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Bu calismada, bes Tiirk Amerikan Depo Sertifikast (ADRs) ile dayanak pay senetleri
arasinda oynaklik yayilma dinamikleri arastinlmstir. Ocak 2015 basindan Mayis
2021 sonuna kadar olan dénemi kapsayan ve haftalik veriler kullanmlarak yapilan
calismada, ADR wve dayanak pay senedi arasindaki iliskinin analizi BEKK
parametreli iki degiskenli GARCH modeli kullanarak gerceklestirilmistir.
Caligmamin sonuglari, ADR'ler ve dayanak pay senetleri arasinda ¢ift yonlii sok ve
oynaklhik yayilvm oldugunu gdstermistir. Ancak, temel pay senedi piyasasindan
ADR piyasasina volatilite yayilim, ters yonde oldugundan daha gii¢liidiir. Bu, sok
ve oynakligin ADR piyasasina iletilmesinde pay senedi piyasasinin énemli bir etkiye
sahip oldugunu gdstermektedir. Ayrica, hem ADR piyasasinda hem pay senedi
piyasasinda ARCH wve GARCH etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir
deyisle, her iki piyasada islem géren dayanak hisse senetleri ve ilgili ADR'lerin bir
onceki donemde kendi sok ve oynakli§r cari dénem kosullu oynakli§t tizerinde etkili
oldugunu ima etmektedir.

The Analysis of Volatility Spillover between Turkish ADRs and Their Underlying Stocks

Keywords:

ABSTRACT

ADR,

BEKK GARCH
Model,

Shock Transmission,
Volatilty Spillover,
Equity Market,

In this study, the dynamics of volatility spillover between the five Turkish American
Depositary Receipts (ADRs) and their underlying stocks are investigated. In the
study covering the period from the beginning of January 2015 untill the end of May
2021 and using weekly data, the analysis of relationship between the ADR and its
underlying stock is realized by using a bivariate GARCH model with BEKK
parameterisation. The results of the study showed that a bidirectional shock and
volatility spillover between the ADRs and their underlying stocks. However,
volatility spillover from the underlying stock market to the ADR market are stronger
than in the reverse direction. This denotes that the stock market has a significant
effect in the transmission of shock and volatility to the ADR market. In addition, it
is determined that there are ARCH and GARCH effects in both the ADR market
and the stock market. In other words, the own shock and volatility in the previous
period of the underlying stocks and related ADRs traded in both markets imply that
have an effect on the current period conditional volatility.
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1. GIRIS

Finansal serbestlesme stireci, gelismis tilkelerin doviz kurlarini serbest birakmasi ve
sermaye kontrollerini kaldirmas: uluslararasi sermaye akisinin nii agmustir. Bu degisimlere
bagh olarak, gelismekte olan tilke piyasalar1 bir taraftan finansal baskiya maruz kalirken,
diger taraftan sermaye ihtiyaclarim1 karsilamaya yonelik finansal diizenlemelere giderek
finansal serbestlesme stirecine dahil olmus ve wuluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonuna yonelik kiiresel finans sistemi yeni bir boyut kazanmustir. Kiiresel finans
sisteminin  dontisumii, piyasalarda yeni finansal araglarin gelistirilmesine ve
standartlastirilmasina zemin hazirlayarak smir 6tesi piyasalarda islem hacminde ve sermaye
akis1 degerinde onemli artislara yol acmustir. Finansal piyasalarda yasanan bu gelismeler
karsisinda, ulusal ve cok uluslu firmalar yatirimcr tabanlarmi genisletme, marka degerini
arttirma, kaynak saglama, sermaye maliyetlerini diistirme ve pay senetlerinin likiditesini
arttirma istegi sinir Gtesi piyasalarda cifte kayith ya da capraz kayith pay senedi listelemeye
yonelik ilginin artmasina neden olmustur. Smir 6tesi piyasalarda cifte kayitli pay senedi
listeleme stirecinin ilk adimmi DR (Depositary Receipt: Depo Sertifikasi) ihraciyla
baslamaktadir. Uluslararasi DR piyasasiin genisligi ve derinligi bakimindan ABD piyasasi
basat konumdadir. Bu nedenle, firmalar ADR (American Depositary Receipt: Amerikan
Depo Sertifikasi) ihrag etmeyi tercih etmektedir.

Uluslararas: piyasalarda DR’lerin gelisi piyasalar arasindaki bilgisel etkinligin artmasi
yoniinde oldukca 6nemli bir yer tutmaktadir. Benzer sekilde, DR'ler uluslararas1 finansal
piyasa entegrasyonu ve piyasalar arasi iligkileri belirlemede anahtar bir role sahiptir. DR'ler,
siir Otesi tilkelere ait firmalarin pay senetlerine yatirim yaparak daha fazla getiri elde erme
ve uluslararas: cesitlendirmeye giderek riskleri azaltma arayist noktasinda model portfoy
olusturmak isteyen gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilar acisindan cazip hale gelmistir.
Yatirnmcilar, DR'lerin islem gordiigli piyasalarda fiyat hareketlerini ve islem hacimlerine
iliskin verileri kolayca erisebilmektedir. ABD piyasalarinda islem goren ADR’lerin islem
hacmi buiytikltigii gelismekte olan tilkelerin serbestlesme politikalarini uygulamaya basladig:
90’1 yillardan bu yana ADR piyasasimin islem hacmi oransal olarak onemli bir artis
kaydetmistir. Bu bakimdan, yabanci tilkelere ait pay senetlerini temsil eden ADR’ler ABD
piyasalarinda s6z konusu {iilkenin uydu piyasas1 konumundadir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren bes farkli sektorde faaliyet gosteren
firmalarm asil pay senetleri ile bunlara bagli ABD’de tezgah uistii piyasalarda islem goren
ADR’ler arasindaki bilgi gegcisi ve volatilite yayilimi analiz edilmistir. Bu amagcla, 01.01.2015
ile 31.05.2021 tarihleri aras1 donemde ADR’ler ve dayanak pay senetleri arasindaki bilgi akis:
ve volatilite yayilma etkisini analiz etmek icin BEKK parametreli iki degiskenli GARCH
modeli kullanilmustir. Asil pay senedi ve bagli ADR’ler arasinda sok ve volatilite yayilimima
yonelik olarak, bilginin kaynagi olan volatilitenin tahmini, risk yonetimi ve wvarlik
fiyatlandirma stirecinde karar alicilarin portfdy secimi ve yonetiminde onemli bir yer
tutmaktadir. Konuyla iliskin yapilan bu calisma, piyasalar arasi entegrasyon ve etkilsim
stirecinde bir katalizor olarak islev goren ADR’lerin incelenmesi ve Tiirkiye drnegi tizerine
olmas1 bakimindan yazina kats1 saglayacag: dustintilmektedir.
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Calismanin bu bolimden sonraki plani su sekilde sunulmustur. Ikinci boliimde,
literatiir taramast yapilmistir. Ugiincti boliimde, ADR'lerin 6zellikleri ve kurumsal isleyis
mekanizmas: incelenmistir. Dordiincti boliimde, veri seti ve ADR'lerin tanimlayic1 bilgileri
sunulduktan sonra calismada kullanilan modelin teorik yapis1 islenmistir. Besinci boliimde,
modelin tahmin sonuglar1 analiz edilmis ve son boliinde ise, calismaya iliskin degerlendirme
yapilarak oneri sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Yazinda, ADR’ler ve dayanak pay senetleri arasindaki volatilite yayilimma iliskin
yapilan calismalar incelendiginde; asil pay senetlerinden bagli ADR’lere dogru tek yonli
volatilite yayilimimin oldugu, buna karsin ADR’lerden dayanak pay senetlerine dogru tek
yonli volatilite yaymminin oldugu, diger taraftan hem ADR’lerden hem de dayanak pay
senetlerinden karsilikli ¢ift yonlii volatilite yayillimmin oldugu yoniinde ortaya konulan
bulgular ti¢c grup halinde incelenebilir. Pay senetlerinden ADR’lere dogru tek yonlii volatilite
yayilimina iliskin yapilan c¢alismalarda ilk grupta; Mak ve Ngai (2005), Hong Kong'da
listelenen pay senetleri ile ABD piyasasinda islem géren ADR'ler arasinda fiyatlandirma ve
volatilite yayilimi iliskisini iki degiskenli GARCH modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Calismanin sonuclari, Asil pay senetleri ile bagli ADR'ler arasinda karsilikli bilgi geri
bildirimi ve oynaklik yayilimi oldugunu, bununla birlikte pay senedi piyasasinin ADR’lerin
fiyatlamasimi dnemli derecede etkiledigini tespit etmislerdir. Kutan ve Zhou (2006), ABD’de
piyasasinda islem goren Cin ADR’lerinin getirilerinin ve volatilitesinin belirleyicilerini
incelemislerdir. Calismada, Cin ADR’lerinin getirileri {izerinde ABD, Hong Kong ve Sangay
borsalarmin etkili oldugu, ancak Hong Kong borsasinin en ¢nemli etkiye sahip oldugu
ortaya c¢ikarken, kosullu volatilitenin belirleyicileri agisindan dayanak pay senedi
piyasalarinin  ADR’lerin volatilitesi tizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Alhaj-
Yaseen, Lam ve Barkoulas (2014), ABD piyasalarinda ve Israil piyasasinda islem goren cifte
kotasyonlu 29 Israil firmasmmn getiri ve oynaklik iliskisini sabit ve dinamik iki degiskenli
GARCH modelleriyle arastirmislardir. Calismanin sonucunda, yurtigi piyasanin getiri ve
volatilite tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

ADR’lerden pay senetlerine dogru tek yonlii volatilite yayilimina iliskin olarak ikinci
grupta; Alaganar ve Bhar (2002), Avustralya ve ABD’de islem goren cift listeli pay senetleri
arasindaki iliskiyi iki degiskenli GARCH model kullanarak incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, hem cift listeli pay senetleri hem pay senedi endeksleri arasinda ABD
piyasasindan Avustralya piyasasina dogru tek yonlti bilgi akisinm oldugu sonucuna
varmislardir. Iwatsubo ve Inagaki (2007), Asya finans krizi esnasinda ve sonras: donemi
kapsayan calismada, farkli Asya tilkelerine ait 22 firmanin pay senetleri ile bunlarin ADR’leri
arasindaki bulasma etkisini arastirmislardir. Calismada, ADR piyasalarindan Asya
piyasalarina dogru giiclii bulasma etkileri oldugu kaydedilmistir. Jaiswal-Dale ve
Jithendranathan (2009), ABD ve Almanya piyasalarinda 26 tilkenin capraz listelenmis pay
senetlerini  kullanarak bilgi soklarimin etkisini arastirmislardir. Calismada, depo
sertifikalarinin getirileri ve volatiliteleri cifte kayith piyasalardaki soklardan etkilendigini ve
soklarin cografi bakimdan yakin olan iki biiyiik piyasadan temel piyasaya iletildigini tespit
etmislerdir.
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Dayanak pay senetleri ve ADR’ler arasinda karsilikli ¢ift yonlti volatilite yayilimina
iliskin olarak son grupta; Poshakwale ve Aquino (2008), on ti¢ farkl: iilkenin pay senetleri ve
ADR'leri arasindaki volatilite dinamiklerini ve bilgi akisin1 BEKK parametreli iki degiskenli
GARCH modeli kullanarak arastirmislardir. Yazarlar, her iki piyasa arasinda cift yonli
volatilite aktarimi ve bilgi akisinin oldugunu bulgulamislardir.

3. ADR’LERIN KAVRAMSAL CERCEVESI

Finansal bir enstriman olarak ilk kez 1927 yilinda uygulamaya baslatilan ADR
yaklasik ytizyildir ABD piyasalarinda islem gormektedir. Amerikan depo sertifikasi, ABD’de
yerlesik bir banka tarafindan yabanci pay senetlerine karsilik olarak oransal ya da bir paya
kadar yatirimi temsil eden ve ciro edilebilir sertifika olarak tanimlanabilir. Giintimtizde depo
sertifikalari, farkli etiketler {izerinden Global Depositary Receipts (GDR) ve European
Depositary Receipts (EDR) olarak finansal piyasalarda yatirimciya yabanci firmalarin pay
senetlerine kolayca yatirim yapma firsatt sunmaktadir. ADR’ler dolar tizerinden islem
gormektedir ve sermaye kazanci, bedelsiz pay senedi ¢ikartilmasi, temettii ve vergi 6deme
islemleri ABD’deki depocu kurulus tarafindan saglanir. Bu sayede, yatirimcilarin ADR'ler
yoluyla yabanc1 pay senetlerine yatirim yapma olanag1 kolay ve ulasilabilir hale gelmektedir.
Amerikan depo sertifika programlari genel hatlariyla sponsorlu ve sponsorsuz olmak {izere
farkli tiplerde; Diizey I, Diizey II ve Diizey III olarak diizenlenmektedir.

Diizey I ADR programlari, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan
diger ADR tiplerine gore daha gevsek gereksinimlere sahiptir ve yabanc firmalar i¢cin ABD
piyasalarina erismenin kolay bir yoludur. Diizey I ADR tipi, sponsorsuz olabilecegi gibi
ticari bir varlik olusturmak icin kullanilabilir, ancak sermaye artirmak icin kullanilamaz ve
tezgah tistii piyasa islem gortr.

Diizey II ADR programlari, SEC tarafindan Diizey I ADR tipine gore biraz daha fazla
gereksinime sahiptir. Diizey II ADR tipi, organize piyasalarda ticari bir varlik olusturmak
i¢in kullanilabilir, ancak sermaye artirmak i¢in kullanilamaz.

Diizey III ADR programlari, SEC tarafindan diger ADR tiplerine gore daha kati
diizenlemelere tabidir. Dtizey III ADR tipi, ABD finans piyasalarinda en prestijli ADR tipi
olup, ticari varlik olusturmak ve yabanci ihraggi i¢in sermaye artirmak i¢in kullanilabilir.

ADR ihrag siirecine iliskin olarak ilk asamada, ev sahibi iilkedeki firma ile ABD’ de
bulunan depocu banka arasinda ADR ihrac1 anlasmasi yapilir. Ikinci asamada, ev sahibi
tilkede bulunan acente ve saklama bankasi pay senetlerini teslim alir ve ABD’deki depocu
bankaya ADRlerin iglem siireci boyunca giincel bilgi aktariminda bulunur. Ugtincii
asamada, ABD’de bulunan depocu banka pay senetlerine karsilik olarak belirli oran
tizerinden ADR'lerin diizenlemesini yapar. Dordiincti asamada ise, depocu banka piyasaya
sirmek icin ADR’lerin 6zelligine gore diizenleyici kuruma basvuruda bulunur. Sonunda,
diizenleyici kurumun onaymin ardindan ADR’lerin tipine gore organize piyasalar ve tezgah
tstli piyasalarda yatirimciya sunulur. Bu kapsamda, ADR'lerin ihrag stireci ve isleyis
mekanizmasina iliskin diyagram asagida sekil 1'de sunulmustur.
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Sekil 1. ADR’lerin Kurumsal Mekanizmast

4. VERI SETI ve YONTEM

Borsa Istanbul’da islem goren bes firmaya ait ARCLK, FROTO, GARAN, KCHOL ve
THYAO etiketli pay senetleri ve bunlara bagli ABD’de tezgah tistii piyasalarda islem goren
ACKAY, FOVSY, TKGBY, KHOLY ve TKHVY etiketli ADR’lere yonelik diizenlenen haftalik
veri seti 01.01.2015 ile 31.05.2021 tarihleri arasi donemi kapsamaktadir. Veriler Yahoo
Finance (www .finance.yahoo.com) internet adresinden elde edilmis ve modelleme Eviews 10
programu tizerinden gergeklestirilmistir.

Tablo 1. ADR’lerin Tanimlayic: Bilgileri

Firma Oran Endustri Efektif Tarihi Piyasa
Arcelik A.S. 1:5 Beyaz Esya 23.10.2008 oTC
Ford Otomotiv Sanayi A.S. 1:5 Otomotiv 27.01.2009 OTC
Tuirkiye Garanti Bankas1 A.S.  1:1 Banka 01.11.1994 OTC
Kog¢ Holding A.S. 1:5 Holding 10.10.2008 OTC
Tuirk Hava Yollar1 A.O. 1:10  Hava Yolu Tasimacilign ~ 23.10.2008 OTC

Kaynak: Bank of New York, http:/ /www.adrbnymellon.com/ directory/drs-by-country-profile?country=TR

4.1. Modelin Cercevesi

Cok degiskenli GARCH modelleri, finansal varliklar arasindaki volatilite yayilma
etkisini analiz etmek icin yaygin olarak kullamilmaktadir. Cok degiskenli GARCH
modellerinin ilki Bollerslev Vd. (1988) tarafindan 6nerilen genel VEC modelidir. Bu modelin
¢ok sayida parametre tahmini gerektirmesinden dolay1 kosegen VEC modeli gelistirilmistir.
Kosegen VEC modeli pozitif tanimli olma kosulunun saglanmasi zorlugunun yaninda yine
¢ok sayida parametre tahmini gerektirmektedir. Engle ve Kroner (1995), kosullu varyans ve
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kovaryans matrisinin pozitif tanimli olma kosulunu saglayan ve daha az parametre tahmini
gerektiren BEKK parametrizasyonlu GARCH modelini 6nermislerdir. Engle ve Kroner (1995)
tarafindan onerilen GARCH (1,1) BEKK modelin gosterimi denklem 1’de sunulmustur.

Hy = CoCo + A1184-q €t1A11 + BiHe1B1y 1)

Iki degiskenli GARCH (1,1) BEKK modelinin matris formu,

2 !
H= C'C +[a1 10 2]' [ -1 E1t-182¢- 1] [051 1 0512 By By 2] H [ﬂl L B 2]
t= Colo 2 t-1
D21 %2l | ey 18101 € |l%21 R 2 By1 Py Bo1 Bor

)
seklinde tanimlanabilir ya da zaman indislerini ve GARCH terimlerini gizleyerek,

- 2 2
hi1=ci1 + 18] + 2041001 €18, + 05185 ©)

- 2 2
h12=c12 + a1 0281 H (1 012 + 11 Q12)E1EH 1 U2 €S (4)

- 2 2
o= €13+ P + 201,05 €185 + 05585
©)

seklinde gosterilebilir.

Yukaridaki BEKK model, degiskenler arasinda volatilite yayilma etkisini yakalamada
yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, volatilite yayilma etkisini kapsamli bir sekilde analiz
etmek icin bu modele GARCH terimleri eklenip tam (full) BEKK formuna dontistuiriilerek
asagidaki gibi gosterimi sunulabilir.

2 .2
hge=ciitcrt 05161 + 2001001 E1p—1 62t 1T 51651 +
ﬂilhllt—l+2ﬂ11ﬂ21h12t—1+ﬁ§1h22t—1 (6)

Ri2¢=C11C12+CopC12% Q1 U1 Epo1H (001 Cpat Qa1 012) E1¢m1 Ep—1 + Uap 12851+

ﬂllﬂz1h11t—1+(ﬂ11ﬂ22+ﬂ21ﬂ12) h12t—1+ﬁ22ﬁ12 h22t—1 (7)

2 .2
Roae=C3atCirt 051 g + 20001 Qpp €11 6201 5251 +
ﬂ;1hllt—l+2ﬂ21ﬂ22h12t—1+ﬂ§2h22t—1 )

5. BULGULAR

Calisma kapsamindaki Borsa Istanbul’da islen géren dayanak pay senetleri ve ABD'de
tezgah {istii piyasalarda islem goren bagli ADR'lere ait serilerin haftalik kaparus fiyatlari,

R:= log (P;/P;_1) x 100
©)
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formiiliiyle logaritmik getiri formuna dontstirtilmiis ve elde edilen getiri serilerine ait
grafikler asagida sekil 2'de sunulmustur.

ASIL

ARCLK FROTO GARAN KCHOL KHOLY
ADR

ACKAY FOVSY TKGBY KHOLY TKHVY

" ©
W ”Jﬂ W]’ f ,“W mw " ®
0 . .
5 o
5 o
- a b - 2015 2019 220 2021 2015 2016 211 2018 E w20 202

Sekil 2. Dayanak Pay Senetleri ve ADRlerin Getiri Grafikleri

Tablo 2’de dayanak pay senetleri ve baghh ADR’lerin tanimlayici istatistikleri
sunulmustur. Buna gore asil pay senetlerinin getirileri bagli ADR’lere gore yitiksek
seyrederken, standart sapmalar1 ise, FROTO harig, diistik seyretmektedir. Getiri serilerinin
carpiklik ve basiklik degerleri ile Jarque Bera (J-B) test istatistigi incelendiginde, serilerin
normal dagilima gore sivri uglu ve kaln kuyruklu olduklari, dolayisiyla asimetrik ve
leptokurtik bir dagilim sergiledikleri goriilmektedir.

Tablo 2. Dayanak Pay Senetleri ve ADR lerin Tanimlayict Istatistikleri

Ortalama En Cok Enaz Std. Sap. Carpiklik Basiklik J-B Test Olasilik

ASIL
ARCLK 0.2125 12.7755 -19.9196 4.4720 -0.7765 5.7356 139.3701 0.0000
FROTO 0.5002 100.8958 -88.8068 8.9201 1.1529 78.6601 80694.28 0.0000
GARAN -0.0518 23.6539 -25.2928 5.1619 -0.4449 7.2565 266.3178 0.0000
KCHOL 0.1167 20.0024 -17.9782 4.1394 -0.2704 6.2323 151.2690 0.0000
THYAO 0.1130 17.0059 -20.5783 5.1424 -0.6943 5.1399 91.6574 0.0000
ADR
ACKAY -0.1724 17.5494 -30.6994 5.8361 -1.0458 7.3862 332.4528 0.0000
FOVSY 0.1262 26.7041 -26.9068 5.5612 0.0890 9.1449 532.2439 0.0000
TKGBY -1.4347 281639 -33.6472 6.7313 -0.5711 6.7343 214.7742 0.0000
KHOLY -0.2574 30.2669 -28.3648 5.7013 -0.4278 7.6989 312.2744 0.0000
TKHVY -0.2844 31.2675 -53.7031 6.9385 -1.4464 15.7918 2422.351 0.0000

185



Ismail SENCAN

Tablo 3’te pay senedi ve ADR getiri serilerinin birim kok igerip icermediklerini
stnamak icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri
uygulamistir. Her iki testin istatistiki sonuglar1 % 1 ©nem diizeyinde birim kok
icermediklerini ve duragan bir stirece sahip olduklarmi gostermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclart

ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
t.Ist. Olasiik t.Ist. Olasiik t.Ist. Olasiik t. Ist. Olasilik
ASIL
ARCLK -18.1805 0.0000 -18.1712 0.0000 -18.1807 0.0000 -18.1715 0.0000
FROTO -26.3853 0.0000 -26.4107 0.0000 -29.5902 0.0000 -30.6928 0.0000
GARAN -20.6319 0.0000 -20.6026 0.0000 -20.5263 0.0000 -20.4986 0.0000
KCHOL -18.3828 0.0000 -18.3555 0.0000 -18.3833 0.0000 -18.3563 0.0000
THYAO -16.4514 0.0000 -16.4366 0.0000 -16.4161 0.0000 -16.3996 0.0000
ADR
ACKAY -18.1058 0.0000 -18.0848 0.0000 -18.1307 0.0000 -18.1101 0.0000
FOVSY -20.1443 0.0000 -20.1958 0.0000 -20.0769 0.0000 -20.1320 0.0000
TKGBY -20.5980 0.0000 -20.5678 0.0000 -20.4618 0.0000 -20.4351 0.0000
KHOLY -19.2828 0.0000 -19.2541 0.0000 -19.2611 0.0000 -19.2333 0.0000
TKHVY -19.5806 0.0000 -19.5556 0.0000 -19.5807 0.0000 -19.5557 0.0000

Arastirma kapsamindaki dayanak pay senetleri ve bagli ADR’lere yonelik 6n istatistiki
bilgiler sunulduktan sonra s6z konusu finansal varliklar arasindaki sok ve volatilite yayilma
etkisini analiz etmek icin BEKK parametreli iki degiskenli GARCH modeli uygulanmuistir.

Tablo 4’'teki GARCH BEKK modelinde yer alan A ve B matrisinin parametreleri; i=1
dayanak pay senedini, i=2 ise baglh ADR’yi temsil etmektedir. Buna gore A matrisinin
kosegen o041 ve a,, parametreleri degiskenlerin kendi geg¢mis soklarini aciklarken, B
matrisinin kosegen B, ve PB,, parametreleri ise degiskenlerin kendi ge¢mis volatilite
etkilerini agiklamaktadir. A matrisindeki parametreler, GARAN harig, istatistiki olarak
anlamli olup tiim degiskenlerde ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Diger yandan, B
matrisindeki parametreler, FOVSY harig, istatistiki olarak anlamli oldugu ve tim
degiskenlerde GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Bu durum, her iki piyasada islem
goren asil pay senedi ve baglhh ADR’lerin kendi ge¢mis donem sok ve gecmis donem
volatilitesi cari donem kosullu volatilite tizerinde etkili oldugu anlamina gelmektedir.

A ve B matrislerinin kdsegen dis1 parametreleri asil pay senetleri ve bagli ADR'lerin
capraz sok ve volatilite yayilim etkilerini agiklamaktadir. Buna gore a4, ve oy
parametrelerinin degerleri, TKGBY degiskeni disinda, istatistiki olarak anlamli olup tim
degiskenlerin karsilikli olarak sok yayilimi gosterdikleri, anacak GARAN’dan TKGBY’e
dogru tek yonlii sok gecisinin oldugu goriilmektedir. B matrisinin B,, ve B,, parametre
degerleri FROTO-FOVSY ve KOCHL-KHOLY degiskenlerinin ¢ift yonlii volatilite
yayiliminda olduklari, bunun disinda ARCLK’ten ACKAY’a, GARAN’dan TKGBY’e ve
THYAO dan TKHVY’e dogru tek yonlii volatilite gegisinin oldugu, diger bir deyisle asil pay
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senetlerinden ADR’lere dogru volatilite géndermesi s6z konusudur. Ayrica, Tablo 4te
GARCH BEKK modeline yonelik uygulanan gerek 20 gecikmeli Q? otokorelasyon testi gerek
12 gecikmeli ARCH LM testi sonugclari, gerek otokorelasyon sorununun gerek degisen
varyans sorununun olmadigmi, dolayisiyla uygulanan modelin  giivenirligini
gostermektededir.

Tablo 4. BEKK GARCH Modeli Tahmin Sonuclar

ASIL ADR ASIL  ADR ASIL ADR ASIL  ADR ASIL ADR
ARCLK-ACKAY FROTO-FOVSY GARAN-TKGBY KCHOL-KHOLY THYAO-TKHVY
® Katsay1 -0.2810 -0.0067 -0.0093 -0.0139 -0.0411
1 Olasilik 0.0000 0.8946 0.3823 0.0026 0.0000
® Katsay1 -0.0048 -0.0370 0.0059 0.0165 -0.0052
21 Olasilik 0.5488 0.8985 0.4353 0.0001 0.4266
Katsay1 -2.1590 -0.0213 -0.0122 4.0789 0.0013
©22 Olasilik 1.0000 0.9659 0.2465 1.0000 0.9900
o Katsay1 -0.7888 0.1710 -0.0166 0.2189 0.4733
1 Olasilik 0.0000 0.0180 0.9441 0.0046 0.0000
o Katsay1 -0.8386 -0.6933 -0.9414 -0.7983 -0.5761
12 Olasilik 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
Katsay1 0.2347 0.1982 -0.0707 -0.2450 -0.1793
%21 Olasilik 0.0000 0.0100 0.7151 0.0000 0.0377
o Katsay1 0.4261 0.3949 0.6499 0.2342 -0.2106
22 Olasilik 0.0000 0.0000 0.0013 0.0001 0.0891
Katsay1 0.6718 0.2946 0.5578 0.7970 0.3512
Bll Olasilik 0.0200 0.0069 0.0628 0.0000 0.0981
Katsay1 0.7378 0.3397 0.5349 0.5479 0.3949
Blz Olasilik 0.0035 0.0000 0.0852 0.0000 0.0031
Katsay1 -0.1185 0.7999 0.3410 0.1631 -0.0146
B2y Olasihk  0.5204 0.0000 0.1417 0.0044 0.7079
Katsay1 0.3629 0.1052 0.5521 0.5706 05761
BZZ Olasilik 0.0719 0.1099 0.0336 0.0000 0.0891
Tanisal Testler
Q? Katsay1 7.7552 14.082 21.494 27.398 9.9991 15.390 21.278 17.329 11.200 6.6836
20 Qlasihk 0.913 0.826 0.369 0.124 0932 0.754 0.381 0.632 0.941 0.998
ARCH LM, Katsay1 5.8508 10.2070 22.6160 14.1298 9.0574 6.1383 7.3072 4.5517 8.1177 4.9003
Olasilik 0.9234 0.5978 0.2925 0.2925 0.6980 0.9089 0.8367 0.9713 0.7759 0.9612
SONUC

Finansal araglarin i¢ piyasada ve smir 6tesi dis piyasalarda cift listeli islem gormesi,
piyasalar arasmndaki iliskilerin agiklanmasinda onemli yer tutmaktadir. Calismada, Borsa
Istanbul’da farkl sektorlerde islem goren bes firmanin pay senetleri ve bunlara baghh ABD'de
tezgah {istii piyasalarda (OTC) islem goren Amerikan Depo Sertifikalar: (ADRs) arasinda sok
ve volatilite yayilimi BEKK parametreli iki degiskenli GARCH modeli kullanilarak
incelenmistir. Calismanin deneysel sonuglari, her iki piyasada islem goren asil pay senetleri
ve bagli ADR'er arasinda karsilikli ¢ift yonlii sok ve volatilite yayilimi oldugunu
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gostermistir. Ancak, asil hisse senedi piyasasindan ADR piyasasina volatilite yayilimi, ters
yonde oldugundan daha giicli oldugu, dolayisiyla, asil pay senedi piyasasinin sok ve
oynakligin ADR piyasasina iletilmesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Bunun yaninda, asil pay senedi ve bagli ADR'lerin gecmis donemdeki kendi sok ve oynaklig1
cari donem kosullu oynaklig1 tizerinde etkili oldugu sonucu ortaya konulmustur.

Calismadan elde edilen bulgular, teorik olarak piyasalar arasi karsilikli gift yonlii
iliskinin olmas1 piyasalar arasi bilgi akisnin etkin saglandigini ve piyasalarin birbiriyle
entegre olduklarini ima etmektedir. Yatirimcilar agisindan bulunan bu sonugclar,
yatirimcilarin karar alma stirecinde her iki piyasanin zaman diliminden dolay: acilis ve
kapanis saatlerinin farkli olmas: fiyat kesfine yonelik daha dogru tahmin yapma olanagi
sunabilir. Ekonomi politika yapicilar1 agindan degerlendirildiginde, yurt disinda islem goéren
cift kotasyonlu finansal varliklarin davranislar: ve gonderdikleri sinyaller yurtici piyasalarin
seyrine iliskin onciil degiskenlerden biri olarak dikkate almnabilir. Alanyazinda finansal
araglara dair daha fazla igerik gelistirilmesi ve zenginlestirilmesi bakis agisiyla
arastirmacilarin bundan sonraki yapacaklar1 calismalarda ABD ile Avrupa piyasalarinda
capraz listeli pay senetlerine yonelik kapsamli bir ¢alisma yapilabilir.
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