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Ozet: Uluslararasi sermaye piyasalarindan sermaye tedarik etmek isteyen sirketler, yabanci bir borsaya
ikinci kez kayit yaptirmalari, ¢ifte kayit olarak ifade edilmektedir. Caligsmada c¢ifte kayitli hisse
senetlerinin fiyat farkliliklarinin nedenleri arastirilmaktadir. Piyasadegeri en yiiksek borsalardan New
York, Londra ve Tokyo Borsalarinda c¢alismanin uygulamas: yapilmaktadir. Cifte kayitli hisse
senetleriyle ilgili yapilan ¢calismalarda, her borsa icin ayr: bir modelin olusturulmasinin modelin
basarisiicin daha anlamli sonuglar verecegi ifade edilmektedir. Bunedenle her borsa icin ayr1 hir
model olusturulmaktadir. Arastirmanin modeli hisse senedi fiyati, faiz orani, enflasyon, dévizkuru,
aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, cari oran ve altin fiyati degiskenlerinden olusmaktadir.
2010-2015 dénemine ait yillik verilerden olusan model, panel veri en kugtkkareler ydntemi ile analiz
edilmektedir. Analiz sonucunda bir borsada islem géren hisse senedinin fiyatinin, ayniandaiglem
gordugu diger borsalardaki fiyatlardan etkilendigi, 6zellikle de New York Borsasmdaki fiyatlarm diger
borsalardaki fiyatlarin olugsumunda belirleyici oldugu tespit edilmektedir.
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Abstract: Companies that want to supply capital from international capital markets, the second registration
to foreign stock exchange is expressed as a dual-listed. In the study, the reasons for the price
differences of the dual-listed stocks are investigated. The application has made on the most marketed
stock exchanges in New York, London and Tokyo Stock Exchanges. It has been found that the
development of individual models for every stock market will yield better meaningful results in
studies of dual-listeds. Therefore, a different model has been developed for every stockexchange.
The model includes variables of stock price, interest rate, inflation rate, exchange rate, return on
assets, return on equity, current ratio and gold price. The annual datas for the period 20102015
have been used in the panel data method. As a result of the analysis, the price of the stock traded
on a stock exchange, is affected by the prices in other stock markets traded at the same time,
especially the stock prices in New York Stock Exchange affected stocks prices in other stock

exchanges.
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1. GIRiS

Kuresellesmek isteyen sirketlerin ilk adimi ihracat ile baglamaktadir. Ihracatiile piyasada tanman ve
musterilerin glivenini kazanan sirketler, artan satislar karsilayamaz duruma geldiklerinde, tiretim
kapasitesini artirmak icin yeni yatinmlar yaparlar. Uretim maliyetinin uygun oldugu pazarlara dogrudan
reel sermaye yatirimi yapilarak, ihtiyac duyulan sermaye cesitli piyasalardan tedarik edilmektedir. 1980
90’11 yillarda gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gosteren sirketlerin, gelismis ekonomilerde sermaye
arayisina girdikleri gértilmektedir. Sirketler gelismis sermaye piyasalarindan en uygun kosullarda
sermaye tedarik etmek icin cesitli finansal varliklar ihrac ederler. Yatirimcilar ihracedilen finansal
varliklar bilgisayar ve iletisim teknolojisinin sundugu imkanlar ile intemet tizerinden kolaylikla satin
alabilmektedir. Yabanci bir borsada islem goren sirketin hisse senedine olan talebin artmasiyla, hisse
senedinin degeri de pozitif yonde etkilenmektedir. Boylece bir tilkeden diger tilkeye dogrusermaye
transferi gerceklesmis olmaktadir. Yabanci bir borsada islem gérmek sirketin taninmirhgm ve marka
degerini de artirmaktadir. Sirketler borsaya cifte kayit yapmadan 6nce borsadaki yatinmcilann profili,
endustride faaliyet gbsteren sirketlerin finansal durumlari, tilke ekonomisine ait makroekonomik

gbstergeler ve sermaye piyasasimnin gelismislik dlizeyinin kapsaml bir sekilde arastiriimaldir.

Ayni anda iki veya daha fazla borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat1 her borsada farkl
fiyatlanmaktadir. Sirketin tek bir ttizel kisiligi oldugundan, ayni nakit akisina sahip sirketin
degerinin tim borsalar icin ayni olmas1 gerekmektedir. Bu durumda hisse senetlerinin borsadaki
fiyatini etkileyen faktérlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu caligsmanin temel amac; NewYork,
Londra ve Tokyo Borsasinda islem géren ¢ifte kayitli hisse senetlerinin fiyat1 tizerinde etkili olan
faktorleri tespit etmektir. Calismanin New York, Londra ve Tokyo Borsalarinda yapilarak her bir
borsa icin ayr1 bir modelin gelistirilmesinden dolay: literattire katki saglamas1 beklenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Birden fazla borsada islem géormek isteyen sirketler, ulusal borsaya kayit olmak icin hazirladiklan
basvuru evraklarini yabanci borsaya kayit olmak i¢cin de hazirlamak zorundadirlar. Borsa yénetim
kurulu basvuruyu kabul ettiginde hisse senedi borsaya kayit edilerek ikinci bir borsada islem
gbormeye baslamaktadir. Borsaya ikinci kez kayit olmak isteyen sirketler dogrudan hisse senedi
ihrac edebilecegi gibi yeni bir sirket acarak dolayli olarak da borsa da islem gérebilmektedir.
Ulusal borsada islem géren bir sirket, yabanci bir borsada islem gdren bir sirket ile birlestiginde;
iki farkli sirket tek bir ttzel kisilige dontis mektedir. Ayni tlizel kisilige sahip sirket farkl tilkelerin
borsalarinda islem gorerek farkli tilkelerdeki yatirimcilar ayni sirkete ortak olmaktadir. Cifte
kayitli sirketler, farkli bir ticaret unvani ile ikinci bir borsaya kayit edildiginde, gorintrde iki
sirketin varlign s6z konusudur. Dolayisiyla sirketin farkli tilkelerde farkli yonetim kurullan
olusmaktadir. Ayrica sirketin mulkiyeti farkli tilkelerdeki hissedarlardan olusacagindan, her
hissedarin sirketteki oy hakk: da farkli olabilmektedir.

Sirketin farkli tlkelerdeki ortakliklarindan gelen finansal bilgiler konsolide finansal durum
tablosunda toplanmaktadir. Sirketin yénetim kurulu, kar dagitma karan ile hisse basina disen
temettd tutarini tespit etmektedir. Dagitilan temettd tutan her hissedar icin ayni olmaktadir.
Ancak tulkelerin mevzuatlarindaki farkliliklardan dolayi, temettti dagitiminda bu ydntemin
uygulanmas1 pek mtimkiin gérinmemektedir. Clinkti daha fazla kar eden sirketin ortaklari daha
fazla temettti beklerken, ayni sirketin cifte kayith oldugu tlkelerdeki performansinin dustk
olmasi, ytksek getiri bekleyen yatinnmcilarin bekledikleri temetttiyi almalarini engellemektedir.
Ayrica sermaye piyasasi mevzuati, ilgili tilke sinirlan i¢inde elde edilen karin dagitilmasimm zorunlu
tutabilmektedir. Bu durumda ayni sirketin farkli ttizel kisilige sahip sirketleri arasinda

denklestirme anlasmalar yapilarak, farkli borsalardaki yatirimcilarin gerek oy kullanma gerekse
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temettd haklan acisindan esit olmalarini saglamak mtimktindtr. Ancak bunun gerceklesebilmesi
icin sermaye piyasasi mevzuatlarinin izin vermesi gerekmektedir. Sirket ydnetimi yatinmecilan
magdur etmemek icin, kdrnin dagitilmadig veya az dagitildig borsalardaki yatirimcilarn i¢in de

ayni tutarda temettt dagitarak hissedarlar arasinda esitligi saglamaktadir.

Bianconi ve digerleri (2013), ulusal borsada islem goren sirketlerin likidite saglamak, piyasa
degerini artirmak, sayginlik kazanmak gibi bircok nedenden dolayr uluslararasi borsalara tekrar
kayit yaptirmak istediklerini ifade etmislerdir. Yabanci bir borsada taninmayan bir sirketin hisse
senedini satin almak yatirimcilar icin rasyonel olmayacag gibi halka acilmak isteyen sirketlerinde
tercih edecekleri bir ydontem olmayacaktir. Bu nedenle mal veya hizmet ihra¢ ederek piyasa da
taninan bir sirketin, borsaya kayit olarak hisse senedi ihra¢ etmesi yatinmcilara given
vermektedir. Sirketin hisse senetlerinin ikinci bir borsaya kayit oldugu tilkeye 6zglin risklerhisse
senedinin fiyatinda farkliliklara neden olabilmekte, hisse senetleri farkli borsalarda farkl:
fiyatlardan islem gérmektedir (Spitzer, 2011, ss.1-2).

Sirketlerin yabanci borsalarda islem gérmek istemelerinin diger bir sebebi ise hisse senedinin
likiditesini artirmaktir. Farkli bir borsada ikinci kez islem géren hisse senedinin likiditesinin
artmasi, sermaye yapisini glclendirmekte ve bdylece sermayenin mulkiyeti farkli yatirimcilara
dagitilmaktadir (Eitaman ve digerleri, 2013, s.392). Ulusal borsada sermayenin sinirli olmasi,
hisse senedinin likiditesini distrmektedir. Bu nedenle yeni piyasalardaki yatirimcilardan
sermaye tedarik etmek isteyen sirketler yabanci bir borsada hisse senedini tekrar kayit
etmektedir. Likiditesi yliksek borsalarda islem goren hisse senedinin islem hacmi artacagindan,

hisse senedinin gercek degerine ulagsmasi da miimkiin olabilmektedir.

Pazar cesitlendirmesi ile hisse senedinin farkli borsalarda islem gormesi farkli fiyatlarin
olusmasina neden olmaktadir. Pazar cesitlendirmesi ile yatinnmcilar portféylerini uluslararasi
finansal varliklarla cesitlendirmektedir (Aksoy, 2014, s.3). Boylece portfoéy riski de
dasturalmektedir. Berg (2012), yabanci borsalarda islem gérmenin sebeplerinden birinin de

borsada listelenme maliyetini distirmek oldugunu ifade etmektedir.

Koedijk ve Van Dijk (2004), sirketlerin hisse senetlerinin borsa fiyatinin ytikselecegi beklentisiyle
yabanci bir borsada tekrar halka arz etmek istediklerini ifade etmektedirler. Ctinkti yabanci bir
borsada halka acilmak sirketin firma degerini ytikseltebilir. Yabanci bir borsada islem géren hisse
senetlerinin degerinin ytkselmesi, ulusal borsadaki hisse senedinin fiyatini da olumlu yénde
etkileyebilmektedir. Devletler yabancit sermayeyi Ulkelerine cekmek icin cesitli tesvik edici
uygulamalar yapmaktadirlar. Alexander ve digerleri (1987), yabanci sirketlerin sermaye
girislerinin serbest birakilmasi ve borsaya kayit olmalar icin yasal kolayliklarin saglamasimn cifte
kayit yapan sirketlerin sayisimn artmasinda etkili olacagini ifade etmektedirler.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Cifte kayitli hisse senetleriyle ilgili yapilan calismalar incelendiginde islem hacminin fiyataetkisi,
hisse senetlerinin fiyatlarinin ortak hareket etmesi, bilgi akisinin hisse senedifiyati tizerine etkisi,
hisse senedinin borsaya kayit olma haberinin fiyat tizerinde etkisi olmak tizere farkli konularda
bircok caligsmanin yapildig goértilmektedir. Bu calismada cifte kayitl1 hisse senetlerinin fiyat ve

degeriyle ilgili yapilmis calismalara yer verilmistir.

Alexander ve digerleri (1988), uluslararasi sermaye piyasalarinin gelismesiyle sirketlerin 6nemli
yatinm firsatlan bulduklarini ve bdylece sirketlerin yabanci borsalara cifte kayit yaparak sermaye
tedarik ettiklerini ifade etmislerdir. Cifte kayithh Kanadali sirketlerin hisse senedi getirilerinin
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negatif yonde; Kanadali olmayan sirketlerin hisse senedi getirilerinin ise pozitif ydnde etkilendigj

bulgulanmistir.

Foerster ve Karolyi (1993) Amerika ve Kanada borsalarina cifte kayitli hisse senetlerinin
listelenmeden 6nceki ve sonraki deger farkliliklarini incelemislerdir. Yabanci bir borsada ikinci
kez halka arz edilme haberi yayildiginda, hisse senetlerinin degerinin %9,4 oraninda ytikseldigi,
listelenme ile birlikte degerin %2 oraninda daha arttig ancak ortalama 100 islem giinti gectikten
sonra hisse senedinin degerinin %9,7 oraninda disttga tespit edilmistir.

Serra (1997) sirketin farkli bir borsada listelenecegi haberi duyuldugunda, sirketin hisse
senedinin fiyatinin ytikseldigini; hisse senedi listelendikten sonra ise hisse senedinin fiyatinin
anormal derecede diustiigint tespit etmistir.

Ko ve digerleri (1997) yabanci bir borsaya kayitli olmanin sirketin degerine, hisse senedinin
fiyatina ve islem hacmine olan etkisini, Amerikan borsalarinda islem géren 24 Japon sirketin
verilerini GARCH modelinde kullanarak test etmislerdir. Amerikan borsalarina kayit olmak
sirketin degerini pozitif yonde etkilemis ancak istatistiksel olarak anormal bir getiriye

rastlanilmadig bulgulanmistir.

Hauser ve digerleri (1998) cok uluslu sirketlerin farkli borsalarda islem goren cifte kayitli hisse
senetlerinin borsa fiyatlarinin, bilgi akisindan etkilenme derecesini incelemislerdir. Analiz
sonucunda, farkli borsalarda cifte kayitli hisse senetlerinin fiyatlarinin, yerli borsadan, yabanci
borsaya dogru bilgi akisindan tek yonla etkilendigi ifade edilmistir.

Sabherwal (2000) Amerikan borsalarinda islem goéren hisse senetlerinin fiyatlari, Toronto
Borsasindaki fiyatlarin olusumunda etkili oldugu ve iki borsa arasinda ortalama %38,5 oraninda
fiyat farklilig1 oldugu tespit etmistir.

Dale ve Jithendranathan (2001) ulusal ve yabanci borsa da islem goren hisse senetlerinin,

getirilerinin birbirine paralel bir performans sergilediklerini tespit etmislerdir.

Xu ve Fung (2002) Hong Kong ve New York Borsalarina cifte kayithh Cinli 10 sirketin deger
farkliliklarini arastirmislardir. 1994-2000 dénemine ait hisse senedi fiyatlan ile ginltk islem
hacimlerinin verileri, ARIMA ve GARCH modellerinde kullanilarak analiz yapilmistir. Hisse
senedinin yabanci bir borsaya cifte kaydinin yapilmasiyla toplam islem hacmi artacagindan,
ulusal borsadaki fiyat diger borsadaki fiyattan da etkilendigi ifade edilmistir.

Alaganar ve Bhar (2002), bilgi akisi ve islem hacminin dig soklar altinda hisse senedi degeri
lizerine etkisini incelemislerdir. Hisse senedi fiyati ile borsa endeksi arasinda, Amerikan

borsalarindan Avustralya borsalarina dogru tek yonlu bir iliskinin olus tugu tespit edilmistir.

Nenova (2002), hisse senetlerinin oy haklarinin hisse senedinin fiyati tizerine etkisini incelemistir.
Analiz sonucuna gore hisse senetlerinin oy hakki farkliliklarinin sirketin degerini %68 oraninda
etkiledigi tespit edilmistir.

Eun ve Sabherval (2003), Amerikan ve Toronto Borsalarinda islem goren cifte kayitli Kanadali
sirketlerin, hisse senedi fiyatlarinin birlikte hareket etme dtizeyini incelemislerdir. Hisse senedi
fiyatlarinin %0,2 ile %98,2 degisim araliginda, ortalama %38,1’lik bir sapma gosterdigi tespit

edilmistir.

Hansda ve Ray (2003), Bombay ile NASDAQ Borsalarina ¢ifte kayitli Hindistanli 10 sirketin 1
Ocak 1996-30 Haziran 2001 tarihleri arasinda hisse senedi fiyatlarinin birlikte hareket edip
etmediklerini arastirmislardir. Cifte kayitli hisse senetleri arasindaki gticlti korelasyon iliskisi
vektor hata destekleme modeli ile ispat edilmistir.
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Bedi ve digerleri (2003) cifte kayitli hisse senetlerinin fiyat davranislarn ile karakteristik
ozelliklerini incelemislerdir. Analiz sonucunda, cifte kayitli sirketlerin hisse senetlerinin
borsadaki fiyatlarinin birlikte hareket ettigi tespit edilmigtir.

Caban-Garcia (2004), Avrupa’da 11 farkli borsada cifte kayitli 94 Avrupali sirketin, 1991-2001
dénemine ait y1llik verilerini kullanarak, sermaye piyasasi mevzuati degisikliginin, hisse senedi
degeri tizerine etkisini incelemistir. Farkli tilkelerin borsalarinda islem géren sirketlerinsert mali
mevzuata goére dlizenlenen mali tablolarinin, sirketin degerinde pek bir artigsa neden olmadig

tespit edilmistir.

Doidge ve digerleri (2004), 1997 yil1 itibariyle Amerikan borsalarinda listelenen ¢apraz/cifte kayith
hisse senetlerinin 1998-1999 dénemine verilerini PROBIT modeliyle analiz etmislerdir. Tobin q
degerlerini inceleyerek, cifte kayith sirketlerin cifte kayit yapmayan sirketlere gore yaklasik%16,5

oraninda deger kazandig ifade edilmistir.

King ve Segal (2004) Kanada ve Amerikan borsalarina kayitli Kanadali sirketlerin, kayit
yaptirmalarinin hisse senedi degeri Uizerine etkisini incelemislerdir. Analiz sonucuna goére
Kanadali sirketlerin, Amerikan borsalarindaki hisse senedi fiyatlarinin Toronto Borsasina gore
daha ytksek oldugu tespit edilmistir.

Doidge (2004), Amerikan borsalarina kayitli yabanci hisse senetlerinin, cifte kayit yaptirmalannmn
oy hakki tizerindeki etkisini arastirmistir. Analiz sonucunda oy hakki az olan sirketlerin daha
degerli oldugu tespit edilmistir.

Koedijk ve Van Dijk (2004), cifte kayitli hisse senetlerinin sermaye maliyetini Sermaye Varliklanm
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ile incelemislerdir. Calismada, CAPM modeline gore tespit edilen
sermaye maliyetlerinin %12 oraninda farklilik gésterdigi ifade edilmistir.

Abdallah (2005), cifte kayitli hisse senetlerinin, kayit 6éncesi ve sonrasi deger farkliliklarini
arastirmistir. Analiz sonucunda, cifte kaydin yapilacag haberinin, piyasalarda duyulmasinin
hisse senedinin degeri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig bulgulanmistir.

Mak ve Ngai (2005), New York ve Hong Kong Borsalarina cifte kayitli 15 Cinli sirketin, borsa
fiyatlarn arasinda bir iliskinin olup olmadigini tespit etmislerdir. Analiz sonucuna gére HongKong
Borsasinda (ulusal borsada) islem gbren hisse senetlerinin bilgi akisina ait verilerin New York

Borsasindaki fiyatlar1 6nemli derecede etkiledigi tespit edilmistir.

Korczak ve Bohl (2005) listelenme haberinin hisse senedinin degerine etkisini arastirmislardir.
Uluslararas1 borsalarda listelenme haberinin duyurulmasi ve bu borsalarda hisse senedinin
listelenmesi, hisse senedinin degerini 300 giinde ortalama %26 oraninda yukselttigi tespit

edilmistir.

Gallagher ve Kiely (2005), Dublin Borsasina kayitli hisse senetlerinin, Londra Borsasma cifte kayit
yaptirmalarnin hisse senedinin islem hacmi ve fiyat: tizerine etkisini incelemislerdir. Analiz
sonucuna gore hisse senetlerinin Dublin Borsasindaki islem hacmi ve fiyati, Londra Borsasmdan
farkli oldugu tespit edilmistir.

Kaul ve Mehrotra (2006), birden fazla borsada islem géren hisse senetlerinin fiyat olusumunda,
alim ve satim rollerinin hisse senedi fiyatina etkisini incelemislerdir. Toronto Borsasindaki
fiyatlarin, Amerikan borsalarindaki fiyatlardan etkilendigi, ekonomik faktérler ve likiditenin, hisse

senedi fiyatinin tizerinde 6énemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bianconi ve Tan (2010), birden fazla borsada islem goéren hisse senetlerinin daha degerli oldugu
hipotezini 6nermislerdir. Amerikan ve Londra Borsalarina cifte kayitli hisse senetlerinin getirileri
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karsilastirildiginda, Amerikali olmayan sirketlerin hisse senetlerinin daha degerli oldugu tespit

edilmistir.

Cetorelli ve Peristiani (2010), 45 ulkeden 280 sirketin 1990-2006 doénemine ait verilerini
kullanarak, cifte kayitl: sirketlerin listelenmeye basladiktan sonra firma degerindeki degisimleri
incelenmislerdir. Calismada ag analizi yontemi kullanilmis olup cifte kayitli sirketlerin,

listelenmeye basladiktan sonraki bes yil boyunca firma degerini artirdigl sonucuna ulasilmistir.

Lee (2011) Sanghay, Hong Kongve New York Borsalarinda islem goren toplam 62 sirketin deger
farkliliklarinin nedenini arastirmistir. Analiz sonucunda Sanghay Borsasindaki fiyatlarin, Hong
Kong Borsasina gore pahali oldugu; Sanghay Borsasindaki fiyatlarin, Hong Kong ve New York
Borsasindan etkilenmedigi, ancak Sanghay Borsasindaki fiyatlarin Hong Kong ve New York

Borsasindaki fiyatlar etkiledigi tespit edilmistir.

Liu ve Bogomolov (2012), cifte kayitli hisse senetlerinin bir borsadan alinip digerinde satilarak
arbitraj yapilabilecegini dolayisiyla bu ydontemle kar elde edilebilecegini ifade etmislerdir. Analiz

sonucunda, aylik ortalama %0,5 ile %3,8 arasinda kar edildigi ifade edilmistir.

Alhaj-Yaseen ve digerleri (2014), Amerikan ve Tel Aviv Borsalarinda islem géren 29 Israilli sirketin,
1 Eylul 2006-1 Eyltl 2011 ddénemine ait 262 haftalik hisse senedi getirisi ve borsa endeksi
degiskenlerini GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Yurtici pazarin, yabanci pazardaki fiyatin

olusmasinda etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Yang ve Kun (2014), Hong Kong, Sanghay ve New York Borsasinda islem gbéren hisse senetlerinde
arbitraj olasiligini arastirmislardir. Fiyat dengesinin uzun dénemde olustugundan arbitraj yapma

imkani olmadigl, Gi¢ borsada fiyatin es gidiimli olustugu tespit edilmistir.

Mederios ve Lima (2016) Brezilya ve Amerikan borsalarinda cifte kayithhi hisse senetlerinin
fiyatlarin farkli olusmasinin sebebini ve arbitraj olasiligini arastirmistir. Brezilya reali ile

Amerikan dolan arasindaki kurun, hisse senedi fiyatlar: tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Ghadhab ve Hellara (2016), cifte kayitli hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen faktérleri
incelemislerdir. Amerikan borsalarinda islem goéren Avrupal: sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlan

lUzerinde Amerikan dolarinin etkili oldugu tespit edilmistir.
4. CIFTE KAYITLI HiSSE SENEDI FIYATININ BELIRLEYICILERININ ARASTIRILMASI

Arastirmanin konusu ve amaci, evreni ve 6rneklemi ve ydntemi aciklandiktan sonra arastimmamn

bulgularina yer verilmistir.
4.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Arastirmanin konusu ve amaci birden fazla borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat

farkliliklarinin nedenlerini incelemektir.
4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini New York, Londra ve Tokyo Borsalarinda islem géren hisse senetleri
olusturmaktadir. Arastirmanin érneklemini ise ayni1 anda en az iki borsada islem goéren hisse

senetleri olusturmaktadir.

New York, Londra ve Tokyo Borsalarina cifte kayitli hisse senetlerinin degerini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi icin 8 bagimsiz ve bir bagimli degiskenden olusan bir model
gelistirilmigtir. Modelde yer alan tim degiskenlerin frekans siklig yillik olup, degiskenler ve

verilerin alindig kaynaklar Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Kaynak

Hisse Senedinin Borsa Fiyat1 Y Borsalarin Gtinltik Kapanis Bultenleri
Hisse Senedinin 2.Borsa Fiyati HSF Borsalarin GUuinltik Kapanis Bultenleri
Faiz Orani FO Merkez Bankalar Veri Tabanlar
Doéviz Kuru DK Merkez Bankalar Veri Tabanlari
Enflasyon ENF Merkez Bankalar: Veri Tabanlari

Aktif Karlilik Orani AK Konsolide Finansal Tablolar
Ozsermaye Karlilik Orani OK Konsolide Finansal Tablolar

Cari Oran CcO Konsolide Finansal Tablolar

Altin Fiyat1 AF Dtinya Bankasi1 Veri Tabani

Hisse senetlerinin birinci ve ikinci borsadaki fiyatlari, borsa kapanis btiltenlerinden temin
edilmistir. Faiz orani, doviz kuru ve enflasyon orani merkez bankalarinin resmi web sayfalanndan
alinmistir. Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve cari oran yi1llik mali tablo verilerinden
hesaplanmistir. Altin fiyati, 24 ayar kiilce altinin ons fiyat: olup Diinya Bankasi veri tabanindan

temin edilmistir.

Modellerde kullanilan degiskenler ayni olup New York Borsasi, Londra Borsas1 ve Tokyo Borsasi

modeli asagida verilmistir:
Yie = a; + By HSFy + By FOy + B3 DKy + B3 DKy + By ENFyy + Bs AKy + BsOKye + B,COy + BgAFy +uy, (1)

Formiulde yer alan “i” sirket sayisini, “t” zamani, “i” indisi yatay kesit sayisini, “t” indisi ise zaman
kesiti sayisini ifade etmektedir. “a;" , modeldeki sabit katsayilarin zaman ve kesitsel degisim
sonucunda hesaplanan sabit katsaywyi, “u;,” ise modeldeki hata katsayisini ifade etmektedir. “Y”
bagimli degisken olup hisse senetlerinin ulusal borsa fiyatidir. Hisse senedinin ikinci borsafiyati,
faiz orani, déviz kuru, enflasyon, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, cari oran ve altin

fiyat1 “X” bagimsiz (aciklayici) degisken olarak modelde yer almaktadir.

Uygulamada ayni anda en az iki borsaya kayitli olmak tizere Ulic borsada islem goéren hisse
senetlerinin 2010-2015 dénemine ait 6 yillik verileri kullanilmistir. 2010 yilindan 6nceki veriler
kullanilmak istenmis ancak 2008 yilinda yasanan ekonomik krizin etkileri 2009 yilinda da devam
ettiginden, 2010 yilindan 6nceki veriler kullanilmamistir. Alexander ve digerleri (1988) birden
fazla borsaya kayitli hisse senetlerinin deger farkliliklarinin borsalar bazinda incelenmesinin daha
iyi sonuclar verecegini ifade etmislerdir. Bu nedenle her borsa icin ayni1 degiskenlerden olusan
ayr1 modeller olusturulmustur.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Istatistiksel analizler, degiskenlerin zaman icerisindeki degisimlerine gére zaman serisi analizi,
yatay kesit analizi ve karma analiz olmak lizere Uge ayrilmaktadir (Ozer, 2012, s.143). Karma
analiz ydnteminin diger bir adi panel veri analizidir (Gujarati, 2004, s.26). Panel veri analizi yatay
kesit analizi ve zaman serisi analizinin birlesmesinden olusmaktadir. Panel veri regresyon
modelinin, dlizenli bir zaman serisi analizi ile yatay kesit regresyon analizinde n fark, degiskenlere

ait “i” ve “t” olmak Uizere iki indise sahip olmasidir (Baltagi, 2005, s.11). Panel veri en kucuk

kareler regresyon analizinde kullanilan formul asagida verilmektedir (Gujarati, 2004, s.640):

Yie= a; + B1X1it + BaXair + B3Xzie + Uyt (2)
i=1,23,..,n (3)
t=1,2,3,..,N (4)
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Formiuilde yer alan “i” sirket sayisini, “t” zamani, “i” indisi yatay kesit sayisini, “t” indisi ise zaman

"

kesiti sayisini ifade etmektedir. “a;" , modeldeki sabit katsayilarin zaman ve kesitsel degisim
sonucunda hesaplanan sabit katsayiy1, “u;;” ise modeldeki hata katsayisini ifade etmektedir. “Y”
bagimli degisken ve “X” bagimsiz (aciklayici) degisken olarak modelde yer almakta, yatay (sirket)
ve dikey (zaman) kesitlerdeki degisimin, bagimli degiskeni acgiklama glicti tespit edilmektedir.
Panel veri regresyon modelinde kullanilan hata terimi asagida formutl ile hesaplanmaktadir

(Baltagi, 2005, s.10):
Ujp = W= Vjp (9)

Tek faktoérlti analizlerde, hata teriminin hesaplanmasi icin genellikle yukarida verilen formuil
kullanilmaktadir. Burada u;, hata katsayisini ve y; hata terimi de beklenmeyen gézlemsel hatalan

ifade etmektedir.

Tatoglu (2013), panel veri analizinin dengeli, dengesiz, heterojen, dinamik, déntisld, esanholmak
lizere gibi bircok cesidinin oldugunu ifade etmektedir. Panel veri analizinde kullanilan bircok
yontem olup kesit ve gézlem sayilarinin birbirine esit oldugu dengeli panel; kesit sayis1 aynifakat
gbzlem degeri farkli olmas1 ise dengesiz panel olarak ifade edilmektedir (Wooldridge, 2012, ss.484
491). Panel veri analizinde en cok kullanilan yéntem ise “Geleneksel En Kucuk Kareler”
yontemidir. Bu ydntemde havuzlanmis verilerin yatay kesit ve zaman boyutu ihmal edilmektedir
(Atabay, 2012, s.415). Panel veri analizinde sabit katsayi, sabit etkiler ve rassal etkiler olmak
lizere iki farkli yontemle hesaplanmaktadir. Sabit etkiler ydnteminde panelde yer alan yatay
kesitlerin her birinin baslangic déneminde farkli sabit terimler yer almaktadir. Panel veri
analizinin sabit etkiler veya rassal etkiler modelinden hangisiyle yapilacagina Hausman testi

yapilarak karar verilmektedir.
4.4. Bulgular

Degiskenlerin tanimlayici istatistiki sonug¢larina ilk kisimda, Hausman Testi sonuclarina ikinci

kisimda ve panel veri analiz sonuglarina ise ticlinct kisimda yer verilmistir.
4.4.1. Tanimlayic: istatistiki Bulgular
New York Borsas1 modelinin tanimlayici istatistik sonugclar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. New York Borsas1 Modeli Tanimlayici Istatistikleri

Y HSF FO DK ENF AK OK co AF

Ortalama 48,10 1889,32 0,021 1,568 0,019 0,057 0,101 1,256 1351,30

Medyan 40,00 1481,75 0,017 1,555 0,016 0,049 0,091 1,163 1311,50
Maksimum 401,60 9690,00 0,032 1,657 0,031 0,324 3,830 4,176 1674,90
Minimum 2,98 2,75 0,012 1,474 0,011 -0,084 -7,435 0,074 1060,30

Std. Sap. 37,82 1853,50 0,008 0,059 0,007 0,051 0,749 0,742 220,52
Gozlem 240 240 240 240 240 240 240 240 240

New York Borsas1 modelinde 240 gbzlem degeri vardir. Bagimli degisken 2,98 ile 401,60 arasinda;
bagimsiz degiskenlerden Hisse Senedi Fiyat: (HSF) ise 2,75 ile 9.690 Amerikan dolar1 arasinda
degismektedir. Aktif karlilik ve o6zsermaye karlilik oranlarinin ise negatif deger aldig
gorulmektedir. Londra Borsasi modelinin tanimlayici istatistik sonuclar Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. Londra Borsas1 Modeli Tanimlayici [statistikleri

Y HSF FO DK ENF AK OK co AF

Ortalama 1925,93 49,96 0,026 1,568 0,024 0,069 0,209 1,188 1351,30

M edyan 1554,50 45,48 0,024 1,555 0,026 0,068 0,152 1,206 1311,50
Maksimum 475838 132,41 0,039 1,657 0,044 0,324 0,948 2,305 1674,90
Minimum 180,80 10,78 0,011 1,475 0,001 0,088  -0,106 0,214 1060,30
Std. Sap. 1223,50 24,35 0,009 0,059 0,014 0,060 0,199 0,466 220,52
Gozlem 114 114 114 114 114 114 114 114 114

Londra Borsasinda islem goren sirketlerin sayis1 New York Borsasindan daha azdir. Model 114
gbzlem degerinden olusmaktadir. Londra Borsasinda islem géren hisse senetlerinin fiyatlarinin
yuksek olmasindan dolayi, bagimli degisken 180,80 ile 4578,38 paund arasinda degismektedir.
Aktif karlilik orani ile 6zsermaye karlilik orani, New York Borsasinda oldugu tzere Londra
Borsasinda da negatif deger almistir. Tokyo Borsas1 modelinin tanimlayici istatistik sonuclan

Tablo 4’ de verilmistir.

Tablo 4. Tokyo Borsasi Modeli Tanimlayici Istatistikleri
Y HSF FO DK ENF AK OK co AF

Ortalama _ 3060,06 45,070 0,014 98,443 0,004 _ 0,052 0,103 1,704 1351,30
M edyan 2465,00 39,355 0,014 95,945 0,001 0,037 0,074 1,318 1311,50
Maksimum 9690,00 125,480 0,017 120,270 0,027 0,166 0,423 4,176 1674,90
Minimum 233,00 2,980 0,012 76,980 -0,007 -0,001 -0,158 0,709 1060,30
Std. Sap. 218,52 30,554 0,001 17,731 0,011 0,045 0,108 0,913 220,52
Gozlem 78 78 78 78 78 78 78 78 78

Tokyo Borsas1 modelinde, sirket sayisinin az olmasindan dolayr uygulamada 78 gézlem degeri
kullanilmaktadir. Japon ekonomisinin, 2010-2015 dénemi icerisinde negatif enflasyona sahip

olmasindan dolay1 enflasyon degiskeni sadece bu modelde negatif bir deger almistir.
4.4.2. Hausman Testi Sonuclar:

Bu kisimda panel veri en kiictik kareler analizinde sabit etkiler veya rassal etkiler yontemlerinden
hangisinin kullanilacagina kadar vermek i¢cin Hausman Testi, Sabit Etkiler (Redundant Fixed
Effect) testi ve Rassal Etkiler (L. M. Random Effects Breusch-Pagan) testi yapilmistir. Test

sonuclari ayr tablolarda verilmis ttim modellerin analiz sonuglan birlikte degerlendirilmistir.

New York Borsasi modelinde, panel veri en kuctk kareler ydnteminde hangi modelin
kullanilacaginin tespiti icin sirasiyla Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler testleri yapilnus ve

sonuclar Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. New York Borsas1 Modeli Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Testleri Sonuclarn

Testler Ist:tl:;-t?l‘{ll Chi-Sq. d.f. p Model
Hausman Testi 0,000 8 1,000 Gecgersiz
Istatistik d.f. p Model
Sabit Etkiler Testi 27,014 (39,192) 0,000 Sabit
Yatay Kesit Test Hipotez Zamani Tiimii Model
Rassal Etkiler Testi 371,027 2,058 (307,8690? Rassdl
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Londra Borsasi modelinde, panel veri en kuicik kareler yonteminde hangi modelin
kullanilacaginin tespiti icin sirasiyla Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler testleri yapilarak

analiz sonuclarn Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Londra Borsas1 Modeli Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Testleri Sonuclan

Testler Chi-Sq. istatistiki Chi-Sq. d.f. P Model
Hausman Testi 0,000 8 1,000 Gegersiz
Istatistik d.f. p Model
Sabit Etkiler Testi 14,626 (12,58) 0,000 Havuzlanmis
Yatay Kesit Test Hipotez Zamani Tiimii Model
Rassal Etkiler Testi 90,284 3,218 93,50 (0,000) Rassal

Tokyo Borsasi modelinde panel veri en kiictik kareler yénteminde hangi modelin kullanilacaginin
tespiti icin sirasiyla Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler testleri yapilarak analiz sonugclan

Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Tokyo Borsasi1 Modeli Hausman, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Testleri Sonuclarn

Testler Chi-Sq. istatistiki Chi-Sq. d.f. p Model
Hausman Testi 0,000 8 1,000 Gecersiz
Istatistik d.f. p Model
Sabit Etkiler Testi 59,126 (18,88) 0,000 Sabit
Yatay Kesit Test Hipotez Zamani Tiimii Model
Rassal Etkiler Testi 190,538 2,271 192,80 (0,000) Rassal

New York, Londra ve Tokyo Borsalari modellerinde yapilan Hausman testi sonuclart (p
degeri=1,000) anlamli cikmadig icin diger testlerin yapilmasi gerekmektedir. ilk olarak
havuzlanmis veya sabit etkiler modellerinden hangisinin kullanilmas1 gerektigini test etmekicin
Fixed Effect testi yapilmistir. Test sonucunda (p degeri=0,000) sabit etkiler ydnteminin ti¢modelde
de tercih edilmesi gerektigi bulgulanmistir. Son olarak havuzlanmis veya rassal etkiler
modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin L.M. Random Effects Breusch-Pagan
testi yapilmistir. L.M. Random Effects Breusch-Pagan testi sonuclarina goére (p degeri=0,000) ti¢
modelde de rassal etkiler yonteminin tercih edilmesi gerektigi tespit edilmistir. Calismanin
uygulamasinda tic modelde de en kiucik kareler rassal etkiler yontemi ile panel veri analizi

yapilmistir.
4.4.3. Panel Veri Analiz Sonuclar1

Bu kisimda sirasiyla New York, Londra ve Tokyo Borsasi modellerinin analiz sonuclarnina yer
verilmistir. Modellerde oto korelasyonun olup olmadigini incelemek i¢in Durbin-Watson Stat testi
yapilmistir. New York Borsasinda islem gdren 40 sirketin, 2010-2015 dénemine ait 6 yillik
verilerinden olusan toplam 240 g6zlem ile panel veri analizi yapilmistir. New York Borsasi rassal

etkiler modeli panel veri analiz sonuclari Tablo 8°de verilmistir.
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Tablo 8. New York Borsas1 Modeli Panel Veri Analiz Sonuclar

Rassal Etkiler Yontemi

Analiz dénemi: 2010-2015 Gozlem Sayisi: 240 Kesit Sayis1i: 40
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistiki P
C -0,718 2,460 -0,292 0,000
HSF 0,150 0,035 4,273 0,000
FO -0,099 0,095 -1,039 0,000
DK 0,896 1,156 0,775 0,000
ENF -15,070 7,090 -2,125 0,000
AK 3,189 0,622 5,124 0,000
OK -0,013 0,028 -0,486 0,490
CO -0,034 0,064 -0,533 0,635
AF 0,385 0,368 1,045 0,000
F-istatistik 9,381 Prob (F- istatistik) 0,000

Modelin istatistiksel acidan anlamliligini 6l¢gmek icin Fistatistik degeri hesaplanmis, Fistatistik
degeri 9,381151 ve olasilik degeri 0,0000 oldugundan, modelin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Durbin Watson Stat degeri 0,27 olup modelde oto korelasyon olmadig saptanmistir. New York
Borsas1 modeli analiz sonuclan incelendiginde, hisse senedi fiyati, faiz orani, doviz kuru,
enflasyon, aktif karlilhk orani ve altin fiyat1 degiskenlerinin modelde anlamli oldugu
gorulmektedir. Ancak 6zsermaye karlilik orani ve cari oranin, hisse senedi fiyati tizerinde etkisi
olmadig1 tespit edilmisgtir.

Analiz sonucunda diger borsalarda islem gdren hisse senetlerinin fiyatlarindaki bir birimlik
artisin, New York Borsasinda islem géren hisse senetlerinin fiyatlarini 0,15 birim artirdig tespit
edilmistir. Eun ve Sabherval (2003), New York ve Toronto Borsalarina cifte kayitli sirketlere ait
bilgilerin, New York Borsasindan Toronto Borsasina, Toronto Borsasindan da New York Borsasma
dogru yo6neldigini ve bilgi akisinin hisse senedi fiyat: izerinde etkili oldugunu belirtilmistir.
Borsalar arasi bilgi akisinin hisse senedi fiyatinin tespitinde énemli oldugu sonucunaulasimistir.
New York Borsasinda islem goren sirketlerin sayisinin fazla olmasi, endtstri i¢indeki rekabeti
artirmakta, borsada islem géren hisse senetlerinin toplam islem hacimlerinin artmasiyladahisse
senedinin degeri artmaktadir (Eun ve Sabherval, 2003, s.573). Ancak analiz kapsaminda New
York Borsasindaki hisse senetlerinin alis ve satis fiyat marji yiksek olmadi gindan, ytksek islem
hacmi olan hisse senetlerinin fiyatlarinda asin dalgalanmalar yasanmadig gértilmektedir. Aynca
Eun ve Sabherval (2003) tarafindan yapilan calismada New York Borsasinda orta dereceli

sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin daha fazla deger kazandigini tespit etmislerdir.

Hisse senedi fiyati ile faiz orani arasinda negatif ydnla bir iliski beklenmektedir. Analiz sonuglan
da bu durumu dogrulamaktadir. Amerikan Merkez Bankasi, faiz oranlarinda bir birimlik artis
yaptiginda, hisse senetlerinin fiyatlar1 0,09 birim diismekte; faiz indirimine gittiginde ise hisse
senedi fiyatlar1 ayni oranda yukselmektedir. Faiz oranlarinin ytikselmesiyle Amerikan dolarina
olan talep diismektedir. Xu ve Fung (2002), borsalardaki bilgi akisinin fiyat tizerinde etkili oldugu,
ulusal borsadan yabanci borsaya dogru bilgi akisinin gerceklestigi ve iki borsada igslem gérmesiyle
toplam islem hacminin arttig, bunun sonucunda da ulusal borsadaki fiyati pozitif yénde
etkiledigini tespit etmislerdir. Islem hacminin diismesi, hisse senedine talebin azaldigini

gostermistir.

Doviz kuru, cifte kayitli hisse senetlerinin fiyatinin olusmasinda etkili olan en 6nemli faktérlerden
biridir. Eun ve Sabherval (2003), déviz kurunun hisse senedi fiyatini etkiledigini ve New York
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Borsasinin diger borsalar tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Yabanci borsada islem goren
hisse senetlerinin fiyati ve doviz kuru disindaki diger etkenler sabitken, hisse senedinin degerinin
dismesi, doviz kurundaki degisimden kaynaklanmaktadir. Amerikan dolarinin, sterlin, Japon
yeni ve yuan (renminbi) para birimleri izerinden hesaplanan capraz kurlardaki degisim, hisse
senedi fiyatini pozitif yonla giiclu bir sekilde etkilemektedir. Doviz kurundaki bir birimlik degisim,
hisse senedi fiyatini1 pozitif ydénde 0,86 birim etkilemektedir. Enflasyon ile hisse senedi fiyat:
arasinda negatif yénla bir iligkinin oldugu bulgulanmaktadir. Enflasyon ile hisse senedi fiyati

arasinda negatif yonlt ve kuvvetli bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Analiz sonucunda aktif karlilik orani ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlti ve kuvvetli bir
iliskinin oldugu tespit edilmektedir. Modelde 6zsermaye karlilik orani anlamsiz c¢ikmistir.
Likiditeyi 6lcmekte en ¢cok kullanilan oran cari orandir. Cari oranin yliiksek olmas1 sirketin dénen
varliklarinin kisa vadeli yiktmlultklerini 6deyebilme glicintin ytiksek oldugunu gostermektedir.
New York Borsasi modeli analiz sonucglarn incelendiginde cari oran anlamsiz ¢gitkmistir. Altin,
maden piyasasinda islem goéren 6nemli bir finansal aractir. Altin fiyatindaki ytkselis, hisse
senetlerinin fiyatinda etkili olmaktadir. New York Borsas1 modeli analiz sonuglari incelendiginde,
altin fiyatindaki bir birimlik artisin hisse senedi fiyatini 0,38 birim artirdig tespit edilmistir.

Londra Borsasinda islem géren 19 sirketin 2010-2015 dénemine ait 6 yillik verilerinden olusan
toplam 114 gbzlem ile panel veri analizi yapilmistir. Londra Borsasi1 modeli panel veri analiz

sonuclan Tablo 9’ta verilmistir.

Tablo 9. Londra Borsas1 Modeli Panel Veri Analiz Sonuglari

Rassal Etkiler Yontemi

Analiz dénemi: 2010-2015 Gozlem Sayisi: 114 Kesit Sayis1: 19
Degiskenler Katsayr  Std. Hata t-Istatistiki P
C 6,923 1,816 3,811 0,000
HSF 0,618 0,137 4,511 0,000
FO -0,044 0,109 -0,402 0,688
DK -0,449 0,582 -0,771 0,441
ENF -0,019 0,044 -0,444 0,657
AK -0,019 0,006 1,655 0,101
OK -0,000 0,002 -0,061 0,951
CcO -0,113 0,119 -0,951 0,343
AF -0,223 0,215 -1,036 0,302
F-istatistik 12,806 Prob (F- istatistik) 0,000

Modelin istatistiksel acidan anlamliligini 6l¢cmek icin Fistatistik degeri hesaplanmstir. Fistatistik
degeri 12,80690 ve olasilik degeri 0,0000 oldugundan, modelin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Durbin-Watson Stat degeri 1,02 olup modelde oto korelasyon olmadig saptanmistir. Diger
borsalarda islem goéren hisse senetlerinin fiyatinda bir birimlik artis, Londra Borsasinda islem
gbren hisse senetlerinin fiyatini 0,61 birim pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Chen ve
digerleri (2009), New York Borsasindaki Ingiliz kékenli Amerikan Depo Sertifikalarinin (ADR),
Londra Borsasindaki fiyatlan etkiledigini tespit etmislerdir. Bianconi ve Tan (2010), Londra
Borsasindan New York Borsasina ve New York Borsasindan Londra Borsasina dogru cift yonla
bilgi akisinin oldugunu, bilgi akisinin hisse senedi fiyatini etkiledigini, 6zellikle de New York
Borsasindaki fiyatlarin, Londra Borsas1 tizerinde etkili oldugunu ifade etmislerdir. Bu nedenle
New York Borsasinda fiyat olusumunda etkili olan faktorler, dolayli olarak Londra Borsasini da
etkiledigi gortlmektedir. Bu durumda Londra Borsasinda islem géren hisse senetleri, faiz artinm
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kararindan dogrudan etkilenmese de, New York Borsasinda islem goren cifte kayitli hisse
senetlerinin fiyat1 diisttiglinde, Londra Borsasindaki hisse senetlerinin fiyatinin diismesine neden
olabilmektedir. New York Borsasi, Londra Borsasini etkileyerek, borsalar arasinda fiyat
etkilesiminin oldugunu géstermektedir.

Doviz kurunun, hisse senedi fiyati tizerinde etkisi oldugu bilinmektedir. Londra Borsasindaislem
gbren hisse senetlerinin, New York Borsasinda Amerikan dolar tizerinden islem gérmesinden
dolayr doviz kurundaki degisimden etkilenmesi beklenmektedir. Amerikan dolar ve sterlinin
capraz kuru, 2010 yi1linda 1,5392, 2015 yilinda ise 1,4746 olarak gerceklesmis ve 6 y1llik ddnemde
% 4,19 oraninda negatif bir degisim gostermistir. Bu durumda Amerikan dolarinin deger
kazanmasi, sterlinin deger kaybetmesine neden olmustur. Ancak analiz sonuclarn ise Londra

Borsasindaki fiyatlarin, Amerikan dolarindan etkilenmedigini géstermistir.

Gallagher ve Kiely (2005), Ingiltere’nin makroekonomik politikalari, Londra Borsasinin pazar
cesitlendirmesi ve birden fazla borsaya kayitli sirketlerin gelismislik dtizeylerinin hisse
senetlerinin fiyati tizerinde etkili oldugunu ifade etmislerdir. Londra Borsas1 modelinde faiz orani,

enflasyon orani ve altin fiyat: degiskenleri de analiz ¢citkmistir.

Aktif karlilik oran1 %10 olasilik dlizeyinde anlamli ¢ikmis, hisse senedi fiyat:1 bir birim arttiginda,
aktif karlilik orani1 0,019 birim azaldig tespit edilmistir. Ozsermaye karlilik orani, New York
Borsasinda oldugu ltizere Londra Borsasinda da anlamsiz ¢citkmistir. Likidite durumunu 6l¢gmek
icin kullanilan cari oranda, diger modellerde oldugu tizere Londra Borsas1 modelinde de anlamsiz
ctkmistir.

Tokyo Borsasinda islem goren 13 sirketin 2010-2015 dénemine ait 6 yillik verilerinden olusan
toplam 78 gbzlem ile panel veri analizi yapilmistir. Tokyo Borsasi modelinin panel veri analiz

sonugclari Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Tokyo Borsasi1 Modeli Panel Veri Analiz Sonuclar

Rassal Etkiler Yontemi

Analiz dénemi: 2010-2015 Gozlem Sayis1:78 Kesit Sayis1: 13
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistiki P
C 8,221 3,906 2,104 0,039
HSF 0,464 0,156 2,967 0,004
FO 0,996 1,260 0,790 0,431
DK 0,016 0,015 1,034 0,304
ENF -0,041 0,082 -0,506 0,614
AK -0,052 0,033 -1,582 0,118
OK 0,015 0,009 1,670 0,099
CO 0,654 0,287 2,271 0,026
AF 0,000 0,000 0,408 0,684
F-istatistik 3,812 Prob (F- istatistik) 0,000

Modelin istatistiksel agcidan anlamliligini 6l¢mek icin F istatistik degeri hesaplanmustir. Fistatistik
degeri 3,812132 ve olasilik degeri 0,000930 oldugundan, modelin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Durbin-Watson Stat degeri 0,21 olup modelde oto korelasyon olmadigi saptanmistir. Diger
borsalarda kayitli hisse senetlerinin fiyati bir birim arttiginda, Tokyo Borsasinda islemgbren hisse
senetlerinin fiyat1 0,46 birim artmaktadir. Ko ve digerleri (1997), Tokyo Borsasindan New York
Borsasina dogru bilgi akisi oldugunu ve New York Borsasinin Tokyo Borsasindaki fiyatlarin

olusumunda etkili oldugunu ifade etmislerdir. Tokyo Borsasinda islem goéren sirketlerin 4™
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Amerikan menseli olup, s6z konusu sirketlerin New York Borsasindan sonra Tokyo Borsasina
kayit yaptirdiklar1 gértilmektedir. Tokyo Borsasinda islem goren diger 9 sirket ise ilk defa Tokyo
Borsasina kayit yaptirdiktan sonra New York Borsasina kayit yaptirmislardir. Bu durum New
York Borsasindan Tokyo Borsasina ve Tokyo Borsasindan New York Borsasina dogru bilgi

akisinin oldugunu, borsalardaki fiyatlarin birbirini etkilediklerini gdstermektedir.

Makroekonomik degiskenlerden faiz orani, enflasyon orani ve ddéviz kuru modelde anlamsiz
ctkmistir. Risksiz faiz orani, analiz dénemi icinde zaman zaman negatif deger almistir. Diger
modellerde bdyle bir durum ile karsilasilmamistir. Dolayisiyla faiz oraninin negatif oldugu bir
ekonomide, hisse senedi fiyatinin faiz oranindan etkilenmesi beklenmektedir. Ctinkti diistik faiz
oraniyla alinan bor¢ para ile hisse senedi satin alinarak yatinm firsatlar degerlendirilebilir.

Doviz kuru, hisse senedi fiyat1 tizerinde etkili bir faktor iken, Tokyo ve Londra Borsalarinda
anlamsiz ¢itkmistir. Déviz kurundaki degisim hisse senedinin fiyatini etkilemektedir. Japon yeni
ile Amerikan dolar1 arasindaki ¢capraz kur, Tokyo Borsasinda islem goren hisse senetlerinindegeri
ltizerinde etkili olmadig analiz sonucunda tespit edilmistir. Altin fiyat: ile hisse senedi fiyat1
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig gértilmektedir. Altin fiyati, New York Borsasinda anlaml,
Londra ve Tokyo Borsalarinda ise anlamsiz ¢cikmistir.

Aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani ile hisse senedi fiyat: arasinda %S5 olasilikdiizeyinde
anlamli bir iliski olmadig goérilmektedir. Analiz sonuclarnt %10 anlamlihbk dizeyinde
degerlendirildiginde, 6zsermaye karlilik orani bir birim arttiginda hisse senedinin fiyat: 0,015
birim arttig tespit edilmistir. Cari oran bir birim arttiginda, hisse senedi fiyatini 0,65 birim arttig
tespit edilmistir. New York ve Londra Borsalarinda anlamsiz cikan cari oran Tokyo Borsasinda
anlamli ¢cikmaktadir. Japonya’da faiz oraninin diistik olmasi, nakit ihtiyacini gidermek isteyen

sirketlerin bankadan kredi cekmelerinde etkili olabilecegi distintilmektedir.
5. SONUC

Calismada cifte kayitli hisse senetlerinin, diger borsalardaki fiyatlardan etkilendigi
bulgulanmistir. New York Borsasi modelindeki hisse senetlerinin fiyati, diger borsalardaki
fiyatlardan % 15 oraninda; Londra Borsasi modelindeki hisse senetlerinin fiyati, diger
borsalardaki fiyatlardan % 61 oraninda ve Tokyo Borsas1 modelindeki hisse senetlerinin fiyati,
diger borsalardaki fiyatlardan % 46 oraninda etkilendigi tespit edilmistir.

New York Borsasi1 modelinde déviz kurunun anlamli ¢ikmasi, 6nceki calismalarin sonuglarini
dogrulamaktadir. New York Borsasindaki hisse senetlerinin fiyati, déviz kurundaki degisimden
pozitif yonde % 89 oraninda etkilenmektedir. New York Borsasindaki fiyatlar, diger borsalardaki
fiyatlar1 déviz kurundaki degisim ile etkiledigi gortilmektedir. New York Borsasi, likidite ve piyasa
degeri acisindan diinyanin en bliytk borsasi olmasi, New York Borsasinin diinya borsalarina yén

vermesinde énemli bir etken oldugu distntlmektedir.

Faiz oranindaki de@isimin, hisse senedi fiyatinda etkili oldugu ifade edilmektedir. Onceki
calismalarda faiz oranindaki degisimin kisa donemde hisse senedi fiyat: tizerinde etkili oldugu
ifade edilmistir. Calismada faiz orani analiz sonuclarn incelendiginde, New York Borsasindahisse
senedi fiyatinin faiz oranindan negatif ydnde %9 oraninda etkilendigi tespit edilmistir. Amerikan
Merkez Bankasinin faiz artinm karari, diinyadaki para ve sermaye piyasalarini dogrudan
etkilemektedir.

Enflasyon hisse senedinin satin alma giictini etkileyebilmektedir. New York Borsasimodellerinde
enflasyon anlamli ¢gtkmis diger borsalarda ise anlamsiz ¢ikmistir. Amerikan ekonomisinde
enflasyon ile hisse senedi fiyat: arasinda negatif ydnde gticlt bir iliskinin oldugu gértilmektedir.
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Ayrica faiz orani, reel sermaye yatinmlarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarnn

maliyetini de etkilemektedir.

Analiz sonuclar incelendiginde, New York Borsas1 modeli haricinde diger tim modellerde altin
fiyat1 degiskeni anlamsizdir. New York Borsas1 modelinde altin fiyati, hisse senedi fiyatini pozitif
yonde %38 oraninda etkiledigi tespit edilmektedir. Altin fiyati, dolar Gizerinden fiyatlandigindan
Amerikan dolarindaki degisim, altin fiyatini pozitif yonde etkiledigini géstermektedir. Aktifkardihk
orani ve 6zsermaye karlilik orani, sirketlerin finansal performansinin degerlendirilmesinde sikca
kullanilan oranlardir. Analiz sonuclar incelendiginde, aktif karlilik oran1 New York Borsasinda
anlamli ¢cikmistir.

Yatirimecilar ikinci bir borsaya kayit olan bir hisse senedini énceden satin alarak beklenilenden
yuksek verim elde edebilirler. Sistematik riskin birden fazla borsaya kayitli hisse senetlerinin
fiyatlan tizerine etkisini ve pazar kapitalizasyon oraninin cifte kayitli hisse senetleri tizerine
etkisini inceleyen calismalarin literatlire katki saglamasi1 beklenmektedir.

KAYNAKCA

Abdallah, A. A. N. (2005). Cross listing, investor protection and disclosure: does it make a
difference? The case of cross listed versus non cross listed firms. University of Bath School
of Management Working Paper Series, 2005-09.

Aksoy, E. E. (2014). Uluslararast portféy yonetimi. Ankara: Detay Yayincilik.

Alaganar, Vaira T. ve Bhar, R. (2002). Information and volatility link age under external shock:
Evidence from dually listed Australian stocks. International Review of Financial Andlysis,
11, 59-71. doi: 10.1016/S1057-5219(01)00070-9

Alexander, G. J., Eun, C. S. ve Janakiraman, S. (1987). Asset pricing and dual listing on foreign
capital markets an note. The Journdl of Finance, 42(1), 151-158. doi: 10.1111/j.1540-
6261.1987.tb02556.x

Alexander, G. J., Eun, C. S. ve Janakiraman, S. (1988). International listings and stock returns:
Some emprical evidence. Journal of Financiadl and Quantitative Analysis, 23(2), 135-151.
doi: 10.2307/2330877

Alhaj-Yaseen, S., Eddery, L. ve Barkoulas, J. T. (2014). Price discovery for cross listed firms with
foreign IPOs. International Review of Financial Andlysis, 31, 80-87. doi:
10.1016/j.irfa.2013.09.006

Atabay Baytar, R. (2012). Turkiye ve BRIC Ulkeleri Arasindaki Ticaret Hacminin Belirleyicileri:
Panel Cekim Modeli Analizi. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyadl Bilimler Dergisi, 11(21),
403-424.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric analysis of panel data. England: John Wiley&Sons, Ltd.

Bedi, J., Richards, A. ve Tennant, P. (2003). The characteristics and trading behavior of dual
listed companies. Reserve Bank of Austrdlia Research Discussion Paper No. 2003-06.

Berg, M. (2012). Cross listing and vdluation differences between the hong kong and chinese stock
markets (Yuksek Lisans Tezi, Aalto University School of Economics of Department of
Accounting and Finance, Aalto). Erisim adresi: https://pdfs.semanticscholar.org/d899/f0
82640e3618b695b25135fad010f76¢ 1e40.pdf

Bianconi, M. ve Tan, L. (2010). Cross listing premium in the US and the UK destination.
International Review Economics and Finance, 19, 244-259. doi:10.1016/]j.iref.2009.09.004

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi - Yil 12 Say12, 2019 285


https://doi.org/10.1016/S1057-5219(01)00070-9
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb02556.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb02556.x
https://pdfs.semanticscholar.org/d899/f082640e3618b695b25135fad010f76c1e40.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/d899/f082640e3618b695b25135fad010f76c1e40.pdf

Ahmet AKSOY, Faruk DAYI

Bianconi, M., Chen, R. ve Yoshino, J. A. (2013). Firm value, the Sarbanes-Oxley act and cross
listing in the U.S. Germany and Hong Kong destinations. North American Journd of
Economics and Finance, 24, 25-44. doi: 10.1016/j.najef.2012.07.002

Caban-Garcia, M. T. (2004). The impact of securities regulation on earnings properties and
vdaluation: An andlysis of European cross listed firms (Doktora Tezi, The Faculty of Graduate
School University of Missouri-Columbia, United States). Erisim adresi:
https://search.proquest.com/docview/305158781?pq-origsite=gscholar

Cetorelli, N. ve Peristiani, S. (2010). Firm value and cross-listing: the impact of stock market
prestige. Federal Reserve Bank of New York Working Paper Series Staff Reports 474.

Chen, J., Tse, Y. ve Williams, M. (2009). Trading location and equity returns: evidence from US
trading British cross-listed firms. Journd of International Financial Markets, Institutions &
Money, 19, 729-741.

Dale, A.J. ve Jithendranathan, T. (2016, 14 Ekim). Fluctuating Returns of Dudl Listings: Domestic
and ADR Markets. Erisim adresi: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstr
act_id=263178

Doidge, C., Karolyi G. A. ve Stulz, R. M. (2004). Why are foreign firms listed in the U.S. worth
more?, Journal of Financial Economics, 71, 205-238. doi:10.1016/S0304-405X(03)00183-
1

Doidge, C. (2004). U.S. cross listings and the private benefits of control: evidence from dual class
firms. Journadl of Financial Economics, 72, 519-553. doi: 10.1016/S0304-405X(03)00208-3

Eitaman, D. K., Stonehill, A. I. ve Moffett, M. H. (2013). Multinational business finance. New Jersey:
Pearson Education Inc.

Eun, C. S. ve Sabherval, S. (2003). Cross Border Listings and Price Discovery: Evidence From
U.S.-Listed Canadian Stocks. The Journdl of Finance, 58(2), 549-575. doi: 10.1111/1540-
6261.00537

Foerster, S. R. ve Karolyi, G. A. (1993). International listing of stocks: the case of Canada andThe
U.S., Journdl of International Business Studies, 24(4), 753-784.

Gallagher, L. ve Kiely, D. (2005). Volume and garch effects for dual listed equities: evidence from
Irish equities. The Irish Accounting Review, 12(1), 63-82.

Ghadhab, I. ve Hellara, S. (2016). Price discovery of cross listed firms. International Review of
Financial Andlysis, 44, 177-188.

Gujarati, D. N. (2004). Basic econometrics. Mexico: The McGraw-Hill Companies.

Hansda, S. K. ve Ray, P. (2003). Stock market integration and dually listed stocks: Indian ADR
and domestic stock prices. Economic and Political Weekly, 38(8), 741-754.

Hauser, S., Tanchuma, Y. ve Yaari, U. (1998). International transfer of pricing information
between dually listed stocks. The Journd of Financial Research, 21(2), 139-157. doi:
10.1111/j.1475-6803.1998.tb00677.x

Kaul, A. ve Mehrotra, V. (2006). The role of trades in price convergence: A study of dual-listed
Canadian Stocks. Journal of Empirical Finance, 14, 196-219.

King, M. R. ve Segal, D. (2004). International cross listing and the bonding hypothesis. Working
Paper, Bank of Canada, Canada.

Ko, K., Lee, I. ve Yun, K. (1997). Foreign listings, firm value and volatility: The case of Japanese
Firms’ listings on the US Stock Markets. Japan and the World Economy, 9, 57-69.

286 Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi - Yil 12 Say1 2, 2019


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263178
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=263178

Cifte Kayitl1 Hisse Senedi Fiyatinin Belirleyicileri

Koedijk, K. G. ve Van D. M. A. (2004). The cost of capital of cross listed firms. European Financidal
Management, 10(3), 465-486.

Korczak, P. ve Bohl M. T. (2005). Emprical Evidence on Cross Listed Stocks of Central and
Eastern European Companies. Emerging Market Review, 6, 121-137.

Lee, K. Y. K. (2011). Essays on the cross listed chinese securities (Doktora Tezi), University of
California, Los Angeles.

Liu, L. ve Bogomolov, T. (2012). The law of one price and arbitrage on China’s dual listings.
International Journal of Banking and Finance, 9(2), 58-76.

Mak, B. S. C. ve Ngai, A. M. S. (2005). Market linkage for dual listed Chinese Stocks. The Chinese
Economy Review, 38(2), 88-107.

Mederios, O. R. ve Lima, M. E. (2016). Brazillian dual listed stocks, arbitrage and barriers. 30th
Encontro da ANPAD, 23-27 Eyliil 2006, Salvador, Brasil.

Nenova, T. (2002). The value of corporate voting rights and control: A cross-country analysis.
Journdl of Financial Economics, 68, 325-351.

Ozer, A. (2012). Istanbul menkul kiymet borsasinda hisse senedi getirilerini etkileyen faktérerin
belirlenmesi: panel veri analizi (Yayimlanmis Doktora Tezi), Atatiirk Universitesi Sosyal

Bilimler Enstittis, Erzurum.

Sabherval, S. (2000). Price discovery for dudlly traded securities: evidence from U.S. listed
Canadion Stocks. (Yayimlanmis Doktora Tezi, Georgia Institute of Technology, United
States).

Serra, A. P. (1997). The valuation impact of dual listing on international exchanges: The case of
emerging market’s stocks (Doktora Tezi, London Business School, London, U.K.).

Spitzer, J. (2011). The persistence of pricing differentials in duadl-listed companies in Hong Kong
and China (CMC Senior Theses. 272, Claremont McKenna College, Claremont). Erisim
adresi: https://scholarship.claremont.edu/cmc_theses/272

Tatoglu Yerdelen, F. (2013). fleri panel veri andlizi. Istanbul: Beta Basim Yayin Dagitim A.S.

Wooldridge, J. M. (2012). Introductory econometrics: a modern approach USA: South Western
Cengage Learning.

Xu, X. E. ve Fung, H. G. (2002). Information flows across markets: evidence from China-Backed
Stocks dual listed in Hong Kong and New York. The Financial Review, 37, 563-588.

Yang, X. ve Kun, P. (2014). Cross border listings and price discovery evidence from Chinese
companies triple listed in Shanghai, Hong Kong and New York. Journal of Advanced Studies
in Finance, 9, 66-103.

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi — Yil 12 Say12, 2019 287



Ahmet AKSOY, Faruk DAYI

SUMMARY

Introduction: Trading on a foreign exchange increases the company's recognition. For this
reason, it is recommended that companies register to stock exchanges that can contribute tothe
value of the company before registering to more than one stock exchange. The first step of
companies begins with export. The company, known for its exports and gaining the trust of its
customers, wants to build a new production facility in order to increase its production capacity
when it cannot meet the increasing sales. In this case, it decides to invest directly in real capital

in markets where production costs are appropriate.

Background: Companies wishing to be traded on two exchanges are obliged to follow the
procedure both registration on the first stock exchange and the second stock exchange. When the
stock exchange board accepts the application, the company is quoted on a second stock exchange
and begins to be traded.

Research Problem: The study has conducted on the three most valuable exchanges in the New
York, London and Tokyo Stock Exchange. The reasons for the fact that the values of the dual
listed stocks are different in every stock exchange are examined. Thus, by determining the factors
that affect the value of the stock, it is considered that it will be beneficial for both Investors to

make rational decisions.

Research Questions: In this study, the reasons for the differences in the value of the duallisted
stocks are investigated.

Purpose: It seeks to procure the capital it needs in investment budgeting from various markets.
Therefore, this study has conducted to investigate the factors that affect the value of stocks of

companies wishing to meet their capital needs by making dual listed.

Method: In the research model, stock price, interest rate, inflation, exchange rate, return on
assets, return on equity, current rate and gold price variables are included. Model panel data,

which consists of annual data for 2010-2015 period, has analyzed by least squares method.

Findings: In the application of the study, descriptive statistical analysis have made firstly. The
Hausman test has used to decide using which method. Panel data analysis has made for three
models.

New York Stock market model analysis results are given in the Table 8.

Table 8. New York Stock Exchange Analysis Results

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,718 2,460 -0,292 0,000
HSF 0,150 0,035 4,273 0,000
FO -0,099 0,095 -1,039 0,000
DK 0,896 1,156 0,775 0,000
ENF -15,07 7,090 -2,125 0,000
AK 3,189 0,622 5,124 0,000
OK -0,013 0,028 -0,486 0,490
Cco -0,034 0,064 -0,533 0,635
AF 0,385 0,368 1,045 0,000
F-statistic 9,381 Prob (F-statistic) 0,000
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Londra Stock market model analysis results are given in the Table 9.

Table 9. Londra Stock Exchange Analysis Results

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6,923 1,816 3,811 0,000
HSF 0,618 0,137 4,511 0,000
FO -0,044 0,109 -0,402 0,688
DK -0,449 0,582 -0,771 0,441
ENF -0,019 0,044 -0,444 0,657
AK -0,019 0,006 1,655 0,101
OK -0,000 0,002 -0,061 0,951
CcoO -0,113 0,119 -0,951 0,343
AF -0,223 0,215 -1,036 0,302
F-statistic 12,806 Prob (F-statistic) 0,000

Tokyo Stock market model analysis results are given in the Table 10.

Tablo 10. Tokyo Stock Exchange Analysis Results

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8,221 3,906 2,104 0,0390
HSF 0,464 0,156 2,967 0,004
FO 0,996 1,260 0,790 0,431
DK 0,016 0,015 1,034 0,304
ENF -0,041 0,082 -0,506 0,614
AK -0,052 0,033 -1,582 0,118
OK 0,015 0,009 1,670 0,099
(610 0,654 0,287 2,271 0,026
AF 0,000 0,000 0,408 0,684
F-statistic 3,812 Prob(F-statistic) 0,000

When dual listed companies are analyzed, the price of the stocks in the New York Stock Exchange
model is 15% compared to the prices in the other exchanges. It has determined that the prices of
the stocks in the London Stock Exchange model have 61% affected by the prices in other stock
exchanges and the prices of the stocks in the Tokyo Stock Exchange model have 46% affected by
the prices in the other stock exchanges. The New York Stock Exchange is affected by 15%, the
London Stock Exchange by 61% and the Tokyo Stock Exchange by 46%, indicating that the New
York Stock Exchange influence the formation of prices on other stock exchanges.

Results and Conclusions

The prices on the New York Stock Exchange affect prices on other exchanges with the change in
the exchange rate. The New York Stock Exchange is considered to be the largest stock exchange
in the world in terms of liquidity and market value, and is thought to be an important factor in
shaping the world stock markets.

Investors can achieve higher-than-expected yields by purchasing a stock already registered on a
second stock exchange. It is expected that studies examining the effect of systematic risk onthe
prices of more than one stock market and the effect of market capitalization rate on dual listed
stocks are expected to contribute to the literature.
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