Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2022 Cilt-Sayi: 15(2) ss: 227-245

R
gi;\\",/é Academic Review of Economics and Administrative Sciences
i "7 Year: 2022 Vol-Issue: 15(2) pp: 227-245
%7//“\\\:@ ) PL
%

dergipark.org/tr/tr/pub/ohuiibf
ISSN: 2564-6931
Arastirma Makalesi DOI: 10.25287/0huiibf.850125
Research Article Gelis Tarihi / Received: 30.12.2020
Kabul Tarihi / Accepted: 02.04.2022
Yayin Tarihi/ Published: 30.04.2022

TEROR OLAYLARININ BRICS VE MIST ULKELERINDEKi PAY
PivASASI ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKIiSi

Miisliim POLAT ®'
Enes YILDIZ ©°?
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Teror olaylarmmin artis gosterdigi giiniimiiz diinyasinda finansal piyasalar gelisimlerini siirdiirmeye ve
kiiresellesen diinyaya hizla ayak uydurmaya devam etmektedirler. Giin gectikge tahribat miktari artan teror
saldwrilarimin, finansal piyasalar iizerindeki belirsizligi ve istikrarsizligr artirdigr goriilmektedir. Bundan dolay:
gecmiste oldugu gibi giiniimiizde de teror eylemlerinin iilke pay piyasalart itizerindeki etkisinin arastirilmasi
olduk¢a dnem arz etmektedir. Bu ¢alismada BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve MIST
(Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye) iilkelerinde 2000/Ocak-2018/Aralik déneminde meydana gelen
teror saldirilarimin, ilgili iilkelere ait pay piyasasi endeksleri iizerindeki etkisi panel veri analizi kullanmilarak
incelenmigtir. Yapilan Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme testi neticesinde BORSA ve TEROR degiskenlerinin
%5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Devaminda Ortak Iliskili Etkiler (CCE) tahmincisi
ile katsayilar tahmin edilmiy fakat terér olaylart ile pay piyasasi endeksleri arasinda anlamly diizeyde herhangi
bir iliskiye ulasilamamistir. Bunun yani sira her bir yatay kesit birimini olusturan iilkeler acisindan da uzun
donem katsayilar tahmin edilmis olup 9 iilkeden 4 tanesinde istatistiki acidan anlamly iligki saptanmigtir. Bu
kapsamda terér olaylar ile Giiney Afrika, Meksika, Endonezya ve Giiney Kore pay piyasast endeksleri arasinda
istatistiki olarak anlamly iligkilere ulasilirken; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye pay piyasasi endeksleri
ile teror olaylar: arasinda herhangi bir iligki belirlenememistir.
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THE EFFECT OF TERRORIST ATTACKS ON THE SHARE
MARKET INDICES IN BRICS AND MIST COUNTRIES

Abstract

In today's world where terrorist events are increasing, financial markets continue to develop and keep pace with
the globalizing world. It is observed that terrorist attacks, whose destruction amount has got up day by day,
increase the uncertainty and instability on financial markets. Therefore, nowadays, as it was in the past, it is very
important to investigate the effects of terrorist attacks on the country's share markets. In this study, the effect of
terrorist attacks on the share market indices in the BRICS (Brazil, Russia, India, China and South Africa) and
MIST (Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey) countries in the period of 2000/January-2018/December was
analyzed by using panel data analysis. As a result of the Durbin-Hausman Panel Cointegration test, it was
determined that BORSA and TEROR variables were cointegrated at 5% significance level. Subsequently, the
coefficients were estimated with the Common Correlated Effects (CCE) estimator; however, no significant
relationship was found between terrorist attacks and share market indices. In addition, long-term coefficients
were estimated for the countries that make up each cross section unit, and statistically significant relationships
were found in 4 out of 9 countries. In this context, while statistically significant relationship was found between
terrorist attacks and the South Africa, Mexico, Indonesia and South Korea share market indices, no relationship
was found between terrorist atacks and the Brazil, Russia, India, China and Turkey share market indices.

Keywords : Terrorist Attacks, Share Market, Panel Data Analysis.
Jel Classification :Gl5, C33.
GIRIS

Terdrist eylemler, farkli kanallar1 kullanarak toplumda siddet, korku ve tehdit olusturmak
suretiyle; politik, dini ya da ideolojik amaglara hizmet etmekte ve mesru otoriteyi hedef almaktadir
(Cetenak & Olmez, 2019: 102). Terdr kavrami ise, Latince kdkenli “terere” sdzciigiinden tiiretilmis olup
giinliik konusma dilinde “biiyiik korku, dehset, tedhis” manalarina gelecek sekilde kullanilmaktadir.
Bunun yani sira terdr, toplumlar ve sistemler tarafindan yiizyillardir sorun olarak tanimlanan bir olguyu
ifade etmektedir (Demirli, 2011: 66—67). Giiniimiizde kiiresel bir nitelik kazanan terérizm gerek ulusal
gerekse uluslararasi giivenligin temin edilmesi noktasinda ilk siralarda yer almaktadir. Ayrica, terdrist
saldirilarin meydana getirdigi tahribat giin gectikge artmaktadir (Oztiirk & Celik, 2009: 86).

Kiiresel boyutunun varlifiyla beraber terdrist eylemlerin etkisi tiilkeler acisindan farklilik
sergilemektedir. Geligsmekte olan iilkelerde araliksiz siiren teror eylemleri ya da ¢ok saldirgan bir teror
eylemi, birtakim makroekonomik sonuglar dogurabilmekte iken; gelismis lilkelerde farkli sektorlere
tahsis edilen kaynaklar veyahut endiseleri giderecek diizeyde uygulanan giivenlik 6nlemleri, terorist
eylemlerin etkisini gegici kilabilmektedir. Ayrica gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkelere nazaran
daha iyi mali kapasiteye sahiptirler (Sandler & Enders, 2008: 3). Ancak teknolojinin ilerlemesiyle
birlikte eylemin gerceklestigi {ilkenin ekonomik yetenekleri, terdrist saldirinin olumsuz etkisinin diger
iilkelere sirayet etmesinde yetersiz kalmaktadir. Bilhassa iletisim aglariin gelismesi bu duruma zemin
hazirlamaktadir.

Sosyoloji, siyaset bilimi ve tarih alanlarinda terérizm iizerine ¢ok sayida arastirma yapilmistir.
Fakat ekonomi ve finans agisindan terdrizm, arastirmacilar tarafindan son yillara kadar dikkate
alimmamistir (Chesney, Reshetar, Karaman, 2011: 2). Oysa finansal piyasalar dogrudan veya dolayh
olarak terdrist saldirilardan zarar gorebilmektedir. Ornegin; 11 Eyliil saldirilar;, ABD finansal sistemi
ile uluslararasi finansal sistemin istikrarint bozmay1 amaglamistir. S6z konusu saldirilarin ardindan
finansal piyasalar sadece biiyiik faaliyet kesintileriyle degil, ayn1 zamanda yiiksek diizeydeki belirsizlik
ve piyasalardaki dalgalanmayla da yiizlesmek zorunda kalmistir (Johnston & Nedelescu, 2006: 5).
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Miinferit hisse senedi fiyatlari, yatirnmcilarin gelecege yonelik korkularimi ve umutlarini
yansitmaktadir. Terdrist saldirilar, askeri isgaller ve diger ongoriilmeyen felaketler bu kiymetli evraklar
iizerinde ciddi etkiler meydana getirebilmektedir. Yatirimcilar terdrist bir eylem ya da askeri bir saldiri
hakkinda bilgi elde ettikleri zaman, genellikle daha giivenli finansal araglar ve panik satig imkanlar
bulmak amaciyla piyasadan kagmaktadirlar (Chen & Siems, 2004: 349). Terdrizmin yogunlugundaki
degisiklikler ise uluslararasi yatirim pozisyonu iizerinde belirsiz bir etkiye sahiptir. Farkli yogunluktaki
terorist eylemler, diinya ekonomisinin yeterli derecede acik olmasi halinde, iilkeler arasinda énemli
Olciide sermaye hareketine sebep olabilmektedir (Abadie & Gardeazabal, 2008: 3).

Politik, psikolojik ve ekonomik agidan bir¢ok etki meydana getirmesi muhtemel terorist eylemler,
olusturdugu giivensizlik ortami aracilifiyla sermaye piyasalari, yatirimlar ve turizm kanallarim
kullanarak ekonomileri ¢ok ciddi zararlara ugratmaktadir. Gergeklesen terorist saldirilar sonucunda
hasar goren alt yap1 ve fiziksel goriiniim ise maliyetleri yiikseltmektedir. Bununla birlikte terorist
saldirilar, kaynaklarin verimli yatirimlardan ziyade giivenlik ve savunma yatirimlarina yonelmesine yol
agmaktadir (Simsek & Ozkaya, 2018: 266).

Terdr saldirilarinin sonuglarini ¢esitli yonlerden izhar eden bir¢ok arastirma yapilmistir ve
yapilmaktadir. Fakat kiiresel finans sistemi i¢erinde her gecen giin daha da dnemli bir yere sahip olan
ve benzer yonde gelisim sergileyen BRICS ve MIST iilkelerinde meydana gelen terdr olaylarmin, bu
iilkelerdeki pay piyasasi endekslerine etkisini inceleyen herhangi bir arastirma géze ¢arpmamaktadir.
Dolayisiyla bu calismada BRICS ve MIST iilkelerinde 2000/Ocak-2018/Aralik doneminde meydana
gelen teror saldirilari ile s6z konusu tilkelerin pay piyasasi endekslerine ait veriler i¢in panel veri analizi
uygulanmigtir. Yapilan Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme testi neticesinde BORSA ve TEROR
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda Ortak iliskili Etkiler (CCE)
tahmincisi ile katsayilar tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular ve Oneriler ise sonu¢ boliimiinde
tartigilmuastir.

I. LITERATUR TARAMASI

Makale konusuna iligkin literatiir incelendiginde ilk bakista farkli analiz yontemleri kullanilarak
terdrizm ve borsa arasindaki iliskinin arastirildig1 gériilmiistiir. Ozellikle 2000°1i yillarin basinda yapilan
aragtirmalarin ¢ogunda olay ¢alismasi uygulandig1 géze carpmuistir. Bu kapsamda Chen & Siems’e
(2004) ait caligmada terdr olaylarinin sermaye piyasalar1 {izerindeki etkisini 6lgmek amaciyla olay
calismasi kullanilmigtir. Calismada ilk olarak 1915 yilindan 11 Eyliil saldirilarina kadar farkl: iilkelerde
gerceklesen 14 teror saldirisinin Amerikan sermaye piyasalari lizerindeki etkisi, daha sonra ise Irak’in
Kuveyt’i iggali ile 11 Eylill saldirilarinin segilen sermaye piyasalari tizerindeki etkisi arastirilmigtir.
Analiz sonucunda Amerikan sermaye piyasalarinin terdr olaylar karsisinda gegmise nazaran daha hizli
toparlandig1 belirtilmistir. Ayrica, 11 Eyliil saldirilan ile Irak’in Kuveyt’i isgalinin basta Asya ve
Avrupa olmak {izere birgok sermaye piyasasini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Daha sonrasinda
Mutan & Topgu’ya (2009) ait aragtirma raporunda 2 Ocak 1990 ile 22 Mayis 2009 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de ve Diinya’da meydana gelen iktisadi, siyasi, cevreyle ilgili, askeri ve terorizm kaynakli 10
adet beklenmedik olaymn Tiirkiye hisse senedi piyasasina olan etkileri incelenmistir. Arastirma
sonucunda beklenmedik olaylarin endeksi olumsuz yonde etkiledigi ve endeksin olaydan onceki
seviyesine donmesinin yaklasik 29 isgiinii siirdiigli sonucuna ulagilmigtir. Yine Christofis, Kollias,
Papadamou ve Stagiannis (2010) tarafindan 1997-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de meydana gelen teror
saldirilarmin (1999, 2003 ve 2008) BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi olay ¢alismasi kullanilarak
incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde terdr saldirilarinin borsayi olumsuz yonde etkiledigi, ancak bu
negatif etkinin gerek yiliksek biiylime oranlar1 gerekse artan giiven nedeniyle uzun slirmedigi
saptanmistir. Aynm1 yil Karolyi & Martell’e (2010) ait g¢aligmada 1995-2002 yillar1 arasinda farkli
ilkelerde gergeklesen 75 terdr saldirisinin hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisi olay calismasi
kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucunda saldirinin meydana geldigi giin hisse senedi fiyatlarinda
ortalama olarak %383’liik bir kayip gerceklestigi belirtilmistir. Bununla beraber terorist saldirilarm
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olumsuz etkisinin zengin ve demokratik lilkelerde daha fazla hissedildigi ifade edilmistir. Sirket
yoneticilerinin kagirilmasinin ise hisse senedi fiyatini bina ya da tesislerin bombalanmasindan daha fazla
olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Yakin zamanda ise Elmas & Yilmaz’a (2019) ait arastirmada
Tiirkiye’de 2016 yilinda meydana gelen 7 terdr saldirisinin Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetleri
getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan olay calismasi sonucunda gerceklestirilen terdr
saldirilarinda her ne kadar yiiksek can kaybi meydana gelse de istatistiki acidan anlamli diizeyde
anormal getirilerin elde edilmedigi saptanmigtir. Kiimiilatif ortalama getiri sonuglarinin ise farkli olay
araliklarinda anlamli ancak disiikk yogunlukta oldugu ifade edilmistir. Yazarlara gore bu durum,
borsanin terdr saldirilarindan etkilendigini fakat ciddi bir tepki vermedigini gostermektedir.

Diger birtakim arasgtirmalarda olay calismasinin yani sira zaman serisi verilerinden de
yararlanilmistir. Chesney ve ark. (2011) tarafindan 1994-2005 yillar arasinda 25 iilkede meydana gelen
terér eylemleri ile finansal piyasalar arasindaki iligki incelenmistir. Calismada olay caligmasi,
parametrik olmayan yontem ve GARCH-EVT yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda gerceklesen
teror eylemlerinin yaklagik olarak iicte ikisinin en az bir borsa iizerinde olumsuz etkiye neden oldugu
saptanmistir. Bunun yani sira borsalar arasindan Amerikan Borsasmin terér saldirilarindan en az
etkilendigi, Isvigre Borsasinin ise en fazla etkilendigi; havayolu ve sigortacilik sektorlerinin terdr
eylemlerine daha ¢ok duyarli, bankacilik sektoriiniin ise bu saldirilara daha az duyarli oldugu
belirlenmistir. Aksoy (2014) tarafindan yapilan arastirmada ise 1996—2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
meydana gelen terdr saldirilar ile 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’de meydana gelen terér saldirilarinin
Tiirk hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi incelenmistir. Caligmada hem olay etiidii yontemi hem de
zaman serisi analizi kullanilmistir. Olay ¢alismasi sonucunda hisse senedi piyasasinin terér saldirisindan
sonraki giinlerde de deger kaybettigi goriilmiistiir. Zaman serisi analizi sonucunda ise hisse senedi
piyasasinin terdr eylemleri karsisinda duyarli oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte alanyazinda yer
alan kimi aragtirmalarda sadece zaman serisi verilerinin analiz edildigi goriilmiistiir. Eldor & Melnick
(2004) tarafindan yapilan arastirmada 1990-2003 doneminde Israil’e yapilan 639 saldirinin bu iilkedeki
borsa ve doviz kuru tizerindeki etkisi incelenmistir. Konum, saldir1, hedef tiirli ve kayip sayisina iliskin
giinliik verilerle yapilan analizler sonucunda déviz rezervlerinin fazla olmasindan dolay1 déviz kurunun
etkilenmedigi tespit edilmistir. Ancak, intihar saldirilarinin borsa ve doviz kurunu etkiledigi
belirtilmistir. Akinci, Akinct ve Yilmaz (2015) tarafindan yapilan aragtirmada ise 67 gelismekte ve 18
azgelismis olmak {izere toplam 85 iilkede 2005-2011 doneminde meydana gelen terdr olaylarinin
dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlari iizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmistir.
Ayrica, ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin dis yardim akimlarindan nasil etkilendigi de
arastirilmigtir. Caligma sonucunda terdrizm ile yabanci yatirimlar arasinda ters yonlii negatif bir iliski
elde edilmistir. Bunun yan1 sira dis yardim akimlarinin terdrizmin yabanci yatirimlar tizerindeki negatif
etkisini telafi ettigi tespit edilmistir.

Bilindigi {izere hizla gelisen teknoloji arastirmacilara daha fazla veriye ulasma imkani
tanimaktadir. Ozellikle siirekli gerceklestirilen iyilestirmeler sayesinde tasnif edilmis verilere daha hizli
ve daha kolay erigim saglamak miimkiindiir. Bu durum ise kullanilan verilerin ve analiz yontemlerinin
cesitlenmesine katki sunmaktadir. Dolayistyla kiiresel bir diisiince kurulusu olan Ekonomi ve Barig
Enstitlisii tarafindan 2012 yilindan itibaren yayimlanan kiiresel terdrizm endeksi verilerinin bazi
arastirmalarda kullamldig1 goriilmiistiir. Agirman, Ozcan ve Y1lmaz (2014) tarafindan 35 iilkenin 2003-
2011 yillarn1 arasindaki Kiiresel Terorizm Endeksi verileri ile Diinya Borsalar Federasyonundan elde
edilen yillik ortalama borsa endeksleri iizerinden terér olaylarinin finansal piyasalar iizerindeki etkisini
Ol¢mek lizere panel veri analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda ne hisse senedi piyasalarindan teror
eylemlerine ne de terér eylemlerinden hisse senedi piyasalarina dogru bir nedensellik iligkisi elde
edilememistir. Ayrica, terdr saldirilarinin sebep oldugu kisa siireli negatif etkilerin uzun siirede piyasa
mekanizmasi araciligryla diizeltildigi ifade edilmistir. Bunun yani sira Bilal, Talib, Haq, Khan ve Islam
(2012) Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi (KSE-100 endeksi) ile terérizm ve bazi makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi 1 Temmuz 2005-31 Haziran 2010 dénemini kapsayacak sekilde
incelemislerdir. Arastirmada Johansen Es Biitiinlesme, Granger Nedensellik, ARCH, GARCH ve
GARCH-EVT gibi ¢esitli istatistiksel teknikler kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda KSE-100
endeksi ile terérizm arasinda istatistiki agidan negatif yonli bir iliskiye ulagilmistir. Korkmaz, Erer ve
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Erer (2017) ise Tiirkiye’de meydana gelen terdr saldirilarinm Istanbul Altin Borsasi, BIST100 ve alt
sektor endeks getirileri {izerindeki oynaklik etkisini EGARCH ve GJR-GARCH modelleri ile analiz
etmisglerdir. Calismada kullanilan terérizm verileri Global Terrorism Database’den (Kiiresel Terorizm
Veri Tabani) elde edilmis olup Tiirkiye’de meydana gelen teror saldirilarinin; BIST 100, alt sektor ve
Istanbul Altin Borsas1 endeks oynaklig1 {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig
belirlenmistir. Ayn1 y1l Algan, Balcilar, Bal ve Manga (2017) tarafindan 4 Ocak 1988-24 May1s 2016
donemi i¢in 16 sektdr endeksine ait veriler kullanilarak terdr saldirilarinin finansal piyasalar iizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Caligmada parametrik olmayan kantil nedensellik testi uygulanmis olup terdr
eylemleri ile finansal piyasalar arasinda ortalama getiri bakimindan herhangi bir nedensellik iliskisinin
bulunmadig tespit edilmistir. Bununla birlikte terdr saldirilarimin turizm, gida, temel materyaller gibi
bazi sektorlerde getiri oynakligini artirdig saptanmistir. Bagka bir ¢alismada Yildirim (2018) tarafindan
2000-2015 doneminde Tiirkiye’deki teroér olaylarmin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Teror verileri, Kiiresel Terorizm Endeksinden elde edilmistir. Analiz sonucunda 2001
Tiirk finansal krizini de igeren 2000-2004 periyodunda hisse senedi piyasasinin teror saldirilarina karsi
duyarli oldugu, 2004-2015 periyodunda ise bu duyarliligin sona erdigi tespit edilmistir. Ayrica, hisse
senedi piyasasinin altyapiy1 hedef alan saldirilara karsi negatif duyarliliga sahip oldugu fakat saldir1
bolgesinin hisse senedi piyasasi agisindan 6nemli olmadigr goriilmiistiir. Seki & Akyildiz (2018)
tarafindan ise Tiirkiye’de meydana gelen terdr saldirilarin déviz kurlart tizerindeki etkisi VAR analizi
ile incelenmistir. Ocak 1999—Aralik 2016 donemine ait aylik zaman serisi verilerinin kullanildig:
arastirma sonucunda, dolar kurundaki degisimlerin %98,6’lik kismiin yine kendisi tarafindan
aciklandig tespit edilmistir. Bunun yani sira terdr olaylarindaki bir etkiye karsilik dolar kurunda pozitif
yonlii ve nispeten kisa donemli bir tepkinin oldugu saptanmistir. Kiiresel Terorizm Endeksi diginda son
yillarda big data (biiylik veri) yonteminin kullanildig1 arastirmalar da mevcuttur. Atik, Yilmaz, Kose &
Saglam’a (2016) ait ¢caligmada diinya medyasinda yer alan terérizm temali haberler ile finansal piyasalar
arasindaki iligki analiz edilmistir. Arastirmada GDELT programi vasitasiyla 612.109 terér temali haber
taranarak duygu metrigi ile agirlandirilmistir. Yapilan Granger Nedensellik Analizi sonucunda terdr
temal1 haberler ile bankacilik, gida, ingaat, ticaret, ulastirma, sanayi ve turizm endeksleri arasinda bir
nedensellik iligkisi tespit edilemezken; sigorta endeksi ile terér haberleri arasinda bir nedensellik
iligkisine ulagilmistir. Yine Cetinkaya & Yenice (2017) tarafindan big data yontemi kullanilarak diinya
medyasindaki 441296 terdr temali haber duygu metrigi ile agirlandirilmis olup bu haberlerin Borsa
Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Arastirma sonucunda terorist eylemlere konu haberlerin
kiymetli maden fiyatlar iizerinde herhangi bir nedensellik etkisine sahip olmadig1 saptanmistir.

Bu ¢alismada terérist eylemlere dair somut bir 6lgiim ifade etmesi bakimindan 6n plana ¢ikan
kiiresel terorizm endeksi verilerinden yararlanilmigtir. Elde edilen terdrizm endeksi iizerinden daha
onceki arastirmalara konu olmayan BRICS ve MIST iilkeleri incelenmistir. Politik istikrarsizlik
gostergesi  olarak algilanan terdr olaylarinin  farkli iilke gruplart O6zelinde incelenmesinin
kiiresellesmeyle birlikte 6nem arz ettigi ayrica benzer yonde gelisim sergileyen BRICS ve MIST
iilkelerinin kiiresel finans sistemi igerisindeki agirliginin artmaya devam ettigi gibi hususlar dikkate
alindiginda ¢aligsmanin ilgili literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte analiz edilen
iilkelerin Diinya’nin farkli cografi bolgelerinde bulunmasinin ve 6zellikleri itibariyle birbirinden g¢ok
farkli terdrist gruplarin saldirilarina maruz kalmalarimin aragtirmanin niteligini olumlu ydnde
etkileyecegi degerlendirilmistir.

II. METODOLOJI

II.I. Veri Seti

Calismada terdr olaylari ile pay piyasalar1 arasindaki iligskiyi 6lgmek lizere; BRICS ve MIST
iilkelerinde Ocak 2000 ile Aralik 2018 déneminde meydana gelen terdr olaylari ile ayn1 donemdeki pay
piyasast verileri analiz edilmistir. Analiz doneminin belirlenmesinde son dénem verilere ulagabilme
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imkan1 kisitlayici rol oynamigtir. Pay piyasasi endeksi aylik frekans degerleri olarak analizlere dahil
edilmis olup s6z konusu verilere https:/stats.oecd.org sitesinden ulasilmistir. Terdr endeksi ise
https://www.start.umd.edu sitesinde bulunan kiiresel terérizm veri setinden elde edilen veriler 151g1nda
In(e + Olii sayist + teror eylemleri sayisi) formiilii araciligiyla yine aylik olarak hesaplanmistir. Bu
hesaplama yontemine yarali sayisinin da eklenmesi suretiyle endeks olusturma metodu ilk kez Eckstein
& Tsiddon (2004) tarafindan kullanilmis ve daha sonra Arin ve ark., (2008); Algan ve ark., (2017);
Yildirim (2018) tarafindan da tercih edilmistir. Ancak olay sonucu yaralanan kisilerin hafif veyahut agir
bigimde yaralanip yaralanmadigina iligkin bilgilerin bazen de yaralanan kisi sayisinin tam olarak tespit
edilmesi miimkiin olmamakla birlikte yarali sayisinin, teror olay1 ve dlen sayisina nazaran daha diisiik
haber niteligi tagidigi da goriilmektedir. Bu dogrultuda diisliniildiigiinde degiskenler arasindaki iliskinin
anlamlilik diizeyini olumsuz agidan etkilememesi ve daha tutarli sonuglara ulagilmasi amaciyla teror
endeks degerleri hesaplanirken yarali sayilar1 dikkate alinmamistir. Degiskenlere iliskin bilgiler Tablo
1’de yer almaktadir:

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenin Adi Degiskenin Kisaltmasi
Aylik Pay (Hisse) Fiyati BORSA
Aylik Terdr Endeksi Degeri TEROR

I1.I1I. Ekonometrik Yontem

Ekonometrik analizlerin gerceklestirilebilmesin  ilk kosulu degiskenlere ait verilerin
toplanmasidir (Baltagi, 2005: 18). Bu veriler ise genellikle 3 ayr1 veri tipinden meydana gelmektedir.
Tek bir birim i¢in zaman igeresinde sirali bir sekilde ortaya ¢ikan gézlemler kiimesine zaman serisi
verileri, belirli bir donemdeki birden fazla birime ait sayisal degerlerin bir araya getirilmesiyle elde
edilen verilere kesit veriler, hem zaman serisi hem de kesit verilerden olusmak suretiyle her iki veri
tiirline ait 6zellikleri de icerisinde barindiran verilere ise panel veriler denilmektedir (Altay, Ekinci,
Pege, 2013: 275). Panel veriler; kisiler, sirketler, hane halklar1 veya iilkeler gibi ayni yatay kesit
birimlerinin giin, hafta, ay veya yil gibi belirli zaman araliklarinda aldig1 degerlerden olusmaktadir
(Ugar, 2013: 3).

Dinamik uyarlamalarin daha iyi analiz edilmesine imkan tantyan panel veriler, yatay kesit ya da
zaman serisi verileri ile incelenemeyen konulara yonelik uygulanabilmekle beraber ¢oklu dogrusal
baglant1 hatasin1 da azaltmaktadir (Kennedy, 2006: 331). Bunun yan1 sira “N” adet birim ve her bir
birime karsilik gelen “T” adet gbzlemin beraber dikkate alinmasi ile olusturulan regresyon denklemi,
zaman serisi ve yatay kesit dalgalanmasina da izin vermektedir (Kaya & Yilmaz, 2006: 69). Genel
anlamda olusturulan panel veri denklemi ise asagida gosterilmistir (Eratas, Bas¢1-Nur, Ozcalik, 2013:
23):

Yie = a; + BXiyr + & 1)

(1344 [{7%4)
1 t

Formiilde yer alan indisi modelde bulunan birim/kesit sayisini, her birime ait zaman
donemini, “NxT” panelin hacmini, “Yit” i’inci birimin t zamandaki bagiml degisken degerini, “Xit”
1’inci birimin t zamanindaki bagimsiz degisken degerini, “B” egim katsayisini ve “git” sifir ortalamali
ve sabit varyansli stokastik hata terimini ifade etmektedir. Bu denklemden hareketle calismada
kullanilan panel veri regresyon modeli asagida sunulmustur:

BORSA = a; + B,TEROR;, + €, (2)
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Igerisinde zaman serisi verilerini de barindirdigindan panel verilerin duragan yap: gostermesi,
dolayisiyla da zamanla degisen ortalama ya da zamanla degisen varyansa sahip olmamasi
gerekmektedir. Sayet zamanla degisen varyans ya da ortalama s6z konusu ise analizlerin giivenilirligini
artirmak igin seriler duragan hale getirilmelidir (Isik & Acar, 2006: 100). Duraganlig test etmek igin
zaman trendlerine ve sabit degere kars1 hassas olan birim kok testleri uygulanmalidir. Ancak panel veri
analizinde birim kok testleri uygulanmadan 6nce serilere ait yatay kesit bagimliliginin test edilmesi icap
etmektedir. Cilinkii birim kok testlerinden bir kismi seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi,
diger bir kismi ise yatay kesit bagimliliginin oldugu varsayimma dayanmaktadir. Bu nedenle yatay
kesitler arasinda bagimlilik tespit edilirse ikinci nesil, tespit edilemezse birinci nesil birim kok testlerinin
uygulanmasi daha tutarli, etkin ve giiglii tahminler yapilmasina imkan tanimaktadir (Cinar, 2010: 594).

Calismada seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi; CDLM1 (Breusch & Pagan, 1980), CDLM2
(Pesaran, 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran, Ullah, Yamagata, 2008) testleriyle sinanmistir. Saptanan yatay
kesit bagimlilig1 neticesinde ikinci nesil panel birim kok testlerinden CADF ve Hadri-Kurozumi birim
kok testleri uygulanmastir.

Panel veri analizinde birim kokler test edildikten sonra diger onemli bir hususu egim
katsayilariin homojenlik/heterojenlik durumlarinin tespit edilmesi olusturmaktadir. Ciinkii yatay kesit
bagimliliginin ve serilerin hangi diizeyde duraganlastiginin tespitinin yani sira egim katsayilariin
durumuna gore de analize nasil devam edilecegi ve katsayilarin tahmininde hangi yontemin
kullanilacag1 belirlenmektedir. Calismada ilk olarak Swamy (1970) tarafindan tasarlanan, daha sonra
ise Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi kullanilarak egim katsayilarinin
homojenlik/heterojenlik durumlarina bakilmistir.

Egim katsayilarinin yatay kesit birimleri arasinda farklilik gosterip gostermedigini sinayan
hipotezler ve biiyiik/kiiciik boyutlardaki 6rneklemler i¢in uygulanan formiiller ise asagida belirtilmistir
(Goger, Mercan, Hotunluoglu, 2012: 462):

Hy : Egim katsayilart homojendir. (B; = )
H; : Egim katsayilar1 homojen degildir. (; # B)

Biiyiik drneklemler i¢in uygulanan formiil:

- N5 —k
A= VN <25—k> ~X2 3)

Kiiciik 6rneklemler i¢in uygulanan formiil:

N 15—k

b= (e

> ~N(0,1) 4)

“N” modelde bulunan birim sayisini, “$” Swamy test istatistigine ait degeri, “k” agiklayici
degisken sayisini, “v(T, k)” standart hatayi, “A” delta testi istatistigini ve “Aq;” diizeltilmis delta testi
istatistigini ifade etmektedir.

Calismada delta testi ile egim katsayilarinin homojenlik/heterojenlik durumlarina bakildiktan
sonra model i¢in de yatay kesit bagimlilig1 sinanmistir. Modele yonelik yatay kesit bagimliligiyla
birlikte bagimli degiskenin (BORSA) birinci farkta duraganlastigi tespit edildiginden Durbin-Hausman
Panel Esbiitiinlesme Testi araciligiyla degiskenler arasindaki uzun donem iligkiler stnanmistir. Durbin-
Hausman Panel Esbiitiinlesme Testinde %5 6nem diizeyinde tespit edilen esbiitiinlesme iligkisinin
ardindan uzun donem katsayilarin tahmininde ortak iliskili etkiler yonteminin (common correlated
effects, CCE) kullanilmasina karar verilmistir.

a. Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi
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Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman Panel Esgbiitiinlesme Testi’nde
bagimli degisken I(1) olmak kosuluyla bagimsiz degiskenler I(1) veya I(0) iken panel esbiitiinlesme
analizi yapmak miimkiindiir. Bununla beraber ortak faktorleri dikkate alan testin bos hipotezi
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigi, bos hipotezin reddedilmesi ise egbiitiinlesme
iligskisinin oldugu varsayimina dayanmaktadir (Altintas & Mercan, 2015: 365).

Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi icerisinde Durbin-Hausman grup ve Durbin-
Hausman panel olmak iizere iki istatistik barindirmaktadir. Durbin-Hausman grup istatistigi (DH-g)
otoregresif parametrelerin kesitten kesite farklilik gdsterdigini kabul etmekte dolayisiyla otoregresif
parametrelerin heterojen oldugunu varsaymaktadir. Durbin-Hausman panel istatistigi (DH-p) ise
otoregresif parametrelerin biitiin kesitler i¢in ayni yani homojen oldugunu varsaymaktadir (Kiigiikaksoy
& Akalin, 2017: 28-29). Bu iki test istatistigi asagidaki formiiller aracilifiyla hesaplanmistir
(Westerlund, 2008: 203):

Durbin-Hausman grup istatistigi:

oty =3 5.6 - Z %
i=1

Durbin-Hausman panel istatistigi:

DHy, = $,(¢ — $)? Zi 81 (8)

Durbin-Hausman grup testinde bos hipotezin reddedilmesi, bazi kesitler agisindan esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Durbin-Hausman panel testinde bos hipotezin reddedilmesi ise
biitiin kesitler i¢in egbiitiinlesme iliskisinin varligini belirtmektedir (Altintag & Mercan, 2015: 365-366).

b. Ortak iliskili etkiler yontemi

Pesaran (2006) CCE yontemine yonelik caligsmasinda, yatay kesit bagimhiliginin varligiyla
beraber delta testi sonucunda egim katsayilarinin heterojen oldugu durumlarda ortalama grup ortak
iligkili etkiler (common correlated effects mean group - CCEMG) tahmincisini, homojen oldugu
durumlarda ise havuzlanmis ortak iligkili etkiler (common correlated effects pooled - CCEP)
tahmincisini uzun dénem katsayilarin tahmini i¢in 6nermistir (Kaplan & Aktas, 2016: 108; Yaprakl &
Kaplan, 2015: 18-19). Bunun yan1 sira Kapetanios, Pesaran ve Yamagata (2011) ¢alismalarinda hem
duragan hem de duragan olmayan serilerin katsayilariin tahmininde ortak iligkili etkiler tahmincilerinin
kullanilabilecegini tespit etmislerdir (Kapetanios, Pesaran, Yamagata, 2011: 338). Bu kapsamda
CCEMG ve CCEP tahmincilerine ait panel esbiitiinlesme katsayilar1 asagidaki formiiller yardimiyla
hesaplanmistir (Eratas & Basci-Nur, 2013: 223):

N

~ 1 ~

bceceme = Nz b; (5)
i=1

~

Denklemde yer alan b; (bl- = (Jéiwai)_laéiMwyi), her bir yatay kesit birimi i¢cin CCE

tahminidir.

N -1 N
BCCEP = (Z gifiwai) Z gix‘iwai (6)
i=1 i=1
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CCEMG yaklagimina gore her bir yatay kesite iliskin katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak
aciklayict degiskenlere iliskin uzun donem parametreler elde edilmektedir. CCEP yaklagiminda ise
aciklayici degiskenlere ait uzun donem katsayilar biitiin yatay kesitler icin ayn1 (fi=f) iken gbzlenen ya
da gozlenemeyen ortak faktorlere ait katsayilar her bir yatay kesit birimi i¢in farklidir. Pesaran (2006)
calismasinda kii¢tik 6rneklemlerde CCEP tahmincisinin CCEMG tahmincisinden biraz daha iyi sonuglar
ortaya koydugunu ifade etmistir (Nazlioglu, 2010: 101-102).

II1. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin analiz kisminda ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere bakilmustir.
Tablo 2°de goriildiigii lizere 9 yatay kesit (iilke) i¢in 228 gézlem noktasi (ay) s6z konusudur ve 9 x 228
= 2052 adet panel veri analiz edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tamimlayic: Istatistikler

Degiskenler
Ortalama
Ortanca
Maksimum
Minimum
Standart
Sapma
Carpikhik
Basikhk
Jarque-

Bera
Olasilik

BORSA 66.9894 67.453 175.6551 7.3279  36.6923  0,1200 2,0474 825126  0.0000 2052

TEROR 1.2986  0.6931  5.9108 0.0000 1.6217  0,9709 2,5993  336.1560 0.0000 2052

Tanimlayici istatistiklere gére bagimli degisken olan BORSA *ya iliskin standart sapmanin yiiksek
oldugu goze carpmaktadir. Bu durum giinliik hayatta BORSA degerlerindeki oynakliginin fazla oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica Jarque-Bera normallik testinde her iki degisken i¢in de bos hipotez
reddedilmistir. Yani her iki degiskene ait veriler de normal dagilima sahip degillerdir.

Ideal bir normal dagilimda carpiklik ve basiklik degerlerinin 0’a yakin olmasi beklenmektedir.
BORSA degiskeni agisindan bakildiginda carpiklik degerinin diisiik ve normal dagilima yakin fakat
basiklik degerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. TEROR degiskeninde ise her iki degerinde yiiksek
olmasi, bu degiskene ait verilerin normal dagilimdan uzak oldugunu ifade etmektedir. Bu sonuclar
Jarque-Bera normallik testini desteklemistir.

Iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskinin giicii ve yonii korelasyon katsayisi ile
hesaplanmaktadir. Bu katsay1 -1 ile +1 arasindaki degerleri almakta olup bu degere ait mutlak degerin
1’e yaklasmasi gittikce artan diizeyde pozitif ya da negatif yonlii bir iligskinin varligini ifade etmektedir.
Korelasyon katsaymin igareti ise degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirtmektedir. Bu kapsamda
BORSA ve TEROR degiskenleri igin verilerin normal dagilmamasi durumunda dikkate alinan
Spearman korelasyon katsayilar1 hesaplanarak Tablo 3’te gosterilmistir:

Tablo 3. Degiskenlere Ait Spearman Korelasyon Katsayilari

BORSA TEROR
BORSA 1 -0.0079
TEROR -0.0079 1

235



Polat, M., & Yildiz, E. (2022). Terér olaylarimn BRICS ve MIST iilkelerindeki pay piyasasi endeksleri iizerindeki etkisi. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(2), 227-245.

Spearman korelasyon katsayilarn incelendiginde degiskenler arasindaki iligkinin yonii negatif
olarak tespit edilmistir. Ancak hesaplanan degerin ¢cok diisiik olmasi (yaklasik olarak -0.01) degiskenler
arasinda ¢ok zayif bir korelasyona isaret etmektedir.

Veri seti ve yontem kisminda deginildigi gibi serilerin duraganligi arastirilmadan 6nce yatay kesit
bagimliligi mutlaka test edilmelidir. Yapilan test sonucunda degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi
yoksa birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise ikinci nesil birim kok testleri
uygulamak daha etkili sonuglar vermektedir (Aslan & Polat, 2021: 49). Yatay kesit bagimliligi; CDLM1
(Breusch & Pagan, 1980), CDLM?2 (Pesaran, 2004), CDLM (Pesaran, 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran,
Ullah, Yamagata, 2008) testleriyle sinanmaktadir. Bahse konu testlerden hangisinin kullanilacagi, panel
veri setinde yer alan yatay kesit ve zaman boyutlarinin nicel biiyiiklerine gore tespit edilmektedir
(Karabiyik & Dilber, 2016: 319). CDLM1 (Breusch & Pagan, 1980) ve CDLM2 (Pesaran, 2004) testi,
zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) biiyiik olmas1 halinde (T>N); CDLM (Pesaran, 2004)
testi, yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) biiyiik olmasi1 halinde (N>T) tercih edilmektedir
(Hepaktan & Cinar, 2011: 142). CDLM-Adj (Pesaran, Ullah, Yamagata, 2008) testi ise uygulanan LM
testinde grup ortalamalarinin sifir ve bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda ortaya
cikan sapmayi, test istatistigine varyans ve ortalamayi ekleyerek diizeltmektedir (Gocer, Mercan,
Hotunluoglu, 2012: 456). Bu kapsamda seriler arasindaki yatay kesit bagimliligt CDLM1 (Breusch &
Pagan, 1980), CDLM2 (Pesaran, 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran, Ullah, Yamagata, 2008) testleriyle
sinanmis olup sonuglar Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4. Serilerde Yatay Kesit Bagimhiligi Test Sonuclari

BORSA TEROR

232.656*** 181.858%**
(0.0000) (0.0000)

o Sabitli ve Trendli 230.458%** 179.535%
(0.0000) (0.0000)

23.176%*x* 17.189%x
(0.0000) (0.0000)

oo Sabitli ve Trendli 22.917** 16.916%**
(0.0000) (0.0000)

, 190.768%*%* 32.305%
oA (0.0000) (0.0000)

e : 192.938%** 30.189%:**
Sabitli ve Trendli (0.0000) (6.0000)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini, *** isareti ise istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade

etmektedir.

Biitiin yatay kesit bagimlilig1 testlerinde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde bos

hipotez reddedilmis ve yatay kesitler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde bagimlilik tespit edilmistir.
Dolayisiyla ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ve Hadri-Kurozumi testleri araciligiyla serilerin
duraganligi incelenmistir. CADF testinden elde edilen sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6’da, Hadri-Kurozumi
testine ait sonuglar ise Tablo 7’°de sunulmustur:
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Tablo 5. BORSA Degiskenine liskin CADF Birim Kok Testi Sonuglar

Seviyede

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Ulkeler Gecikme Sayilar1 CADF Istatistikleri Gecikme Sayilar1 CADF Istatistikleri
Tirkiye 1 -3,171 1 -3,642
Brezilya 2 -1,243 2 -1,560
Rusya 3 -2,438 3 -2,545
Hindistan 1 -1,998 1 -2,410
Cin 1 -2,374 1 -3,146
Giliney Afrika 1 -1,655 1 -1,544
Giiney Kore 2 -2,356 2 -2,404
Meksika 1 -1,068 1 -1,105
Endonezya 2 -1,799 2 -2,338
Iggt)gstikleri -2,011 2,299

Birinci Farkta

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Ulkeler Gecikme Sayilar1 CADF Istatistikleri Gecikme Sayilar1 CADF Istatistikleri
Tiirkiye 1 -9,722%** 1 -9,701%**
Brezilya 1 -9,732%** 1 -9,729%**
Rusya 1 -10,71%** 1 -10,69%***
Hindistan 1 -10,95%** 1 -11,10%**
Cin 1 -9,550%** 1 -9,551%**
Giiney Afrika 2 -7,324%%* 2 7,303 %%
Giiney Kore 2 -8,968*** 2 -8,990%**
Meksika 1 -9,375%** 1 -9,446%**
Endonezya 1 -9,227%** 1 -0,257%**
inatsider 95077 95297

Not: *** isareti istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlaml1 olduklarini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
alinmis ve optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bununla birlikte CADF istatistigine ait kritik degerler
sabitli model i¢in -3.81 (%1) ve -3.22 (%5); sabitli ve trendli model i¢in -4.28 (%1) ve -3.69 (%5) olup sirastyla Pesaran (2007) Tablo I(b)
ve Tablo I(c)’den alinmustir. CIPS (Cross Sectionally Augmented IPS) istatistigine ait kritik degerler ise sabitli model igin -2.53 (%]1) ve
-2.32 (%5); sabitli ve trendli model igin -3.03 (%1) ve -2.83 (%5) olup sirastyla Pesaran (2007) Tablo II(b) ve Tablo II(c)’den alinmustir.

CADF birim kok testinde, Pesaran (2007) tarafindan hesaplanan kritik tablo degerleri ile test
istatistik degerleri kiyaslanarak duraganlik sinanmaktadir. Buna gére CADF ve CIPS (CADF test
istatistiklerinin aritmetik ortalamasi) istatistiklerine ait kritik tablo degerleri mutlak deger olarak test
istatistik degerlerinden kiiglikse, bos hipotez reddedilmekte ve serinin duragan oldugu kabul
edilmektedir. Tablo 5’e bakildiginda BORSA degiskeninin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
seviye degerleriyle birim kok icerdigi fakat birinci farkta duraganlastigi goriilmiistir. TEROR
degiskenine ait CADF birim kok test sonuglari ise Tablo 6’da yer almaktadir:
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Tablo 6. TEROR Degiskenine liskin CADF Birim Kok Testi Sonuglar

Seviyede
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Ulkeler Gecikme Sayilari CADF Istatistikleri Gecikme Sayilari CADF Istatistikleri
Tirkiye 1 -5,089%** 1 -5,724%%*
Brezilya 2 -6,437%** 1 -7,876%%*
Rusya 3 -2,906 3 -3,915%*
Hindistan 4 -3,547%* 4 4,120%*
Cin 1 -6,541%%* 1 -6,559%**
Giiney Afrika 1 -6,813%%* 1 -6,905%**
Giliney Kore 1 -10,78%*%* 1 -10,75%%*
Meksika 1 -7,784%%* 1 -8,068***
Endonezya 1 -6,465%%* 1 -7,957*%*
CIPS Istatistikleri - 6,262%** -6,876%**

Not: *** ye ** jsaretleri istatistik degerlerinin sirastyla %1 ve %5 onem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir. Maksimum
gecikme uzunlugu 5 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. Bununla birlikte CADF
istatistigine ait kritik degerler sabitli model i¢in -3.81 (%1) ve -3.22 (%5); sabitli ve trendli model igin -4.28 (%1) ve -3.69 (%5) olup
sirastyla Pesaran (2007) Tablo I(b) ve Tablo I(c)’den almmustir. CIPS (Cross Sectionally Augmented IPS) istatistigine ait kritik degerler
ise sabitli model i¢in -2.53 (%1) ve -2.32 (%5); sabitli ve trendli model i¢in -3.03 (%1) ve -2.83 (%5) olup sirasiyla Pesaran (2007) Tablo
II(b) ve Tablo II(c)’den alinmustir.

Bagimsiz degisken olan TEROR degiskenine ait sonuglar incelendiginde, hem sabitli hem de
sabitli ve trendli modelde CIPS test istatistik degerlerinin mutlak deger olarak kritik tablo degerlerinden
biiyiik oldugu anlasilmistir. CADF test istatistiklerine bakildiginda ise sabitli ve trendli modelde hicbir
serinin birim kok icermedigi gorilmiistiir. Dolayisiyla CADF birim kok testine gére TEROR
degiskeninin seviye degerleriyle duragan oldugu belirlenmistir. Her iki degiskene iliskin Hadri-
Kurozumi test sonuglari ise Tablo 7’°de gosterilmistir:

Tablo 7. Hadri-Kurozumi Birim Kok Testi Sonuclari

Seviyede
Sabitli Sabitli ve Trendli
BORSA TEROR BORSA TEROR
ZSPAC 2.0959** 6.0967*** 5.9789%** 7.6170%**
A (0.0180) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ZLA 6.4090*** 8.6243%** 11.8697*** 9.4458%**
A (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci Farkta
Sabitli Sabitli ve Trendli
BORSA TEROR BORSA TEROR
SPAC -1.1013 -2.2730 -0.1541 -3.3971
Z3 (0.8646) (0.9885) (0.5612) (0.9997)
LA -1.1520 -2.1819 -0.2581 -3.2536
Zi (0.8753) (0.9854) (0.6019) (0.9994)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini; *** ve ** isaretleri ise istatistik degerlerinin sirastyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde
anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 7’ye bakildigi zaman gerek uzun dénem varyans kullamlarak elde edilen Z374Cistatistiki

degerlerine gore gerekse gecikmesi genisletilmis yontem ile elde edilen Z44 istatistiki degerlerine gore
degiskenlerin seviye degerleriyle duragan olmadigi anlagilmistir. Ciinkii Hadri-Kurozumi testinde bos
hipotezi reddetmek seride birim kdk bulundugu anlamina gelmektedir. Ancak serilerin birinci farktaki
degerleri ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli model igin duraganlastigi tespit edilmistir.

Gergeklestirilen CADF ve Hadri-Kurozumi birim kok testlerinin her ikisinde de bagimli degiken
olan BORSA’nin birinci farkta duraganlastigi saptanmistir. TEROR degiskeninin ise CADF birim kok
testinde seviye degerleriyle, Hadri-Kurozumi birim kok testinde ise birinci farkta duraganlagtigi tespit
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edilmistir. Bagimh degisken birinci farki almmak suretiyle duragan yapi1 kazandigindan Durbin-
Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi yapmak miimkiindiir. Bu durumda seriler arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunup bulunmadig: tespit edilebilir. Ancak esbiitiinlesme analizinde kullanilan yontemlerden
bir kismi modelin homojen oldugu, diger bir kismi modelin heterojen oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Bazi yontemlerde ise t istatistigi degeri her iki modele ait kritik degerler ile
karsilastirilarak hem homojen hem de heterojen modeller i¢in sonug vermektedir (Polat & Tatli, 2019:
14). Bu kapsamda homojenlik/heterojenlik testi i¢in Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta Tilde ve Delta Tilde Adj testleri kullanilmistir. Sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir:

Tablo 8. Egim Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Testler Istatistik Degeri Olasiik Degeri
Delta Tilde (A) 40.998%** 0.0000
Delta Tilde_Adj (A, i) 41.269%** 0.0000

Not: *** jsareti istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Delta Tilde (A) ve giiglendirilmis Delta Tilde testini ifade eden Delta Tilde Adj (A4 ;) testlerine
gore %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotez reddedilmistir. Yani esbiitiinlesme denkleminin heterojen
yapt sergiledigi belirlenmigtir. Heterojen yapi, egimin yatay kesitler arasinda farklilastigim
gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin tespitinde modellerin homojen ya da
heterojen olmasina gore ayri sonuglar veren Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi ile
sinanmasina, esbiitiinlesme iligkisinin saptanmasi durumunda ise uzun dénem katsayilarin tahmini i¢in
Ortak {liskili Etkiler Yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Bu durumda model icin yatay kesit
bagimliliginin mevcudiyeti gerekmektedir. Modele yonelik yatay kesit bagimliligini izhar eden test
sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir:

Tablo 9. Modelde Yatay Kesit Bagimhihig Test Sonuc¢lari

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDLMI 4827.206%** 0.0000
CDLM2 564.649%** 0.0000
CDLM-Adj 227.454%** 0.0000

Not: *** isareti istatistik degerlerinin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Gortiildiigii gibi serilerin yani sira modelde de CDLM1, CDLM?2 ve CDLM-Adj testlerinde %1
anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi bulundugu belirlenmistir. Bununla birlikte bagimli
degisken birinci farkta duraganlastigindan analiz i¢in Durbin-Hausman Panel Egbiitiinlesme Testi
kullanilabilir. Durbin-Hausman grup ve Durbin-Hausman panel olmak {iizere hesaplanan iki test
istatistigine ve olasilik degerlerine iliskin sonuglar Tablo 10°da sunulmustur:
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Tablo 10. Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Testler Istatistik Degeri Olasiik Degeri
DH-g -1.66%* 0.0490
DH-p -1.92%* 0.0270

Not: ** isareti istatistik degerlerinin %5 6nem diizeyinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Tablo 10 incelendiginde hem otoregresif parametrelerin heterojen varsayildigi Durbin-Hausman
grup (DH-g) test istatistigine hem de otoregresif parametrelerin homojen kabul edildigi Durbin-
Hausman panel (DH-p) test istatistigine gore BORSA ve TEROR degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesik oldugu saptanmistir. Bu sebeple degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin
yoniinii ve diizeyini tespit etmek iizere Ortak iliskili Etkiler Yontemine gére egim katsayilarinin
heterojen olmasi durumunda tercih edilen CCEMG tahmincisi kullanilmistir. Modelin tahminine
yonelik elde edilen sonuglar Tablo 11°de yer almaktadir:

Tablo 11. CCEMG ile Uzun Donem Katsayilarin Tahmini

Bagimsiz Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi
TEROR -0.1862 0.7533 -0.25

t istatistiki degerinden anlasilacagi lizere bagimsiz degisken TEROR ile bagimli degisken
BORSA arasinda modele iligkin istatistiki agidan anlamli bir iligskiye ulagilamamistir. Bu baglamda her
bir yatay kesit birimini olusturan iilkeler acisindan da uzun dénem katsayilar tahmin edilerek Tablo

12°de gosterilmistir:

Tablo 12. Ulkeler Bazinda Uzun Dénem Katsayilarin Tahmini

.. TEROR Sabit Katsay1

Ulke Adu Katsayilar t-degeri Katsayilar t-degeri
Tiirkiye 0.8280 1.26 -13.8280 -3.82%**
Brezilya -1.8050 -0.53 24.5690 4.53%**
Rusya -0.0470 -0.05 9.6460 1.80**
Hindistan -0.7150 -0.79 -16.3970 -4.86%**
Cin 0.1240 0.06 41.0410 4.65%**
Giiney Afrika 2.9690 1.95%* -13.6440 -4.00%**
Giiney Kore -4.3290 -1.86%* 20.2390 11.29%**
Meksika -1.3870 -1.66%* -11.2460 -4 82 **
Endonezya 2.6860 3.07%** -33.9680 -8.48%**

Not: *** yve ** jsaretleri istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 6nem diizeylerinde anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Ulkeler bazinda ulasilan sonuglar analiz edildiginde segilmis iilkeleri olusturan 9 iilkeden 4
tanesinde pay piyasalar1 ve teror olaylar1 arasinda istatistiki a¢idan anlamli iliskilere ulagilmistir. Bu
iilkelerden Giliney Kore pay piyasasi ile teror olaylar1 arasinda %35 anlamlilik diizeyinde negatif yonli
bir iligki belirlenmistir. Bu dogrultuda Giiney Kore’de terér olaylarinda meydana gelen %1 °lik bir artisa
karsilik Giiney Kore pay piyasasinda yaklasik olarak %4.33°1liik bir diisiis yasandigi saptanmustir.
Beklenilen yonde hesap edilen bu iliskide pay piyasasindaki diisiisiin bu denli yiiksek olmasinin
sebebinin analiz edilen donemde Giiney Kore’de terdr niteligi tasiyan sadece 6 olaym yasanmasi temel
teskil edebilir. Yani terdr olaylarinin ¢ok oldugu iilkelerde bu olaylar fiyatlanirken, olaylarin az oldugu
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iilkelerde terdr olaylarinin fiyatlanmadigi, dolayisiyla bir terdr olay1 meydana geldiginde daha fazla bir
etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Uzun donem katsayilara bakildiginda degiskenler arasinda istatistiki agidan anlamli diizeyde iliski
belirlenen bir diger iilke Meksika’dir. %5 anlamlilik seviyesinde ve negatif yonlii tespit edilen bu
iliskiye gore Meksika’da teror olaylarindaki %1°lik bir yilikselmenin pay piyasasi iizerinde %1.39’a
yakin bir diislise yol actig1 goriilmiistiir. Brezilya, Rusya ve Hindistan’da da terdr olaylarinin pay
piyasasini negatif etkiledigi belirlenmesine ragmen katsayilar istatistiki agidan anlamli bulunmamastir.

Giliney Afrika ve Endonezya icin beklenilenin aksine anlamli bir etki goriilmektedir. Giiney
Afrika’da %5 ve Endonezya’da %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii iliskiler dikkat ¢ekmektedir.
Buna gore terér olaylarinda meydana gelen %1°lik bir artiga karsilik Giiney Afrika pay piyasasinda
%2.97 ve Endonezya pay piyasasinda %2.69 civarinda bir artis yasannustir. ilk bakista boyle bir
iligkinin varlig1 oldukca dikkat cekmektedir. Fakat veriler incelendiginde gerceklesen terdr olaylarina
ragmen Giiney Afrika pay piyasasinin analize konu donemde yiikselis trendini devam ettirdigi
goriilmiistiir. Ozellikle 2012/Mayis ayimdan itibaren siklik kazanan terdr olaylarindaki artisla paralel
sekilde gerceklesen bu yiikselis trendinin tespit edilen pozitif yonli iliskiye katki sagladig:
diisiiniilmektedir. Fakat iki iilkede de bu artis1 teror olaylarina baglamak elbette miimkiin degildir.
Ancak bagka faktorlerin etkisinin terdr olaylari ile paralellik gostermesi muhtemel goziikmektedir. Her
ne kadar istatistiki acidan anlamli olmasa da Tiirkiye’deki pozitif etki de bu sekilde izah edilebilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Terdr eylemleri; toplumda olusturduklari siddet, korku ve tehdit ikliminden beslenerek politik,
psikolojik ve ekonomik agidan bir¢ok olumsuz duruma yol agmaktadir. Ekonomik agidan bakildiginda
olusturdugu giivensizlik ortami aracilifiyla sermaye piyasalari, yatirnmlar ve turizm kanallarim
kullanarak finansal piyasalar1 dogrudan veya dolayli olarak hedef aldig1 goriilmektedir. Bu kapsamda
diisiiniildiigiinde terdrist eylemlerin finansal piyasalar iizerindeki etkisini belirlemek, her seyin hizla

e

degistigi giiniimiizde oldukga biiyiik bir neme sahiptir.

Calismada BRICS ve MIST iilkelerinde meydana gelen terdr saldirilarinin s6z konusu iilkelere
ait pay piyasasi endeksleri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Uygulanan Durbin-Hausman Panel
Esbiitiinlesme Testi neticesinde BORSA ve TEROR degiskenlerin hem Durbin-Hausman grup (DH-g)
hem de Durbin-Hausman panel (DH-p) test istatistiklerine gore esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
Fakat CCEMG tahmincisi kullanilarak gergeklestirilen uzun donem katsayilarin tahmini sonucunda
degiskenler arasinda iligkinin yonii negatif olarak belirlenmesine ragmen katsayilarinin anlaml
olmadig1 saptanmistir.

Ulkeler bazinda tahmin edilen uzun dénem katsayilar incelendiginde ise analiz edilen 9 iilkeden
5 tanesinde negatif, 4 tanesinde ise pozitif iligkiler oldugu goriilmiistiir. Anlamli iliski tespit edilen dort
iilkeden 2 tanesinde negatif, 2 tanesinde ise pozitif iliski oldugu saptanmistir. Negatifiliski tespit edilen
iilkeler Giiney Kore ve Meksika, pozitif iligki tespit edilen iilkeler ise Giiney Afrika ve Endonezya’dir.
Giiney Afrika ve Endonezya’daki bu etkiler her ne kadar anlamli da olsalar terér olaylarinin borsay1
arttirdigi seklinde yorumlamak miimkiin degildir. Ayrica anlamsiz etki olmasi da beklenen bir sonug
degildir. Analize dahil edilen 5 iilkede (Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) teror olaylarinin
pay piyasasi iizerindeki etkisi anlamli bulunmamistir. Hem pozitif etki tespit edilen hem de anlamli
iligki belirlenemeyen iilkelerde anlamli diizeyde iliskilere ulagilamamasinda analiz edilen panel
verilerin aylik frekans degerlerinden olugsmasiin etkisi olabilir. Bilindigi lizere genel trendinden
bagimsiz ele alindiginda bir ay llke borsalarinda anlik gergeklestirilen islemler agisindan uzun bir
zaman dilimine karsilik gelmektedir. Teror olaylarinin etkisinin ise bu siire zarfinda azalmasi
muhtemeldir. Ayrica Tiirkiye gibi yillardir terdr olaylarimin siiregeldigi iilkelerde terdrist saldirilarin
meydana gelme potansiyeli yiiksek oldugundan pay piyasasi fiyatlamasinda risk unsuru olarak bu husus
dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla bu {ilkeler agisindan degiskenler arasinda saptanan anlamsiz veya
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pozitif iliskilerde frekans araliginin ve {ilkelerin 6zel durumlarinin etkili olabilecegi diistiniilmektedir.
Nitekim Tiirkiye agisindan bakildiginda ulasilan bulgular; Korkmaz, Erer ve Erer (2017) ile Elmas ve
Yilmaz (2019) tarafindan geceklestirilen ¢alismayla paralellik sergilemekte fakat Christofis, Kollias,
Papadamou & Stagiannis (2010) ile Aksoy (2014) tarafindan yapilan arastirma sonuglariyla
ortiismemektedir. Bunun yani sira terér olaymin ardindan ekonomide ortaya cikan diger olumlu
gelismelerin, borsadaki olumsuz havayi kisa bir siire zarfinda tersine ¢evirmesi de miimkiindiir. Ciinkii
glinimiiz diinyasinda her an finansal piyasalari etkileyebilecek bir durum, haber veya olay ortaya
cikabilmektedir. Bilhassa ger¢eklesen teror olayi biiyiik bir olay degilse etkisinin hemen kaybolmasi da
muhtemeldir.

Bu sonuglardan hareketle bir olayin pay piyasasina etkisini dlgmede aylik frekans sikliginin
uygun olmadigi, dolayisiyla bundan sonraki ¢aligmalarda terdr veya buna benzer olaylarin pay piyasast
iizerindeki etkisi arastirilirken frekans araliginin daha sik (haftalik, giinliik gibi) olusturulmasi veya
pencere analizi ile arastirilmasi tavsiye edilebilir. Ayrica BRICS ve MIST iilkelerinin haftalik veya
giinliik verileri ile ayni ¢aligmanin yapilmasi ve bu sonuglarla karsilastirilmasi da 6nerilebilir.
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