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Son yillarda yasanan pandemi, ekonomi ve saglik ac¢isindan birtakim zorluklara yol ac¢mistir.
Pandeminin neden oldugu olumsuz etkiler devam ederken ortaya c¢ikan Rusya-Ukrayna savasi da
ozellikle emtia piyasalar: araciligiyla tim diinyada olumsuz etkilere neden olmustur. Bununla birlikte
savas, kuiresel olarak hisse senedi piyasalarini da olumsuz olarak etkilemistir. Bu dogrultuda
calismanin amaci, Rusya ve Ukrayna arasinda meydana gelen savasin BIST Gida, icecek Endeksine
kote olan sirketlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu baglamda, s6z konusu
savasin anormal getirilere neden olup olmadigi olay calismas: yontemi ile incelenmistir. Calismanin
bulgulari, olay giintinde baska bir ifadeyle savasin basladig glinde (24 Subat 2022 tarihinde) elde
edilen pozitif AAR degerlerinin anlaml olmadigimi1 ancak olay 6ncesi ve olay sonrasi ginlerde olusan
bazi anormal getirilerin anlamh ve negatif (ya da pozitif) oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte
olayin belirli bir zaman periyodundaki etkisine gore, [0,5] ve [0,15] olay pencerelerinde negatif ve
anlamli CAAR degerlerinin oldugu belirlenmistir. Bu sonuclara goére, hisse senedi fiyatlarinin yeni

bilgilere uyarlanmasi anlaminda piyasasin yari gliclti formda etkin olmadig: séylenebilir.
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Abstract: The pandemic in recent years has led to some difficulties in terms of economy and health. While

the negative effects caused by the pandemic continued, the Russia-Ukraine war that emerged also
caused negative effects all over the world, especially through the commodity markets. However, the
war also negatively affected the stock markets globally. In this direction, the purpose of this study is
to investigate the impact of the war between Russia and Ukraine on the stock returns of the companies
listed in the BIST Food, Beverage Index. In this context, whether the war caused abnormal returns
was examined by the event study method. The findings of the study show that the positive AAR values
obtained on the day of the event in other words, on the day of war (on 24 February 2022) are
insignificant, but some abnormal returns in the pre-event and post-event days are significant and
negative (or positive). However, according to the impact of the event in a certain time period, negative
and significant CAAR values were determined in the [0,5] and [0,15] event windows. According to these
results, it can be stated that the market is not efficient in semi-strong form in terms of adjusting stock

prices to new information.
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1. GiRiS

Kuresel olarak hisse senedi piyasalarini etkileyen finansal krizler, salginlar, dogal afetler, savaslar
ve terdr saldirilari gibi gesitli olaylar bulunmaktadir. Bu dogrultuda, 2019 yilinin sonlarinda
ortaya cikan ve tim dlnyanin kars: karsiya kaldigi COVID-19 pandemisi bu olaylar arasinda en
onemlilerden biri olarak gésterilmektedir. Bununla birlikte COVID-19 pandemisinin yavas yavas
kontrol altina alinmasi ve ktiresel ekonominin toparlanmasi baglaminda 24 Subat 2022 tarihinde
baslayan Rusya-Ukrayna savasit da ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde olumsuz etkilere
neden olmustur. Bu savasin kiiresel ekonomi ve finansal piyasalar tizerindeki etkisi genellikle
ekonomik yaptirimlar, emtia fiyatlar1 ve tedarik zincirinde yasanan aksakliklar olmak tizere Ui¢

kanala yayilmistir (Alsayed, 2022, s.2; Yousaf ve digerleri, 2022, s.2).

Bu cercevede, Rusya-Ukrayna savasi sonucunda pandemiden de olumsuz olarak etkilenen
sektorlerin (havayolu ve konaklama sektérleri) hisse senedi fiyatlarinda diistisler meydana
gelmistir. Bununla birlikte otomotiv, dayanikh tiiketim mallari gibi diger enerji yogun ve enerjiye
bagimh sektérler artan enerji fiyatlarindan etkilenerek pandeminin neden oldugu tedarik zinciri
zorluklarini daha da arttirmistir. Enerji ve tarimsal emtia fiyatlarinda meydana gelen artistan

dolay1 gida sektoérii de bask: altina girmistir (International Monetary Fund [IMF], 2022, ss.1-2).

Rusya ve Ukrayna, cesitli emtialarin en énemli ihracatcilan arasinda yer almaktadir. Ornegin,
Rusya ve Ukrayna birlikte kiiresel bugday ihracatinin yaklasik %30’unu; misir, giibreler ve dogal
gazin %20°sini ve petroltin %11’ini olusturmaktadir. Bu iki tilke arasindaki savas sonucu artan
jeopolitik riskler ve bunlarin emtia fiyatlar: tizerindeki etkisi, piyasa oynakliginin da artmasina
yol agmaktadir. Yiukselen emtia fiyatlar: ise yatirimcilarin ekonomik gériintime ve enflasyon
goériintimune iligkin endiselerini daha da artirmaktadir. Zira ytiksek enflasyon ttiketicilerin satin
alma glictinlin azalmasina, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve finansal risklerin artmasina
neden olmaktadir. Bu durum yatirimcilarin riskten kacginmasina, giivenli liman olarak ifade
edilen varliklara yonelmesine ve bir takim riskli varliklarin performansinin azalmasina yol
acmaktadir (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2022, ss.11-15).
Dolayisiyla savaslar, sirketlerin gelecekteki karhiligi konusunda yatirimcilarin belirsizligini
artirmakta ve bunun sonucu olarak da hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalar meydana
getirmektedir. Ayrica, savas halinde olan tlkeler ile savas dis1 Uilkeler arasindaki ithalat ve ihracat
iliskileri de savastan etkilenerek sirketin tiretimi, karliligi, beklenen nakit akislari ve hisse fiyatlar:

ltizerinde olumsuz etkiler olusturmaktadir (Yousaf ve digerleri, 2022, s.2).

Rusya-Ukrayna savasinin kuresel hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkisi tilkelerin ekonomik
durumuna ve bu iki tilke ile olan cografi yakinliklarina ve iligkilerine gére farklihik gdstermektedir.
Bu baglamda, ABD ve Asya bolgesinin gelismis ekonomilerinde hisse senedi fiyatlar1 daha az
etkilenmistir. Diger taraftan Avrupa’da, savasa cografi yakinlklar1 ve Rusya’ya olan enerji
bagimliliklar1 nedeniyle, yatirimcilar ekonomi ve enflasyon ile ilgili olas1 riskler konusunda
endiseli bir durum sergilemektedir. Gelisen piyasalarda, hisse senedi fiyatlarinin disttga ve
savasin etkisinin 6zellikle Orta ve Dogu Avrupa’da yer alan ekonomiler i¢in belirgin oldugu
goérulmustur (IMF, 2022, s.3).

Tuarkiye de s6z konusu savastan ekonomi ve finansal piyasalar anlaminda etkilenen tlkeler
arasinda yer almaktadir. Zira Turkiye, Rusya ile Ukrayna’ya cografi olarak yakin bir konumda
bulunmakta ve bu iki tlke, 6zellikle de Rusya, Turkiyenin basta ithalatinda olmak tzere
ihracatinda da 6nemli bir yere sahiptir. Bu cercevede Turkiye, Rusya ve Ukrayna’nin tarim ve
gida Grlnleri ticaretinde yer alan énemli tilkelerden birini olusturmaktadir. Bu baglamda Turkiye
Rusya’dan, bugday, misir trtinleri, aycicegi yagi, aycicegi tohumu gibi tarim Urtnlerini ithal
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etmektedir. Bununla birlikte Ttrkiye Rusya’ya yas sebze ve meyve UrlUnleri ihrac etmektedir
(Ticaret Bakanligi, 2021, ss.6-7). Ayni sekilde Turkiye Ukrayna’dan hububat, soya fasulyesi,
aycicek yagi gibi tarimsal Girtinler ithal etmekte ve Ukrayna'’ya sert kabuklu meyve, yas meyve ve

sebze gibi Grtinler ihrac etmektedir (Ticaret Bakanligi, 2022, s.14).

Turkiye’de tarim sektéri, gida ve icecek Uiretimi i¢in gerekli olan hammaddenin énemli bir kismini
saglamaktadir. Bu cercevede, Turkiye tarimsal tiretimde diinyada Ust siralarda yer almaktadir.
Bununla birlikte kiiresel gida ve icecek sektérti bazinda 22. sirada bulunmaktadir. Ttrkiye’'de
2020 yilinda bir 6nceki yila gore tarimsal tiretim miktarlarindaki artis oranlar tahillar ve diger
bitkisel Grtinlerde %8,7; meyveler, icecek ve baharat tirinlerinde %5,8 ve sebzelerde ise %0,3
olarak gerceklesmistir. Diger taraftan gida ve icecek sektorti yerli yatirimcilarin yani sira yabanci
yatirimcilar i¢in en cazip yatirim alanlarindan birini olusturmaktadir (Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi, 2021, ss.8-26).

Rusya ve Ukrayna’nin enerji piyasalarindaki ve tarim sektdériindeki paymnin buytuklugt dikkate
alindiginda, bu iki tilke arasindaki savasin ktiresel anlamda cesitli emtialar ve finansal piyasalar
lzerinde etkilerinin oldugu goérulmektedir. Bu dogrultuda c¢alismada, Rusya-Ukrayna savasinin
Turkiye’deki Gida, Icecek (XGIDA) Endeksi'ne kote olan sirketlerin hisse senedi getirileri

lizerindeki etkisi olay ¢alismasi yéntemi araciligiyla arastirilmistir.

Rusya-Ukrayna savasinin borsalar tzerindeki etkisinin incelenmesine yo6nelik uluslararasi
literattirdeki calismalarin (Ornegin, Abbassi ve digerleri, 2022; Boubaker ve digerleri, 2022;
Yousaf ve digerleri, 2022) sinirli sayida oldugu goértilmektedir. Ayrica Turkiye icin savasin etkisini
XGIDA Endeksi bazinda ve genis kapsaml olay penceresi cercevesinde arastiran bir calismaya
rastlanmamaistir. Dolayisiyla s6z konusu savasin Turkiye XGIDA Endeksi tizerindeki etkisine
iliskin bulgular sunarak calismanin literattire bu iki a¢idan katk: saglamasi beklenmektedir.

Bu dogrultuda calisma, Rusya-Ukrayna savasinin 6éncesindeki ve sonrasindaki gtinlerde XGIDA
Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinde, negatif (pozitif) ortalama anormal getirilerin
(AAR) ve negatif kimulatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) gerceklestigine iliskin bulgular
ortaya koymaktadir.

Calismanin bundan sonraki béltimlerinde éncelikle olay calismasi kapsaminda Rusya ve Ukrayna
arasinda meydana gelen savasin hisse senedi piyasalari tzerindeki etkisine iliskin literatiir
Ozetine yer verilmistir. Daha sonra calismanin veri seti ve yontemi aciklanmis ve akabinde elde

edilen bulgular sunulmustur. Son olarak da sonug¢ bélimutine yer verilmistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Olay calismasi, finans alaninda yaygin olarak kullanilan yéntemlerden birini olusturmaktadir.
Olay calismasi yontemi, 6zellikle de son yillarda goértilen ve etkisi hala devam eden COVID-19
pandemisinin borsalar tizerindeki etkisinin incelenmesine yénelik yapilan calismalarin (Ornegin,
Alam ve digerleri, 2020; He ve digerleri, 2020; Polemis ve Soursou, 2020; Maneenop ve Kotcharin,
2020, Seker ve Atasel, 2022) yani sira Rusya-Ukrayna savasinin da borsalar Gizerindeki etkisinin
arastirlmasina yonelik calismalarda (Ornegin, Abbassi ve digerleri, 2022; Ahmed ve digerleri,
2022; Boungou ve Yatie, 2022; Dogan, 2022; Pandey ve Kumar, 2022) da kullanilmaktadir. Bu
cercevede Rusya ve Ukrayna arasinda meydana gelen savasin borsalar tizerindeki etkisine yonelik

yapilan calismalarin 6zetine asagida yer verilmistir.

Abbassi ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna savasinin G7 ulkelerinin 6ncti borsalar: tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Olay calismasi sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin jeopolitik risklere ve
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ticaret bagimliligina kars: kirilgan oldugunu ve savasin séz konusu piyasalar tizerindeki etkisinin

farklilik arz ettigin tespit etmislerdir.

Ahmed ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna krizinin Avrupa borsalari tzerindeki etkisini olay
calismasi yaklasimini kullanarak arastirmay: amaclamislardir. Buna goére olay pencerelerinde,
6nemli negatif anormal getirilerin gerceklestigi ve ayrica olay gtintinde, olay 6ncesi glinlerde ve
olay sonrasi gunlerde negatif ve o6nemli ktimulatif anormal getirilerin oldugu sonucuna

ulasmislardir.

Boubaker ve digerleri (2022), Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin kuiresel borsa endeksleri
ltzerindeki etkisini incelemislerdir. Olay calismasi sonucunda, savasin negatif kimulatif anormal
getiriler meydana getirdigini, ancak bu etkinin ulkelere gore farklihk gosterdigini ortaya
koymuslardir.

Boungou ve Yatie (2022), Rusya-Ukrayna savasinin dinya borsa getirileri tizerindeki etkisini
panel regresyon araciligiyla analiz etmisler ve savasin dlinya borsa endekslerinin performansi

lzerinde 6nemli bir negatif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Dogan (2022), Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren
sirketlerin hisse senedi getirilerine etkisini olay calismasi yontemi yardimiyla incelemistir. Buna
gore, savasin ilk gint ile savastan 6nceki son giinde ortalama anormal ve ktiimtlatif anormal
getirilerin pozitif oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu calisma, Dogan (2022)1n calismasindan
farkli olarak hem daha uzun dénemi kapsamakta hem de farkli olay pencereleri acisindan savasin

sektor bazinda etkisini arastirmaktadir.

Ligorio ve digerleri (2022), Fortune 500 listesinde yer alan ve strdurebilirlik raporu yayinlayan
sirketlerin hisse senetleri tizerindeki etkisini olay calismasi yéntemini kullanarak test etmislerdir.
Calismanin sonucunda, anormal getirilerin savasin ikinci gintinde en ytksek seviyeye ulastigini

ve daha sonraki giinlerde diistis egilimine gectigini belirlemislerdir.

Pandey ve Kumar (2022), Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin kiiresel turizm sirketlerinin hisse
senetleri Gizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Olay calismasi sonuclarina gore, savasin ktresel
turizm sirketlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin olay giintinde negatif oldugu, ancak

bu etkinin bolgelere gore farklilik arz ettigini ortaya koymuslardir.

Sun ve Zhang (2022), Rusya-Ukrayna savasinin kiresel hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini
olay calismasi aracilig ile test etmislerdir. Calismanin sonucunda, AB tlkelerinde veya Rusya ile
ticaret bagimhiligi daha yuiksek tulkelerde anormal getirilerin daha dustk oldugunu
belirlemislerdir.

Yousaf ve digerleri (2022), Rusya-Ukrayna savasinin G20 ve diger ilgili tlkelerin borsalar:
lUzerindeki etkisini olay calismasi yaklasimini kullanarak arastirmislardir. Bu dogrultuda,
savasin olay giinil ve olay sonrasi glinlerde genel olarak borsalar tizerinde énemli ve negatif bir

etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Literattirdeki calismalar incelendiginde, Rusya-Ukrayna savasinin borsalar tizerindeki etkisinin
incelenmesine iliskin uluslararasi ¢alismalarin sinirli sayida oldugu gérulmektedir. Ayrica ulusal
literattirde sektor bazinda ve genis kapsaml olay penceresi cercevesinde ele alan bir calismaya

rastlanmamaistir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu kisimda, calismanin amaci ve kapsamina yer verilmis ve akabinde calismada kullanilan

yontem ile ilgili agsamalar aciklanmistir.
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3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Bu calisma, 24 Subat 2022 tarihinde meydana gelen Rusya-Ukrayna savasinin BIST Gida, Icecek
(XGIDA) Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda, XGIDA Endeksinde yer alan sirketlerin olay
tarihinden 20 glin 6nceki ve 20 giin sonraki dénemi kapsayan 41 glinltk getirileri analiz
edilmistir. Calisma kapsaminda, s6z konusu endekste yer alan sirketler ile ilgili veriler
https://tr.investing.com/ adresinden temin edilmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP)
gore XGIDA Endeksinde 30 sirket bulunmaktadir. Ancak calismada verilerine tam olarak
ulasilabilen 25 sirket analize dahil edilmistir. Bu sirketlerin listesi Tablo 1°’de sunulmustur.

Tablo 1. XGIDA Endeksi Kapsaminda Analizde Yer Alan Sirketler

Kodu Sirket Ad1 Kodu Sirket Ad1
AEFES :‘g"dom Efes Biracilik ve Malt Sanayii OYLUM Oylum Stnai Yatirimlar A.S.
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim .
AVOD Urtinleri Sanayi Ticaret A.S. PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.
BANVT iasnwt Bandirma Vitaminli Yem Sanayi PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
CCOLA  Coca-Cola Icecek A.S. PINSU Pinar Su ve Igecek Sanayi ve Tlcirgt
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. PNSUT Pinar Sut Mamulleri Sanayii A.S.
ERSU ERSU Meyve ve Gida Sanayi A.S. SELGD Seleuk Gida Endtstri [hracat Ithilgt
FADE Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. TATGD Tat Gida Sanayi A.S.
FRIGO F‘rlgo—Pak Gida Maddeleri Sanayi ve TETMT Tetamat Gida Yatirimlar: A.S.
Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ULKER Ulker Bisktivi Sanayi A.S.
KRSTL Eréstal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Tlcirgt

MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

3.2. Calismanin Yontemi

Bu calismada, finans alaninda yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri olan olay calismasi
(event study) yonteminden yararlanilmistir. Olay calismasi yéntemi, herhangi bir haber veya
olayin sermaye piyasasini veya bir sirketin hisse senedi fiyatlar1 Uzerindeki etkisinin
arastirilmasina ve olayla iligkili anormal getirilerin olup olmadiginin belirlenmesine yardimci
olmaktadir (Binder, 1998, s.111; McWilliams ve Siegel, 1997, s.626; Benninga, 2014, s.331).

Diger bir ifadeyle olay calismasi yontemi, piyasanin bilgileri etkin olarak icerip icermediginin test
edilmesi ve en azindan halka acik bilgiler bakimindan herhangi bir olayin sirketlerin
hissedarlarinin serveti tizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla kullanilmaktadir (Binder, 1998,
s.111). Zira Fama (1970), yar1 gliclii formda piyasa etkinlik testlerinin, halka acik diger bilgilere
gore fiyat ayarlamasinin hiziyla ilgili oldugunu ifade etmektedir. Bu dogrultuda etkin piyasalar
hipotezi, hisse senedinin cari fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini varsaymaktadir. Etkin
piyasalar hipotezi kapsaminda yar1 gliclti form testleri ise hisse senetlerinin cari fiyatlarinin halka
acik tim bilgileri tamamen yansitip yansitmadigini ele almaktadir (Fama, 1970, ss.383-388). Olay
calismasi tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi penceresi olmak Ulizere Ui¢ zaman
periyodundan olusmaktadir (Benninga, 2014, s.331). Bu zaman periyotlar1 Sekil 1’de
gOsterilmistir.

Calismada, Rusya-Ukrayna savasinin basladig: tarihin 20 gtin 6ncesi ile 20 gtin sonrasi1 dénem
olay penceresi [-20, +20] olarak belirlenmis ve olay tarihinden 20 glin 6ncesi ile 270 gtin 6ncesi
arasindaki déonem ise tahmin penceresi [-20, -270] olarak dikkate alinmistir. Calismada, XGIDA
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Endeksine kote olan sirketler icin anormal getiriler (Abnormal Returns- AR), ortalama anormal
getiriler (Average Abnormal Returns - AAR) ve olayin belirli bir zaman periyodu boyunca etkisini
6lcmek icin ktimtulatif ortalama anormal getiriler (Cumulative Average Abnormal Returns - CAAR)
hesaplanmistir. Bununla birlikte BIST 100 Endeksi benchmark (kiyaslama) gostergesi olarak

analize dahil edilmistir.

-270 -150 -20 0 +20 +150 +270
I I I

I I I

I )

| | |

Tahmin Penceresi Olay Penceresi Olay Sonrasi1 Penceresi

—
—

Sekil 1. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi
Kaynak: Citak ve Konak, 2017, s.29.

Olay calismasi ydonteminin uygulanmasinda genel olarak asagidaki adimlar takip edilmektedir
(Sahin ve digerleri, 2017, ss.478-479; Konak ve Duman, 2019, s. 885):

Adim 1: Sirketin hisse senedi getirileri ile piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmast
Rit = Ln (P / Pie-1) (1)

Burada, R;j; i hisse senedinin veya piyasa endeksinin t glintindeki logaritmik getirisini; P; i hisse
senedinin veya endeksin t ginundeki fiyatini; P, ise i hisse senedinin veya endeksin t-1

gunutndeki fiyatini géstermektedir.
Adim 2: Beklenen getirilerin hesaplanmast
Eit = o + Bi * R + & (2)

Burada, Ej; i hisse senedinin veya endeksin t glintindeki beklenen getirisini; a; ve ; piyasa modeli

parametreleri; Ry, t gintindeki piyasa endeksi getirisini; ¢, ise hata terimini ifade etmektedir.
Adim 3: AR degerlerinin hesaplanmast
AR;t = Rit - E(Ry) 3)

Burada, AR;; i hisse senedinin veya endeksin t giinlindeki anormal getirisini; R;; i hisse senedinin
veya endeksin t gintindeki gercek getirisini; E(R;;) i hisse senedinin veya endeksin t giintndeki

beklenen getirisini ifade etmektedir.
Adim 4: AAR degerlerinin hesaplanmast
1
AAR; = Y1 ARy 4

Burada, AAR;; i hisse senedinin veya endeksin t glintindeki ortalama anormal getirilerini; n ise

incelenen hisse senedi sayisini géstermektedir.
Adim 5: CAAR degerlerinin hesaplanmast
CAAR;; = XiL AAR; (5)

Olay calismalari, hisse senedi fiyatlarinin halka a¢ik tim bilgileri tam olarak yansittigini varsayan
yar1 giclil formda etkin olma durumunu ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda olay ¢alismasi, belirli
bir olayin anormal bir getiriye neden olup olmadiginin test edilmesini saglamaktadir (Sakarya ve
digerleri, 2017, s.65). Dolayisiyla yar1 gticlii formda etkin bir piyasada, Rusya-Ukrayna savasinin
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duyurulmas: sonucunda sirketlerin hisse senetlerinden anormal bir getirinin elde edilmesi
mumktin olmamaktadir. Bu cercevede, anormal getirilerin sifirdan farkli olup olmadig: asagidaki

sifir (yokluk) hipotezi aracilig ile test edilmistir.
Ho: Olay gtiinti ve etrafindaki gtinlerde hisse senetlerinden elde edilen anormal getiriler sifira esittir
4. BULGULAR

Calismanin bu boélimtinde, Rusya-Ukrayna savasinin XGIDA Endeksi’nde yer alan sirketlerin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisine iliskin analiz sonuclarina yer verilmistir. Bu cercevede
Tablo 2’de olayin gerceklestigi glin, olay 6ncesi ginler ve olay sonrasi giinler icin sirketlerin hisse
senetlerinin AAR degerleri sunulmustur. Buna goére olayin duyurulmasina iligkin en yuksek
getirilerin sirasiyla olaydan sonraki 6., 20. ve 18. gtinde gerceklestigi gértilmektedir. Olay glinti
(0. gtin) elde edilen %0,7’lik AAR degerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: belirlenmigtir.
Bununla birlikte olayin gerceklesmesinden o6nceki 6., 13., 18., 19. ve 20. giundeki AAR
degerlerinin negatif; 17. giindeki AAR degerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan olay gintinden sonraki 8. ve 19. ginde pozitif; 12., 13., 14.
ve 16. glinde negatif ve anlamli AAR degerleri elde edilmistir.

Tablo 2. XGIDA Endeksine iliskin AAR Sonuclari

Giin AAR St;:::;: P-Degeri Negatif AARS (%)
20 70,003 0,024 0,084* 0,50
-19 -0,001 0,019 0,002%** 0,62
18 -0,002 0,026 0,071 0,54
17 0,000 0,019 0,016 0,65
-16 -0,003 0,012 0,178 0,58
‘15 0,003 0,023 0,108 0,42
14 0,013 0,017 0,524 0,81
-13 -0,001 0,017 0,065* 0,73
12 -0,002 0,018 0,103 0,65
11 0,009 0,029 0,241 0,42
-10 -0,003 0,024 0,105 0,69
-9 0,010 0,034 0,217 0,77
8 -0,007 0,029 0,189 0,69
7 -0,005 0,019 0,183 0,77
6 -0,001 0,035 0,021% 0,65
5 0,013 0,029 0,334 0,85
4 0,011 0,021 0,408 0,88
-3 0,011 0,033 0,252 0,85
2 0,006 0,032 0,149 0,42
1 0,021 0,042 0,389 0,81
0 0,007 0,027 0,195 0,42
1 20,010 0,034 0,231 0,73
2 -0,008 0,013 0,447 0,77
3 0,004 0,026 0,114 0,58
4 -0,003 0,016 0,158 0,62
5 0,008 0,023 0,280 0,46
6 0,047 0,039 0,755 0,19
7 -0,009 0,030 0,225 0,81
8 0,003 0,030 0,084 0,58
9 0,010 0,023 0,326 0,65
10 -0,007 0,026 0,216 0,69
11 0,016 0,025 0,470 0,85
12 -0,003 0,028 0,076* 0,42
13 -0,002 0,030 0,049 0,81
14 -0,002 0,025 0,054* 0,65
15 -0,003 0,020 0,119 0,46
16 -0,001 0,012 0,094* 0,54
17 0,007 0,025 0,206 0,35
18 0,009 0,022 0,323 0,35
19 0,002 0,025 0,061* 0,58
20 0,011 0,019 0,444 0,31

*** ye *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 3’te farkli olay pencerelerindeki CAAR degerleri go6sterilmistir. Buna goére olayin
duyurulmasina iliskin en ytksek getiri [0,20] olay penceresinde gerceklesmis ve onu [0,10] olay
penceresindeki getiri takip etmistir. Olay gtintinden sonraki [0,5] ve [0,15] olay pencerelerinde
negatif ve CAAR degerlerinin %5 anlamlilik dlizeyinde gecerli oldugu belirlenmistir. Ayrica diger
olay pencerelerindeki CAAR degerleri genel olarak negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak

anlamli olmadig: ortaya koyulmustur.

Tablo 3. XGIDA Endeksine Iliskin CAAR Sonuclar1

Giin CAAR Standart P-Degeri Negatif CAARs

Sapma (%)
[20,20] -0,062 0,186 0,258 0,62
[15,15] -0,082 0,172 0,363 0,69
[10,10] -0,053 0,157 0,259 0,65
[-5,5] -0,052 0,126 0,318 0,77
[1,1] -0,025 0,056 0,334 0,73
[20,0] -0,087 0,144 0,448 0,73
[15,0] -0,073 0,131 0,415 0,81
[10,0] -0,068 0,115 0,441 0,73
[-5,0] -0,043 0,082 0,399 0,73
[0,2] -0,011 0,051 0,168 0,69
[0,5] -0,002 0,079 0,019** 0,54
[0,10] 0,023 0,114 0,155 0,46
[0,15] -0,003 0,110 0,020%** 0,50
[0,20] 0,025 0,117 0,167 0,42

* ** ye *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular bir buittin olarak degerlendirildiginde, olay gtinti, olay 6ncesi glinler ve olay
sonrast gunler icin XGIDA Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi getirilerine iliskin
istatistiksel olarak anlamli sonuclarin elde edildigi gértlmektedir. Bu cercevede, tiim glnler icin
olmasa da bazi glinler icin anlamli sonuclarin elde edilmis olmasi, Ho hipotezinin reddedildigini
ve boylece Rusya-Ukrayna savas:t duyurusunun XGIDA Endeksi Uzerinde etkili oldugunu
gostermistir. Bu dogrultuda, XGIDA Endeksi icin anormal getirilerin olustugu ve dolayisiyla
piyasanin yari guclti formda etkin olmadigi soylenebilir.

5. SONUC

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan koronaviris pandemisi tiim dtnyada saglik, sosyal hayat,
ekonomi ve finansal piyasalar anlaminda zorluklarin yasanmasina neden olmustur. Bununla
birlikte pandeminin olumsuz etkileri devam ederken 24 Subat 2022 tarihinde Rusya-Ukrayna
savaslt baslamis ve kiuresel anlamda tlke ekonomilerini ve finansal piyasalar: olumsuz olarak
etkilemistir. Bu baglamda savas, emtia fiyatlarinin 6zellikle de gida ve enerji fiyatlarinin
yukselmesine neden olmustur. Zira Rusya ve Ukrayna s6z konusu emtialarin en 6nemli tireticileri
arasinda yer almaktadir. Emtia fiyatlarinin ytksek olmasi enflasyonun artmasina ve bdylece
tiketicilerin alim glctintin dusmesine ve ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla savas, sirketlerin ve yatirimcilarin belirsizligini artirmakta ve hisse senedi
piyasalarinda oynakliklara yol agmaktadir.

Tuarkiye’nin Rusya ve Ukrayna ile tarim ve gida trtinleri konusunda 6nemli ihracat ve ithalat
iligkileri bulunmasi baglaminda bu calismada, Rusya-Ukrayna savasinin XGIDA Endeksi’ne kote
olan sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 Uizerinde anormal hareketlere neden olup olmadig:
arastirilmistir. Bu dogrultuda, olay calismas: yontemi kullanilarak olay 6ncesi ve olay sonrasi
sirketlerin hisse senedi getirileri ile piyasa endeksi getirileri analiz edilmistir.

Calismanin sonucunda, olay (savas) éncesi ve sonrasi glnlerdeki negatif AAR degerlerinin

yogunlukta oldugu gérilmustiir. Bununla birlikte olay glintinden 6nceki 20 gtinltik periyotta elde
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edilen negatif AAR degerleri baz1 glinler icin istatistiksel olarak anlamliyken, pozitif AAR
degerlerinden yalnizca 17. glin i¢cin anlamlilik s6z konusudur. Ayrica olay glintinden sonraki 8.
ve 19. ginde pozitif; 12., 13., 14. ve 16. ginde negatif ve anlamli AAR degerlerinin oldugu
gortilmektedir. Diger taraftan olayin farkli zaman dilimlerindeki etkisine iliskin sonuclara gore,
[0,5] ve [0,15] olay pencerelerindeki CAAR degerlerinin negatif ve anlaml oldugu tespit edilmigtir.
Bu cercevede, XGIDA Endeksi'nde olay (savas) 6ncesi ve sonrasi glnlerde anormal getiriler
olustugundan dolay1 piyasanin yari gticlti formda etkin olmadig: seklinde ifade edilebilir.

Bu calisma, Rusya-Ukrayna savasinin XGIDA Endeksi'nde yer alan sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 izerindeki etkisine iliskin bulgular sunarak yatirimcilara ve finansal analistlere 6ngért
olusturabilir. Ayrica bu calismanin konu ile ilgili sinirli sayida calisma bulunan literattire katki
saglayacag: distntlmektedir. Bununla birlikte bu caligmada, yalnizca XGIDA Endeksi'nde yer
alan sirketlerin ele alinmasi ¢alismanin kisitini olusturmaktadir. Bu nedenle gelecek calismalarda

s6z konusu savasin veya meydana gelen farkli olaylarin sektérel analizleri dikkate alinabilir.
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SUMMARY

There are some events (e.g., war, pandemic, financial crisis, natural disaster, terrorist attack) that
affect the global stock markets and are called black swan. One of the most important of these
events is the COVID-19 pandemic, which we have experienced in recent years and whose effect
continues. However, the Russia-Ukraine war that took place at the beginning of 2022 is another
important event that negatively affected the economy and financial markets. Since Russia and
Ukraine are the most important exporters of various commodities, the war between these two
countries caused the prices of energy and agricultural commodities to increase, thus negatively
affecting the food sector. Considering its geographical proximity to these two countries and the
fact that it has an important place in the import and export of these two countries, Turkey is
among the negatively affected countries. In this direction, it is expected that the study will
contribute to the literature in two ways. The first of these is to contribute to the development of
international literature with limited research on the effect of the Russia-Ukraine war on stock
markets. The second is to present the first findings of the impact of the war on the food sector in
Turkey.

Considering the size of Russia and Ukraine’s share in the energy markets and agriculture sector,
it is seen that the war between these two countries has effects on various commodities and
financial markets globally. It is doubtful that Turkey is among the countries affected by this war
in terms of economy and financial markets. Therefore, the war negatively affects the expectations
of investors about the future, and this situation is reflected in the stock markets. In this context,
the purpose of the study is to examine the effect of the Russia-Ukraine war on the stock returns
of companies in the BIST Food, Beverage (XGIDA) Index in Turkey.

In this study, the event study method was used to investigate the effect of the Russia-Ukraine
war, which started on 24 February 2022, on the stock prices of the companies included in the
XGIDA Index. The event study method allows examining the effect of a particular event on stock
returns. In other words, the event study method helps to test the semi-strong form efficiency of
the market. In this framework, the event window was determined as “-20, +20” based on 24
February 2022, when the Russia-Ukraine war started, and the calculation period was determined
as “-20, -270”. In addition, Abnormal Returns (AR), Average Abnormal Returns (AAR) and
Cumulative Average Abnormal Returns (CAAR) were calculated for each company included in the
index and BIST 100 Index was considered as a benchmark index.

According to the results of the analysis on the effect of the Russia-Ukraine war on the stock
returns of the companies in the XGIDA Index, it was determined that the negative AAR values
were higher on the day (the day of the war) of the event and the days around it. It was determined
that the AAR values were not statistically significant on the day of the event (day 0), but were
negative and significant (or positive) for some days before and after the event. CAAR values were
found to be negative and statistically significant only in the [0,5] and [0,15] event windows. In this
context, it can be stated that the market is not efficient in semi-strong form in terms of obtaining
significant results for some days.
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