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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren gelismis ve gelismekte olan iilke firmalarima ait
depo sertifikalarinin getiri ve volatiliteleri ile kendi tilke piyasasindaki getiri ve volatiliteleri arasindaki nedensellik iliskisinin
olup olmadiginin tespit edilmesidir. Caligmada iki geligmis iilke ve ii¢ gelismekte olan iilkeden toplam on dort firmaya ait
haftalik getiri serileri kullanilarak nedensellik testi gerceklestirilmistir. Nedensellik iliskisinin tespiti icin Hong (2001)
ortalamada ve varyansta nedensellik testi uygulanmustir. Ortalama nedensellik test sonuglarina gére, Almanya’dan bir firma ile
Giiney Afrika’dan iki firma i¢in Amerikan depo sertifikasindan pay senedi getirisine dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken,
Cin ve Japonya’dan birer firma i¢in pay getirisinden Amerikan depo sertifikas: getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testi sonuglarinda ise Almanya ve Giiney Afrika’dan birer firma i¢in Amerikan depo
sertifikasi getirisinden pay senedi getirisine dogru bir nedensellik iliskisi, Almanya’dan bir firma Japonya’dan iki firma i¢in
pay senedi getirisinden Amerikan depo sertifikasi getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica
Japonya’dan bir firma igin karsilikli bir varyansta nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.
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Abstract

The purpose of this study is to determine whether there is a causal relationship between the return and volatilities of depositary
receipts of companies from developed and developing countries traded on the New York Stock Exchange and the return and
volatilities in their own country stock exchange. In this study, causality test was carried out using weekly return series of a total
of fourteen companies from two developed and three developing countries. To determine the existence of a causality
relationship, Hong (2001) causality test in mean and variance was applied. According to the average causality test results, a
causality relationship from the American depositary receipt to the stock return was determined for one company from Germany
and two companies from South Africa, and a one-way causality relationship from the stock return to the American depositary
receipt return for one company each from China and Japan. In the results of the causality test in variance, a causality relationship
was detected from the American depositary receipt return to the stock return for one company each from Germany and South
Africa, and a one-way causality relationship from the stock return to the American depositary receipt return was detected for a
company from Germany and two companies from Japan. Additionally, it was observed that there was a causality relationship
in a mutual variance for a company from Japan.
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1. Giris

Sermaye piyasalari, fon ihtiyact ve fon fazlasi olan taraflara gesitli alternatifler sunmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda pay senedi ihraci bu alternatiflerden biridir. Uluslararasi piyasalarda pay senedi ihraci ile firma marka
algismi ve kredibilitesini artirmakta ve ulusal piyasalara kiyasla daha diisiik maliyetli fon kaynag: saglamaktadir.
Fon taraflari, uluslararasi finansal piyasalar araciligi ile menkul kiymet cesitliligi ve diisik maliyetli fon
saglamasinin yaninda risk ve getiri agisindan firsatlar bulmaktadir. Yatirimeilar agisindan bu gesitlilik kendi
portfoy risklerini azaltabilmek icin portfoy cesitlendirmesine olanak saglamaktadir. Portfoy c¢esitlendirmesi,
portfoy riskini azaltmak icin menkul kiymetler arasindaki korelasyon iliskisine bakarak menkul kiymet ekleme
islemidir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayelerinin yiiksek getirinin ve diisiik risklerin oldugu yerlere
dogru yonlendirmek istemesiyle, finansal hareketler uluslararasi pazarlara tasinmis ve uluslararast portfoy
cesitlendirmenin 6nemi artmustir. Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi, yine aym sekilde portfoy riskini azaltmak
icin yerli menkul kiymetler ile yabanci menkul kiymetler arasindaki korelasyon iliskisine bakarak, diisiik riskli
portfoy olusturma iglemidir. Uluslararasi ¢esitlendirme yapmanin yollarindan biri de yabanci pay senetlerine depo
sertifikasi seklinde yatirim yapmaktir.

Depo sertifikalari, firmalarin yabanci piyasalarda islem gdrmek igin ihrag ettikleri pay senetleridir. Sermaye
Piyasast Kurulu (2013)’nun yapmis oldugu tanima gore “Depo sertifikasi, saklama kuruluslarinda saklanan
yabanci sermaye piyasasi araglarini temsilen depocu kurulus tarafindan ihra¢ edilen ve sahibine bu araglarin
verdigi haklar1 aynen saglayan, bunlara 6zdes, nominal degeri Tiirk liras1 olarak veya Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nca giinliik alim satim kurlar1 ilan edilen yabanci paralar cinsinden ifade edilen bir sermaye piyasasi
aracidir”. Depo sertifikalarinin uluslararasi portfoy cesitlendirmesinde dnemli bir yeri vardir. Amerika Birlesik
Devletleri piyasalarinda islem goren sertifikalar Amerikan Depo Sertifikast (American Depositary Receipts —
ADR) olarak isimlendirilir. Depo sertifikalar1 ilk defa ABD’de 1927 yilinda ihrag¢ edilmistir. ABD piyasasinda,
yabanci pay senetleri ADR’ler araciligiyla islem gérmektedir. Ayni sekilde Euro bolgesi disinda olan sirketlerin
pay senetlerini temsilen Euro iizerinden islem goren depo sertifikalarina Avrupa Depo Sertifikasi (European
Depositary Receipts-EDR) denmektedir. ADR ve EDR’lerin bir karigimi olarak hem ABD hem de Avrupa
piyasalarinda islem goren depo sertifikasina ise Global Depo Sertifikalari (Global Depositary Receipts-GDR) adi
verilmektedir. ABD borsalaria kote olmus ADR’lerin yani sira Londra ve Liiksemburg borsalarina kote olmus
GDR’ler depo sertifikasi olarak iglem gormektedir. Depo sertifikalarinin sayilarinin artmasi ihra¢ eden sirketler
kadar onlar1 talep eden yatirimcilar agisindan da dnem tasimaktadir. Talebin devam edebilmesi i¢in depo
sertifikalarinin getirileri yani sira portfoy cesitlendirme agisindan fayda saglayip saglamadigi ve bu faydanin
zaman igerinde azalip azalmadigi finans ¢aligmalarinin merak edilen konulari arasinda yer almaktadir. Depo
sertifikalarinin gelismesinin altinda yatan temel neden yerel yatirimcilara kendi iilke standartlarinda, kendi
dillerinde, kendi yerel paralar ile kolayca islem yapabilecegi uluslararasi yatirim firsatlarini sunmasidir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, ADR’ler de getiri ve volatilite iligkisinin incelenmesi olarak belirlenmistir. ADR’ler
ile ilgili arastirma iki temel teoriye dayanmaktadir. Bunlardan biri entegrasyon iligkisi, bir digeri ise uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesidir. Bu ¢alismanin motivasyonu, ABD sermaye piyasalarinda islem goren cesitli iilkelere
ait depo sertifikalarinin kendi iilkesindeki piyasa getirileri ile ABD piyasas1 getirileri arasinda bir nedensellik
iliskisi olup olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amacla iki gelismis ve ii¢ gelismekte olan tilkelerden toplam on
dort firmanin 2002-2018 yillar1 arasindaki haftalik getirileri kullanilarak nedensellik iligkisinin varlig1
belirlenmeye caligilmaktadir. Calismada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Hong (2001) tarafindan
gelistirilen ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular, portfoy
cesitlendirmede ADR’lerin yatirimcilara fayda saglayip saglamadigina kanitlar sunmaktadir.

Finansal piyasalarda bilgiye erisim hizinin gelismesiyle beraber yatirimcilarin uluslararasi piyasalara iligkin
verilere ulagmasi daha kolay hale gelmistir. Finansal piyasalarin birbirleri ile iliskilerinde depo sertifikalar kilit bir
yatirim aracidir. Cilinkii yatirimeilar depo sertifikalar araciligiyla diger lilke piyasalarindaki pay senetlerine kendi
iilkesinden yatirim yapma konforuna ulasmislardir. Bu noktada diinya piyasalarina yon veren ABD piyasalar1 ve
ABD piyasalarinda iglem goéren Amerikan Depo Sertifikalar1 (ADR) 6nemli bir konumda yer almaktadir.
Dolayistyla bu caligma portfdy cesitlendirmesi yaparak riskini azaltmak isteyen yatirimcilarin, uluslararasi
piyasalarda birlikte hareket eden pay senetlerini portfdylerine eklemek icin karar vermelerine sagladigi bilgi
acisindan onem teskil etmektedir. Bu kapsamda g¢aligsma alt1 basliktan olugmaktadir. Giris bagliginin ardindan
calismanin teorik altyapisi ikinci baslikta sunulmaktadir. Ugiincii baslikta konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismalar
6zetlenmektedir. Dordiincii baslikta galisma yontemi ifade edilmistir. ADR ile pay senetleri arasindaki iligkiye
dair bulgular besinci baslikta raporlanmistir. Caligma, bulgulardan hareketle yapilan degerlendirmelerle
sonuglandirilmustir.
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2. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi ve Amerikan Depo Sertifikas1 (ADR)

Yatirimlarda riski ve getirileri etkileyen birgok faktor s6z konusudur. Katlanilan riske kars1 elde edilecek getiri,
yatirimeilarin portfoy yatirim kararlarinin nedenidir. Riskin varligi, birden fazla sonucun miimkiin oldugunu ifade
eder. Bu ise bir yatirimin, gegerli olan kosullara bagli olarak farkl: getiriler saglamasina etki eder. Yatirimin riskini
etkileyebilecek faktorler arasinda gelir belirsizligi ve dalgalanmasi, faiz oranlari, enflasyon, doviz kurlari, vergi
oranlari, ekonominin genel durumu, temerriit riski ve likidite riski siralanabilir (Brentani, 2004; s.20). Bu riskler
kargisinda portfoy yonetiminde hedef, belirli bir dizi risk kisiti kapsaminda mevcut olan en iyi risk-getiri
firsatlarindan tiiretilen optimal bir portfdy olusturmaktir. Optimal portfoyiin olusturulmasi ise fonlarin tek bir
varliga yatirilmasi degil risklere karst duyarlilifi farkli olan birden fazla varlifa yatirim yapilmasindan
gecmektedir. Bu da portfdy yonetiminde g¢esitlendirme kavramina igaret etmektedir.

Yatirim teorisinin en 6nemli ilkelerinden biri, yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmeleri gerektigidir (Reilly ve
Brown, 2002; 5.69). Cesitlendirme, portfoy riskini kontrol etmenin bir yoludur ve ¢esitlendirmeyle belirli tek bir
menkul kiymet riskine maruz kalinmasini sinirlandiracak sekilde ¢esitli varliklara yatirim yapilir. Portfoy yonetimi
kapsaminda gesitlendirme kavrami “tim yumurtalarinizi bir sepete koymayin” sdziine dayanir. Bir yatirrmecinin
elinde sadece bir sirketin pay1 varsa, o sirketi etkileyen faktorlere bagli olarak o yatirim dalgalanacaktir. Bu sirket
iflas ederse, yatirimcinin yatirimin yiizde 100'inii kaybetmesi s6z konusu olabilecektir. Ancak yatirimeinin farkl
sektorlerde birden fazla sirkette payr varsa, bu sirketlerin hepsinin ayni anda iflas etme olasilig1 biiyiik 6l¢iide
yoktur. Dolayistyla ¢esitlendirme yatirimeinin katlandigi riski azaltir (Brentani, 2004; s.20). Varliklar arasindaki
korelasyon, yatirimeinin portfdy olusturarak katlandigi riskin azaldigina isaret eder. Iki varhik arasindaki
korelasyon azaldikga gesitlendirmenin faydalari artar. Bunun nedeni, korelasyon azaldikc¢a, pay senedi getirilerinin
birlikte hareket etme egiliminin azalmasidir. Her pay senedinin ayri hareketleri, portfoyiin volatilitesini, tekli
bilesenlerinden daha diisiik bir seviyeye diisiirmeyi saglar (Schweser, 2008; s.114). Ote yandan, varliklar
mitkemmel bir pozitif korelasyona sahip oldugunda, gesitlendirmeden bir fayda saglanamadigini gosterir.
Ekonomideki tiim birimlerin ve her yatirim aracinin gelismelerden ayni sekilde etkilenmeyecegi i¢in gesitlendirme
sadece iflas riskini degil ayn1 zamanda diger riskleri de azaltacaktir. Diger yandan risklere ek olarak yatirimcilar
karar alirken bir yatirimin riskini gayrimenkul yatirimlari, emeklilik fonlar1 gibi diger yatirimlar kargisinda da
degerlendirmektedirler (Brentani, 2004; s.20).

Portfoy cesitlendirme bir iilke i¢cinde yatirnm araci, sirket, sektdr seklinde olabilecegi gibi farkli {ilkeleri ve
uluslararasi yatirim araglarin1 kapsayan uluslararasi gesitlendirme de olabilir. Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi,
modern portfdy teorisinin gelistirilmis bir hali olup, portfoye yabanci finansal varliklarin eklenmesiyle daha uygun
risk getiri profili olugmasi saglanmaktadir. Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi finansin merkezinde yer alirken
arastirmalar, uluslararasi ¢esitlendirmenin avantajlarinin, uluslararast menkul kiymetler arasindaki korelasyonun
yerel menkul kiymetlere gore nispeten daha diisiik oldugu 6nciiliine dayandigini kabul eder (Lee, Chiang ve Clark,
2019; s.1). Portfoy yatirimlarinda risk ayarli getiriyi artirmak igin cografi ¢esitlendirme gerekmektedir (Sheikh,
2022; s.80). Her iilkenin kendi ekonomik kosulunun ayni olmamasindan dolay iilkelerin pay senedi piyasa
degerleri de farkli olmaktadir. Uluslararasi sirketler bir tilke piyasasinda yer almak yerine farkli tilke piyasalarinda
yer alarak tek bir iilke piyasasina olan bagliligini azaltir (Madura, 2013; 5.406). Farkli iilke pay senedi endeksleri
ile tahvil endeksleri arasindaki 6nemli 6l¢iide birden diisiik korelasyonlar, yatirimcilara portféylerini uluslararasi
cesitlendirme yoluyla risk azaltma firsatlar1 sunmaktadir (Schweser, 2008; s.168). Diisiik korelasyon katsayilariyla
birlikte yabanci menkul kiymetlerdeki benzer getiri oranlarinin varligi, uluslararasi portfoylere yabanci pay senedi
ve tahvillerin eklenmesi portfoy riskini azaltmakla birlikte portfoyiin ortalama getirisini artirabilmeyi saglar
(Reilly ve Brown, 2002; s.77-78). Bireysel yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme kapsaminda sermaye
piyasalarinda bagvurabilecekleri ¢esitli araglar vardir. Yatirnmlarda endeks fonlarini kullanmak uygun
cesitlendirmenin bir anahtaridir. Cogu yatirimei, portfoylerinin piyasay: taklit etmesi i¢in bireysel menkul
kiymetleri dogru oranlarda satin alacak kaynaklara sahip degildir. Ayrica, belirli menkul kiymetler, bir piyasa
cogaltma stratejisine dahil edilmeyi garanti edecek uygun piyasa likiditesinden yoksun olabilmektedirler
(Schweser, 2008; s.179).

Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinde yatirimcilar agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger husus giiniimiiz
piyasalarinin yiiksek entegrasyonu ve bagimliligidir. Yiiksek entegrasyonlu piyasalar birbirleriyle ortak hareket
ettikleri i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin etkisi azalacaktir diger bir ifadeyle tam entegrasyona sahip piyasalarda
uluslararasi yatirimeilarin portfoy cesitlendirmesi ile elde edecekleri muhtemel kazanglar azalacaktir. Pay senedi
piyasalari arasindaki entegrasyon iligkisi ile uluslararasi portfoy gesitlendirmesi yoluyla elde edilecek beklenen
getiri arasinda ters yonlii bir iligki vardir (Bozoklu ve Saydam, 2010; s.419). Gliniimiizde uluslararasi piyasalar
giderek daha fazla kiiresellesmekte ve birbiriyle iligkili hale gelmektedir. Bu karsilikli bagimlilik, piyasalar
arasindaki ortak hareketi artirmaktadir. Uluslararasi yatirimlarda, bu birbirine bagimli piyasalarda ¢esitlendirme
yoluyla riski azaltmak i¢in ¢esitli yontemler uygulanabilmektedir. Bunlardan bir tanesi de yatirim yapilan farkl
iilkelerden sirket ve endekslerin piyasa degerine gore dlgeklerini dikkate almaktir. Oyle ki dlgeklerin farkli olmasi
ulusal veya uluslararasi risklere maruz kalma diizeylerinde etkili olmaktadir. Bir diger 6nemli faktdr ise piyasa
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degeri Olcegine gore biiyiikk Olcekli piyasalarin uluslararasi entegrasyonunun daha yogun oldugu, kiiresel
gelismelerden daha fazla etkilenirken, kiigiik 6lcekli piyasalarin ise uluslararasi baglilig: ve etkilenme diizeyi daha
diistik olmaktadir. Dolayistyla bu durum, uluslararasi ¢esitlendirmede 6lgegin dikkate alinmasini gerektirmektedir
(Lee vd., 2019; s.6).

Tam entegrasyon iligkisi olan piyasalarda, ayni risk 6zelliklerine sahip varliklar farkli piyasalarda islem gorseler
bile ayni getiriye sahip olacaklardir. Tam entegre olan sermaye piyasalarinda yatirimcilar kiiresel risk veya
sistematik riskle (iilkeye 6zgii risk) karsilasirlar. Kismen entegre olan piyasalarda yatimcilar hem kiiresel riske
hem de sistematik riske maruz kalabilir ve her ikisi de getiri diizeylerine etki ederler. Entegrasyon iliskisi olmayan
piyasalarda diger bir ifadeyle ayrik piyasalarda, yatirimcilar sadece sistematik risk kaynaklar ile karsilasabilir ve
sistematik risk kaynaklari iilkeler arasinda farklilik gostereceginden iki iilkedeki ayni yatirimin beklenen getirisi
farkli olacaktir (Emiris, 2002; s.200).

Uluslararasi cesitlendirme kapsaminda yatirimcilarin dikkate alacagi birgok unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar
mikro 6lgiitler olabilecegi gibi makro diizeydeki 6lgiitleri de kapsamaktadir. Bu kapsamda yatirimlarda dikkate
alinmasi gereken unsurlardan biri de ekonomik politik belirsizlik ve bu konuda bilgi saglayan endekslerdir. Yerel
ekonomik politik belirsizlik diizeyi ve volatilitesinin artmasi net yabanci portfoy yatirim girislerine negatif etki
ederken, diinya ekonomik politik belirsizlik endeksindeki artig ise net yabanci portfoy yatirim girislerinde pozitif
etki etmektedir. Diger yandan yerel belirsizlik ve diinya belirsizlik endekslerinin diizeylerinde es zamanli artis net
yabanci portfdy yatirim girislerini arttirirken, volatilitedeki es zamanli bir artig net girisleri azaltmaktadir. Oyle ki
yerli ve uluslararasi yatirimcilar kiiresel belirsizlik durumlarinda gelismis ve gelismekte olan piyasalarin giivenli
oldugunu disiiniirken, yerli yatirimcilar kiiresel belirsizligin arttig1 durumlarda yatirimlarinda ulusal piyasalariin
disinda uluslararas1 yatirimlarla gesitlendirme istegi duymaktadir. Dolayisiyla kiiresel belirsizligin arttig
durumlarda nispeten kiigiik iilke piyasalarinin yatirimeilar i¢in cazip oldugunu gostermektedir. Bu ise uluslararast
portfoy cesitlendirme stratejilerinde belirsizlik gostergelerinin dikkate alinmasi gerektigini, bdylece piyasalarin ve
diger yatirnmcilarin tepki egilimleri hakkinda bilgi saglamaya yardimci olmaktadir. Yine bu endekslerin takip
edilmesiyle yatirimcilarin uluslararasi piyasalardaki yatirimlarinda belirli bir zamanlama stratejisi gelistirmelerine
yardimc1 olmaktadir (Nguyen vd., 2022; 5.323-324).

Piyasalarin verimliligine ve ¢esitlendirmeye uygun araclarin varligina en iyi drneklerden biri Amerika Birlesik
Devletleri piyasalaridir. ABD’deki bireysel yatirimcilar, ¢cok ¢esitli yatirim firsatlarina erigebilir. Bu firsatlar,
yabanci varliklara yatirim yapan ABD'de kayith yatirim fonlari, yerel yatirim araglar1 ve uluslararasi piyasalara
erisim imkan1 saglayan uluslararasi yatirim araglarini icermektedir. Yabanci menkul kiymetlere yatirim yapan
ABD'de kayith farkli yatirim fonlar1 vardir. ABD'de kayitli yatirim fonlar1 araciligiyla yatirim yapmak, uluslararasi
yatirim yapmanin potansiyel risklerinden bazilarini azaltabilir ¢linkii yatirim fonlari, ¢ogu yatirimcinin kendi
basina basarabileceginden daha fazla gesitlilik saglayabilir ve yatirimeilar koruyan ABD diizenlemelerine tabidir.
Bu fonlar kiiresel fonlar (esas olarak yabanci sirketlere yatirim yapan ancak ABD sirketlerine de yatirim
yapabilen), uluslararasi fonlar (Amerika Birlesik Devletleri disindaki sirketlere yatirim yapan), bolgesel veya iilke
fonlar1 (6ncelikle belirli bir bolge veya iilkeye yatirim yapan) veya uluslararasi endeks fonlari (belirli bir dis
pazarin veya uluslararasi endeksin sonuglarini izlemeye ¢alisan) olarak siralanabilir (SEC, 2023).

Uluslararasi ¢esitlendirme yapmanin yollarindan biri de yabanci pay senetlerine dayali depo sertifikalari
yatirrmlaridir. Sirketler pay senetlerinin yabanci tilke piyasasinda depo sertifikalar1 araciligiyla islem gérmesini
saglayarak uluslararasi sermayeye erisim saglayabildigi gibi, sistematik risk etkisini de azaltabilmektedirler. Oyle
ki uluslararas: ¢esitlendirmede yatirimcilar yabanci pay fonlari, iilke disi piyasalarda islem, yatirnmcinin iilke
borsasinda iglem goren yabanci sirket paylarina yatirim, ¢okuluslu sirket varliklarina yatirim gibi alternatiflerin
yaninda depo sertifikalariyla portfoy cesitlendirebilirler. Bir portfoyii ¢esitlendirirken dikkate alinan temel faktor,
diistik korelasyon ile portfoy riskinin 6nemli dl¢iide azaltilmasidir (Reilly ve Brown, 2002; s. 69). Risk ve getiri
dengesi yatirimei kararlarini etkilerken ayrica yatirim araglarinin risk ve getirilerini etkileyen kriz, belirsizlik gibi
unsurlarin yaninda islem maliyetleri, vergi etkisi ve yasal diizenlemeler uluslararasi gesitlendirmede yatirimeilar
i¢in karar alma dayanagi olabilmektedir. Oyle ki, piyasa endeksi fonlari veya Standard and Poor's Depo
Sertifikalar1 gibi araglar, gogu yatirimci igin bir piyasa endeksine uygun pozisyon elde etmenin kolay ve uygun
maliyetli bir yoludur (Schweser, 2008; s.179).

Uluslararasi gesitlendirme kapsaminda yatirimcilar i¢in yatirim yapilan sirketlerin ¢ok uluslu olmasi, depo
sertifikalar1 veya yabanci iilke pay senetleri fonlari1 gibi araglarla ¢esitlendirme yapmanin faydalari zamana ve
duruma gore degisiklik gosterebilmektedir. Cesitlendirme kapsaminda yatirimeilarin elde edecekleri faydalar
zamana bagli olarak degisebilecegi gibi krizin niteligine gore kriz donemlerinin de etkileri farklilagabilmektedir.
Buna karsin yatirimeilar daha pratik ve uygun maliyetli bir yontem olmasi nedeniyle uluslararasi ¢esitlendirme ve
faydalarindan vazgegmemektedir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde yatirimcilar i¢in ADR’ler pay senedi
fonlarindan daha genis bir iilke yelpazesi sunarak daha genis bir cografyayi kapsamaktadir. ADR’ler genel olarak
koklii uluslararasilagma seviyesine sahip firmalar igin diizenlenmektedir. Pay senedi fonlari ise yerel ve
uluslararasi odakli firmalarin karmasi seklinde olmaktadir. Buna karsin ¢okuluslu sirketler ise genel olarak genis
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bir cografi alanda faaliyet gosteren yiiksek diizeyde uluslararasilagmis firmalardir. Bu sirketlerin paylari, maddi
olmayan duran varliklar, 61¢ek ve kapsam ekonomileri, uzmanlasmis beseri sermaye gibi isletmeye 6zgii avantajlar
nedeniyle uluslararasi c¢esitlenmis portfoyden daha iyi performans gosterebilmektedirler. Bununla birlikte
yatirimcilar, sirketler gibi farkli vergilendirme ve yasal diizenlemelerden yararlanamaz dolayistyla ¢cokuluslu
sirketlere yatirimlar bu yoniiyle de yatirimeilar igin fayda saglamaktadir. Bu sebeplerle ABD borsalarinda islem
goren ¢okuluslu sirketlere yatirim yapilmasiyla dnemli bir uluslararasi ¢esitlendirme faydasi elde edilebilmektedir.
Ote yandan ADR’ler yatirimcilarin uluslararasi gesitlendirme kapsaminda diger iilke sirketlerine yatirrm yapma
istegine uygun ve verimli bir ara¢ olmakta, yatirimcilarin iilkeleri ig¢inde yatirim yapma tercihlerini
kolaylastirmaktadir (O’Hagan-Luff ve Berrill, 2019; s.1250).

Depo sertifikasi sirketlerin pay senetlerini farkli iilkedeki borsalara kote etmek icin kullandiklar1 bir menkul
kiymettir (Yalginer, 2005; 5.395). Depo sertifikasi ihraci tarihte ilk defa 1927 yilinda JP Morgan tarafindan Ingiliz
Selfridges sirketi icin Amerikan Depo Sertifikas1 (ADR) seklinde ihra¢ edilmistir. Depo sertifikas: ihra¢ etmek
isteyen firma oncelikle bir banka (sponsor) ile anlasma yapmaktadir. Sirketin paylari faaliyet gosterdigi tilkedeki
saklama bankasia emanet edilmektedir. Sonra sirketin kendi saklama bankasi ile yabanci iilkedeki sponsor banka
kendi aralarinda anlasma yapmaktadirlar. Sponsor banka bu paylarin depo sertifikasi ihracini yaparak islem
gorecegi borsaya kotasyon igin bagvuruda bulunur. Borsa tarafindan isleme alinan sertifikalar diger pay senetleri
gibi iglem goriir. Depo sertifikalar1 organize olan piyasalarda islem gorebildigi gibi organize olmayan tezgah {istii
(OTC) piyasalarda da islem gorebilmektedir (Cikot, 2011: 19).

Depo sertifikasi ihracinin ihrag eden sirket igin ¢esitli faydalari bulunmaktadir. Bu faydalar, uluslararasi
piyasalardan ve geligsmis iilke piyasalarindan sermaye artirma ve fon saglama olanagina kavusmak, uluslararasi
piyasalarda taninirlik saglamak, depo sertifikalar1 derinligi ve likiditesi yiiksek finansal araglardan olmasi
nedeniyle kolay ve hizli bir sekilde fon elde etmek, dogrudan halka arzlarin tabi oldugu diizenli raporlama
zorunlulugundan depo sertifikasi diizenlenen sirketlerin muaf olmasi, ABD’de depo sertifikasi ihra¢ eden firmalar
kurumsal sermaye piyasasina, menkul kiymet tescil ve kaydi olmadan erisim saglayabilmek ve uluslararasi
sirketlerin kiiresel olarak sermaye artirmasina ve uluslararast yatirimi tegvik etmek olarak siralanabilir (Cikot,
2011; esma.europe.eu, 2022).

Diinyada Frankfurt, Londra, Bombay, Moskova, Liiksemburg, Amerika, Singapur gibi ¢esitli iilke borsalar1 ve
tezgah {istil piyasalarda islem goren depo sertifikasi ihrag edilen sirket sayisi1 2.780°dir. Bu sirketlerin 59’u Afrika,
1.334’1 Asya, 1.094°1 Avrupa, 188’1 Latin Amerika, 101’1 Orta Dogu ve 4’1t Kuzey Amerika bolgesi merkezlidir
(adrbnymellon.com, 2023). Sermaye piyasalarinda her gegen giin biiyiiyen bir fon biiyiikliigiine ulasan depo
sertifikalar1 tiim diinyada ilgi goren ve sermaye artirmada etkili bir fon saglama araci olarak kullanilmaktadir. 2020
yilinda diinyada 250 milyar islem hacmine sahip olan depo sertifikalar1 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 299
milyar ve 287 milyar islem hacmine ulagsmistir. Bununla birlikte islem gdren depo sertifikas1 degeri ise 2020, 2021
ve 2022 yillarinda sirastyla 5,9 trilyon ABD dolar, 8 trilyon ABD dolar1 ve 5,44 trilyon ABD dolardir (adr.db.com,
2023; citi.com, 2023). Depo sertifikalariyla ilgili 2020-2022 donemi kiiresel istatistikler ise Tablo 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Depo Sertifikalarina iliskin Kiiresel Istatistikler

2020 2021 2022
Islem Sayis1 (Adet) 250 milyar 299 milyar 287 milyar
Islem Degeri (ABD dolar1) 5,88 trilyon 8,0 trilyon 5,44 trilyon
Sermaye Artis Tutar1 (ABD dolar1) 49 milyar 35,4 milyar 6,6 milyar
Cin/Hong Kong Sermaye Artis Tutar1 (ABD dolar) 37,1 milyar 17,3 milyar 4,6 milyar
Sponsorlu Depo Sertifika Sayisi 1.442 1.403 1.343
Sponsorsuz Depo Sertifika Sayisi 1.449 1.475 1.460
Kurumsal Depo Sertifikas1 Yatirimlar: (ABD dolar1) 1,57 trilyon 1,18 trilyon 906 milyar
Yeni Sponsorlu Depo Sertifika Sayis1 (Adet) 59 72 35

Kaynak: adr.db.com (2023). Publications.

Kiiresel depo sertifikalar1 istatistiklerinin yer aldigi Tablo 1 incelendiginde yildan yila degisen bir durum s6z
konusu olmakla birlikte islem hacmi 250 — 300 milyar adet, islem degeri ise 5,88 trilyon, 8 trilyon ve 5,44 trilyon
dolar olarak gergeklesmistir. Yillar itibariyle 49 milyar, 35,4 milyar ve 6,6 milyar dolarlik sermaye artis1 depo
sertifikalartyla saglanirken, depo sertifikalariyla fon saglamanin Covid-19 salgin dénemi ve sonraki yilda daha
fazla tercih edildigi goriilmektedir. Ayrica bu artislardan en biiyiikk pay Cin/Hong Kong firmalar tarafindan
saglanmustir. Sponsorlu sertifika sayis1 2020°den 2022’ye azalma egilimi sergilerken sponsorsuz depo sertifika
sayist yillar itibariyle 1.449, 1.475 ve 1.460 olarak gerceklesmistir. Ote yandan kurumsal yatirimeilarin depo
sertifikas1 yatirim tutarlar1 2020 yilinda 1,57 trilyon, 2021 yilinda 1,18 trilyon ve 2022 yilinda 906 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Kiiresel yeni sponsorlu depo sertifikasi ihract sayist 2020 yilinda 59, 2021 yilinda 72 ve
2022 yilinda 35 adet olarak gergeklesmistir.
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Ulastig biiyiikliik ve islem hacmi incelendiginde depo sertifikalarinin kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan
tercih edildigi Tablo 1°de sunulan istatistiklerden anlasilmaktadir. Depo sertifikalarinin yatirimcilara, kendi
paralari cinsinden uluslararasi yatirim yapma imkani saglamasi, kendi iilkelerinde kolaylikla uluslararas: portfoy
cesitlendirme imkani saglamasi, islem maliyetlerinin daha diisiik olmasi, yabanci yatirimci kisiti uygulanan
iilkelerin sirketlerinin ihrag¢ ettigi depo sertifikalartyla bu iilkelerdeki sirket paylarina yatirim yapma imkani
saglanmasi gibi faydalari s6z konusudur. Ayrica depo sertifikalari, islem gordiigii tilkenin diizenlemelerine bagh
oldugundan islem saati, takas ve anlagma esaslar1 gibi konularda kolaylik saglamakta, saat ve kur farki sebebiyle
arbitraj imkéani s6z konusu olabilmektedir. Kurumsal yatirimcilar agisindan ise kendi piyasasi disinda yatirim
yapamayan kurumsal fonlara yabanci pay senetlerine yatirim yapma imkani saglamaktadir (SPL, 2019: 136).

Sirketler agisindan uluslararasi borsalarda iglem gérmede en c¢ok tercih edilen yontem olan depo sertifikalarinin
(Aksoy ve Day1, 2017; 5.39) yatirimeilar i¢in faydalarinin yaninda ¢esitli dezavantajlari s6z konusu olabilmektedir.
Yatirimer erisiminin belirli bir yatirime1 grubuyla sinirlt olmasi, nispeten diisiik likidite ile islem yapabilmeleri ve
ayrica onemli idari/saklama iicretleriyle karsi kargiya kalmalari dezavantajlarindandir. Depo sertifikalari, baska
bir tilkedeki dayanak paylar icin kur riskleri de dahil olmak iizere jeopolitik riskleri ortadan kaldirmaz. Yerel para
birimi cinsinden yapilan temettii ddemeleri, doniistiirme giderleri ve yabanci vergiler diigiildiikten sonra ilgili kura
gevrilir. Doniigiim, mevduat anlagsmasina uygun olarak yapilir. Son olarak, depo sertifikasi herhangi bir zamanda
geri ¢ekilebilir ve paylarin satilmasi ve yatirimeilara dagitilan gelirler i¢in bekleme siiresi karmasik olabilir. Depo
sertifikalar1, 6zellikle daha az bilgili nihai yatirnmeilarin korunmasi dikkate alindiginda, karmasik ve riskli
araglardandir (esma.europe.eu, 2022).

Amerikan Depo Sertifikalari, ABD disindaki yabanci sirketlerin ABD’de sermaye piyasalarinda islem gérmesini
saglayan dolar cinsinden ihrag edilen sertifikalardir. ABD disindaki sirketlere yatirim yapmak isteyen yatirimcilara
yatirirm imké&ni veren bir finansal varliktir. Esasinda ADR, yabanci sirketin karsiligit ABD bankasina yatirilmis
olan paylarini temsil eden American Depositary Shares (ADS'ler) iizerindeki sahipligini gdsteren ciro edilebilir
bir sertifikadir. Pay senetlerini temsil eden bir nevi pay senedi sertifikasidir. ADR ve ADS kavramlari piyasada
katilimcilari tarafindan birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. ADR’ler ABD takas sistemini kullanmakta ve dolar
cinsinden islem gormektedir bu sayede ABD’li yatirnmcilara kendi para biriminde yatirnm yapmalarini
saglamaktadir (SEC, 2012; s.1).

ADR'ler, yabanci yatirimcilar tarafindan farkli {ilkelerdeki sirketlerin pay senetlerine yatirim yapmak igin
kullanilmaktadir. Sirketler, sermaye artirmanin yani sira kiiresel olarak varliklarimi goéstermek, tanimirliklarim
artirmak i¢in ADR'ler diizenlerler (Sheikh, 2022; s.80). ABD’li kurumsal yatirimcilar ABD disindaki borsalara
yatirim yapma zorluklarindan dolayr ADR’leri tercih etmektedirler. Yatirimcilar ADR’lere yatirim yaparak
yabanci borsa kurallari, iilkeler arasi zaman farki, devalliasyon riski, iletisim zorluklar1 gibi sorunlardan
kaginabilmektedirler (Vurgun, 1994; s.13).

Menkul kiymetler ABD’de bir borsada islem goriiyorsa 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’na gére SEC’e kayit
zorunlulugu ve 1934 Borsalar Kanunu uyarinca raporlama sartlarina uymak zorundadir. ABD menkul kiymet
piyasalart New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) gibi ulusal borsalar ile bagimsiz meslek kuruluslar
tarafindan kurulup isletilen NASDAQ ve OTC (Tezgah {istii piyasa) gibi piyasalardir. Yabanci sirketler halka arz
ya da tahsisli satis yoluyla ABD sermaye piyasalarina girebilirler. Halka arz yoluyla ABD sermeye piyasasina
giren yabanci sirketler SEC’in ayrintili kayit ve raporlama kurallarina tabi olarak ulusal bir borsada veya
NASDAQ’ta islem goriirler. Tahsisli satis yoluyla ABD sermaye piyasasina giren yabanci sirketler ise SEC’in
ayrintili kayit ve raporlama kurallarina tabi olmadan kaynak saglayabilmektedir (Vurgun, 1994; s.5). New York
menkul kiymetler borsast NYSE diinyada piyasa degeri en yiiksek borsadir. Borsa gerek islem hacmi gerek
likiditesinin yiiksek olmasi yabanci sirketler ve yatirimcilar tarafindan sik¢a tercih edilen bir sermaye piyasasi
olmustur. NYSE’ye kote olmak isteyen yabanci firmalar SEC (Securities and Exchange Commission) tarafindan
denetlenir ve gerekli sartlari tasiyip tasimadiklari kontrol edilir. Borsaya kote olan yabanci firmalarin birgogu ADR
olarak adlandirilan depo sertifikasi ihra¢ ederler (Aksoy ve Dayi, 2017; s.35).

3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde hem yerel hem uluslararas1 pay senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskilerini
cesitli GARCH modelleriyle arastiran ¢caligmalar hakkinda bilgiler verilmektedir. Choi ve Kim (2000), ADR’lerin
uluslararasi ¢esitlendirme igin etkili olup olmadiklarinin tespiti amaciyla, 1990-1996 yillar1 arasindaki gelismis
piyasalar ve gelismekte olan piyasalar arasindaki ADR getirilerini kesit regresyon analizi ile incelemislerdir.
Ozellikle gelismekte olan piyasalardaki ADR’lerin, ABD’li yatirimcilara uluslararasi gesitlendirme yapmak igin
etkili bir yol oldugu sonucuna varmislardir. Johansson ve Ljungwall (2009) caligmalarinda 01.05.1994 —
31.12.2005 yillar1 arasinda haftanin giinii etkisi ve senkronize sorunundan ka¢inmak i¢in haftalik veriler ile VAR-
MVEGARCH modelini kullanarak Cin, Hong Kong ve Tayvan arasindaki getiri ve volatilite yayilma iliskisini
incelemislerdir. Elde edilen sonuclara gore piyasalar arasinda uzun déonemli bir iliski bulamazken, kisa donemde
hem getiri hem de volatilite agisindan bir yayilma iliskisinin varligina iliskin bulgulara ulagmiglardir.
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Tanizaki ve Hamori (2009) ise 1984-2007 yillar1 arasinda Birlesik Krallik, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari
giinliik kapanig verilerini kullanarak stokastik volatilite modelini uyguladiklari calismada bu ii¢ iilke arasinda getiri
ve volatilite yayilmasi oldugu sonucuna ulagmislardir. Calismaya gore, ABD ve Japonya hisse senedi piyasalari,
Birlesik Krallik hisse senedi piyasasinin volatilitesini etkilemektedir. Ayrica ABD ve Japonya hisse senedi
piyasalar1 arasinda karsilikli bir getiri yayilma iliskisi tespit edilmistir. Bu ¢aliymada ayni zamanda yayilma
iligskisiyle haftanin gesitli giinlerinin etkisi de incelenmis ve Pazartesi ve Sali giinlerinin, Japon hisse senedi
piyasasinda volatilitenin etkilendigi tespit edilmistir. Haftanin giinii etkisinin, ABD ve Birlesik Krallik hisse senedi
piyasasi volatilitesine etkisi olmadigini ortaya koymuslardir. Abou-Zaid (2011) ise ¢alismasinda ABD (S&P 500)
ve Ingiltere (FTSE) hisse senedi endeksindeki oynaklik hareketlerinin Misir (CASE30), Israil (TASE100), Tiirkiye
(ISE100) hisse senedi endeksleri arasindaki gecisleri GARCH-M modeli ile incelemistir. Caligmanin verileri
02.01.1997- 25.09.2007 dénemi arasinda, Misir, Israil, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD piyasalarinin kapanislarindaki
piyasa endekslerinden hesaplanan giinliik hisse senedi getirilerinden olusmaktadir. Yapilan analiz sonucunda Misir
ve Israil ABD piyasalarindan 6nemli 6lciide etkilenirken hem ABD hem de Ingiltere piyasasinin Tiirkiye piyasast
iizerinde hicbir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Korkmaz, Cevik, Birkan ve Ozatag (2011), S&P 500 ile BIST-100 arasindaki nedensellik iliskisinin Turkcell
ornegi ile incelemislerdir. Caligma igin 2000-2009 tarihleri arasindaki giinliik getiriler hesaplanmistir. Nedensellik
iliskisini tespit etmek i¢in Hong (2001) tarafindan gelistirilen yontem kullanilmistir. S&P500’tin BIST100’1 ve
Turkceell getirilerini etkiledigini buna ek olarak, ABD borsasindan Tiirkiye borsasina dogru bir yayilma etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Kishor ve Singh (2014), ABD (S&P 500) pay senedi piyasasi ile BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) pay senedi piyasasi arasindaki volatilitesi iliskisini GARCH modeli ile
2007-2013 dénemi arasi giinliik veriler kullanilarak incelemislerdir. Brezilya ve Cin piyasast hari¢ diger iilke
piyasalarinin ABD piyasa haberlerinden 6nemli dl¢iide etkilendigi ortaya ¢ikmistir. Choudhry ve Osoble (2015)
2000-2009 donemi i¢in haftalik verileri kullanarak ABD ile Brezilya, Malezya ve Giiney Afrika sanayi sektor
endeksleri arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskileri incelemistir. Calisma sonucunda ABD ile Brezilya, Malezya ve
Giiney Afrika sanayi sektdr endeksleri arasinda nispeten zayif bir iliski oldugunu, bu yiizden yatirimcilarin
gelismekte olan ilke sanayi sektorlerini portfoy yatirimlarimi gesitlendirmek i¢in kullanilabilecegini
belirtmislerdir.

Patel (2015), Hindistan pay senetleri ile bunlarin ADR’leri arasindaki iligkiyi Dickey-Fuller birim kok testi,
Johansen egbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testleri ile incelemistir. Serinin duragan oldugunu ve aralarinda
uzun donemli denge iligkisi oldugunu ayrica, Granger nedensellik testi ADR’lerin Hint pay senetlerini
yonlendirdigi ortaya koymaktadir. Calismasinin sonucunda yeni bilginin yayilmast ADR piyasasinda daha hizli
olmaktadir. Bala ve Takimoto (2016), 1994-2016 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin pay
senetlerini piyasalarinin haftalik getirilerinin volatilite yayilimini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile incelemistir.
Caligmada gelismis iilkeler olarak Japonya, ABD ve Ingiltere yer alirken gelismekte olan iilkeler olarak Nijerya,
Hong Kong ve Brezilya yer almistir. Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan borsalar arasindaki iliskilerin,
gelismis borsalar arasindaki iliskilere kiyasla daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Lakshmi ve Visalakshmi (2016),
Hint ve Cin firmalarinin ABD piyasasindaki ADR’ler arasindaki arbitraj isleminin etkisini ve finansal
performanslarin1 VAR, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi ile incelemislerdir. Uluslararasi yatirimeilar i¢in
arbitraj imk&ninin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Varyans ayristirmast sonucunda, Hintli pay senetlerinin
ADR’leri kendi gecikmelerinden etkilendigini ancak bunun aksine Cin pay senetlerinin ADR getiri hareketlerinden
etkilenmekte oldugunu gostermektedir. Her iki iilke ADR’leri ABD piyasalarindan etkilense de Cin i¢ piyasa
fiyatlarinin ABD piyasalarindaki degisime daha duyarl oldugu gézlenmistir.

Pay senedi yatirimcilart i¢in uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalari uzun yillardir vurgulanmaktadir. Yabanci
yatirimin 6ntindeki bir¢ok engelin azaltilmasia ragmen, yatirimcilar yerel pay senetlerine stirekli olarak fazla
agirlik vermektedir. Bu kapsamda O'Hagan-Luff ve Berrill (2019) ¢alismalarinda, 1996 ile 2011 arasindaki 15
yillik bir siire boyunca ABD'de islem goren pay senedi iiriinleri araciligiyla uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydalarinin mevcut olup olmadigini incelemektelerdir. Ortalama varyans yayilma testi ve Sharpe orani analizi ile
elde edilen bulgular, ADR'ler ve ¢ok uluslu sirketlerin portfdylerinin ABD'li yatirimcilara yerel bir ortamda en
biiyiikk uluslararast ¢esitlendirme faydalarini sundugunu ortaya koymaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin
faydalari, farkli piyasa kosullarinin oldugu dénemlerde farklilik gosterse de ADR'ler ve ¢ok uluslu sirketler i¢in
elde edilen bulgularin saglam oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD'de islem gdren pay senedi iiriinleri araciligiyla
uluslararasi ¢esitlendirmenin faydalarindan yararlanmanin miimkiin oldugu, ancak farkli pay senedi tiirlerinin
faydalarinin 6nemli 6l¢iide degistigi calismada belirlenmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2019) calismalarinda 2010-2018 dénemine ait giinliik verileri kullanarak BIST, Dow
Jones (ABD), DAX (Almanya) ve CAC (Fransa) pay piyasalarina ait sanayi, mali, teknoloji endekslerine Engle-
Granger esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri uygulamislardir. Nedensellik testi sonuglarina gére sanayi
endeksleri i¢in BIST ile ii¢ gelismis iilke borsa endeksi arasinda nedensellik olmadigi belirlenmistir. Mali ve
Teknoloji endeksleri i¢in ise Dow Jones ve DAX Mali ve Teknoloji endekslerinin BIST Mali ve Teknoloji
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endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak, sanayi endeksleri agisindan BIST
Sanayi endeksi, ti¢ gelismis iilke sanayi endeksine yatirim yapan uluslararast yatirimcilar agisindan riski yaymak
amaciyla kullanilabilir.

Sencan (2021) calismasinda, ABD tezgah {istii (OTC) piyasalarda iglem goren 5 Tiirk ADR ile pay senetleri
arasinda oynaklik yayilimini arastirmistir. 2015-2021 arasi haftalik veriler kullanilarak ADR ile pay senetleri
arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in BEKK parametreli iki degiskenli GARCH modeli kullanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ADR ile pay senetleri arasinda karsilikli bir oynaklik yayilimi tespit edilmistir

Ahad ve Anwer (2022), yaptiklar1 ¢alismada, kombine esbiitiinlesme yontemiyle kullanarak, 20002016 dénemi
Fransa makroekonomik degiskenlerinin Amerikan Depo Sertifikast (ADR) fiyatlar1 iizerindeki etkisini
aragtirmaktadirlar. Sonuglar, ADR fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda giiclii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Uzun donemde para arzi, petrol fiyati, reel doviz kuru ve piyasa endeksinin ADR fiyatlarini
artirdigl, enflasyon ve ekonomik biiyiimenin ise ADR fiyatlarini 6nemli 6l¢iide azalttigi goriilmektedir. Benzer
sekilde, kisa donem sonuglari, doviz kuru ve pay senedi fiyat endeksinin ADR fiyatlar1 lizerinde pozitif ve anlamli
bir etkiye sahip oldugunu, ekonomik biiyiimenin ise ADR fiyatlar1 lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ADR fiyatlar1 ile aciklayici1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
gbzlemlenmistir.

Ugar ve Alsu (2022), ¢aligmalarinda Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, Italya ve Birlesik Krallik hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Hafner & Herwatz varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Arastirma
2006 ve 2021 yillar arasinda aylik logaritmik kapanis verilerini kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda Borsa
Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadig1 sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla bu sonug yatirimcilara Borsa Istanbul ile uzun dénemde biitiinlesik olmayan gelismis
Avrupa borsalar1 arasinda portfoy cesitlendirmesi imkani sunabilir.

4. Metodoloji

Bu calisma, ABD sermaye piyasalarinda ADR’ler yoluyla islem goren firmalarin, yerel piyasa getiri ve
volatiliteleri ile ADR getiri ve volatiliteleri arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir.
Amag dogrultusunda bu baglikta dncelikle veri ve 6rneklem hakkinda bilgiler verilmekte sonraki baglikta ise analiz
yontemi agiklanmaktadir.

4.1. Veri ve Orneklem

Calismanin amaci, ABD sermaye piyasalarinda islem goren gesitli iilkelere ait depo sertifikalarinin kendi
iilkesindeki piyasa getirileri ile ABD piyasas1 getiri ve volatiliteleri arasinda nedensellik iligkisinin olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amagcla iki gelismis lilkede ve Tiirkiye’den dahil ii¢ gelismekte olan tilkede
islem goren on dért firma calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Ornekleme dahil firmalarin yerel borsa getiri
ve volatiliteleri ile New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren ADR’leri arasindaki nedensellik iligkisi
ekonometrik modeller ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Caligmada 2002-2018 tarihleri arasinda hem yerel
borsalarda hem de New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren ve verisine ulasilabilen firmalarin
haftalik getiri serileri kullanilmistir. Calismada zaman senkronizasyonu sorunlarindan (Bazi iilkelerdeki islem
giinlerinin digerlerinde resmi tatile denk gelmesi veya saat dilimi farkliliklar1 gibi) kaginmak i¢in haftalik getiriler
kullanilmistir. Veriler Refinitiv (Thomson Reuters EIKON) veri tabanindan elde edilmigtir. Tablo 2’de ADR ihrag
eden firmalar ve firmalarin bulundugu iilkeler verilmektedir.

Calisma oOrnekleminde yer alan firmalarin bulundugu iilkeler Almanya, Cin, Japonya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’dir. Birlesmis Milletler’in 2023 raporuna gére Almanya, Japonya gelismis iilkeler iken Cin, Giiney Afrika
ve Tiirkiye gelismekte olan ilkelerdir (desapublications.un.org, 2023; s.123). Arastirma veri seti Tablo 2’de
gosterilen 14 adet firma pay senetlerinin 2002-2018 donemi igerisinde var olan haftalik getiri serilerinden
olusmaktadir.

Tablo 2. Ornekleme Dahil Firmalar

Ulke Firmalar
Deutsche Bank (DB)
Gelismis Ulkel Almanya Fresenius Medical Care (FMS) SAP (SAP)
eliymiy Uikeler Taonva Canon (CAN) Sony (SEN)
pony Honda (HMC) Toyota (TM)
Cin Aluminum Corporation of China (ACH) China Telecom (CHA)
Gelismekte Olan China Mobile (CHL) Petro China (PTR)
Ulkeler
Giiney Afrika Anglogold Ashanti (AU) Drdgold (DR)
Tiirkiye Turkcell (TKC)
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Calismada zaman serileri kullanildig i¢in verisi yeterli olmayan firmalar arastirma dist birakilmigtir. ABD
borsalarinda islem goéren tim ADR’ler aragtirma kapsamina dahil edilmemistir. Diinyanin farkli bolgeleri ve
cografyalarinda yer alan firmalar ¢aligma kapsamina alindig1 icin her iilkenin borsalarinin kapali oldugu 6zel giin
ve haftalar1 veri setinden cikarilmamistir. Veri setini pandemi dénemi etkisinden arindirmak i¢in 2019 yilindan
sonraki veriler ¢caligmaya dahil edilmemistir. Ayrica ¢aligma kapsamindaki firmalarin NYSE’de kote olma yillari
farkli oldugundan gozlem sayilart ayni degildir.

4.2. Analiz Yontemi

Pay senetleri arasinda nedensellik iliskisinin incelendigi ¢aligmanin bu boliimiinde analizler hakkinda teorik
bilgiler verilmektedir. Regresyon analizinde kullanilan degiskenlere ait zaman serilerinin varyans ve
ortalamalarinin zaman iginde sabit oldugu yani serilerin duragan oldugu varsayimina dayandirilmistir. Ancak
yapilan c¢alismalarda zaman serilerinin genellikle artan veya azalan bir egilime sahip olduklart yani duragan
olmadiklart gézlemlenmistir (Cil Yavuz, 2015; s.283). Boyle bir egilimin varligi degiskenlere ait zaman
serilerindeki regresyon iliskisinin gercek bir iligskiyi mi sahte bir regresyonu mu ifade ettigi, zaman serilerinin
duraganligiyla ilgilidir. Dolayisiyla zaman serilerinin degiskenleri arasinda ekonometrik olarak anlaml bir iligki
olmasi i¢in, serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Tar1, 2015; s.374). Caligmada zaman serilerinin kullanimi1
nedeniyle ilk olarak serilerin duraganliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganligi Genisletilmis
Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testleriyle incelenmistir. Analiz yontemi kapsaminda GARCH, EGARCH
modeller, yapisal kirilmalar ve Hong (2001) nedensellik testi ile ilgili teorik bilgiler alt basliklarda verilmektedir.

4.2.1. GARCH ve EGARCH Modelleri

Ekonometri literatiiriine Engle (1982)’in kazandirdig1 otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli sonraki
yillarda bir¢ok aragtirmaci tarafindan gelistirilmis ve ¢aligmalarda kullanilmistir. ARCH modeli bir serinin kogullu
ortalama ve varyansinin es zamanl olarak ayri ayri modellenme olanagi sunmaktadir (Cil Yavuz, 2015; s.437).
GARCH model ise ARCH modelin devami olup uygulamadaki sorunlari ¢6zmek igin Bollersev (1986) tarafindan
gelistirilmistir. GARCH model denklem (1)’deki gibidir.

p q
2 2 2
o=yt Y oty + ) Boka (M

GARCH modelde ARCH modelden farkli olarak denkleme kosullu varyansin gecikmeleri de eklenmektedir bu
sayede model otoregresif ve hareketli ortalamalar 6zelliklerini birlikte tasimaktadir (Cil Yavuz, 2015; s.449).
GARCH modeller asimetrik etkiyi modellemek i¢in yeterli degildir ¢iinkii GARCH modellerin asimetrik etki
sorunu vardir yani kotii haberin (negatif sok) ve iyi haberlerin (pozitif sok) volatilite izerinde ayni etkiyi yaptigini
varsaymaktadir. Yapilan calismalarda, fiyat hareketlerinin volatilite ile negatif korelasyonlu olmasi yani kotii
haberin volatiliteyi iyi habere gore daha fazla arttirmasi olarak ifade edilen “kaldirag etkisi”nin varliginin
modellenmesi gerektigi onerilmistir. Simetri sorununu ¢ézmek icin kaldirag etkisini dikkate alan modellerden biri
EGARCH’tir (Cigek, 2011; s.16). Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli denklem (2)’deki gibidir.

In(c2)= co+[31n(0t1)+y Sl ls”l f 2)

EGARCH modelin GARCH modele gore avantajlarindan biri, kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi i¢in
tahmin edilen GARCH degiskenleri negatif olsa bile t donemi Varyans1 (6?) her zaman pozitif olacaktir. Tkinci
avantaj1 ise volatilite ve getiri arasindaki negatif iliskiden dolay1 y’nin negatif olacagindan denklemde asimetrik
etkilere izin verilmis olacaktir (Brooks, 2008; s.406). Modelde asimetri etkisi y volatilite degiskeni ile
Olciilmektedir ve v degiskeni istatistiki olarak anlamli ise kaldirag etkisi vardir (Korkmaz ve Cevik, 2009; 5.29).

4.2.2. Yapisal Kirilma Testi

Zaman serilerinde drneklem déneminin artmasiyla beraber varyansta yapisal kirilmalar olusmaktadir. Inclan ve
Tiao (1994), bir stokastik siirecin kosulsuz varyansindaki yapisal kirilmalar1 belirlerken Tekrarli Kiimiilatif
Kareler Toplami’na (ICSS) dayanan bir yontem onermislerdir. Kiimiilatif kareler toplam1 denklem (3)’teki gibi

ifade edilebilir:
k
:zcg t=1,2,3,...,T 3)

t=1

Denklemde, Cj ortalamasi sifir ve varyansi 62 varyansli korelasyonsuz rassal sayidir.
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Sabit varyansli seriler igin Di’nin k’ye karst grafigi sifir civarinda salinma hareketi yapacaktir. Varyanstaki ani
degisimlerde, D’nin grafigi olasilikla belirlenen sinirlarin i¢cinde yer almayan model olusturacaktir. Bu sinirlar

belirlenirken, varyansin sabit oldugu varsayilarak Di’nin asimptotik dagilimindan yararlanilir (Inclan ve Tiao,
1994; 5.914).

Varyansin homojenligi kosulunda |,/(T/2)Dk| asimptotik olarak Brownian siireci gibi hareket etmektedir. Test

istatistigi IT = /(T/2)Dy seklinde formiile edilebilir. Eger test istatistigi, farkli orneklem biiyiikliikleri i¢in
olusturulan kritik degerlerden biiyiikse seri yapisal kirilma icermektedir (Huang ve Yang, 2001; s.666).

4.2.3. Varyansta Nedensellik Testi

Yongmiao Hong tarafindan 2001 yilinda gelistirilen ortalama ve varyansta nedensellik testinde oncelikle seriler
GARCH model ya da onun varyasyonlari ile tahmin edilmektedir. Sonrasinda tahmin edilen optimum modeldeki
standardize hatalar arasindaki ¢apraz korelasyonlar1 hesaplanir. Finansal zaman serileri arasindaki iliskilerin
analizinde genellikle klasik nedensellik testleri kullanilmaktadir. Finansal zaman serilerinde volatilite
kiimelenmesi yani hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon olabilmektedir. Bu volatilite kiimelenmesi
nedeniyle klasik nedensellik testleri hatali sonuglar verebilmektedir. Varyansta nedensellik analizi volatilite
kiimelenmesinin tahmininden sonraki siiregte ¢ekilen hata terimlerinin arasindaki iliskiyi modeller (Cevik vd.,
2021; s.116). Varyansta nedensellik testi ilk olarak Cheung ve Ng (1996) daha sonra ise Hong (2001) tarafindan
gelistirilmistir. Hong (2001) test istatistikleri denklem (5)’teki gibi tanimlanir.

e () 2, 0-Cir®

Q, = (5)
V2Dir(k)
Burada k(j/M) bir agirlik fonksiyonudur.
] 1 ELI
k(ﬁ)_y_|M+l| SaYel Ty = ©)
0 tersi durumunda
T-1 . .
- d 2<J_)
Cr0= (1) (5; ™

=1

o0 ()10 )

Q1 test istatistigi asimptotik olarak normal dagilmakta ve ret bolgesi olarak normal dagilimin sag kuyruk bolgesi
dikkate alinmaktadir. Hong (2001) tarafindan test yontemi su sekilde 6zetlenmektedir.

Seriler i¢in tek degiskenli GARCH(p,q) modelleri tahmin edilir ve standardize hatalar elde edilir.
Standardize hatalarin karelerini hesapladiktan sonra ¢apraz korelasyonlar hesaplanir.

Gecikme sayis1 olan M degeri belirlenir ve C;r(k) ile D;r(k) degerleri hesaplanir.

Qi test istatistigi kritik degerler ile karsilagtirilir. Eger Q kritik degerden biiylikse, sifir hipotezi reddedilir
yani nedensellik yoktur sonucu elde edilir (Hong, 2001; s.193).

b S

Calismada getiri serileri 7, = 100 * In(P/P..;) formiili kullanilarak hesaplanmistir. Burada, ri; t zamanindaki
getiriyi, Pi; t zamanindaki kapanis fiyatini ve Pr.i; t-1 zamanindaki kapanis fiyatini gdstermektedir. Getiri serilerine
iliskin duraganlik Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleriyle incelenmistir.
Analizlerde Gauss10, Oxmetric6, EViews9 ve Ms.Excel programlarindan yararlanilmisg, bulgular sonraki baslikta
raporlanmigtr.

5. Bulgular

Gergeklestirilen analizler sonucunda elde edilen bulgular ve yorumlar bu baglik altinda sunulmaktadir. Bulgularin
sunumunda Oncelikle 6rneklem olarak alinan gelismis iilkeler sonrasinda gelismekte olan iilkeler seklinde
raporlanmugtir. 2002-2018 doneminde Almanya’da faaliyet gosteren DB, FMS ve SAP firmalarina iligkin ADR ve
getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Firma DB FMS SAP
Giggsi Pay Getirisi Giggsi Pay Getirisi Gtggsi Pay Getirisi
Gozlem Sayisi 823 823 826 826 827 827
Ortalama -0,136085 -0,148 0,195424 0,156235 0,135184 0,098278
Std. Sapma 5,840920 5,700829 3,754248 3,704352 4,385381 4,235511
Carpiklik -0,01862 -0,456141 -0,236599 -0,049371 -0,14355 -0,285152
Basiklik 10,64223 16,60914 13,79100 14,37754 11,29200 12,82794
Jargue-Bera 2002,807 6379,658 4015,375 4455,520 2372,101 3339,480
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
30,246 9,2249 12,412 12,278 47,018 25,149
ARCH(S) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (,000)
Q(20) 41,2479 50,9807 36,8520 36,8237 22,7344 33,3261
(,003) (,000) (,012) (,012) (,030) (,031)
Q420) 618,825 355,784 401,726 412,443 370,374 336,592
° (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADF ist. -65,665" -67,381" -8,704" -9,464" -14,323" -14,477"
PP ist. -274,834" -297,751" -302,416" -304,826" -26,562" 27,217
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, DB firmast ADR haftalik ortalama getirisi -0,136,
Almanya borsasindaki haftalik ortalama getirisi -0,148, FMS firmas1 icin ADR haftalik ortalama getirisi 0,195,
Almaya borsasindaki haftalik ortalama getirisi 0,156, SAP firmasi i¢in ise ADR haftalik ortalama getirisi 0,135,
Almanya borsasindaki haftalik ortalama getirisi 0,098 olarak gerceklesmistir. incelenen donem itibari ile FMS
firmast ADR ve pay senetlerinde en yiiksek haftalik ortalama getiriyi saglarken buna karsin DB firmas1 ADR ve
pay senetlerinde en diisiik haftalik ortalama getiriyi saglamaktadir. DB firmasi ayni zamanda ADR ve pay
senetlerinde en yiiksek standart sapmaya sahiptir.

Basiklik ve carpiklik degerleri incelendiginde tiim serilerde ¢arpiklik degerinin negatif oldugu ve yiiksek basiklik
degerine sahip olduklari i¢in kalin kuyruk 6zelligi gosterdikleri sdylenebilmektedir. Jargue-Bera (J-B) test olasilik
degerleri, tiim serilerde kritik deger olan 0,05ten kiiciiktiir ve bu serilerin normal dagilim sergilemedigini ifade
etmektedir. ARCH-LM test sonuglarina (p<,05) gore serilerde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Box-Pierce
otokorelasyon test sonuglarina gore tiim serilerde otokorelasyon sorunu gozlenmistir. Serilerin duraganligi
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmis serilerin diizeyde
duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin varyansinda degisim olup olmadigi Sanso vd., (2004) testi ile
aragtirtlmistir. Seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine
gore kirtlmalar belirlenmistir (Korkmaz, Cevik ve Atukeren, 2012; s.240). Test sonuglart Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Varyansta Kirilma Test Sonuglari (Almanya)

Sanso vd. (2004) ADR Getirisi ADR Getirisi Pay Getirisi Pay Getirisi
Kappa2 Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi
DB 0 - 0 -
FMS 1 26.09.2003 1 26.09.2003
SAP 1 03.10.2003 1 31.10.2003

Varyansta kirilma test sonuglarina gore (Tablo 4) FMS ve SAP firmalarina iligkin ADR ve getiri serilerinde bir
kirilma tespit edilmistir. Kirilma tarihleri modellere kukla degisken olarak eklenmistir. Bu dogrultuda ¢alismada
ortalama ve varyansta nedensellik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in GARCH tiirevi modeller ile serilerde
volatilite tahminlemesi gerceklestirilmistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike
Bilgi Kriterlerine gore, DB firmasi igin ADR ve getiri serilerinde ARMA(3,3), FMS firmasi icin ADR serisinde
ARMA(2,2), getiri serisinde ARMA(1,1), SAP firmas1 i¢in ADR ve getiri serilerinde ARMA(1,0) olarak
belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi icin ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis
olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model
secilmistir. Buna gore ii¢ firma i¢inde hem ADR hem de getiri serisinde en uygun model EGARCH(1,1) olarak
belirlenmistir. Volatilite tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Almanya)

Firma DB FMS SAP
]())::3(1111::; Giggsi Pay Getirisi Gtggsi Pay Getirisi Giggsi Pay Getirisi
-0,157 -0,173 0,275 0,263 0,197 0,158
M (,327) (,197) (,000) (,001) (,064) (,127)
1 -0,590 -1,30 0,199 0,825 —-0,016 —-0,005
P (,021) (,000) (,931) (,000) (,643) (,874)
) —0,492 —-0,955 0,513 ) ) )
p (,062) (,053) (,792)
3 —0,423 —-0,448 ) ) ) )
p (,053) (,085)
51 0,643 1,314 —-0,261 —0,868 ) )
(,012) (,0005) (,910) (,000)
52 0,502 0,955 —0,562 ) ) )
(,066) (,062) (,787)
53 0,427 0,378 ) ) ) )
(,053) (,179)
;)/:;)S:r;i Glzggsi Pay Getirisi Gtgji{si Pay Getirisi Glzggsi Pay Getirisi
—-0,018 0,01 0,328 0,253 0,042 0,212
@ (,472) (,683) (,063) (,094) (,525) (,063)
0,111 0,074 0,134 0,165 0,158 0,154
¢ (,000) (,016) (,021) (,010) (,000) (,000)
0,978 0,977 0,888 0,817 0,931 0,916
B (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
-0,119 —-0,128 —0,064 —0,088 —-0,118 —-0,137
v (,000) (,000) (,053) (,044) (,000) (,000)
a1 i ) -0,192 0,322 0,112 —0,142
(,037) (,052) (,051) (,019)
1,643 1,506 1,294 1,271 1,423 1,479
v (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
a+p 1,089 1,051 1,022 0,982 1,089 1,07
Log 2447201 | -2422,609 | -2111,796 | 2088618 | -2237,239 | -2192,676
likelihood
Q(20) 12,857 11,683 14,854 12,126 19,246 17,230
(,459) (,632) (,535) (,841) (,441) (,574)
Q4(20) 29,687 5,527 10,958 10,125 19,639 38,997
* (,075) (,999) (,947) (,966) (,481) (,007)
“v” GED parametresidir. “d” yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q (20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testi sonuclaridir. Parantez icindeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’teki model sonuglari incelendiginde a ve S parametreleri tiim serilerde sifirdan biiyiik ve anlamlidir.
EGARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in a ve § katsayilarinin sifirdan biiyilik ya da esit olmasi gerekmekte
ayrica y katsayisinin sifirdan kiiciik olmas: kaldirag etkisinin varligini gostermektedir. Volatilite 1srarciligim
gosteren a ve f§ parametreleri toplamina gore serilerde meydana gelen bir sokun etkisinin gelecekte bir siire daha
devam ettigi soylenebilir. Tiim serilerde kaldirag parametresi olan y katsayisi anlamli ve negatiftir. Bu durum
serilerde meydana gelen soklarin volatilite iizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu yani negatif soklarin
pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigini gostermektedir (Nur ve Ege, 2022; s.196). Ayrica a ve
kaldirag (y) parametrelerinin toplaminin pozitif olmasi durumunda kétii haberlerin volatiliteyi artirdigi, negatif
olmasi durumunda ise iyi haberlerin volatiliteyi azalttigi sdylenebilir (Korkmaz ve Cevik, 2009; s.31). Bu
kapsamda DB firmast i¢in hem ADR hem de getiri serisinde iyi haberlerin volatiliteyi digiirdiigii, FMS ve SAP
firmalarinda ise hem ADR hem de getiri serisinde kotii haberler volatiliteyi artirmaktadir. Diger yandan v (GED)
parametresi tim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli ve 1,5’in altinda oldugundan artiklarin dagilimimin dik
(leptokurtic) oldugunu gostermektedir. Box-Pierce otokorelasyon testine gére modellerde otokorelasyon sorunu
yoktur. Volatilite tahminlemesi sonrasinda EGARCH modelinden elde edilen standardize hatalar ¢ekilmis ve
degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi incelenmistir sonuclar Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Almanya)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
dbstock — dbadr -0,707 -0,688 -0,711 -0,778
dbadr — dbstock 2,451" 2216™ 1,982 1,779"
fmsstock —fmsadr -0,437 -0,576 -0,717 -0,814
fmsadr — fmsstock -0,602 -0,672 -0,699 -0,733
sapstock — sapadr 0,165 0,457 0,577 0,552
sapadr —sapstock -0,48 -0,39 -0,381 -0,445

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
dbstock — dbadr -0,697 -0,846 -0,952 -1,013
dbadr — dbstock 29,044 28,090 26,222" 24,413"
fmsstock —fmsadr -0,296 -0,42 -0,559 -0,692
fmsadr — fmsstock -0,556 -0,708 -0,854 -0,978
sapstock — sapadr 100,919" 97,746 91,485" 85,543"
sapadr —sapstock -0,338 -0,366 -0,419 -0,398

Tablo 6’da yer alan test sonuglarina gére, DB firmasi icin ADR’den pay senedi getirisine dogru tek yonli
ortalamada nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik test sonuclar1 incelendiginde DB firmasi
ADR getirisinden pay senedi getirisine dogru, SAP firmasi i¢in pay senedi getirisinden ADR getirisine dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu durum ilgili degiskenler arasinda volatilite yayilim etkisinin oldugunu
gostermektedir. DB firmasi i¢in pay getirisi ADR getirisinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte ve pay getirisinin
volatilitesini artirmaktadir. SAP firmasi i¢in ise ADR getirisi pay getirisinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte

ve ADR getirisinin volatilitesini artirmaktadir.

Tablo 7. Getiri Serilerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler (Japonya)

Firma CAN HMC SEN ™
ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Getirisi Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi
Gozlem Sayisi 786 786 786 786 786 786 786 786
Ortalama
(haftalik) 0,051 0,026 0,126 0,081 0,002 -0,022 0,113 0,086
Standart 3,591 4,044 3,834 4358 5010 | 5132 | 3,348 3,815
Sapma
Carpiklik 0,189 —0,047 —0,475 —-0,559 -0,322 —0,141 —0,489 -0,471
Basiklik 6,702 7,286 8,337 7,234 6,703 4,709 7,691 6,115
Jargue-Bera 453,790 602,110 962,601 628,316 | 462,939 98,342 752,130 347,070
Testi (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ARCH(5) 26,621 26,035 38,163 21,179 7,360 5,215 24,601 14,728
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
Q(20) 52,428 40,162 29,0151 32,293 20,815 30,997 25,180 28,692
(,000) (,004) (,087) (,040) (,408) (,055) (,194) (,094)
Qs(20) 489,735 381,918 360,339 298,481 67,351 73,738 174,667 124,010
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADEF ist. —7,138™" | -21,920""" | 29,695 | -29,595"*" |-18,451"" |-17,513""| -17,981""" | 27,357
PP ist. 28,890 | —29,713"™" | =29,696™"" | -29,618"" |-27,688"""|-27,114™"| 27,463 | -27,354™"
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7°de Japonya’da faaliyet gosteren CAN, HMC, SEN ve TM firmalarina iligskin 2002-2018 dénemi ADR ve
getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler sunulmaktadir. Tablo 7°de verilen istatistiklere gore, ADR getirisi
arasinda en yiiksek haftalik ortalama getiriye 0,126 degeri ile HMC firmasi iken pay getiri arasinda en yiiksek
ortalama getiriye 0,086 degeri ile TM firmasi sahiptir. Tiim serilerde volatilitesi en yiiksek olan SEN firmasidir.
CAN firmasiin ADR getirileri haricindeki tiim getiriler negatif carpiklik degerlerine sahip iken basiklik degerleri
tim serilerde pozitif ve yiiksek degere sahiptir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler normal dagilim
gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi tespit etmek i¢in yapilan ARCH LM testi sonuglari serilerin
varyanslarinin sabit olmadigini géstermektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim
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kok testleri seri birim kok icermektedir seklindeki yokluk hipotezini %10 anlamlilik diizeyinde reddetmistir. ADF
ve PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu
gostermektedir. Tablo 8’de Japon firmalarin volatilite tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Japonya)

Firma CAN HMC SEN ™
Ortalama ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi

0,107 0,158 0,087 0,051 -0,076 -0,039 0,117 0,136
K (,089) (,106) (,O77) (,135) (,156) (,170) (,094) (,119)
1 -0,302 0,005 0,933 ) -0,818 -0,710 -0,014 )
P (,247) (,035) (,060) (,171) (,132) (,036)
> -0,012 -0,065 -0,957 ) ) 0,094 -0,066 )
P (,256) (,033) (,049) (,037) (,037)
3 0,721 ) ) ) ) ) ) )
p (216)
51 0,304 ) ) ) 0,832 0,734 ) )
(,235) (,173) (,131)
52 -0,063 ) ) ) 0,049 _ ) )
(,246) (,036)
-0,734
83 (,195) ) ) ) ) ) ) )
Varyans ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
© -0,027 0,003 -0,023 0,001 0,072 0,016 0,510 0,875
(,031) (,036) (,037) (,037) (,049) (,044) (,246) (,377)
" 0,123 0,114 0,012 0,097 0,068 0,106 0,082 0,082
(,036) (,038) (,033) (,036) (,034) (,039) (,020) (,021)
0,970 0,963 0,968 0,971 0,960 0,969 0,870 0,856
p (,013) (,013) (,012) (,011) (,018) (,018) (,035) (,041)
-0,075 -0,097 -0,070 -0,092 -0,079 -0,043
v (,022) (,022) (,023) (,025) (,022) (,021) ) )
dl 1,396 1,340 1,595 1,654 1,355 1,423 1,412 1,459
(,102) (,092) (,099) (,123) (,082) (,091) (,084) (,088)
d2 1,093 1,081 0,980 1,068 1,028 1,075 0,952 0,938
)\ -2018,665 |-2104,750 | -2087,662 |-2202,273 | -2325,776 | -2355,623 | -2002,960 | -2121,086
a+p 19,057 16,227 16,969 22,280 15,920 15,770 16,684 27,783
(,163) (,577) (,525) (,326) (,530) (,540) (,545) (,115)
Log likelihood 15,153 12,734 26,650 31,070 9,777 5,605 21,773 13,747
(,768) (,888) (,145) (,054) (,972) (,999) (,353) (,843)
Q(20) -0,027 0,003 -0,023 0,001 0,072 0,016 0,510 0,875
(,031) (,036) (,037) (,037) (,049) (,044) (,246) (,377)
Q420) 0,123 0,114 0,012 0,097 0,068 0,106 0,082 0,082
s (,036) (,038) (,033) (,036) (,034) (,039) (,020) (,021)
“v” GED parametresidir. d yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q (20) ve Qs(20)getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box- Pierce otokorelasyon testi sonuglaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Japonya firmalarinda Kappa-2 test istatistigine gére herhangi bir kirilma tespit edilmediginden kukla degiskenler
modele dahil edilmemistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike Bilgi Kriterlerine
gore, CAN firmasi igin ADR serisinde ARMA(3,3) pay getiri serilerinde ARMA(2,0), HMC firmasi i¢in ADR
serisinde ARMA(2,0) pay getiri serisinde ARMA(0, 0), SEN firmas1 i¢gin ADR serisinde ARMA(1,2) pay getiri
serisinde ARMA(2,1), TM firmas1 i¢in ADR serisinde ARMA(2,0) pay getiri serisinde ARMA(0,0) olarak
belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi icin ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis
olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model
secilmistir. Buna gére CAN, HMC, SEN firmalar1 hem ADR getirisi hem de pay getiri serisinde en uygun model
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir. TM firmasi igin hem ADR hem de pay getiri serisinde en uygun model
GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Alfa ve beta parametreleri tiim firmalarda ADR getirileri ve pay senedi
getirilerinde %S5 diizeyinde anlamlidir. Oynakliktaki kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametreleri
toplami1 0,938 (TM firmasi yerel piyasa pay getirisi) ile 1,093 (CAN firmas1 ADR getirisi) arasinda degismektedir.
Alfa ve beta toplamlarina gore serilerdeki soklarin bir siire daha devam edecegi soylenebilir. EGARCH modeliyle
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test edilen CAN, HMC ve SEN firmalar1 ADR ve pay getirisi kaldirac (y) degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Negatif ve anlamli y degeri, getiri serilerinde kaldirac etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu durum serilerde
meydana gelen soklarin volatilite lizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gdstermektedir. Diger yandan v
(GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli 1,5 civar1 ve altinda oldugundan artiklarin
dagiliminin dik (leptokurtic) oldugunu gostermektedir. GARCH ve EGARCH modelinden elde edilen standardize
hatalar ¢ekilmis ve degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iligkisi incelenerek sonuglar Tablo
9’da sunulmustur.

Tablo 9. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglari (Japonya)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
canstock— canadr 0,57 0,428 0,27 0,12
canadr — canstock -0,535 -0,646 -0,754 -0,783
hmcstock — hmcadr -0,2 -0,248 -0,342 -0,46
hmcadr — hmcstock -0,668 -0,768 -0,841 -0,884
snestock— sneadr -0,679 -0,814 -0,935 -1,003
sneadr — snestock -0,531 -0,664 -0,793 -0,913
tmstock — tmadr 3,733" 3,789" 3,696" 3,531"
tmadr — tmstock -0,006 -0,161 -0,323 -0,38

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
canstock — canadr -0,539 -0,66 -0,759 -0,851
canadr — canstock 1,102 0,906 0,725 0,585
hmcstock — hmcadr 15,671 15,040 13,906" 12,828"
hmcadr — hmcstock 0,898 0,963 0,957 0,883
snestock — sneadr 3,073" 2,820" 2,454" 2,110
sneadr — snestock -0,698 -0,732 -0,795 -0,85
tmstock — tmadr 6,734" 6,553" 6,107 5,679"
tmadr — tmstock 3,507" 3,711° 3,638" 3,456"
* igareti %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme sayisidir.

Tablo 9°da yer alan Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonuglari incelendiginde, ortalama
nedensellik testinde tiim gecikmelerde TM firmasi igin pay senedi getirisinden ADR getirisine nedensellik tespit
edilmistir. Buna gore TM firmasi igin ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve ADR
getirisinin volatilitesini artirmaktadir. Saptanan bu tek yonlii nedensellikler disinda herhangi bir Granger nedeni
saptanmamistir. Varyansta nedensellik testi sonuclari incelendiginde HMC ve SNE firmalar1 igin tiim
gecikmelerde pay senedi getirisinden ADR getiri serisine nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. TM firmasi i¢in tim
gecikmelerde karsilikli olarak nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum ilgili degiskenler arasinda
kargilikli bir volatilite yayilim etkisinin oldugunu goéstermektedir. Buna gore TM firmasi i¢cin ADR getiri serisi
pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermekte ve ADR getiri serisinin volatilitesi artmaktadir. Benzer sekilde
tam tersi durum iginde yani TM firmasinin pay getiri serisinden ADR getirisi i¢cinde gecerlidir.

2002-2018 doneminde Cin’de faaliyet gosteren ACH, CHL, CHA ve PTR firmalarina iligkin ADR ve getiri
serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 10°da sunulmaktadir. Cin’de faaliyet gdsteren firmalarin ADR ve
pay senetleri getirilerine ait tanimlayici istatistikler (Tablo 10) incelendiginde CHL firmasi hem ADR arasinda
0,11 degeri ile hem de pay senetlerinde 0,12 degeri ile en yiiksek haftalik ortalama getiriye sahiptir. Tlim serilerde
en yliksek volatiliteye sahip olan ACH firmasidir. Carpiklik degerleri ACH firmasinin ADR ve CHL firmasimin
pay senetlerinde pozitif diger serilerde negatif deger gostermektedir. Tiim getiri serilerinde basiklik degerleri
yiiksektir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler normal dagilim gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi
tespit etmek icin yapilan ARCH LM testi sonuglart serilerin varyanslarinin sabit olmadigim gdstermektedir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri seri birim kdk igermektedir seklindeki
yokluk hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmistir. ADF ve PP testine gore yokluk hipotezinin reddedildigi
tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Birim kok testi sonrasinda serilerin
varyansinda degisim olup olmadigi Sanso vd. (2004) testi ile arastirtlmistir. Seriler normal dagilim
gostermediginden ve ARCH etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine gére kirilmalar belirlenmistir. Test
sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Firma ACH CHL CHA PTR
ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi Getirisi Getirisi | Getirisi
Gozlem Sayisi 481 481 806 806 762 762 487 487
Ortalama
(haftalik) -0,172 -0,279 0,118 0,122 -0,112 -0,113 -0,222 -0,323
Standart 7592 | 7,099 | 3,966 3,926 | 4471 4,520 4936 | 4,060
Sapma
Carpiklik 0,229 -0,009 -0,034 0,109 -0,22 -0,285 -0,428 -0,065
Basiklik 7,038 6,334 5,021 4,757 5,007 5,508 9,315 10,851
Jargue-Bera 331,153 | 222,828 | 137,420 105,368 | 134,104 210,230 824,223 | 125,146
Testi (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ARCH(5) 6,368 6,723 19,350 17,784 15,307 17,158 9,946 11,522
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
Q(20) 20,122 35,110 20,328 13,730 27,734 31,416 25,393 33,117
(,450) (,019) (,437) (,843) (,115) (,049) (,186) (,032)
Qs(20) 104,731 | 106,625 | 265,398 | 262,520 | 182,425 221,061 76,683 91,768
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADEF ist. -12,713" | -6,565" | -29,608" | -29,456" | -10,198" | -10,073" | -15,189" | -14,444"
PP ist. -21,147° | -20,002° | -29,600° | -29,486" | -28,428" | -28,896" | -23,841" | -22,042"
p degerleri parantez icinde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 dnem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.
Tablo 11. Varyansta Kirilma Test Sonuglari (Cin)
Sanso vd. (2004) ADR ADR Pay Getiri Pay Getiri
Kappa2 Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi Kirilma Sayisi Kirilma Tarihi
ACH 1 24.07.2009 1 18.12.2009
25.07.2003 24.10.2003
CHL 3 17.08.2007 3 15.06.2007
21.08.2009 21.08.2009
17.07.2009 24.07.2009
CHA 2 21.09.2007 2 03.08.2007

getirisi i¢in 1 kirtlma, CHL firmas1 ADR ve pay senedi getirileri igin iiger kirtlma, CHA firmas1 igin her iki getiride
de iki kirilma tespit edilmistir. Buna bagli olarak modellerde kukla degiskenler dahil edilmistir. Bu dogrultuda
calismada ortalama ve varyansta nedensellik analizinin gergeklestirilebilmesi i¢in GARCH tiirevi modeller ile
serilerde volatilite tahminlemesi gergeklestirilmigtir. Ortalama denklemi igin en uygun baglangic ARMA modeli
Akaike Bilgi Kriterlerine gére, ACH firmasi i¢cin ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(2,3), CHL firmas1 i¢in
ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(0,0) CHA firmasi icin ADR ve pay getiri serilerinde ARMA(1,1), PTR
firmasi i¢in ADR serisinde ARMA(1,1) pay getiri serisinde ARMA(3,3) olarak belirlenmistir. Serilerin
volatilitesinin tahminlemesi icin cesitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve
parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi temsil etmede en uygun model se¢ilmistir. Buna gére ACH
ve CHA firmalar1 i¢in hem ADR hem de getiri serisinde en uygun model EGARCH(1,1), CHL ve PTR firmalar1
icin en uygun model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir.

Volatilite tahmin sonuglarinin sunuldugu Tablo 12 incelendiginde alfa parametreleri ACH ve CHL firmalari pay
getirisi i¢in %10 diizeyinde anlamli olmakla birlikte tiim firmalarda ADR getirileri ve pay senedi getirilerinde %1
diizeyinde anlamlidir. Diger yandan beta parametreleri tim firmalarda ADR ve pay getirilerinde %1 diizeyinde
anlamlidir. Oynakliktaki kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametreleri toplami 0,943 (CHL firmasi pay
getirisi) ile 1,156 (CHA firmasi ADR getirisi) arasinda degismektedir. Alfa ve beta toplamlarina goére serilerde
meydana gelen soklarin bir siire daha devam edecegi soylenebilir. EGARCH modeliyle test edilen ACH ve CHA
firmalar1t ADR ve pay getirisi kaldirag (yi) degerleri istatistiki olarak anlamlidir. Negatif ve anlamli y; degeri, getiri
serilerinde kaldirag etkisinin varligini gostermektedir (Korkmaz vd., 2011; s.1678). Bu durum serilerde meydana
gelen soklarin volatilite lizerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gdstermektedir. Ayrica alfa ve kaldirag
parametrelerinin toplamina goére, ACH ve CHA firmalarinda ADR ve getiri serilerinde kotii haberlerin volatiliteyi
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artirdigt sdylenebilir. Modellerde v (GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlamli ve 1,5
civarlarinda ve altinda oldugundan artiklarin dagilimmin dik (Ieptokurtic) oldugunu gostermektedir. Box-Pierce
otokorelasyon testine gore modellerde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 12. Volatilite Tahmin Sonuglar1 (Cin)

Firma ACH CHL CHA PTR
Ortalama ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi

-0,248 -0,265 0,070 0,056 0,044 -0,008 -0,123 -0,160
w (,244) (,240) (,524) (,597) (,740) (,947) (,164) (,064)
1 -0,036 -0,930 ) ) -0,618 -0,488 -0,969 -0,226
p (,901) (,000) (,116) (,282) (,000) (,000)
) 0,601 -0,934 ) ) ) ) ) -0,284
p (,047) (,000) (,000)
3 ) ) ) } } ) } -0,888
p (,000)
51 0,059 0,938 ) ) 0,572 0,435 -0,928 0,171
(,04) (,000) (,164) (,355) (,000) (,012)
52 -0,605 0,975 ) ) ) ) ) 0,294
(,044) (,000) (,000)
53 -0,078 0,049 ) ) ) ) ) 0,820
(,064) (,273) (,000)
Varyans ADR Pay ADR Pay ADR Pay ADR Pay
Denklemi Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi | Getirisi
0,0268 0,257 0,302 1,322 -0,084 -0,034 0,322 0,371
© (,018) (,144) (,019) (,062) (,01) (,398) (,044) (,042)
0,186 0,132 0,042 0,037 0,175 0,151 0,169 0,207
o (,000) (,057) (,009) (,033) (,000) (,000) (,000) (,000)
0,957 0,925 0,917 0,906 0,981 0,967 0,821 0,788
B (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
-0,058 -0,074 -0,044 -0,047
v (,077) (,054) ) ) (,063) (,054) ) )
a1 ) -0,128 0,474 -0,955 ) 0,052 ) )
(,071) (,044) (,072) (,074)
a2 ) -0,084 1,379 ) ) ) )
(,098) (,767)
v 1,150 1,228 1,520 1,491 1,729 1,874 1,064 1,092
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
oa+p 1,143 1,057 0,959 0,943 1,156 1,118 0,990 0,995
Log likelihood -1589,53 | -1545,49 | -2167,71 | -2151,85 | -2158,96 | -2149,44 | -1232,96 | -1230,78
Q(20) 11,080 31,449 16,851 10,414 23,649 23,752 14,733 14,974
(,747) (,008) (,663) (,96) (,167 (,163) (,68) (,380)
Q4(20) 19,108 12,653 12,274 15,504 17,981 20,255 4,1362 4,5278
s (,515) (,892) (,906) (,747) (,589) (,442) (1,000) (1,000)
“v” GED parametresidir. d yapisal kirilmaya karsilik gelen kukla degiskendir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri
serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testi sonuglaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.

Tablo 13’te sunulan Cin firmalarina iligkin Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonuglari
incelendiginde, ortalama nedensellik testinde tiim gecikmelerde ACH firmasi igin pay senedi getirisinden ADR
getirisine nedensellik tespit edilmistir. ACH firmasinin pay senedi getirisi ADR getirisinin Granger nedeni oldugu
saptanmigtir. Buna gére ACH firmasi i¢in ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve
ADR getirisinin volatilitesini artirmaktadir. ACH firmasinda saptanan bu tek yonlii nedensellik diginda herhangi
bir Granger nedeni saptanmamustir. Hong varyansta nedensellik testi sonuglari incelendiginde Cin firmalarinda
herhangi bir varyansta nedensellik saptanmamustir.
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Tablo 13. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Cin)

Ortalamada Nedensellik
Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
achstock — achadr 6,240 6,131" 5,734" 53017
achadr — achstock -0,543 0,009 0,334 0,485
chlstock — chladr 0,324 0,171 -0,002 -0,076
chladr — chlstock -0,697 -0,665 -0,643 -0,611
chastock — chaadr -0,704 -0,829 -0,934 -0,887
chaadr — chastock 0,362 0,204 0,194 0,292
ptrstock — ptradr -0,248 -0,41 -0,556 -0,68
ptradr — ptrstock -0,405 -0,558 -0,709 -0,846
Varyansta Nedensellik
Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4

achstock — achadr -0,703 -0,770 -0,837 -0,916
achadr — achstock 0,135 0,053 -0,061 -0,16
chlstock — chladr -0,194 -0,263 -0,369 -0,375
chladr — chlstock -0,678 -0,060 0,390 0,755
chastock — chaadr -0,172 0,008 0,075 0,098
chaadr — chastock -0,561 -0,709 -0,841 -0,877
ptrstock —ptradr -0,332 -0,489 -0,635 -0,765
ptradr — ptrstock -0,119 -0,285 -0,454 -0,604
" isareti %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme sayisidir.

2002-2018 doneminde Giiney Afrika’da faaliyet gosteren AU ve DR firmalari, Tiirkiye’de faaliyet gosteren TKC
firmasina iliskin ADR ve getiri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 14°te sunulmustur.

Tablo 14. Getiri Serilerine iliskin Tanimlayicr Istatistikler (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Firma AU (Giiney Afrika) DR (Giiney Afrika) TKC (Tiirkiye)
Gtggsi Pay Getirisi | ADR Getirisi Pay Getirisi Gtggsi Gftzill}',isi
Gozlem 818 818 818 818 789 789
Sayisi
Ortalama -0,089 -0,082 -0,196 -0,198 0,101 0,295
Std. Sapma -0,102 -0,392 9,054 8,598 5,664 4,911
Carpiklik -0,046 0,152 -0,081 -0,006 -0,422 -0,21
Basiklik 4,246 4,616 6,812 5,271 5,366 4,977
Jargue-Bera 53,243 92,284 496,213 175,818 207,525 134,324
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
9,224 7,996 5,299 3,886 20,359 13,891
ARCH) (,000) (,000) (,000) (,001) (,000) (,000)
Q(20) 19,984 17,698 24,267 16,623 20,457 23,308
(,458) (,607) (,230) (,677) (,427) (,279)
Q420) 152,910 168,533 55,986 49,294 201,525 235,272
° (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
ADF ist. -27,541" -28,653" -29,215" -28,106" -28,790" -30,225"
PP ist. -27,525" -28,662" -29,246" -28,104" -28,956" -30,867"
p degerleri parantez i¢inde gosterilmektedir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢in Box-Pierce
otokorelasyon testi sonuglaridir. ARCH(5) LM kosullu varyans testidir. * serinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 14’te AU, DR ve TKC firmalarina ait ADR ve pay senetleri getirilerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. AU ve DR firmalar1 ADR’leri haftalik ortalama getirileri sirasiyla -0,089 ile -0,196 iken pay
senetlerinin haftalik ortalama getirileri -0,082 ile -0,198’dir. En diisiik haftalik ortalama getiri-0,198 ile DR
firmasinin pay senedi getirisidir. TKC firmasinin garpiklik degerleri negatif iken basiklik degerleri pozitif ve
yiiksektir. Tiim serilerde en yiiksek volatilite DR firmast ADR serisidir. Serilerin tiimiinde basiklik degerlerinin
yiiksek olmasi dagilimin kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir. Jargue-Bera testi sonuglarina gore getiriler
normal dagilim gostermemektedir. Kosullu degisen varyansi tespit etmek icin yapilan ARCH testi sonuglari
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serilerin varyanslarinin sabit olmadigini1 gostermektedir. ADF ve PP testlerine goére tiim serilerin diizey
degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testi sonrasinda serilerin varyansinda degisim olup
olmadig1 Sanso vd., (2004) testi ile arastirilmistir. Seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH etkisi
oldugundan Kappa-2 test istatistigine gore kirilmalar belirlenmis, test sonuclar1 Tablo 15°te raporlanmustir.

Tablo 15. Varyansta Kirtlma Test Sonuglari (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Sanso vd. (2004) ADR ADR Pay Getiri Pay Getiri
Kappa2
Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihi Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihi
AU (Gliney 15.08.2003
Afrika) ! 10.05.2013 2 24.05.2013
. 19.03.2010 29.01.2010
D%r?ﬁl;ey 3 06.06.2014 2 01.11.2013
23.12.2016
08.10.2004
TKC (Tiirkiye) 28.11.2008 3 14.09.2007
1 19.12.2008
23.12.2016

Giiney Afrika firmalarinda varyansta kirilma testi sonuglarina gére AU firmast ADR getirisinde bir kirilma, pay
getirisinde iki kirilma, DR firmast ADR getirisinde {i¢, pay getirisinde iki kirilma tespit edilmigtir. TKC firmasi
ADR’de bir, pay getiri serisinde ii¢ adet kirilma tespit edilmistir. Kirilma testi sonuglarina gére modellerde bu
diizeyde kukla degiskenler dahil edilmistir.

Tablo 16. Volatilite Tahmin Sonuglart (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Firma AU (Giiney Afrika) DR (Giiney Afrika) TKC (Tiirkiye)
g:ﬁ;’:‘n’: ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi
—0,242 20,269 20,341 0,419 0,225 0,301
" (221) (127) (,155) (,155) (,196) (,007)
| ~0,469 ] 0,314 ] ] -0,024
p (,341) (,729) (,965)
) -0,019 ) ) ) ) 0,745
p (,735) (,094)
51 0,523 ] 0311 ] ] -0,024
(,288) (,732) (,965)
52 ] ] 0,032 ] ] -0,0773
(,336) (,109)
gzﬁt‘;l ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi | ADR Getirisi | Pay Getirisi
20,031 20,052 1,496 1,044 0,739 0,102
@ (,299) (,001) (,105) (,091) (,053) (,066)
0,108 0,124 0,057 0,049 0,059 0,015
“ (,000) (,001) (,003) (,000) (,001) (,028)
0,985 0,987 0,922 0,934 0,913 0,976
p (,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
0,05 0,05
i (,004) (,004) i i i i
y 1,778 1,651 1,300 1,320 1,508 1,813
(,000) (,000) (,000) (,000) (,000) (,000)
a+p 1,093 1111 0,979 0,983 0,972 0,991
ITOg . —2608,232 —2555,635 —2900,582 —2860,587 -2427,190 -2321,947
likelihood
Q) 20,797 12,664 18,497 17,991 14,899 10,079
(,236) (,891) (,358) (,588) (,782) (,862)
0.20) 17,687 25,099 10,333 18,383 16,919 16,594
i (,608) (,243) (,962) (,529) (,658) (,679)
“v” GED parametresidir. Q(20) ve Qs(20) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri i¢cin Box-Pierce otokorelasyon testi
sonuclaridir. Parantez i¢indeki rakamlar p degerlerini gostermektedir.
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Ortalamada ve varyansta nedensellik analizinin ger¢eklestirilebilmesi i¢cin GARCH tiirevi modeller ile serilerde
volatilite tahminlemesi gerceklestirilmistir. Ortalama denklemi i¢in en uygun baslangic ARMA modeli Akaike
Bilgi Kriterlerine gore, AU firmasi icin ADR serisinde ARMA(2,1) pay getiri serisinde ARMA(0,0), DR firmas1
icin ADR serisinde ARMA(1,2) pay getiri serisinde ARMA(0,0) olarak belirlenmistir. TKC firmas1 icin ADR
serisinde ARMA(0,0) pay getiri serisinde ARMA(2,2) olarak belirlenmistir. Serilerin volatilitesinin tahminlenmesi
i¢in ¢esitli derecelerde GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan
modellerden veriyi temsil etmede en uygun model se¢ilmistir. Serilerin volatilite tahmini i¢in ¢esitli derecelerde
GARCH tiirevi modeller denenmis olup, anlamlilik ve parametre kisit kosullarini saglayan modellerden veriyi
temsil etmede en uygun model secilmistir. Buna gore AU firmasi i¢in hem ADR hem de getiri serisinde en uygun
model EGARCH(1,1), DR firmas1 ve TKC firmasi i¢in en uygun model GARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
Volatilite tahmin sonuglar1 Tablo 16’da raporlanmistir.

Tablo 16 incelediginde alfa ve beta parametrelerinin anlamli (p<,05) oldugu goriilmektedir. Alfa ve beta toplamina
gore serilerde meydana gelen soklarin bir siire daha kalici oldugu sdylenebilir. TKC firmasinda oynakliktaki
kaliciligin diizeyini gosteren alfa ve beta parametresi toplam1 ADR getirisinde 0,972, pay getirisinde
0,991"dir. Alfa ve beta toplamina gore serilerde meydana gelen soklarin bir siire daha devam edebilecegi
sOylenebilir. EGARCH modeliyle test edilen AU firmasinda kaldirag (y) degerleri istatistiki olarak anlamlidir.
Negatif ve anlamli y degeri, getiri serilerinde kaldira¢ etkisinin varligin1 gostermektedir. Bu durum serilerde
meydana gelen soklarin volatilite izerinde asimetrik bir etkiye sebep oldugunu gostermektedir. Ayrica alfa ve
kaldirag parametrelerinin toplamina gére AU firmasinda ADR ve getiri serilerinde kotii haberlerin volatiliteyi
artirdig1 soylenebilir. Diger yandan v (GED) parametresi tiim getiri serilerinde istatistiki olarak anlaml ve 1,5
civarlarinda ve altindadir bu artiklarin dagilimmin dik (leptokurtic) oldugunu goéstermektedir. Box-Pierce
otokorelasyon testine gére modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. EGARCH ve GARCH modellerinden elde
edilen standardize hatalar ¢ekilmis ve degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi incelenmis
test sonuglar1 Tablo 17°de raporlanmustir.

Tablo 17. Ortalamada ve Varyansta Nedensellik Sonuglar1 (Giiney Afrika ve Tiirkiye)

Ortalamada Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
austock — auadr 3,499" 3,405" 3,201° 2,964"
auadr — austock -0,489 -0,607 -0,733 -0,852
drstock — dradr -0,365 -0,525 -0,678 -0,811
dradr — drstock 2,982" 2,783" 2,457 2,133"
tkestock — tkcadr 1,809 1,661 1,457 1,267
tkcadr — tkcstock -0,705 -0,849 -0,809 -0,703

Varyansta Nedensellik

Nedenselligin Yonii M1 M2 M3 M4
austock — auadr -0,544 -0,699 -0,815 -0,867
auadr — austock 1,659 2,024 2,13* 2,08
drstock — dradr -0,550 -0,676 -0,711 -0,722
dradr — drstock -0,509 -0,495 -0,456 -0,432
tkcstock — tkcadr 0,095 0,023 -0,053 -0,062
tkcadr — tkcstock -0,367 -0,490 -0,610 -0,703
¥, ™" isaretleri sirasiyla %1 ve %5 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedenselligi gostermektedir. M gecikme
sayisidir.

Tablo 17°de yer alan Hong (2001) ortalama ve varyansta nedensellik test sonucglart incelendiginde, ortalama
nedensellik testinde tiim gecikmelerde AU firmasi igin pay senedi getirisinden ADR getirisine nedensellik tespit
edilmistir. DR firmas1 i¢cin ADR getirisinden pay senedi getirisine nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore AU firmasi i¢in ADR getirisi pay senedinden gelen yeni bilgilere tepki vermektedir ve ADR
getirisinin volatilitesini artirmaktadir. DR firmasinda ise pay senedi getirisi, ADR getirisinden gelen yeni bilgilere
tepki vermektedir. Saptanan bu tek yonlii nedensellikler diginda herhangi bir Granger nedeni saptanmamuistir.
Varyansta nedensellik testi sonuclar1 incelendiginde AU firmasinda ADR getirisinden pay senedi getirisine
nedensellik tespit edilmistir. TKC firmasinda ise herhangi bir Granger nedeni tespit edilmemistir. Ayn1 sekilde
varyansta nedensellik test sonuglarina gore herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

6. Sonug¢ ve Degerlendirme

Finansal varliklara yatirim yapmanin maliyeti ve hizi teknolojinin gelismesiyle birlikte diismeye baslamustir.
Ozellikle uluslararas: portfdy yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in gelisen teknoloji, portfoy yatirimlari
acisinda genis alan agmustir. Bu alana yonelen yatirimcilar igin portfoyiin getirisi ile portfoy riski 6nemli hale
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gelmektedir. Yatirnmceilarin riske bakis acisinda farkliliklar olabilir yiiksek getiri elde etmek isteyip riski seven
yatirimcilar olabilecegi gibi diisiik riske karsi diislik getiri isteyen yatirimcilarda olabilir. Yatirimcilar portfoy
cesitlendirmesini risk algilaria gore belirlemektedir. Yapilan ¢aligmalar 6zellikle gelisen piyasalardan gelismekte
olan piyasalara bir volatilite yayilim etkisini ortaya koymustur. Volatilite yayilim etkisi en yalin sekilde finansal
piyasalarin birbirlerini etkilemesi olarak ifade edilebilir. Birbirini etkileyen piyasalarda yatirim yapmak portfoy
riskini arttiracagindan risk sevmeyen yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmede volatilite yayilim etkisini gbz 6niinde
bulundurmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda bu ¢alismada uluslararast portfoy ¢esitlendirme kapsaminda yatirim araci olarak degerlendirilen
Amerikan depo sertifikasi ile yerel piyasa pay getirisi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismanin
Amerikan depo sertifikalarina dayanmasinin sebebi, ABD finans piyasalarinin iglem hacmi ve biiyiiklik
konusunda diinya lideri olmasidir. Bu yiizden ABD finans piyasalarinda olusabilecek soklarin yayilimi etkisi
birgok iilkeyi etkilemektedir. Yasanan kiiresel krizler bu durumun en agik gdstergesi niteligindedir. Bu amagla
gelismis ve gelismekte olan bes iilkede islem goren 14 adet firmaya ait pay senedinin yerel piyasada ve ABD
menkul kiymet piyasalarinda islem goren ADR'’lerin getirileri arasinda nedensellik iliskisinin varligi tespit
edilmeye calisilmistir. Calismada 2002-2018 tarihleri arasinda hem yerel borsada hem de NYSE Borsasinda iglem
goren ulasilabilen ve verisi olan firmalarin haftalik getiri serileri kullanilmistir.

Yapilan testler sonucunda tiim getiri serilerinde otokorelasyonun var oldugu ve getiri serilerinin varyanslarimin
sabit olmayip ARCH etkisi gosterdigi tespit edilmistir. Calismada yer alan getiri serilerinin duraganlik durumlari
ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve tiim getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu
belirlenmistir. Getiri serilerinde yapisal kirilma testlerinde, seriler normal dagilim gostermediginden ve ARCH
etkisi oldugundan Kappa-2 test istatistigine gore kirilmalar belirlenmistir. Test sonug¢larina gére FMS, SAP, ACH,
CHL, CHA, AU, DR, TKC firmalarnin hem ADR hem pay senetlerinde yapisal kirilmalar tespit edilmis ve bu
kirilmalar kukla degisken ile modele dahil edilmistir. Getiri serileri i¢in 6ncelikle ARMA modeli tahmin edilerek,
ortalama denklemi i¢in en uygun ARMA yapist Akaike bilgi kriteri dikkate alinarak belirlenmistir.

Tiim getiri serileri i¢in en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra, GARCH-EGARCH modelleri tahmin
edilmis ve nedensellik iliskisinin tespiti i¢cin Hong (2001) ortalamada ve varyansta nedensellik testi uygulanmustir.
Ortalamada nedensellik i¢in, GARCH ve EGARCH modellerinden elde edilen standardize edilmis hata terimleri,
varyansta nedensellik i¢in ise standardize edilmis hata terimlerinin karesi kullanilarak Q istatistikleri hesaplanmis
ve nedensellik sonuclari elde edilmistir.

Ortalama nedensellik test sonuglarina gére, DB (Almanya) ile DR ve AU (Giiney Afrika) firmalar1 i¢in ADR’den
pay senedi getirisine dogru, ACH (Cin) ve TM (Japonya) firmalar1 i¢in pay getirisinden ADR getirisine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyansta nedensellik testi sonuclarina gére DB (Almanya) ve AU
(Giiney Afrika) firmas: icin ADR getirisinden pay senedi getirisine dogru, SAP (Almanya), HMC ve SEN
(Japonya) firmasi i¢in pay senedi getirisinden ADR getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica TM (Japonya) firmasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara
gelismis ve gelismekte olan lilkeler agisindan bakildiginda her iki iilke grubunda nedensellik iliskisi tespit edilen
ve edilmeyen firmalar mevcuttur. Literatiirde tilkelerin piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gosteren
calismalarin sayis1 daha fazladir ve bu galigmalarda segilen piyasa genellikle iilke piyasasini temsilen bir major
endekstir. Sektor endeksleriyle nedensellik iligkisini aragtiran ¢aligmalara bakildiginda (Choudhry ve Osoble,
2015; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019) nedensellik iliskisi zayiflamakta veya hi¢ tespit edilememistir. Yani makro
endeksten mikro endekslere dogru nedensellik iliskisi azalmaktadir. Caligmay1 genel bulgusu olarak makro
piyasalardan mikro piyasalara dogru firma temelli nedensellik iliskileri piyasalarin birbirleriyle olan iligkisinden
farklilik gosterebildigini gostermektedir. Depo sertifikalar1 kullanarak portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen
yatirimcilarin bu farkliligi dikkate almasi 6nemlidir.

Calismadan elde edilen bulgular énemli politika ¢ikarimlarina sahiptir. lgili drneklemde dayanak pay senedi ve
ADR arasinda tespit edilen nedensellik iligkisi dikkate alindiginda, herhangi bir pazardaki kriz digerinin
performansii etkileyecegi igin portfoy yoneticileri ve diizenleyici kurumlar her iki pazar hareketini dikkatli
izlemelidir. Birbirini etkileyen piyasalarda yatirnm yapmak portfoy riskini artirabilecegi igin, bu piyasalar
arasindaki risk taginiminin dikkate alinmasi yatirimcilar i¢in 6nemlidir. Ayrica bulgular iki pazar arasinda bazi
firmalarda karsilikli baz1 firmalarda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu dogrulamaktadir. Bu nedenle ADR
piyasasinin, pay senetlerinin fiyat kesfinde 6nemli rol oynadigi sdylenebilir. Politika yapicilar, bu karsilikli
iligkileri dikkate alarak ilgili tilkelerin borsasinin gelismesine ve verimli ¢alismasina katkida bulunabilir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular secilmis tilkelerde islem goren pay senetlerinin haftalik kapanis fiyatlari ve
ADR’lere dayanmaktadir. Gelecekteki ¢aligmalarda kapsama alinmayan ve verisi yeterli olan firmalar {izerine
aragtirma yapilabilir ve boylece yatirimeilara portfoy ¢esitlendirmesi i¢in daha fazla se¢cenegin sunulmast miimkiin
olacaktir.
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