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Oz

Bir sirketin ayni (ilke sinirlari igerisinde ikinci bir borsada islem gérmesi capraz kayit olarak ifade edilmektedir. Gapraz kayitl sirketlerin
finansal tablolari ve nakit akimlari ayni olmasina ragmen, hisse senetlerinin borsa fiyatlari farklilik géstermektedir. Hisse senetlerinin
borsalardaki fiyat farklihgi, sirketin piyasa dederinin de farkli hesaplanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada ¢apraz kayith
hisse senetlerinin borsa fiyatlarindaki farkliigin nedenleri aragtiriimaktadir. Uygulamada Sanghay ve Hong Kong Borsalarina kayitl
40 girketin, 2010-2015 dénemine ait 6 yillik verileri kullanilmistir. Hisse senedi fiyati, faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru, altin fiyati,
aktif karlihk orani, 6zsermaye kérlilik orani ve cari oran degiskenleri modelde kullaniimistir. Panel veri en kiiglik kareler yontemiyle
analiz yapilmigtir. Analiz sonucunda Sanghay Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatinin, Hong Kong Borsasindaki hisse senetlerinin
fiyatindan %38,8; Hong Kong Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatinin Sanghay Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatindan %52,57
oraninda etkilendigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi Portféy Yonetimi, Capraz Kayit, Hisse Senedi Degerlemesi, Panel Veri Analizi.

Abstract

Trading a company's stocks in two different stock exchanges in the same country is stated as cross-listed. While financial statements
and cash flow of cross-listed companies are same, prices of stocks vary in each stock exchange. The price difference in the stock
exchanges causes the market value of the company to be calculated differently. Because the price difference can affect the investors'
decision, the reasons for price differences of cross-listed stocks are researched. Panel Data analysis is done by least squares method
in the model by using the 6-years data of 40 companies that are traded in the Shanghai and Hong Kong Stock Exchange for 2010-
2015 period. In the model; stock prices and variables such as interest rate, inflation rate, exchange rate, gold price, oil price, return on
assets ratio, return on equity ratio and current ratio are used annual data. As a result of analysis, it is determined that the stocks price
on the Hong Kong Stock Exchange are affected at the rate of 52,57% by the stock price on the Shanghai Stock Exchange. The stocks
price on the Shanghai Stock Exchange are affected at the rate of %38,80 by the stock price on the Hong Kong Stock Exchange.
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Girig
Kiresellesen sirketler intiya¢ duyduklar sermayeyi uluslararasi sermaye piyasalarindan tedarik etmektedir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda ki fon akisi gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara dogru gerceklesmektedir. Kiresellesmeyle birlikte ihtiyag
duyulan fon sadece bankalardan degil, banka disindaki finansal kurumlardan da tedarik edilerek, dogrudan reel sermaye
yatinmlarinda kullanimaktadir. Kiresellesen sirketler uluslararasi alanda dogrudan reel sermaye yatirimi yaparak, sermayeyi farkli
Ulkelere transfer etmektedir. Sermaye piyasalarinda fon arzi ile fon talebi finansal araglar ile dengelenmektedir. Sermaye transferiyle

birlikte sermaye piyasalari arasinda entegrasyon artarak, borsalardaki toplam islem hacmi yiikselmekte, sermayenin miilkiyetinin
genis bir tabana yayllmasi saglanmaktadir.

Sirketler, sermaye piyasasinin gelismis oldugu piyasalara yonelerek, intiya¢ duydugu sermayeyi en uygun kosullarda 6zkaynak ve
/ veya yabanci kaynaklar ile tedarik etmek icin gesitli finansal araglar ihrag etmektedir. Ozkaynak tedarik etmek isteyen sirketler,
yabanci bir borsada ikinci kez kayit olarak sermaye ihtiyacini karsilayabilmektedir. Bir borsada islem goren sirketin, farkli
yatirimcilara ulasmak amaciyla ayni ilke sinirlari igerisinde ikinci bir borsaya kayit yaptirmalari gapraz kayit olarak ifade
edilmektedir. Bdylece sirket ayni anda farkli borsalarda islem gérmektedir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu tlkelerde
capraz kaydin daha fazla yapildigi gorilmektedir. Amerika Birlesik Devletlerinde New York Borsasi (NYSE) ile Amerikan
Borsasi (AMEX- birlesmeden 6nce); Cin Halk Cumhuriyetinde ise Sanghay, Shenzhen ve Hong Kong Borsalari gapraz
kaydin yapildi§i borsalara 6rnek olarak veriimektedir.

Capraz kayitli sirketlerin hisse senetleri borsalarda farkli fiyatlardan islem gérmektedir. Hisse senetleri ikinci borsada ihrag
edildigi andaki fiyatlari, islem g6rdiigu ik borsadaki fiyatlara paralellik gbstermektedir. Hisse senetlerinin fiyatlari borsadaki
arz ve talebe gore degismektedir. Ayni anda farkli borsalarda islem goren hisse senetlerinin farkli fiyatlardan degerlenmesi
nedeniyle yatirmcilar ve sirket yoneticileri sirketin degerini dogru tespit etmekte giiclik ¢ekmektedir. Her iki borsada da
islem goren sirketin finansal tablolari ve nakit akimlari ayni olmasina ragmen, borsalarda farkli fiyatlardan islem
gérmektedir. Hisse senedinin fiyatini etkileyen birgok faktér vardir. Hisse senetlerinin islem gérdUkleri borsalarin yapisi,
arz ve talep dengesi vb. faktorler fiyatlarin farkli olusmasina neden olmaktadir. Bu galismanin amaci ¢apraz kayitl
sirketlerin hisse senetlerinin fiyat farkliliklarinin nedenlerini arastirmaktir. Calismada Sanghay ve Hong Kong Borsalarinda
ayni anda islem goren hisse senetlerinin fiyat farkliliklari arastirimaktadir. Calismanin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.

1. Literatiir

Bu kisimda ilk olarak gapraz kayit kavramina yer verilmektedir. ikinci (son) kisimda ise alismanin érneklemini olugturan
Sanghay ve Hong Kong Menkul Kiymetler Borsalari hakkinda bilgi veriimektedir.

1.1. Capraz Kayit

Bir sirketin hisse senedinin, ayni llkede farkli borsalarda islem gérmesi ¢apraz kayit olarak ifade edilmektedir (Yalginer,
2012: 312). Tek tuzel kisilige sahip gapraz kayith sirket, ayni tlke sinirlari iginde iki borsada ayni anda islem gérmektedir.
Bdylece gapraz kayitli sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlari, islem gérdigu her borsada farklilik gostermektedir. Kot ve
Tam (2015) her borsada arz ve talep dengesinin farkli oldugunu, hisse senetlerinin fiyatlarinin da borsalarda farkli
olustugunu ifade etmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlar farkli olsa da temetti tutarlari ayni olmaktadir. Hisse senedi farkli
borsalarda farkli fiyatlardan islem gérse de sirket yonetimi aldigi karar dogrultusunda her hisse senedi i¢in ayni nominal
deger Uzerinden temettii dagitimi yapmaktadir. Bu durumda yatinmcilar farkli borsalar da islem yapsalar da alacaklari
temettil tutarlari ayni olmaktadir.

Borsaya ilk kez kayit yapmak isteyen sirketler, sermaye piyasasi mevzuatinda ifade edilen sartlari tagimalari durumunda
istenilen evraklar ile menkul kiymetler borsasina kotasyon bagvurusu yapabilmektedir. Ulusal borsada islem goren ve ayni
ulke sinirlari igerisindeki farkli ikinci bir borsaya kayit olmak isteyen sirketler, mevzuat geregi istenilen sartlari tekrar
tasimalari durumunda ikinci borsaya kayit igin bagvuru yapabilmektedir. Sirketlerin menkul kiymet borsalarina ¢apraz kayit
sureci, ilk kez kayt olduklari sireg ile benzerlik gostermektedir.

Capraz kayith sirketlerin yapilari incelendiginde, sirketlerin hisse senedinin sézlesmede yazili degeri ve hisse senedinin
sahip odlugu oy hakki degistirimeden farkli borsalara kayit olduklari gortimektedir. Capraz kayitl sirketler, ayni tlke
sinirlart igerisinde olsalar da farkli ekonomik ozelliklere sahip olabilmektedir. Ornegin, Shanghai ve Hong Kong
Borsalarinda islem géren GCinli bir sirketin oldugunu varsayalim. Sirket, Cin borsalarinda Yuan (izerinden; Hong Kong
Borsasinda ise Hong Kong dolari tzerinden islem gbrmektedir. Dolayisiyla para birimleri arasinda farkliliklar, hisse
senedinin fiyatinin déviz kurundan etkilenmesine neden olmaktadir. Hong Kong &zerk statiilii bir devlet oldugundan,
enflasyon ve faiz politikalari, Cin Halk Cumhuriyeti'nin politikalarindan farkli olmaktadir. Bu durumda makroekonomik
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degiskenlerin hisse senedi fiyati lizerine etkisi, her iki (lkede de farkli sekilde yansimaktadir. Bdylece ayni hisse senedi
Shanghai ve Hong Kong Borsalarinda farkli gruplarda ihrag edilmekte ve fiyatlarinin farkli olusmasi beklenmektedir.

1.2. Sanghay ve Hong Kong Menkul Kiymetler Borsalari
Bu bdlimde uygulamanin yapildigi Sanghay ve Hong Kong Menkul Kiymetler Borsalari hakkinda bilgi verilmistir.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi (SSE), 26 Kasim 1990 tarihinde, Gin Halk Cumhuriyetinde kurulan ilk borsadir (Wang
ve Li, 2004: 1278). Cin Halk Cumhuriyeti'nin disa kapal ekonomik model ile ydnetilmesinden dolayi yabanci yatirnnmcilarin
Cin borsalarinda yatirim yapmasi miimkiin degildir. 1992 yilinda yapilan diizenlemeyle, yabanci yatirmcilarin Shenzhen
ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsalarinda islem yapma yasagi kaldirnimistir. Bu dizenlemeyle yabanci yatirimeilarin,
sermaye piyasasinin gelismesine 6nemli katki saglamasi beklenmektedir. Cin Halk Cumhuriyeti’'nde yabanci sirketlerin
halka arzi yasak oldugundan, Shenzhen ve Shanghai Borsalarina yabanci hisse senetlerinin kaydi yapiimamaktadir.
Yabanci yatirimcilarin hisse senetlerini kolayca alip satabilmesi igin 2001 yilindan itibaren B grubu hisse senedi ihrag
edilmeye baslanmistir. Yabanci yatirimcilarin Cin Borsalarina ilgisinin artmasiyla islem hacimleri ve sirketlerin piyasa
degerlerinde artig gorulmustdr. 2016 yili itibariyle Sanghay Borsasinda 1.182 yerli hisse senedi islem gormektedir (WFE,
2017). Sanghay Borsasinin 2016 yili piyasa degeri 4,10 trilyon Amerikan dolaridir (WFE, 2017).

Hong Kong, diinyanin en biyuk 10 finans merkezinden biridir. Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi (SEHK), Cin'deki en
biylik tgtinct menkul kiymetler borsasidir. Hong Kong ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsalari arasinda 2016 yilinda
yaplilan protokol ile elektronik ortamda Shenzhen Borsasindan alinan bir A sinifi hisse senedi, Hong Kong Borsasinda;
Hong Kong Borsasinda alinan bir H sinifi hisse senedi ise Shenzhen Borsasinda satiimaya baglanmistir. Boylece iki
borsaya kayitli hisse senetlerinin, iki borsadan alim ve satimi da mimkin olmaktadir. Hong Kong Borsasinin ulusal
endeksi “Hang Seng” (HSI) olarak ifade edilmektedir. Hong Kong Borsasinda sirketlerin kayit bagvurularinda istenilen
evraklar ingilizce dilinde hazirlanabildiginden, Hong Kong Borsasina yabanci sirketler kolayca kayit yapabilmektedir
(Charltons, 2015). Clnkl borsaya kayit icin gerekli yasal evraklarin ve mali tablolarin ilgili Glkenin resmi dilinde
hazirlanmasi ve onaylatiimasi, hem vakit kaybina hem de ek bir maliyete neden olmaktadir. Dolayisiyla Hong Kong
Borsasinda, evraklarin ingilizce dilinde kabul edilmesi, diinyanin en 6nemli finans merkezlerinden biri olmasina 6nemli
katki sagladigi dusuntlmektedir. 2016 yili itibariyle 1.872 yerli hisse senedi ve 101 yabanci hisse senedi olmak (izere
toplam 1.973 hisse senedi Hong Kong Borsasinda islem gérmektedir (WFE, 2017). Hong Kong Borsasinin 2016 yili piyasa
degeri 3,19 trilyon Amerikan dolaridir (WFE, 2017).

2. Literatiir Taramasi

Capraz kayith hisse senetleriyle ilgili literatlire bakildiginda, Kot ve Tam (2015), Cin ve Hong Kong Borsalarinda islem
goren sirketlerin fiyatina etki eden faktorleri incelemistir. Sirketlerin hisse senetlerinin Cin borsalarinda islem gérmelerinin,
Hong Kong Borsasindaki hisse senedi fiyat ve islem hacmine etkisini dlgmektedir. Hong Kong, Sanghay ve Shenzhen
Borsasinda islem goren c¢apraz kayitli 58 ve capraz kayith olmayan 1437 sirketin 1993-2012 donemine ait verileri
kullaniimistir. Analiz sonucunda Cin borsalarinda islem goren A sinifi hisse senetlerinin, Hong Kong Borsasindaki fiyati
etkiledigi, Cin borsalarindan Hong Kong Borsasina dogru bilgi akisinin oldugu ancak fiyatlarin es zamanl olusmadig ifade
edilmistir. Benzer bir ¢alismay| Yawei (2005) yapmistir. Nisan 2005 tarihi itibariyle Cin ve Hong Kong Borsalarinda ¢apraz
kayitli 31 sirketi inceleyerek, capraz kayitl hisse senetlerinin bilgi akislarinin, hisse senedi getiri performanslarina etkisini
arastirmistir. Farkli borsalarda islem goren hisse senetlerinin yatinmcilara sundugu haklar ile ddenen temettllerin ayni
oldugu tespit edilmistir. Cin ve Hong Kong Borsalarinda ¢apraz kayitli sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin ayni olmasi
beklense de, Cin borsalarinda islem géren hisse senetlerinin fiyatlarinin daha yiksek oldugu belirtilmistir.

Choi vd. (2013), Cin ve Hong Kong Borsalarina ¢apraz kayith 35 hisse senedinin, gapraz kayit yaptirmalarinin hisse senedi
degderine etkisini finansal kriz oldugu dénem ile birlestirerek birlikte incelemistir. Cin Halk Cumhuriyetinin kapali bir
ekonomik sisteme sahip olmalari nedeniyle, yabanci sirketlerin Gin borsalarinda islem gérmelerinin mimkuin olmadigi ve
bu durumun borsalarin gelismesini engelledigi belirtilmistir. 2005-2011 dénemine ait glinlik veriler, vektdr hata diizeltme
modelinde kullanilarak, Johansen testi ile analiz yapilmistir. Hong Kong Borsasinda islem géren H grubu hisse senetleri
ile Cin borsalarinda islem géren A grubu hisse senetlerinin fiyatlarinin birbiriyle koordineli olustugu tespit edilmistir. Wang
ve Li (2004) ise gapraz kayitl hisse senetlerinin fiyatlarinin birbiriyle koordineli oldugunu ancak farkli fiyat dizeylerinde
olustugunu ifade etmistir. Cin ve Hong Kong Borsalari lizerine yaptiklari galismada, farkli borsalarda islem géren gapraz
kayith hisse senetlerinin, ulusal borsa ile ikinci kez kayitl olduklari borsa fiyatlari arasinda fark oldugunu tespit etmislerdir.
Hong Kong ve Sanghay Borsalarina kayith 19 sirket (zerine yaptiklari ¢alismada 19 sirketin hisse senetlerinin giinliik
borsa fiyati, islem hacmi, temetti ve alig ve satis marji degiskenleri panel veri, GARCH ve ARIMA modellerinde
kullanilmistir. Hong Kong Borsasina kayitli hisse senetlerinin, Cin borsalarina gére daha dusuk fiyattan islem gérdukleri
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ifade edilmistir. Cin borsalarinda fiyatlarin daha yiiksek oldugu ve Hong Kong Borsasinda likiditenin Cin borsalarina gére
daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Hkust ve Hkust (2011), Cin ve Hong Kong Borsalarina ¢apraz kayith hisse senetlerinin, borsadaki fiyat olusumlarina etki
eden faktorleri incelemistir. Calismada, Cin ve Hong Kong Borsalarina ¢apraz kayitli 43 sirketin, 3 Ocak 2006-30 Nisan
2009 donemine ait 173 haftalik verileri kullaniimistir. Cin borsalarinin yasal kisittamalari nedeniyle kisa vadeli satiglarin
yapilamamasi, yatirimeilari korumak igin getirilmis bir kural olup arbitraj olanagini da ortadan kaldirmaktadir. Cin
borsalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin, Hong Kong Borsasinda islem gérenlerden ortalama 1,8 kat daha
yuksek oldugu tespit edilmistir. Liang (2010) ise yaptigi calismada farkli borsalarda primli bir fiyattan islem gérme olasiligini
incelemistir. Sanghay ve Shenzhen Borsalarinda islem goren capraz kayitli 86 sirketin 1994-2004 dénemine ait verileri
panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda farkli siniflarda (A, B tipi) ihra¢ edilen hisse senetlerinin
degerlerindeki farkliigin her iki borsada da azaldi§i, Sanghay Borsasinda islem géren hisse senetlerinin daha fazla deger
kazandigi tespit edilmigtir.

Berg (2012), 21.yuzyilda dlinya ekonomisinde 6nemli bir giig olan Cin Halk Cumhuriyeti ile Hong Kong Borsalarina gapraz
kayitl hisse senetlerinin deger farklihginin nedenlerini arastirmistir. Sanghay, Shenzhen ve Hong Kong Borsalarina ¢apraz
kayitl toplam 70 sirketin, 2001-2010 dénemine ait Tobin g, satig blylime orani, nakit orani, toplam borg/aktif orani, aktif
karllik orani gibi degiskenler kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin her borsada farkli
olustugu; Cin borsalarindaki hisse senetlerinin fiyatlarinin Hong Kong Borsasindaki fiyatlardan daha yiksek oldugu; Cin
ve Hong Kong Borsalarinda ayni nakit akima ve oy hakkina sahip sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin farklilik gosterdigi
tespit edilmistir.

Chen vd. (2012), Cin borsalarinda iglem gdren ¢apraz kayitli sirketlerin muhasebe bilgilerinin, hisse senedi degeri lizerine
etkisini arastirmistir. Cin borsalarinda, yerli yatinmcilar icin A grubu hisse senedi ihrag edilmekte ve sirketin mali tablolari
Ulusal Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina gére diizenledigi ifade edilmistir. Yabanci sirketlerin hisse
senetleri, B grubu seklinde ihrag edilmekte, bu sirketlerin mali tablolari Uluslararasi Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarina gére diizenlendigi belirtilmistir. Sanghay ve Shenzhen Borsalarinda islem géren 82 sirketin, 1992-1997
dénemine ait toplam 298 gézlem degerinden olusan veriler modelde kullaniimistir. Finansal tablolarin fakli standartlara
gore diizenlenmesinin hisse senedinin degeri izerinde etkili oldugu; mali tablolari Uluslararasi Muhasebe Standartlarina
gore duzenlenen sirketlerin hisse senetlerinin daha degerli oldugu ifade edilmistir. Nakit akimlarinin deger tzerindeki
etkisini Callen vd. (2008) incelemistir. Sirketlerin ayni nakit akima sahip olduklari igin degerlerinin ayni olmasi gerektigi,
ancak her borsanin riskleri farkli oldugundan fiyatlarin farkli olustugu tespit edilmistir. Cin borsalarinda ayni finansal
tablolara sahip gapraz kayitli sirketlerin A, B ve H grubu hisse senetlerinin, ayni anda farkli borsalarda islem goérdikleri
belirtilmistir. Cin ve Hong Kong Borsalarina ¢apraz kayitli 30 sirketin, 1996-2001 ve 2001-2006 dénemine ait aylik ve yillik
verileri kullanilmistir. Hisse senedinin bir aylik getirisi, temett, fiyat/kazang, defter degeri degiskenleri ile panel veri
regresyon analizi yapiimistir. Cin borsalarindaki fiyat hareketliliklerinin, Hong Kong Borsasini etkiledigi ifade edilmigtir.
Nakit akimlarindan daha gok hisse senedi fiyatindaki indirim veya hisse senedinin dstk fiyatlanmasi, yatirmcilarin hisse
senetlerini tercih etmelerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu belirtiimistir. Hisse senedinin beklenen getirisi ile nakit
akisindaki farklilik, hisse senedinin fiyatini etkileyen 6nemli bir unsur olarak gortimekte; ayni sirkete ait hisse senetlerinin
fiyatlarinin, borsalarda farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica ekonomiyi etkileyen makroekonomik faktorler, piyasalarin
gelismislik diizeyi ve yatinmcilarin sirketin gelecedi ile ilgili beklentileri, hisse senedinin fiyatini dnemli derece de etkiledigi
bulgulanmistir.

Wang (2006), Cin ve Hong Kong Borsalarina gapraz kayitl 72 sirkete ait A ve B grubu hisse senetlerinin, 1995-2005
doénemine ait ginllk hisse senedi fiyat ile déviz kuru verilerini GARCH modelinde kullanarak, hisse senetlerinin getirilerini
karsilastinimistir. Gin Halk Cumhuriyeti'nde B grubu hisse senetlerinin islem gordigu borsanin agilmasi tzerine, hisse
senetlerinin zayif tepkiden asiri tepkiye dogru bir degisim gésterdigi ve B grubu hisse senetlerinde nadiren negatif oto
korelasyonun kuruldugu sonucuna varilmistir. A grubu hisse senetlerinin getirilerinde, capraz oto korelasyon iligkisinin
oldugu tespit edilmistir. Asimetrik bilginin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi oldugu belirtilmistir. Bu yiizden yatirmcilarin
satin alma kararini vermeden oOnce hisse senedinin getirilerini degil ayni zamanda sirketin ge¢mis donemlerdeki
performansini da karsilastirarak karar vermesi 6nerilmistir.

Kong ve Lu (2005), Cin borsalarinda capraz kayitl hisse senetlerinin dederleri ile likiditeleri arasindaki iliskiyi ve etkiyi
incelemistir. Cin menkul kiymetler borsalarinda hisse senetleri A ve B grubu olmak Uzere iki sekilde ihrac edildigi
vurgulanmigtir. A ve B grubu hisse senetleri yerli ve yabanci sirketleri temsil ettiginden diger borsalardan farkli kayit ve
isleyis dlizenine sahip oldugu belirtilmistir. Capraz kayitli 17 sirketin hisse senetlerinin deger farkliliklari, 1992-2001 donemi
gunluk verileri kullanilarak panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin hisse senetleri hakkindaki
bilgilerinin farklilik gdstermesi ve asimetrik bilgi islem hacmini etkilediginden, ¢apraz kayitli hisse senedinin ikinci kez islem
gordugu borsadaki degerinin distiigi tespit edilmistir.
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3. Amag ve Yontem

Birden fazla borsada islem géren hisse senetlerinin fiyatlari her borsada farklilk gostermektedir. Capraz kayitli sirketlerin
nakit akimlari ve finansal tablolari ayni olmasina ragmen, hisse senetleri borsalarda farkli fiyattan islem gormektedir.
Capraz kayith sirketlerin hisse senetlerini satin almak isteyen bir yatirimel, hisse senedinin borsalardaki fiyatlarinin farkli
olmasindan dolayi hisse senedini hangi borsadan ve fiyat diizeyinden alinmasinin rasyonel olacagi konusunda kararsiz
kalmaktadir. Bu durumda capraz kayitl hisse senedinin deg@erine etki eden faktorlerin arastirimasi gerekmektedir.
Calismanin amaci, Sanghay ve Hong Kong Borsasinda islem géren gapraz kayith hisse senetlerinin deger farkliliklarini
aragtirmaktir.

3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Sanghay ve Hong Kong Borsalarina kayitli hisse senetlerinin 2010-2015 dénemine ait 6 yillik verileri analizde kullanilmigtir.
Modelde yer alan degiskenlerin frekans dlizeyi yilliktir. Modeldeki degiskenler, sembolleri ve verilerin kaynaklari Tablo
1'de verilmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Sembol Kaynak
Hisse Senedinin ilk Borsa Fiyati Y Ginliik Bilten
Hisse Senedinin ikinci Borsa Fiyati X1 Giinliik Bilten
Faiz Orani X2 Merkez Bankalar
Déviz Kuru X3 Merkez Bankalari
Enflasyon X4 Merkez Bankalar
Aktif Karlilik Orani X5 Finansal Tablolar
Ozsermaye Karlilik Orani X6 Finansal Tablolar
Cari Oran X7 Finansal Tablolar
Altin Fiyati X8 Diinya Bankasi

Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve cari oran bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablo verilerinden
yararlanilarak hesaplanmaktadir. Finansal tablo verileri sirketlerin web sayfalarindan temin edilmektedir. Hisse senetlerinin
borsa fiyatlari Yahoo Finance web sayfasindan elde edilmektedir. D6viz kuru ve enflasyon orani verileri Cin Halk
Cumhuriyeti ve Hong Kong Merkez Bankalar’'nin veri tabanlarindan alinmaktadir. Kulge altinin fiyati ise Diinya Bankasinin
web sayfasindan temin edilmektedir.

Hisse senedinin borsa fiyati belirlenirken yilin son islem giini kapanis fiyat esas alinmaktadir. Modelde, hisse senedi
fiyatiyla ile ilgili iki farkli degisken yer almaktadir. Hisse senedi fiyatlarindan biri bagimsiz degisken, digeri ise bagimli
degisken olarak modelde kullaniimaktadir. Bagimli degisken, hisse senedinin ilk kez islem gordiigu borsadaki fiyatini ifade
etmektedir. Bagimsiz degisken ise hisse senedinin ikinci kez islem gérdigu borsadaki fiyatini temsil etmektedir. Alexander
vd. (1988), Foerster ve Karolyi (1993), Ko vd. (1997), Hauser vd. (1998), Serra (1997), Sabherval (2000) ve Alaganar ve
Bhar (2002), capraz/cifte kayith hisse senetlerinin ilk islem gordigu borsadaki fiyatinin, ikinci kez islem gérdigi borsadaki
fiyati etkiledigini tespit etmektedir. Ulusal borsada islem géren hisse senediyle ilgili tim bilgiler, capraz kaydin yapildigi
borsaya dogru ydnelerek, hisse senedinin fiyatini etkilemektedir. Bu nedenle hisse senedinin fiyati, hem bagimli hem de
bagimsiz degisken olarak modelde kullaniimaktadir.

Gallagher ile Kiely (2005) ve Callen vd. (2008), makroekonomik degiskenlerin, birden fazla borsa da islem géren hisse
senetlerinin degeri Uzerinde etkisinin oldugunu tespit etmektedir. Ulusal borsada islem goéren hisse senetlerinin fiyati
makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir. Clnkl hisse senedinin degerinin tespitinde sermaye maliyeti
hesaplanirken, kullanilan iskonto orani makro ekonomik degiskenlere bagli olarak degismektedir (Yilmaz vd., 1997: 1). Bu
nedenle, makroekonomik degiskenlerden faiz orani, enflasyon orani, déviz kuru ve altin fiyati modelde kullaniimaktadir.
Faiz orani, merkez bankalarinin uyguladiklari, risksiz faiz oranini ifade etmektedir. Serra (1997) ve King ve Segal (2004),
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faiz oranindaki degisimin hisse senedinin fiyat olusumunda etkili oldugunu belirtmektedir. Cook ve Hahn (1986), faiz
oranindaki degisim ile hisse senedi getirisi arasinda iligkinin oldugunu, faiz oraninin ilan edilmesinin kisa dénemde hisse
senedi fiyati tzerinde etkiye neden oldugunu tespit etmektedir (Cook ve Hahn, 1986: 19: 20). Dolayisiyla faiz oranindaki
degisim sirketin nakit akimlari Gzerinde dogrudan etkili olacagindan, dzkaynak finansmani faiz oranindaki degisimden
dogrudan etkilenmektedir.

Enflasyon, tliketici fiyat endeksini ifade etmekte olup, paranin satin alma gliciiniin tespitinde énemli bir faktordir. Serra
(1997), tiiketici fiyat endeksinin hisse senedinin satin alma giictnu etkileyebilecegini ifade etmektedir. Enflasyonun oldugu
bir piyasada, hisse senedinin satin alindigi tarihteki degeri ile satildigi tarihteki degeri enflasyondan negatif yonde
etkilenmektedir. Paranin satin alma gliciiniin diismesi, biitin kosullar sabitken, satin alinan hisse senedinin sayisini da
diisirmektedir. Ulkelerin ekonomi politikalarinda énemli bir paya sahip olan enflasyon politikalarinin, yatirim araglarinin
getirilerinde meydana getirecek negatif etkilerden arinmak isteyen yatirimcilar igin, alternatif finansal araglar
gelistirilmektedir. Ayrica faiz orani, reel sermaye yatirmlarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarin maliyetini de
etkilemektedir. Bu yuzden yatinmcilar reel getirilerini, sirket yonetimi ise sermaye maliyetini enflasyonu dikkate alarak
hesaplamaktadir.

Hauser vd. (1998), Dale ve Jimhandranathan (2001), Alaganar ve Bhan (2002), Bedi vd.(2003), King ve Segal (2004),
Kong ve Lu (2005), Mak ve Magai (2005), Wang (2006), Bris vd.(2007), Kaul ve Mehrotra (2006), Hkust ve Hkust (2011),
Liu ve Bagamolov (2012), Ghadhab ve Hellera (2016) ve Mederios ve Lima (2016), déviz kurunun hisse senedi fiyati
tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Clinki hisse senetleri farkli borsalarda yabanci para birimi (izerinden islem
gordugunden, sirketin ¢apraz kayitl hisse senetlerinin ulusal para birimine donustirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
hisse senedinin fiyati doviz kurundaki degisimden dogrudan etkilenmektedir. Ddviz kurunun hisse senedi fiyatina etkisinin
tespit edilebilmesi igin, sirketin ilk islem gordigu Ulkenin para birimiyle, capraz kayit yaptirdigi borsadaki para biriminin
capraz kuru alinarak modelde kullaniimaktadir.

Altin, uluslararasi piyasalarda énemli bir yatirim araci olmakla birlikte, 6zkaynak piyasasina alternatif bir yatirim araci
olarak tercih edilebilmektedir. Altin fiyatlarinin 2005-2015 dénemi incelendiginde; 2005 yilinda 400$/ons iken, 2012 yilinda
1800$/ONS’a kadar yikseldigi ve 2015 yilinda ise 1200 $/ONS’a distigl gorlimektedir. Alternatif bir yatirim araci olan
altimin 2012 yili sonuna kadar yUkselen bir trend sergilemesi hisse senetlerinin fiyatinda olumsuz bir etkiye neden
olabilecegi disunilmektedir.

Cari oran, aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani, sirketin mali performansini ve likiditesini dlgmek icin kullanilan
sirkete 6zgl mikro degiskenlerdir. King ve Segal (2004), Cetorelli ve Peristiani (2010) ve Liang (2010), sirketlerin
performansini dlgmek amaciyla, aktif kérlik ve ézsermaye karlilik oranlarini kullandiklari gérulmektedir. Nenova (2002),
Doidge vd. (2004), Yawei (2005), Kaul ve Mehrotra (2006), Bris vd. (2007), Liang (2010), Berg (2012), Mederios ve Lima
(2016) ve Ghadhab ve Hellera (2016), sirketlerin likiditesini 6lgmek igin nakit oran ile cari orandan birini kullanmislardir.
Berg (2012), ikinci bir borsada kayit olmanin likiditeyi artirdigini ifade etmektedir. Bu nedenle cari oran, likidite durumunun
bir gbstergesi olarak modelde kullaniimaktadir.

3.2. Panel Veri Yontemi

Degiskenlerin sadece zaman boyutu dikkate alinarak yapildigi ¢alismalar zaman serisi analizi olarak ifade edilmektedir.
Hem zaman serisi hem de birden fazla yatay kesitin birbiriyle olan iliskisinin incelenmesi panel veri analizi ile yapiimaktadir.
Boylece N sayida birimin alt alta gelerek T sayida g6zlemden olusan veri setinin arasindaki iliski 6lgulebilmektedir. Panel
veri analizinde kullanilan Y bagdimli degisken, X bagimsiz degdisken, « sabit terim, § egim katsayisi ve u hata teriminden
olugsmakta ve degiskenlerde yer alan “” sirket sayisini, “” ise verinin zamanini ifade etmek (izere panel veri modeli agagida
verilmektedir:

i=1,...N ve t=1,....T olmak Uzere panel veri regresyon denklemi;
Yie =0+ BieXie + uie (1)

Tatoglu (2013), panel veri analizinin dengeli, dengesiz, heterojen, dinamik, donuslu, esanli olmak Uzere gibi birgok
gesidinin oldugunu ifade etmektedir. Analizde yer alan btiin veriler ayni dénemleri kapsayacak sekilde kullaniliyorsa
dengeli panel; her 6rnekleme gdre zaman serisinde farklilik oluyorsa dengesiz panel kullaniimaktadir. Panel veri analizinde
en ¢ok kullanilan yontem ise “Geleneksel En Kigik Kareler” yontemidir. Bu yontemde havuzlanmig verilerin yatay kesit
ve zaman boyutu ihmal edilmektedir (Atabay, 2012: 415). Panel veri analizinde sabit katsayl, sabit etkiler ve rassal etkiler
olmak Uzere iki farkli yontemle hesaplanmaktadir. Sabit etkiler ydnteminde panelde yer alan yatay kesitlerin her birinin
baslangi¢ doneminde farkli sabit terimler yer aimaktadir. Panel veri analizinin sabit etkiler veya rassal etkiler modellerinin
tahmincileri arasinda se¢im yapmak icin Hausman testi yapilarak karar veriimektedir.
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3.3. Arastirmanin Modeli

Birden fazla borsada islem goren hisse senetlerinin degerini etkileyen birgok faktdr vardir. Literatiirdeki ¢alismalar
incelenerek fiyat farkliliginin nedenini arastirmak igin 8 bagimsiz degiskenden olusan bir model kurulmustur. Hisse
senedinin ilk kez islem gordigU ulusal borsa fiyati bagimli degisken olup ¢apraz kayith oldugu ikinci borsadaki fiyati ise
X, olarak modelde yer almaktadir. Faiz orani, sermaye piyasas! bor¢lanma araglarinin fiyat tespitinde 6nemli bir etkendir.
Faize dayall yatinmlardan istenilen verim alinamadidi takdirde, yatirimcilar hisse senetlerine yonelerek, hisse senedinin
fiyati (izerinde etkili olabilecegi ifade ediimektedir (King ve Segal, 2004: 23-24). Hisse senetlerinin farkli bir para birimi
uzerinden alinip satiimasindan dolayl d6viz kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigi tespit ediimektedir (Dale ve
Jithendranathan, 2001: 2-5). Enflasyon, reel getirinin hesaplanmasina énemli bir degisken olup yatirim aracinin,
enflasyonun etkisiyle satin alma glctindeki azalma olarak agiklanmaktadir (Antonioni ve Flynn, 2011: 124). Altin alternatif
bir yatirim araci olarak hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olabilmektedir.

Aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlari sirketlerin mali performanslarinin dlgliimesinde ve degerlendirilmesinde sikga
kullanilimaktadir. Cetorelli ve Peristiani (2010), aktif k&rlilik oraninin sirketin piyasa degeri izerinde etkili oldugunu ifade
etmektedir. Cari oran, sirketlerin likidite diizeyinin dl¢timesinde kullanilan bir orandir. Sirketlerin likidite durumunun hisse
senedinin alim satiminda etkili olacag distnulerek modele dahil edilmistir. Sirketler capraz kayit yaparak ilk borsadan
temin edemedikleri fonu, likiditesi yuksek olan ikinci borsadan temin etmek isterler. Kaul ve Mehrotra (2006), likiditenin
hisse senedi fiyati iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.

Sanghay ve Hong Kong Borsasi modelleri asagida verilmektedir:
Yie =0+ B1 X1yt + P2 X2+ B3 X311 +PaX4it +PsX5ie + B X6it +7X7 ¢+ P X8 +U; (2)

Panel veri analizinde frekans sikligi ve 6rneklem sayisi ne kadar fazla olursa modelin basari diizeyi o kadar yiksek
olmaktadir. Ancak iki borsada 2010 yili itibariyle ayni anda iglem goren sirketler analize dahil edilmistir. Analiz 2010-2015
dénemi olmak tizere 6 yillik verilerden olusmaktadir. Modele 2010 yilindan 6nceki veriler kullaniimak istenmis ancak 2008
yilinda yasanan ekonomik krizin etkileri 2009 yilinda da devam ettiginden, 2010 yilindan 6nceki veriler kullaniimamisgtir.
Uygulamada iki borsa icin ayri modeller kurularak toplam 40 sirketin 6 yillik verilerinden olusan 240 g6zlem degeri ile iki
farkli panel veri analizi yapiimaktadir. Birim kok testi yapilmak istenmis ancak verilerin serisi yeterli olmadidi icin
yapilamamistir (Torres-Reyna, 2007: 36). Alexander vd. (1988) hisse senetlerinin borsalar bazinda incelenmesinin daha
iyi sonuglar verecegini ifade ettiginden, iki borsa icin iki model gelistirilmistir.

4, Bulgular

Bu bolimdn ilk kisimda korelasyon testi sonuglarina yer verilmistir. ikinci kisimda tanimlayici istatistiki sonuglara
deginilmistir. Uglinci kisimda Hausman Testi, F ve LM testleri yapilarak panel veri analizinin hangi yéntemle yapilacagina
karar verilmigtir. Dordincu ve son kisimda ise panel veri analizi yapilarak analiz sonuglari degerlendirilmistir.

4.1. Korelasyon Testi Sonuglari

Bu kisimda Sanghay ve Hong Kong Borsasi modellerinin korelasyon testi sonuglarina yer veriimektedir. Sanghay Borsasi
modelindeki degiskenlerin korelasyon testi sonuglari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Sanghay Borsasi Modeli Korelasyon Testi Sonuglari

Y HSF FO DK ENF AK (o]¢ co AF

Y 1,0000
HSF 04217  1,0000
FO -0,1664 0,0367  1,0000
DK 0,798 00750  -0,4064  1,0000
ENF -0,1038 00205 07972  0,0165  1,0000

AK 011249 03114  0,1902 00477  0,2251  1,0000
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OK 0,0541 0,2371 01727  0,0600  0,2259 0,7200  1,0000
CO 00958  -0,0707 0,0822 0,0724 0,324 0,1153 0,0084  1,0000

AF -01727 00385 08780 -0,3629 06442 001813 0,1689 0,0642  1,0000

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon iliskisi incelendiginde en yliksek korelasyon iligkisinin Hisse Senedi
Fiyati (HSF) ile bagiml degisken arasinda %42 oraninda oldugu gortlmektedir.

Hong Kong Borsasi modelindeki degiskenlerin korelasyon testi sonuglari Tablo 3'te verilmigtir.

Tablo 3. Hong Kong Borsasi Modeli Korelasyon Testi Sonuglar

Y HSF FO DK ENF AK OK co AF

Y 1,0000

HSF 04217  1,0000

FO 10,1335 0,0510  1,0000

DK 00750 01798  0,3693  1,0000

ENF -0,0863 -0,1718 -0,5913 -0,1126  1,0000

AK 03114  0,1249  0,0211 0,0477  0,0522  1,0000

OK 10,2371 0,0541 0,0127  0,0600 00459 0,7207  1,0000

co -0,0707 0,958 00275 0,0724  0,0043 0,1153 0,0084  1,0000

AF 0038  -01727 02145 -0,3629 0,3554 0,1813 0,1689 0,0642  1,0000

Korelasyon testi sonuglari incelendiginde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda en yiksek korelasyon, Sanghay
Borsasi modelinde oldugu gibi hisse senetlerinin fiyatlari arasinda %42 oraninda oldugu gériiimektedir.

4.2. Tanimlayici istatistikler

Sanghay Borsasina kayitli 40 sirketin 6 yillik verilerinden 240 g6zlem deg@erinden olusan panel veri modelinin tanimlayici
istatistiki sonuglari Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Sanghay Borsasi Modeli Tanimlayici istatistikleri

Y HSF FO DK ENF AK 0K co AF

Ortalama 961 666 00572 6,3100 0,0290 0,0328 0,0786  1,3660  1351,30
Medyan 665 414 00590 6,2620 0,0263 00302 00773  1,1181  1311,50
Maksimum 50,98 38,50 0,0656 6,6000 0,0541 02200 09927 27,6430 1674,90
Minimum 161 017 00435 6,0537 10,0144 -0,2797 -0,4457 0,0720  1060,30
Std. Sapma 840 6,56 00067 0,810 10,0127 0,0566  0,1395  2,1871 220,52

Gozlem 240 240 240 240 240 240 240 240 240
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Sanghay Borsasi modelinde hisse senetlerinin fiyatlari 1,61 ile 50,98 Yuan arasinda degismektedir. Faiz orani her iki
model i¢inde ayni olup %4,35 ile %6,56; d6viz kuru 6,05 ile 6,60; enflasyon %1,44 ile %5,41 ve altin fiyati ise 1.060 ile
1.674 Amerikan dolari arasinda degisim gostermektedir. Aktif karllik orani -0,27 ile 0,22; 6zsermaye karlilik orani 0,13 ile
0,99 ve cari oran 0,07 ile 27,64 arasinda degismektedir. Hong Kong Borsasi modelinin tanimlayici istatistiki sonuglari
Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5. Hong Kong Borsasi Modeli Tanimlayici istatistikleri

Y  HSF FO DK ENF AK 0K co AF

Ortalama 666 961 00228 63100 00390 00328 00786 1,3660 1351,30
Medyan 414 6,65 00175 6,2620 0,0420 0,0302 00773 1,1181 1311,50
Maksimum 38,50 50,98 0,0470 6,6000 0,0526 0,2200 0,9927 27,6430 1674,90
Minimum 0,17 1,61 00110 6,0637 0,0233 -0,2797 -0,4457 0,0720 1060,30
Std. Sapma 6,56 8,40 0,0120 0,1810 0,0097 0,0566  0,1395 2,871 220,52

Gozlem 240 240 240 240 240 240 240 240 240

Hong Kong Borsasi modeli sonuglari incelendiginde hisse senedi fiyatinin 0,17 ile 38,50 Hong Kong dolari arasinda
degisim gosterdigi gérlimektedir. Sanghay Borsasi modelindeki degiskenler ile Hong Kong Borsasi modelindeki
degiskenler ayni oldugundan burada tekrarlanmamistir.

4.3. Hausman Testi

Sanghay Borsas| modelinde, panel veri en kiigik kareler yonteminde hangi modelin kullanilacaginin tespiti icin sirasiyla
Hausman, F Testi ve Breusch-Pagan LM testleri yapilarak, test sonuglari Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6. Sanghay Borsasi Modeli Hausman, F Testi ve LM Testi Sonuglar

Testler Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. Model
Hausman Testi 0,0000 8 1,0000  Gegersiz

Statistic d.f. Prob. Model

Redundant Fixed Effect Testi (F) 24,0272 (39,193) 0,0000 Sabit

Cross Section Test Hypothesls Both Model

Time
360,01
Random Effects Breusch-Pagan LM 359,9842 0,0285 (0,0000) Rassal

Hong Kong Borsasi modelinde panel veri en klglik kareler ydnteminde hangi modelin kullanilacaginin tespiti icin sirasiyla
Hausman, F Testi ve Breusch-Pagan LM testleri yapiimis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Hong Kong Borsasi Modeli Hausman, F Testi ve LM Testi Sonuglar

Testler Chi-Sgq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. Model

Hausman Testi 0,0000 8 1,0000 Gegersiz
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Statistic d.f. Prob. Model
Redundant Fixed Effect testi (F) 45,6049 39,193 0,0000 Sabit
Cross Section Test Hypothe5|s Both Model
Time
406,60
Random Effects Breusch-Pagan 403,7842 2,8206 (0,0000) Rassal

Sanghay ve Hong Kong Borsasi modellerinde ilk 6nce Hausman testi yapiimistir. Hausman testi gegersiz ¢iktigindan
‘Redundant Fixed Effect (F)" testi yapilmistir. Test sonucuna gére sabit etkiler modelinin kullaniimasi gerekmektedir.
Ancak Hausman testi gegersiz oldugundan, rassal etkiler modelinin gegerli olup olmadigini da test etmek gerekmektedir.
Bunun i¢in “Random Effects Breusch-Pagan LM” testi yapiimaktadir. Test sonucunda rassal etkiler modelinin kullaniimasi
gerekmektedir. Bu yiizden Sanghay ve Hong Kong Borsasi modellerinde rassal etkiler modeli kullanilarak panel veri en
klclk kareler yontemiyle analiz yapilmaktadir.

4.4. Panel Veri Analiz Sonuglari

Sanghay Borsasinda islem goren 40 sirketin 240 gdézlem degeri ile panel veri analizi yapilmistir. Sanghay Borsasi
modelinin panel veri analiz sonuglari Tablo 8'te verilmistir.

Tablo 8. Sanghay Borsasi Modeli Panel Veri Analiz Sonuglari

Rassal Etkiler Yontemi

Analiz dénemi: 2010-2015 Gozlem Sayisi: 240 Kesit Sayisi: 40
Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik P Degeri
C -5,220305 1,758055 -2,969663 0,0033
HSF 0,388065 0,063935 6,099650 0,0000
FO -0,607577 0,387347 -1,568560 0,1181
DK 3,875691 1,013486 3,824117 0,0002
ENF -0,631538 2,891573 -0,218406 0,8276
AK 1,386390 0,641538 2,161042 0,0317
OK -0,546895 0,280818 -1,947507 0,0527
co 0,020924 0,007878 2,656123 0,0085
AF -0,313655 0,199856 -1,569402 0,1179
F-istatistik 27,75510 Prob(F-istatistik) 0,000000

Sanghay Borsasl modeli analiz sonuglari incelendiginde modelin agiklama giictinii ifade eden 72 degeri 0,4901; modelde
otokorelasyon olup olmadigini test edilmesi igin kullanilan Durbin Watson Istatistik degerinin (DW Stat) ise 1,2677 oldugu
tespit edilmektedir. Modelde hisse senedi fiyati, doviz kuru, aktif karlilik orani ve cari oran anlamli ¢ikmis diger degiskenler
ise anlamsiz ¢ikmistir. Hong Kong Borsasinda islem géren hisse senetlerinin fiyatinin, Sanghay Borsasindaki fiyatlari
pozitif yénde %38 oraninda etkiledigi goriilmiistiir. Onceki calismalar incelendiginde iki borsa arasinda énemli bir bilgi
akisinin oldugu, Sanghay Borsasinin, Shenzhen ve Hong Kong Borsalarinda islem géren hisse senetlerinin fiyatini
etkiledigi tespit edilmistir. Analiz sonucu bu durumu dogrulamakta ve Hong Kong Borsasi, Sanghay Borsasindaki fiyatlari
etkilemektedir. Ancak Sanghay ve Hong Kong Borsalarinda fiyatlarin es zamanli olarak olusmadigi ve hisse senedinin
likiditesinin ortak hareket etmedigi ifade edilmektedir (Kot ve Tam, 2015: 44). Ayrica Sanghay Borsasi Gin Halk
Cumhuriyeti'nin en buyuk borsasi olup, yabanci sirketlerin islem gérmesi mimkin degildir. Sanghay Borsasinda sadece
Cinli sirketler islem gormekte, Gin Halk Cumhuriyeti sermaye akimlarini yakindan izleyerek kontrol altinda tutmaktadir
(Kot ve Tam, 2015: 33).
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Hong Kong, Cin Halk Cumhuriyeti'ne bagli zerk bir devlet olsa da, hisse senetlerinin farkli para birimleri tizerinden islem
gérmesinden dolayi ¢apraz kurdan etkilenmektedir. Analiz sonuglarinda déviz kurunun, hisse senedi fiyatini pozitif yonde
etkiledigi gortimektedir. 2010-2015 yillari arasinda 6 yillik donemde, yuan ve Hong Kong dolari para birimlerinin ¢apraz
kurunda %8,24'luk dlsts tespit edilmistir. D6viz kurundaki negatif degisimin, hisse senedi fiyati tizerinde etkili olabilecegi
dusUnulmektedir. Yabanci yatirmcilar, Cin borsalarinda hisse senedi satin alirken, seffaf ve guvenilir bir bilgi akiginin olup
olmadigina dikkat ettikleri ifade edilmektedir (Kot ve Tam, 2015: 35). Callen vd. (2008), Cin borsalarinda islem géren
sirketlerin nakit akimlari ile yatiimeilarin bekledikleri getiriyle ilgili haberlerin, sirketin degerini etkiledigini ifade etmektedir.
Sanghay, Shenzhen ve Hong Kong Borsalarinda islem goren A, B ve H grubu hisse senetlerinin, sirketin nakit akimlariyla
ilgili haberlerin duyulmasindan sonra indirimli fiyattan islem gérdugunu belirtmektedir. Yatirmcilar fiyatin uygun oldugu
borsadan hisse senedini satin alarak, bekledikleri getirinin Gstinde bir getiri elde etmek isteyecektir. Diger yatirimcllar,
hisse senedinin getirisinin beklenenden yiiksek oldugunu duymasi durumunda, borsalarda islem géren hisse senetlerine
talep artarak fiyatina olumlu ydnde yansimaktadir. A grubu hisse senetleri yerli yatirimeilar, B ve H grubu hisse senetleri
yabanc! kurumsal yatirimcilar igin ihrag edildiginden, ulusal borsada islem gdren hisse senedinin fiyati diger borsadaki
fiyati etkilemektedir. Sanghay Borsasinda islem gdren bir hisse senedinin fiyati, makroekonomik faktérlerden etkilenmekte,
hisse senedinin Sanghay Borsasindaki fiyat, Hong Kong Borsasindaki fiyati etkilemektedir. Bu durum Sanghay
Borsasinin, Cin borsalari arasinda belirleyici bir role sahip oldugunu gdstermektedir.

Sanghay borsasinda aktif karlilik orani pozitif yonde %138'lik giiclii bir etkiye sahiptir. Ozsermaye karlilik orani ise %10
anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmis ve negatif yonde %5410k bir etkiye sahiptir. Cari oran pozitif yonde %Z2'lik bir etkiye
sahiptir. Sirketlerin mali performanslarinin hisse senedi fiyati {izerinde etkili oldugu gérilmektedir. Ozellikle aktif karlilik
orani pozitif ydénde gucli bir etkiye sahiptir. Cinli yatinmcilar sirketlerin finansal performansini degerlendirirken
yararlanabilecekleri bir oran oldugu dislntlmektedir. Sirketlerin likidite durumunun tespitinde cari oran sikga
kullaniimaktadir. Analiz sonuglarina gére hisse senedinin fiyatini pozitif yonde %2 etkilemektedir. Sanghay Borsasi
likiditesi yiksek borsalardan olmasi cari oranin anlamli gikmasinda énemli bir etkiye sahip oldugu disuntlmektedir.

Hong Kong Borsasinda islem goren 40 sirketin 240 g6zlem degeri ile panel veri analizi yapilmistir. Hong Kong Borsasi
modelinin panel veri analiz sonuglari Tablo 9°da verilmektedir.

Tablo 9. Hong Kong Borsasi Modeli Panel Veri Analiz Sonuglari

Rassal Etkiler Yontemi

Analiz dénemi: 2010-2015 GO6zlem Sayisi: 240 Kesit Sayisi: 40
Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik P degeri
C 9,344366 1,144088 8,167523 0,0000
HSF 0,525725 0,065006 8,087385 0,0000
FO 11,355960 0,686571 16,540100 0,0000
DK -4,595591 0,531529 -8,645983 0,0000
ENF 0,050104 0,014998 3,340779 0,0010
AK 1,807659 0,557731 3,241095 0,0014
OK 0,003483 0,180627 0,019285 0,9846
co -0,014012 0,006717 -2,086111 0,0381
AF -0,002191 0,052169 -0,041990 0,9665
F-istatistik 19,052610 Prob(F-istatistik) 0,000000

Hong Kong Borsasi modeli analiz sonuglari incelendiginde modelin agiklama giiciinii ifade eden r2 degeri 0,3977,
modelde otokorelasyon olup olmadigini test edilmesi icin kullanilan Durbin Watson istatistik degerinin (DW Stat) ise 0,8713
oldugu tespit edilmektedir. Analiz sonuglari incelendiginde, 6zsermaye karlilik orani ile altin fiyatlar hari¢ diger
degiskenlerin anlamli giktilari gérulmektedir. Sanghay Borsasinin, Hong Kong Borsasindaki fiyatlari %52 oraninda pozitif
yonde etkileyerek, Hong Kong Borsasindaki fiyatlarin olusmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Oysaki Hong Kong Borsasi,
Sanghay Borsasindaki fiyatlari %38 oraninda etkilemistir. Dolayisiyla Sanghay Borsasi, Hong Kong Borsasindaki fiyatlarin
olusumunda onemli bir etkiye sahiptir. Ancak Hong Kong devlet yonetiminin dlkelerine sermaye ¢ekmek igin hicbir
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kisitlama getirmemesi, yabanci kurumsal yatirimcilarin islem yapabilmesi igin gesitli tesvik ve ayricaliklar sunmasi ve Cinli
sirketlerin sermaye transferine izin vermesi, Hong Kong Borsasinin gelismesine dnemli katkilar sagladi§i diistinilmektedir
(Kot ve Tam, 2015: 33).

Wang ve Li (2004), Hong Kong Borsasinda islem géren gapraz kayitli hisse senetlerinin, Cin borsalarina gére daha duislik
fiyattan islem gérdklerini ve Sanghay Borsasinin likiditesinin daha ylksek oldugunu ve $anghay Borsasindan, Hong Kong
Borsasina dogru bilgi akisinin gergeklestigini ifade etmektedir. Yawei (2005), Cin borsalarinda islem géren hisse
senetlerinin fiyatinin, Hong Kong Borsasina gére daha yliksek oldugunu tespit etmistir. Kot ve Tam (2015), Cin
borsalarinda islem goren sirketlerin, Hong Kong Borsasinda sermaye ihtiyacini karsilamak amaciyla tekrar kayit
yapmadiklarini ifade etmektedir. Cin Halk Cumhuriyeti'nde yabanci sirketlerin borsada islem gérmesinin yasak olmasi ve
Hong Kong Borsasinin yabanci sirketlerin kayit olmasini tesvik etmesi, Hong Kong Borsasinin diinya borsalariyla
arasindaki etkilesimi yukselttigi diistinilmektedir.

Wang ve Li (2004), Yawei (2005) ve Callen vd. (2008), Hong Kong Borsasinda makroekonomik faktérlerin, hisse senedi
fiyati Gzerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Faiz orani, doviz kuru ve enflasyon degiskenleri modelde anlamlidir. Faiz
orani pozitif ydnde, ddviz kuru negatif yonde ve enflasyon ise pozitif ydnde hisse senetlerinin fiyatini etkilemektedir. Altin
fiyati, Hong Kong Borsasi modelinde de anlamsizdir. Alternatif bir yatirim araci olan altinin, farkli bir piyasasinin olmasi
modelde anlamsiz ¢ikmasinin nedeni Uzerinde etkili olabilecegi dustntlmektedir.

Varliklarin verimli kullanilma dlzeyini dlgen aktif karlilik orani, hisse senedi fiyatini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmektedir. Analizde hesaplanan katsayinin yliksek olmasi, aktif k&rlilik orani ile hisse senedi fiyati arasinda ylksek
oranda bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Ozsermaye karlilik oraninin hisse senedi fiyatini etkileyebilecegi diistinilse
de modelde anlamsiz ¢iktigi goriimektedir. Analiz sonucunda cari oran anlamli gikmig, hisse senedi fiyatini negatif yonde
%1,4 oraninda etkiledigi tespit edilmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Birden fazla borsaya kayitli hisse senetleri her borsa da farkli fiyatlardan islem gérmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyen birgok faktor vardir. Enflasyon, déviz kuru, faiz orani gibi makroekonomik degiskenler hisse senetlerinin fiyatlari
lizerinde etkili olabilmektedir. Sirketlerin kendisinden kaynaklanan mikro faktorlerin de hisse senedi fiyati izerinde etkili
oldugu bilinmektedir. Ayrica borsa da ayni endistride islem gdren hisse senetlerinin fiyatlari da ¢apraz kayitl hisse
senedinin fiyatinin olusmasinda etkili olabilmektedir. Bunlarin yani sira hisse senetlerinin fiyatlarinin farklik géstermesi,
sistematik ve sistematik olmayan risklerden de kaynaklanabilmektedir.

Calismada Sanghay ve Hong Kong Borsalarinda islem gdéren hisse senetlerinin deger farkliliklari incelenmektedir.
Sanghay Borsasinda islem géren capraz kayitl hisse senetlerinin, Hong Kong Borsasindaki fiyatlardan %38 oraninda
etkiledigi tespit edilmektedir. Sanghay Borsasinin, Hong Kong Borsasindaki fiyatlar %52 oraninda pozitif yonde
etkileyerek, Hong Kong Borsasindaki fiyatlarin olusmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Onceki galismalar incelendiginde iki
borsa arasinda 6nemli bir bilgi akisinin oldugu, Sanghay Borsasinin ve Hong Kong Borsalarinda islem géren hisse
senetlerinin fiyatini etkiledigi ifade edilmektedir. Wang ve Li (2004), Hong Kong Borsasinda islem goren capraz kayitli
hisse senetlerinin, Cin borsalarina gore daha diisik fiyattan islem gordiiklerini belirtmektedir. Calismanin sonucunda da
Sanghay Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatlarinin olusumunda, Hong Kong Borsasindaki fiyatlarin etkili oldugu tespit
edilmektedir. Wang ve Li (2004), Yawei (2005) ve Callen vd. (2008), makroekonomik faktdrlerin, Hong Kong Borsasinda
ki hisse senetlerinin fiyati Uzerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Gin Merkez Bankasinin faiz politikasi kararlarinin
Sanghay Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatlarini etkilemedigi tespit ediimektedir. Déviz kuru, Sanghay Borsasinda
pozitif, Hong Kong Borsasinda ise negatif yonli kuvvetli bir etkiye sahiptir. Déviz kurundaki negatif degisimin, hisse senedi
fiyati tzerinde etkili olabilecegdi disuntlmektedir. Yabanci yatirmcilar, Gin borsalarinda hisse senedi satin alirken, seffaf
ve guvenilir bir bilgi akisinin olup olmadigina dikkat ettikleri ifade edilmektedir (Kot ve Tam, 2015: 35). Altin fiyati Sanghay
ve Hong Kong Borsasi modellerinde anlamsiz gikmaktadir. Aktif karlilik orani, hisse senetlerinin her iki borsadaki fiyatini
da pozitif yonde etkilemektedir. Ozsermaye karlilik orani, her iki borsada da anlamsiz gikmaktadir. Cari oran sirketlerin
likidite dlizeylerini dlgmekte kullanilan énemli bir gosterge olarak gortilmektedir. Cari oran hisse senedinin fiyatini Sanghay
Borsasinda pozitif yonde %2, Hong Kong Borsasinda negatif yonde %1 etkilemektedir. Sonug olarak, hisse senedinin bir
borsadaki fiyatinin, dider borsadaki fiyattan etkilendigi, dolayisiyla hisse senedinin fiyatinin olusmasinda borsalar arasi
etkilesimin etkili oldugu gérilmektedir.

Borsalar arasinda entegrasyonun artmasiyla hisse senedi fiyatiarinin daha rasyonel ve gercekgi olusacagi
dustnulmektedir. Yapilacak galismalarda gapraz kayitl hisse senetlerinin islem hacimleri ile fiyatlari arasindaki iligki
incelenebilir. Capraz kayitl hisse senetlerinin, kayit olmadan dnceki ve sonraki fiyatlari karsilastirilabilir. Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun hisse senetlerinin birden fazla borsada islem gormesi igin tesvik edici bir model gelistirilebilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

The stocks of the cross-listed companies are traded on the stock exchange at different prices. The prices at the time the
stocks were issued on the second stock exchange are the prices on the first stock exchange where the stocks are traded.
Prices of stocks vary according to supply and demand in the stock exchange. Investors and executives have problems in
determining the value of the company correctly. Because the stocks traded on different exchanges at the same time are
valued at different prices. Although the financial statements and cash flows of the company are traded in both exchanges,
they are traded at different prices in the stock exchanges. There are many factors that affect the price of a stock. The
structure of the stock exchanges where the stocks are traded, the balance of supply and demand etc. factors cause
different prices. The aim of this study is to investigate the causes of price differences of the stocks of cross-listed
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companies. The study investigates the reasons for the differences in the value of the stocks traded the same time the
Shanghai and Hong Kong Stock Exchanges. In practice, panel data analysis is performed with 2010-2015 period data.
The study is expected to contribute to the literature.

Methods

The studies in which the variables are made by taking only the time dimension are expressed as time series analysis. Both
the time series and the relationship between multiple horizontal sections are examined by panel data analysis. The most
commonly used method in panel data analysis is the “Least Squares” method. In the panel data analysis, the constant
coefficient is calculated by two different methods as fixed effects and random effects. Two different models have been
developed: Shanghai and Hong Kong Stock Exchange. Panel data analysis is done by least squares method in the model
by using the 6-years data of 40 companies that are traded in the Shanghai and Hong Kong Stock Exchange for 2010-2015
period. In the model; stock prices and variables such as interest rate, inflation rate, exchange rate, gold price, oil price,
return on assets ratio, return on equity ratio and current ratio are used annual data.

Findings

The prices of the stocks traded on the Hong Kong Stock Exchange had a positive effect on the prices of the Shanghai
Stock Exchange by 38%. When the previous studies were examined, it was found that there was a significant flow of
information between the two stock exchanges and that the Shanghai Stock Exchange affected the price of the stocks
traded on the Shenzhen and Hong Kong Stock Exchanges. The analysis confirms this and the Hong Kong Stock Exchange
affects prices on the Shanghai Stock Exchange. However, it is stated that the prices in Shanghai and Hong Kong Stock
Exchanges do not occur the same time and the liquidity of the stock does not act jointly. Shanghai Stock Exchange has a
positive effect on the prices of Hong Kong Stock Exchange by 52% and has a significant effect on the prices of Hong Kong
Stock Exchange. However, the Hong Kong Stock Exchange affected prices on the Shanghai Stock Exchange by 38%.
Therefore, the Shanghai Stock Exchange has a significant impact on the formation of prices on the Hong Kong Stock
Exchange. However, it is thought that Hong Kong state administration does notimpose any restrictions on attracting capital
to its countries, offering various incentives and privileges for foreign institutional investors to make transactions, and
allowing Chinese companies to transfer capital and contributes to the development of Hong Kong Stock Exchange.

Conclusion

In this study, the value differences of stocks traded in Shanghai and Hong Kong Stock Exchanges are examined. When
the previous studies are examined, it is stated that there is a significant flow of information between the two stock
exchanges and it affects the price of the stocks traded on the Shanghai Stock Exchange and Hong Kong Stock Exchange.
As a result of the studly, it is determined that the prices in Hong Kong Stock Exchange are effective in the formation of the
prices of stocks in Shanghai Stock Exchange. It is determined that the interest rate policy decisions of the Central Bank of
China do not affect the prices of stocks on the Shanghai Stock Exchange. Exchange rate has a positive effect on Shanghai
Stock Exchange and a negative effect on Hong Kong Stock Exchange. It is thought that the negative change in the
exchange rate may affect the stock price. The price of gold is meaningless in Shanghai and Hong Kong Stock Exchange
models. The asset profitability ratio positively affects the price of stocks in both stock exchanges. The return on equity ratio
is meaningless on both exchanges. The current ratio affects the stock price by 2% on the Shanghai Stock Exchange and
1% on the Hong Kong Stock Exchange. As a result, it is seen that the price of the stock in one stock market is affected by
the price in the other stock market, thus the interaction between the stock markets is effective in the formation of the stock
price.

Ek: Sanghay ve Hong Kong Borsalarinda Gapraz Kayith Sirketlerin Listesi

=
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Sirketlerin isimleri ve Ticaret Unvanlan
Huaneng Power International, INC.

COSCO Shipping Energy Transportation Co Ltd.
Sany Heavy Industry Co. Ltd.

China Eastern Airlines Corporation Limited

Gree Real Estate Co.,Ltd / Coastal Greenland Limited

Yanzhou Coal Mining Company Limited

Shanghai Jahwa United Co. Ltd

Guangzhou Baiyunshan Pharmaceutical Holdings Company Ltd.
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Jiangxi Copper Company Limited
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10 Jiangsu Expressway Company Limited

11 Shanghai Jiaoda Withub Info. Indust Co.

12 Shenzhen Expressway Co. Ltd

13 CSSC Offshore&Marine Engineering Group Co. Ltd.
14 Sinopec Shanghai Petrochemical Co. Ltd.

15 Shanghai Industrial Development Co. Ltd.

16 Nanjing Panda Electronics Company Limited

17 Sheniji Group Kunming Machine Tool Company Limited
18 Maanshan Iron&Steel Company Limited

19 Beijing Jingcheng Machinery Electric Company Limited
20 Sinopec OQilfield Service Corporation

21 Dongfang Electric Corporation Limited

22 Xiamen International Airport Co. Ltd

23 China Shenhua Energy Company Limited

24 Air China Limited

25 China Railway Construction Corporation Limited
26 Guangshen Railway Company Limited

27 China Railway Group Limited

28 Beijing North Star Company Limited

29 Aluminium Corporation of China Limited

30 CRRC Corporation Limited

31 China Qilfield Services Limited

32 PetroChina Company Limited

33 COSCO SHIPPING Development Co. Ltd.

34 Dalian Port (PDA) Company Limited

35 China Coal Energy Company Limited

36 Zijin Mining Group Company Limited

37 COSCO SHIPPING Holdings Co. Ltd.

38 China Unicom Ltd.

39 China Southern Airlines Corp. Ltd.

40 China Petroleum & Chemical Corp.
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