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BIRLESME VE DEVRALMALAR YOLUYLA BUYUMENIN HiSSE SENEDI PERFORMANSI UZERINE
ETKIiSI

EFFECTS OF GROWTH BY MERGER AND ACQUISITIONS ON STOCK PERFORMANCE

Ozan GONULLU*
Oz
Biiytime karari alan sirketler, bunu gerceklestirmek icin iki secenekle kars: karsiya kalirlar. Icsel biiytime ve dissal biiytime
arasinda tercih yapmas: gereken sirketlerin, her iki tercihin de olumlu ve olumsuz yonlerini ¢ok iyi degerlendirerek, biiytime

stratejilerini, bu degerlendirmelerin sonucunda olusturmalar1 gerekmektedir. 1980°'li yillarda baslayan sermaye serbestlesmesi ile
birlikte kiiresel bir yapiya kavusan sirket birlesmeleri, diinyada 6nemli bir digsal biiytime yontemi haline gelmistir.

Bu ¢alismada birlesme ve devralma olaylarinin hisse senedi performansi tizerindeki etkisi ve birlesen sirketin hisse senedini
elinde bulunduran ortagin soz konusu islem nedeniyle anormal getiri elde edip edemedigi arastirilmustir. Arastirmada, birlesmeye taraf
olan sirketlerden en az birinin Borsa Istanbul (eski adiyla IMKB) tiyesi oldugu 163 birlesme ve devralma olay1 ele alinmus ve Olay
Calismasi (Event Study) Metodu ile farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin duyuru oncesi ve sonrasindaki getiri farkliliklar:
belirlenmistir. Duyuru giintinden 6nceki kiimiilatif ortalama anormal getiriler ile duyuru giintinden sonraki ktimiilatif ortalama
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birbirinden farkli olup olmadig: test edebilmek amaci ile Bagli Ornekler t-Testi
(Paired Samples t-Test); olay penceresinin basindan sonuna kadar hisse senedini elinde bulunduran bir ortagm normal tistii getiri elde
edip edemeyecegini belirleyebilmek igin Tek Orneklem t-Testi (One-Sample Test) kullanilmgtir.

Anahtar Kelimeler: Olay Calismasi, Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar, Hisse Senedi Performansi.

Abstract

Companies aiming to grow encounter two choices to accomplish their objective. Companies which are required to make a
choice between internal growth and external growth should assess the positive and negative aspects of both of the choices accurately
and should form their growth strategies accordingly. Upon free capitalization which began early 1980s, company mergers which
converted into a global structure has become an important external growth strategy worldwide.

In this study, two separate points were researched; the impact of merger and acquisition on stock performance, and; whether
the shareholder which keeps the share of the company- subject to merger- has obtained abnormal return or not due to this action. In the
research, 163 merger and acquistion event were discussed, in which at least one of the companies subject to merger is the member of
Borsa Istanbul (with its previous name IMKB), and based on Event Study method; the difference of returns of various companies which
are acting in different fields were determined both prior and after the relevant announcement thereof. In order to test whether
cumulative average abnormal returns prior to announcement date and cumulative average abnormal returns after the announcement
date are different from each other meaningfully or not; with Paired Sample t-Test; in order to specify whether the partner which keeps
the stock from the beginning up to the end of the event window can obtain abnormal return or not, One-Sample Test was used.

Keywords: Event Study, Merger and Acquisitions, Stock Performance.

1. Giris

Modern finans anlayisina gore, rasyonel yoneticilerin amaci ve gorevi, paydaslarin servetini
artiracak kararlar almak ve uygulamaktir. Bu ama¢ dogrultusunda alinacak kararlar, sirketin basarisini,
dolayisi ile pay senedi performansini dogrudan etkilemektedir. Biiytime ve gesitlendirme kararlari, sirket
degerine dogrudan etki eden kararlar oldugundan, sirketin gelecekte belirleyecegi stratejiler arasinda dnemli
bir yer tutmaktadir. Gerektiginde artan talebe cevap vermek igin iiretim kapasitesini genisletmek, 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak maliyeti diisirmek ya da pazar paymi biyiiterek sektdrdeki kontroliinii
artirmak isteyen sirketler, biiytime kararlar1 almaktadirlar.

Biiytime karari alan sirketler, bunu gerceklestirmek igin iki secenekle karsi karsiya kalirlar. Icsel
biiyiime ve digsal biiytime arasinda tercih yapmas: gereken sirketlerin, her iki tercihin de olumlu ve
olumsuz yonlerini ¢ok iyi degerlendirerek, biiyiime stratejilerini, bu degerlendirmelerin sonucunda
olusturmalari gerekmektedir. Igsel biiytimenin gerceklesmesinin uzun zaman almasi ve belirsizligin
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getirdigi riskler icermesi sebebiyle, bircok sirket, digsal biiyiime stratejilerini tercih etmektedir. En ¢ok tercih
edilen dissal biiytime yontemi ise, bir sirketle birlesmek veya onu devralmaktir. Sirketler, bu sekilde,
istedikleri amaca hemen ulasabilmelerinin yam sira, kararlarinin olumlu veya olumsuz sonuglar: ile de
hemen yiizlesmektedirler.

Literatiirde, sirket birlesmeleri tanimlamak igin bir¢cok kavram kullanilmaktadir. Latince kokenli
Avrupa dillerinin pek ¢ogunda “Sirket Birlesmesi” kavramu farkli kelimelerle ifade edilmektedir. Almanca
ve Fransizcada “fusion”, Italyancada “fusiona”, Anglo Sakson hukuk cevrelerinde “merger”, Ingiliz
hukukunda “amalgamation”, Amerikan hukukunda “consolidation” kelimeleri, sirket birlesmesi anlaminda
kullanmilmaktadir (Tirk, 1996: 3-5). Sirket birlesmeleri igin, isletme literatiiriinde, genellikle; “merger”,
“acquisition” ve “consolidation” kullamilmaktadir. Turk Hukukunda ise sirketlerden en az birinin, hem
ekonomik hem de hukuksal varhigin yitirerek, bagka bir sirketin biinyesinde siirdiirmesine “birlesme” ad1
verilmektedir (Aydin, 1990: 10).

Biiylime yontemi olarak sirket birlesmelerini tercih eden sirketlerin hisse senetleri bu karardan
etkilenip etkilenmediginin arastirildigi bu calismada, biiyiime ve sirket birlesmeleri hakkinda kuramsal
bilgiler verildikten sonra birlesme veya devralma kararinin kamuya agiklanmasi ile birlikte hisse senedi
performansi arasinda bir iliski olup olmadiginin arastirildigi ampirik analize yer verilmistir.

2. Biiyiime

Sirketlerde biiytime kavrami, genellikle; i¢sel biiytime ve dissal biiytime olarak ikiye ayrilmaktadir.
Icsel biiytimeler gibi digsal biiytimelerde de amag, sirket paydaslarinin servetini, baska bir ifadeyle sirketin
piyasa degerini maksimize etmektir (Shall ve Haley, 1983: 710-712). Sirketlerin biiyitimesi otofinansman,
dagitilmayan karlar ve borg alma gibi i¢sel yollarla olabilecegi gibi birlesme, devralma ya da ele gegirme gibi
dissal yollarla da olabilir.

Sirketler icin biiytime, 6nemli bir kavram olmakla beraber, finansal amagla ters diisecek sonuglar
dogurmamasi igin, biiytimenin, planli, stirdiiriilebilir ve dengeli bir sekilde gerceklesmesi gereklidir.
Istenilen biiytimeyi saglamak igin kullanilan yontemlerden biri; belki de en onemlisi, bir dissal biiyiime
yontemi olan sirketler birlesmesidir. Ayrica, birlesme sonucunda ortaya cikacak olan sinerji etkisi de
sirketleri birlesme karar1 almaya yonlendiren sebeplerden biridir (Cakir ve Gtilcan, 2012: 80).

Glntimiiztin artan rekabet kosullarinda sirketler icin ayakta kalabilmek, bir takim stratejik
kararlarin yerinde ve zamaninda alimip uygulamaya gegirilmesine baghdir. Ozellikle gelismekte olan
sektorlerde, sirketlerin varliklarimi stirdiirebilmeleri icin biiytimeleri bir zorunluluktur (Wheelen ve Hunger,
2002: 138). Bu noktada da stratejik yonetim becerisi 6n plana ¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin de katkida
bulundugu giintimiiziin rekabetci ortaminin dogal bir sonucu olarak, sirketler arasinda stratejik is birlikleri
kurulabilmektedir. Bu dogrultuda sirketler, varliklarin1 stirdiirebilmek, maliyetleri distirebilmek,
sermayelerini giiclendirebilmek, yeni pazarlara ulasabilmek, teknoloji transfer edebilmek ve -belki de en
onemlisi- risklerini gesitlendirme ile azaltabilmek icin biiytimek zorunda kalmaktadirlar (Titiz, Demir ve
Onat, 2007: 118).

Satislarin ya da karmn biiytimesi gibi bircok biiytime olgiitii bulunmaktadir. Biiytime kavrami,
sirketin, amaglarina daha efektif bir sekilde ulasmasi igin teknik ve yonetsel alanda saglanacak ilerlemeleri
kapsamaktadir. Bagka deyisle, biiytime, orgtitii olusturan bilesenlerde (yapisal, teknolojik, beseri vb.) bir
artis1 ifade eder (Moschandreas, 2000: 206).

Sirketler, faaliyet gosterdikleri sektorlerde daha yiiksek bir pazar payina sahip olabilmek amaci ile
yatay olarak biiytimek isteyebilecekleri gibi; ana faaliyet alanlarmin disindaki sektdrlerde de biiytimek
isteyebilirler. Sirketlerin, kendi sektorlerinde gerceklestirecegi biiytime; kapasite artisi seklinde olabilecegi
gibi, farkli bir tilkede, ayn1 sektore yatirim yaparak cografi ¢esitlendirme seklinde de olabilir.

Farkli sektorlere yapilan biiytime yatirimlarinda ise, sirket endiistriyel cesitlendirme yoluna
gitmekte ve kendi sektoriinde olusabilecek risklere karsi daha saglam bir yapir olusturabilmektedir. Bu
durumda, biiytimenin gesidi sektorler arasindaki iliskiye baghdir.

Buiytimeyi hedefleyen sirketlerin, yeni projelere yatirim yaparak (yeni tiretim birimleri kurmak, yeni
sabit varliklar satin almak, yeni trtinler gelistirmek, yeni dagitim kanallar1 olusturmak vb.)
gerceklestirdikleri biiyiime, igsel biiyiime olarak adlandirilmaktadir. Igsel biiytime siireci, yatirimlarin
yapildiktan sonra, o yatirimlarin ¢oziilmesi sonucunda ortaya ¢iktif1 icin uzun bir zamana yayilir. Zaman
degiskeninin isin igine girmesi ise siirecin belirsiz ve riskli olmast sonucunu dogurmaktadir. Ancak digsal
biiyiime daha hizli gergeklesen bir stirectir. Giintimiizde sirketler, siklikla; biiytime hedeflerini dissal
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biiytime stratejileri ile gerceklestirmektedirler. Bu stratejiler, bir baska sirket ile birlesmek veya bir bagka
sirketi devralarak uygulamaya gecirilmektedir.

Ornegin bir sirket, rekabet yogun bir piyasada, mevcut iiretim hacmi ile talebi karsilamakta
zorlaniyor ise, icsel biiytime stratejileri ile, genisleme yatirimlari yaparak uzun vadede kapasitesini
arttirmaya calismak yerine, digsal buiylime stratejileri ile, ayni sekttrde faaliyet gosteren bir sirketle
birleserek veya o sirketi devralarak kapasite arttirma hedefini ani bir sekilde gerceklestirebilir. Ozellikle,
sirket, yeni gelistirdigi tirtin veya siireg ile sektoriinde avantajli bir konuma sahipse, yani baska bir deyisle
zaman aleyhine isliyorsa, biiytimenin ani sekilde gerceklesmesi bir zorunluluk haline gelebilmektedir.
Uluslararas: birlesme ve devralmalarla ise sirket, birlestigi veya devraldig: sirketin mevcut kaynaklarindan,
orgiitlenmesinden, piyasa veya tiilke hakkindaki bilgisinden, yasal kisitlamalar1 asmak konusundaki
desteginden yararlanabilir (Yilgor, 2004: 382).

Sirketler gibi yasayan organizasyonlarin biiyiimesi, plansiz bir sekilde, kendi haline birakilamaz.
Buiytimenin saglikli olmasi ve faydalarimin goriilebilmesi adina bir biiyiime stratejisi belirlenmeli ve adimlar
ona gore atilmalidir. Ozellikle endiistriyel ya da bolgesel krizler gibi riskli doénemlerde, yoneticilerin,
basinda bulunduklar: sirketlerin dayanikliligini ve kapasitesini analiz edebilme giicti ve s6z konusu
donemlerde ortaya ¢ikabilecek avantajli durumlardan yararlanma becerisi 6nem arz etmektedir. Sirketler bu
donemlerde riski paylasmak ve/veya avantajli devralma firsatlarindan faydalanmak adina biiytimeyi tercih
edebilirler. Normal zamanlar ve kriz donemleri icin ortaya koyulabilecek bu stratejiler, daha once
bahsedildigi tizere icsel ya da digsal biiytime seklinde planlanabilir (Drucker, 1998: 55).

2.1. igsel Biiyiime

Icsel biiyiime, sirketlerin normal faaliyet siirecleri sonucunda elde ettigi kaynaklari ya da borg veren
ve paydaslardan elde ettigi sermayeyi, yeni projelere yonlendirerek gerceklestirdikleri biiytime gesididir.
Igsel biiyiime yerine organik biiytime kavrami da siklikla kullamlmaktadir. Igsel biiyiime ile, sirkette ve
sektorde saglanan kapasite artis1 sonrasi azalan rekabet nedeni ile tekellesme ya da stratejik is birlikleri
goriilebilir (Sayilgan, 2003: 323). igsel biiyiime, 6zellikle mevcut varliklart arttirma, teknolojik yeniliklerden
yararlanma, piyasa bosluklarini gorerek uygun yatirimlar: yapma gibi planlama gerektiren ve sonuglar: kisa
zamanda elde edilemeyen stratejilerden olusmaktadir (Bruner, 2004: 35-60).

Icsel biiytime stratejilerinin basariya ulasmasi uzun zaman alsa da bir¢ok olumlu sonucu
bulunmaktadir. Oncelikle, icsel biiyiime yatirimlari sonucunda beklenen getiri, diger biiyiime yontemlerine
gore daha yiiksektir. Orgiit kiiltiirii agisindan bakildiginda ise, yabanci bir organizasyon ile birlesen ya da
devralan sirketler baz1 yapisal sorunlarla karsilasmaktadirlar. Digsal biiytime stratejilerinde, karsilasilan s6z
konusu sorunlarin, igsel biiytime uygulamalarinda yasanmadigi goriilmektedir. Getiri avantajina ragmen
igsel biiytimelerin en 6nemli olumsuzlugu, yatirirmin ¢éziilmesinin uzun siirmesi, daha fazla risk icermesi ve
kaynak saglama problemleridir (Weston ve Weaver, 2001: 130-132). Dissal biiytimenin ani gerceklesmesi ve
belirsizliginin icsel biiylimeye nazaran daha az olmasi, sirketleri, icsel biiytimeden ¢ok dissal biiyiimeye
yonelmektedir.

2.2. Digsal Biiyiime

Ozellikle rekabetin yogun yasandig1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketler, ortaya cikan bir firsati
kacirmamak adina ya da tecriibeli olmadiklar: karli bir sektore yatirim yapacaklari zaman, genellikle icsel
biiytime stirecini beklemek yerine, biiyiimenin daha cabuk gerceklestigi digsal biiytimeyi tercih
etmektedirler. Igsel biiytimenin, uzun stirmesinin yam sira beklenen sonuglar1 saglayacag da belirsizlik
gostermektedir. Birlesme ve devralma anlagmalarmin ana motivasyonu biiytime arayisidir. Igsel biiytime
girisimleri gerceklesmediginde veya diger organik biiytime secenekleri olmadiginda, birlesme ve devralma
islemleri, biiytime yaratmanin tek yoludur (Kummer ve Steiger, 2007: 4).

Dissal biiytime stratejisi; maliyetleri diisiirmek, katma deger yaratmak ve karliligi artirmak, rekabet
avantaji saglamak, riski azaltmak, olcek ekonomisinden faydalanmak, teknoloji transferi yapmak, daha iyi
bir yonetim ve insan kaynagma sahip olmak gibi ¢ok cesitli sebeplere dayanir (Oncer, 2012: 409).
Guntimtiizde birgok sirket biiytime stratejisi olarak digsal biiytimeyi tercih etmektedir. S6z konusu biiytime
stratejileri, ozellikle yiiksek sermaye getiri ile birlestiginde, paydaslarin servetini etkileyen en onemli
etkenlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cools vd., 2004: 6). Iki ya da daha fazla sirketin bir araya gelmesi
temeline dayanan digsal (inorganik) biiyiime stratejileri; birlesme, devralma ve ele gegirme olmak tizere iig
sekilde gerceklesir.
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3. Birlesme ve Devralmalar Yoluyla Biiyiimenin Hisse Senedi Performans: Uzerine Etkileri ile
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etkisini tespit etmeyi amaglamislardir. Calismada, farkh olay pencerelerindeki hedef ve devralan sirketlerin
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(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Kore ve Giiney Afrika Cumhuriyeti) iilkelerinde standart olay
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guicli etkinlik varsayimi saglanmamistir. Calisma sonucunda, birlesme ve devralma duyurularinin, pay
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Elad ve Bongbee (2017), pay senedi getirilerinin birlesme ve devralma haberlerine tepkisini
incelenmektedir. Temmuz 2012'den Mayis 2013’e kadar bir tahmin penceresi [-100, -10] ve tahmin
penceresini takip eden bir olay penceresinde [-5, -100, -10], Londra Borsasina (FTSE100) kote sirketlerin yer
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aldig1 51 olay kullanilmistir. Gelecekteki pay senedi getirilerini tahmin etmek ve regresyon denkleminin
parametrelerini elde etmek i¢in Piyasa Modeli kullanilmis ve basit dogrusal regresyon uygulanmustir.
Bununla birlikte, ortalama anormal getirilerden elde edilen test istatistigi onemli dl¢lide pozitif ve kritik
degerden daha biiytik bulunmustur. Dolayisiyla, devralma olayinin, anormal getirilere 6nemli olctide etki
ettigi ortaya koyulmustur. Sonug olarak, alt1 6rnek tilkeden besinde 6nemli olay 6ncesi anormal getiri tespit
edilmistir. Olay 6ncesi anormal getiriler Hindistan, Cin, Rusya ve Giiney Kore igin belirgin bir sekilde
olumlu olmakla birlikte, Gliney Afrika i¢in olumsuz bulunmustur. Bu durumun, sistemdeki muhtemel bilgi
sizintilarindan kaynaklandigi, etkinlik sonrasi, anormal getirilerin isaretlerinin tersine dondiigi, yani
Hindistan, Cin ve Giiney Kore icin negatif getiri gozlemlenirken, Giiney Afrika giiclii pozitif getiriler
goriilmuistiir. Sonuglar, piyasanin ani tepki verdigi hipotezini desteklemektedir. Yatirimcilar, olay 6ncesi
donemde, Hindistan, Cin ve Giiney Kore’de devralma duyurusuna olumlu yaklasirken, Giiney Afrika’da
devralma olayini asir1 karamsar karsilayip, olaydan sonra bu tepkilerini diizeltmektedirler.

Cakir ve Giilcan (2012), Borsa Istanbul’da (Eski adiyla IMKB) islem goren, mali sektor haricindeki
sirketler icin, 2005 - 2009 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme ve devralmalarin pay senedi getirileri
tizerindeki etkilerini arastirmuglardir. +5 giin ve #20 giin uzunlugundaki olay pencerelerinde giinliik
kiimiilatif anormal getiriler (CAR) incelenmistir. Birlesme ve devralma duyurusu ncesi ve sonrast anormal
getiriler arasinda farklilasmanin bulundugu ve tiim olay penceresi igin kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan
anlaml bir sekilde farkli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yorik ve Ban (2006) tarafindan, farkli analiz ufuklarina gore, BIST sirketleri tizerine yapilan
analizde, birlesme ve devralma faaliyetinde bulunan sirketlerin pay senetlerinin asir1 getirileri hesaplanmis
ve yatirimcr agisindan normalin tizerinde bir getiri saglanip saglanamayacagy test edilmistir. Calismada
BIST'de islem gore 8 Gida Sektorii sirketine yer verilmistir. Analiz sonuglarina gére uzun vadeli yapilan
yatirimlarda herhangi bir anormal getiri saglanamadig ancak £5 giinlitk olay pencerelerinde normalin
tizerinde getiri elde edilebilecegi saptanmuistir.

Critak ve Yildiz (2007)'1n BIST e kote 40 sirkete yer verdigi calismada, kiimiilatif anormal getirilerin
ve elde tutma anormal getirilerinin istatistiksel anlamlilig1 test edilmistir. Odeme yontemlerinin de dikkate
alindig1 calismada 1, 3, 6 aylik alt donemlerin yam sira 1 ve 2 yillik donemlere gore de hesaplama yapilmis
ve ddeme yontemlerinin devralma sonrasi getiriler tizerinde anlamli bir fark olusturmadig1 sonucuna
varmuglardir.

4. Birlesme ve Devralmalar Yoluyla Biiyiimenin Hisse Senedi Performansi1 Uzerine Etkileri: Borsa
Istanbul Uzerine Ampirik Bir Uygulama

Birlesme ve devralma olaylarmin, birlesmeye taraf olan sirketlerin hisse senedi performanslari
tizerindeki etkilerinin arastirildigi bu calismada, 2005 - 2015 yillar: arasinda, taraflarindan en az bir tanesinin
Borsa Istanbul’da islem gordiigii birlesme ve devralma olaylar1 ele alinmistir. Soz konusu yillar arasinda 364
birlesme veya devralma olayina rastlanmistir. 27 olay veriler kesikli ve/veya eksik oldugu icin analiz dis
birakilmustir. 39 birlesme ve devralma olay1, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: (GYO) ve Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar: (GSYO), 34 birlesme ve devralma olay: ise Banka ve Ozel Finans Kurumlar tarafindan
gerceklestirilmistir. S6z konusu 73 olay, taraf sirketlerin sermaye yapilar1 ve birlesme kosullar1 diger
sirketlere gore biiyiik farkliliklar gosterdiginden analiz disi birakilmistir. 55 olay Holding ve Yatirim
Ortakliklari'na aittir. Sz konusu 55 olay, sirketlerin biiytikliiklerinden dolayi, gerceklestirdikleri birlesme ve
devralma islemlerinin, pay senedi getirilerine etkisi gtz ard1 edilebilecek kadar az oldugundan analiz dis
brrakilmistir. Yapilan devralma islemlerinden, hedef sirkete istirak orani %10’ un altinda kalan 46 devralma
islemi, birlesme ve devralmanin sirket pay senedi getirisi tizerindeki etkisi 6nemsiz olacagindan arastirma
kapsami disinda tutulmustur. Toplamda 201 birlesme ve devralma olay1 analiz dis1 birakilmigtir. Nitekim,
analizde, 13 farkh sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin, 2005 - 2015 yillar1 arasimi kapsayan dénemde
gerceklestirdigi 163 birlesme ve devralma olay1 incelenmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, birlesme ve devralma duyurularinin kamuya agiklanmasinin hisse senedi
performansi {izerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Birlesme ve devralma karari alan sirketlerin ortaklar1 ve
sz konusu sirketlere yatirrm yapmayi diistinen yatirimcilar agisindan énem tastyan bu calismada, oncelikle
duyuru 6ncesi ve sonrasi getirilerin birbirinden istatistiksel olarak anlaml bir sekilde farkli olup olmadig:
belirlenmis, takip eden boliimde ise duyurularin yaratti$: kiimiilatif ortalama anormal getirilerin, sifirdan
anlaml bir sekilde farkli olup olmadig: incelenmistir.

Calismada kullanilan birlesme ve devralma olaylari, Ernst & Young Global Limited biinyesinde yer
alan, Ernst & Young Tiirkiye tarafindan yillik olarak yayinlanan “Birlesme ve Devralma Islemleri Raporlar1”
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ve Rekabet Kurumu tarafindan yaymlanan “Birlesme Devralma Goriinim Raporlar” kullanilarak
derlenmistir.

4.2. Metodoloji

Birlesme ve devralma duyurularinin, pay senedi performansi iizerinde yarattig1 degisimin ve islem
duyurularinin paydas degeri yaratip yaratmadiginin arastirildig1 uygulamada standart olay calismasi (event
study) yontemi kullanilmistir. Kamuya aciklanan bilgilerin borsa fiyatlar: tizerindeki etkilerini 6lgmek igin
en ¢ok basvurulan yontemlerden biri olan olay calismasi yontemi uygulanirken Olay Penceresi (Event
Window) ve Tahmin Penceresi (Estimation Window) olusturulur. Olay Penceresi, kamuya agiklanma
tarihinin belli bir giin tncesi ve sonrasm kapsayacak sekilde olusturulur. Tahmin penceresi ise olay
penceresinin dncesindeki bir donemi kapsayacak ve hicbir sekilde olay penceresi ile cakismayacak sekilde
belirlenir.

Tahmin penceresinin amaci, beklenen getiriyi (expected return) belirlemektir. Tahmin penceresi
icerisinde, secilen beklenen getiri hesaplama yontemi ile tahmin edilen beklenen getiriler, olay penceresi
icerisinde anormal getirilerin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Analizde, her bir giin icin analize konu
olan sirketlerin gtinliik anormal getirilerinin ortalamas: alinarak, Ortalama Anormal Getiri (Average
Abnormal Return - AAR) hesaplamalar1 yapilmistir. Olay calismasinda kullanilmak {izere olay penceresinin
ilk glintinden son giintine kadar hesaplanan giinliik ortalama anormal getirilerin toplanmasi ile, belirlenen
hesaplanma yontemlerine gore, kiimiilatif ortalama anormal getiriler (Cumulative Average Abnormal
Return - CAAR) hesaplanmustir.

Olay calismas1 yontemi iki farkli analiz i¢in kullanilmustir. Ik kisimda, aciklanma oncesi kiimiilatif
anormal getiriler ile agiklama sonrasi kiimiilatif normal farkli getiriler arasinda anlamli bir farklilasma olup
olmadig1 test edilmistir. Olay calismasi yontemi kullanilan ikinci kisimda ise, duyuru giinii 6ncesi ve
sonrasin1 kapsayan olay penceresi icerisinde sirket paydaslarmmin elde ettigi kiimiilatif anormal getirinin
sifirdan anlaml1 bir sekilde farkli olup olmadig: test edilmistir. Tahmin penceresinde, olay penceresindeki
anormal getiriyi hesaplamak amaci ile tahmin penceresindeki giinliik verilerden hareketle, regresyon analizi
ile sirketlerin alfa ve beta katsayilar: tahmin edilmis, tahmin edilen katsayilar kullanilarak Piyasa Modeli ile
beklenen getiriler hesaplanmistir. Hesaplanan beklenen getiriler, olay penceresinde gerceklesen getirilerden
cikarilarak anormal getiriler hesaplanmistir. Anormal getiriler, gerceklesen getiriler ile beklenen getiriler
arasindaki fark olarak tamimlanmaktadir. Anormal getirilerin hesaplanabilmesi icin, giinlitk gerceklesen
getirilerin ve beklenen getirilerin hesaplanmas: gerekmektedir:

Formdiilde yer alan degerler su sekildedir:
AR;:; ipay senedinin t giintindeki anormal getirisi
Rit;  1ipay senedinin t giintinde gerceklesen getirisi
E[Rit]; ipay senedinin t giin i¢in beklenen getirisi
Belirlenen olay pencereleri icin giinliik anormal getirilerin hesaplanabilmesi igin giinliik gerceklesen

getiriler hesaplanmistir. Giinltik gergeklesen getiriler, pay senetlerinin giinliik kapanus fiyatlar: kullanilarak,
logaritmik getiri seklinde hesaplanmuistir.

R, =In (:f ]

Ay

Formiilde yer alan degerler su sekildedir:

Rit;  1ipay senedinin t giintinde gerceklesen getirisi,
Pig i pay senedinin t giinti icin borsa kapanus fiyati,
Pit1; i pay senedinin t giinii i¢in borsa kapanus fiyati.

Piyasa Modeli Yontemi ile beklenen getiri hesaplayabilmek igin tahmin penceresindeki veriler kullanilmistir.
Soz konusu donemdeki pay senedi ve endeks getirileri kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her
bir sirketin a ve P katsayilar1 tahmin edilmistir. Elde edilen katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine
koyularak gtinliik beklenen getiriler hesaplanmustir. Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:
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+E
modelin degiskenleri su sekilde tanimlanabilir:
E[Ri4]; ipay senedinin veya portféytiniin t giintindeki beklenen getirisi,
Rmt;  secilen piyasanin veya endeksin t giintindeki getirisi,
ai; regresyonun sabiti ve i pay senedinin piyasa getirisi ile actklanamayan kismz,
Bi; regresyonun egimi ve i pay senedinin piyasa getirisine duyarliligs,
€; regresyonun hata terimi.

Tahmin penceresinde yapilan regresyon sonucunda elde edilen, sirketlerin a ve P katsayilar1 ve
guinliik BIST 100 getirileri asagidaki denklemde yerine koyularak giinliik beklenen pay senedi getirileri
hesaplanmustir.

Anormal getirilerin hesaplanmas: icin ise giinliik beklenen getiri ile giinlitk gerceklesen getiri
arasindaki fark alinmistir:

ARy = Ry — Ual; + B (Rm))

Her bir sirketin, belirlenen analiz ufuklar1 boyunca, giinliik gerceklesen getirileri ile giinliik beklenen
getirileri arasindaki fark alinarak giinliik anormal getiri degerlerine ulasilmistir. Olay penceresindeki her bir
giin i¢in analize dahil edilen 163 sirketin, o giin i¢in hesaplanan anormal getirilerinin ortalamasi alinarak,
ortalama anormal getiri degerlerine ulasilmistir. Hedef sirketler i¢in hesaplanan ortalama anormal
getirilerde 77 sirketin, devralan sirket icin hesaplanan ortalama anormal getirilerde ise 86 sirketin giinliik
anormal getirilerinin ortalamasi alinmistir.

Hesaplanan giinlitk ortalama anormal getiriler, olay penceresinin ilk giintinden duyuru giiniine
kadar toplanarak duyuru oncesi giinliik kiimiilatif ortalama anormal getirilere; duyuru giintinden olay
penceresinin son giiniine kadar toplanarak duyuru sonrasi giinlitk kiimiilatif ortalama anormal getirilere
ulagilmustir. Olay penceresinin ilk giinii ile son giinii arasindaki dénemi kapsayan tiim olay penceresi igin de
kiimtilatif anormal getiri hesaplanmustir. Ampirik uygulamanin ilk kisminda, duyuru oncesi ve sonrasi
kiimiilatif anormal getiriler kullanilirken, ikinci kisimda ise tiim olay penceresi i¢in hesaplanan kiimiilatif
anormal getiriler kullanilmistir.

ARy ) = ) A4R
t=r

4.3. Birlesme ve Devralmanin Kamuya Duyurulmas: Sonucu Getiri Farklilasmalarinin
Belirlenmesi

Ampirik uygulamanin bu kisminda, alinan birlesme ve devralma duyurusunun kamuya
aciklanmasindan 6nceki 7 giinliik donem ile sonraki 7 giinlitk donem arasindaki elde edilen CAAR degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigi arastirilmaktadir. Hedef sirket ortaklar: ile
devralan sirket ortaklar: birlesme ve devralma olayindan farkl: sekilde etkilendiklerinden, s6z konusu analiz
iki grup igin ayr1 ayr1 yapilmigtir.

Ampirik bir calismada verilerin normal dagilima uymamasi, analizin sonuglarinin giivenirliligini
zedelemekte ve istatistiksel sonuglarin yanhs yorumlanmasina neden olmaktadir (Kalayci, 2006: 56). Ancak
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sosyal bilimlerde verilerin normal dagilima uymamasi siklikla rastlanan bir durumdur. Tabachnick ve Fidell
(2013), carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerinin +1,5 arasinda olmasinin normal dagilima
uygunluk olarak kabul edilebilecegini ¢ne stirmiislerdir. Benzer bir ¢alismada George ve Mallery (2001),
carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis) degerlerinin +2 araliginda kaldigi durumlarda normallik
varsayiminin karsilandigini ortaya koymuslardir.

Duyuru oncesi CAAR serileri ile duyuru sonras1t CAAR serilerinin istatistiksel farkini1 belirlemek
amaciyla kullanilan t-testinin sonuglarinin gegerli olabilmesi icin soz konusu serilerin normal dagilim
gostermesi gerekmektedir.

Hy: Olay penceresi icerisinde, duyuru giinti 6ncesi (T4 - To) ve sonras1 (T - To), sirket pay senetlerinin
kiimiilatif ortalama anormal getirileri normal dagilim gostermektedir.

Hi: Olay penceresi icerisinde, duyuru giinti 6ncesi (T4 - To) ve sonras1 (T - To), sirket pay senetlerinin
kiimiilatif ortalama anormal getirileri normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 1: Duyuru Oncesi ve Sonras1 CAAR Serilerinin Normal Dagilim Sonuglar1

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Seri Carpiklik Basiklik
Statistic | df Sig. Statistic df Sig.
Devralan_Once 0,199 7 ,200 0,958 7 0,802 -142 -573
Hedef_Once 0,233 7 ,200° 0,836 7 0,091 1,048 -,450
Devralan_Sonra 0,264 7 0,149 0,89 7 0,277 -,701 -1,061
Hedef_Sonra 0,258 7 0,174 0,964 7 0,853 1,079 -,247

Tablo 1 incelendiginde, devralan ve hedef sirketlerin duyuru 6ncesi ve sonras: tiim CAAR serileri
icin Ho hipotezi kabul edilmistir. Serilerin normal dagilim gostermektedir. Bu durumda seriler, t-testi ile
analiz edilmeye uygundur. Yapilan Bagimli Ornekler t-Testi sonuglar: Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Bagimli Ornekler t-Testi Sonuglart

PARAMETRIK BAGIMLI ORNEKLEM t-TESTI
95% Confidence )
Mean Std.Dev Std.Err. Interval of the Diff. t df Slg' 2
tailed)
Lower Upper
Devralan_Once - 20,0010 | 0,0045 0,0017 -0,0052 0,0032 | -0585 6 0,580
Devralan_Sonra
Hedef_Once - 0,0331 0,0141 0,0053 0,0201 0,0461 6,228 6 0,001
Hedef Sonra

Ho,¢7: CAAR7= CAAR+

Devralan ve hedef sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki 7 giinliik kiimiilatif ortalama anormal getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden
sonraki 7 giinliik kiimiilatif ortalama anormal getirileri (+CAAR) arasinda fark yoktur.

Hi,@7: CAAR7 # CAAR+,

Devralan ve hedef sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki 7 giinliik kiimiilatif ortalama anormal getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden
sonraki 7 giinliik kiimiilatif ortalama anormal getirileri (+CAAR) birbirinden farklidir.

Analiz sonuglarinin yer aldig1 Tablo 2 incelendiginde, hedef sirketler icin +7 giinliik olay penceresi
icin yapilan Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda H; hipotezi kabul edilmis, Ho
hipotezi reddedilmistir. Hedef sirketler icin, duyuru tarihinden yedi giin 6nceki ve sonraki kiimiilatif
ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlaml1 bir sekilde farklidir. Devralan sirketler igin ayn1 durum
gecerli degildir. Devralan sirketler icin yapilan analizin sonuglarina gore %95 giiven araliginda Ho hipotezi
reddedilememistir. Devralan sirketlerin, birlesme ve devralma olaymi kamuya agiklamalarinin hisse senedi

performans: {izerine etkisi istatistiksel olarak anlaml degildir.

4.4. Birlesme ve Devralmalarin Paydas Degeri Uzerindeki Etkisinin Belirlenmesi

Analizin bu kisminda, birlesme ve devralma duyurularmin, paydaslar i¢in pozitif ya da negatif bir
deger yaratip yaratmadig test edilecektir. Birlesme ve devralmalarin, deger yaratip yaratmadigmin ortaya
koymasi agisindan, s6z konusu olay pencereleri i¢in hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
(CAAR) sifirdan anlamli bir sekilde farkl: olup olmadig1 arastirilmigtir.

Birlesme ve devralma olaylarinin kamuya agiklanmasmin paydas degeri tizerinde bir etkiye sahip
olup olmadiginin belirlenmesi amact ile CAAR degiskeni kullanilmaktadir. CAAR degerlerinin, sifirdan

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in; normal dagilan serilerde
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Tek Orneklem t -Testi (One-Sample Test) uygulanmistir. Ancak soz konusu testin uygulanabilmesi igin
serilerin normal dagilim gostermeleri gerektiginden, oncelikle serilerin normal dagilima uygunlugu test
edilerek sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.

Hp: T-7- Ts7; olay penceresi icin hedef sirketlerin ve devralan sirketlerin, kiimiilatif ortalama anormal
getirileri normal dagilim gostermektedir.

Hy T-5- Tis ; olay penceresi igin, hedef sirketlerin ve devralan sirketlerin, kiimiilatif ortalama anormal
getirileri normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 3: Tiim Olay Penceresi igin CAAR Serilerinin Normal Dagilim Sonuglari

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Seriler Carpiklik | Basiklik
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Devralan *CAAR 0,165 15 ,200 0,91 15 0,133* -,384 -1326
Hedef S. +CAAR 0,307 15 ,0093 0,866 15 0,080* -0,121 -0,994

Tablo 3’te yer alan analiz sonugclar1 incelendiginde, hem devralan sirketler hem de hedef sirketler
icin hesaplanmig CAAR serilerinin normal dagilim gosterdigi goriilmektedir. Her iki seri icin de Ho hipotezi
kabul edilmistir. Seriler, t-testi ile analiz edilmeye uygundur. Yapilan Tek Orneklem t-Testi sonuglar1 Tablo
4’de sunulmustur.

Tablo 4: Tek Ornekler t-Testi Sonuclar1

PARAMETRIK TEK ORNEKLEM t-TEST]
95% Confidence Interval of the
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference
Lower Upper
Devralan (+CAAR) 3,546 14 ,003 ,00704 ,0028 ,0113
Hedef (+CAAR) 8,646 14 ,000 ,02832 ,0213 ,0353

Ho: CAAR»=0

Devralan ve Hedef sirketlerin, birlesme ve devralmanin kamuya agiklandig; tarihten 7 giin onceki ve 7 giin sonraki 15 giinliik dsnemde
kiimiilatif ortalama anormal getirileri sifirdir.

Hi: CAAR7#0

Devralan ve Hedef sirketlerin, birlesme ve devralmanin kamuya agiklandig: tarihten 7 giin 6nceki ve 7 giin sonraki 15 giinliik donemde
kiimtilatif ortalama anormal getirileri sifirdan farklidir.

Tablo 4'te yer alan analiz sonuclarma gore, hem devralan hem de hedef sirketler i¢cin Ho hipotezi
reddedilmis, H1 hipotezi kabul edilmistir. %99 giiven araliginda analize dahil edilmis tiim sirketler i¢in olay
penceresinde elde edilmis kiimiilatif ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
sifirdan farklhidir. Diger bir deyisle birlesme karari alan sirket ortaklarinin, olay penceresi icerisinde elde
ettigi getiriler normalden farkhidir. Islemin kamuya aciklanmasimin paydas degeri tizerinde etkisi
bulunmaktadir.

5. Sonug

Literatiirde bircok calisma sirket birlesme ve devralmalarimin hedef sirketler iizerindeki etkilerini
arastirmistir. Mat Rahim ve Ching (2013), birlesme ve devralma olaylarindan; hedef sirket paydaslarmin,
devralan sirket paydaslarina kiyasla belirgin olarak daha yiiksek CAAR'lar elde ettigi sonucuna ulagmustir.
Hogarty'nin (1970) ¢alismasini takiben, bir¢ok calisma, birlesme ve devralmalarin (Mé&A) pay senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz etmistir. Jensen (1987)’e gore, birlesme ve devralma islemleri, pay
sahiplerine biiyiik kazanglar saglamaktadir. 1977-86 doneminde, hedef sirket paydaslarina, birlesme ve
devralma faaliyetlerinden saglanan kazanclar 346 milyar dolar1 agsmistir. Devralan sirketlerin elde ettikleri
kazanglar1 tahmin etmek oldukca zordur. Cummins ve Weiss (2004), birlesme ve devralma islemlerinden,
devralan sirket paydaslariin kiictik negatif anormal getiri elde ederken, hedef sirket paydaslarmin %12 ile
%15 arasinda degisen pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri ettigi sonucuna varmustir.

Bu calismada sirket birlesmeleri ve devralmalarinin hisse senedi performans: ve paydas degeri
tizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi ve birlesme kararimi kamuya aciklayan sirket ortaginin anormal
getiri elde edip edemedigi arastirilmistir.

Ampirik uygulamanin ilk kisminda sirket birlesmesi kararlarmin kamuya agiklanmasimnin hisse
senedi performansi tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Arastirmanin hedef sirketler i¢in yapilan analizinin
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bulgulari, literatiir bulgular: ile ortiismektedir. Duyuru tarihinden 6nceki 7 gitinliik kiimiilatif ortalama
anormal getiriler, duyuru tarihinden sonraki 7 gtinlik kiimiilatif ortalama anormal getirilerden %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak farklidir. Baska bir deyisle birlesme ve devralma duyurusunun
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Devralan sirketler i¢in ise ayni durumdan
soz etmek miimkiin degildir. Literatiirde birgok calisma devralan sirket hisse senetlerinin, islemin kamuya
acgiklanmasindan, hedef sirketler kadar etkilenmedigi sonucuna ulasmuistir. Literatiir bulgular: ile uyumlu
olarak, devralan sirketler icin hesaplanan duyuru oncesi kiimiilatif ortalama anormal getiriler ile duyuru
sonrasi kiimiilatif ortalama anormal getiriler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak farksizdur.
Birlesme ve devralma islemlerinin kamuya aciklanmasi, nispeten biiyiik olcekli sirketler olan devralan
sirketlerin hisse senetlerinin performansini, ¢ogunlukla kiiciik olcekli sirketler olan hedef sirketlerin hisse
senedi performansi kadar etkilememektedir.

Ampirik uygulamanin ikinci kisminda birlesme ve devralma kararlariin kamuya duyurulmasinin
paydas degeri tizerinde etkili olup olmadig1 arastirilmistir. S6z konusu etkinin ortaya koyulabilmesi icin
duyuru tarihinin etrafindaki +7 giinliik analiz ufku buyunca hesaplanan kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadig1 arastirilmistir. Baska bir deyisle olay penceresinin
basindan sonuna kadar birlesme karari alan sirketin hisse senedini elinde bulunduran bir ortagin, s6z
konusu islem sebebi ile normalden farkl: getiri elde edip edemedigi arastirilmistir. Tablo 4’te yer alan analiz
sonuglarma gore, hem devralan hem de hedef sirketler i¢cin Ho hipotezi reddedilmis, H1 hipotezi kabul
edilmistir. %99 gtiven araliginda analize dahil edilmis ttim sirketler icin olay penceresinde elde edilmis
kiimulatif ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farklidir. Diger bir
deyisle birlesme karar1 alan sirket ortaklarinin, olay penceresi igerisinde elde ettigi getiriler normalden
farklidir. Islemin kamuya agiklanmasinin paydas degeri tizerinde etkisi bulunmaktadir.

Sekil 1, 15 giinliik olay penceresi igerisinde devralan ve hedef sirketlerin kiimiilatif ortalama
anormal getirilerinin gelisimini gostermektedir. Hedef sirket ortaklarmin elde ettigi kiimiilatif ortalama
anormal getiriler, devralan sirketlerin kiimtlatif ortalama getirilerini gore yiiksek seyretmektedir. Hedef
sirket ortaklar1 birlesme ve devralma olaylarindan devralan sirket ortaklarina gore daha ytiksek normal tistii
getiri elde etmektedirler. Devralan sirket ortaklarmnin getirisi de sifirdan anlaml bir sekilde farkli ve
pozitiftir. Grafikten de anlasildig1 tizere getiriler duyuru tarihinden 3 giin ¢nce normalden sapmaya
baslamaktadir. Bu durum hentiz kamuya agiklanmamuis bilgilerin, duyuru tarihinden 6nce piyasaya sizmis
olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sekil 1: Devralan ve Hedef Sirketlerin Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerinin Gelisimi
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