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OZET

Bu ¢alismada uluslararasi ¢apraz kotasyonun risk ve getiriye etkisi Amerikan Depo
Sertifikasi (ADRs) seklinde ¢apraz kotasyonu gerceklesen Tiirk sirketleri icin arastirimigtir.
Bu kapsamda 26 sirketin hisse senetlerine ait veriler ornek olay yontemi, varyans rasyo test
ve Arch-Garch sinifi modeller kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda ¢apraz
kotasyon giinti, bir giin éncesi ve sonrasinda anormal getirilerin negatif ve kotasyon giinii
hari¢ istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica varyans rasyo test
sonuglarina gore c¢apraz kotasyon sonrasinda hisse senetlerinin riskinin arttigi
gozlemlenmistir.
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ABSTRACT

In this study, we investigate the impact of international cross listings on risk and return
of the ADRs issued by Turkish companies’ stocks. In this context the impact of international
cross listing to 26 underlying stocks’ data is analysed by using event study methodology,
variance ratio analysis and Arch Garch models. As a result, we find that abnormal returns
are negative on the listing day, the day before/after and all abnormal returns are insignificant
except on listing date. Also, according to variance ratio test results, variance of the most
stocks increase following the ADR listing.
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1.  GIRIS

Finansin globallesmesi, uluslararasi finansal piyasalarin biitlinleserek yabanci
varliklarin farkli tilke piyasalarinda islem goérmesini miimkiin hale getirmistir. Bu duruma
teknolojik ilerlemeler ve sermaye akimlarmin liberizasyonun eklenmesiyle, iilkeler
dolasimdaki sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in farkli hisse senetlerinin kotasyonuna ve
ticaretine agirlik vermeye baslamistir. Ihtiyag duyulan sermayenin uluslararas: yollardan elde
edilmesi siirecinde igletmelerin en sik kulllandiklar1 uygulamalardan biri ise capraz
kotasyondur.

Capraz kotasyon bir hisse senedinin en az iki farkli iilke borsasinda islem gérmesini
ifade etmektedir. Capraz kotasyonun Amerikan Depo Sertifika (American Depositary Receipt
(ADR)), Avrupa Depo Sertifikas1 (European Depositary Receipt (EDR)), Uluslararas1 Depo
Sertifikas1 (International Depositary Receipt (IDR)), Global Kayith Menkul Kiymetler ve
Global Depo Sertifikast (GDR) gibi farkli gesitleri mevcuttur. Bunlar arasinda en yaygin
kullanilanlar1 ADR ve GDR’lar olup, calisma ADR verileri ile sinirlandirilmistir. ADR
Amerika finansal piyasalarinda uluslararasi sirketlerin menkul kiymetlerinin islem goérmesi
anlaminda kullanilmaktadir. ADR’lar Amerikan yatirimcilarin sinir 6tesi islem yapmaksizin
yerel piyasalarinda yabanci sirketlere yatirnm yapmasina imkan tanimaktadir. Ancak bunun
icin ADR ihracinda bulunmak isteyen yabanci sirketlerin, oncelikle ABD’li bir saklama
bankasi ile hisse senedi temettii 6demeleri, hisse senedi transferi, sirket finansal bilgilerinin ve
genel kurul dokiimanlarimin yatirimcilara dagitilmasi gibi islemleri kapsayan bir saklama
anlagmasi imzalamas1 gerekmektedir.

Finans literatiirlinde capraz kotasyonun etkisi, Likidite Hipotezi (Liquidity
Hypothesis), Boliinmiis Piyasalar Hipotezi (Market Segmentation) ve Yatirimer Taninmislhik
Hipotezi (Investor Recognition Hypothesis) olmak {izere li¢ farkli hipotez cergevesinde
degerlendirilmektedir. Likidite hipotezi, Amihud ve Mendelson (1986) tarafindan ortaya
atilmis olup diisiik likiditedeki hisse senetlerinin ¢apraz kotasyon ile likiditesinin artacagi
varsayimina dayanmaktadir. Likiditenin artisi, ortaklarin beklenen getirilerdeki ve sermaye
maliyetindeki diisiise baglh olarak likidite risk priminin diigmesiyle artmaktadir (Amihud ve
Mendelson, 1986 : 223). Boliinmiis piyasalar hipotezi ise yatirimcilarin ¢apraz kotasyon
uygulamas1 ile yasal kisitlar, bilgilendirme problemleri, yeterince aydinlatici olmayan
muhasebe bilgileri gibi hisse senetleri ile ilgi yetersiz bilgi edinmeye neden olacak sinirdtesi
engellere maruz kalmadan yatirnmlarimi gerceklestirebileceklerini  varsaymaktadir. Bu
engellerin kalkmas ile piyasalar biitiinleserek yatirimcilar daha diisiik risk ile daha etkin
menkul kiymet g¢esitlendirmesi yapabilecektir (Merton, 1987: 484-486). Boliinmiis piyasalar
hipotezinin gecerliliginde c¢apraz kotasyon, piyasalarin boliinmisligiinii azaltarak hisse
senetlerinin fiyatlarini artirirken sermaye maliyetini diisiirecektir (Foerster ve Karolyi, 1999:
981-982). Yatinmci taninmiglik hipotezi ise yatirimcilarin yeterince bilgi sahibi olmadan
sadece farkinda olduklar1 hisse senetlerine yatirim yaptiklarini varsaymaktadir. Bu durumda
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daha 1y1 yatirnm firsatlar1 kacirilirken yatirim yapilan sirketten beklenen getiriler daha diisiik
gergeklesecektir (Merton, 1987:486).

Calismada Tiirk sirketlerinin uluslararasi ¢apraz kotasyonlarinin risk ve getiri iizerine
etkisi test edilmeye caligilacaktir. Bu kapsamda ii. kistmda konuya iligkin literatiir taramasi
yapildiktan sonra, iii. kisimda verilere, iv. kisimda olay calismasi, volatilite dngoriisii ve
varyans rasyo test’e iliskin metodolojiye yer verilmistir. Calisma amprik bulgular ve sonug
kisimlariyla birlikte tamalanmistir. Calismada capraz kotasyonun risk ve getiri iizerine
etkisinin, Kayali ve Celik (2009)’den daha fazla sirket ve daha uzun zaman dilimi i¢in
arastirilmis olmasi ve konunun risk {izerine etkisinin analizinde, Kayal1 ve Celik (2009) risk
Olciisii olarak standart sapmayr kullanirken bu calismada Arch-Garch smifi volatilite
modelleri ile modellenmis risk degerlerinin kullanilmasi ¢alismanin 6zgiinliigii ve literatiire

katkisidir.
2. LITERATUR

Capraz kotasyonun risk ve getiri lizerine etkisine yonelik literatiirde farkli ¢alismalara
ulasmak miimkiindiir [Howe ve Kelm,1987 :51-52 ; Jayaraman vd., 1993 : 91 ; Karolyi ve
Foerster, 1993 : 763 ; Martell vd., 1999 : 157-158 ; Alexander vd., 1988 : 135-136 ; Sundaram
ve Logue, 1996 : 68 ; Wang vd., 2008 : 94; Kayali ve Celik, 2009 : 657; Tripathy ve Jha,
2010 : 12; Koulakiotis vd., 2006 : 451; Makhija ve Nachtmann, 1990 : 215 ; Smirnova, 2004
:15]. Makhija ve Nachtmann (1990) Amerika hisse senetlerinin Japon borsasinda capraz
kotasyonlarin1 takip eden 200 giin igerisinde getirilerinin az da olsa degisim gosterdigi
(Makhija ve Nachtmann,1990 :215), Karolyi ve Foerster Amerika’da kote edilen Kanada
sirketlerinin getirilerinin arttif1 (Karolyi ve Foerster, 1993 : 763), Alexander vd. Amerikada
capraz kotasyonu yapilan hisse senetlerinin getirilerinin diismeye basladigi (Alexander vd.,
1988 : 135-136) sonuglarina ulagsmastir.

Literatiirde capraz kotasyonun hisse senedi getirisini pozitif ya da negatif yonde
etkilemesine gore calismalar gruplandirildiginda; Jayaraman vd., Japonya, Ingiltere,
Avusturalya, Fransa, Almanya, italya ve Isve¢ sirket ADR’larinin; Martell vd. Latin Amerika
sirketlerinin ; Torabzadeh , Amerika’daki sirketlerin Tokyo ya da Ingiltere borsasinda ¢apraz
kotasyonu sonrasinda pozitif getiri elde ettiklerini tespit etmistir [Jayaraman vd., 1993 : 91 ;
Martell vd., 1999 : 157-158 ; Torabzadeh, 1992 : 159]. Buna karsilik, Sundaram ve Logue
New York ve Amerika borsalarinda ¢apraz kotasyon sonrasinda getirilerin negatif ve anlamli
oldugu (Sundaram ve Logue, 1996 : 68) ; Smirnova, Rus sirketlerinin Amerikada ¢apraz
kotasyon sonrasinda negatif anormal getiri elde ettikleri (Smirnova, 2004 :15) ; Kayali ve
Celik, Tiirk sirketlerinin Amerika borsasinda capraz kotasyonunda, kotasyon giinii ve
oncesinde negatif anlamli anormal getiri elde ettikleri (Kayali ve Celik, 2009 : 657), Tripathy
ve Jha, Hindistan sirketlerinin ¢apraz kotasyon sonrasinda negatif anormal getiri elde ettikleri
(Tripathy ve Jha, 2010 : 12) sonuglarina ulagmistir. Literatiirdeki ¢alismalardan bazilar1 ise
capraz kotasyonun getiri {lizerine istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Howe ve Kelm, Amerika borsasinda ; Lee, 16 Ingiltere firmasmin Tokyo
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borsasinda ve 9 japon firmasinin Ingiltere borsasinda ; Ko vd. 24 japon firmasimin New York
borsasinda ; Wang vd., Asya iilkelerindeki capraz kotasyonlarin getiri iizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 sonuglarina ulasmistir [Howe ve Kelm,1987 :51-52 ;
Lee, 1991 : 584 ; Ko vd., 1997 : 57 ; Wang vd., 2008 : 94;]..

Literatiirde capraz kotasyonun risk lizerine etkisine yonelik ¢aligmalara ulagsmak da
miimkiindiir. Karolyi ve Foerster, Amerika’da kote edilen Kanada sirketlerinin ; Kayali ve
Celik, Amerika borsasinda kote olan Tiirk sirketlerinin ¢apraz kotasyon sonrasinda varyansin
diistiigii sonuclarina ulagsmistir (Karolyi ve Foerster, 1993 : 763 ; Kayal1 ve Celik, 2009 : 657).
Buna karsilik Koulakiotis vd., Alman sirketlerinin ¢capraz kotasyonlari1 sonrasinda volatilite ve
volatilite yayilimimin arttigin1 tespit ederken (Kolakiotis vd., 2006 : 451), Martell vd., Latin
Amerika sirketlerinde ; Wang vd., Asya sirketlerinde ; Tripathy ve Jha, Hindistan
sitketlerinde ¢apraz kotasyon sonrasinda volatilitesinin degismedigi sonuclarma ulasmistir
[Martell vd., 1999 : 157-158 ; Wang vd., 2008 : 94; Tripathy ve Jha, 2010 : 12].

Bu calismanin Kayali ve Celik (2009)’in ¢alismasindan daha fazla Tiirk ADR’1 ile
yapilmis olmasi ve ¢apraz kotasyonlarin risk {izerine etkisinin analiz edilmesinde Kayali ve
Celik (2009)’den farkli olarak standart sapma yerine Arch-Garch simifi volatilite modeli ile
Ongoriilmis risk degerlerinin kullanilmasi ¢alismanin 6zgiinliigl ve literatiire katkisidir.

3. VERI

IMKB’de islem géren 39 sirket ¢apraz kotasyon ile farkl: iilke borsalarinda da islem
gormektedir. Ancak calismada 39 sirket verisinin 1994 ve 2009 periyodunda verisine
ulasilamadig1 igin, 26 sirket kapanis fiyati ve IMKB-100 endeks verileri analize dahil
edilmistir. Kapanis fiyat: verileri finnet veritabanindan, IMKB-100 endeks verisi ise Merkez
Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Sirket verileri Tablo.1’deki gibi

Ozetlenmistir.

Tablo1 : Hisse Senedi, Capraz Kotasyon, Endiistri ve 1994-2012 Siirecinde

Etkinlik Tarihleri

Hisse Senetleri Tip/Borsa Endiistri Effective Date
Akbank 144A Mali Kuruluglar 30.03.1998
Anadolu Efes OTC Imalat Sanayi 11.06.2002
Argelik OTC Imalat Sanayi 23.10.2008
Aygaz OTC Imalat Sanayi 23.10.2008
Bank Asya OTC Mali Kuruluglar 17.12.2007
Dogan Yayin Holding OTC Mali Kuruluglar 23.10.2008
Enka Insaat ve Sanayi AS OTC Insaat ve Baymdirhk 18.02.2009
Eregli Demirgelik Fabrikalar1 | OTC Imalat Sanayi 18.02.2009
Finansbank 144A Mali Kuruluglar 02.06.1998
Ford Otomativ Sanayi AS OTC Imalat Sanayi 27.01.2009
Goldas Reg.S Imalat Sanayi 09.01.2003
Hirriyet  Gazetecilik  ve | OTC Imalat Sanayi 27.01.2009
Matbaacilik
Ihlas Holding OTC Mali Kuruluglar 23.10.2008
Ko¢ Holding OTC Mali Kuruluslar 10.10.2008
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Migros OTC Toptan Ve Perakende Ticaret, | 23.10.2008
Otel Ve Lokantalar
TAYV Havalimanlar1 Holding | OTC Mali Kuruluglar 18.02.2009
Tofas 144A Imalat Sanayi 03.03.1994
TUPRAS-Tiirkiye Petrol | London Stock | Imalat Sanayi 12.04.2000
Rafinerileri Exchange
Turk Hava Yollari OTC Ulastirma, Haberlesme ve | 23.10.2008
Depolama
Turkiye Garanti Bankasi OTC Mali Kuruluglar 1.11.1994
Tiirkiye Halk Bankast AS. oTC Mali Kuruluslar 28.10.2008
Tiirkiye Is Bankas1 AS. 144A Mali Kuruluslar 7.05.1998
Vakiflar Bankasi OoTC Mali Kuruluslar 23.10.2008
Ulker OTC Imalat Sanayi 27.01.2009
Vestel 144A Imalat Sanayi 17.05.2000
Yap1 Kredi Bankasi 144A Mali Kuruluglar 26.06.1997

Kaynak: Bank of New York, http://www.adrbnymellon.com/dr_country _profile.jsp?country=TR'

4. METODOLOJI

Calismada capraz kotasyonun getiri lizerindeki etkisi olay ¢aligsmasi ile test edilmistir.
Olay calismasinda anormal getiriler asagidaki (1) numarali piyasa modeli kullanilarak
hesaplanmaistir;

Ri,t =a,; +:BiRmz +é&, (1)

R, , 1 hisse senedinin t donemindeki getirisini, R,, piyasa getirisini, &, ortalamasi
sifir olan hata terimini ifade etmektedir. o, ve f, regresyon parametrelerini temsil etmektedir.
Regresyon parametreleri en kiiciik kareler regresyon modeli ile tahmin edilerek anormal
getiriler hesaplanmistir. Anormal getiri modeli agagidaki gibidir (Mackinlay,1997:15) ;

AR, =R,-a,-BR, )

Her bir hisse senedi i¢in anormal getiriler hesaplandiktan sonra ortalama anormal

getiri A_Rt asagidaki gibi hesaplanmistir ;

' ADR’lar destegi olmayan menkul kiymetler, I. seviye, II. seviye ve IIL. seviye olmak iizere 4 gruptan
olugsmaktadir. Destegi olmayan grup tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem goéren menkul kiymeleri temsil
etmektedir. Destegi olmayan gruplar i¢in herhangi bir raporlama talebi yoktur. I. seviye deposit sertifikalar: (DR)
hisse senetlerinin Amerika’da islem gdormesini isteyen yabanci iilke sirketleri igin en kolay yol olup Dr’lar
Amerika tezgahiistii piyasalarinda ve Amaerika digindaki iilke borsalarinda islem gormektedir. 1. Seviye
Dr’larda raporlama talebi minmum diizeydedir.isletmeler 2. Seviye Dr konumuna gecebilmek icin SPK
(Sermaye Piyasast Kurulu)’nun kontroliinden gegmesi gerekmektedir.2. seviye DR’lar American Exchange
(AMEX), New York Stock Exchange, (NYSE) ve NASDAQ’da islem gorebilir.3. seviye DR’lar ise en yiiksek
seviyedeki sirketlerden olugmakta olup bu seviyeki yabanci sirketler Amerika’daki sirketler gibi ayni kurallara
tabi ve bunlar1 tamamlamak zorundadir.Bu gruptaki sirketler sadece deposit durumunda olmayip ayni zamanda
sermaye artirimi da yapabilirler. 3. Seviye DR’lar da NASDAQ, AMEX ve NYSE’de iglem gorebilirler (Miller,
1999 :105). Bunlara ilaveten 144 A ve Regulation S. olmak iizere kistlanmis programlar da mevcuttur.144 A
programindaki hisse senetlerine Qualified Institutional Buyers (QIBs) yatirim yapabilirken, Regulation S
programindaki iglem goren hisse senetlerine Amerika’da yerlesmis olmayan yatirimcilar yatirim
yapabilmektedir.
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AR, = (l/N)i AR, 3)

i=1
Formiilasyonda N srneklemdeki hisse senedi sayisini ifade etmekte olup ortalama
kiimiilatif anormal getiri CAR ; asagidaki gibi hesaplanmistir ;
- L
CAR=>_AR, 4)
I=1

Anormal getirilerin anlamliliginin test edilmesinde t istatistik degerleri hesaplanmistir.
t istatistik degerlerinin hesaplanmasinda yatay kesit standart sapma degeri kullanilmakta olup
asagidaki gibi hesaplanmistir;

gl

Standart sapma degeri hesaplandiktan sonra anormal getiriler i¢in test istatistik degeri

asagidaki gibi hesaplanmistir (Armitage, 1995 : 36);

AR,
6
S, /N ©

Kiimiilatif anormal getiriler i¢in test istatistik degeri ise asagidaki gibi hesaplanmig

olup, formiilasyondaki 7 degeri ¢, den ¢,’ye kadar kiimiilatif getirinin hesaplandigi giin

sayisidir;
CAR(t,,t,) o
S, *T

Ornek olay ¢alismasinda, 6rneklemin tamami olay dénemi, hesaplama dénemi ve olay
sonrast donem olmak iizere lice ayrilmaktadir. Bu ayrim olay donemindeki getirilerden
etkilenmeksizin normal getiri paremetrelerinin hesaplanmasini1 saglamaktadir. Hesaplamaya
olay penceresi eklendiginde normal model parametreleri olay donemindeki getirilere yol
gostermektedir (Mackinlay, 1997 : 15).

Sekil 1: Olay Calismasinda Donem Cizelgesi

-250 -100 -15 0 +15 +250

Tahmin Donemi Olay donemi Olay Sonras1 Dénem

Capraz kotasyonun volatilite lizerindeki etkisi varyans rasyo test ile analiz edilmistir.
Capraz kotasyondan once ve sonra olmak iizere hisse senetlerinin volatilitesi Arch-Garch
sinift modeller ile tahmin edilmistir. Hisse senetlerinin ¢apraz kotasyon dncesi [-250, -16] ve
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sonrasi [+16, +250] olmak lizere volatiliteleri ongoriildiikten sonra varyans rasyo oranlari
asagidaki gibi hesaplanmistir;
Varyans(Sonra)

Varyans Rasyo Orani = =
Varyans(Once) ®)

Eger varyans rasyo orami 1’den biiyiik ise capraz kotasyon sonrasinda hisse
senetlerinin varyansi artmaktadir. Eger 1°den kiigiik ise ¢apraz kotasyon sonrasinda hisse
senetlerinin varyansi diigsmektedir.

5. AMPRIK BULGULAR

Tablo 2. ¢apraz kotasyon Oncesi ve sonrasi [-15,+15] anormal getiri ve kiimiilatif
anormal getiri degerleri yer almaktadir. Kiimiilatif anormal getirilerin ¢cogunun negatif ancak
istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ [Miller, 1999 : 121 ; Smirnova,
2004 : 15]’iin sonuglari ile uyumludur. Grafik 1 ise olay periyodundaki kiimiilatif anormal
getirilerin egilimini gostermektedir. Grafik incelendiginde kiimiilatif anormal getirinin ¢apraz
kotasyon giliniinden birka¢ hafta Oncesine kadar arttigi, buna karsilik kotasyondan once
diismeye basladig1 ve bu diisiisiin kotasyon sonrasinda da devam ettigi goriilmektedir.

Tablo.2 ve Grafik 1 sonuglar hipotezler ¢ergevesinde degerlendirildiginde sonuglarin
Boliinmiis piyasalar hipotezini desteklemedigi goriilmektedir. Ciinkii boliinmiis piyasalar
hipotezine gore eger piyasalar boliimlendirilmis ise ¢apraz kotasyon giinii ya da c¢apraz
kotasyonun anons edildigi giin dncesinde getiriler pozitif iken kotasyon ya da anons giliniinden
hemen sonra negatif olacaktir (Foerster ve Karolyi,1999: 981). Ancak calismada kotasyon
oncesinde anormal getirilerin negatif ve anlamsiz oldugu goriliimustiir.

Tablo 2: Kotasyon Giinii, Oncesi ve Sonrasinda AR ve CAR Hesaplamalari

DAYS | AR T CAR t
-15 | -0,00244 | -0,41215 | -0,00245 | -0,01452
-14 | -0,001318 | -2,04658* | -0,01563 | -0,08546
-13 | -0,02300 | -2,25725* | -0,03864 | -0,13354
-12 | 0,00967 1,11914 -0,02896 | -0,11793
-11 0,00115 0,12851 -0,0278 | -0,10857
-10 | 0,00866 0,98450 -0,01914 | -0,07664
-9 -0,04407 | -3,20785* | -0,06321 | -0,16206
-8 -0,00567 | -0,67058 | -0,06889 | -0,28679
-7 0,00221 0,24888 -0,06667 | -0,26372
-6 -0,01159 | -1,47022 | -0,07826 | -0,34962
-5 -0,02149 | -1,87897* | -0,09976 | -0,3071
-4 -0,02373 | -1,87179* | -0,1235 | -0,34302
-3 0,01045 1,28145 -0,11304 | -0,48797
OooNFB3 | 01]¥I6R* | -0,18323 | -0,48093
QoamM3s | 115877 | -0,13668 | -0,37384
0oI35e1 | 13159&32* | -0,18928 | -0,68197
QOOBZARS | eA3BDl | -0,18348 | -0,68339

CYE BT
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6 0,00054 0,11423 -0,15285 | -1,12264
7 0,01145 1,52601 -0,14140 | -0,6634

8 -0,00269 | -0,35504 | -0,14409 | -0,66864
9 0,00139 0,21017 -0,14269 | -0,75596
10 0,00747 1,21792 -0,15017 | -0,86141
11 0,01185 -1,61292 | -0,16203 | -0,90137
12 0,00867 1,30096 -0,17070 | -0,90137
13 0,01150 1,29609 -0,18221 | -0,72320
14 0,00220 0,34473 -0,18000 | -0,99069
15 0,00463 0,71904 -0,18463 | -1,00973

Grafik 1: [-60+60] Periyodu icin Kiimiilatif Anormal Getiriler

Seri 1

-0,15

-0,2

Likidite Hipotezi ve Yatirimci Taninmislik Hipotezi’ne gore likidite ve yatirimcilarin
farkindaligi 144 A DR’larinda OTC DR’larina gore daha diisik oldugundan, OTC’de
listelenen sirketlerin ortalama anormal getirilerinin 144 A’ da listelenen sirketlerden daha
diisiik olmas1 gerekmekte ve hipotezlerin gecgerliligi bu varsayima dayanmaktadir (Miller,
1999 : 105 ). Tablo.3’de [-15 +15], [-16 -60], [+16 +60], [-60 +60] periyotlarinda 144 A DR,
ve OTC DR’lar i¢in ortalama anormal getiri degerleri yeralmaktadir. Bu sonuglar
incelendiginde [-16 -60], [+16 +60] periyotlarinda her iki hipotez desteklenirken [-15 +15], [-
60 +60] periyotlarinda hipotezler reddedilmektedir. Bu baglamda c¢alismadan elde edilen
bulgular kismen de olsa yatirimci taninmiglik ve likidite hipotezlerini desteklemektedir.

Tablo3 : Hisse Arz Tipine Gore Ortalama Anormal Getiriler

ADRTIPI | T=-15,+15 [ T=-16,-60 | T =+16,+60 | T =-60, +60
144 A -0,00324 0,00499 -0,00401 -0,00043
OTC -0,14271 0,01472 0,02944 -0,02055

Calismada capraz kotasyonun getiri lizerindeki etkisi arastirildiktan sonra piyasa
riskini temsil eden volatilite tiizerindeki etkisi varyans rasyo test ile arastirilmistir.
Tablo.4’deki varyans rasyo test sonuclari incelendiginde 12 rasyonun 1’den kiiciik ancak
anlamsiz oldugu, buna karsilik 14 rasyonun 1’den biiylik ve rasyolardan 12’sinin anlamli
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oldugu goriilmiistiir. Rasyolarin higbiri 1’e esit degildir. Bu sonu¢ capraz kotasyon
sonrasinda hisse senetlerinin volatilitesinin arttig1 anlamina gelmektedir. Bu sonug capraz
kotasyon sonrasinda varyansin azaldigimi varsayan bdliinmiis piyasalar hipotezi ile

uyusmamaktadir.
Tablo 4: Varyans Rasyo Test Sonuglari

Hisse Senetleri Varyans Rasyo | Hisse Senetleri Varyans Rasyo
Akbank 1,49610%* Koc Holding 1,14887**
Anadolu Efes 0,89240 Migros 3,44973%*
Arcelik 3,96537* TAV 0,17991
Aygaz 1,08656*** Tofas 0,76654
Bankasya 4,34128%* Tupras 1,01971
Dogan Yayin Holding | 2,27621* Turk Hava Yollari | 0,67908
Enka 0,39523 Garanti Bankasi 0,54511
Eregli 0,37171 Halkbank 0,83084
Finansbank 1,05307 Isbankasi 1,23159%*
Ford 0,63341 Vakiflar Bankasi 0,66542
Goldas 0,94828 Ulker 0,45525
Hurriyet 1,28363* Vestel 1,23465*
Thlas Holding 1,20818%* Yapi Kredi Bankasi | 1,25713*

" %] diizeyinde anlamlilik %5 diizeyinde anlamhilik ™ %10 diizeyinde anlamlilik

5.  SONUC

Calismanin amaci ¢apraz kotasyonun risk ve getiri iizerindeki etkisini test etmektir. Bu
amag dogrultusunda ADR’lar1 olan Tiirk sirketlerinde ¢apraz kotasyonun getiri lizerine etkisi
ornek olay calismasi ile, risk iizerine etkisi ise varyans rasyo test ile aragtirilmistir. Ornek olay
calismast sonuglar1 incelendiginde kiimiilatif anormal getirilerin ¢ogunun negatif ancak
istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ Tiirkiye borsasindaki hisse
senetlerinin Amerika borsasinda kotasyonunun hisse senedi getirilerine bir etkisi olmadigi
anlamina gelmekte olup [Lee, 1991 : 243 ; Ko vd., 1997 : 57 ; Miller, 1999 : 121 ; Smirnova,
2004 : 15] bulgular ile uyumludur.

Capraz kotasyonun risk iizerine etkisi arastirilirken sirketlerin riski Arch-Garch sinifi
modeller ile modellenmis ve elde edilen volatilite degerleri varyans rasyo test ile
karsilagtirilmistir. Varyans rasyo test sonucunda hisse senetlerinin volatilitesinin arttig1 tespit
edilmistir. Bu sonug [Jayaraman vd., 1993 : 191 ; Smirnova, 2004 : 15]’iin ¢alismalar ile
uyumlu iken, [Karolyi ve Foerster, 1993 : 763 ; Ahmed vd., 2006 : 494 ; Kayali ve Celik,
2009: 657 ] sonuglari ile uyumlu degildir.

Sonuglar hipotezler c¢ergevesinde degerlendirildiginde, analiz sonuglariin boéliinmiis
piyasalar hipotezini desteklemezken, kismen de olsa yatirnmci tanimmmishk ve likidite
hipotezlerini destekledigi tespit edilmistir. Bu ayn1 zamanda ¢apraz kotasyon yapan sirketlerin
sermaye maliyetlerinin diisecegi ve hisse senedi fiyatlarinin artacagi anlamina gelmektedir.
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Bu caligma sonucunda ¢apraz kotasyonun sirketlerin piyasa degerini etkiledigi ve bu etkinin
piyasa degerini artirict yonde oldugu sdylenebilir.

KAYNAKLAR

Ahmed Kamran- Kim J.Hoon- Henry Darren J. (2006), “International Cross-Listings By
Australian Firms: A Stochastic Dominance Analysis Of Equity Returns”, Journal of
Multinational Financial Management, Vol. 16, pp.494-508.

Alexander Gordon J.- Eun Cheol S.- Janakiramanan S. (1988), “International Listings and
Stock Returns: Some Empirical Evidence”, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, Vol. 23, No.2, pp.135-151.

Amihud, Yakov- Mendelson, Haim (1986), “Asset Pricing and the Bid-Ask Spread” Journal
of Financial Economics, Vol. 17, No.2, pp.223-249.

Armitage, Seth (1995), “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”, Journal
of Economic Surveys, Vol. 8, No. 4, pp. 25-52.

Foerster, Stephen R.- Karolyi G.Andrew (1999), “The Effects of Market Segmentation and
Investor Recognition on Asset Prices: Evidence From Foreign Stocks Listing in the
United States”, Journal of Finance, Vol. 54, No. 3, pp.981-1013.

Howe, John S.- Kelm, Kathryn (1987), “The Stock Price Impacts of Overseas Listings”,
Financial Management, 1Vol. 6, No. 3, pp.51-56.

Jayaraman, Narayanan- Shastri Kuldeep- Tandon Kishore (1993), “The Impact of
International Cross Listings on Risk and Return: The Evidence from American
Depository Receipts”, Journal of Banking and Finance, Vol. 17, No. 1, pp.91-103.

Karolyi, G.Andrew- Foerster Stephen (1993), “International Listing of Stocks : The Case of
Canada and The U.S.” Journal of International Business Studies, Vol. 24, No. 4,
pp.763-784.

Kayali, Mesut- Celik, Sibel (2009), “Impact of International Cross Listing on Risk and Return
: Evidence from Turkey”, The Empirical Economics Letters, Vol. 8, No 7, pp.657-664.

Ko Kwangsoo- Lee Insup- Yun Kesop (1997), “Foreign Listings, Firm Value, And Volatility:
The Case Of Japanese Firms' Listings On The US Stock Markets”, Japan and the
World Economy, Vol. 9, pp.57-69.

Koulakiotis Athanasios- Angelidis Dimitrios- Tolikas Konstantinos- Molyneux Phil (2006),
“The Impact of Foreign Cross Listings on The Home Dutch Equities” Managerial
Finance, Vol. 32, No. 5, pp.451-462.

Lee, Insup (1992), “Dual Listings And Shareholders’ Wealth: Evidence From U.K. and
Japanese Firms”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 19, pp.243-252.

Mackinlay, A.Craig (1997), “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic
Literature, Vol. 35, pp..13-39.

146



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ocak/2013

Makhija,Anil K. - Nachtmann, Robert (1990), “Variance Effects of Cross-Listing of NYSE
Stocks in Tokyo”, 1. Pacific Basin Capital Market Research, pp.215-226.

Martell Terrence F.- Rodriguez Luis- Webb Gwendolyn P. (1999), “The Impact Of Latin
American ADRs On The Risk And Returns Of The Underlying Shares” Global
Finance Journal, Vol. 10, No. 2, pp.147-160.

Merton, Robert C. (1987), “A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete
Infromation”, Journal of Finance, Vol. 42, No. 3, pp.483-510.

Miller, Darius P. (1999), “The Market Reaction To International Cross-Listings: Evidence
From Depositary Receipts”, Journal of Financial Economics, Vol. 51, pp..103-123.

Smirnova, Elena (2004), “Impact of Cross-listing on Local Stock Returns: Case of Russian
ADRs”, Working Paper, Bank of Finland / Institute for Economies in Transition.

Sundaram Anant K.- Logue Dennis E. (1996), “Valuation Effects of Foreign Company
Listings on U.S Exchanges” Journal of International Business Studies, Vol. 27, No. 1,
pp. 67-88.

Torabzadeh, Khalil M.- Berlin William J.- Maxon Zivney T.L. (1992), “Valuation Effects of
International Listings” Global Finance Journal, Vol. 3, No. 2, pp.159-170.

Tripathy, Naliniprava- Jha, Manish K. (2010), “Indian Stock Market Reaction To
International Cross-Listing: Evidence From Depository Receipts”, China Business
Review, Vol. 9, pp. 1-16.

Wang Yu-Shan, Chung Huimin- Hsu, Chih C. (2008), “The Impact of International Cross
Listings on Risk and Return: Evidence From Asian Companies” International
Research Journal of Finance and Economics, Vol. 13, pp.94-107.

Bank of New York, http:/www.adrbnymellon.com/dr_country profile.jsp?country=TR
(10.01.2012)

147



The Journal of Accounting and Finance January/2013

148



