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MAKALE BiLGISI OZET

Anahtar Kelimeler:

Dizel Skandali
Yatirime Tepkisi Yontem — Calismada, Volkswagen AG'nin Tiirkiye distribiitérii olan Dogus Otomotiv Servis ve
ARMA Ticaret A.S. ye ait hisselerdeki (DOAS) getiri ve oynaklik degisiklikleri incelenmistir. Oncelikle
EGARCH Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli yardimiyla DOAS hisselerinin giinliik anormal getirileri elde

Ama¢ - Bu calismanin amaci, Volkwagen skandalinin ortaya ¢ikmasimin ardindan Tiirk
yatinmcilarin verdigi tepkileri ve bu tepkilerin kaliciligini arastirmaktir.

edilmis, daha sonra giinliik anormal getiriler i¢in ortalama modeli olarak ARMA ve oynaklik modeli
olarak EGARCH kullanilmistir.

Bulgular - Calismada, Volkswagen hakkinda ¢ikan haberler karsisinda Tiirk yatirimcilarin
sistematik tepkisinin, hem getirilerde hem de oynakliklarda gozlemlenebildigi fakat bu tepkinin
etkisinin zayif ve oldukga kisa siirdiirdiigiine iliskin kanitlar sunulmustur.
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Tartisma — Tiirk yatirnmeilar tarafindan verilen tepkinin, ABD’deki yatirimcilar tarafindan verilen

Makale Kategorisi: ) . _ o
tepkiden 1 giin sonra gelmesi bu tepkinin ashnda EPA raporundan ¢ok ABD yatirimcilarimin

Arastirma Makalesi

hareketleri ile ilgili oldugunu ya da Tiirk yatinmclarn bu tiir olaylara ge¢ tepki verdigini
gostermektedir.

ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose — The purpose of this study is to investigate the response of Turkish investors and the
Diesel Scandal persistency of these reactions following the Volkswagen scandal.

Investor Reaction

Design/methodology/approach — For this purpose, the stock price changes of Dogus Otomotiv

ARMA Servis ve Ticaret AS (DOAS) which is Volkswagen AG's distributor in Turkey are examined. Firstly,

EGARCH daily abnormal returns of DOAS are obtained by using Capital Asset Pricing Model and then the
daily abnormal returns are modeled by ARMA and EGARCH.
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Findings - This study show evidences of that Turkish investors can react systematically to the news
about Volkswagen both in return and volatility. However, some evidence indicates that the impact
of the reactions is weak and not persistent.

Article Classification: Discussion — The fact that the response of Turkish investors came one day after the response of

. investors in US shows that this reaction may not be related to the EPA report rather may be related
Research Article

to the response of US investors, or that Turkish investors reaction is not simultaneous with US
investors.

1. Giris

Giintimiizde sirketler, siirdiiriilebilir bir diinya igin dstlerine diisen gorevleri yerine getirmek
durumundadirlar. Diinyada pek ¢ok {ilke, iklim degisikligi karsisinda bazi anlasmalara (1997 yili Kyoto
Protokolii ve 2015 yili Paris Anlasmas: gibi) taraf olarak sorumluluk almaktadirlar. Bununla birlikte, bazi
iilkeler, cevreyi korumak amactyla kat1 kurallar uygulamaktadirlar. Bu nedenle de sirketler zararli gazlarin
salinimini daha aza diisiiren iiretim yontemlerini ve yenilenebilir enerji kaynaklarini kullanmak durumunda
kalmaktadir. Buna karsilik bazi sirketler, cevreci tiriinler {irettiklerini iddia ederek cevreyle ilgili yasalara
aykir1 hareket etmektedirler. Bunun sonucunda sirketler biiyiik tutarlardaki yaptirimlarla karsi karsiya
kalmaktadirlar ve bu da karliliklarinin diismesine neden olmaktadir ve sirketler, yatirnmcilarin tepkisine
maruz kalmaktadir. Bu konuda son yillarda yasanan en carpict 6rnek, Volkswagen (VW) sirketinin sebep
oldugu, dizel skandali veya emisyon skandali olarak da adlandirilan olaydir. Volkswagen AG
(Almanya’daki ana sirket), ABD’deki ara¢ pazarindaki payin arttirmak amaciyla “Clean Diesel” (Temiz
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Dizel) sloganiyla hem c¢evreye duyarli, hem de performansi yiiksek motorlu araglar1 piyasaya siirmiistiir.
Ancak bu araglar, sanildiginin aksine, oldukga fazla NOx (azot oksit) salinimina neden olmustur.

Bu calismanin amaci, dizel skandalinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, Tiirkiye’deki yatirnmcilarin vermis
olduklar tepkileri ve bu tepkilerin kalicilik siiresini dl¢mektir. Bu baglamda, VW hakkinda skandalin kabul
edildigi EPA raporunun yayimlanmasi ve sonrasindaki bir aylik siirecte (22 is giinii), Volkswagen AG'nin
Tiirkiye distribiitorii olan Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.'ye ait DOAS hisse senetlerinin getiri ve
oynakliklarindaki anlamli degisimler tespit edilmeye calisilmistir. Analizlerde, ilk olarak DOAS hisse
getirileri, piyasa etkisinden arindirilmis ve anormal getiriler elde edilmistir. Daha sonra anormal getiriler ve
oynaklik, VW hakkinda ¢ikan haberlere ait olay kuklalar1 da eklenerek sirasiyla ARMA ve EGARCH
modelleri ile modellenmistir. Calisma, 01.01.2013-01.06.2018 donemini kapsamaktadir. Calismanin
bulgularina gore, ¢ikan haberlere kars: Tiirk yatirimcilarin tepkisinin hem getirilerde hem de oynakliklarda
gozlemlenebildigi fakat ABD yatirimcilarinin tepkisine gore bu tepkinin oldukga zayif ve ¢ok kisa siireli
oldugu da ayrica tespit edilmistir.

Bu calisma, sirketlerin biiyiik tutarlardaki yaptirimlara maruz kalma riskine ragmen, dogaya zarar verecek
diizeyde faaliyetlerde bulunmasi ve/veya sirketlerin sebep oldugu skandallara kars1 Tiirk yatirimecilarin
sistematik tepkilerini ve bu tepkilerin kalicilik siiresini 6l¢gmesi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda, bu tiir
haberlere kars: Tiirk yatirimeilarin giiglii bir tepki gostermediginin ve bu tepkinin gok kisa stireli oldugunun
kanitlar1 sunulmustur.

Caligmanin ikinci boliimiinde VW’nun sebep oldugu dizel skandali agiklanmistir. Ugiincii boliimde ilgili
literatiir 6zeti sunulmustur. Calismanin dordiincti boliimiinde yontem tanitilmis ve c¢alismanin besinci
boltimiinde veri, analiz bulgular1 ile birlikte sunulmustur. Calismanin altinci boliimde ise sonuglar
sunularak ¢alisma sonlandirilmstir.

2. Dizel Skandali

Dizel yakitlarin diger fosil yakitlara gore performanslar: yiiksek olmasi sebebiyle bir zamanlar gelecegin
yakit1 olarak goriilmekteydi ve bu nedenle daha az kirlilige yol a¢tigr diistiniiliirdii. Fakat bu diistince
Avrupa sehirleri tizerinde toksik bulutlar olusmasi ile yerini kotii bir tine birakt: (Clairmont, 2017). Bunun
ardindan, VW’nin neden oldugu olay, bu iinii percinledi ve temiz (¢evreci) dizel motorlu araglar iiretilebilse
bile, insanlarin dizel araglara daha uzun yillar siipheyle yaklasmasina sebep olacaga benzemektedir (Hulpke,
2017: 2).

VW, 2006 yilinda ABD’deki diisiik pazar payini arttirmak ve diinyadaki en biiyiik araba {ireticisi olmak icin
Toyota ile rekabet edecek yakit verimli dizel motorlar1 kullanmaya karar verdi; ancak miihendisler, yeni
gelistirilen dizel motorun daha siki olan Amerikan emisyon standartlarini karsilayamayacagini fark ettiler.
Sirketin genel merkezinde, tartismali gecen toplanti sonunda, yoneticiler yasadist yazilimi yiiklemeye karar
verdiler (Ewing, 2017). 2008 y1l1 sonunda, VW, diinyadaki en biiyiik araba iireticisi olma planinin bir pargasi
olarak Amerikalilarin da Avrupa’daki satis rakamlarina yakin olarak TDI motor ara¢ almasini saglamak igin
“Clean Diesel” kampanyasini baslatti (Clairmont, 2017; Ewing, 2017). Volkswagen AG'nin basinda olan
Martin Winterkorn, 2013 yilinda verdigi réportajda, 2018 yilinda Volkswagen’in diinyanin en karls, etkileyici
ve stirdiiriilebilir otomobil {ireticisi olacagini sdylemistir (Muller, 2013).

Volkswagen skandali, cevreyle ilgili diizenleyici kuruluglara teknik ve bilimsel analizler saglayan, kar amaci
giitmeyen ICCT'nin (International Council of Clean Transportation) yaptigi arastirma sonucu ortaya
gikmistir (Siano vd., 2016:29). 2014 yilinin bagsinda, ABD’de kurulmus, ¢evreci bir 6rgiit olan ICCT, Avrupa
otomobil {ireticilerine, siki diizenlemeler altinda bile otomobil sanayisinin, gevre dostu araglar iiretecek
durumda oldugunu gostermek amaciyla West Virginia Universitesindeki arastirmacilarla ortaklasa bir
calisma baslatmistir (Stanwick ve Stanwick, 2017:18). Arastirma sonucunda VW araglarinin, yasal olarak izin
verilenden 40 kat kadar daha fazla azot oksit salinimima neden oldugu bulunmus ve bu durum hakkinda,
ABD’deki kuruluslar bilgilendirilmistir (Whyte, 2016:172; Siano vd. 2016:29).

ABD’de, ¢evrenin korunmasina iliskin diizenlemeler yapmakla yetkili olan kurulus ABD Cevre Koruma
Ajans1 (U.S. Environmental Protection Agency — EPA), 1970 yilinda insan saghgmin ve cevrenin
korunmasini temin etmek amaciyla olusturulmus bir kurulustur (EPA - History). 18 Eyliil 2015 tarihinde
EPA, Birlesik Devletler Temiz Hava Yasasini (U.S. Clean Air Act) ihlal etmekten Volkwagen GoA’ya
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(Volkswagen Group of America) uyarida bulunmus, yaptiklar: analizlere gore, motorlar test edilirken VW
motor yaziliminin, salinim sonuglarim diisiik gostererek degistirdigi tespit edilmistir (Jung vd., 2017; Hirsh
ve Masunaga, 2015). EPA'nin belirttigine gore, normal siiriis sirasinda Temiz Hava Yasasi'nin izin verdigi
sinirin 40 kat {istiinde, insan saghigini tehdit edecek diizeyde, azot oksit saliniminda bulunuldugu ortaya
gikmistir (Davenport ve Ewing, 2015; Ewing ve Bowley, 2015). Sirket yaklasik 482.000'i ABD’de olmak {izere
diinya ¢apinda 11 milyon arag¢ satmistir (Hirsh ve Masunaga, 2015).

Hileli yazilim ilk olarak 3 Eyliil 2015’te ismi ac¢iklanmayan bir yonetici tarafindan California Air Resources
Board (CARB) ile yapilan toplantilarda kabul edilmistir (Lawder, 2017). Daha sonra, 18 Eyliil 2015'de ise
EPA tarafindan ihlal raporu agiklanmistir (EPA, 2015). VW yonetimi, 2009-2015 yillar1 arasinda diinya
capinda 11 milyon aragta, emisyon testlerini yaniltan yazilimin bulundugunu itiraf etmistir. (Lang 2015:5;
Ewing ve Bowley, 2015; Volkswagen AG, 2015a). Sirket, skandal ortaya ¢iktiktan sonra resmi bir videoyla
yanit vermis; hemen ardindan CEO Martin Winterkorn'un 23 Eyliil’deki istifas1 gelmistir. Hisse senedi
piyasasi ise aninda ve daha agik bir sekilde tepki vermistir. VW hisse senetleri, 21 Eyliil Pazartesi giinii
yeniden iglem goérmeye bagladiktan sonra aniden diismiistiir (Synder ve Jones, 2015; Jung vd., 2017). 2015
yilinda ¢ikan haberlerin hemen ardindan VW’nin hisse senedi fiyatlar1 3 yil onceki seviyesine kadar
diismiistir (Hulpke, 2017:3). VW hisse senetleri %28,64 deger kaybederken rakipleri de, ayni zamanda,
deger kaybina ugramistir: Toyota %3,24; BMW %3,88;, Honda %13,74; Ford %12,42; General Motors %4,32;
Mercedes %6,51 ve Fiat % 5,97 deger kaybetmistir (Vaccarino, 2015).

Hissedarlarin ugradigi maddi kayiplari, VW sahiplerinin artarda actig1 davalar izlemistir (Jung vd., 2017).
VW'ya karsi, ¢ok sayida eyalette, 34 federal dava agilmistir. ABD’de, temiz dizel aracglara sadece fazladan
para 6demekle kalmay1p ayni zamanda bu araglart muhtemelen degerinin altinda satmalarina neden olarak
miisterileri de zarara ugrattigi konusunda VW’ya, 50 eyaletten siiriiciileri kapsayan topluluk davalar1 (class-
action lawsuits) agilmistir (Lam, The Atlantic, 2015). Agilan davalara iligskin kargsilagilabilecek zararlarin
finansal raporlara yansitilmasi gerekmektedir. Ancak, Volkswagen AG sadece araglarin geri cagrilmasina
iliskin 6,7 milyar Euro tutarindaki karsiligi finansal raporlara yansitmis; davalara iliskin olasi zararlara
yonelik tahminin yapilmas: riskli goriildiigiinden finansal tablolarda davalara iliskin karsilik ayrilmamistir.
Boylelikle 6,7 milyar Euro tutarindaki karsiliga ragmen, sirket 4 milyar Euro tutarinda kar agiklamistir
(Adiloglu ve Yiicel, 2017:27). Dava karsiliklar1 kar rakamini biiyiik 6l¢iide azaltacakti. Ancak bu durumun,
finansal raporlara yansitilmamis olmasi da Oncelikli olarak kar rakamini dikkate alan yatirimcilar
yaniltmistir.

Tiirkiye’de de, AB tilkelerindeki gibi, benzine uygulanan vergi orani, dizele gore yiiksek tutuldugundan
dizel araglar en ¢ok tercih edilen araglar olmustur (Kozakoglu, 2015). Volkswagen'in karistigi skandal
Tiirkiye’de, ABD’deki kadar yanki bulmamustir. Ciinkii Tiirkiye’de uygulanan ¢evre standartlar1 agisindan
bu durum bir zarara yol agmamustir.

Volkswagen AG'nin 1994 yilindan bu yana Tiirkiye distribiitorii Dogus Grubu’dur (Dogus Grubu - Tarihge).
28 Eyliil 2015 tarihinde Dogus Otomotiv CEO’su, basin aciklamas: yapmis ve EPA'nin, VW’ nun 2008-2014
model bazi dizel araglarinin, ABD ¢evre standartlarina uymadigini tespit etmesini takiben baslayan siiregle
ilgili gelismeleri yakindan takip ettiklerini ve Volkswagen Grubu ile temas halinde bulunduklarini; tiim
diinyada ve Tiirkiye’de etkilenen araglara iliskin detayli bilginin Volkswagen AG'nin yapmis oldugu
arastirma sonucu ortaya ¢ikacagini ifade etmistir. Ayrica, bu durumdan etkilenen araclarla birlikte tiim
araclarin siiriis ve yol giivenligine uygun oldugu belirtilmistir (Dogus Grubu-Basin Odasi, 2015a).

4 Ekim 2015 tarihinde Dogus Grubu, Volkswagen AG tarafindan yapilan agiklama iizerine EA 189 EU5
motor tipindeki dizel araglarla ilgili olarak basin agiklamasi yapmistir. Buna gore etkilenen araglar dahil
olmak tiizere tiim araglarin Tiirkiye’deki resmi mevzuatlara, siiriis ve yol giivenligine uygun oldugunu ve
iiretici firmalarin ¢alismalar1 dogrultusunda teknik giincellemelerin yapilabilecegine dair agiklamalarda
bulunulmustur (Hiirriyet Gazetesi, 2015). Tki farkli tarihte yapilan agiklamalara bakildiginda, araglarin
Tiirkiye’deki mevzuatlara uygun oldugu ve siiriis giivenligi agisindan herhangi bir sorun teskil etmedigi
vurgulanmistir.

Hileli yazilimin kullamildigit VW araclarmin yaklasik 323.977’sinin Tiirkiye’de satildigi ortaya gikmus,
araclarin geri ¢agrilacagi ve araglarin motor kontrol yazilimlarinin giincellenecegi aciklanmistir (Cumhuriyet
Gazetesi, 2015)
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Volkswagen AG, yasanan skandal sonucu bir¢ok yaptirimla karsilagmus, yatirimcilarin tepkisine maruz
kalmistir. Skandal ilk patlak verdigi andan itibaren ABD’deki yatirimcilar ¢ok sert bir sekilde karsilik
vermistir. Bu haber, biitiin diinyaya yayilmasiyla birlikte biiyiik yanki uyandirmis, bagka tilkelerdeki VW ile
ortaklig1 olan sirketler de bu durumdan paylarini almstir. Sirketin ¢ok biiyiik bir zararla karsilasacagi
tahmin edildiginden yatirimcilar kendilerini giivene almak icin hisse senetlerini satmaya baslamislardir.
Ayni zamanda, sirketin ¢evreye zarar vermesine de yatirimcilar tepki gostermislerdir.

3. Literatiir Ozeti

Medya kanallarinin ve kitle iletisim teknolojilerinin hizh gelisimi karsisinda, sirketler hakkindaki olumsuz
haberlerin sonuglar1 riskli olabilmektedir. Kiiresel internet erisiminin ve izin verdigi kitle baglanabilirliginin
su anki durumu diistiniildiigiinde, bilgiler piyasalara hizlica yayilmaktadir. Bu tiir bir sorunun yank:
bulmasina baglh olarak, diger eylemlerin yani sira miisterilerin marka ve tiriinleri boykot etmelerine neden
olan online kampanyalar ortaya ¢ikabilmektedir (Nunes ve Park, 2016). Bu baglamda skandallar birgok
kaynaktan yanki uyandirmis ve bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Calismanin bu béliimiinde konuya
iligkin literatiir 6zeti sunulmustur.

Dizel skandalinda, yatirimcilarin tepkisi agisindan baktigimizda, iki olasi durumundan soéz edilebilir.
Bunlardan ilki yasanan skandalla birlikte sirketin karsilasacagi cezai yaptirimlar sonucunda zarar etmesi;
digeri ise ¢cevreye saygili arag iirettigini iddia ederek bu konuda hassas olan tiiketicileri yaniltilmas1 sonucu
prestij kaybina ugramasiyla sirket satislarinin diismesidir. Yatirimcilar, dogal olarak, bir sirkete yatirim
yaparken karlili§1 6n planda tutarlar ve bu nedenle sirketlerin kars1 karsiya kaldiklar1 olumsuz durumlarda
karliliklarinin diisecegini hesaba katarak yatirimlarin geri ¢ekebilirler.

Hamilton (1995), EPA’ya Zehir Salinimi Envanteri (Toxic Release Inventory) bilgisini raporlayan sirketlerin,
bu bilginin kamuya aciklandig1 giin, hisse senedi degerlerinde yaklasik 4.1 milyon USD kayip yasandigini
tespit etmistir.

Chan ve Milne (1999), sirketlerin cevresel performanslarini da dikkate alarak yatirimcilarin yatirim fonlarin
nasil yonettikleri arastirmislardir. Deneysel bir modelden hareketle yatirimcilarin sirketlerin cevresel
performansina iliskin tepkilerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, beklendigi gibi, yatirirmcilarin gevreye
karst daha az duyarli olan sirkete kars: sert ve olumsuz bir sekilde tepki verdiklerini; ancak, beklenenin
aksine, yatirimcilarin, cevreye daha duyarl: olan sirketlere herhangi bir karsilik vermediklerini gostermistir.

Dasgupta vd. (2005), Kore Cumhuriyeti'nde (Giiney Kore), Cevre Bakanligi'nin, ulusal cevre yasalar1t ve
diizenlemelerine uymayan sirketleri kapsayan listeyi yayimlamasiyla birlikte yatirimcilarin tepkisini
Ol¢miislerdir. Buna gore, galisma sonucunda listede yayimlanan sirketlerin piyasa degerlerinde 6nemli
Olciide diisiis gozlemlenmistir.

Gupta ve Goldar (2005), seliiloz ve kagit, otomobil ile klor alkali sirketlerinin g¢evresel performanslarinin
hisse senedi piyasalarina etkisini olay calismasi (event study) yoluyla arastirmislardir. Hisse senedi
piyasasinin, sirketler tarafindan diisiik ¢evresel performansin duyurulmasiyla birlikte %30’a varan, negatif
anormal getirilerin yasandigin tespit etmislerdir.

Xu vd. (2012), Cin’de halka agik sirketlerin, ¢evre ihlaliyle ilgili olaylar1 aciklamalarryla birlikte hisse senedi
piyasasinin (borsa) tepkisini incelemislerdir. Hisse senedi piyasasinin bu duruma ne odlgiide tepki verdigini
bulmak i¢in, olay ¢alismasi yontemi ile (event study-event windows), giinlitk anormal getirileri (abnormal
return-AR) ve kiimiilatif anormal getirileri (accumulative abnormal return- CAR) hesaplamislardir. Sonug
olarak, Cin’deki halka acik sirketlerin neden oldugu cevre ihlallerinin hisse senedi piyasasinda zayif bir
etkisi oldugu bulunmustur.

Du (2014), Cin hisse senedi piyasasinda, aksine hareket ettikleri halde, ¢evreyle dost bir sekilde faaliyetlerini
stirdiirdiiklerini iddia eden sirketleri incelemistir. Sirketlerin yaniltici beyanatta bulunduklarinin ortaya
¢ikmasiyla birlikte kiimiilatif anormal getirilerinin (cumulative abnormal return- CAR) bu durumdan
onemli derecede negatif bir sekilde etkilendigini bulmustur. Ayrica, medyanin yatirnrmcalarin davraniglarin
ve piyasa tepkisini yonetecek sekilde bir rol iistlendigini sonucuna ulasmislardir.

Kigiiksahin ve Coskun (2016), BIST ve DAX (Deutscher Aktienindex — Alman Menkul Kiymetler Endeksi)
verilerini esas aldiklar1 calismada, Volkswagen skandalinda, yatirimcilarin ¢ikan olumsuz haberlere
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(agiklamalara) ve tazminat yiikiimliiliikleri gibi finansal acidan sikintiya neden olacak durumlara tepki
verdiklerini tespit etmislerdir.

Wood vd. (2018), 1984-2016 yillar1 arasinda halka agik otomotiv sirketlerinin agiklamalarini (otomotiv
sektOriindeki gevreyle ilgili 41 olay) esas alan ¢alismalarinda, bu agiklamalarin hisse senedi piyasasinda,
istatistiksel olarak, anlaml1 bir negatif etkisi oldugu bulgusuna ulasmiglardir.

4. Yontem

Tirk yatirnmcilarin, VW hakkinda cikan haberlere karsi tepkilerini degerlendirmek igin hisse getirileri
tizerinde etkili olabilecek diger piyasa etkilerini veriden arindirmak 6nemlidir. Bu nedenle, ¢calismanin ilk
asamasinda piyasalarin, Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. hisse senedi DOAS tizerindeki etkisini
arindirmak i¢gin (3.1)'de verilen faktorlii Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVEM) baz alinmistir.

R; — th = Osyfm + ﬁsvfm (Rmt - Rff) T (3
1)

Burada, R,, DOAS hissesinin giinliik getirisini, Rf, glinliige ¢evrilmis 10-yilhik Tiirkiye devlet tahvili
getirisini, R,,;; BIST100 endeksinin giinliik getirisini ve r;, ise DOAS hissesinin giinliik anormal getirisini
gostermektedir. Diger taraftan, s, rm ve Bsyrm SVFM modeline ait sabit katsayilardir ve sirasiyla, sabit terim
ve DOAS hissesinin piyasadaki hareketlere kargi duyarlihgimi gostermektedir. Ayrica, R; — Ry, DOAS
hissesinin giinliik artik getirisini ve R,,; — Ry, ise piyasa endeksinin giinliik artik getirisini sergilemektedir.

Calismanin ikinci asamasinda, (3.1) modelinin kalintilarindan elde edilen DOAS hissesinin giinliik anormal
getirileri igin ortalama modeli olarak ARMA(p;,, q,) ve oynaklik modeli olarak Nelson (1991) tarafindan
Onerilen EGARCH(q,, p,) modeli kullanilmistir. Bu asamada, skandalin DOAS hisse getiri ve oynakliklarina
etkisinin boyutunu ve tepkinin siiresini (kaliciligini) 6lgmek amagh olay kuklalar: yontemi uygulanmis ve
tanimlanan kuklalar hem ortalama hem de oynaklik modeline eklenmistir. Kukla degiskenler tanimlanirken
haberlerin agiklanma tarihi, aciklanma tarihinden 1 giin ve 2 giin sonrasi ayri olarak ele alimmis ve
haberlerin etkisinin kalicilig1 bir ay (22 is giinii) boyunca beser giinliik donemlerde incelenmistir. Bu amacla,
Volkswagen'in hileli yazilimi hakkinda EPA raporunun yayimlanma tarihinden bir giin sonrasi, yani
21.09.2015, yayimlanma tarihinden iki giin sonrasi, yani 22.09.2015, 3-7 giin sonrast (23.09.2015-01.10.2015),
aciklamalardan 8-12 giin sonrasi (02.10.2015-08.10.2015), agiklamalardan 13-17 giin sonrasit (09.10.2015-
15.10.2015) ve agiklamalardan 18-22 giin sonrasi (16.10.2015-22.10.2015) icin 6 farkli kukla degisken
tanimlanmistir. Bu kuklalar, sirasiyla, (3.2)-(3.7)’de sunulmustur.

(1 t =21.09.2015 3.0
Dye = {0 d.d. G.2)
(1 t = 22.09.2015 3.3
Dze = {0 d.d. 5.3)
D _ {1 23.09.2015 < t < 01.10.2015 (3.4)
-7t 7 10 d.d.
D _ {1 02.10.2015 < t < 08.10.2015 (3.5)
8-1z2t = 1o d.d.
D _ {1 09.10.2015 < t < 15.10.2015 (3.6)
137176 7 1o d.d.
D _ {1 16.10.2015 < t < 22.10.2015 (3.7)
18-22t 7 o d.d.

(3.2)-(3.7) olay kuklalart ARMA(p,, g,n) ortalama modeline eklenerek (3.8) modeli elde edilmistir.

dm Pm (38)
Tt = Z Amj €¢—j T+ Z Bmi Te—i + Oom D1t + O1m Dy +05m D3_7 ¢ + O3 Dg_12¢
j=1 i=1

+ O4m Diz—17,t + Osm Dig—22c + &
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Burada, r;, anormal getirileri ve &,~(0, 0?) rassal hata terimlerini gostermektedir.

Kukla degiskenli EGARCH(q,, p,,) oynaklik modeli ise (3.9)'da verilmistir.
log of = wy, + By Dyt + 61y Doy 405, D7y + 035, Dg_q5¢ + 04y, Diz_17¢ + 05y Dig_2a¢

qv Pv
+ Z[a,,j ze ; +v,(|ze ;| — Elze_|)] + Zﬁvi log o2.; . (3.9)
j=1 i=1

Burada, z,_; = ?, standartlagtirilmis kalintilari, w, a;, B; ve y; i =1,2,..,p, j=1,2,..,q ise kosullu
t=j

varyans katsayilarim gdstermektedir. a;, asimetri katsayisidir. Ornegin, a; negatif ise j. gecikmede yaganan

bir negatif sokun volatilite {izerinde pozitif soktan daha fazla etkisinin oldugunu gosterir. §;, i. gecikmede

gozlemlenen oynakligin etkisini dlger. y;, ise boyut etkisinin katsayisidir.
5. Veri ve Analiz Bulgularn

Calisma, Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. ye ait hisse senedi, DOAS'a ait fiyat serisi, BIST100 endeks
serisi ve 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili faiz serisi kullanilarak gerceklestirilmistir ve 01.01.2013-01.06-2018
donemini kapsamaktadir. DOAS hissesi fiyat, BIST100 endeks ve 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili faiz verisi
https://www.investing.com web adresinden elde edilmistir. Analizler, R programi kullanilarak
gerceklestirilmistir.

[k olarak, (4.1) kullarularak DOAS hisse fiyat ve BIST100 endeks serilerine ait yiizde log getiri serileri elde
edilmistir.

R =1n("/p )x100, t=12..T. (4.1)

Burada, P;: t aninda hisse fiyatin1 simgelemektedir.

Giinliik ytizde risksiz faiz oran serisi, 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili faiz serisine (4.2) uygulanarak
elde edilmistir.

1/365

Ree = ((1+700) """ = 1)x 100, t=12,..,T. (4.2)

Sekill.’de DOAS hissesi ve BIST100 endeksine ait fiyat ve yiizde getiri seri grafikleri sunulmustur.
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Sekil 1. DOAS ve BIST100 Endeksi Fiyat ve Getiri Seri Grafikleri

Sekil 1’e gore DOAS hisse fiyatlarinda 20.08.2015 tarihinde ani bir diislis gozlemlenmektedir. Bu diisiis,
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.$" nin karmin beklenenin altinda kalmasina piyasalarin verdigi tepki
olarak goriilebilir (Fortune, 2015). Getiri grafigine baktigimizda DOAS hisselerinde 2013 sonlarinda da
biiyiik kayiplar yasanmis fakat en biiyiitk kayip yine, 20.08.2015 tarihinde gozlemlenmistir. Getiri
grafiginden, ayrica volatilite kiimelenmeleri de saptanmaktadir. BIST100 endeksini inceledigimizde
03.06.2013 tarihinde ani bir diisiis gozlemlenmektedir. Bu tarih “Gezi Olaylar1” olarak adlandirilan olaylarin
baslamasi sonrasi piyasalarda goriilen hareketlenmeye rastlamaktadir (Hiirriyet Gazetesi, 2013). Bu etki ayn1
zamanda DOAS hisse getirilerinde de gozlemlenmektedir.

Tablo 1’de DOAS ve BIST100 Getirilerine ve giinliige ¢evrilmis 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahviline ait temel
tanimlayic istatistikler ve Jarque-Bera normallik testi (Jarque ve Bera, 1987) ile Genellestirilmis Dickey
Fuller (ADF, Dickey ve Fuller, 1979, 1981) test sonuglar1 sunulmustur.

Tablo1. Tamimlayici Istatistikler ve Testler

DOAS BIST100 Ry,
Ortalama 0,00238 0,01740 0,02518
Minimum -17,22767 -11,06379 0,01602
Maksimum 12,87410 6,23786 0,03730
Standart Sapma 2,52288 1,40106 0,00376
Carpiklik -0,97363 -0,55810 -0,08468
Basiklik 7,52462 4,82214 0,39574
Jarque Bera Test 3447,1** 1399,8** 11,293**
ADF -11,02** -10,627 ** -2,0307

**:a = 0.01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 1’e gore incelenen donem icinde DOAS hisseleri ortalamada bir giinde %0,002 getiri saglamistir. 1
giinde en fazla %17,23 kayip yasatirken, en fazla %12,87 getiri elde etmistir. Ayrica, ¢arpiklik ve basiklik
degerlerini inceledigimizde getiri dagilimimin sola ¢arpik ve kalin kuyruklu oldugunu soyleyebiliriz.
BIST100 getirilerini inceledigimizde, endeksin 1 giinde ortalamada %0,017 getiriye sahip oldugunu
gozlemlemekteyiz. Endeks 1 giinde en fazla %11,06 kaybettirirken, en fazla da %6,24 kazandirmistir.
Endekse ait getiri dagiliminin sola ¢arpik ve kalin kuyruklu oldugunu gozlemlemekteyiz. Risksiz faiz orani
istatistiklerine baktigimizda, incelenen dénem iginde giinliik risksiz faiz oraninin ortalamada %0,025, en
yliksek %0,037 ve en diisiik %0,016 oldugunu gormekteyiz. Risksiz faiz oraninin, sola garpik ve ince
kuyruklu dagilim izledigini gozlemlemekteyiz. Ek olarak Jarque-Bera test istatistigine gore tiim seriler
normal dagilim izlememekte ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi sonucuna gore getiri
serilerinin duragan oldugu fakat risksiz faiz orani serisinin ise duragan olmadig1 saptanmustir.

Calismada ilk olarak (3.2)'de verilen SVEM modeli EKK ile tahmin edilmis ve bulgular Tablo 2’'de
sunulmustur.

Tablo2. Model Tahmin Sonuglari

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Xsvfm -0,01272 0,05391 -0,236 0,814
Bsvrm 1,1072 0,0385 28,761 <2e-16
R?* = 10,3778, R* =0,3774 F=827,2**(Olasilik< 2.2e-16)

**:1a = 0.01, *: @ = 0.05 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore ag, s katsayis: istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu Dogus Holding hissesi igin SVFM'nin
gecerli oldugunun bir gostergesidir. Ayrica 1—a = %99 giivenilirlik dizeyinde, B, katsayisi ise
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu DOAS hisse senedinin artik getirilerinin, sistematik olarak BIST100
artik getirilerinden etkilendigini gostermektedir.

Calismanin ikinci asamasinda, DOAS hissesine ait anormal getiri serisi icin (3.8) ve (3.9)’'da verilen kukla
degiskenli ARMA(pn,qm) ve EGARCH(q,, p,) modelleri, sirasiyla p,,, ¢, =1{0,1, 2,...,5} ve p,, q, =1
kabul edilerek tahmin edilmistir. Model tahmin asamasinda, hata dagilim1 Normal (norm), Student-t (std),
Genellestirilmis Hata Dagilim1 (Ged) ve Carpik Student-t (sstd) olarak varsayilmis ve tahmin edilen 144
farkli model arasindan en iyi modeller Akaike (AIC) ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak segilmistir. AIC
ve Schwarz bilgi kriterlerinin ikisine gore de en iyi model ARMA(0,0)-EGARCH(1,1)-sstd olarak tespit
edilmistir. Bu nedenle, Carpik Student-t varsayimai altinda (4.3) modeli uygulanmaistir.

7y = Oom D1t + 01 D2t +02m D3_71 + O30 Dg_12¢ + Oam Di3_17: + Osm Dig_22¢
+ gt £t~(0! O-tz)

(4.3)

log Utz = wy + gy Dyt + 01 Dyy+03, D3_71 + 03, Dg_15¢ + 64y Di3_17¢ + 05y Dig_22
+a,ziq +yvU2z-1| — Elze_q]) + B, log 01:2—1-

(4.3) modeline ait tahmin sonuglari Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3. Model Tahmin Sonuglar1

Ortalama Modeli

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik

Oom 2,69742 0,00155 1739,878 0,00000**

01m -2,16031 0,08880 -24,32878 0,00000**
02 -3,33282 2,11510 -1,57573 0,11509
03 0,08069 0,57256 0,14092 0,88793
O4m 0,80935 0,87108 0,92913 0,35282
s, 0,70984 0,94463 0,75145 0,45238

Oynaklik Modeli

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik

w, 0,18003 0,05129 3,51020 0,00045**
a, 0,06084 0,02969 2,04912 0,04045*

B 0,85741 0,04604 18,62270 0,00000**

Y1 0,36851 0,04057 9,08306 0,00000**

0y, -39,74527 0,13361 -297,477 0,00000**

01, 28,99811 0,05136 564,656 0,00000**
0,, -1,18212 0,78486 -1,50616 0,13203
03, -0,03840 0,16357 -0,23473 0,81441
0,4, 0,47683 0,30835 1,54639 0,12201
05, -0,29071 0,34827 -0,83473 0,40387

*'a = 0,05, *: a = 0,01 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Anormal getirilere ait ortalama modelini inceledigimizde, Bom ve
01, katsayilar1 1 —a = %99 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, diger katsayilarin ise
anlamli olmadigin1 gorebiliriz. 6y, katsayisi pozitif olmasi Volkswagen hakkinda EPA raporunun
aciklanmasindan 1 is giinii sonrasinda yani 21.09.2015 tarihinde ABD'nin aksine Tiirk yatirimcilar tarafindan
negatif tepki olmadiginin hatta DOAS hissesinin piyasa beklentisine gore %2,697 daha fazla getiri elde
ettigini gostermektedir. Diger taraftan, 6,,, katsayis1 negatif olarak elde edilmistir. Bu bulgu, Volkswagen
hakkinda EPA raporunun agiklanmasindan 2 is giinii sonrasinda yani 22.09.2015 tarihinde Tiirk yatirimcilar
tarafindan ilk negatif tepkinin gosterildigini ve DOAS hisselerinin piyasa beklentisine gore %2 kayip
yasadigini gormekteyiz. Genel olarak baktigimizda, bu Tiirk yatirimcilarin tepkisinin getirilerde ABD’nin
aksine oldukca zayif ve 6,,,, O3, O4m, 05y katsayilarinin anlamli olmamasindan dolay1 oldukga kisa vadeli
oldugunu soyleyebiliriz.
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Oynaklik modelini inceledigimizde, kukla degiskenlere ait 6y, ve 8,1, katsayilar1 1 — a = %99 giivenilirlik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, diger katsayilarin ise anlamlh olmadigini gormekteyiz. Katsayilar
bireysel olarak inceledigimizde 6, nin negatif ve biiyiik olmast 21.09.2015 tarihinde DOAS'in olumlu
getirisi hisse oynakliginin distiigiinii, 6;, nin pozitif ve biiyiik olmas1 ise 22.09.2015 tarihinde Tiirk
yatirimcilarin negatif tepkisiyle birlikte oynakligin oldukca yiikseldigini soyleyebiliriz. Bulgulari genel
olarak degerlendirdigimizde, getirilere benzer sekilde Volkswagen hakkinda ¢ikan haberlere Tiirk
yatirimcilarin tepkisinin, DOAS hissesinin oynakliginda da uzun vadede etkin olmadigin soyleyebiliriz. a,,
asimetri katsayisina baktifimizda, katsayinin 1 — a = %99 giivenilirlik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
ve pozitif oldugunu gorebiliriz. Bu katsayinin anlamliligi, DOAS hisse getirilerinin asimetri yani kaldirag
etkisi gosterdigini gostermektedir. Ayrica, bu katsaymin pozitif olmasi, beklenenin aksine DOAS hisse
oynakliklarina pozitif soklarin, negatif soklara gore daha fazla etki ettigini gostermektedir. Oynakligin
kalicilik katsayisimi inceledigimizde, S, = 0,85741 <1 katsaymun 1 —a = %99 giivenilirlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gorebiliriz. Bu degerin 1'den kiiciik olmasi, soklarin DOAS
oynakliklarinda ¢ok uzun dénemde kalic1 olmadiginin bir gostergesidir.

6. Sonug ve Tartisma

Glintimiizde tiiketiciler ¢evreye saygili olmayan sirketlerin {iriinlerini satin almayarak sert bir sekilde
karsilik vermektedirler. Bunun sonucunda da bu sirketlerin karliliklar1 hizla diismektedir. Sirketlerin
karliliklarinin diismesine yatirimcilar tepki vermektedir. Bu ¢alismada, Volkswagen AG hakkinda ¢ikan
usulsiizlitk haberlerine karsilik Tiirk yatirimcilarin verdigi tepkiler ve bu tepkilerin kalicilig1 gosterilmeye
calisilmistir. Bu amagla, Volkswagen AG'nin Tiirkiye distribiitorii olan Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret
A.S.ye ait hisse senedi DOAS dikkate alinmis ve ¢ikan usulsiizliik haberleri sonrasinda hissenin getiri ve
oynakliklarindaki degisimler incelenmistir.

Bu amagla ilk olarak DOAS hisse getirileri, sistematik piyasa etkisinden arindirilmis ve anormal getiriler ile
analizler gergeklestirilmistir. Analizlerde, Volkswagen hakkinda EPA tarafindan yayimlanan raporun c¢ikis
tarihi dikkate alinmistir. Tiirk yatinmcilarin bu haberlere karsi gosterdigi tepkiyi 6l¢gmek ig¢in raporun
yayimlanma tarihinden bir is giinii sonrasi (21.09.2015) ve iki giin sonrasi (22.09.2015) i¢in iki kukla degisken
tanimlanirken, tepkinin kalicihigini 6l¢gmek amaciyla bu haberlerin ¢ikmasindan sonraki bir aylik dénem icin
beser giinliik dort farkl kukla degisken tanimlanmistir. Analizlerde, anormal getiriler i¢in ortalama modeli
ARMA (P, @) ve oynaklik modeli ise EGARCH(q,, p,) olarak 4 farkli hata dagilimi varsayimi altinda ele
alinmis ve bu modellere tanimlanan kukla degiskenler, dissal degiskenler olarak eklenmistir. Tahmin edilen
144 farkli model arasindan Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun model olarak secilen
ARMA(0,0)-EGARCH(1,1)-sstd analizlerde kullanilmistir.

Calismanin bulgularina gore Tiirk yatirimcilarin, ABD yatirimcilarinin aksine sistematik tepkisinin zayif ve
cok kisa vadeli oldugunun kanitlar1 sunulmustur. EPA raporunun agiklanmasindan bir giin sonra DOAS
hisse getiri ve oynakliklarinda gozlemlenen olumlu hava ve Tiirk yatirimcilar tarafindan verilen tepkinin
ABD yatirimcilar: tarafindan verilen tepkiden 1 giin sonra gelmesi, bu tepkinin aslinda EPA raporundan ¢ok
ABD yatirimcilarinin hareketleri ile ilgili oldugunu ya da Tiirk yatirnmcilarin bu tiir olaylara geg tepki
verdigini diisiindiirmektedir.

Genel yatirimcr davraniglarini inceledigimizde sirketlerin belirli standartlari saglamamasi ve skandallara
karigsmasi sonucunda sirketler, yatirimcilar tarafindan biiyiik ani tepkilerle karsilasabilmektedir. Bu tepkiler
oldukga yikici olabilmekte ve sirketler bir giinde yiiksek kayiplar yasayabilmektedir. Volkswagen 6rneginde
ABD’de oldugu gibi sirket hisseleri %28,64 deger kaybedebilmektedir. Bu nedenle, sirketler yatirimc
tepkilerini de dikkate almal1 ve gegerli standartlar: karsilayan {iriinleri {iretmeye dikkate etmelidir.
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