegi ve
yatirimcilarin ~ yatirnrmda  yaptiklart  {ilkelerden  ¢ekilmesine neden olacag:

vurgulanmigtir.*®®

Kiigiik’tin (2014) c¢alismasinda yatirimcilarin davranigsal finansin psikolojik
etkilerini baz alarak Osmaniye’de 150 katilimci ile uyguladigi ankete gore, davranigsal
finans kapsaminda yatirimcilarin yatirim kararlarimin farkli etmenlerden etkilendigi

sonucuna ulagilmistir.?*°

Eyiiboglu ve Bulut (2015) Ocak 2003 ve Aralik 2012 dénemi arasinda BIST-
30’da islem gore firmalar tarafindan duyurulan haberlerin hisse senedi getirileri {izerine
etkisi olay caligmas1 yontemiyle analiz ettikleri ¢aligmalarinda, yatirimcilarin agirlikli

ortalama getiriler bakimindan olusan haberlere karst duyarli olduklari, kiimiilatif asiri

197 Berna Giiloglu, Ozlem Karairmak, “Giineydogu Gazilerinde Travma Sonrasi Stres Bozuklugu
Gelisimi”, Anadolu Psikiyatri Dergisi, 2013, C.14, 5.237.

198 Agirman vd., a.g.m. C.8, s.113.

199 Solomon Kinyanjui, “The Impact of Terrorism on Foreign Direct Investment in Kenya”, International
Journal of Business Administration, 2014, Vol. 5, Num. 3, p. 154-155.

20 Ayhan Kiigiik, “Bireysel Yatirimcilart Finansal Yatinm Kararlarina Yonlendiren Faktorlerin

Davranissal Finans Ag¢isindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornegi”, Akademik Arastrmalar ve Calismalar
Dergisi, 2014, C.6, S.11, 5.119.
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getiriler bakimindan ise anlamli sonuglar ortaya ¢ciktig1 ve Borsa Istanbul’un yar1 giiglii

formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.?**

Algan ve digerleri (2017) yaptiklar1 ¢aligmalarinda finans piyasasi ve terdr
olaylar1 arasinda ortalama getiri bakimindan bir nedensellik iligkisinin olmadigi, ancak
teror faaliyetlerinin, turizm gibi terore duyarli sektorlerin getirilerinde oynakliklara neden

oldugu sonucuna ulasilmigtir. 2%

Bacik ve digerlerinin (2017) g¢aligmalarinda terdr olaylarmin biiyiik etkiler
yarattigi donemlerde hisse senedi getirilerinde inislerin oldugu kadar yiikselislerinde
oldugu ve genel olarak bakildiginda borsanin terdr olaylarina karsi duyarsiz kaldigi

sonucuna ulasilmistir. 2%

Cetinkaya ve Yenice'nin (2017) yilinda, diinya medyasinda olusan 441.296
terorizm kaynakli haberlerin kiymetli maden ve taslar piyasasi tizerindeki etkisini analiz
etmeye yonelik yapilan ve granger nedensellik analizi yontemi kullanilan ¢aligmada, teror
kaynakli haberler ile kiymetli maden ve kiymetli taslar piyasas: arasinda bir nedensellik

iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.?%*

Kaplan ve Dayioglu’'nun (2017) panel veri analizi kullanarak yaptiklari
calismalarinda, 1984 ve 2015 yillar1 arasinda 29 OECD iilkesini makroekonomik
degiskenlerinin yaninda i¢ ve dis ¢catisma degerleri modele dahil edilerek analiz yapilmis
ve ter0r olaylariin OECD iilkelerinin ekonomik biiylimeleri iizerine negatif bir etkiye
sahip oldugunu ve bu durumun diger degiskenler i¢in de daha baskin hale geldigi

sonucuna ulagilmistir.?®

201 Kemal Eyiiboglu, Halil Tbrahim Bulut, “Sirketlere Ozgii Haberlerin Hisse Performansina Etkisi: BIST-
30 Sirketleri Ornegi”, International Journal of Economic and Administrative Studies, 2016, Vol.16, p.113.
202 Algan, Balcilar, Bal, a.g.m., s.631.

203 Esengiil Bacik vd., “Terériin Volatiliteye Etkisi: Tiirkiye BIST 100 Endeksinde Bir Uygulama”,
Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 2017, C.4, S.2, s.73-74.

204 Murat Cetinkaya, Sedat Yenice, “Terdrizm Temali Haberlerin Kiymetli Madenler Piyasalar1 Uzerindeki
Etkisi: Borsa Istanbul A.S. Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasasi Uzerine Bir Uygulama”, Isletme
Aragtirmalar: Dergisi, 2017, C.9, S.1, s.57.

205 Kaplan, Dayioglu, a.g.m., C.10, S.49, s.636.
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Korkmaz ve digerlerinin (2017) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de meydana gelen teror
saldirilarinin hisse senedi, altin borsasi ve alt sektor endeks getiri oynaklig1 tizerindeki
etkisi EGARCH ve GJR-GARCH modelleri kullanilarak analiz edilmis ve teror
saldirilarinin tiim getiri serileri iginde istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu sonucuna
ulagilmistir. Bunun nedeni, terdér olaylarinin siklikla yasandigi iilkelerde ekonominin

tepki vermedigine dayandirilmigtir.?*®

Najaf (2017)’in terdr olaylarinin Urdiin’de dogrudan yabanci yatirimlar iizerine
etkisini inceledigi calismasinda, Urdiin’de yasanan terdr saldirilarmin yabanci yatirimlar

lizerinde olumsuz bir etki yarattig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.?%’

3.3.CALISMANIN HiPOTEZLERI

Tiirkiye’de 2011-2017 yillart arasinda meydana gelen 94 terér saldirisinin etkisini

analiz etmek amactyla kurulan Sifir ve Alternatif Hipotezler asagidaki gibidir:
Hio: Terdr saldirilarinin BIST 100 endeksi iizerine bir etkisi yoktur
Hia: Terdr saldirilarinin BIST 100 endeksi iizerine bir etkisi vardir.

Hi1o ve Hia hipotezleri, veri seti ve kullanilan model kapsaminda ¢alismanin ana
hipotezlerini olusturmaktadir. Bunun yaninda, yasanan saldirilarin meydana geldigi giin
bakimindan piyasanin iglem zamanlarina gére degerlendirilmesi hususunda kurulan alt

hipotezlerimiz de asagidaki gibidir;

Hzo: Hafta igi giinlerde meydana gelen terdr saldirilarmin BIST 100 endeksi

tizerine bir etkisi yoktur.

26 ()zge Korkmaz vd., “Terdr Olaylarinin Finansal Piyasalara Etkisi”, Sosyoekonomi, 2017, Vol.25,
Num.31. p.28.

207 Rabia Najaf, “The Impact of Terrorism on Foreign Direct Investment in Jordan”, Journal of Accounting
& Marketing, 2007, Vol. 6, Num. 2, p. 3-4.
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Hoa: Hafta igi giinlerde meydana gelen terdr saldirilarinin BIST 100 endeksi

uzerine bir etkisi vardir.

Hso: Hafta sonu giinlerde meydana gelen terdr saldirilarmin BIST 100 endeksi

tizerine bir etkisi yoktur.

Hsa: Hafta sonu giinlerde meydana gelen terdr saldirilarmin BIST 100 endeksi

uzerine bir etkisi vardir.

3.4.VERI SETIi VE MODEL

Calismada veri seti olarak 20 Eyliil 2011 tarihinden 17 Subat 2017 tarihine kadar
gecen siirede farkli teror gruplan tarafindan Tirkiye’ye karsi gerceklestirilen 94 teror

saldiris1 dikkate alinmistir. Yasanan bu saldirilarin listesi Ek-1’de yer almaktadir.

Terdr saldinlarinm BIST 100 endeksi iizerinde olusturdugu etkiyi 6lgmek
amaciyla literatiirde sik¢a kullanilan gelen Olay Calismasi (Event Study) tercih edilmistir.
Bu baglamda her bir terdr saldirisi i¢in “olay penceresi” olarak (-10,+10) aralig1 dikkate
alinirken “hesaplama periyodu” olarak (-10,-360) araligi se¢ilmistir. Caligmada beklenen
getirilerin ge¢mis getirilerin ortalamasma esit oldugunu varsayan ve endeks bazli
analizlerde sikga kullanilan diizeltilmis ortalama getiri (mean-adjusted return) yontemi

kullanilmigtir.2%®

3.5.CALISMANIN YONTEMI

Calismada ele alinan konu ¢ergevesinde literatiirde sik¢a yer bulan Olay Calismasi
(Event Study) yontemi uygulanmistir. Finansal ekonomideki birgok yeni calisma; temettii
baslatma, hisse senedi boliimlemeleri, satin almalar veya piyasada olusan kararlari takip
eden hisse senedi getirilerinin davranislarini analiz etmektedir. Bu c¢alismalarda 6rnek

firmalarin olay sonrasi geri doniis performansi, olayin meydana geldigi siire i¢cinde takip

208 Fatih Konak, Ela N. Giiner, "Impact of Democratic Electrol Process on Borsa Istanbul”, Journal of
Business, Economics and Finance, 2016, VVol.5, Num. 1, p. 121.
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edilmektedir.?®® Bu dogrultu, olay ¢alismas1 yontemini tanim olarak ifade edersek
piyasada islem goren bir sirketin hisse senetlerinde, firma i¢i veya firma dis1 haberlerden
kaynakl1 olarak anormal bir getiri elde edilmesi ve bu haberlerin belli bir siire 6ncesi ve
sonrasinda hisse senetlerinin degerini etkilemesi olarak ifade edilebilir.?'® Baska bir
sekilde ifade edecek olursak, olay ¢alismasi, meydana gelen bir olayin, piyasada iglem
goren herhangi bir sirketin hisse senetlerinin getirisi iizerindeki etkisinin ortaya

c¢ikarilmasi i¢in uygulanan bir yontemdir.?!!

Olay caligmas1 (Event Study) yonteminin isleyisinde Tahmin Penceresi, Olay
Penceresi ve Olay Sonrast Penceresi olarak iic zaman araligmin varhigindan soz

edilebilir:?12

Tablo 5: Olay Calismas1 Zaman Tablosu

To T1 Ti+l 0 T Ta+l T;
Tahmin Tahmin Olay Olay Olay Olay
penceresi penceresi penceresi Olay Tarihi penceresi sonrast sonrast
igin icin bitig icin igin bitig penceresi penceresi
baglangig tarthi baglangig tarthi. 1¢in 1gin bitig
tarihi tarihi baglangic tarihi

tarihi

To = Tahmin penceresi i¢in basglangig tarihi

T1 = Tahmin penceresi i¢in bitis tarihi

T1 +1 = Olay penceresi i¢in baslangi¢ tarihi

0 = Olay tarihi

T2 = Olay penceresi i¢in bitig tarihi.

T, +1 = Olay sonrasi penceresi i¢in baslangi¢ tarihi

T3 = Olay sonrasi penceresi igin bitis tarihi.

209 Brad M. Barber, John D. Lyon, “Detecting Long-Run Abnormal Stock Returns; The Emprirical Power
and Specifications of Test Statistics”, Journal of Finance Economics, 1997, Vol.43, p.341-342.

210 Hagmet Sarigiil, “Sendikasyon Kredisi Kullamim Duyurularimin Bankalarin Hisse Senedi getirilerine
Etkisi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2015, C.7, S.12, 5.120.

21Gakarya, a.g.m., C.7, S.13, s.153.

212 Simon Benninga, Financial Modeling, MIT Press, Ingiltere 2008, s.372.
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Tablo 5’e gore; zaman ¢izgisi, bir olaymn zamanlama dizisini gostermektedir.
Tahmin penceresinin uzunlugu TO ila T1 olarak temsil edilirken, olay, 0 zamaninda
gerceklesir ve olay penceresi, T1 + 1 ila T2 olarak ifade edilir. Olay sonrasi penceresinin
uzunlugu ise T2 + 1 ila T3 olarak gosterilmektedir. Tablonun ortaya ¢ikis nedeni ise; eger
teror olaylariin borsa iizerinde bir etkisi lizerinde galistyorsak, olay tarihi normalde ilgi
alanidir. Piyasanin yeniden yapilanislara nasil tepki verecegini inceliyorsaniz, olay

penceresi olayin gergeklestigi tarihte baslamaktadir.?'®

Finansal agidan olaylarin piyasalari nasil etkiledigini ve yatirimcilarin olay1
duyduktan sonraki tepkilerini anlamakta kullanilan bu teknigi matematiksel olarak da dort

asamada gosterilmektedir.?* Olay Caligmas1 (Event Study) yonteminin uygulamasi

asagidaki siralama takip edilerek gerceklestirilmistir.

e {lk olarak, ortalama getirilerde bir farklilasma olup olmadigini ortaya
¢ikarmak i¢in gilinliikk getiri hesaplamasi yaplmaktadir. Bu hesaplamada

kullanilan formiil su sekildedir;

_ (I )
In= ( It-1y

“l;” BIST 100 Endeksinin kapanis fiyatin1 gosterirken, “l...” BIST 100 Endeksinin
bir is giinii 6ncesindeki kapanig fiyatini ifade etmektedir.

e Bir sonraki asamada, ortalama getirilerde meydana gelen sapmalar1 ortaya

cikartilir. Bunun i¢in kullanilan formiil asagidaki gibidir;

ARt= Rt — Ri

213 Benninga, a.g.e., 5.372.

214 Ramesh K. S. Rao, Financial Management; Concet and Applications, Southwesterns College
Punlishing, Cincinati 1995, s.191. Aktaran: Yusuf Kaderli, “Yapilan ihracat Baglantilarimn [lgili
Firmalarin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Olay Etiitii ile incelenmesi: Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ndaki Bazi Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), 2007, S.36, s.147.
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ARy hisse senedinin anormal getirisini, Rt piyasada islem goren hisse senedinin
“t” giiniindeki piyasa getirisini, “i” hisse senedinin t giindeki getirisini, Rj ortalamadan

sapmayi ifade etmektedir.

e Hisse senedi anormal getirisini hesapladiktan sonra, ortalama anormal

getiri hesaplamasi yapilir. Bunun igin kullanilan formiil su sekildedir;

n
Ortalama Anormal Getiri(AARit) 2 %ARt
i=1

[13%2]

AAR;;, tiim firmalar i¢in ortalama getirisini, “n” firma sayisini, “i”” giindeki hisse

senedi getirisini, AR ise anormal getiriyi ifade etmektedir.

e Son olarak dordiincii asamada sonuglarin giivenilirligini ortaya koymak
amaciyla kiimiilatif anormal getiri hesaplamasi yapilir. Bu formiil
asagidaki gibi ifade edilmistir;

t=+10
CAAR = 1/N| Z (AR))]
t=—10
Bu cercevede, Terdér Saldirilarmin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkisini
inceledigimiz ¢aligmamizin geregi olarak, olay calismasi (Event Study) yontemi
uygulanmis ve teror saldirilarinin meydana geldigi 20 Eylil 2011 ve 17 Subat 2017
tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi’ndeki olas1 degisikler analiz edilmeye ¢alisilmustir.

3.6.BULGULAR VE ANALIZ

Bu kisimda Olay Calismasi (Event Study) yonteminden faydalanarak 20 Eyliil
2011-17 Subat 2017 tarihleri arasinda iilkemizde meydana gelen 94 terdr saldirisinin
Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analizimizde teror
saldirilarinin meydana geldigi giinler hafta i¢i ve hafta sonu olarak ikiye ayrilmis ve her
biri i¢in Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler
(CAAR) hesaplanmistir. Bu kapsamda, olay penceresi [-10, +10] alinarak zaman aralig1
kisa tutulmustur. Bunun nedeni, kullandigimiz yontemin geregi olarak olaymn
gerceklesmesinden once ve gerceklestikten sonraki zaman araliklarinda baska bir

olayinda piyasay1 etkileme olasiligin1 azaltmak ve yontemin giivenilirligini artirmaktir.
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3.6.1. Hafta i¢i Giinlerde Meydana Gelen Teror Saldirilarma iliskin Analiz

Sonuc¢lan

Ele alinan tarih araliginda meydana gelen 94 terdr saldirisindan 69 tanesi hafta igi
giinlerde meydana gelmistir. Tablo 6’da hafta i¢i glinlerde meydana gelen teror
saldirilarinin Ortalama Anormal Getiri(AAR) sonuglari yer almaktadir.

Genel olarak tabloya baktigimizda, olay gerceklesmeden onceki 10 giin ve olay
gerceklestikten sonraki 10 giinde tilkemizde yasanan 69 terér saldirisinin ortalama
anormal getirileri hesaplanmas1 yapilmstir. istatiksel olarak sonuglarinin anlamli olup
olmadigini ortaya koymak igin P-Value degerleri dikkate alinmistir. Negatif yiizde
kisminda meydana gelen 69 tane terdr saldirisi kapsamli bir sekilde hesaplanarak,

ortalama anormal getirilerin ylizde kaginin negatif oldugu gosterilmistir.

Tablo 6: Hafta i¢i giinlerde meydana gelen teror saldirilarina iliskin AAR sonuglari

AAR Std. Sapma T-Stat P-Value Yiizde (%)
-10 0,0462 0,7984 0,0579 0,046** 52%
-9 0,2438 1,0188 0,2393 0,18843 41%
-8 -0,0053 0,9880 -0,0054 0,004*** 61%
-7 -0,2486 1,3576 -0,1831 0,14475 57%
-6 0,0979 0,9889 0,0990 0,078* 54%
-5 0,0450 0,9567 0,0470 0,037** 51%
-4 -0,1127 0,9043 -0,1246 0,098* 52%
-3 -0,0571 1,0425 -0,0548 0,043** 62%
-2 -0,1464 0,8920 -0,1641 0,12989 51%
-1 -0,1021 0,9284 -0,1100 0,087* 52%
0 0,2676 1,2388 0,2161 0,17041 41%
1 0,1454 0,9137 0,1592 0,12599 46%
2 0,1764 0,9644 0,1829 0,14456 42%
3 0,1820 0,9841 0,1850 0,14620 39%
4 -0,0462 0,8806 -0,0525 0,041** 55%
5 -0,0981 1,0232 -0,0959 0,076* 52%
6 -0,1479 0,7614 -0,1942 0,15342 64%
7 -0,2531 0,9259 -0,2734 0,21462 59%
8 -0,0909 0,8299 -0,1095 0,086* 59%
9 0,0059 1,1467 0,0051 0,004*** 54%
10 -0,0409 0,8017 -0,0510 0,040** 54%

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

Ayrica, hafta i¢i giinlerde meydana gelen terdr saldirilarinin AAR sonuglarinin
yer aldig1 Tablo 6°da, olayin gerceklestigi giin ve sonrasindaki 3 giin negatif olmayan

ortalama anormal getiri s6z konusuyken, bu degerler istatistiksel olarak bir anlamlilik
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ifade etmemektedir. 4. giinde ise negatif %5 diizeyinde bir anlamlilik goriilmiistiir. 4.
giinden 9. giine kadar olan ortalama anormal getiriler negatif, 9. giin negatif olmayan ve
10. giin tekrar bir negatif bir ortalama anormal getiri s6z konusudur. Bu tabloya bakarak
sunu sOyleyebiliriz; olayin gergeklestigi giin olan 0. giin negatif olmayan bir getiri
goziikse de istatistiksel olarak bir anlamlilik tespit edilememistir. Bunun yaninda, olay
gerceklestikten sonraki giinlerde ortalama anormal getiri sonuglarinda belli bir trendin
varhigindan s6z edilememektedir. Bu nedenle hafta i¢i giinlerde yasanan teror
saldirilarmim BIST 100 Endeksi iizerinde negatif ya da negatif olmayan bir etkinin

varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve model anlaminda miimkiin olmamaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak yapilan analizin giivenilirligini ortaya koymak
acisindan onem arz eden Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri sonuglar1 ise Tablo 7°de

yer almaktadir.

Tablo 7: Hafta i¢i glinlerde meydana gelen ter6r saldirilarina iliskin CAAR sonuglari

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

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

Tablo 7’de ortalama anormal getirilerden yararlanilarak kiimiilatif ortalama
anormal getiriler hesaplanmistir. Teror olaylarinin ilk duyuruldugu tarih esas alinarak, bu
olayin duyurulmasindan 6nceki ve sonraki [-10,+10] penceresinde negatif ve istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinde anormal bir getiri elde edildigi goriilmektedir. Bu durum
[-5,0] penceresinde de goriilmektedir. Bunun yaninda, [-5,+5], [-10,0], [-1,0] ve [0,+10]
pencerelerinde negatif olmayan ve sirasiyla %10, %1, %10 ve %5 istatistiksel olarak
anlamli ve negatif olmayan bir getiri s6z konusudur. Bu araliklarda ortaya ¢ikan pozitif
anormal getirinin olayin etrafindaki ¢ok kisa donemden kaynaklandigim1 ve olaydan

sonraki bu etkinin devam etmedigini gostermektedir.
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3.6.2. Hafta Sonu Giinlerde Meydana Gelen Terér Saldirilarina iliskin Analiz

Sonuc¢lan

Hafta i¢i meydana gelen terér olaylarinin etkisini analiz ettikten sonra hafta sonu
yasanan olaylarinin analizini de ele alma zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Yasanan 94 tane
teror saldirisinin 25°1 hafta sonu giinlere denk gelmektedir. Ayrica, olayin gerceklestigi
giin piyasalarin kapali oldugu siire¢ iginde oldugundan, 0.giin ilk islem giinii olarak
dikkate almmistir. ilk olarak bu olaylarin piyasada yarattif1 etkiyi dlgmek amaciyla
yapilan ortalama anormal getiri sonuclar1 incelenmistir. Ortalama anormal getiri sonuglari

Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Hafta sonu giinlerde meydana gelen terér saldirilarina iliskin AAR sonuglari

AAR Std. Sapma T-Stat P-Value Yiizde (%)
-10 0,0812 1,4529 0,0559 0,044** 44%
-9 -0,5778 0,9089 -0,6357 0,4690 72%
-8 0,0537 0,6133 0,0875 0,069* 32%
-7 0,1981 1,2804 0,1547 0,1217 60%
-6 -0,0924 0,6306 -0,1465 0,1152 56%
-5 -0,0340 0,9798 -0,0347 0,027** 68%
-4 -0,1503 1,0417 -0,1443 0,1135 60%
-3 -0,1395 0,6373 -0,2189 0,1714 56%
-2 -0,0534 0,6261 -0,0853 0,067* 60%
-1 -0,0030 0,8439 -0,0036 0,002*** 48%
0 0,2009 1,0921 0,1839 0,1444 48%
1 0,0286 1,2937 0,0221 0,017** 52%
2 0,1420 0,7340 0,1935 0,1518 40%
3 -0,3017 0,7322 -0,4120 0,3160 60%
4 -0,0896 0,7384 -0,1213 0,095* 48%
5 0,6995 1,9029 0,3676 0,2836 40%
6 0,0162 1,2551 0,0129 0,010*** 40%
7 0,0554 0,9217 0,0601 0,047** 48%
8 0,6022 1,4385 0,4187 0,3208 36%
9 0,0247 0,5650 0,0438 0,034** 56%
10 -0,1893 1,0555 -0,1793 0,1408 44%

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

Tablo 8’e gore; olayin gergeklestigi giin ve sonrasindaki 2 giin pozitif ortalama
anormal getiri s6z konusuyken, bu degerlerden yalnizca 1.giin ortaya ¢ikan pozitif
ortalama anormal getiri %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. 1. giiniin ortalama
anormal getiriler icerisindeki negatif %’si %52’dir. 4. Giinde ise negatif %10 diizeyinde

bir anlamlilik goriilmiistiir. 5. Gilinden 10. Giine kadar olan ortalama anormal getiriler
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pozitifken, 10. giin tekrar bir negatif bir getiri s6z konusudur. Bu tabloya bakarak sunu
sOyleyebiliriz; olaymn gerceklestigi giiniinii takip eden ilk islem giinii olan 0. Giin negatif
olmayan bir getiri goziikse de istatistiksel olarak bir anlamlilik tespit edilememistir.
Bunun yaninda, olay gergeklestikten sonraki gilinlerde ortalama anormal getiri
sonuglarinda belli bir trendin varligindan s6z edilememektedir. Bu nedenle hafta sonu
giinlerde yasanan terdr saldirilarinin BIST 100 Endeksi {izerinde negatif ya da pozitif bir
etkinin varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve model anlaminda miimkiin olmadig1

iddia edilebilir.

Tablo 9: Hafta sonu giinlerde meydana gelen teror saldirilarina iliskin CAAR sonuglari

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

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

Tablo 9°da yer alan hafta sonu giinlere iliskin yapilan kiimiilatif ortalama anormal
getiri sonuclarina bakildiginda; teror olaylarinin gergeklestigi giinii takip eden ilk islem
giinii esas alinarak, bu olayin duyurulmasindan 6nceki ve sonraki [-10,+10] penceresinde
pozitif ve istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde CAAR sonucu ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Yalnizca [-5,0] penceresinde negatif %10 istatistiksel olarak anlamli bir
CAAR s6z konusuyken, [-5,+5], [0,+1], penceresinde pozitif ve %10 istatistiksel olarak
anlamlilik goriilmiistiir. Hafta i¢i giinlerde oldugu gibi yine bu araliklarda ortaya ¢ikan
pozitif anormal getirinin olaymn etrafindaki ¢ok kisa donemden kaynaklandigini ve

olaydan sonraki bu etkinin devam etmedigini gostermektedir.
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SONUC

Korku salma ve yildirma amaci tasiyan terdr olaylarinin ortaya ¢ikist milattan
onceki zamanlara kadar ulasmaktadir. Diinya tarihinde Filistin’de ortaya c¢ikan
SCARI’ler, Selcuklu Devletindeki Hasan Sabbah bu konudaki ilk &rnekleri
olusturmaktadirlar. Gegmiste ve gliniimiizde esitsizlige ve adaletsizlige maruz kaldiklari
diisiincesini kitlelere empoze ederek yaratilan bu tarz olumsuz olaylar zamanla hem igerik
hem de stratejik olarak boyut degistirmis, hatta daha tehlikeli ve Ongériilemez hale
gelmistir. Eskiden bulunduklar1 bolge ve iilkenin yonetimsel unsurlarina karsi yapilan bu
tarz eylemlerin yerini, giinimiizde ekonomik ve bireysel unsurlara karsida uygulanmasi
almigtir. Teror olaylari bolgesellikten c¢ikip uluslararasi bir sorun haline gelmistir.
Giiniimiizde bir¢ok ¢esidinden sz edilebilecek terér, insan psikolojisinde biraktigi derin
izlerin yaninda toplumsal olarak da birey toplum arasindaki baglarin kopmasina ve bunun

sonucunda 6nemli sosyolojik sorunlar yasanmasina neden olmaktadir.

Daha birgok yikici etkisinden bahsedebilecegimiz terér olaylarinda 21. yiizyilda
etki alanini iyice genisleterek farkli bir sistem uygulamaya baslamislardir. Teror olaylar
bir tilkenin sistemine kars1 yapilan eylemlerin 6tesinde uluslararasi seviyelere ulagmus,
artik sistemleri degil sivil insanlar1 ve ekonomik yapilar1 da hedef almaya baglamistir.
Bunun en yakin 6rnegi olan 11 Eyliil saldirilar1 diinyada 6nemli finans merkezlerinden
birinde diizenlenmis ve bir¢ok insanin hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. Bunun
yaninda hem ABD’de hem diinya ekonomisi iizerine sarsicit sonuglar dogurmustur.
Sonrasinda yaganan Madrid, Paris ve Tiirkiye’de yasanan teror saldirilari da bu sonuglarin

ornekleri niteligindedir.

1960’11 yillarda E. Fama tarafindan ortaya atilan ve Etkin Piyasalar Hipotezi
olarak adlandirilan hipoteze gore; yatirimcilarin rasyonel hareket edip piyasaya ulasan
bilgilerin yatirnmcilar tarafindan esit bir sekilde ve herhangi bir maliyete katlanilmadan
elde edildigini bundan dolay1 da piyasa iizerinde bir getiri elde etmenin miimkiin
olmadigini ortaya koymustur. Fakat anomali kavrami olarak adlandirilan ve normalden
sapmalar anlamina gelen kavram da yatirnmcilarin her zaman rasyonel hareket

etmeyecegi yapilan caligsmalarda ortaya konulmustur. Bu kavram Davranigsal Finansin
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temelini olusturmus ve yatirimecilarin psikolojik, sosyolojik ve antropoloji gibi bir¢cok

nedenden etkilendigini yoniinde sonuglar bulunmustur.

Bu perspektifte, ¢alismanin temel amaci ¢ergevesinde 20.09.2011 ile 17.02.2017
tarihleri arasinda Tiirkiye’de meydana gelen 94 terdr saldirisinin Borsa Istanbul 100
Endeksi iizerine etkisini analiz ederek, bu donem araliginda yatirnmcilarin gergeklesen

teror olaylarina kars1 piyasaya nasil bir tepki verdiklerini ortaya konulmustur.

Terdr olaylart iizerine yaptigimiz analiz sonuglarina gore, hafta ici giinlerde
meydana gelen terdr olaylarinin AAR sonuglarinda net bir etkinin varligindan so6z
edilememektedir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, olayin gergeklestigi 0. giinde
piyasada herhangi bir negatif getirinin s6z konusu olmadigidir. Bu etkinin herhangi bir
anlamlilik diizeyinde gerceklesmemis olmasindan dolayr yatirimcilarin  olayin
gerceklestigi giin piyasaya kars: tepkisiz kaldigi ele alinan veri seti ve model ile ortaya
konulmugtur. CAAR sonuglarina baktigimizda ise [0,10] penceresinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlilik tespit edilmistir.

Hafta sonu giinlerde meydana gelen terdr saldirilarinin AAR sonuglarinda ise,
Benzer sekilde, olayimn gergeklestigi giinii takip eden ilk islem giinii olan 0.giin negatif bir
AAR s6z konusu degildir. Fakat hafta i¢i giinlerde oldugu gibi burada da olay
gerceklestikten sonraki ilk piyasa islem giliniinde bir anlamlilik diizeyi tespit
edilememistir. CAAR sonuglarinda ise, olaydan 6nceki 10 giin ve olaydan sonraki 10 giin
boyunca genel olarak yatirimcilarin piyasaya karsi olumlu tepki verdikleri ve yasanan

olaylarin piyasa getirileri iizerinde olumsuz bir etki yaratmadigini gostermektedir.

20 Eyliil 2011 ve 17 Subat 2017 tarihleri arasinda elde edilen sonuglara genel
olarak baktigimizda, hafta i¢i giinlerde teror olaylarinin ortalama anlaminda piyasada net
olarak negatif ya da pozitif bir trendin varligindan s6z etmek kullanilan veri seti ve
yontem baglaminda miimkiin olmadigi sdylenebilir. Yani bu durumda ana
hipotezlerimizden olan Hio hipotezi kabul edilirken, Hia hipotezi reddedilmistir. Alt
hipotezlerimizden de Hzo, Hso hipotezleri kabul edilirken, Hza, Hsa hipotezleri

reddedilmistir. Diger taraftan elde edilen istatistiksel olarak anlamli sonuglar ele alinan
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konu cercevesinde BIST 100 Endeksinin yari gii¢lii formda etkin olmadigim

gostermektedir.
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EK-1: 20.09.2011 iLE 17.02.2012 TARIHLERi ARASINDA TURKIiYE’DE
MEYDANA GELEN TEROR SALDIRILARININ LiSTESI

TARIH GUN OLAYIN GERCEKLESTIGI KiMIN YAPTIGI
20.09.2011 SALI Ankara IJJIrEnFr{ular Cad. TAK
29.10.2011 | CUMARTESI Bingdl Geng Sok. HPG/PKK
25.05.2012 CUMA Gaziantep Sehit Kamil HPG/PKK
20.08.2012 | PAZARTESI Kayseri Piarbas1 HPG/PKK
11.09.2012 SALI Istanbul Sultan gazi DHKP-C
03.10.2012 | CARSAMBA Sanliurfa Akcakale DAES
01.02.2013 CUMA Ankara ABD Biiyiikel¢iligi DHKP-C
11.02.2013 | PAZARTESI Hatay Cilve Gozi Suriyeli Tuggeneral Adnan Havvas
19.03.2013 SALI Ankara Adalet Bakanligi DHKP-C
19.03.2013 SALI AKP Genel Merk. DHKP-C
11.05.2013 | CUMARTESI Hatay Reyhanlt HPG/PKK
20.09.2013 CUMA Ankara Dikmen Polis Evi DHKP-C
20.03.2014 | PERSEMBE Nigde Ulukisla DAES
01.01.2015 | PERSEMBE Istanbul Dolmabahge DHKP-C
06.01.2015 SALI Istanbul Sultanahmet DAES
31.03.2015 SALI Istanbul Caglayan Adalet Saray1 DHKP-C
18.05.2015 | PAZARTESI Adana Seyhan HDP 1.B. DAES
18.05.2015 | PAZARTESI Mersin HDP DAES
05.06.2015 CUMA Diyarbakir HDP Mitingi DAES
20.07.2015 | PAZARTESI Sanliurfa Surug DAES
01.08.2015 | CUMARTESI Mardin Midyat HPG/PKK
02.08.2015 PAZAR Agr1 Dogu Beyazit HPG/PKK
10.08.2015 | PAZARTESI Istanbul Sultanbeyli HPG/PKK
22.08.2015 | CUMARTESI Van Gevas HPG/PKK
06.09.2015 PAZAR Hakkari Daglica HPG/PKK
10.10.2015 | CUMARTESI Ankara Gari DAES
14.11.2015 | CUMARTESI Gaziantep DAES
01.12.2015 SALI Istanbul Bayrampasa MLKP
23.12.2015 | CARSAMBA | Istanbul Sabiha Gk¢en Hava L. TAK
12.01.2016 SALI Istanbul Sultanahmet DAES
13.01.2016 | CARSAMBA Diyarbakir Cinar HPG-PKK
18.01.2016 | PAZARTESI Kilis DAES
03.02.2016 | CARSAMBA Gaziantep DAES

89




EK-1 (Devami): 20.09.2011 ILE 17.02.2012 TARIHLERI ARASINDA TURKIYE’DE
MEYDANA GELEN TEROR SALDIRILARININ LiSTESI

TARIH GUN OLAYIN GERCEKLESTIGI KiMIN YAPTIGI
17.02.2016 | CARSAMBA Ankara I\;Erlzjsim Sok. TAK
13.03.2016 PAZAR Ankara Kizilay TAK
19.03.2016 | CUMARTESI Istanbul Istiklal Cad. DAES
24.03.2016 | PERSEMBE Diyarbakir Mermer HPG/PKK
31.03.2016 | PERSEMBE Diyarbakir- Sanlurfa Karayolu HPG/PKK
01.04.2016 CUMA Mardin Kiziltepe HPG/PKK
11.04.2016 | PAZARTESI Diyarbakir Hani HPG/PKK
27.04.2016 | CARSAMBA Bursa Ulu Camii TAK
28.04.2016 | PERSEMBE Gaziantep DAES
01.05.2016 PAZAR Gaziantep Emniyet Midiirliigi DAES
01.05.2016 PAZAR Diyarbakir Dicle HPG/PKK
10.05.2016 SALI Diyarbakir Baglar HPG/PKK
12.05.2016 | PERSEMBE Istanbul Sancak Tepe HPG/PKK
12.05.2016 | PERSEMBE Diyarbakir Diiriimlii HPG/PKK
25.05.2016 | CARSAMBA Mardin Midyat HPG/PKK
28.05.2016 | CUMARTESI Gaziantep DAES
29.05.2016 PAZAR Diyarbakir Kulp HPG/PKK
01.06.2016 | CARSAMBA Tunceli Piiliimiir HPG/PKK
01.06.2016 | CARSAMBA Mardin Nusaybin HPG/PKK
01.06.2016 | CARSAMBA Sirnak HPG/PKK
07.06.2016 SALI Istanbul Vezneciler TAK
08.06.2016 | CARSAMBA Mardin Midyat Emniyet HPG/PKK

Miidiirliigi

10.06.2016 CUMA Sirnak HPG/PKK
13.06.2016 | PAZARTESI Tunceli Ovacik Halklarin Birlesik Devrim Hareketi
22.06.2016 | CARSAMBA Sirnak HPG/PKK
23.06.2016 | PERSEMBE Mardin Omerli HPG/PKK
28.06.2016 SALI Diyarbakir Dicle HPG/PKK
28.06.2016 SALI Van Giirpinar HPG/PKK
28.06.2016 SALI Istanbul Atatiirk Hava Limam DAES
09.07.2016 | CUMARTESI Mardin Artuklu HPG/PKK
10.07.2016 PAZAR Van Ercis HPG/PKK
10.07.2016 PAZAR Hakkari Semdinli HPG/PKK
15.07.2016 CUMA Tunceli Nizamiye HPG/PKK
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EK-1 (Devami): 20.09.2011 iLE 17.02.2012 TARIHLERI ARASINDA TURKIYE’DE

MEYDANA GELEN TEROR SALDIRILARININ LiSTESI

15.07.2016 CUMA Darbe Girisimi FETO/PDY
26.07.2016 SALI Hakkari Yiiksekova HPG/PKK
01.08.2016 | PAZARTESI Bingol HPG/PKK
10.08.2016 | CARSAMBA Mardin Kiziltepe HPG/PKK
10.08.2016 | CARSAMBA Diyarbakir On Gozlii Koprii HPG/PKK
15.08.2016 | PAZARTESI Diyarbakir Cinar HPG/PKK
17.08.2016 | CARSAMBA Van HPG/PKK
18.08.2016 | PERSEMBE Elaz1g HPG/PKK
20.08.2016 | CUMARTESI Gaziantep DAES
23.08.2016 SALI Gaziantep DAES
26.08.2016 CUMA Sirnak Cizre HPG/PKK
12.09.2016 | PAZARTESI Van HPG/PKK
02.10.2016 PAZAR Kilis DAES
06.10.2016 | PERSEMBE Istanbul Yenibosna TAK
08.10.2016 | CUMARTESI Ankara Haymana TAK
14.10.2016 CUMA Antalya Kemer TAK
16.10.2016 PAZAR Gaziantep DAES
05.11.2016 | CUMARTESI Diyarbakir Baglar TAK/PKK
10.11.2016 | PERSEMBE Mardin Derik YPS
24.11.2016 | PERSEMBE Adana Valiligi TAK
10.12.2016 | CUMARTESI Istanbul Besiktas TAK
17.12.2016 | CUMARTESI Kayseri Melikgazi TAK
19.12.2016 | PAZARTESI Ankara Cankaya FETO/PYD/EL NUSRA
01.01.2017 PAZAR Istanbul Reina Gece K. DAES
05.01.2017 | PERSEMBE Izmir Adalet Saray1 TAK
20.01.2017 CUMA Istanbul Siitliice AKP 11 DHKP-C
Bagkanlig1
20.01.2017 CUMA Istanbul Emniyet Miidiirliigii DHKP-C
17.02.2017 CUMA Sanlurfa Viransehir HPG/PKK

* Bu bilgiler “Graph Commons” sitesinden alinmistir. Elde edilen bilgiler farkli haber
siteleri ve resmi kaynaklardan teyit edilerek yazar tarafindan hazirlanmistir.?t5

215 Graph Commons, “2011°den 2017°ye Orgiitlerin Tiirkiye’de ki Saldirilar”, 2017, Kaynak:
https://graphcommons.com/graphs/c450077c-6d26-4268-8ab0-f849dd0cc9de?auto=true, (Erisim Tarihi:

15 Mayis 2018
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