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Ozet

Kiiresellesme ve teknolojinin gelismesi; ¢okuluslu girketlerin  hisse
senetlerini yabanci borsalarda islem gormesine olanak tanimistir. Bu
durumun finansal piyasalarda simr Otesi islemler ile sermaye akislarmin
degerinde ve hacminde Onemli artiglara yol agtigr diistiniilmektedir. Bu
calisma 2013-2018 yillar1 arasinda hem Borsa Istanbul’da hem de yurtdisinda
hisse senetleri islem goren sirketlerin yurt disi hisse senedi fiyatlarim
etkileyen igsel faktorleri Dinamik Panel Veri Analizi ile belirlemeyi
amaglamigtir. Analiz sonucunda hisse senedinin yurt disi fiyati ile hisse
senedinin yurt i¢i fiyati, likidite orani, kaldirag orant ve aktif karlilik orani
arasinda pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Hisse senedinin yurt digi
fiyati ile beta degeri ve aktif devir hiz1 arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu saptanmustir. Hisse senedinin yurt dis1 fiyati1 ile piyasa degeri/defter
degeri, temettii verimi ve hisse senedi getirisi arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski belirlenememistir. Ayrica hisse senetlerinin yurt disi
fiyatlarinin, bir dnceki donem hisse senedi yurt disi fiyatlarindan olumlu
etkilendigi tespit edilmistir.

Abstract

Globalization and development of technology; it enabled the stocks of
multinational companies to be traded on the foreign stock exchanges. It is
believed that this situation has led to significant increases in the value and
volume of cross-border transactions and capital flows in financial markets.
This study aimed to determine the internal factors affecting the price of the
shares of companies whose stocks are traded both on Stock Exchange
Istanbul and overseas between 2013-2018 by dynamic panel data analysis.
As a result of the analysis, a positive relationship is determined among the
foreign price of the stock and the domestic price of the stock, the liquidity
ratio, leverage ratio and asset profitability. A negative relationship between
the foreign price of the stock and the beta value and the turnover rate is
determined. No statistically significant relationship could be determined
between the foreign price of the stock and the market value / book value,
dividend yield and stock return. In addition, it was determined that the
international prices of stocks were positively affected by the foreign prices of
stocks in the previous period.

“ Dr. Ogr. Uyesi, Kafkas Universitesi, {IBF, Uluslararas1 Ticaret ve Lojistik, ceydayerdelen@gmail.com,
ORCID: 0000-0001-9544- 9991

*k

Dr. Ogr. Uyesi, Harran Universitesi, Siverek MYO, Muhasebe ve Vergi Uygulamalari,

kadirbarut@harran.edu.tr, ORCID: 0000-0001-8315-9727

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 24.07.2020

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 27.12.2020

805



C. Yerdelen Kaygin & A. Barut, “Cifte Kayitli Hisse Senetlerinin Fiyatlarim1 Etkileyen I¢sel Faktorlerin
Dinamik Panel Veri Analizi ile Belirlenmesi”

1. Giris

Finansal piyasalarin gelisimi tasarruflar1 yatirima doniistiirmek isteyen yatirimcilar igin
alternatif yatinm tercihlerinden birisidir. Hisse senetlerinin getirilerinin artmasi, sirket sahipleri
ve yatirimcilar basta olmak iizere yoneticiler, calisanlar, devlet vb. ¢ikar gruplari agisindan
onem arz etmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlarmin tahmin edilmesi ve hisse senetlerinin
fiyatlarim etkileyen faktorlerin belirlenmesi iizerine kurgulanan arastirmalar c¢ikar gruplar
acgisindan oldukc¢a 6nemli bir konudur.

Yatirnmcilar riskten korunmak icin portfdy yatimmi ve hisseleri yabanci sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmaktadirlar (Silva, 2004, s. 4).
Finansal piyasalardaki belirsizliklerin ve fiyat dalgalanmalarinin artmasi, riskten korunma
ihtiyacinin artmasi ve spekiilatorlerin yiiksek kaldirag etkisinden ve yeni firsatlardan yararlanma
talebi, tiirev piyasalarin islem hacmini ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikarmustir (Ersoy, 2011, s. 63).
Ulkelerin maliye politikas1, para politikasi, faiz oranlari, ekonomik biiyiime gibi ekonomi
politikalar1 arasindaki farkliliklar uluslararasi yatinnimcilara portfdy cesitlendirmesi imkani
sunmaktadir. Yatirimeilarin gesitlendirilmis bir portfoy sahibi olmalarinin nedeni belirli bir risk
diizeyi icin beklenen getiriyi en {ist diizeye ¢ikarmaktir. Bu nedenle yatirnmcilar diigiik riskli
yiiksek getirili yatirim araglarini tercih etmektedirler (Didia, 2015, s. 43). Borsalarin gelismesi
iilkelerin gelismesine de katki saglamaktadir. Kiiresel finans piyasalar 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin ekonomik kalkinmasi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptirler (Ajupov ve Polteva, 2014,
S. 464). American Depositary Receipts (ADR); literatiirde "Hisse Senedi Depozit Makbuzu"
veya “Amerikan Depo Makbuzu” olarak adlandirilan uluslararasi hisse senetleridir. ADR, ¢ok
uluslu sirketlerin hisselerinin kendi tilkelerinin disindaki {ilkelerin borsalarinda kote olmalar1
saglayan finansal aractir. Bu durum sirketlerin sermaye maliyetlerini azaltmak ve likiditeyi
artirmak i¢in hisselerini yabanci borsalara yonlendirmelerine sebep olmustur (Chena, Choi ve
Kim, 2008, s. 347). ABD bankalarinin sirket adina hisselerin sahipligini temsil ettigi ADR'ler,
ABD bankalar tarafindan verilir ve i¢ pazardaki belirli bir pay veya belirli bir oranla desteklenir
(Jun, Alaganar, Partington ve Stevenson, 2008, s. 23).

Son zamanlarda ADR'ler yabanci hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen uluslararasi
yatirnmcilar arasinda popiiler hale gelmistir (Aquino ve Poshakwale, 2006, s. 1225). Yabanci
literatlir incelendiginde ADR’leri konu alan ¢ok sayida arastirma oldugu goézlemlenmistir.
Ancak gerek yabanci literatiir de gerekse yerli literatiirde Tiirkiye ADR’lerini konu alan ¢ok az
sayida arastirmaya rastlanilmigtir. Bu nedenle arastirmada 2013-2018 yillar1 arasinda hisseleri
Borsa Istanbul’da (BIST) ve ayn1 zamanda yurtdisinda islem goren hisse senetlerinin yurt dist
fiyatim1 etkileyen igsel faktorler Dinamik Panel Veri Analizi ile incelenmistir. Aragtirmanin
Tirkiye ADR’leri {izerine yapilmasi ve yontem olarak gecikmeli degeri dikkate alan Dinamik
Panel Veri Analizinin kullanilmasi aragtirmay: literatiir de yapilan diger arastirmalardan farkli
kilmaktadir. Arastirmada hisse senedinin yurt disi fiyati bagimli degisken hisse senedinin
Tiirkiye’deki fiyati, hisse senedinin Tiirkiye’deki getirisi, aktif kérliligi, piyasa degeri/defter
degeri, bor¢ kaldiraci, beta, aktif devir hizi, likidite oran1 ve temettii verimi ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.
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2. Uluslararasi Sermaye Piyasas1 Araclari

Uluslararas1 sermaye piyasasi araglari, ihra¢ edildikleri iilkelerin borsalarinda alinan
satilan, yabanci bir sirketin hisseleri ile birlikte hak ve alacaklar1 temsil eden finansal araglardir.
Kiiresel sermaye piyasalarindaki uluslararasi sermaye piyasasi araglarinin borsa gelisimini nasil
etkiledigini anlamak 3 nedenden dolayr 6nemlidir. Bunlardan ilki, borsa gelisimi genel
ekonomik kalkinma icin bir katalizér olmasidir. Ikincisi, piyasa serbestlesmesi, gelismekte olan
hisse senedi piyasalarinin kiiresel piyasalarla daha fazla biitiinlesmesine yol ag¢masidir.
Uciinciisii ise; uluslararasi ¢apraz listelerin ve ADR'lerin i¢ borsa gelisimi {izerinde etkili olan
sirketler tarafindan baglatilan ve diizenleyici otoriteler tarafindan zorunlu kilinmayan
eylemlerdir (Karolyi, 2004, s. 670). Bu nedenle uluslararasi sermaye piyasasi araglar1 sadece
piyasalarin degil ayn1 zamanda hissedarlarinin ¢ikarlari dogrultusunda fayda saglamaktadirlar.
Yerel borsada islem goren bir hisse senetleri ile ilgilenen yabanci yatirimcilar, ilave risk
almadan kendi tlkesinin uluslararasi sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilirler (Bae,
Kwon ve Li, 2008, s. 172). Uluslararasi sermaye piyasasi araglari, yabanci piyasa hareketine ve
kur dalgalanmasina karst korunma kabiliyeti sayesinde yabanci yatirimcilar i¢in kiiresel risk
cesitlendirmesinin etkili bir araci olarak degerlendirilebilinir (Fang ve Loo, 2002, s. 251).
Uluslararas1 sermaye piyasasi araglarinin; American Depositary Receipts, European Depositary
Receipts (EDR) ve Global Depositary Receipts (GDR) olmak iizere 3 farkli gesidi vardir.

ADR; ABD sermaye piyasasinda ABD dolar cinsinden islem goren yabanci sirket
hisselerini temsil eden finansal araglardir (Ejara ve Ghosh, 2004, s. 3151; Ely ve Salehizadeh,
2001, s. 343; Moel, 2001, s. 44). Bagka bir ifadeyle ADR'ler; ABD'de islem goren ve yabanci
kokenli sirketlerin 6z sermaye paylarini temsil eden ABD mevduat kurumlar: tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetlerdir (Fang ve Loo, 2002, s. 238). ADR ilk kez 1927 yilinda Londra
Borsasi'nda (LSE) yiiksek yatirim talebine yanit olarak JP Morgan tarafindan transfer ve 6deme
aract olarak kullanmilmistir. Giiniimiizde ise ADR'ler, yatirimcilarin yabanci hisse senetlerine
yaptiklari dogrudan yatirimlara kiyasla portfoy cesitlendirmesi elde etmelerinin daha uygun ve
daha az maliyetli bir yolu olarak kullanilmaktadir (Chen, Fauver ve Yang, 2009, s. 610). ADR
hisse senetlerinin getirileri genellikle firmaya ozgii faktorler, endiistri faktorleri, piyasa
faktorleri ve kiiresel faktorler olmak tizere dort faktérden etkilenirler (Choi ve Kim, 2000, s.
357). ABD'li yatirimcilar i¢cin ADR'ler, para birimi doniistiirme ve yabanci iilke prosediirleri
olmadan dogrudan yurtdis1 6z kaynaklarina yatirim yapma alternatifi sunmaktadirlar (Alaganar
ve Bhar, 2001, s. 98).

EDR; Avrupa merkezli bir banka tarafindan ¢ikarilan ve bankanin kuruldugu iilke disinda
farkli bir iilke borsasinda islem gérmek amaciyla euro cinsinden ihra¢ edilen finansal araglardir
(Rakesh ve Thadavillil, 2008, s. 128). ADR'lerin Avrupa'daki esdegeri olarak goriilen EDR’ler;
Avrupa finans piyasalarinda islem géren Avrupali olmayan bir sirketin hisselerinin miilkiyetini
temsil eder. EDR'ler yalnizca Avrupa borsalarinda listelenir ve yalnizca Avrupa'da islem
gorebilir (Magnusson ve Gustaffson, 2011, s. 5). Avrupa iilkelerinin yerli stoklar1 ile ADR'leri
arasindaki fiyat aktarimi, hem ulusal hem de uluslararasi hisse senetlerinin fiyat aktarim
mekanizmalarim etkilemektedir. Bu nedenle bir menkul kiymetin getirisinin diger ikiz menkul
kiymetin getirisini dnemli dl¢iide etkiledigi varsayilmaktadir (Young ve Li, 2011, s. 825).

GDR; ADR ve EDR’lerin bir karisimi seklinde her iki piyasadan (ABD ve Avrupa)
kaynak saglamaya yarayan ve agirlikli olarak Avrupa borsalarinda islem goren finansal
araglardir (Kim ve Pinnuck, 2014, s. 2). Kiiresel Depo Makbuzlar1 olarak adlandirilan GDR
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hisse senedinin Avrupa pazarinda islem gormesi, ABD pazarinda bir ADR hisse senedinin islem
gormesinden daha kolay ve daha hizlidir (Kumar, 2006, s. 19). GDR’ler hem ABD hem de
Avrupa sirketlerinin hisse senetlerinin uluslararasi borsalarda islem gérmesine olanak saglamasi
acisindan; yabanci sermayeyi ¢ekebilmesi, gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar
arasindaki Olgek farkinin etkisini azaltmasi, sirketin imajini, taninirligini ve giiveni artirmasi,
yerel piyasada menkul kiymetlerin likiditesini artirmasi, hisse talebini artirarak i¢ piyasada
menkul kiymetlerin piyasa degerini artirmasi gibi bircok avantaji bulunmaktadir (Ajupov ve
Polteva, 2014, s. 464; Pinegar ve Ravichandran, 2010, s. 624).

3. Literatiir Ozeti

ADR’ler ¢okuluslu sirketlerin hisse senetlerini; yatirimer tabanlarini genisletmek ve ek
sermaye olusturmak amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarinda islem gormelerine olanak
saglamasi agisindan finansal piyasalarin kiiresel finansal piyasalara doniisimii siirecinde
olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle hem ulusal hem de uluslararasi literatiir de arastirmacilarin ilgi
odagi olan bir konudur.

Patro (2000) 1992-1997 yillar1 arasinda NYSE (New York Menkul Kiymetler Borsast),
AMEX veya NASDAQ borsalarinda uluslararasi ¢apraz listelenen 16 iilkeden 123 ADR'ye ait
getirilerinin diinya ve i¢ piyasa portfoylerinin getirileri ile riskleri arasindaki iliskiyi Regresyon
Analizi ile incelemistir. Arastirma sonucunda ADR'lerin getirilerinin hem diinya pazar endeksi
hem de kendi i¢ piyasa endeksleri i¢cin Onemli sistematik risklere sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Moel (2001) ADR’lerin gelismekte olan piyasa gelisimi {izerindeki etkisini pazar
seffafligi ve giivenilirlik derecesi olarak aciklik; piyasa faaliyetinin bir dl¢iisii olarak likidite ve
pazarin yeni girisimlerin olusumunu tesvik etme ve ekonomik bilylimeyi tegvik etme yetenegini
olarak biiyiime olmak iizere {i¢ farkli agidan incelemeyi amaglamistir. 1888-1997 yillar
arasinda 28 gelismekte olan ilkenin verisini Panel Veri Analizi ile incelemistir. Analiz
sonucunda, ADR'lerin agikligin arttirilmasinda etkili oldugunu, ancak hem likiditeyi hem de
yerel pazarin ekonomik biiyiimeyi tesvik etme yetenegini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.
Arastirmada ayrica, ADR'lerin yerel borsalarin gelisimini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

Bedi, Richards ve Tennant (2003) 1996-2001 yillar1 arasinda 9 iilkeye ait ADR’lerin
ozelliklerini, fiyat ve temettii verilerini kullanarak hisse senedi fiyat davraniglarini
incelemislerdir. Yapilan Regresyon Analizi sonucunda hisse senedinin yerel borsalardaki
fiyatlarindaki artigin yurt dig1 fiyatlarini da olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

Hansda ve Ray (2003) Ocak 1996-30 Haziran 2001 tarihleri arasinda Hindistan
Borsasinda iglem goren 10 sirkete ait ADR hisse senedi fiyatlarinin yerel borsa fiyatlar ile
birlikte hareket edip etmediklerini Vektor Hata Destekleme Modeli ile arastirmuslardir. Analiz
sonucunda, ADR fiyatlar1 ile yerel borsa fiyatlar1 arasinda giiclii korelasyon iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

Karolyi (2004) 1988-2000 yillar1 arasinda NYSE, NASDAQ, Over-the-Counter Bulletin
Board (OTCBB) Tezgah Ustii Biilten Tahtasinda uluslararasi ¢apraz listelemelerin biiyiimesinin
gelismekte olan iilkelerin borsa gelisimi {izerindeki etkisini Kesitsel Regresyon Analizi ile
incelemistir. Aragtirma Standard and Poor gelisen piyasalar veri tabaninda listelenen Latin
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Amerika tlkeleri ve Asya iilkeleri olmak lizere on iki gelismekte olan iilkeyi kapsamaktadir.
Analiz sonucunda, gelismekte olan piyasalarda ADR programlarinin biiyiimesinin ve
genislemesinin, bu iilkelerdeki siir Gtesi hisse senedi akislarinin genislemesini ve borsalarin
genel gelisimini arttirdig1 tespit edilmistir. Ancak ¢apraz listeler arttik¢a, denizasirt girisimler
yapmayan yerel pazar firmalarinin sermaye ve ciro oranlarinda azalma goriilmiistiir. Bu
durumda ADR'lerin biiylimesinin yerel pazar gelisimini ne kolaylastirdigini ne de engelledigini,
ancak kotii isleyen yerel pazarlarin bir sonucunu temsil ettigini gosteren yeni kanitlar
sunulmustur.

Aquino ve Poshakwale (2006) Ocak 1990 ile Aralik 2000 arasinda 13 iilkenin hisse
senetlerindeki volatilitenin ADR fiyatlarini etkileyip etkilemedigini 70 ADR’nin 11 giinliik
kapanis fiyatlarin1 kullanarak Panel Veri Analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda
volatilitenin ADR fiyatlarin1 6nemli dl¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

Kaul ve Mehrotra (2006) 2000 yilina ait gilinliik verileri dikkate alarak Toronto
Borsasinda alig satis fiyatlarinin NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda iglem goéren hisse
senetlerinin alis satis fiyatlarini etkileyip etkilemedigini analiz etmeyi amaglamiglardir. Analiz
sonucunda Toronto Borsasindaki fiyat degisimlerinin ADR’ler iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Bae vd. (2008) 1998-2001 yillarinda NYSE'de islem goren ADR'lerin doviz kuru
degisikliklerinin hisse senetlerin getirilerinin ve doviz kuru risk priminin ilkeleri nasil
etkiledigini Regresyon Analizi ile incelemeyi amaglamiglardir. Analiz sonucunda, ADR
getirilerinin iilkeler agisindan doviz kuru degisiklikleriyle dnemli 6lgiide iliskili oldugunu ve
ADR getirileri ile doviz kurlarinin ayn1 yonde hareket ettigini saptamiglardir.

Christodoulos ve Louca (2009) 1994-2004 tarihleri arasinda ABD'deki borsalarda islem
gbren 24 iilkeden 108 yabanci sirketin ¢alisma performanslarini Regresyon Analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda 6zellikle sermaye gelistirme firsatlar1 sinirlt olan ve yiiksek
bliyiime gosteren sirketlerin ihtiyag duyduklarn sermayeyi saglamalarinin isletme
performanslarimi arttirdig: tespit edilmistir.

Kayali ve Celik (2009) 1998-2008 yillar1 arasinda hem Tiirkiye de hem de uluslararasi
piyasalarda islem goren hisse senetlerinin risk ve getirileri arasindaki etkisini Varyans Analizi
ile aragtirmiglardir. Analiz sonucunda hisse senetlerinin listeleme giinii ve bir onceki giin
negatif ve Oonemli anormal getiriler sagladigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica, bircok hisse
senedinin varyansiin ADR listesinden sonra azaldigini tespit etmislerdir.

Chung ve Zhang (2010) 1998-2006 yillar1 arasinda NYSE’de islem goren ADR’ler
acisindan ticaret hukuku ile borsa kalitesi arasindaki iliskiyi Regresyon Analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda, ticaret hukukunun hem piyasa likiditesini hem de fiyat
verimliligini artirabilecegi tespit edilmistir.

Brockman ve Hao (2011) Ocak 2005 ile May1s 2007 yillar1 arasinda NYSE ve NASDAQ
borsalarinda islem goren 461 ADR'nin giinliik kapanis fiyatlarinin yerel borsalardaki kapanig
fiyatlarina etkisini Regresyon Analiz ile incelemeyi amacglamiglardir. Analiz sonucunda,
ADR'nin kapanis fiyatlarinin yerel hisse senedi fiyatlarinin verimliligini arttirdigini ve bdylece
sermaye maliyetini diislirdiigiinii tespit etmislerdir. Diger sartlar esit oldugunda, daha diisiik bir
sermaye maliyetinin yatirimlarin ve bilylimenin artmasina neden oldugunu belirlemislerdir.
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Eichler (2012) 1 Mart 2006 ile 31 Mayis 2006 tarihleri arasinda 37 iilkenin 536 ADR
fiyatlarim dikkate alarak hisselerin yerel borsalardaki fiyatlarina etkisini Regresyon Analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda, diigiik likiditeye, diisiik sermaye yogunluguna ve kiigiik
isletmelerin ADR fiyatlarinin yerel borsalardaki fiyatlarda sapma olusturabilecegi sonucuna
ulasmusglardir.

Akarim (2013) calismasinda 1994 ve 2009 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem géren 26 sirketin uluslararasi ¢apraz kotasyonun hisse senetlerinin
riski ve getirisi lizerindeki etkisini 6rnek olay yontemi, Varyans Analizi ve Arch-Garch sinifi
modellerini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda ¢apraz kotasyonun hisse senetlerinin
riskini ve getirisini artirdig tespit edilmistir.

Tsai (2014) 2003-2006 yillar1 arasinda ADR geri doniis oranlarini iki faktorlii piyasa
modellerini baz alarak Zaman Serisi Analizi ile incelemistir. Arastirma donem boyunca 5.424
nakit dagitimindan olusmaktadir. Giinliik fiyat farklari son giinkii kapanis fiyatlarina boliinerek
1.464.780 giinlik ADR getirisini hesaplanmistir. Analiz sonucunda ADR’lerin temettii
giinlerinde belirgin sekilde asir1 islem hacimleri sergiledigi tespit edilmistir.

Oudni, Lesot, Rifgi ve Ballini (2015) 5 Haziran 2006 ile 5 Temmuz 2013 tarihleri
arasinda ADR hisse senetleri fiyatlarinin Sao Paulo Borsast ve New York Borsasi'nda islem
gbren Brezilyali sirketlerin hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Zaman Serisi Analizi ile
incelemislerdir. Yapilan incelemeler sonucu sirketlerin fonlarmin ve yatirimcilarin yabanct
iilkelerin sermaye piyasalarina yatirim yapmalarima olanak tamidigi tespit edilmistir.
Aragtirmada ayrica ADR'lerin likidite artisi, riskin azaltilmasi ve diisik sermaye maliyeti
sagladigi saptanmustir.

Sharma (2017) 1999-2014 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki soklarin on iki iilkeye ait
ADR hisse senetlerinin getirileri {izerindeki etkisini incelemek amaciyla (Johansen ve Juselius
(1990) Esbiitiinlesme Testi ve Varyans Ayristirma Analizi uygulamistir. Yapilan analizler
sonucunda, petrol fiyat soklarinin tam Ornekleme dénemi boyunca incelenen tiim {ilkelerdeki
gercek ADR getirileri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Roevekamp (2019) Ocak 1996 ile 31 Aralik 2016 tarihleri arasinda 34 iilkenin 168 ADR
fiyatlandirmasint FOMC duyuru giinlerini dikkate alarak Regresyon Analizi ile incelemistir.
Analiz sonucunda, FOMC toplanti glinlerinde negatif bir agiklamanin ekonomik ve istatistiksel
acidan yliksek derecede onemli oldugu ve piyasa riskini arttirdigi tespit edilmistir.

Aksoy ve Day1 (2019) 2010-2015 yillar1 arasinda piyasa degeri yiiksek olan New York,
Londra ve Tokyo Borsalarinda islem goren cifte kayith hisse senetlerinin fiyat farkliliklarinin
nedenlerini Dinamik Panel Veri Analizi ile arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda New
York Borsasindaki fiyatlarin Londra ve Tokyo Borsalarinin fiyatlari izerinde belirleyici oldugu
tespit edilmistir.

4. Arastirmanin Veri Seti

Bu calismanin amaci, 2013:Q1 ve 2018:Q4 doneminde 1680 gozlem ile hem BIST’te
hem de yurtdisinda islem goren sirketlerin hisse senetlerinin yurt dis1 fiyatimi etkileyen igsel
faktorlerin belirlenmesidir. Belirtilen tarihler arasinda hisseleri BIST te ve yurt diginda islem
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goren 19 sirket bulunmaktadir. S6z konusu sirketlerin 4 tanesi banka, 5 tanesi holding olup 1
sirketin verilerine ulasilamamis, 2 sirketin ise veri aralifi kisa oldugundan kapsam dis1
birakilmigtir. Analize dahil edilen sirketler tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Firmalar

Kod Sirket Ad1 ADR ve Kodlar

OTC Markets: Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii

AEEES Anadolu Efes Biracilik ve Malt AS ADR (AEBZY)

Sanayi A.S. Frankfurt: Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi
A.S. (AEFES)
ARCLK Argelik A.S. OTC Markets: Arcelik AS ADR (ACKAY
OTC Markets: Ford Otomotiv Sanayi AS ADR

FROTO  Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FOVSY)

KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S. OTC Markets: Koza Altin Islemeleri AS (KOZAY)
NYSE: Turkcell lletisim Hizmetleri AS (TKC)
TCELL Turkcell letisim Hizmetleri A.S.  Meksika: Turkcell Iletisim Hizmetleri AS (TKCN)
Berlin: Turkcell lletisim Hizmetleri AS (TKCny)
OTC Markets: Koza Turk Hava Yollari AO ADR
(TKHVY)
OTC Markets: Turk Telekomunikasyon AS ADR
(TRKNY)

THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.S.

TTKOM Tiirk Telekomunikasyon A.S.

Analizde kullanilan degiskenler tablo 2’de raporlanmis olup, hisse senetlerinin yurt dist
fiyatlarina ait veriler investing veri tabanindan, hisse senetlerinin getirisi, aktif karliligi, piyasa
degeri/defter degeri, borg kaldiraci, beta, aktif devir hizi, likidite orani, temettii verimi ve doviz
kuru verileri ise Finnet Analiz Exbert veri tabanindan elde edilmistir. Hisse senedinin yurt dist
fiyati ¢ceyrek donemlik doviz kurlari dikkate alinarak TL degerine doniistlirilmiistiir. Arastirma
ve yayin etigine uyulan bu calisma, etik kurul izni gerektiren calisma grubunda yer
almamaktadir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kod
Hisse Senedinin Yurt Dis1 Fiyati YDS
Hisse Senedinin Tiirkiye’deki Fiyati TSF
Hisse Senedinin Tiirkiye’deki Getirisi TG
Aktif Karlilig: ROA
Piyasa Degeri/Defter Degeri PDDD
Kaldirag LEV
Risk BETA
Aktif Devir Hiz1 ADH
Likidite orani LOR
Temettii Verimi TEV

Arastirmada hisse senedinin yurt dis1 fiyati bagimsiz degisken, hisse senedinin
Tirkiye’deki fiyati, hisse senedinin Tirkiye’deki getirisi, aktif karliligi, piyasa degeri/defter
degeri, bor¢ kaldiraci, beta, aktif devir hizi, likidite orani ve temettii verimi ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmigtir. Literatiir incelendiginde beta katsayisinin sistematik riski ifade
ettigi ve beta katsayisi ile hisse senedinin degerini etkileyen risklerin 6nceden tahmin
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edilmesinin miimkiin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle arastirmada riskin belirlenmesi igin
beta katsayisi kullanilmigtir (Berkowitz, 1998; Bowman, 1979; Chang ve Chiou, 2007).

5. Arastirmanin Yontemi

Dinamik Panel Veri Analizi; bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik yapiy1
dikkate alarak gecikmeli degisken (degiskenler) ile gegmis donemdeki bagimli degiskenin
(degiskenlerin) cari donemdeki bagimli degisken iizerindeki etkisini Ol¢meye yarayan bir
modelleme tiiriidiir (Er, 2009, s. 51; Ugur, 2009, s. 99; Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 65). Bu
baglamda arastirmada ADR’lerin yurt dis1 fiyatlarinin gecikmeli etkisi belirlemek i¢in Dinamik
Panel Veri Analizi kullanilmistir. Arellano ve Bond’un Genellestirilmis Momentler Tahmincisi
verilerdeki otokorelasyonu gidermek amaciyla birinci farki alinmis modelin ara¢ degisken ile
dontistiiriilmesinden sonra Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Yontemi ile tahmin edilmesi
esasina dayanmaktadir. Arellano ve Bond’un Genellestirilmis Momentler Tahmincisi asagidaki
gibi formiilize edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012, s. 80):

p

Yit = Z @; Yi—j + XieB1 + WieB1 + WieB2 + 1y + €i¢)
=1

1)

i=1,2,....N ve t=1,2,....,T;

a; = tahmin edilecek p tane parametreyi,

Xit = 1xk, boyutlu kat1 digsal degiskenler vektoriinii,

B1 = k;x1 boyutlu tahmin edilecek digsal degiskenler parametre vektoriinii,
W;; = 1xk, boyutlu 6nceden belirlenmis veya igsel degiskenler vektoriin,

B, = k,x1 boyutlu tahmin edilecek Onceden belirlenmis veya i¢sel degiskenler parametre
vektorind,

w; = birim etkileri,
g;r = de o2 varyansa sahip dzdes ve bagimsiz dagilimli hata terimlerini gdstermektedir.

Modelde hisse senedi fiyatinin bir y1l gecikmeli degeri su sekilde formiile edilmistir:

P=1In (P, -P,_,) (2)

In = dogal logaritma,
P = hisse senedinin yurt dig1 fiyatinin bir yil gecikmeli degeri,
P, =t zamanindaki hisse senedinin yurt dis1 fiyatini,

P;_; = t-1 zamanindaki hisse senedinin yurt dis1 fiyatini.

6. Arastirmanin Bulgular

Ekonometrik analizlerde degiskenlerin duragan olmamasi ya da diger bir ifade ile birim
kok igermesi sahte regresyon durumuna neden oldugu icin degiskenlerin duraganliklart biiyiik

812



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2020, 5(3): 805-821
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 805-821

onem arz etmektedir. Duraganliga bakilmadan once degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
tespit edilmis ve Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tammlayia Istatistiktiler

Degiskenler Gozlem Ortalama  Std. Hata Min Max
YDS 168 61.90814 67.03671 3.634 333.08
TSF 168 16.85275 11.31657 3.64 60.085
TG 168 3.338976 18.58174 -44.055 80.449
TEV 168 3.426869 3.21639 0 15.32
PDDD 168 2.437083 1.446741 .386 6.774
LEV 168 54.24923 22.76766 7.471 87.398
BETA 168 1.072768 4047295 159 2.235
ADH 168 .8637775 5726674 .3093798 2.642625
LOR 168 2.455655 3.464104 57 18.1
ROA 168 8.726381 7.647108 -11.363 36.684

Giivenilir ekonometrik modellerin se¢imi i¢in yatay kesit analizin yapilmasi elzem bir
durumdur. Yatay kesit bagimliligi paneldeki bir kesitte meydana gelen soklarin paneldeki diger
kesitleri etkileyip etkilemeyecegi ile ilgilidir. Bu baglamda yatay kesit bagimliliginin varlig1 ve
yoklugu ekonometrik analizi etkilemektedir. Bu amagcla degiskenlerin yatay kesit bagimlilig
igerip icermedigi Breusch and Pagan (1980), Pesaran (2004) CD.y, Pesaran (2004) CD ve
Peseran Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM, testleri ile incelenmektedir. Bu testlerde
olasilik degerlerinin %5’ten kiiglik olmas1 degiskenlerin yatay kesit bagimliligi icerdigi
anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Breusch Pagan Pesaran (2004)  Pesaran (2004) LMadj PUY
(1980) CDym CD (2008)

YDS 155.930 (0.000) 20.820 (0.000) -3.108 (0.001) 1.267 (0.103)
TSF 88.678 (0.000) 10.443 (0.000) -2.103 (0.018) 9.617 (0.000)
TG 53.136 (0.000) 4.959 (0.000) -3.056 (0.001) -0.666 (0.747)
TEV 88.849 (0.000) 10.469 (0.000) -3.156 (0.001) 2.928 (0.002)
PDDD 95.384(0.000) 11.478(0.000) -2.636(0.004) 5.275(0.000)
CARI ORAN 154.780(0.000) 20.643(0.000) -3.247(0.000) 4.834 (0.000)
LEV 125.023 (0.000) 16.051 (0.000) -3.186(0.001) 2.384(0.009)
BETA 105.318 (0.000) 13.011(0.000) -2.600(0.005) 4.460(0.000)
ADH 288.75(0.000) 41.334(0.000) -3.332(0.000) 8.587(0.000)
NOR 122.186(0.000) 15.613(0.000) -2.967(0.001) 4.233(0.000)
ROA 104.234(0.000) 12.843(0.000) -2.639 (0.04) 1.193 (0.116)

Not: parantez igindeki degerler yatay kesit olasilik degerini ifade etektedir.

Tablo 4 sonuglar1 incelendiginde degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 icerdigi tespit
edilmistir. Bu baglamda analizlerde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ekonometrik testlerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu ¢aligmada degiskenlerin duraganliklari yatay kesit bagimliligin
dikkate almayan Harris and Tzavalis (1999), Levin, Lin ve Chu (2002) ve yatay Kkesit
bagimliligini dikkate alan Peseran (2007) CADF testleri ile analiz edilmis ve sonuglar tablo 5’te
raporlanmistir.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin ve Chu Harris-Tzavalis Peseran CADF
Degiskenler 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
YDS -0.745 -8.248*** 0.867 -0.287*** -1.934 -6.016***
TSF 0.176 -8.370%** 0.910 -0.163*** -2.176 -3.365%**
TG -8.572%** - -0.161%** - -2.217*
TEV -0.578 -8.854*** 0.772 -20.798*** -2.016 -4.040%**
PDDD -1.786** - -0.656%** - -2.750%**
LOR -3.043** - -0.214%** - -4,084***
LEV -1.458 -10.749***  (0.828 -0.386*** -2.000 -4,785%**
BETA 2.925 -4.576%** 0.860 -18.074*** -2.159 -6.192%**
ROA -1.294 -4.887%** 0.808 -0.202*** -2.113 -3.023%**
ADH -2.358*** - -0.325%** -3.286*** -

Not: *#*** Degiskenlerin siras1 ile %1 ve %5 6nem diizeyinde duragan olduklarini ifade etmektedir.
CADF Kritik Deger Istatistikleri -2.57 (%1), -2.33 (%5) ve -2.21 (%10). CADF testinde elde edilen test
istatistikleri kritik degerlerden biiyilk olmasi durumunda degiskenin duragan oldugu anlamina
gelmektedir.

Tablo 5 sonuglar incelendiginde yatay kesit bagimliligini dikkate almayan her iki teste ve
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan testlerden elde edilen bulgular benzer olup, YDS, TSF,
TEV, LEV, BETA VE ROA degiskenleri seviye degerinde birim koke sahip oldugu tespit
edilmis olup, birinci farklarinda duragan hale gelmislerdir. TG, PDDD, LOR VE ADH
degiskenleri ise seviye degerinde duragan olarak tespit edilmislerdir.

Bu ¢alismada Arellano ve Bond un Genellestirilmis Momentler Tahmincisi kullanilmugtir.
Arellano ve Bond (1991) hata terimleri otokorelasyonlu oldugunda kullanilan bir yontemdir.
Bunun yaninda hem sabit varyans hem de degisen varyans olmasi durumunda da uygun bir
yontemdir. Diger yandan dinamik modeller bagimli degiskeni de modele katarak bagimli
degiskeninin gecmis degerlerinin etkisini dikkate almaktadir. Bu baglamda olusturulan model
asagidaki gibi olup D duraganlastirilan degiskenleri, B degiskenlerin katsayilarini, u hata
katsayilarini a sabit degeri i, birimleri t ise zamani ifade etmektedir.

D.YDSi: = x + B1D.YDSe1 + B:D.TSFiy + BsTGis + BaD.TEV,, + BsPDDD;; + PsLORi,
+ B:D.LEV, ¢+ BsD.BETA ¢+ BoD.ROA; + B1oADH, + Ui,

©)

Arellano ve Bond’un Genellestirilmis Momentler Tahmincisine ait sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6. Model Sonuclar:

Katsayi Std. Hata z P>z
D.YDS, 0.2541 0.076 3.31 0.001***
D.TSF 3.632 1.836 2.02 0.041**
TG -0.048 0.273 -0.27 0.853
D.TEV 0.491 0.574 0.82 0.379
PDDD 1.958 1.761 1.61 0.189
NOR 1.547 0.479 1.96 0.000***
D.LEV 0.050 0.064 0.25 0.082*
D.BETA -35.054 7.590 -4.62 0.000%***
D.ROA 0.667 0.244 2.19 0.033**
ADH -8.689 4.800 -2.43 0.051*
CONS 0.971 5.308 0.18 0.855
Modelin Gegerlilik Varsayimlari
Wald chi® 107.35
Prob > chi® 0.000
Sargan 145.5534 (0.448)

AR(1) -1.854 (0.065)

Arellano-Bond Otokorelasyon AR(2) 0.737 (0.460)

Not: *** ** * girasi ile degiskenlerin yilizde 1,ylizde 5 ve yiizde 10 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 6 sonuglarina gore, hisse senetlerinin yurt dis1 fiyatlarinin kendisinin 6nceki donem
fiyatlarindan olumlu etkilendigi goriilmektedir. Diger yandan hisse senedinin yurt dis1 fiyatlari,
hisse senedinin Tiirkiye’deki fiyatindan, likidite oranindan, kaldiragtan ve karliliktan pozitif
sekilde etkilendigi, buna karsin aktif devir hiz1 ve beta riskinden ise olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir. Hisse senetlerinin yurt dis1 fiyatlarinin, hisse senetlerinin Tirkiye’deki getirileri ve
temettli verimini ise istatistiki olarak anlamli etkilenmedigi tespit edilmistir.

Ayrica modelin varsayimlart incelendiginde modelin anlamli oldugu (Prob>chi2),
otokorelasyon igermedigi (Arellano-Bond Otokorelasyon) ve modelde igsellik sorunu (sargan
testi) olmadig1 tespit edilmistir.

7. Sonug¢ ve Oneriler

Bu calisma, 2013:Q1 ve 2018:Q4 déneminde hisse senetleri hem BIST’te hem de
yurtdisinda islem goren firmalarin yurt dis1 fiyatini etkileyen igsel faktérlerin Dinamik Panel
Veri Analizi ile incelemeyi amaglamustir.

Bulgulara gore; hisse senetlerinin yurt disi fiyatlarim kendisinin 6nceki donem
fiyatlarindan olumlu etkilendigi tespit edilmis olup, bu bulgu hisse senetlerinin énceki dénem
fiyatlarinin  yiiksek olmasinin sonraki donem de hisse senedi fiyatim1 yiikselttigini
gostermektedir. Hisse senedinin Tiirkiye’deki fiyatinda meydana gelen artigin yurt dig1 fiyatini
da olumlu etkiledigi tespit edilmis olup bu bulgu Hansda ve Ray (2003), Bedi vd. (2003)
calismalarinin sonuglari ise benzesmektedir.

Sirketlerin likidite oraninin optimal diizeyde olmasi, firmalarin faaliyetlerinde de basarili
olmalarma yardimec1 olmaktadir. Bu baglamda likidite oranin artmasi beklentiler ile uyumlu
olarak yurt dis1 hisse senedi fiyatlarina olumlu yansimaktadir ve s6z konusu bulgu Kaul ve
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Mehrotra (2006) ¢alismasini desteklemektedir. Kaldirag, firmalarin biiyiimelerinde 6énemli bir
faktor olup, kaldiraci iyi kullanan firmalarin basarili olmasi beklenmektedir. Bu baglamda sonug
incelendiginde, kaldirag ile yurt dis1 hisse senedi fiyati arasinda olumlu bir iliski tespit
edilmistir. Bir firmanin karliliginin artmasi hisse senedi fiyati iizerinde olumlu etki meydana
getirerek firmanin hisse senedi fiyatini artirmaktadir. Bu calismada teoriler dogrultusunda
beklentilerle uyumlu olarak karlilik ile hisse senedinin yurt dis1 fiyati arasinda pozitif iliski
tespit edilmis ve bu bulgu Aksoy ve Day1 (2019) calismasinda elde edilen bulguyu
desteklemektedir. Riskin artmasi, firmalarin faaliyetlerine de yansiyacagindan bu durumun hisse
senetleri tizerinde de olumsuz etki yapmasi beklenmekte olup, bu c¢alismada da riskin hisse
senedinin yurt dis1 fiyat: {izerinde olumsuz etki meydana getirdigi tespit edilmistir. Ozellikle
Tiirkiye’de 2016 yilindan beri devam eden ekonomik ve politik sikintilar firmalarin riskini de
artirmakta, bu durum ise hisse senetlerine olumsuz yansimaktadir. Aymi sekilde aktif devir
hizinin da bu dénemde hisse senetleri fiyatlarin1 olumsuz etkilemesi, bu olumsuz ekonomik ve
politik siirecin bir soncu oldugunu diisiindiirmektedir.

Diger yandan piyasa degeri/defter degeri, temettii verimi ve hisse senedi getirisi
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumun ise o6zellikle Avrupa
karsilastirildiginda Tiirkiye’de islem goren hisse senetlerinin diisiik piyasa degeri/defter degeri,
diisiik temettli verimine sahip olduklar1 bilinmektedir. Bu baglamda s6z konusu degiskenlerin
etkilerinin anlamsiz olmasinin nedeninin bu durumdan kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir.

Bulgular 1s1g1inda 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar hizli
bir gelisim silirecinde olup, bu hizli gelisim siirecinde meydana gelen olumsuzluklar ise ayni
hizda piyasalara etki etmekte ve olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ozellikle firma
yoneticilerinin bu tiir risklerden kaginmak ya da riski azaltmalar1 i¢in ihtiyatli olmalari
gerekmektedir. Ayn1 sekilde iilke riski de firmalarim riski iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle
CDS primleri adlandirilan ve iilkelerin borg 6teleyememe riskini gdsteren bu primlerin yiiksek
olmasi firmalarin performanslarini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda politika
yapicilarin bu konuda gerekli politikalar1 gelistirmesi (6rnegin katma degerli iiriin iiretimi
yapmak, enerjide disa bagimliligi azaltmak vb.) 6nem arz etmektedir. Diger yandan bu
calismanin farkli degiskenler, farkli ekonometrik yontemler ile analiz edilmesi agindan sonraki
calismalara yol gosterici olacagi diisiiniilmektedir.
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DETERMINATION OF INTERNAL FACTORS AFFECTING THE PRICE OF
DUAL LISTED STOCKS BY DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS

EXTENDED SUMMARY

Introduction

One of the alternative investment preferences for investors who want to convert savings
into investments is the development of financial markets. The increase in returns of stocks is of
significant importance for interest groups mainly company owners and investors, as well as
managers, employees, the state, etc. Research on estimating the prices of stocks and determining
the factors affecting the prices of stocks is a very important issue for interest groups.

Methodology

Recently ADRs have become popular among international investors looking to invest in
foreign stocks. When the foreign literature was examined, it was observed that there were
numerous research studies conducted on ADRs. However, almost no studies have been
conducted on Turkish ADRs in both foreign and domestic literature. Therefore, in this study,
internal factors affecting the foreign price of stocks traded between 2013-2018 in Istanbul Stock
Exchange as well as abroad were examined by dynamic panel data analysis. What renders this
research different from other studies in the literature is that this research was conducted on
Turkish ADRs using dynamic panel data analysis, which takes into account the delayed value as
a method. The dependent variable of the research is the foreign price of the stock, while the
independent variables of the research are the stock return in Turkey, return on assets, market
value/book value, debt leverage, beta, active turnover, liquidity ratio and dividend yield.

Findings and Result

It was found that the foreign prices of the stocks are positively affected by their previous
period prices, and this finding suggests that the high prices of the stocks in the previous period
also increased the stock price in the next period. The increase in the price of the stock in Turkey
was determined to have a positive effect on the foreign price of the stock, and this finding
corresponds to the results of Hansda and Ray (2003), Bedi et al. (2003).

The optimal liquidity ratio of companies helps firms to be successful in their operations.
In this context, the increase in liquidity ratio reflects positively on foreign stock prices in line
with expectations and this finding supports the study conducted by Kaul and Mehrotra (2006).
Leverage is an important factor in the growths of companies, and firms that use leverage well
are expected to succeed. In this context, examining the results, it was determined that there is a
positive relationship between leverage and foreign stock price. An increase in the profitability of
a firm has a positive effect on the stock price, increasing the firm's stock price. In this study, it
was determined that, in line with expectations and theories, there was a positive relationship
between profitability and the foreign price of the stock and this finding supports that of the
study conducted by Aksoy and Day1 (2019). This situation is expected to have a negative effect
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on stocks as the increase in risk will also be reflected in the activities of the firms, and in this
study it was determined that the risk has a negative effect on the foreign price of the stock.
Especially in Turkey, the economic and political troubles that have been going on since 2016
also increase the risk of companies, and this reflects negatively on equities. Similarly, the fact
that the asset turnover rate had a negative impact on stock prices during this period suggests that
this negative economic and political process was the result.

On the other hand, the effect of the variables of market value/book value, dividend yield
and return on stock is statistically insignificant. It is known that stocks traded in Turkey have
low market value/book value and low dividend yield, especially when compared to Europe. In
this context, this is thought to be the reason why the effects of these variables are insignificant.

In light of the findings, financial markets are in a rapid development process, especially
in developing countries such as Turkey, and the negative effects that occur during this rapid
development process are affecting the markets at the same pace and have negative
consequences. In particular, company managers need to be cautious to avoid or mitigate such
risks. On the other hand, it is thought that this study will guide further studies in terms of
analyzing different variables and different econometric methods.

821



