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Tiirkiye ve Rusya Arasindaki “Ucak Krizinin” Borsa Istanbul Gida, icecek ve
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Oz: 24 Kasim 2015 tarihinde Suriye sinirinda, sinir ihlali yapan Rus savas ucadinin Tiirk savas ugaklari tarafindan
diistiriilmesi iki tlke iliskileri agisindan ciddi sorunlara neden olmustur. Olay sonrasinda Rusya, Tiirkiye ile olan tiim askeri
ve ekonomik iliskilerini tek tarafli olarak dondurmus ve Tiirkiye’ye ekonomik yaptinmlar uygulama karari almistir. S6z
konusu yaptinm kararlarindan, basta turizm ve gida sektérii olmak lizere bircok sektér dogrudan etkilenmistir. Bu
kapsamda, calismanin amaci BIST Gida, icecek ve BIST Turizm Endeksleri’nde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin bu
olaya nasil tepki verdikleri Olay Calismasi (Event Study) yontemi kullanilarak ortaya ¢ikarmaktir. Elde edilen bulgulara
gére, BIST Gida, icecek Endeksi’ne kote olan sirketlerin olaya genel olarak negatif tepki verdikleri gézlemlenirken, BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan sirketlerin olay sonrasi dénemde pozitif AR degerleri sergiledikleri tespit edilmistir. Diger
taraftan, Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) dederlerinin ¢ogunlugunun negatif olusu dikkat ¢ekmistir. Ayrica,
tahmin edilebilir belirgin bir trend olmasa da olay penceresinde bazi giinlerde istatistiksel olarak anlamli sonuglarin
bulunmasi piyasanin yari gli¢lii formda etkin olmadigini géstermistir.
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Impact of “Aircraft Crisis” Between Turkey and Russia on Borsa Istanbul Food,
Beverage and Tourism Indexes

Abstract: On November 24, 2015 at the Syrian border, boundary violations of Russian combat aircraft was shot
down by Turkish warplanes that has caused serious problems in terms of bilateral relations. After the incident, Russia
unilaterally froze all its military and economic cooperation and has decided to apply economic sanctions to Turkey. Many
of the sectors, especially tourism and food sector, were directly affected by these sanctions decisions. In this context, the
purpose of the study is to reveal how the companies of BIST Food, Beverage and BIST Tourism Indexes react to this
circumstance by employing the event study methodology. According to the findings, it is observed that the companies
that are listed in the BIST Food, Beverage Index generally are affected negatively. Also, it has been determined that
companies in the BIST Tourism Index exhibit positive AR values in the post-event period. On the other hand, it was noted
that the majority of CAAR values were negative. Moreover, although there are no obvious predictable trends, the
presence of statistically significant results in the event window on some days has shown that the market is not efficient
in a semi-strong form.
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Tirkiye ve Rusya Arasindaki “Ugak Krizinin” Borsa istanbul Gida, icecek ve Turizm Endeksleri Uzerine Etkisi

1. Girig

Tarihsel, etnik ve kiltirel baglari ve cografi konumlari itibariyle Tirkiye ve Rusya, kiiresel ve bolgesel
barisin korunmasi ve bolgede kalkinma ve isbirligi agisindan son derece 6nemli bir konuma sahiptir. Tirkiye
ile Rusya arasindaki iliskiler 500 yili askin bir siireye karsilik gelmektedir (Ozbay, 2011a: 69). Tirk-Rus
iliskilerinin tarihine bakildiginda isbirligine ve barisa yonelik donemlerin ¢ok az gorildigi sdylenebilir. Turk
ve Rus halklari arasindaki iliskilerde daha ¢ok savas, diplomatik cekismeler ve siyasal sorunlar dikkat

donUsmustir (Blylkakinci, https://istihbaratsahasi.files.wordpress.com).

24 Kasim 2015 tarihinden Tirkiye hava sahasini ihlal eden ve yapilan tim uyarilara ragmen sinir
ihlaline devam eden Rus hava kuvvetlerine ait bir bombardiman ugaginin Tlrk hava kuvvetlerine ait jetler
tarafindan vurularak disirilmastir. Son yillarda iki ilke arasindaki iliskilerde gelistirilen ¢cok yonli isbirligi bu
olayla ciddi bir zarar géormistir. Rusya lideri Putin ve Rusya yonetiminin olayin sonrasinda yapmis oldugu
actklamalar ve Rusya’nin Tirkiye'yi sikistirmaya yonelik izledigi politikalar Tiirk-Rus iliskilerinin neredeyse
durma noktasina getirmistir (Zengin, 2015: 62). Ugagin diisirilmesinden sonra artan gerilim 28 Kasim 2015
tarihinde Rusya’nin Tirkiye'ye yaptirnrm uygulanmasi karariyla en Ust seviyeye cikmistir. 1 Ocakta 2016
tarihinde yirurlige giren bu yaptirim kararlari arasinda, bazi gida maddelerinin aliminin kesilmesi, Rusya’da
¢ahisan Turk sirketlerine yonelik kisitlamalar getirilmesi, Tirkiye'ye yonelik turizmin durdurulmasi, charter
seferlerinin iptal edilmesi, bazi alanlarda Tirk vatandaslarina ¢alisma yasagi getirilmesi, vizesiz seyahat
uygulamasinin kaldirilmasi, Rus Universitelerinin Tirkiye ile olan isbirliklerinin durdurulmasi, Tirkiye’den
gelen tirlarin ve Karadeniz’deki gemilerin daha siki denetlenmesi gibi bir dizi kisitlamalar yer almistir
(Cetinkaya ve Ersin, 2016: www.morogluarseven.com). Bu tarihten sonra iki Glke arasinda baslayan kriz
yaklasik 7 ay sirmustiir. Bu 7 aylik siire igerisinde iki tGlke arasinda ilk gériisme, 03 Aralik 2015 tarihinde
Sirbistan’in baskenti Belgrad kentinde yapilan Avrupa Giivenlik ve isbirligi Teskilati (AGIT) Disisleri Bakanlari
Konseyi Toplantisi’'nda Tiirkiye Disisleri Bakani Mevliit Cavusoglu ile Rus mevkidasi Sergey Lavrov arasinda
gerceklesmis ve bu gériismeden bir sonug alinamamistir (https://www.evrensel.net).

Tirk-Rus iliskilerinin normallesmesi sirecinde ilk adim 12 Haziran 2016 tarihinde Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan’in Rusya Birlik Glinl’nde Rusya Devlet Baskani Vlademir Putin’e génderdigi mektupla
atilmistir. Daha sonra iki lider krizden sonra ilk olarak 9 Agustosta St.Ptersburg’da bir araya gelmis ve gortisme
sonrasinda iliskilerin kriz ©6ncesi duruma getirilmesi konusunda mutabik kalindigi aciklanmistir
(http://haberrus.com). Ucagin duslrilmesinden bu yana bir yildan fazla bir siire gegmesine ragmen maalesef
iki Ulke iliskilerinin hentiz kriz 6ncesi duruma geldigini séylemek mimkiin degildir. Ancak yasanan gelismeler
cok kisa bir siire icerisinde iki tlke iliskilerinin eski konumuna gelecegi konusunda Gmit vadetmektedir.

Calismamizda, Tirkiye ve Rusya arasinda 24 Kasim 2015 tarihinde meydana gelen “Ucak Krizi”
sonrasinda BIST Gida ve icecek Endeksi’nde yer alan 21 sirket ile BIST Turizm Endeksinde yer alan 6 sirketin
bu olaydan piyasa performansi anlaminda etkilenme diizeyleri Olay Calismasi (Event Study) yontemi
kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Calismamizda, Gida ve icecek Endeksi ile Turizm endeksinin tercih
edilmesinin nedeni ise bu iki sektoriin s6z konusu krizden dogrudan etkilen sektorler olmasidir. Uygulanan
metodoloji dahilinde olayin gergeklestigi glin etrafinda (-15,+15) ortaya ¢ikan Ortalama Anormal Getiriler
(AAR) ve takip eden asamada farkl inceleme dénemleri igin Kimdlatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR)
hesaplanarak analiz edilmistir.

Yapilan literatlr incelemesinde s6z konusu olayin, sektérel bazda borsa (zerine etkisinin
incelenmemis olmasi c¢alismanin yapilmasi noktasinda temel belirleyici etken olmustur. Bu anlamda
¢alismanin literatiire katki saglayacagi diisiintilmektedir.

2. Tiirkiye-Rusya Ekonomik iliskileri

Tirkiye ve Rusya hem siyasal hem de ekonomik anlamda dinamik bir donlisim slrecinden
gecmektedir. Ozellikle 21 yy.’in basindan itibaren hem ekonomik hem de siyasal alanda Tiirk-Rus iliskilerinin
ciddi bir sekilde gelistigi gozlemlenmektedir. Bu iliskilerin gelismesinin temel sebepleri arasinda, 2000'li
yillarla birlikte, her iki Gilkenin de izledigi dis politikalarinda genel cercevede benzer yaklasimlarin varolusu yer
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almaktadir. Ayrica iki Glke arasindaki artan ticaret hacmi ve diplomatik diyalog iliskilerin gelismesinin temel
sebepleri arasindadir (Ozbay, 2011b: 69).

Tirkiye ile Rusya arasindaki ekonomik iligkilerin birbirini tamamlayici 6zellige sahip oldugu iddia
edilmektedir. Tliketim mallari ve basta miteahhitlik olmak tizere Tiirkiye'nin hizmet ihrac etmesi, birgcok Rus
turisti misafir etmesi, bunun karsiliginda da Rusya’dan petrol, taskdmiiri, dogalgaz ve yari mamul ithal etmesi
aslinda bu iddiayi destekler niteliktedir. iki tlke arasindaki ekonomik iliskilerde, ticaretin yani sira karsilikh
yatirimlarin da 6nemli boyutlara ulastigini belirtmek miimkiindir. ilk baslarda daha ¢ok Tiirkiye’den Rusya’ya
yatirimlar s6z konusu iken, dogalgaz ve petrol fiyatlarindaki ylkselise bagli olarak Rusya’nin tasarruflarindaki
artisla birlikte Rusya’dan Tirkiye’ye de yatirimlar yonelmistir (Turan, 2009: 66). Turkiye ile Rusya arasindaki
ticari iliskilere bakildiginda, Tirkiye'nin ihracat kalemleri arasinda; Dokumacilik Grinleri, Gida Grinleri,
Otomotiv sanayi Urinleri, Diger yari mamuller, Kimyasallar, Diger tiiketim Urlnleri, Diger elektriksiz
makineler, Hazir giyim, Elektrikli makine ve cihazlar, Madencilik triinleri yer alirken, ithalat kalemlerinde ise;
Petrol gazlari-dogal gaz, Petrol ve Urinleri, Yagh tohum ve hububat, Demir-celik, Kbmr, Maden cevherleri
ve dokiintlleri, Demir disi metaller, Kimyasallar, Tarimsal hammaddeler, Diger yari mamuller, bulunmaktadir
(http://moskova.be.mfa.gov.tr).

Tirkiye ithal ettigi dogalgazin yaklasik % 55’ini ve ham petroliin yaklasik % 10’unu Rusya’dan
almaktadir. Bununla beraber Rusya’nin dogalgaz ihracatinin yaklasik % 13’G Tirkiye’'ye yapilmakta ve
dolayisiyla bu rakamlarla Rusya’nin dogalgaz ihracatinda Tirkiye, Almanya’dan sonra ikinci siradadir (Aytac,
2015: 6). Tirkiye-Rusya ekonomik iliskilerini rakamlar {izerinden degerlendirmek amaciyla Tiirkiye istatistik
Kurumu’ndan asagidaki veriler elde edilmistir.

Tablo 1. Tirkiye-Rusya Dis Ticaret Verileri

ithalat Toplam ihracat Toplam Ticaret Hacmi
(Bin $) ithalattaki Pay (Bin $) ihracattaki Pay (Bin $)
(%) (%)

2010 21.600.641 11,6 4.628.153 4,06 26.228.794
2011 23.952.914 9,9 5.992.633 4,44 29.945.547
2012 26.625.286 11,3 6.680.777 4,38 33.306.063
2013 25.064.214 10,0 6.964.209 4,61 32.028.423
2014 25.288.597 10,4 5.943.014 3,77 31.231.611
2015 20.401.757 9,8 3.588.331 2,49 23.990.088
2016 15.160.961 7,6 1.733.569 1,21 16.894.530

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr

Tablo 1’de Tirkiye ve Rusya’nin ithalat ve ihracat verileri ile ticaret hacmi yer almaktadir. Tabloya
bakildiginda ticaret hacminde Rusya’nin daha Ustliin oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni ise
Tirkiye’nin enerji ithalatindan kaynaklandigi anlagiimaktadir. 2010 yilinda, Tirkiye’nin Rusya’dan ithalatinin,
toplam ithalati igerisindeki pay1 % 11,6 iken, 2016 yilina gelindiginde Rusya’dan yapilan ithalat % 34 azalarak
ithalat icerisindeki toplam pay % 7,6’ya dlismistiir. Tiirkiye’den Rusya’ya yapilan ihracata bakildiginda, 2010
yilinda ihracat 4,6 milyar dolar iken 2016 yilinda bu rakam % 62 azalarak 1,7 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Yine ayni sekilde ihracatin toplam igerisindeki payi ise 2010 yilinda % 4,06 iken, % 70 azalarak
% 1,21’e gerilemistir. Tabloya bakildiginda ithalat verilerinde son dénemde ortaya ¢ikan azalmanin 2015
yilinda diinyadaki enerji fiyatlarindaki diisiisten kaynaklandigi anlasiimaktadir.

Turkiye icin bir diger 6nemli sektér ise turizm sektortdur. Tlrkiye turizminde Rus turistlerin yeri
oldukga 6nemlidir. Tlirkiye’'ye gelen turist sayisina bakildiginda, en fazla turist Almanya’dan gelirken ikinci
sirada ise Rusya yer almaktadir. 2014 yilinda Tirkiye’'ye gelen turistlerin % 14’0 Alman turistlerden
olusmaktayken % 12’si de Rus turistlerden olusmaktadir. Ugak krizi ile Rusya’nin yaptirimlarindan sonra 2016
yilinda bu oran % 3’e kadar gerilemistir (http://www.tursab.org.tr).
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Tablo 2. Rusya’dan Tiirkiye’ye Gelen Turist Sayisi ve Elde Edilen Gelir

Ziyaretgi sayisi | Bir Onceki Yila | Toplam gelir (Bin $)* Bir Onceki Yila
Gore Degisim Gore Degisim

2010 3.107.043 - 2.081.718
2011 3.446.915 10,9 2.443.862 17,4
2012 3.599.925 4,4 2.573.946 5,3
2013 4.269.306 18,6 3.197.710 24,2
2014 4.479.049 4,9 3.471.263 8,5
2015 3.649.003 -18,5 2.609.037 -24,8
2016 866.256 -76,2 548.340 -78,9

Kaynak: http://yigm.kulturturizm.gov.tr/TR,9854/sinir-giris-cikis-istatistikleri.html
* Yila ait ziyaret¢i ortalama harcamasi ile o yilda gelen ziyaretgci sayisinin ¢arpiimasiyla bulunmustur.

Turkiye'ye 2010-2016 yillari arasinda gelen Rus turist ziyaretgi sayilari ve bu turistlerden elde edilen
gelir Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloya bakildiginda 2010 yilindan itibaren Rus turist sayisi giderek artmisken
2015 ile 2016 yilinda gozle gorllr bir azalis olmustur. 2015 yilindaki azalisin, Rusya’da bas gosteren krizden
kaynaklandigi soylenebilirken, 2016 yilindaki azalisin temel nedeni ise Tirkiye-Rusya arasindaki ugak krizi
sonrasi Turkiye'ye uygulanan ekonomik ambargodandir. Tablodan da gorilecegi gibi 2016 yilinda Rus
ziyaretgi sayisi bir 6nceki yila gére % 76 azalmis, Rus turistlerden elde edilen gelir 2016 yilinda bir 6nceki yila
gore % 80 oraninda azalmistir. Tlrkiye ile Rusya arasindaki ugak krizinin Turkiye turizminin yaklasik kaybi 2,1
milyar dolardir.

Tirkiye’nin Rusya ile olan ticaretinde 6nemli bir yere sahip olan bir diger sektor ise gida sektériddr.
Gida sektord, Rus ucaginin disirilmesi sonrasinda Rusya tarafindan uygulamaya konulan yaptirimlardan en
cok etkilenen sektor olarak karsimiza ¢citkmaktadir. 2014 yilinda Rusya’ya yapilan yas meyve ve sebze ihracati
940 milyon dolarla toplam yas ve sebze ihracati icerisinde % 39’li bir paya sahiptir (DOGAKA, 2015: 22). 2015
yilina gelindiginde, Rusya’ya yapilan yas meyve ve sebze ihracati 875 milyon dolar ile toplam yas meyve ve
sebze ihracat icerisindeki payr % 42 seviyesine kadar ¢ikmistir. Ancak 2016 yilinda, Rusya’nin uyguladigi
yaptirimlar sonucunda, Rusya’ya yapilan toplam yas meyve ve sebze ihracat 331 milyon dolarda kalmis ve
toplam yas meyve ve sebze ihracati icerisindeki payl % 17’ye kadar gerilemistir. Bu durumun temel nedeni
Rus ugaginin duslrilmesi sonrasinda Rusya tarafindan Tirkiye’ye uygulanan ekonomik ambargolardir
(http://www.akib.org.tr).

3. Literatiir Taramasi

Olay Gahsmasi (Event Study), bir olayin gerceklesmesine bagh olarak piyasanin bu olaya verdigi
reaksiyonu 6lgmek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Event study, gerceklesen bir olayin firmanin piyasa
degeri Gzerinde yarathg etki Gzerine odaklanmakta ve anormal getiriler (abnormal return-AR) bu yontemin
temel ¢ikis noktasini olusturmaktadir (Mutan ve Topcu, 2009: 1). Glinliik anormal getiri (DAR), analizlerde,
her islem glinli sonrasi icin hesaplanirken, kimilatif anormal getiri (CAR) ise, belirli ve sinirli sayidaki glinler
icin glinlik anormal getirilerin (DAR) birikimi olarak hesaplanmaktadir (Koch ve Fenili, 2013: 58).

Mutan ve Topcu (2009) calismalarinda, 1990 ile 2009 yilari arasinda politik, askeri, cevresel, ekonomik
ve teror kaynakh beklenmedik on adet olayin Tirkiye’deki pay piyasasina olan etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda, event study metedolojisini kullanmislardir. Arastirmanin temel amaci ise piyasalarin
olagandisi performanslari degerlendirmek olmustur. Arastirmada, s6z konusu olaylarin buyik cogunlugunda
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasiimistir.

Koch ve Fenili (2013), yaptiklari calismada sirket CEQ’lari ile ilgili beklenmedik haberlerin sirketin
piyasa degerini nasil etkiledigini arastirmislardir. Calismalarinda, Apple’in CEQ’su Steve Jobs’un 2011 yilinda
rahatsizlanmasinin ve istifasinin sirketin piyasa degerini nasil etkiledigini event study yodntemiyle
incelemislerdir. Calismalarinda Steve Jobs’un rahatsizlanmasindan bir glin sonra, sirketi piyasa degeri % 2,7
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azalmis, bdylece % 95 gliven araliginda istatistiksel agidan anlaml bir sonu¢ bulmuslardir. Steve Jobs’un
istifasindan sonra ise bu haberin hisse senedi fiyatina olan etkisi istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir.

Ghanem ve Rosvall (2014), dinyadaki blyik olaylarin uluslararasi borsalardaki hisse senedi fiyatlari
Uzerine etkilerini arastirmak izere event study yontemini kullanmiglardir. Arastirmacilar ¢calisma sonucunda,
hisse senedi piyasalarinin, belli kategorilerdeki bliylik olaylara farkli tepkiler verdigini bulmuglardir. Ayrica
arastirmacilar, Avrupa Menkul Kiymetler Borsasi’nin bir bliyik olay gerceklestiginde bundan ne derece
etkilenecekleri konusunda benzer modelleri izledigine dair kanitlar sunmaktadir.

Humphrey, Carter ve Simkins (2015), 2010 yilinda gerceklesen korfez petrol sizintisina yonelik
borsanin gosterdi tepkiyi incelemek ve piyasalarda rasyonel bir fiyatlandirmanin olup olmadigini belirlemek
Gzere bir calisma yapmislardir. Calismada, petrol sizintisinin sonucunda gaz ve petrol endustrisindeki
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin tepkisini incelemek icin ¢ok degiskenli regresyon modeli yontemi
kullanilmistir. Bu metodoloji yeni bilgilerin yayinlandigi giinlerde hisse senedi ile ilgili olarak anormal
getirilerin olup olmadigini test etmek icin kullanilmaktadir. Ayrica pazarin tepkisinin her firma icin ayni mi
yoksa firmalara gore farkhlasip farklilasmadigini test etmekte de kullanilir. Arastirma sonuglarina gore ise,
bilgi tarihlerinin ¢ogunda anormal getirinin oldugu bulunmustur. Ayrica tim gaz ve petrol sirketleri icin
piyasanin tepkisinin farkhlastig tespit edilmistir.

Eylpoglu ve Bulut (2016), calismalarinda, BIST 30 da islem goren sirketlerin 2003-2012 yillari arasinda
duyurduklari haberlerin, sirketlerin hisse senetlerinin performansina olan etkilerini event study yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, olay glinii ortalama anormal getiriler acisindan
yatirimcilarin en fazla finansal, operasyonel ve yeniden yapilanmaya yonelik haberlere karsi daha duyarli
olduklari tespit edilmistir.

Elbir ve Kandir (2017), Borsa istanbul demir-celik sektériinde yer alan 7 sirketin 2005-2015 yillari
arasindaki yatirim duyurularinin sirketlerin performanslari (izerine etkilerini event study yontemini kullanarak
incelemislerdir. Calismalarinda yatirrm duyurularinin sirket getirilerinde anormal getiriye neden oldugu ve
pay getirilerinin yatirim duyurulari 6ncesinde arthigini belirlemislerdir.

Yapilan literatir taramasinda event study yontemi kullanilarak yapilmis bircok calisma olmakla birlikte
Tirkiye-Rusya arasinda meydana gelen ve bu ¢alismanin konusunu olusturan ugak krizinin Borsa istanbul Gida
ve igcecek Endeksi ile Turizm Endeksi {izerine yapilan bir calismanin olmamasi dikkati cekmistir.

4. Metodoloji

24 Kasim 2015 tarihinde yasanan “ucak krizi” sonrasinda Tiirkiye ile Rusya arasinda ortaya c¢ikan
sorunun Borsa istanbul’da islem géren gida, icecek ve turizm firmalarinin piyasa performansi {zerindeki
etkisini incelemek amaciyla literatiirde sikga karsilasilan “Olay Calismasi (Event Study)” yontemi kullaniimistir.

Olay calismasi (Event Study), Etkin Piyasalar Hipotezine gbre bir piyasanin yari gigcli formda
etkinliginin test edilmesinde en cok tercih edilen bir yontemidir. Yari glcli formda etkinlik testlerinin
kullanilmasinin temel amaci, kamuya agiklanan bilgiye gore hisse senedi fiyatlarinin ne hizda ayarlandigini ve
aciklanan bu bilgiye yonelik olarak bir alim yapildiginda asiri kar edilip edilmedigini belirlemektir (Adali, 2006:
29).

E. Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi, finansal piyasalarda fiyatlarin
rastgele olustugu ve tesadiifi bir dagihm gosterdigi, bu nedenle fiyatlarin 6nceden tahmin edilemeyecegi
varsayimina dayanmaktadir. Menkul kiymetlerin fiyatlari ile menkul kiymetler hakkindaki bilgi arasinda bir
bag bulunmaktadir. Fiyatlar ise her zaman kamuya agiklanan yeni bilgilere gore belirlenmektedir. Dolayisiyla
fiyatlar, hisse senetleri ile ilgili objektif bilgiyi kapsamaktadir (Bayraktar, 2012: 38). Hipoteze gore piyasalarin
etkinliginden kastedilen sey; menkul kiymetlerin fiyatlarinin, finansal piyasalara iliskin bilgiler aracihgiyla
tahmin edilme diizeyidir. Kisacasi, menkul kiymetlere iliskin finansal bilgiler fiyatlara yansidigi olgilide
piyasalar etkindir. Dolayisiyla yatirimcilarin bilgiye kolaylikla ulasabilmesi ve aralarindaki rekabetin ve
iletisimin gelismesine bagh olarak piyasalarin etkinligi saglanabilir (Demireli vd., 2010: 54). Piyasa etkinligi,
bilgi girisinin cesidine gore ¢ grupta siniflandiriimistir (Karan, 2013: 279);
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Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Piyasa fiyatlarin, menkul kiymetin dnceki fiyatlari ile ilgili olarak tim bilgileri gésterdigi durum, zayif
formda piyasa etkinligi olarak ifade edilmektedir. Menkul kiymetlere dair tim bilgiler fiyatlara tam olarak
yansitilmaktadir. Bu tiir piyasalarda, tim yatirimcilar yeni bilgilere es zamanli olarak erisememekte ve
kamuya agiklanmamis bilgiler belli yatirimcilar tarafindan 6nceden bilinmektedir (Bayraktar, 2012: 41). Bu tir
piyasalarda hicbir sekilde yatirrmcilarin sadece ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak piyasanin Ustiinde getiri
elde etmesi mimkin degildir. Dolayisiyla zaman serileri analizi, teknik analiz ve benzeri diger analizlerin
yatirimcilar i¢in bir faydasi yoktur (Karan, 2013: 279).

Yan Giiglii Formda Piyasa Etkinligi

Bu tir bir piyasada, kamuoyuna acik olan tiim bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatina dogrudan yansidigi
varsayllmaktadir. Menkul kiymetlere dair bu bilgiler, menkul kiymetin ge¢mis fiyat hareketleri ile isletmelerin
mali raporlarini, rakip firmalarin raporlarini, genel ekonomik verileri ve isletmelerin piyasa degerini etkileyen
tim bilgiler kapsamaktadir. Béyle bir piyasada, yatirimcilar agisindan, teknik analizin yaninda temel analiz
yontemlerinin de kullanilmasi fayda saglamayacaktir. Boyle bir piyasada yatirimcilarin, ge¢mis fiyat
hareketlerine bakarak ve kamuoyuna aciklanmis bilgileri kullanarak piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde
etmeleri mimkin degildir. Yari glicli formda olan bir piyasada, piyasanin (izerinde bir getiri elde edebilmek
icin, iceriden bilgi edinerek kisa sireli fiyat hareketlerinden yararlanmak gerekir (Adali, 2006: 13).

Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi

GUgli formda piyasa etkinliginde, menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinin, kamuoyuna agiklanan
bilgilerin ve kamuya agiklanmayan 6zel bilgilerin, menkul kiymetlerin fiyatlarina tam olarak ve aninda
yansidigl kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu tiir bir piyasa, hem zayif formda piyasa etkinligini hem de yari
gicli formda piyasa etkinligini kapsamaktadir (Demireli vd., 2010: 56). Boyle bir piyasada, icerden
O0grenenler, biylk fon yoneticileri, analistler dahil hicbir kimse piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde
edemez. Bu durumun temel nedeni ise kamuya agiklanan ya da agiklanmayan tiim bilgilerin ¢ok hizli olarak
menkul kiymet fiyatlarina yansimasidir (Karan, 2013: 279).

Olay calismasinin odak noktasi ¢ercevesinde firmalarin piyasa performansini etkilemesi muhtemel
diger olaylarin etkisini en aza indirmek maksadiyla arasirmamizda “Olay Penceresi” Ugak Krizinin basladig
tarihi baz alinarak ‘-15, +15’ olarak, “Hesaplama Periyodu” ise ‘-15, -265’ seklinde dikkate alinmistir.
Calismamizda BIST Gida, icecek Endeksi (21 sirket) ve BIST Turizm Endeksi’nde (6 Sirket) yer alan her bir firma
icin “Anormal Getiriler (AR) ve Ortalama Anormal Getiriler (AAR)” ortaya cikarilirken, farkh inceleme
araliklarinda meydana gelebilecek hareketlerin tespiti amaciyla “Kimdlatif Ortalama Anormal Getiriler
(CAAR)” hesaplanmistir.

Sekil 1. Olay Calismasi Kapsaminda Ele Alinan Periyotlar

-265 -150 -15 0 +15 +150 +265
| | | | | | |
| | | | | | |
- N N J
Y h'd e
Hesaplama Dénemi Olay Penceresi Olay Sonrasi Donem

Olay galismasi metodolojisi temel anlamda asagida yer alan asamalari izlemektedir (Tong, 2010: 4-7):
1. Asama

Olay Calismasi kapsaminda, ilk olarak ilgili firmalara ve gecerli endekse ait gilinlik getiriler
hesaplanmaktadir. Bu asamada, aritmetik getirileri hesaplama olanag bulunmasina ragmen, finansal
¢alismalarda yogunlukla tercih edilen logaritmik getiri hesaplama yolu tercih edilmistir.
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Rit=Ln (Pit/ Pit-l) (1)

Rit = t doneminde hisse senedinin (gegerli endeksin) logaritmik getirisi
Pit = t doneminde hisse senedinin fiyat
Pi.1 = t-1 donemindeki hisse senedinin fiyati gostermektedir.

2. Asama

Bu asamada, Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli (SVFM) dikkate alinarak beklenen getiriler
hesaplanmistir. Tek-faktor model olarakta ifade edilen bu yontem, piyasa getirileri ve hisse senetleri arasinda
dogrusal bir baglantinin oldugunu 6ne siirmektedir. a ve B’ larin asagidaki modelle tahmin edilirken,
regresyon modeli her bir sirket igin ayri ayri tekrarlanmigtir.

Ei = oy + Bi*Rmt + & (2)

“wn
|

a; = “i” hisse senedinin piyasa tarafindan aciklanamayan, ortalama getirisini,
Bi = “i” hisse senedinin piyasa hareketlerine karsi olan duyarliligini,
Rmt = Gegerli Piyasa endeksinin t. glindeki getirisini,
€= Hata terimi ifade etmektedir.
3. Asama

Her bir firmaya ait hisse senedi icin beklenen getirilerin SVFM ile tespit edilmesini takiben, anormal
getiriler (abnormal returns- AR) hesaplanmaktadir. Anormal getiriler su sekilde bulunmaktadir;

ARit = Rit - E(r)it (3)

ARit = “i” hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini,
Rie = “i” hisse senedinin t zamanindaki fiili getirisini,
E(r)it= “i” hisse senedinin t zamanindaki beklenen getirisini gostermektedir.
4. Asama
Bu asamada ise, Ortalama Anormal Getiriler (Average Abnormal Returns- AAR) asagidaki formiille
bulunmaktadir:

AAR; = AR1+ ARyi+....+ARit+...ARnt / N (4)

AAR; = Ortalama Anormal Getirileri,
n = incelenen hisse senetlerinin sayisini ifade etmektedir.

5. Asama

Kamdiilatif ortalama anormal getiri tahmini, ortalama anormal getirilerdeki olasi diizensizligi gidermek
amaclyla toplam tepkilerinin ortaya konmasi beklentisiyle hesaplanmaktadir. Kiimulatif Ortalama Anormal
Getiriler (Cumulative Average Abnormal Returns- CAAR) su sekilde hesaplanmaktadir:

CAAR(+,+-1,)= AARt + AAR¢1 +..... AAR, (5)

CAAR: = kiimdlatif ortalama anormal getirileri ifade etmektedir.
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4.1. Arastirma Hipotezleri

Calismada, ugak krizinin BIST Gida, icecek ve BIST Turizm firmalarinin performansina etkisinin Olay
Calismasiile incelenmesinde 6ne siirilen hipotezler asagida ifade edilmektedir:

e Anormal getirilerin analizinde kullanilan sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

Ho: Ugak krizinin basladidi tarih ve etrafindaki 15°er giinliik dénemde, isletmelerin sagladiklari ortalama
anormal getiri diizeyi sifira esittir.

Hi: Ugak krizinin basladidi tarih ve etrafindaki 15°er giinliik dénemde, isletmelerin sagladiklari ortalama
anormal getiri diizeyi sifirdan farkhdir.

e Kimdilatif ortalama anormal getirilerin analizinde dikkate alinan sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

Ho: T.; déneminde saglanan kiimiilatif ortalama anormal getiri ile T; déneminde saglanan kiimiilatif ortalama
anormal getiriler arasindaki fark sifira esittir.

Hi: T.; déneminde saglanan kiimiilatif ortalama anormal getiri ile T; déneminde saglanan kiimiilatif ortalama
anormal getiriler arasindaki fark sifirdan farkhdir.

Bu hipotezler, calisma cercevesinde dikkate alinan tim sirketler icin ayri ayri test edilmistir. H;
hipotezinin kabul edilebilmesi icin %1, %5 ve %10 gliven arali§inda istatistiksel acidan anlamli sonuclar
dikkate alinmistir.

5. Analiz

Borsa istanbul Gida, icecek Endeksi’'nde yer alan 21 sirketin ve Borsa istanbul Turizm Endeksi’ne kote
olan 6 sirketin Tlrkiye ile Rusya arasinda 24 Kasim 2015 tarihinde baslayan “Ugak Krizinden” piyasa
performansi anlaminda etkilenme dizeyleri Olay Calismasi kullanilarak ortaya cikarilmaya cahsiimistir.
Uygulanan metodoloji kapsaminda olayin gerceklestigi giin etrafinda (-15,+15) ortaya ¢ikan Ortalama
Anormal Getiriler (AAR) ve takip eden asamada farkli inceleme araliklari icin Kiimulatif Ortalama Anormal
Getiriler (CAAR) hesaplanarak analiz edilmistir. Ayrica, BIST 100 Endeksi benchmark endeks olarak,
metodoloji kapsaminda, ¢alismaya dahil edilmistir.

Tablo 3’'de “Ugak Krizinin” gerceklestigi glin ve etrafindaki Ortalama Anormal Getiri sonuclari BIST
Gida, icecek Endeksi’nde yer alan sirketler icin gdsterilmektedir. Genel anlamda sonuglar incelendiginde,
negatif AAR degerlerinin yogunlugu dikkat cekmektedir. Krizin patlak verdigi giinde (0.glin) istatistiksel agidan
%10 diizeyinde anlamli negatif AAR ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan, olayin gergeklestigi glin sonrasindaki 15
glnlik surecte sadece +2.glindeki AAR degeri pozitif ve istatistiksel olarak anlamliyken, diger giinlerde olusan
negatif yogunluk anlamlilik gostermemektedir. Ayrica, olay giiniinden 6nceki 15 gilinlik donemde sirketlerin
piyasa performanslari incelendiginde 11 glinde negatif ARR degeri tespit edilmistir. Ancak bu degerlerden
yalnizca -10 ve -15. giindeki sonuglar istatistiksel olarak anlamhdir. Arastirma hipotezleri kapsaminda, tiim
ginler icin Ho hipotezini reddetmek miimkiin olmasa da H; hipotezi gliin bazinda (kismen) kabul edilebilir.

Tablo 3. Ucgak Krizinin Gergeklestigi Giin Etrafindaki Ortalama Anormal Getiriler (BIST Gida, icecek)

Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif AARs (%)
-15 -0,002 -0,112 0,087* 33%
-14 -0,010 -0,581 0,432 81%
-13 -0,010 -0,865 0,603 81%
-12 0,001 0,048 0,037** 62%
-11 -0,003 -0,156 0,122 62%
-10 -0,001 -0,021 0,016** 38%
9 0,005 0,210 0,164 33%
-8 -0,003 -0,262 0,204 71%
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Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif AARs (%)
-7 -0,009 -0,527 0,396 86%
-6 0,000 0,043 0,034** 38%
-5 -0,007 -0,665 0,487 71%
-4 -0,008 -0,665 0,486 76%
-3 0,002 0,180 0,141 33%
-2 -0,007 -0,443 0,337 76%
-1 -0,016 -0,745 0,535 81%
0 -0,002 -0,105 0,082* 38%
1 -0,013 -0,738 0,531 81%
2 0,001 0,057 0,045%* 43%
3 -0,003 -0,228 0,178 67%
4 0,012 1,209 0,759 14%
5 -0,007 -0,965 0,654 90%
6 -0,012 -0,919 0,631 90%
7 -0,009 -0,810 0,572 76%
8 -0,003 -0,305 0,237 62%
9 -0,003 -0,332 0,257 62%
10 0,014 1,604 0,876 10%
11 -0,019 -2,028 0,944 100%
12 -0,013 -0,822 0,579 76%
13 -0,022 -0,732 0,527 95%
14 0,018 0,648 0,475 14%
15 0,007 0,339 0,262 24%

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

Tablo 4. Farkli Pencerelerde Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (BIST Gida, icecek)

Aralik CAAR T-istat. P-Degeri  Negatif CAARSs (%)

[-15,15] -0,123 -1,153 0,737 95%
[-10,10] -0,069 -0,780 0,556 86%
[-5,5] -0,050 -1,129 0,728 86%
[-1,1] -0,031 -1,042 0,690 86%
[-15,0] -0,071 -1,374 0,815 90%
[-10,0] -0,046 -0,852 0,596 86%
[-5,0] -0,039 -1,397 0,822 90%
[0,2] -0,014 -0,574 0,428 62%
[0,5] -0,013 -0,405 0,310 71%
[0,10] -0,024 -0,539 0,404 76%

[0,15] -0,054 -0,664 0,486 86%

Not: * %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamlilig| gbstermektedir.

BIST Gida, icecek Endeksi icin farkli inceleme araliklarinda elde edilen kiimiilatif ortalama anormal
getiriler (CAAR) Tablo 4’de gosterilmektedir. Ortaya cikan sonuglara genel olarak bakildiginda, belirlenen
inceleme araliklarinin hicbirinde istatistiksel olarak anlaml deger bulunamamistir. Ancak, farkli pencereler
dikkate alinmasina ragmen olusan negatif CAAR degerlerinin yogunlugu 6ne ¢cikmaktadir. Bu kapsamda, krizin
negatif yansimasindan soéz edilebilecekken, istatistiksel olarak anlamli bir degerin bulunamamasi Ho
hipotezinin kabullinii saglamaktadir.
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Tablo 5. Rusya Krizinin Gergeklestigi Glin Etrafindaki Ortalama Anormal Getiriler (BIST Turizm)

Giin AAR T-istat. P-Degeri Negatif AARs (%)
-15 -0,0009 -0,0661 0,050** 33%
-14 -0,0226 -0,6064 0,4293 67%
-13 -0,0118 -0,5549 0,3971 67%
-12 -0,0117 -0,4738 0,3444 50%
-11 -0,0444 -0,7788 0,5287 67%
-10 -0,0049 -0,1855 0,1399 50%
-9 0,0187 1,2470 0,7324 0%
-8 -0,0077 -0,2502 0,1876 67%
-7 -0,0234 -0,7322 0,5031 83%
-6 0,0203 0,5583 0,3993 17%
-5 -0,0078 -0,3021 0,2252 67%
-4 0,0081 0,1434 0,1084 67%
-3 -0,0098 -0,5313 0,3820 67%
-2 -0,0209 -0,7588 0,5178 83%
-1 -0,0073 -0,3230 0,2402 67%
0 -0,0206 -0,4607 0,3356 67%
1 0,0075 0,1771 0,1336 67%
2 0,0145 0,7267 0,5000 17%
3 0,0019 0,1012 0,076* 83%
4 0,0020 0,1004 0,076* 17%
5 0,0088 0,4851 0,3519 50%
6 -0,0017 -0,2405 0,1805 67%
7 -0,0133 -0,9189 0,5997 100%
8 -0,0012 -0,1222 0,092* 50%
9 0,0221 0,5416 0,3886 33%
10 0,0261 1,2298 0,7265 0%
11 -0,0156 -1,0793 0,6702 83%
12 0,0037 0,1649 0,1245 50%
13 0,0081 0,2177 0,1637 67%
14 0,0355 1,2988 0,7493 0%
15 0,0093 0,8103 0,5454 17%

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

Tablo 5’de “Ugak Krizinin” gergeklestigi glin ve etrafindaki Ortalama Anormal Getiri sonuglari BIST
Turizm Endeksi'nde yer alan sirketler icin gdsterilmektedir. Sonuglar incelendiginde, BIST Gida, icecek
Endeksi’'nde ulasilan sonuglarin aksine istatistiksel olarak anlamli degerlerin azligi dikkat cekmektedir. Diger
taraftan, olay oncesi 15 ginlik siiregcte negatif AAR yogunlugu gozlemlenmisken, olay sonrasi 15 giinlik
sirecte pozitif yansima belirgin bir hal almistir. Ancak, olayin yasandig gilin istatistiksel agidan anlaml
olmayan negatif AAR ortaya ¢ikmistir. Benzer sekilde, arastirma hipotezleri ¢ergevesinde, tiim glinler i¢in Ho
hipotezini reddetmek mimkiin olmasa da H1 hipotezi -15., +3. +4. ve +8. giinler i¢in kabul edilebilir.
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Tablo 6. Farkli Pencerelerde Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (BIST Turizm)

Aralik CAAR T-istat. P-Degeri Negatif CAARs (%)
[-15,15] -0,0390 -0,5580 0,3991 67%
[-10,10] 0,0113 0,1807 0,1363 50%

[-5,5] -0,0236 -0,6020 0,4266 83%

[-1,1] -0,0204 -0,8923 0,5869 83%
[-15,0] -0,1469 -1,0305 0,6500 100%
[-10,0] -0,0555 -0,4252 0,3116 67%

[-5,0] -0,0585 -1,0310 0,6502 100%

[0,2] 0,0014 0,0756 0,057* 50%
[0,5] 0,0142 0,2750 0,2057 50%
[0,10] 0,0462 0,4755 0,3455 33%
[0,15] 0,0873 0,6358 0,4471 33%

Not: * %10 dizeyinde, ** %5 dlzeyinde, *** ise %1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

Tablo 6’da BIST Turizm Endeksi igin belirlenen inceleme araliklarinda ortaya ¢ikan kiimulatif ortalama
anormal getiri (CAAR) sonuglari yer almaktadir. Tablo 6’e gére, [0, 2] araliginda istatiksel olarak anlamli ve
pozitif CAAR degeri tespit edilmistir. Analize dahil edilen diger araliklarda, olay sonrasi donemi iceren
pencerelerde pozitif egilim s6z konusu iken, olay 6ncesi ve tim donemi iceren araliklarda negatif sonuglar
ortaya cikmistir. Arastirma hipotezleri kapsaminda degerlendirildiginde, Ho hipotezinin yalnizca [0, 2] aralig
icin reddedilebilecegi gortlmustiir.

Etkin Piyasalar Hipotezi perspektifinde analiz sonuclari incelendiginde, BIST Gida, icecek ve BIST
Turizm Endekslerine kote olmus sirketlerin bahsi gecen ‘ucak krizi’'nin gerceklestigi giin ve etrafinda ki verileri
dogrultusunda, istatistiksel olarak anlamh sonugclarin varligindan dolay piyasanin yari gicli formda etkin
olmadigi iddia edilebilir. Bir baska ifadeyle, piyasa katilimcilarinin olasi benzer bir olay gerceklestiginde ilgili
veri setini kullanarak ortalama lzerinde getiri elde etme ihtimali kendini géstermektedir. Diger taraftan, hem
AAR hem de CAAR degerleri cercevesinde piyasa katihmcilari icin 6n gorilebilir ipuglari ortaya ¢ikmis olsa
dahi negatif veya pozitif belirgin bir trendden bahsetmek miimkin degildir.

6. Sonug

24 Kasim 2015 tarihinde Tirkiye sinirini ihlal eden bir Rus Savas ucagi Tirk savas ucgaklari tarafindan
distrilmus ve bu olaya bagl olarak iki tlke arasinda siyasi gerilim yasanmistir. Olay sonrasi Rusya, Turkiye
ile olan tim iliskilerini dondurma ve Tirkiye’ye ekonomik ambargo uygulama karari almistir. Rusya’nin
yaptirnmlarina bakildiginda, genellikle bu &nlemlerin, Tlrkiye’nin Rusya’ya olan ihracatini engelleyecek
onlemler oldugunu goérmek mimkindir. Bununla birlikte, Tirkiye’nin dogalgaz ve petrol ithalatinin,
Rusya’nin yaptirim kararlari igerisinde yer almamasinin, Rusya’nin enerji ihracatinda Turkiye’nin 6nemli bir
yeri oldugunu gostermektedir.

Bu agidan galismanin amaci, ugak krizi sonrasinda Rusya tarafindan uygulanan yaptirimlardan en gok
etkilenen sektorler arasinda yer alan turizm ve gida sektorii isletmelerinin hisse senetlerinin bu olaya nasil
tepki verdiklerini belirlemektir. Bu tepkinin belirlenmesi icin ise olay ¢alismasi (event study) yontemi tercih
edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, BIST Gida, icecek Endeksi’ne kote olan sirketlerin genel olarak negatif
tepki verdikleri gbzlemlenirken, BIST Turizm Endeksi’nde yer alan sirketlerin olay sonrasi donemde pozitif
ortalama anormal getiri degerleri sergiledikleri tespit edilmistir. CAAR degerleri acisindan ulasilan sonuglar
degerlendirildiginde, negatif degerlerin ¢ogunlugu dikkat cekerken, istatistiksel olarak anlamli sonugclarin
azligi gelecege yonelik tahmin glicinl zayiflatmaktadir. Diger taraftan, tahmin edilebilir belirgin bir trend
olmasa da olay penceresinin bazi gilinlerinde ve farkli inceleme araliklarinda istatistiksel olarak anlaml
sonugclarin bulunmasi piyasanin yari gicli formda etkin olmadiginin bir géstergesi olarak ifade edilebilir.
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Hepsini bir araya getirdigimizde, sonug olarak, Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan ‘ucak krizinin” bahsi gecen
sektorler ve sirketler izerinde piyasa performans agisindan negatif etkide bulundugu ¢ikarimina ulasiimigtir.
Ayrica, calisma cercevesinde, BIST Gida, icecek ve BIST Turizm Endeksleri’nin kullanilan veri seti ve metodoloji
kisitinda, yari-gicli formda etkin olmadiklari iddia edilebilir. Calismamizda veri ve olay kisitindan dolayi
sektérel bazda veya olagandisi farkli bir olay perspektifinde sirketlerin piyasa performansina etki
incelenememistir. Bu dogrultuda, farkl 6rneklem ve olaylar Gzerine yapilabilecek yeni calismalar olagandisi
olaylarin sirketlerin piyasa performansina etkileri izerine detayl bir ¢6zimleme yapilabilmesine katki
saglayabilecektir.

Son Notlar

1. Bu makale 20-22 Nisan 2017 tarihleri arasinda Bursa’da gerceklestirilen 2. Lisansiistii isletme Odgrencileri
Sempozyumu’nda bildiri olarak sunulmustur.
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