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Birlesme ve Devralmalarin Pay Senedi Performansi I"Jze_l.'ine Etkisi
ve Paydas Degerini Etkileyen Faktorler: Borsa Istanbul Uzerine Bir
Uygulama

Caglar Ozan GONULLU

Birlesme ve devralma islemlerinin kamuya duyurulmasinin, igleme taraf sirketlerin
pay senedi performanslar1 iizerindeki etkisinin ve duyurunun paydaslarin serveti
lizerinde yarattig1 degisimlere etki eden faktorlerin arastirildigi ¢alismada, 2005-2015
yillar1 arasinda taraflardan en az birinin Borsa Istanbul’da islem goren bir sirket oldugu
birlesme ve devralma islemleri incelenmistir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren bu
sirketlerin gergeklestirdikleri islemler farkli olay pencerelerinde analiz edilmis ve
duyuru oncesi ve sonrasindaki getiri farkliliklar1 belirlenmistir. Calismada ayrica,
birlesmelerin yarattig1 anormal getirileri etkileyen faktorler de arastirilmis, belirlenen
olay pencerelerinde, devralan ve hedef sirketlerin paydaslarina sagladigi anormal
getirileri agiklayan modeller tahmin edilmistir. Yapilan analizin sonuglarina gore;
sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri {lizerinde; sektor, Tobin’in Q Orani, sirket
biiyiikliigii, islemin taraflarindan birinin yabanci olmasi, birlesme ¢esidi, birlesme
orani, 6zsermaye karliligi, kaldirag orani, sirketin yasi, nakit akislar1 ve likidite gibi

degiskenlerin etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve Devralmalar, Paydas Degeri, Olay Calismasi, Digsal

Blylme.



ABSTRACT

The Impact Of Mergers And Acquisitions On Stock Performance
And The Factors Influencing Shareholder Value: A Study on Borsa
Istanbul

Caglar Ozan GONULLU

This dissertation investigates the effects of merger and acquisition announcements on
the performance of the stocks of the parties to the transaction (target and the acquirer)
and the factors influencing the changes in shareholder wealth following
announcements. The study covers merger and acquisition transactions that took place
during 2005-2015 period and where at least one of the parties to the transaction was a
public company trading in Borsa Istanbul. Merger and acquisition transactions carried
by those companies operating in different industries/sectors were analysed using
different event-windows and the differences between returns before- and after the
announcement day were determined. Furthermore, statistical estimations were
conducted for various event-windows in order to determine the factors influencing the
abnormal returns due to merger and acquisition transactions. Estimation results reveal
that sector, Tobin’s Q ratio, firm size, domestic versus international target/acquirer,
merger/acquisition type, acquisition ratio, return on equity, financial leverage, firm

age, cash flow and liquidity variables do influence cumulative abnormal returns.

Keywords: Merger and Acquisitions, Shareholder Value, Event Study, External
Growth.



ONSOZ

1980°li yillarda baslayan sermaye serbestlesmesi ile birlikte kiiresel bir yapiya
kavusan sirket birlesmeleri, diinyada Onemli bir digsal biliylime yontemi haline
gelmistir. Bliyiimek, maliyetleri diistirmek, pazar payini artirarak avantaj elde etmek
veya faaliyetlerini farkli sektorlere kaydirarak, ¢esitlendirme etkisi ile riski azaltmak

isteyen sirketler, siklikla sirket birlesmelerine yonelmektedirler.

Sirket birlesmelerinin kamuya agiklanmasi ile pay senedi getirilerinin beklenenden
sapmasi arasindaki iligki finans literatiiriinde kendisine yer bulmustur. S6z konusu
anormal getiriler, sirket paydaslarinin servetini dogrudan etkilemektedir. Birlesme ve
devralma islemlerinden, 6zellikle hedef sirket paydaslar1 pozitif faydalar saglarlarken,
devralan sirket paydaslari i¢in ayni durumdan s6z etmek pek miimkiin degildir.
Birlesme ve devralma islemlerinden kaynaklanan paydas degeri degisiklikleri, sadece
hedef veya devralan sirket paydasi olmakla agiklanamamaktadir. Bu c¢alismada,
duyuru 6ncesi ve sonrasindaki kiimiilatif anormal getiri degisimleri {izerinde etkili

olan faktorler, hedef ve devralan sirketler i¢in ayri ayr1 arastirilmistir.

Bu ¢aligmanin tamamlanmasinda, benden ilgisini ve bilgisini esirgemeyen danigman
hocam Prof. Dr. Belkis SEVAL’e, ders ve tez asamasinda bilgi birikiminden ve
rehberliginden faydalandigim Prof. Dr. Ahmet KOSE’ye, hem yiiksek lisans hem de
doktora c¢alismamdaki katkilarindan dolayr degerli hocam Dog. Dr. Hakan
KAPUCU’ya siikranlarimi sunarim. Analiz kisminda, ne zaman ihtiyacim olsa beni
geri cevirmeyen, tezimde hakki ve emegi olan, degerli dostum Dr. Ahmet Kerem
OZDEMIR e tesekkiirii bir borg bilirim. Doktoraya basladigim ilk giinden beri bana
yoldaslik eden, ¢cok degerli dostum ve kardesim Dr. Emir OTLUOGLU na ve degerli
esi Dr. Kadriye Ovgii CAKMAK OTLUOGLU’na nazik ev sahiplikleri icin ne kadar

tesekkiir etsem azdir.

Canim kardesim Ugurcan GONULLU’ye ve yetismemdeki emegi, ilgisi ve sevgisi igin
canim annem Ruhsar GONULLU’ye siikranlarimi sunuyorum. Babam Prof. Dr. Nuri
GONULLU ve degerli esi Prof. Dr. Betiil KALENDER GONULLU’ye ilgi ve
destekleri icin tesekkiirii bor¢ bilirim. Sevgili esim Dr. Giinay GONULLU’ye sadece



doktora ¢aligmamda degil, hayatimin her doneminde gdsterdigi ilgi ve anlayis igin

minnettarim.

Caglar Ozan GONULLU
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GIRIS

Modern finans anlayigina 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 ¢esitlendirme kararlari, sirket degerine dogrudan etki eden
kararlar oldugundan, sirketin gelecekte belirleyecegi stratejiler arasinda énemli bir yer
tutmaktadir. Gerektiginde artan talebe cevap vermek igin Uretim kapasitesini
genisletmek, Olgek ekonomilerinden yararlanarak maliyeti diisiirmek ya da pazar
paymi blytterek sektordeki kontroliinii artirmak isteyen sirketler, biiytime kararlar

almaktadirlar.

Biiylime karari alan sirketler, bunu gergeklestirmek i¢in iki secenekle karsi karsiya
kalirlar. Igsel bilyiime ve digsal biiyiime arasinda tercih yapmas: gereken sirketlerin,
her iki tercihin de olumlu ve olumsuz yonlerini ¢ok iyi degerlendirerek, biyume
stratejilerini, bu degerlendirmelerin sonucunda olusturmalar1 gerekmektedir. Igsel
blylmenin gergeklesmesinin uzun zaman almasi ve belirsizligin getirdigi riskler
icermesi sebebiyle, bir¢ok sirket, dissal biiylime stratejilerini tercih etmektedir. En ¢ok
tercih edilen digsal biiyiime yontemi ise, bir sirketle birlesmek veya onu devralmaktir.
Sirketler, bu sekilde, istedikleri amaca hemen ulasabilmelerinin yani sira, kararlarinin

olumlu veya olumsuz sonuglari ile de hemen yiizlesmektedirler.

Birlesme ve devralmalar, ancak dogru sartlarda gerceklestirildiginde paydaslarin
servetini olumlu yonde etkilemektedir. Zaman zaman yoneticiler, rasyonel olmayan
sebeplerle de birlesme ve devralma kararlar1 alabilmektedirler. Bu sebepler,
yoneticilerin, blilylime oranini bir prestij simgesi olarak gérmesi ya da yaratilan serbest
nakit tizerindeki kontrollerini yitirmemek i¢in kar payr dagitmak istememeleri gibi
cesitlendirilebilir. Paydaslar ile yoneticiler arasindaki bu ¢ikar ¢atigmasi, temsil
maliyetlerini beraberinde getirmekte; s6z konusu maliyetler, sirketin deger yaratma

amaci ile ters diismektedir.

Maliyetleri diisirmek, tedarik siirecini garanti altina almak ya da iirettigi lirline kesin
bir pazar olusturmak isteyen sirketler, dikey birlesme ve devralma kararlar1 ile bu

amaclarina ulasabilmektedirler. Mamul/yar1 mamul iireten tedarik¢isi veya perakende
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miusterisi ile birlesen sirketler, dikey yayilmaci politikalar ile deger yaratma amacini

gerceklestirebilmektedirler.

Birlesme ve devralmalarin ilk dalgasi, 1800’lii yillarin sonunda gergeklestirilen yatay
birlesmeler ile baglamistir. Yatay birlesmeler yolu ile birlesen sirketler, 20. yiizyilin
baslarinda devasa buyuklikteki sirketlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve sektor
devlerini olusturmuslardir. Sektdre giris ¢ikisin imkansiz oldugu, her sektoriin rekabet
edilemez bir hdkim giice teslim oldugu bu yillarda, birlesme dalgasinin olusturdugu
tekeller, 6zellikle ABD ekonomisini iginden ¢ikilamaz bir girdaba siiriiklemistir.
DoOnemin iktidarlari, rekabeti bozacak birlesmeleri 6nlemek amaci ile bir dizi yasa

cikartarak yatay birlesmelerin hizin1 kesmisler; ancak durduramamaslardir.

Ikinci dalgada, yavaslayan sirket birlesmelerinin hiz1, sektdrlerdeki tekellesmeleri
azaltmis, ancak ortadan kaldiramamistir. Birinci Diinya Savasi ile 1929 Dinya
Ekonomik Krizi (Biiyiikk Buhran) arasindaki donemi kapsayan ikinci birlesme
dalgasinda, piyasalar, monopol diizeninden oligopol diizenine evrilmistir. Baska bir
deyisle her sektor, bir olmasa bile, birka¢ biyik sirketin egemenligi altindadir ve
sektorlerde rekabet imkani bulunmamaktadir. Endustriye hakim sirketlerin, fiyatlara
etki edebilme gicu, bu ikinci dalgada da devam etmistir. Bu donemde de, rekabeti

koruyucu kanunlar gikariilmaya devam edilmistir.

Temeli, birinci ve ikinci birlesme dalgalar1 donemlerinde atilan rekabet kurumlari,
gerceklestirilmek istenen yatay birlesmeleri, giinimizde hala dikkatle incelenmekte
ve izne tabi tutmakta; rekabeti bozabilecek birlesmeleri engellemektedir. Ayni faaliyet
alanindaki sirketlerin birlesmesi olarak tanimlanabilecek yatay birlesmeler, hem ani
bir sekilde tiretim hacminin arttirilmasina hem de yuksek pazar kontroliine imkan
saglamasi acisindan, deger kazanarak biiylimek isteyen sirketler tarafindan siklikla

tercih edilmektedir.

1960’11 yillara rastlayan tigiincii birlesme dalgasi ise karma birlesmeler donemi olarak
anilmaktadir. Birbiri ile iliskili olmayan sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
gerceklestirdigi  karma birlesmelerden, sirket birlesmeleri literatiiriinde, deger
kaybettirici birlesmeler olarak s6z edilmektedir. S6z konusu birlesmelerin, sirket ve
paydas degeri iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Rasyonel amaci ¢esitlendirme

olarak tanimlanabilecek bu birlesmeler, sektorel riskleri azaltmak igin girketlerin tercih



ettigi bir yontem olarak bilinmektedir. Cesitlendirme yolu ile, iilke riskinden
kurtulmak isteyen sirketler ise uluslararasi birlesmeler yolu ile bu amaglarim

gerceklestirebilmektedirler.

Sirketlerin, ¢esitli amaglarla gerceklestirdikleri birlesmelerin, pay senedi performansi
ve paydas degeri iizerindeki etkilerini, bu etkilerin yoniinii ve siddetini belirlemek
amacini tagiyan bu ¢aligmanin birinci bdliimiinde, sirket birlesmesi ve devralmasi ile
ilgili temel kavramlara yer verilmistir. I¢sel ve dissal biiyiime, bir digsal biiyiime cesidi
olarak sirket birlesmeleri ve birlesme ¢esitleri hakkinda teorik bilgilere yer verilmistir.
Sirket birlesmeleri ve devralmalarinin, sirketler tarafindan hangi amagclarla tercih

edildigi anlatilmig ve birlesme siirecine deginilmistir.

Ikinci béliimde ise, diinyada sirket birlesmeleri ve devralmalarinin tarihsel gelisimi ve
yonii hakkinda bilgi verilmistir. Diinya ekonomi tarihinde gorillen bes birlesme
dalgasi; ozellikleri ve birbirinden farklari ortaya konularak anlatilmig; glinimuzde
varlig1 heniiz tartisilan altinc1 dalga hakkinda bilgiler sunulmustur. Ugiincii béliimde,
sirket birlesmelerinin pay senedi performansi ve paydas degeri {izerine etkilerini

arastiran onceki ¢alismalar 6zetlenmistir.

Ampirik uygulamalarin bulundugu dordiinct bolimde, ti¢ farkli analiz galigmasi
yapilmis ve sonuglart sunulmustur. Bu ¢alismalarin ilkinde, birlesme duyurusunun,
pay senedi fiyatlari iizerindeki etkisini 6l¢gmek adina, duyuru 6ncesi ve sonrasi anormal
getiriler karsilastirilmistir. Ampirik uygulamanin ikinci kisminda, birlesme ve
devralmalarin paydas degeri yaratip yaratamadigi incelenmistir. Ampirik uygulama
kismmin son boliminde ise, birlesme Oncesi ve sonrasi anormal getiri farklarini
aciklayan modeller kurularak sirket birlesmelerinden kaynaklanan paydas degeri

degisimlerini etkileyen faktorler belirlenmeye ¢alisilmistir.



BiRINCI BOLUM
SIRKET BIRLESMELERI ve DEVRALMALAR

1.1. Sirketlerde Biiyiime

Sirketlerde biiylime kavrami, genellikle; i¢sel biiyiime ve digsal biiylime olarak ikiye
ayrilmaktadir. Igsel biiyiimeler gibi dissal biiyiimelerde de amag, sirket paydaslarmin
servetini, baska bir ifadeyle sirketin piyasa degerini maksimize etmektir (Shall ve
Haley, 1983: 710-712). Sirketlerin biiylimesi otofinansman, dagitilmayan karlar ve
borg alma gibi i¢sel yollarla olabilecegi gibi birlesme, devralma ya da ele gegirme gibi

dissal yollarla da olabilir.

Sirketler i¢in biiyime, onemli bir kavram olmakla beraber, finansal amagla ters
diisecek sonuglar dogurmamasi igin, biiylimenin, planli, siirdiiriilebilir ve dengeli bir
sekilde gerceklesmesi gereklidir. Istenilen bilyiimeyi saglamak icin kullanilan
yontemlerden biri; belki de en 6nemlisi, bir digsal bliyiime yontemi olan sirketler
birlesmesidir. Ayrica, birlesme sonucunda ortaya g¢ikacak olan sinerji etkisi de
sirketleri birlesme karar1 almaya yoénlendiren sebeplerden biridir (Cakir ve Giilcan,
2012: 80).

Glinlimiizlin artan rekabet kosullarinda sirketler i¢in ayakta kalabilmek, bir takim
stratejik kararlarin yerinde ve zamaninda alinip uygulamaya gegirilmesine baglidir.
Ozellikle gelismekte olan sektdrlerde, sirketlerin varliklarini siirdiirebilmeleri igin
baytmeleri bir zorunluluktur (Wheelen ve Hunger, 2002: 138). Bu noktada da stratejik
yonetim becerisi on plana c¢ikmaktadir. Kiiresellesmenin de katkida bulundugu
gunumuazun rekabetgi ortaminin dogal bir sonucu olarak, sirketler arasinda stratejik is
birlikleri kurulabilmektedir. Bu dogrultuda sirketler, varliklarimi siirdiirebilmek,
maliyetleri  diislirebilmek, sermayelerini  giiglendirebilmek, yeni pazarlara
ulagabilmek, teknoloji transfer edebilmek ve -belki de en Onemlisi- risklerini
cesitlendirme ile azaltabilmek i¢in biiylimek zorunda kalmaktadirlar (Titiz, Demir ve
Onat, 2007: 118).

Satiglarin ya da karin biiylimesi gibi bir¢cok biiylime 0Ol¢iitii bulunmaktadir. Buylme

kavramu, sirketin, amaclarina daha efektif bir sekilde ulagmasi i¢in teknik ve yonetsel



alanda saglanacak ilerlemeleri kapsamaktadir. Baska deyisle, blyime, 0Orgutl
olusturan bilesenlerde (yapisal, teknolojik, beseri vb.) bir artis1 ifade eder
(Moschandreas, 2000: 206).

Sirketler, faaliyet gosterdikleri sekttrlerde daha yiiksek bir pazar payina sahip
olabilmek amaci ile yatay olarak biiylimek isteyebilecekleri gibi; ana faaliyet
alanlarinin  disindaki sektorlerde de biylmek isteyebilirler. Sirketlerin, kendi
sektorlerinde gergeklestirecegi bllylime; kapasite artis1 seklinde olabilecegi gibi, farkli

bir Ulkede, ayn1 sektore yatirim yaparak cografi ¢esitlendirme seklinde de olabilir.

Farkl1 sektorlere yapilan biiyiime yatirimlarinda ise, sirket endiistriyel ¢esitlendirme
yoluna gitmekte ve kendi sektdriinde olusabilecek risklere karsi daha saglam bir yap1
olusturabilmektedir. Bu durumda, biiylimenin ¢esidi sektorler arasindaki iliskiye

baghdir.

Buylmeyi hedefleyen sirketlerin, yeni projelere yatirim yaparak (yeni iiretim birimleri
kurmak, yeni sabit varliklar satin almak, yeni iiriinler gelistirmek, yeni dagitim
kanallar1 olusturmak vb.) gergeklestirdikleri biylme, icsel blylime olarak
adlandirilmaktadir. I¢sel bilyiime siireci, yatirrmlarm yapildiktan sonra, o yatirimlarin
¢oziilmesi sonucunda ortaya ¢iktig1 icin uzun bir zamana yayilir. Zaman degiskeninin
isin igine girmesi ise siirecin belirsiz ve riskli olmasi sonucunu dogurmaktadir. Ancak
digsal biiylime daha hizli gergeklesen bir siirectir. Giinlimiizde sirketler, siklikla;
biiyiime hedeflerini dissal biiyiime 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 Gretim hacmi ile talebi
karsilamakta zorlaniyor ise, i¢sel biiylime stratejileri ile, genisleme yatirimlar1 yaparak
uzun vadede kapasitesini arttirmaya ¢alismak yerine, digsal biiylime stratejileri ile,
ayni sektorde faaliyet gosteren bir sirketle birleserek veya o sirketi devralarak kapasite
arttirma hedefini ani bir sekilde gerceklestirebilir. Ozellikle, sirket, yeni gelistirdigi
uriin veya sireg ile sektériinde avantajli bir konuma sahipse, yani baska bir deyisle
zaman aleyhine igliyorsa, biiyiimenin ani sekilde gergeklesmesi bir zorunluluk haline
gelebilmektedir. Uluslararas: birlesme ve devralmalarla ise sirket, birlestigi veya

devraldigi sirketin mevcut kaynaklarindan, orgitlenmesinden, piyasa veya (lke



hakkindaki bilgisinden, yasal kisitlamalari asmak konusundaki desteginden
yararlanabilir (Y1lgor, 2004: 382).

Sirketler gibi yasayan organizasyonlarin biiyiimesi, plansiz bir sekilde, kendi haline
birakilamaz. Biiyiimenin saglikli olmasi ve faydalarinin goriilebilmesi adina bir
biiyiime stratejisi belirlenmeli ve adimlar ona gore atilmalidir. Ozellikle endiistriyel ya
da bolgesel krizler gibi riskli donemlerde, yoneticilerin, basinda bulunduklari
sirketlerin dayanikliligini ve Kkapasitesini analiz edebilme gilici ve s6z konusu
donemlerde ortaya ¢ikabilecek avantajli durumlardan yararlanma becerisi 6nem arz
etmektedir. Sirketler bu donemlerde riski paylagsmak ve/veya avantajli devralma
firsatlarindan faydalanmak adina biiyiimeyi tercih edebilirler. Normal zamanlar ve kriz
donemleri icin ortaya koyulabilecek bu stratejiler, daha 6nce bahsedildigi lizere igsel

ya da digsal biiyiime seklinde planlanabilir (Drucker, 1998: 55).

1.1.1. icsel Biiyiime

I¢sel biiyiime, sirketlerin normal faaliyet stirecleri sonucunda elde ettigi kaynaklar1 ya
da borg veren ve paydaslardan elde ettigi sermayeyi, yeni projelere yonlendirerek
gerceklestirdikleri bilylime cesididir. I¢sel biiyiime yerine organik biiyiime kavrami da
siklikla kullanilmaktadir. I¢sel bilyiime ile, sirkette ve sektorde saglanan kapasite artist
sonrasi azalan rekabet nedeni ile tekellesme ya da stratejik is birlikleri goriilebilir
(Sayilgan, 2003: 323). i¢sel biiyiime, 6zellikle mevcut varliklar arttirma, teknolojik
yeniliklerden yararlanma, piyasa bosluklarin1 gorerek uygun yatirimlari yapma gibi
planlama gerektiren ve sonuglari kisa zamanda elde edilemeyen stratejilerden

olusmaktadir (Bruner, 2004: 35-60).

Icsel biiyiime stratejilerinin basariya ulasmasi uzun zaman alsa da birgok olumlu
sonucu bulunmaktadir. Oncelikle, igsel bilyiime yatirimlari sonucunda beklenen getiri,
diger biiyiime ydntemlerine gdre daha yiiksektir. Orgit kiiltiirii agisindan bakildiginda
ise, yabanci bir organizasyon ile birlesen ya da devralan sirketler bazi yapisal
sorunlarla karsilasmaktadirlar. Digsal biiylime stratejilerinde, karsilasilan s6z konusu
sorunlarin, igsel biiyime uygulamalarinda yasanmadigi gorilmektedir. Getiri

avantajina ragmen igsel bliylimelerin en 6nemli olumsuzlugu, yatirimin ¢éziilmesinin



uzun siirmesi, daha fazla risk icermesi ve kaynak saglama problemleridir (Weston ve
Weaver, 2001: 130-132). Digsal biiylimenin ani gergeklesmesi ve belirsizliginin igsel
biiyiimeye nazaran daha az olmasi, sirketleri, i¢sel blylimeden ¢ok dissal biliyiimeye

yonelmektedir.

1.1.2. Dissal Biiyiime

Ozellikle rekabetin yogun yasandig1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketler, ortaya
¢ikan bir firsat1 kagirmamak adina ya da tecriibeli olmadiklar1 karl bir sektdre yatirim
yapacaklar1 zaman, genellikle i¢sel biylme sirecini beklemek yerine, biylmenin
daha cabuk gerceklestigi dissal bilyiimeyi tercih etmekteditler. I¢sel biiyiimenin, uzun
siirmesinin yani sira beklenen sonuclar1 saglayacagi da belirsizlik gdstermektedir.
Birlesme ve devralma anlasmalarinin ana motivasyonu biiyiime arayisidir. Igsel
biiyiime girisimleri gerceklesmediginde veya diger organik buyume secenekleri
olmadiginda, birlesme ve devralma islemleri, biiyiime yaratmanin tek yoludur

(Kummer ve Steiger, 2007: 4).

Dissal biiyiime stratejisi; maliyetleri diisiirmek, katma deger yaratmak ve karlilig
artirmak, rekabet avantaji saglamak, riski azaltmak, Olcek ekonomisinden
faydalanmak, teknoloji transferi yapmak, daha iyi bir yonetim ve insan kaynagina
sahip olmak gibi ¢ok ¢esitli sebeplere dayanir (Oncer, 2012: 409). Gunumuizde birgok
sirket biiyiime stratejisi olarak digsal biiylimeyi tercih etmektedir. S6z konusu biiylime
stratejileri, ozellikle yiiksek sermaye getiri ile birlestiginde, paydaslarin servetini
etkileyen en 6nemli etkenlerden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cools vd., 2004: 6).
Iki ya da daha fazla sirketin bir araya gelmesi temeline dayanan digsal (inorganik)
blylme stratejileri; birlesme, devralma ve ele gegirme olmak iizere ii¢c sekilde

gerceklesir.

1.2. Sirket Birlesmeleri

Literatiirde, sirket birlesmeleri tanimlamak i¢in bir¢ok kavram kullanilmaktadir.

Latince kokenli Avrupa dillerinin pek ¢ogunda “Sirket Birlesmesi” kavrami farklhi
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kelimelerle ifade edilmektedir. Almanca ve Fransizcada “fusion”, Italyancada
“fusiona”, Anglo Sakson hukuk cevrelerinde “merger”, ingiliz hukukunda
“amalgamation”, Amerikan hukukunda “consolidation” kelimeleri, sirket birlesmesi
anlaminda kullanilmaktadir (Turk, 1996: 3-5). Sirket birlesmeleri igin, isletme
literatiiriinde, genellikle; “merger”, “acquisition” ve “consolidation” kullanilmaktadir.
Tirk Hukukunda ise sirketlerden en az birinin, hem ekonomik hem de hukuksal
varhigim vyitirerek, baska bir sirketin biinyesinde siirdiirmesine “birlesme” adi

verilmektedir (Aydin, 1990: 10).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136. maddesine gore sirketler, “devralma

3

seklinde” veya “yeni kurulus seklinde” birlesebilirler. Kanunda sirket birlesmesi
kavrami “devrolunan sirketin malvarligi karsiliginda, bir degisim oranina gore
devralan sirket paylarinin, devrolunan sirketin paydaslarinca kendiliginden iktisap
edilmesiyle gerceklesir.” ve “Birlesmeyle, devralan sirket devrolunan sirketin
malvarligin1 bir biitiin halinde devralir. Birlesmeyle devrolunan sirket sona erer ve

ticaret sicilinden silinir.” seklinde tanimlanmistir (TTK, 2011: 136. md).

Sirket birlesmeleri genel olarak {i¢ grupta incelenmektedir. S6z konusu siniflandirma
Dikey (Vertical) Birlesmeler, Yatay (Horizontal) Birlesmeler ve Karma
(Conglomerate) Birlesmeler seklindedir (Green, 1990: 19).

1.2.1. Dikey (Vertical) Birlesmeler

Dikey birlesmeler, liretim siirecinin farkli asamalarindaki sirketlerin birlesmesi
seklinde tanimlanabilir. Alic1 sirketin hammadde kaynagina dogru geri ya da mamul
yoniine dogru ileri genislemesi seklinde gerceklesen birlesmelerdir. Dikey birlesme
ornegi olarak Tele Atlas’in, 2008’de diinyanin en biiyiik ara¢ navigasyon cihazlar
tireticisi TomTom tarafindan devralinmasi gosterilebilir. TomTom, birlesmeden
sonra, ger¢ek zamanli uydu-navigasyon giincellemeleri saglayabilmek icin Tele

Atlas’in dijital harita verilerini kullanmaktadir (Brealey, Myers ve Allen, 2011: 792).

Sirketlerin, gereksinim duydugu hammaddeyi veya ara mamulii satan sirketlerle
birlesmesi geriye dogru dikey birlesme, iirettigi mal ve hizmetleri pazarlayan

sirketlerle birlesmesi ise ileriye dogru dikey birlesme seklinde tanimlanmaktadir
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(Biiker, Asikoglu ve Giiven, 1997: 499). Dikey birlesmelerde, iiretim bantlarinin
birbirini takip etmesi ve teknolojik agidan birbirini tamamlamasi durumunda; maliyet

azaltan bir strateji ortaya ¢ikmaktadir (Williamson, 1990: 3).

En basit bigiminde dikey birlesme ve devralma, Ureticilerin, tedarikgileriyle veya
miisterileriyle birlesmesi siirecidir. Ana iiretim sirketleri, bir dizi farkli tedarikgiden
mal ve hammadde tedarik etmektedir. Dikey birlesme, temelde tedarik¢ilerle iliskili
riski azaltmak icin yapilan bir girisimdir. Dikey birlesmenin gerceklesme ydnleri

asagidaki sekilde gosterilmektedir (Roberts, Wallace ve Moles, 2016: 1/8).

Perakende Miisteriler

Ileri Dogru
Devralan Sirket

Geri Dogru

Tedarikgiler

Sekil 1: Dikey Birlesmenin Ger¢eklesme Yonleri

Geriye dogru birlesmelerde, girdi olarak kullanilan mamulii iireten sirketler
devralindiginda, saglanan faydalardan ilki, girdilerin edinim zamaninda istenmeyen
gecikmelerin olmamasi ve girdinin, istenilen kalitede ve istenilen miktarda elde
edilmesinin kontrol altina alinmasidir. Ikincisi ise, sirketin birlesme 6ncesi hammadde
pazarindan yiiksek maliyetlerle tedarik ettigi girdilerin kendi biinyesinde daha diisiik
maliyetle Uretilebilmesidir. Boylelikle, hem sirketler agisindan hem de tiiketiciler

acisindan bir takim ek tasarruflar saglanmis olur.

Ileriye dogru dikey birlesmelerde ise, sirketler pazarlama ve dagitim fonksiyonunda
sinerji etkisinden yararlanir. Bu sekilde iirettikleri mal ve hizmetlerin pazarlanmasinda
birtakim avantajlar elde ederler (Celik, 1999: 21). Dikey birlesme ve devralmalarin
birgok avantaji vardir. S6z konusu avantajlar su sekilde siralanabilir (Roberts, Wallace
ve Moles, 2016: 1/9):



Ortak Surecler

Cogu sirket, benzer (retim sireclerine ve insan kaynaklari, bilgi islem gibi
benzer sabit giderlere sahiptir. Sirketler arasindaki entegrasyonun, genel
giderlerin bir araya getirilmesine izin verdigi durumlarda, belirgin bir

verimlilik artig1 saglanmaktadir.

Riskin Azaltilmasi

Dikey birlesmeler, tedarikgilerle iligkili bazi risklerin ortadan kaldirilmasina
olanak saglar. Hammadde fiyatlarindaki ani artig, teslimat takvimindeki
gecikmeler ve/veya eksik teslimatlar ve/veya hammadde kalitesinin istenen
seviyede olmamasi gibi... Geriye dogru dikey birlesmelerde, hammadde arzi

ve kontrolii alic1 sirkete gecmektedir.

Yapilandirma Yonetimi

Yapilandirma yonetimi ile hem organizasyon i¢inde hem de diginda etkin ve
etkili bilgi akist amaglanmaktadir. Bilgi, dikey birlesmelerde, tek bir
organizasyon i¢inde, organizasyonlar arasi akisa gore ¢ok daha kolay ve etkin
bir sekilde kontrol edilir. Bu nedenle, birbiri ile iligkili iki organizasyon
arasindaki bilgi akis1 yerine, birlesme sonrasi ortaya ¢ikan yeni yap1 i¢indeki

bilgi akis1 tercih edilir.

Kalite Ydnetimi

Kalite yonetimi, birgok kurulus i¢in giderek onem kazanmaktadir. Dikey
birlesme ile ortaya ¢ikan, tamamiyla entegre bir tiretim sistemi; hammaddeden
uretime, pazarlamadan satisa kadar her seyi kapsayan kurumsal ¢apta bir kalite

yOnetim sistemi i¢in firsatlar sunabilmektedir.

Miizakerelerin Azalmasi

Geriye dogru dikey birlesmelerde, tedarik¢i bir sirket devralinarak, karmasik
ve rekabetci pazarliklara olan gereksinim azalir. Bu durumun tek dezavantaji,
devralinan tedarik¢i sirketlerin, artik garanti edilmis bir pazar1 oldugu ve ayni
seviyede rekabet etmeye ihtiya¢ duymadigr icin rekabetci bakis agilarim
kaybedebilecek olmalaridir.
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e Bilgi ve Fikri Miilkiyetin Korunmasi
Fikri miilkiyetin korunmasi durumu, inovasyon ve teknoloji yogun sektorlerde
6nemli bir husustur. Bu kosullar altinda faaliyet gosteren sirketler, tedarikgilere
ihtiya¢ duyduklari hammadde, yar1 mamul ve mamulleri belirtirken, drgutsel
bilgi ve sirlarindan bir kismini agiklamak durumunda kalabilmektedirler. Bazi
durumlarda, sartnamelerin agiklarindan faydalanan tedarikgiler, bazi bilgi ve
fikri miulkiyet haklarint dgilincii bir tarafla paylasabilmektedir. Dikey
birlesmeler vasitasi ile tedarik¢ilerin devralinmasi bu riski ortadan kaldirmak

icin en ¢ok tercih edilen yollardan biridir.

1.2.2. Yatay (Horizontal) Birlesmeler

Yatay birlesme, ayn1 sektorde yer alan sirketlerin birlesmesi seklinde tanimlanabilir.
Bu tip birlesmeler, sirketin pazar paymi artirmasi ve Sinerji degeri yaratabilmesi
acisindan Onem tagimaktadir. Yatay biliylimenin sagladigi en 6nemli fayda, pazar
paymin artmasi sonucu gelirler artarken, faaliyet giderlerinin diismesi seklinde

tanimlanabilir (Sudarsanam, 2003: 127).

Sirket birlesmeleri dalgalar halinde meydana gelmektedir. Birgok birlesme dalgasi
gibi, en son gerceklesen dalga da ¢ogunlukla yatay birlesmelerden olugsmaktaydi.
Birlesme aktiviteleri, ekonomik genisleme donemlerinde artis gostermekte ve pay
senedi fiyatlar1 (zerinde de etkisini hissettirmektedir. Yatay birlesme, teknolojik
degisimle basa ¢ikabilmek icin en sik basvurulan yontemlerden biridir. Ozellikle 20.
yiizyilin sonlarina dogru serbestlesen sektorlerde (bankacilik ve telekomiinikasyon
gibi) yatay birlesmeler artis gostermistir (Brealey, Myers ve Allen, 2011: 817). Yatay
birlesmeler; sirketlere, bulunduklar1 pazardaki rekabet avantajini ele gegirme sansinin
yani sira 0lgek ekonomilerinden de yararlanma firsatin1 yaratmaktadir. Birlesme ayni
sektOrdeki sirketler arasinda gerceklesiyor ise pazar payir artiginin normal sonucu
olarak rekabet giicli ve etkinlik de artmakta, hatta sirketler bu yatay birlesmelerle
piyasa fiyatlarini tek baslarina etkileyebilecek pozisyonlari elde edebilmektedirler. Bu
sebeple rekabet kurullar1 6zellikle yatay birlesmeleri mercek altina almakta ve s0z
konusu pozisyon olusmuyorsa, isleme izin vermektedirler (Martin, 1994: 260-270).

Yatay birlesmenin ger¢eklesmesi, piyasada en az bir sirketin eksilmesine sebep
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olmaktadir. Ayrica birlesme sonucunda ortaya ¢ikan sirket, birlesmeyi gergeklestiren

sirketlere kiyasla piyasada daha biiyiik bir paya sahip olmaktadir (Sarica, 2012: 102).

Yatay birlesmelerin, sirkete saglayacagi fayda ve pazarda yaratabilecegi aksakliklar su
sekilde 6zetlenebilir (Aydin, 1990: 7):

Rakip sirketlerin birbirleri ile birlesmesi ile olusan rekabetin azaltilmasi veya

ortadan kaldirilmasi ile normal tstii kar edilmesi,

Uretim siireglerinde yasanacak uzmanlasma ile mamuliin maliyetinin énemli

oranlarda azaltilmasi,

Rekabetin azaltilmasi ile reklam giderlerinde yasanacak azalmaya ek olarak,
birlesilen ya da devralinan sirketin cografi avantaji varsa dagitim giderlerinde

olusacak muhtemel diisiisler,

Devralinan sirketten saglanabilecek teknoloji transferleri ile pazarlama ve
tiretim faaliyetlerinde etkinlik saglanmasi ile kaynak kullaniminda da etkinlik

saglanacaktir.

Yatay birlesmelerin pazarda yaratabilecegi aksakliklar ise su sekildedir (Baik, 1995:
245-256):

Eksik rekabetin yaratti§i piyasanin hareketsizligi ve seffaflik durumunun
bozulmasi ile tekel, kartel, trost gibi yapilar ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle bu tlr
birlesmeler, devlet otoriteleri tarafindan izlenir ve rekabeti korumaya yonelik

Onlemler alinir (Sarikamig, 2003: 43).

Birlesme sonrasi fiyatlarda azalmalar da goriilebilir. Yatay birlesme
sonucunda, rekabetin azalmasi ile birlikte sirketin siirekli tekelci kar1 elde
edecegi sOylenemez. Yatay birlesme sonucu rekabetin azaltilmasi, pazardaki
sitketlerin fiyat rekabeti dahil yeni rekabet alanlarina girmelerine neden

olabilir.
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e S0z konusu rekabet sorunu sebebi ile sirket disindakiler (outsiders) zarar
gorebilir.  Sirket disindakilerin ¢ikarlart rekabet kurullar1 tarafindan

kollanmaktadir (Celik, 1999: 20-21).

Yatay birlesme sonrasi, pazarda kazanilan rekabet avantaji, sirket icin olumlu bir
durumken, sektordeki diger sirketler ve ekonominin kalani i¢in olumsuz bir durum

olusturmaktadir (Cummins ve Weiss, 2004: 2-20).

1.2.3. Karma (Conglomerate) Birlesmeler

Ana faaliyet alanlar1 arasinda dogrudan iligki bulunmayan sirketlerin
gerceklestirdikleri  birlesme ve devralmalara karma (conglomerate/unrelated)
birlesmeler ad1 verilmektedir. S6z konusu birlesmeler, literatiirde aykir1 ya da iligkisiz

birlesmeler olarak da adlandirilabilmektedir (Icke, 2007: 17).

Uygulama amaci ile “ekonomik cesitlendirme” olarak da tanimlanabilen karma
birlesmeler, glinimiuzde, farkli sektor ve faaliyet alanlarina kisa siirede girigin en ¢ok
tercih edilen yollarindan biridir. Faaliyet riskini diisiirmek i¢in yapilan sektorel
cesitlendirme, genellikle sabit teknolojili, farkli endiistrilerdeki iiretim sirketleri
arasinda gerceklestirilmektedir. Kita Avrupasi ve Amerika Birlesik Devletleri’nde sik
tercih edilen bir birlesme ¢esidi olan karma birlesmeler temelde {i¢ gruba ayrilmaktadir

(Celik, 1999: 22):

e Uriin Genisletme (Product Extension)
Bu tiir karma birlesme ve devralmalarda, taraf sirketlerin, iiretim, pazarlama
ve dagitim siiregleri birbirine paraleldir; ancak, sirketlerin arasinda trettikleri

mamuller bakimindan dogrudan bir rekabet yoktur.

e Pazar Genisletme (Market Extension)
Aykir1 birlesmelerin bu ¢esidinde ise, sirketlerin iirettigi iiriinler ayni ya da ¢ok

benzerken, dagitim kanallar1 ile pazarladiklar1 cografyalar birbirinden farklidir.
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Bagka bir deyisle iiriinleri ayni, ancak pazarlar1 farkli sirketlerin birleserek
farkl1 pazarlara yayilmalarini saglayan karma birlesme ¢esidine “Pazar
Genisletme” adi1 verilmektedir. Bu sekilde yapilan uluslararasi birlesme ve

devralmalarda, sirket, iilke risklerine karsi daha bagisikli hale gelmektedir.

e Saf Karma (Pure Conglomerate) Birlesmeler
Birlesme ve devralmaya taraf olan sirketlerin iiretim, dagitim ve pazarlama
fonksiyonlar1 arasinda hig¢bir paralellik olamamasi1 durumunda gerceklestirilen
birlesme ve devralmalardir. Birgok arastirmada, dikey ve yatay birlesmelerin
aykir1 birlesmelere gére daha basarili sonuglar verdigi sonucuna ulasilmistir.
Ozellikle saf karma birlesmeler, sirket ve paydas degeri iizerinde yarattig

negatif etki ile 6ne ¢ikmaktadir.

Bu tarz birlesmelerin iki ana 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki uzmanlik
gerektiren, aragtirma gelistirme, pazarlama, iiretim gibi alanlarda kontrol saglanmak
istenmesi; digeri ise, satis ve gelirlerdeki dalgalanmalarin yarattigi risklerin

cesitlendirme yoluyla azaltilmasidir (Weston, Chung ve Hoag, 1990: 85).

1.3. Birlesme ve Devralma Sureci

Birlesme ve devralmanin basarili olabilmesi, karar alinmadan Once yapilan
arastirmaya verilen dneme baghdir. Stratejik ve orgiitsel uyuma ek olarak, devralma
stireci, saglanacak fayday1 etkileyen en biiyiik faktordir (Risberg, 2003: 2). Birlesme
ya da devralmanin stratejik uygunlugu deger yaratma potansiyelinin temelini olustursa
da fiili deger yaratmanin altinda yatan asil etken devralma surecini yonetebilmektir
(Haspeslagh ve Jemison, 1991: 161). Basarili bir birlesme ve devralma siireci su
asamalardan olusur (igke, 2007: 19-22):

e Rekabet Ortaminin Analiz Edilmesi
Bu analizin amaci, sirketin faaliyet alani ile yatirim yapilacak faaliyet alani
arasinda sinerji etkisi yaratmanin miimkiin olup olmadiginin belirlenmesidir.
Maliyet diisiisii, kapasite artis1 gibi faydalar ile rekabet avantaji elde edilip elde

edilmeyecegi arastirilir.
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e Sireci Yuriutecek Grubun Olusturulmasi
Isletmenin ¢esitli fonksiyonlarinda uzmanlasmis hukukcular, muhasebeciler,
finans uzmanlari, yatirim bankerlerini tantyan sirket yoneticileri gibi kalifiye
personelden olusan arastirma gruplar, sirket ve endiistri bazinda analizler
yaparak raporlar olustururlar. S6z konusu gruplara sirket disindan broker, araci

gibi konusunda uzman kisiler de katilabilirler.

e Hedef Sirketlerin Belirlenmesi ve Analiz Edilmesi

Bu asamada, belirlenen aday hedef sirketler ile sinerji yaratabilecek iliskiler
arastirilmaktadir. Hedef sirket belirlenirken ti¢ farkli yaklagim bulunmaktadir.
“Dostca Ikna Yaklasim1” (Friendly Persuasion Approach)’na gore hedef sirket
ikna  edilerek, islemin uzlasma c¢ergevesinde  gergeklestirilmesi
amaglanmaktadir. Boylelikle islem siiresi ve maliyet avantaji saglanmaktadir.
“Firsatg1 Yaklagim” (Opportunistic Approach), hedef sirkete iyi niyetle
yaklasmayan veya sirketi zorla ele gecirmeye calisan alic1 bir sirket olmasi
durumunda, hedef sirketin kendisi ile anlasmasi i¢in baska bir sirketle temas
kurmasi seklinde gergeklesmektedir. “Tamamen Uzlagsmasiz Yaklagim”
(Completely Unnegotiated Approach) ise hedef sirket ile herhangi bir uzlasma
aranmadan zorla ele gecirilmeye ¢alisilmasi durumudur.

Hedef sirketlerin analizi asamasinda, sirketin degerlenmesi, sirketin tekil ve
birlestikten sonraki faaliyet risklerinin belirlenmesi, nakit akim ve bilangco

analizleri ve birlesme ve devralma yaklagiminin tespiti yapilmaktadir.

e Miizakere Asamasi
Etkin bir birlesme veya devralma anlagsmasi diizenlenmeden 6nceki asamadir.
Hedef sirketin tablolarinin detayli incelenmesi, fiyat teklifleri gibi islemler
miizakere asamasinda gerceklestirilir. Hedef ve alict sirketlerin bu strecte

anlagmasi ile birlesme ve devralma iglemi gergeklesmis olur.

1.4. Sirket Birlesmelerinin Nedenleri

Sirket birlesmelerinde finansal amaglarin baslicalari, blytme, finansal sinerji elde

etme, cesitlendirme, diisiik degerlenmis varliklara yatirnm ve temsil maliyetinin
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azaltilmasi seklinde siralanabilir (Y1lgor, 2004: 382). Bu gibi rasyonel sebeplere ek
olarak, birlesme ve devralmalar, yonetici egolar1 gibi bazi rasyonel olmayan sebeplere
de dayanabilmektedir. Sirket yoneticilerinin yuksek biylime oranina erisme arzusu,
bazi durumlarda sirket degeri maksimizasyonu hedefine ters diisebilmektedir. Yiiksek
bliyime rakami ugruna rasyonel olmayan Dbirlesme ve devralmalar
gerceklesebilmektedir. Sirketi biiylitmek isteyen bir yonetici, baska bir sirketi
devralarak bu amacina ulasabilmekte, ancak bu durum sirket degerini olumsuz

etkileyebilmektedir.

Birlesme ve devralmalarin sebepleri igin genel kabul goren iki kategori vardir.
Bunlarda ilki, finansal ve deger maksimizasyonu amagli motivasyon; digeri ise,
yonetimsel ve deger dis1 motivasyondur. Birlesme veya devralmanin birincil sebebi ve
ana motivasyonu, kar1 arttirmak ve paydas degeri yaratmak olan deger
maksimizasyonudur. Bu amaglara ulagmak i¢in kurulan stratejiler, 0lcek veya kapsam
ekonomileri yoluyla sinerjinin arttirilmasi, bir organizasyondan digerine bilgi ve
becerilerin aktarilmasi ve bir hedef sirketin yénetimini ve yonetim kurulunu etkilemek
uzere kontrol edilmesini igermektedir. Yonetimsel ve deger disi motivasyon ise,
birlesme ve devralmalar yoluyla satiglarin artmasi veya varlik biiytimesi ile yonetimin,
prestijini ve giiclinii arttirmasidir. Deger dis1 motivasyon, sirketin, dis g¢evresindeki
belirsizligini azaltmanin bir yolu olarak kullanilmasini da icermektedir (Napier, 1989:
273).

Birlesme ve devralmalarin, en 6nemli nedeni biylme olmakla birlikte, finans
perspektifinden incelendiginde, paydaslarin pay senetlerinin degerini artirmak amacini
giiden sirketlerin siklikla basvurdugu bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir (Foster, 1986:
460-462). Sirket birlesme ve devralmalarin temel nedenleri su sekilde 6zetlenebilir
(Sarikamis, 2003: 8):

e Sinerji degeri yaratmak,

e Vergi tasarrufu saglamak,

e Nakit fazlasinin etkinligini artirmak,

e Tobin’in Q Oram

e (Cesitlendirme yapmak,

e Endiistri icerisindeki rekabet durumunu sirketin lehine degistirmek,

e Profesyonellerin blylime arzusu.
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1.4.1. Sinerji Degeri Yaratmak

Tanimi yapilirken, genellikle, “Bir elin nesi var, iki elin sesi var” veya ‘“2+2=5"
betimlemeleri ile ifade edilen “Sinerji”, iki sirketin birlesmesiyle, bagimsiz birer
organizasyonken mumkin olmayan firsatlarin  degerlendirilerek katma deger
yaratilmas1 anlamina gelmektedir. Sinerji temelde ikiye ayrilmaktadir. Isletme
sinerjileri, birlesen sirketin operasyonlarini etkileyen, 6lgek ekonomilerini, piyasadaki
fiyat1 etkileyebilme glictinii ve yliksek blyiime potansiyelini igerir. Isletme sinerjisi
yaratan sirketler, genellikle beklenenden daha yiiksek nakit akisi gosterirler. Finansal
sinerjiler ise daha ¢ok vergi avantajlari, c¢esitlendirme, daha yiiksek borglanabilme
kapasitesi kazanma ve normal Usti getirilere odaklanmaktadir. Finansal sinerji yaratan
sirketler, bunu, baz1 durumlarda eskisine gore yliksek nakit akis1 gostermelerine; bazi
durumlarda ise eskisine gore daha diisiik iskonto oranina sahip olmalarina borgludurlar
(Damodaran, 2005: 3).

Sinerji degeri su sekilde agiklanabilir: A sirketinin, B sirketini devraldigi veya
birlestikleri varsayilsin. A sirketinin degeri Va, B sirketinin degeri Vg, birlesme ve
devralmadan sonraki sirketin degeri (V ag) ise; islemin yarattigi sinerji degeri, birlesme
sonrast olusan sirketin degeri ile sirketlerin ayri ayri varlik degerlerinin toplami

arasindaki farktir (Ross, Westerfield ve Jeffrey, 2008: 815):

Sinerji Degeri = Vpg — (Vo + V)

Birlesmeden sonra kombine sirket degeri, birlesme oncesi devralinan sirketin degeri
ile devralinan sirketin degeri toplamindan biiyiikse, sinerji olusur. Devralmalarin

sinerji deger genellikle iskonto edilmis nakit akisi modeli ile hesaplanir:

AC Ft = AGeIirlert - AMal iyetlert - A\/ergit — AYatirim Gereksinimlerit

Nakit akisi;

o Gelir Artiglar,
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e Maliyet Diisiisleri,
e Vergi Tasarruflari,
e Net Faaliyet Zararlari
e Kullanilmayan Borg¢ Kapasitesi
e Isletme sermayesine ve sabit varliklara yapilacak ek yatirimlar,

sonucunda belirlenmektedir. Hesaplanan nakit akislarinin bugiinkii degerleri toplami

ise sinerji degerini ifade etmektedir.

ACF;
t
= 1+

Sinerji =

1.4.1.1. Faaliyet Sinerjisi

Faaliyet sinerjisi, hem yatay hem de dikey birlesmelerde saglanan faydalardandir.
Dikey devralmalarin temel amaci, yakindan baglantili faaliyet aktivitelerinin
koordinasyonunu kolaylastirmaktir. Keresteyi kesen orman iiriinleri sirketlerinin
cogunda kereste isleme fabrikalar1 ve lojistik departmanlarinin da bulunmasi faaliyet
sinerjisi stratejilerine 6rnek olarak gosterilebilir. ABD’nin dokuzuncu en biyuk petrol
tireticisi Conoco ile, en biiyiik kimyasal iiriin lireticisi DuPont sirketlerinin birlesmesi
yaklasik 8 milyar dolarlik birlesme degeri ile faaliyet sinerjisi yaratmak amaciyla
gerceklestirilen en biiylik birlesme olarak degerlendirilmektedir. Petrol girdisi, plastik
ve diger kimyasal {iriinleri iretmek i¢in kullanildigindan, DuPont-Conoco birlesmesi,
DuPont’un petrol girdisini ucuz ve zamaninda elde etmek i¢in motive olmasiyla
gerceklestirdigi tipik bir dikey birlesme 6rnegidir (Ross, Westerfield ve Jeffrey, 2008:
817).
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Faaliyet sinerjisi, sirketlerin mevcut varliklarindan sagladiklar1 faaliyet gelirlerini,

biiyiikliiklerini ya da her ikisini birden artirmalar1 seklinde tanimlanabilir. Faaliyet

sinerjisi temelde dorde ayrilir (Damodaran, 2005):

Birlesme sonrasi ortaya ¢ikan sirketin, daha diisiik maliyetli ve kérli hale
gelmesine izin veren 6lcek ekonomileri, en 6nemli faaliyet sinerjisi kaynagidir.
Genel olarak, ayni1 sektdrdeki sirketlerin birlesmelerinde (yatay birlesmeler)
dlgek ekonomilerinin etkilerine rastlanir. iki bankanin bir araya gelerek daha
biiyiik bir banka olusturmasi ya da bir ¢elik sirketinin bagka bir ¢elik sirketini
devralarak daha biiyiik bir ¢elik sirketine doniismesi ile 6lgek ekonomisinin

faydalarindan yararlanilabilir.

Sektordeki rekabetin azalmasi ve daha yiiksek pazar pay1 kazanmasi ile sirketin
fiyatlama giict artmakta, bu durum da yuksek kar marji1 ve faaliyet geliri elde
edilmesi ile sonu¢lanmaktadir. Aymi sektordeki sirketlerin birlesmelerinde
ve/veya endustride faaliyet gosteren sirket sayisi nispeten daha az oldugunda,
Sinerjinin yarattig1 deger daha yuksek olmaktadir. Dolayisiyla, iki sirketin
birlesmesiyle kazanilan fiyatlama gucl, oligopol veya benzeri bir yapinin

ortaya ¢ikmasina yol agcabilmektedir.

Gucll pazarlama becerisine sahip bir sirketin, iyi bir {irlin gami olan bir bagka
sirketle birlesmesi durumunda oldugu gibi, islevsel giiglerin sirketler arasinda

aktarilabilmesi birgok birlesme ve devralma isleminin nedeni olabilmektedir.

Iki sirketin birleserek yeni veya mevcut pazarda yiiksek bliylime orani
yakalanmasi, bir bagka faaliyet sinerjisi 6rnegidir. Bu durum, taninmus, biiyiik
bir sirketin, gelismekte olan bir sektor sirketine yatirim yaparak, o sirkete
dagitim kanallari, marka bilinirligi gibi avantajlardan faydalanma imkani

saglamasi seklinde 6rneklendirilebilir.

1.4.1.1.1. Olcek Ekonomisi

Sirketlerin, tiretim kapasitelerini artirma seklindeki biiyiimelerinin yarattifi olumlu

etkilere “6lcek ekonomileri” (economy of scale) adi verilir. Sirketleri birlesme ve
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devralmalara motive eden degiskenlerin basinda biiyiime i¢giidiisii yatmaktadir.
Sirketler, baska bir sirket ile birlesirken, Ol¢cek ekonomilerinin yarattigi maliyet
avantajindan faydalanmak istemektedirler (Arslan, 2004: 39). Olgek ekonomisi,
iretim kaynaklarinin optimal dagildigi varsayimindan hareketle iiretim miktari
arttikca birim basina diisen maliyetin, dolayisi ile kar marjinin artmasi seklinde
tamimlanabilir. Olcek ekonomisi, genellikle yatay birlesme ve devralmalarla elde
edilen bir faydadir. Ancak dikey birlesmeler de ekonomik faydalarla sonuglanir, ¢linkii
bu tip birlesmeler, yakindan baglantili faaliyetlerin isleyisini daha kolay hale
getirebilir. Olgek ekonomileri sayesinde birlesen sirket, hem daha etkin bir maliyet
yOnetimine sahip olmakta, hem de daha karli hale gelmektedir. Birleserek biiyiiyen
sirketlerin mizakere gucl de arttigindan tedarik¢ileriyle daha iyi anlagmalar
yapabilmektedirler. Bu da 6lgek ekonomilerinin maliyet diistiriicii bir diger avantaji

olarak sayilabilir (Damodaran, 2005: 3).

Sirket belli bir iiretim miktarina kadar, birim basina ortalama maliyetlerde bir diisiis
yasar. Bu noktaya optimal liretim miktar1 ad1 verilir. Bu noktadan sonra yapilacak her
bir liretim miktar1 artis1 birim basina ortalama maliyetin artmasina neden olmaktadir.
Olgek ekonomisinin maliyet (zerindeki etkisi asagidaki grafik yardimi ile
gosterilmektedir (Ross, Westerfield ve Jeffrey, 2008: 817):
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Birim Bast
Malivet

Minimum Malivet

Olgek Ekonomisi Tersine Olcek Ekonomisi

Mikctar

Optimal Uretim Mitan

Sekil 2: Olgek Ekonomisinin Maliyet Uzerindeki Etkisi

Olgek ekonomisi, iiretim seviyesinin artmasiyla ortalama {iretim maliyetinin
diistiriilmesi anlamima gelir. Sekil 2, birim basina maliyet ve tipik bir sirketin
biiyiikliigii arasindaki iliskiyi gostermektedir. Goriildiigii gibi, liretim miktar1 arttik¢a
ortalama maliyet ilk baslarda diiser, ancak sonra yiikselme egilimi gosterir. Bagka bir
deyisle, sirket, optimum sirket biiyiikliigiine ulasilincaya kadar 6lgek ekonomilerinden
faydalanabilir. Olgek ekonomilerinin kesin ¢alisma prensibi bilinmemekle birlikte,

yatay birlesmelerin bariz yararlarindan biri olarak goriiliir.

Olgek ekonomilerinin faydalari yalmzca iiretim miktari artarken maliyetlerin diismesi
ile aciklanmamaktadir. Is giiciinde uzmanlasma ve farkli iiretim bantlarma sahip

olunmasi ile de maliyet avantaji elde edilebilmektedir (Carlton ve Perloff, 2000).
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1.41.1.2. Kapsam Ekonomisi

Ayni anda iki veya daha fazla ¢iktinin bir sirket catis1 altinda ortak olarak retilmesi,
s0z konusu drinlerin iki ayr sirket tarafindan iiretildigi duruma gore, daha fazla net
gelir elde edilmesini saglar. Kapsam ekonomisinde, {iretim bandinda tek bir iiriin
tiretmek yerine, birden fazla iirin {ireterek, biri i¢in hali hazirda katlanilan bazi
maliyetleri iki veya daha fazla (rine paylastirarak maliyetleri disiirmek

amaglanmaktadir (Dollery ve Euan, 2005: 11).

Olgek ekonomisi iiretim seviyesini artirarak, kapsam ekonomisi ise iiriin
cesitlendirmesi yaparak maliyetleri diisiirmeyi amagclar. Olgek ekonomisi avantajini
yakalamak i¢in sermaye giicli, kapsam ekonomisi avantajlarindan faydalanabilmek
icin ise Ust duzey yonetim becerisi ve sinerji yonetimi gerekir. Kapsam ekonomisinin
tercih edilmesinin nedenleri arasinda isinma, elektrik, kira gibi bazi ortak sabit
giderlerin tek bir iiriin lretirken de birden fazla {irlin iretilirken de katlaniliyor
olmasidir. Bu sebeple, gesitliligi arttirarak birim bas1 maliyetlerin diisiiriilebilmesi ve
bazi yan iirlinlerin, ana {iriin iiretim siirecinden faydalanarak iiretilebiliyor olmasi ile

kapsam ekonomisinden faydalanilmaktadir.

Kapsam ekonomilerine verilebilecek glzel 6rneklerden biri Boeing sirketidir.
Havacilik sektoriinde arastirma ve gelistirme giderleri oldukca yiiksek oldugundan,
sirketin bagabas noktasina erisebilmesi i¢in satmasi1 gereken ugak sayisi 250’dir. Bu
durum, dretimini genelde askeri alana yo6nelik yapan Boeing sirketi i¢in oldukca
yuksek Dbir satis miktar1 oldugundan, istenen noktaya Olcek ekonomileri ile
gelemeyecegi anlasilmistir. Boeing sirketinin giiniimiizde bulundugu yerde olmasinin
en énemli sebebi kapsam ekonomisidir. Boeing sirketi s6z konusu sorunu ¢ézmek igin
cesitlendirmeye giderek, baska bir deyisle kapsam ekonomisinden faydalanmayi
secerek, sivil havaciliga yonelik iiretim siirecini baglatmistir. Savas ugagi liretmek igin
gelistirmis oldugu teknolojiyi, bilgi birikimini ve uzmanlagmais is giliciinii yeni bir talep
alanina tasiyarak Onemli bir avantajin sahibi olmustur. Ayrica Pratt-Whitney ve
Hamilton Standart gibi parga tedarik ettigi bircok sirketi devralarak, dikey birlesmeler
yolu ile hem firiin ¢esitlendirmesine gitmis hem de sabit giderleri farkli iiriinlere

yayarak maliyetleri diisiirmeyi bagsarmistir (Apiliogullari, 2017).
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14.1.2. Finansal Sinerji

Finansal sinerji genel olarak, devralan sirketin, birlesmeler yolu ile riskini, dolayisi ile

sermaye maliyetini azaltarak sagladigi avantajlar seklinde tanimlanabilir. Sirket

birlesmelerinde ortaya ¢ikan finansal sinerji, katma deger yaratilarak, paydaslarin

servetini arttirma imk@n1 sunmaktadir. Finansal sinerji kaynaklart su sekilde

tanimlanabilir (Knoll, 2008: 38):

Sirketin riskinin azaltilmasi

Birlesmeyle saglanan varlik artisinin bir sonucu olarak, sirketin risk
ustlenebilme kapasitesi artmaktadir. Bu durum da, daha fazla ve daha uygun
maliyetli yabanci kaynak saglayabilme kabiliyeti kazanilmasina yol
agmaktadir. Risk kapasitesini artirilmasi ve birlesen iki sirketin ortak
guvencesi ile paydaslarin sirketten bekledikleri getiri baska bir deyisle

0zsermaye maliyeti azalmaktadir.

I¢ sermaye piyasasinin kurulmasi

I¢ sermaye piyasasi, hem bir sermaye tahsis yontemi hem de sirketin diger
boliimlerine kaynak dagitan sirket icindeki bir bolumdir. Harici sermaye
piyasasinin aksine i¢ sermaye piyasasi, kaynak aktardigi sirketin
departmanlarini elinde bulundurur. I¢ sermaye piyasasi, sirketin finansman
maliyetlerini azaltacagi ve sirket daha yiiksek likiditeye sahip olacagi icin

finansal esneklik artmaktadir.

Vergi avantaji

Bir sirketteki zararlarla diger sirketteki karlar1 dengeleme yoluyla, sirketin
yukiimliliiklerini azaltarak vergilendirme avantajlart saglamasina “kar
muhasebesi” adi verilmektedir. Bu amagla birlesmelere karar verilirken,
saglanacak vergi avantaji ile birlesme masraflar1 karsilastirilarak pozitif sinerji
etkisi yaratabilecek durumlar degerlendirilmektedir. Duruma, sirket
birlesmelerinin nedenleri kisminin “Vergi Avantaji” bagliginda detayl olarak

deginilmistir.
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Finansal 0lcek ekonomisi
Risk diisiisii ile birlikte bono, tahvil ve pay senedi ihraclarinda islem

maliyetinin diismesine finansal 6l¢cek ekonomisi ad1 verilmektedir.

Finansal sinerji, birlesme ve devralma faaliyetlerinin, tekil sirket faaliyetlerine gore

daha fazla fayda saglamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu durum, Modigliani ve

Miller (1958)’1n; vergi, bilgi asimetrisi ve finansal sikintt maliyetleri olmaksizin iyi

isleyen etkin bir piyasada, sermaye yapisinin, sirketin piyasa degeri iizerinde herhangi

bir etkiye sahip olamayacag1 seklindeki “l. Onermesi” ile ters diismektedir. Optimal

sermaye yapisini etkileyen, birlesme ve devralma islemleri sonucunda sirket

yapisindaki degisiklikler finansal sinerji yaratabilmektedir.

1.4.2. Vergi Avantaji

Birlesme ve devralmalarda vergi avantaji iki sekilde ortaya ¢ikabilir (Akay, 1997: 17):

Bir devralma isleminin vergilendirilip vergilendirilmeyecegi yapilan 6demenin
tiirtine baghdir. Eger devralan konumundaki sirket, hedef sirket i¢in 6demeyi
nakden yapmis ise, islem hedef sirketin veya paydaslarinin vergilendirilmesini
gerektirir. Diger bir ifade ile, muhattaplarin, islem tarihinde varliklarin satisi
lizerinden bir sermaye kazanci ya da kaybini kabul etmeleri gerekir. Odemenin,
nakden, pay senedi veya baska bir borg senedi ile yapilmasi vergilendirmeye
engel teskil etmez.

Gegmis donem zararlar1 bulunan ve bu zararlar1 gelecek yillarda elde edilecek
karlardan mahsup etme imkanimna sahip sirketler, kanunla taninmis siire ve
tutarla sinirl kalmak sartiyla, elde edecekleri kar iizerinden vergi 6demezler.
S6z konusu sirket, hedef sirket olarak bir birlesme veya devralma islemine taraf
olarak Karl1 bir sirket tarafindan devralindiginda, zararlarin kdrdan mahsubu
nedeniyle kanunun izin verdigi siire ve tutar limitleri dahilinde birlesmenin
saglayacagl kar {lizerinden vergi 6dememe hakkina sahip olur. Bu avantaji
kullanarak vergi 6demek istemeyen, karli calisan sirketlerin zarar agiklayan

sirketlerle birlesmeye gitmeleri siklikla karsilagilan bir durum haline gelmistir.
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5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesinde devir sayilacak birlesmeler
tanimlanmaktadir. 32. maddesinde ise kurumlar vergisi ve gegici vergi oranlari
tanimlanmaktadir. 18 Ocak 2017 tarihinde yayimlanan 6670 sayili kanunun 29.
maddesi ise 5520 sayili kurumlar vergisi kanunun s6z konusu 32. Maddesine ek
yapmaktadir. S6z konusu eke gore, 19. madde kapsamina giren birlesme islemleri i¢in,
sayet birlesen sirketler kii¢iik ve orta olgekli bir sirket (KOBI) ise birlesmenin
gerceklestigi yil da dahil olmak tizere, 3 hesap donemi boyunca tretim faaliyetlerinden
elde ettikleri kazanclar vergilendirilirken %75’e kadar vergi indirimi elde
edebilmektelerdir. S6z konusu indirim sektorler, is kollari, tiretim alanlari, bolgeler
veya Yyiksek teknolojili iriinlerin iretildigi sektorlere gore Maliye Bakanligi
tarafindan tayin edilmektedir (5520 Sayili Kurumlar Vergisi Vergi Kanunu, 2006: Md.
32).

1.4.3. Nakit Fazlasinin Etkinligini Artirmak

Sirket, net bugiinkii degeri pozitif tiim projeleri tamamladiktan sonra, kalan serbest
nakdi paydaslara dagitir. Sirket, bahsedilen sekilde kar payr dagitmadigi durumlarda,
verimsiz ¢aligmig olacagindan pay senetlerinin piyasa degeri diisecektir (Sarikamis,
2003: 15). Serbest nakdin, kér pay1 olarak paydaslara 6denmesi veya pay senedi geri
alimlarinda (repurchase) kullanilmasi, yoneticilerin kontroliindeki kaynaklar
eksiltmekte ve boylece yoneticilerin finansal esnekligini azaltmaktadir (Jensen, 1986:

324).

Bazi durumlarda yiiksek borg¢ yiiziinden yoneticiler, projenin nakit akislar1 asiri
giivenli olmadig1 siirece net buglinkii degeri pozitif olan projelerden
vazgecmektedirler. Bu durum “Yetersiz Yatirnm Problemi” (Underinvestment
Problem) olarak adlandirilmaktadir. Serbest nakdin degerlendirilmesi hakkinda
paydaslar ile yoneticiler arasindaki bu gibi ¢atigsmalara “Temsil Problemi” (Agency
Problem) adi verilmektedir. Temsil problemi, sahiplerle yoneticilerin ayni kisiler
olmadig biiylik sirketlerde, paydaslarin ¢ikarlarin1 korumak ve degerlerini artirmak
amaci ile secilen vekillerin (yoneticiler), bunu yapmak yerine kendi c¢ikarlarini
korumak iizere kararlar almalar1 seklinde agiklanabilir (Brigham ve Ehrhardt, 2011:
1/8).
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Serbest nakit akim teorisi, bazi birlesme ve devralmalarin, deger yaratmaktan ziyade
deger tahribati yaratma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu ortaya koyar. Pay sahipleri
ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin sonucu olarak gergeklestigi durumlarda,
yoneticiler, devralma kararlarini, paydaslara kar payr 6dememek i¢in almaktadirlar.
Bu nedenle, teori, kullanilmayan bor¢lanma giicii ve biiyiik serbest nakit akislar1 olan
sirketlerin yoneticilerinin; diisiik faydali, hatta deger tahribati yaratan birlesme ve
devralma islemlerini gergeklestirme ihtimalinin arttigin1 ortaya koymaktadir (Jensen,
1986: 328).

1.4.4. Diisiik Degerlenmis Varhklar

Birlesme ve devralmalarinin deger yaratici nedenlerinden en oOnemlisi diisiik
degerlenmis sirketlerin devralinmasi ya da satilmasi yolu ile paydas degerinin
artirtlmasidir. Devralinmak istenen sirketin pazar degerinin, gergek ya da potansiyel
degerinin altinda oldugu durumlarda s6z konusu etki yaratilmaktadir. Hedef sirketin
degerinin, sirketin varliklarinin yerine koyma degerinden diisiik olmasi durumu,
blyumek isteyen sirketleri, daha az maliyetle genisleyebilmek adina s6z konusu diisiik
degerlenmis sirketlerin pay senetlerini devralmaya yonlendirmektedir (Weston, Chung
ve Hoag, 1990: 88).

Tobin, sirketin piyasa degeri ile varliklarinin yerine koyma maliyeti arasindaki iliskiyi
tanimlayan bir oran 6nermistir. Tobin’in Q Orani, sirketin mevcut paylarinin piyasa
degerinin (sermaye), sirketin fiziki varliklarinin yerine koyma maliyetine oranidir. S6z
konusu oran Q Orani (Tobin’s Q) seklinde adlandirilmaktadir. Eger Q, bir biiyiikse (Q
> 1) sirkete yapilacak ek yatirim mantikli olacaktir, ¢iinkii elde edilecek olan karlar
sirketin varliklarinin maliyetini asacaktir. Q oran1 birden kii¢iik olan (Q < 1) sirketin,
varliklarin1 kullanmaya calismak yerine, satmasi daha mantikli olacaktir (Tobin,

1969).

Kuramsal olarak;
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_ (Ozsermayenin Piyasa Degeri + Borglarin Piyasa Degeri)
Tobin's Q =

(Ozsermayenin Defter Degeri + Bor¢larin Defter Degeri)

seklinde tanimlanan Tobin’in Q orani, bor¢larin piyasa ve defter degerinin ayni

olmasindan dolay1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Ozsermayenin Piyasa Degeri
Tobin's Q = y Y 5

Ozsermayenin Defter Degeri

Sirketler, yatirnm yaparak igsel olarak biiylimek yerine, hali hazirda aktif olan bir
sirketi alarak da biyuyebilmektedir. S6z konusu durum, ilk yatirim harcamasini
diistirerek yatirimin karliligini artirabilir. Baska bir sirketi devralarak biiytime plani
olan sirketlerin, birlesme ve devralma kararlarinda, hedef sirketlerin Q orani etkili
olmaktadir (Sartkamis, 2003: 15). Devralma ve birlesmelerle yaratilan anormal
getiriler de hedef ve devralan sirketlerin Tobin’in Q oranindan etkilenmektedir.
Ozellikle, yiiksek Q oranina sahip devralan sirketler, devralma islemi sonucunda
O6nemli derecede pozitif anormal getirilere sahipken, diisiik Q oranli devralan sirketler,
onemli negatif anormal getirilere sahip olmaktadirlar. En ¢ok deger yaratan birlesme
ve devralma olaylari, yiiksek Q oranina sahip devralan sirketlerle, diisiik Q oranina

sahip hedef sirketler arasinda ger¢eklesmektedir (Servaes, 1991: 409).

Tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degerinin iizerinde olan sirketler, bir bagka deyisle
Tobin’s Q oran1 1°den kigik olan sirketler, birlesme ve devralma islemlerine siklikla
hedef sirket olarak taraf olmaktadirlar. Bu tiir devralmalar, satis degeri maliyet
degerinden yiiksek olan hedef sirketin varliklarini satarak kar edilmesi amaci ile

gerceklesebilmektedir (Sarikamis, 2003: 20).

1.4.5. Cesitlendirme

Bir sirketin ana faaliyetlerini yiiriittiigli endiistriden baska endiistrilere yatirim

yaparak, faaliyet alanin1 genisletmesine c¢esitlendirme (diversification) adi
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verilmektedir (Solomon ve Pringle, 1980: 695). Cesitlendirme sektor bazli risklerin
elimine edilebilmesi i¢cin en ¢ok basvurulan yontemdir. Faaliyetlerini farkli
endiistrilerde gergeklestiren sirketler, tek bir endiistride faaliyet gosteren sirketlere
gore daha az risk Ustlenmektedirler. Bu durum, farkli endiistrilerin makroekonomik
degiskenlerden farkli zamanlarda farkl sekillerde etkilenerek farkli nakit akimlarina

sahip olmalari ile agiklanmaktadir (Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1995: 865).

Cesitlendirme, bir devralma ve birlesme olayinda, satislar ya da gelirlerdeki
dalgalanmalar1 torpiilemek amaci ile kullanilan bir yontemdir. Farkli sektorler, hatta
ayni sektordeki farkli sirketler bile, konjonktiirel istikrarsizliklara kars1 farkli tepkiler
verirler. Dalgalanmalara kars1 bagisikligi az olan sirketler, dalgalanmalardan fazla
etkilenmeyen sirketlerle birleserek, bagisiklik kazanabilmektedirler. Diger yandan
istikrarsizliklardan fazla etkilenen sirketler, sermaye piyasasi yatirimcilari tarafindan
riskli olarak degerlendirilirler. Dolayis1 ile bu tip sirketlerden beklenen getiri
yiiksektir. Birlesme ve devralmalar ile istikrarin saglanmasi ile sirketlerden beklenen

getiriler diiserken, pay senetlerinin piyasa degeri de artis gosterebilir (Celik, 1999: 41).

Kurumsal ¢esitlendirme, bir sirketin, faaliyetlerinin olmadig: sektérlerdeki sirketlerin
devralinmasi seklindeki birlesme ve devralma stratejisinin modellenmesi olarak
gosterilebilir. Kurumsal ¢esitlendirmenin iki temel nedeni vardir (DePamphilis, 2010:
28): Bunlardan ilki, paydaslarin riskini azaltarak, geliri istikrara kavusturma
girisimidir. Cesitlendirmenin ikinci nedeni ise gelismekte olan pazarlara girmektir.
Riski azaltmak amaciyla yeni bir faaliyet alanina girmek isteyen sirketler,
tecriibelerinin olmadigr yeni bir miicadeleye giriseceklerinden biiyiik riskler
tistlenebilmektedir. Yeni faaliyet alanlarina, sifirdan yatirim yapmak yerine, hali
hazirda s6z konusu endiistri kolunda faaliyet gosteren bir sirketi devralma yoluna
gitmek, tecriibe, marka bilinirliligi gibi degerlerin de aktarilmasini igereceginden risk

ilk duruma gore olduk¢a azalmaktadir.

Cesitlendirilmis bir sirketin deger yaratabilmesinin arkasindaki ana faktor, farkli is
tirleri arasindaki iliskilerdir (Grant, 2012: 447). Bu tir karsilikli iliskilerin
belirlenmesi, olusturulmasi ve kullanilmasi, sirketin pazarda rekabet giicii olusturmasi,

kaynak ve kabiliyetlerin sirketler arasinda yeniden dagitilmasi anlamina gelmektedir.
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Pay senedi sahipleri i¢in ¢esitlendirmelerin etkileri belirsizdir. Paydaslar ¢esitlendirme
yapmak istediklerinde, bu isteklerini kendi portfdylerini ¢esitlendirerek de
gerceklestirebilirler. Bu yolla risklerini azaltabilen yatirimcilarin, sdz konusu islemi
kendileri adina yapan ¢esitlendirilmis sirketlere fazladan prim 6¢demedikleri sonucuna
ulagilan ¢aligmalar mevcuttur. Ancak paydaslarin kendi portfoylerini ¢esitlendirerek
yaptiklari bu islem, kurumsal ¢esitlendirmeye gore yatirimciya daha yiiksek bedellere
mal olabilmektedir. Ornegin, halka arz olmamus bir sirketin gogunluk hisselerine sahip
yOneticisi i¢in sirketin finansal durumu iyi de olsa bir risk s6z konusudur. Clnki tim
yumurtalar ayni sepette yer almaktadir. S6z konusu durumda yonetici, riski azaltmak
veya yaymak i¢in gogunluk paylarindan bir kismini elinden ¢ikartabilir. Ancak bu satig
sonucu elde edecegi kazang tizerinde vergi 6demesi gerekecektir. Bunun yerine, farkli
bir sektorde yer alan bir sirket ile birlesmek, ¢esitlendirme yapmanin daha mantikli bir
yoludur. Eger birlesme veya devralma, vergi avantajindan faydalanilabilecek sekilde
yapildiysa, hem daha az maliyetli bir islem gerceklestirilmis olacak hem de yumurtalar
farkli sepetlere konulmus olacaktir (Celik, 1999: 41-42).

1.4.6. Buyukluk Etkisi

Birlesme ve devralmalarin énemli nedenlerinden bir tanesi de biiytiklik etkisi (size
effect)’dir. Blylk sirketler ¢ogunlukla piyasada daha itibarli olduklarindan uygun
vadeli ve maliyetli kaynaklara ulasma imkanina sahiptirler. Nispeten kiiciik sirketlerin,
finansal kaynaklara, uygun vade ve maliyetle ulagsma ihtimali ise gorece daha

distiktiir.

Kicuk ve kaynaklara erisimi kisith sirketler, bu sorunu asmak ve uygun maliyetli fon
saglayabilmek amaci ile birlesme ve devralma islemlerine yonelebilmektedirler.
Biiylime siirecini igsel biiylime yolari ile bagaramayan sirketler, siireclerini finanse
edebilmek i¢gin dissal fonlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Sermaye piyasalarindan, ihtiyag
duyduklar1 fonu saglayabilmek i¢in nispeten daha biiyiik sirketler birlesme veya kismi

pay satis1 yoluna gidebilmektedirler (Palepu, Healy ve Bernard, 1999).
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1.4.7. Endiistri Icerisindeki Rekabet Durumunu Sirketin Lehine
Degistirmek

Birlesme ve devralmalar, endistri icerisindeki rakip bir sirketi biinyeye katmak amaci
ile yapilabilmektedir. Bu durumda sirketlerin pazar degerleri artis gosterebilmektedir.
Rekabet glicu artan sirketler, fiyatlar izerinde etki guctine sahip olabilmektedirler
(Sarikamis, 2003: 20).

Bu durum 19. yiizyilin son ¢eyregi ile 20. yilizyilin ilk yarisinda gegerli olan en 6nemli
birlesme ve devralma sebebi olarak gortlmektedir (Pautler, 2003: 124-130). 1887-
1904 yillar1 arasi1 gergeklestirilen devralmalarin monopollesme, 1916 yilindan 1929
Biiyiilk Buhran yillarima kadar olan donemde gergeklestirilen birlesme ve
devralmalarin ise oligopollesme amaci ile gerceklestirildigi géz ¢arpmaktadir.
1950’lerde ise, yapilan diizenlemeler ile, Ozellikle bu sekilde rekabeti zedeleyici
amaglar giiden yatay birlesme ve devralmalar kontrol altinda tutulmaya g¢alisilmustir.
1980°1i y1llarda ise birlegsme ve devralmalari daha detayli inceleyecek rekabet kurullari
olusturulmustur. S6z konusu kurullar, rekabeti bozucu islemleri engelleyerek
piyasalarda rekabeti korumakla gorevlendirilmislerdir. Islemler, piyasada
yaratacaklar1 yogunlagsmalar dikkate alinarak incelenmekte ve takip edilmektedir.
Piyasadaki yogunlagsma oraninin belirleyicisi olarak Sirket Yogunlasma Endeksi
(CRp) kullanilmaktadir. S6z konusu endeks, bir sektoriin en biiyiik ilk n sirketinin
pazar paylar1 toplamina gore hesaplanip, pazar1 ne Olgiide kontrol -ettiklerini

belirlemekte kullanilarak, pazardaki yogunlagma hakkinda fikir edinilmesini saglar.

Piyasa Yogunlagsma Endeksi disinda kullanilan bir baska yontem de Herfindahl-
Girschman Endeksi (HHI)’dir. Endeks, biiyiik pazar paylarina sahip sirketlerin tekil
piyasa paylarindan hareketle hazirlanmaktadir. Sirketlerin pazar yogunluk agirliklart
artarken HHI degeri de artmaktadir. HHI degerinin 1000’in altinda olmasi sektdrde
yogunlasma olmadiginin, 1800’lin {izerinde olmasi ise yogunlagsmanin yiiksek
seviyelerde oldugunun, oligopol 6zelliklerinin olusmaya basladiginin gostergesidir

(icke, 2007: 60).
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1.4.8. Profesyonellerin Blytme Arzusu

Sirket yoneticileri, biyime oranlarini, kendi prestijleri i¢in olduk¢a yakindan takip
etmekte ve onemsemektedirler. Bu ylzden, sirf biiyiime oraninin yiiksek olmasi
ugruna, zaman zaman deger kaybettirici iglemlerde bulunabilmektedirler. Biiyiimeyi
birincil amaglar1 arasmma koyan yoneticiler icin, serbest nakit akislarini
degerlendirmenin bir bagka yolu da bir baska sirketi devralmaktir. S6z konusu rasyonel
olmayan amaglarla yapilan birlesme ve devralmalarda yoneticiler, paydaslarin
cikarlarim1 diistinmek yerine kendi ¢ikarlarini dnemsemektedirler. Roll, bu sekilde
gerceklestirilen islemleri “Hubris Hipotezi” baglaminda agiklamaktadir. Hubris
Hipotezi, bir kisinin yanlis yapmadigina inanmasina neden olan asir1 giiven veya
kiistahligin neden oldugu hatali kararlar1 agiklamaktadir. Kars1 konulamaz gurur,
genellikle karakterin bir kusuru olarak degerlendirilir. Kisinin kendine duydugu asir
gliven ve bu kibir, cogunlukla hakli sebepleri olmasina ragmen, genellikle mantik dis1
davranis ve kararlara neden olmaktadirlar. S6z konusu kisi bir sirkette karar alan
pozisyonda ise, sirket birlesmesi veya devralinmasi kararlari alinirken, paydas
cikarlar1 veya projenin rasyonelligi gibi énemli konular goz ardi edilebilmektedir
(Roll, 1986: 197-216).

Yoneticileri, birlesme ya da devralma karar1 almaya motive eden unsurlar su sekilde

siralanabilir (Sudarsanam, 1995):

o Sirket biiytikliigiinii artirmak
Sirket biylikligii, dogru olmamakla beraber yonetici basaris1 olarak
yorumlanabilmektedir. Yoneticiler, sirket biiylikligii ile yonetici maast
arasindaki korelasyon ve kar lizerinden hesaplanan primler nedeni ile rasyonel
olmayan blylme faaliyetlerinde bulunabilmektedirler. S6z konusu blyimeler,
sirketin piyasa degerinde, dolayisi ile paydas degerinde erozyona yol acsa bile,
sirket yine de yliksek biiylime oranina sahip olacagindan, yoneticiler tarafindan

arzulanan bir hale doniisebilmektedir.

e Atil durumdaki yetenekleri kullanmak
Yoneticilerin, monotonluktan sikilmalar1 ile ozellikle karma birlesmelere
yonelerek yeni atilimlar gerceklestirmek istedikleri bilinmektedir. Genellikle

deger kaybettirici 6zellikleri olan karma birlesme ve devralmalarin sonuglari

31



yoneticileri  tatmin  ederken, paydaslarin ¢ikarlar1 ile  paralellik

gostermemektedir.

Risk ¢esitlendirmesi
Finansal sikint1 ve iflas maliyetlerini diisiirmek amaci ile sektorel ¢esitlendirme
saglayan birlesme ve devralma kararlar1 alinabilmektedir. Boylelikle olas1 bir

yonetimsel basarisizligin 6niine gecilmis olunmaktadir.

Baska bir devralma isleminden kaginmak
Yoneticiler, kendi kontrollerinde olmayan bir birlesme veya devralma
isleminden sonra yonetim degisikligi olabilecegi diisiincesi ile sirketi devralma

teklifi gelmeyecek kadar biyuk hale getirebilirler.
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IKiNCi BOLUM

DUNYADA SIRKET BIRLESMELERI VE DEVRALMALAR

Kiiresel rekabetin artmasi ile birlikte sirketler, pazarda rekabeti lehlerine bozacak
firsatlar1 ilgiyle takip etmekte ve degerlendirmektedirler. Rekabeti bu sekilde
degistirebilmek i¢in en hizli ¢oziim yatay diizlemde yapilan birlesme ve devralmalar
olarak goriilmektedir. Yatay birlesmeler, ayn1 ana faaliyet alanindaki bir bagka sirketin
devralinmas: veya s6z konusu sirket ile birlesilmesi yoluyla pazar paymnin
arttirilmasinin yaninda, iiretim kapasitesinin de ani bir sekilde artmasindan dolay1

6lcek ekonomileri vasitasiyla maliyetlerin diismesine de neden olmaktadir.

Maliyetleri diisiirmenin bir baska yolu da dikey diizlemde yapilan birlesmelerdir. Kisa
donemde icsel blylme metotlar1 ve arastirma gelistirme harcamalari ile maliyetleri
diistirmek miimkiin olmamaktadir. Giiniimiizde, maliyetleri diisiirmeyi amaclayan
sirketler, hammadde veya yart mamul tedarikgileri ile birleserek s6z konusu sirketlerin
kar marjlarindan kurtulabilmektedir. Dikey birlesme ve devralmalar ile, sirketler,
maliyet diisiisiiniin yani sira rakiplerinin de ihtiya¢ duydugu girdilerin kontroliinii de
ele gecirmis olmaktadirlar. S6z konusu birlesmelerin bir bagka avantaji da ihtiyag
duydugu hammadde ve yart mamullerin, zamaninda, istenilen miktar ve kalitede elde

edebilme avantajidir.

Gunumuzde risk yonetimi sirketler igin hayati 6nem tasimaktadir. Karma sekilde
yapilan sirket birlesmeleri ve devralmalar ile endiistriden kaynaklanan riskler

cesitlendirme ile dagitilabilmektedir.

Yukarida Ozetlenen birlesme c¢esitleri, dinyada ve Turkiye’de farkli donemlerde
dalgalar halinde 6ne ¢ikmistir. Birlesmenin etkinligini etkileyen faktorleri belirlemek
icin birlesmelerin tarihsel bir perspektiften incelenmesi Onemlidir. Birlesme
faaliyetleri, ekonomik degisimler, teknolojik gelismeler, kiiresellesme olgusunun
yarattigl degisiklikler ve rekabeti diizenleyici regiilasyonlara bagli olarak dalgalar
halinde ger¢eklesmektedir (Vancea, 2012: 390-397).
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Bircogu ABD’de baglayarak yayilan birlesme dalgalari, alt1 dalga halinde
smiflandirilmaktadir.  Her bir dalgayr birbirinden aywran farkli  Ozellikler
bulunmaktadir. Ekonomik kosullar, regulasyonlar, deregilasyonlar, yeni yasalar ve
teknolojik degisiklikler meydana geldiginde, birlesme dalgalarinin 6zellikleri degisim
gostermektedir. Ozetle, dalgalar1 olusturan, tekelci ve oligopol piyasalari yaratan,
farkli birlesme ve devralma kombinasyonlaridir. Buna ek olarak, sirketlerin degisen
bir ortama uyum saglamalar1 igin birlesmeler, zamanla, diismanca bir taktikten
stratejik bir silaha doniismiistir. Bir baska deyisle, farkli dalgalar, gelisme donemine
0zgu farkli motivasyon ve Ozelliklere dayanmaktadir. Birlesme dalgalari arasinda
benzerlikler de bulunmaktadir. Her bir dalganin ana benzerlikleri, politik, hukuki ve

makroekonomik faktérlere dayanmaktadir.

Birlesme dalgalarinin sebebi ile ilgili son yillardaki tartigsmalar, birlesme dalgalarinin
yuksek sermaye piyasasi degerlemeleri ile iligkili oldugu gercegini vurgulamistir
(Harford, 2005: 530). Birlesme ve devralma dalgalari, yiiksek degerli islemler
olusturulabilmesi igin ekonomik motivasyona ek olarak gorece diisiik islem
maliyetlerinin var olmasin1 gerektirir. Makro diizeydeki bu likidite, endiistri soklar1

olmasa bile, endlstriyel birlesme dalgalarina yol agabilmektedir.

Birlesmeler genellikle dongiisel modellerde gerceklesmektedir. Birlesme dalgalarinin
basindaki yogun birlesme ddnemlerini, azalarak devam eden birlesme doénemleri
izlemektedir. Tarihgiler ve birlesme ve devralma uzmanlari, Birlesik Devletler
tarihinde bes birlesme dalgasi tespit etmislerdir. Giinlimiizde ise altinc1 ve yedinci
dalganin varhig1 ile ilgili tartigmalar devam etmektedir. Birlesme dalgalarinin

doénemleri su sekildedir (Owens, 2009: 1):

e Birinci Birlesme Dalgasi (1897-1907)

e ikinci Birlesme Dalgas1 (1916-1929)

e Ucgiincii Birlesme Dalgas1 (1965-1969)

e Dordiincii Birlesme Dalgasi (1981-1989)
e Besinci Birlesme Dalgasi (1992-2000)

e Altinc1 Birlesme Dalgasi (2003-2007)
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Alexandridis, Mavrovitis ve Travlos, 6. biiylik birlesme dalgasinin 2003 yilinda
baslayip 2007 yilinin ortalarinda sona erdigini 6ne siirmiislerdir (Alexandridis, Mavis
ve Travlos, 2012: 663-688). 2007 yilindan 2010 y1lina kadar olan sub-prime kredi krizi
ve sonrasinda yasanan ekonomik krizle birlikte, birlesme ve devralma islemleri en

diisiik islem hacmi noktasini gérmiistiir.

Birgok denetim, degerleme ve raporlama sirketi igin, 2011 yil1 birlesme ve devralma
islemleri i¢in yeni bir dalganin (7. Dalga) baslangic noktas1 gibi goriinmektedir.
Ozellikle 2011 yilindan sonra ¢evre iizerindeki &nemli degisiklikler (6rnegin, yenilikgi
teknolojik gelismeler), mevzuat degisiklikleri ve sermaye eksikliginin yol agtigi
birlesme ve devralma faaliyetinin bir sinirla 6nceki dalgalardan ayrilmasi gerektigi
savunulmaktadir. Is diinyas1 hala volatil bir yapiya sahip olmasma ragmen, bu
donemde; sirketler, “blylmeyi devralmak, insa etmekten daha kolaydir” anlayisini
kabul etmis goriinmektedir. Boylece, birlesmeler ve devralmalar, dinya (zerinde
kurumsal biiylime tercihleri icerisinde iist siralarda yer almaya baslamaktadir
(Vasiliki, 2015: 6).

Gegtigimiz yiizyilda gergeklesen birlesme ve devralma dalgalarinin Ozellikleri,
donemlerin baglamasina ve bitmesine yol acan ekonomik gelismeler Tablo 1’de yer

almaktadir:
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Tablo 1: Gegtigimiz Yiizyillda Gerg¢eklesen Birlesme ve Devralma Dalgalarinin Ozellikleri

1. Dalga 2. Dalga 3. Dalga 4. Dalga 5. Dalga
Donem 1897-1907 1916-1929 1965-1969 1981-1989 1992-2000
Tercih Edilen : . " : ”
Ademe Yontemi Nakit Ozsermaye Ozsermaye Nakit/Borg Ozsermaye
. . Tartismali
) ) Monopollerin Oligopollerin Cesitlendirme ve Devralmalar, .
Donemin Sonucu Karma Yapilarin Kiiresellesme
Olusmasi Olusmasi Kaldiragh
Olusmasi
Devralmalar
Birlesme ve ..
Devralma Yaklasimi Dostca Dostca Dostca Diismanca Dostca
Rekabet agisindan
uygun olmayan
Ekonomik genisleme, . birlesme ve devralma | Finansal Gucli ekonomik
. Ekonomik .. AR
" . yeni kurumsal ; .| yasalarinin Serbestlesme siireci, | blylme;
Donemin Baslangici " toparlanma dénemi, " - Ny . .
kanunlar, teknolojik N glclendirilmesi; Ekonomik Deregulasyonlar ve
- anti-trost yasalari S .. .
yenilikler Ikinci Diinya Savasi | toparlanma ozellestirmeler
sonrasinda ekonomik
toparlanma
Piyasadaki Asir1
Sermaye Sermaye Genisleme ve 11
Dénemin Sonu Piyasalarinin Cokiisii, | 1929 Biytk Buhran | 1970 Petrol Krizi crmay . 1y eme
.. Piyasalarmin Cokisii | Eylul Teror
I. Diinya Savasi Saldirilart

Kaynak: (Nouwen, 2011).




1895-1975 yillar1 arasindaki, ilk {i¢ birlesme dalgasinin tepe noktalart Sekil 3’de

gorilebilmektedir.

2400 —
2300 —
2200 —
2100 —
2000 —
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1700 —
1600 [~
1500 [
1400 -
1300 —
1200 —
1100 —
1000 —
900 —
800 —
700 —
600 —
500 —
400 —
300 —

200 r)
10 L L L 1 1 1 1 L 1 L ]

u | 1 | | |
18951900 1905 1910 19151920 1925 1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975

Birlesen&Satm Alman Sirket Sayis:

Yillar

Sekil 3: 1890-1978 Arasindaki Uc Birlesme Dalgasi ve Tepe Noktalari

Kaynak: (Salter ve Weinhold, 1979).

1985-2015 yillar1 arasindaki birlesme dalgalari, islem sayilar1 ve kamuya agiklanan

degerler Sekil 4’te gosterilmistir:
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Sekil 4: 1985—2015 yillar1 arasinda Diinya Capinda Gerceklesen Birlesme ve
Devralma Islemlerini Sayis1 ve Degeri

Kaynak: (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2016).

Takip eden bolimde, her birlesme dalgasinin 6zellikleri yakindan incelenmistir. Bu
dalgalar tipik 6zelliklerine gore: 1890’larin yatay birlesme dalgasi, 1920’lerin dikey
birlesme dalgasi, 1960’larin karma birlesme dalgasi, 1980’lerin yeniden odaklanma
dalgasi ve 1990’larin kiiresel birlesmeler dalgasi olarak siniflandirilmaktadir (Betton,
Eckbo ve Thorburn, 2008: 291-300).

2.1. Birinci Birlesme Dalgasi (1897-1907)

Birinci dalga, ABD’de, agirlikli olarak temel iiretim ve tasimacilik endiistrilerinde
(baslica celik, telefon, petrol, maden, demiryolu ve diger) gerceklesmistir. Bu donem,
sektor devlerinin olusturan biiyiik yatay birlesmeler donemi olarak tanimlanmaktadir.
1904°te ABD Yiiksek Mahkemesi’nin verdigi kararlar, hala gecerli olan antitrgst
yasalarinin onciiliigiinii yapmis ve yatay birlesmelerin hizin1 kesmistir. Bu gelismenin
ardindan, Birinci Diinya Savasi’na yol agacak olan gelismelerin baglamasi ilk dalganin

sona ermesinin nedenleri olarak belirtilmektedir (Lipton, 2006: 4).

Birinci dalganin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Owens, 2009):
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e Ilk birlesme dalgas1, 1883 yilindaki depresyon déneminin devaminda ortaya
ctkmigtir.  Ilk  birlesme dalgas1 sirasinda  gergeklestirilen  birlesme
faaliyetlerinin yaklasik iigte ikisi, petrol {irlinleri, maden, metal, gida ve ulagim

alanlarinda yogunlagmistir.

e Ilk birlesme dalgasi, bircok yatay birlesmeyi icerdiginden, etkilenen
sektorlerde tekellesme siirecini baslatmistir. Ornegin, J.P. Morgan, bu
donemde US Steel ile Carnegie Steel’e ek olarak 700’den fazla kuguk celik
sirketi ile birlesmistir. Birlesmeler sonrasi ortaya ¢ikan asirt biiyiikliikteki gelik
sirketi, ABD’deki celik Uretiminin %80’ini kontrol altina almistir.

e Ilk birlesme dalgas: sirasinda yaratilan tekellere piyasanin gosterdigi tepki
sonrasi, Birlesik Devletler Adalet Bakanligi, bir dizi biiyiik tekeli, Sherman
Antitrost Yasasini (1890) ihlal etmekle suglamistir. Gorevi siiresince trostlerle
agresif bir sekilde miicadele eden Baskan Theodore Roosevelt (1901-1907),
trost diismani anlami tasiyan “trustbuster” lakabi ile anilmaya baslanmustir.
Trustbusting, rekabeti koruyarak trést ve benzeri yapilarmin olusumunun
engellenmesi, eger yapt olusmus ise par¢alanmasi amaci giiden ABD
hikumetinin resmi politikast haline gelmistir. Halefi William Howard Taft da

Sherman Antitrost Yasasini siddetle uygulamistir.

[k dalganin tepe noktasina, on yil siiren ekonomik durgunlugun ardindan ekonomik
genisleme doneminde ulagilmigtir. Bu dénemde sanayi Gretimi %100 blylmiis, bu
dalgada gergeklestirilen islemler, tiim iiretim varliklarinin ve ¢alisanlarinin yaklasik
%15’ini icermistir. Bu birlesme dalgasinin bir diger 6nemli 6zelligi ise, Ureticilerin
sektorler arasinda eszamanli olarak birlesmesi, dolayisiyla “yatay birlesme” tanimina
uygun olmasidir. General Electric, Eastman Kodak, American Can, American
Tobacco ve DuPont gibi ABD is diinyasinin devleri bu donemdeki birlesmeler
sonucunda olusmuslardir. Yaklasik 71 6nemli oligopol veya yari-rekabetci endustriler
birlesme ve devralmalarla monopollere doniismiistiir. 1800’den fazla sirketin,
gerceklestirdikleri birlesmeler ve devralmalar sonucunda, tiizel kisilikleri sona
ermigstir. Birlegsmeler sonucu olusan biiyiik sirketlerden, 72’si piyasanin en az

%40’ 1n1n, 42’si ise kendi sektdrlerinin en az %70’inin kontroliinii eline gegirmistir.
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Amerikan endistrisinin bu muazzam yeniden yapilanmasi, takip eden 50 y1l boyunca
bozulmadan devam etmis, tekellerin kontrol altina alinmasi ve 6nlenmesi igin ¢gikarilan
Sherman Yasasi’na ragmen, ilk dalganin ilerlemesi, ancak yavaslatilabilmis, uzun siire

durdurulamamistir (Sudarsanam, 2003: 15).

2.2. lIkinci Birlesme Dalgas:1 (1916-1929)

Ikinci dalga, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra, ekonomik iyilesme ve tekelci giic
hakkindaki kaygilarin artmasi sonrasinda ortaya ¢ikmustir. Ilk dalganin monopolleri
yaratan dalga olarak bilinmesine benzer sekilde ikinci dalga oligopollerin yaraticisi
olarak nitelendirilir. Dalganin sonunda, her endiistrinin lideri konumunda
monopollesmis biiyiik bir sirket olmamasina ragmen, iki veya ii¢ sirket piyasayi, arzi
ve fiyatlar1 etkileme gictni ellerinde bulundurmuslardir. Onceki dalgadan
“kurtulabilen”, ozellikle kiigiik sirketler, birlesme ve devralma pazarinda oldukca
ragbet goriir hale gelmislerdir. S6z konusu sirketler, daha 6nceki dalgalarda olusmus
monopollerin giicine karsi koyabilmek adina, 6lgek ekonomilerini kullanmaya
yonelmislerdir. Oligopollerin ortaya ¢ikisinin arkasindaki mantik, bir 6nceki dalganin
birlesmis sirketlerinin, dnceki kriz ve anti-trst yasalar1 sebebi ile kisith kaynaklarla

kars1 karsiya kalmis olmalaridir (Stigler, 1950: 22-34).

Birlesme faaliyetinin, gida, kagit, matbaa ve demir endiistrilerinde yogunlastigi
1910’larda baslayan ikinci dalga, ilk dalgaya gére énemli 6lgiide daha kiiguktiir. ilk
dalganin biiyiikliigiiniin, ABD pazarindaki toplam varliklarin %15’inden fazlasini

astig1 surede, ikinci dalganin biiyiikliigii, %10’un altinda kalmastr.

Ikinci dalgaya, ekonomik biiyiime ve sermaye piyasalarmin gelismesi eslik etmistir.
Bu donemde yaklasik 12.000 sirket birlesme ve devralma islemleri sonucu tuzel
kisiligini kaybetmistir. Cesitli nedenlerden 6tiirii, biiytiik sirketlerin, sanayilerin pazar
yapis1 iizerindeki etkisi, ilk dalga sirasindaki etkisine gore azalmustir. Imalat
sektoriinde gergeklesen birlesmelerin gogunun sonucunda, sirketler igin kiiclik pazar
pay1 artislar1 veya dikey entegrasyon saglanmigtir. BOylece, ikinci dalga pek gok

sanayide oligopol ve benzeri yapilarin olugsmasi yoniinde bir gelisim gostermistir.
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1929°da, o yilki borsa ¢okiisii ve buhranla birlikte, kurulan holdinglerin birgogu iflas
etmistir (Sudarsanam, 2003: 15).

Ikinci dalgadaki birlesmelerin dzellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

e Ikinci birlesme dalgas1 Birinci Diinya Savasi sirasinda basladi ve 29 Ekim

1929’da borsa ¢okiisiine kadar devam etmistir.

e Ilk birlesme dalgasmin sonuna dogru hiikiimetin rekabeti koruma ydniindeki
tedbirlerinin artmas: ile birlikte, ikinci birlesme dalgasi sirasinda birlesmeler,
hiktmet denetimine daha fazla maruz kalmistir. Clayton Yasasi (1914),
federal makamlarin artik rekabet¢i birlesmelere karsi kullanabilecekleri ek bir

enstriiman olarak 6ne ¢ikmustir.

e Genel olarak, ikinci birlesme dalgasinda gergeklesen birlesmeler, ilk dalgada
ortaya ¢ikan tekeller yerine yarattigi oligopollerle 6zdeslestirilmistir. Bu
donemde, yatay birlesmelerden daha fazla dikey birlesme ve devralma islemi

yapilmaistir.

2.3.  Uciincii Birlesme Dalgas1 (1965-1969)

Ucgiincii birlesme dalgasi donemi, karma birlesmelerin agirlik kazandig1 birlesmeler
donemidir. IT&T, LTV, Teledyne ve Litton gibi biiyiik sirketler bu donemdeki
birlesmeler sonucunda yaratilmiglardir. Bir¢ok oOnemli sirket, karma birlesme
konseptini benimsemis, faaliyetlerini yeni sanayi ve alanlara yayarak cesitlendirme

yoluna gitmistir (Lipton, 2006: 5).

1965-1975 yillart arasindaki birlesmelerin %80’ini karma (conglomerate) birlesmeler
olusturmaktadir. Karma birlesmelerle olusturulan sirketler, yalnizca {iriin
cesitlendirmesi yoluyla degil, tamamen ilgisiz sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerle
de birleserek ¢esitlendirilme stratejilerini olusturmuslardir. Ayni endiistrideki sirketler
arasindaki birlesmeleri ciddi anlamda sinirlandiran kati anti-trost yasalarinin bir

sonucu olarak, sirketler, ¢esitlendirme stratejileri olusturmus ve karma birlesmelerin
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sayist hizla artmigtir. 1950°deki Celler-Kefauver Yasasi’nin, kati anti-trost
yaptirimlari, birinci ve ikinci dalganin biiyiiyen tekelleri ve oligopollerine tepki olarak
uygulanmigtir. Yasanin temel amaci, kurumsal varliklarin rekabete sakatlayacak
sekilde birlesmesini engellemektir. Bu tarz, rekabetin korunmasi yoniindeki
kanunlarin, yatay ve dikey birlesmelere yonelik olmasi ile sirketler, digsal biiyiime
stratejilerini gtincelleyerek, karma birlesmeler yolu ile biiyiime yolunu se¢mislerdir
(Shleifer ve Vishny, 1991: 51-59).

Fortune 500 sirketleri igerisinde, ilgisiz is alanlarinda faaliyet gosteren sirketler
arasinda gerceklestirilen birlesmelerin orani, 1949°da yaklasik %4 iken, 1964’°te
yaklasik %9’a yiikselmis; 1974°te ise %21’in Uzerine ¢ikmistir. Bu donemdeki
birlesmelerin, sanayilerin pazar payir dagilimlar1 veya biiyiik sirketlerin endustrilerde
yaratt1ig1 yogunlasmalar (zerindeki etkisi cok az olmustur. 1973’te Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC) tarafindan baslatilan petrol krizi ve devaminda ortaya ¢ikan
enflasyon sarmali ve ekonomik durgunlugun beraber goriildiigii stagflasyon donemi

ticlincii dalganin sonunu getirmistir (Sudarsanam, 2003: 16).
Ucgiincii dalga birlesmelerin dzellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

e Uciincii birlesme dalgas1 birgok iilkenin ekonomik refah donemleriyle
cakismustir. Giclu ekonomiler, sirketlerin, diger sirketleri devralmak igin

gerekli kaynaklar saglanmasini kolaylagtirdi.

e Uciincii birlesme dalgasi, conglomerate birlesmeleri olarak da bilinen iliskisiz

sirketler arasindaki birlesmelerle 6zdeslesmistir.

e Uciincii birlesme dalgas1 sirasinda, gerceklestirilmek istenen yatay birlesmeler,
kat1 bir anti-trést kontroliine tabi tutulmustur. Bu donemde, anti-trost yasasi
uygulayicilarinin, ellerinde 6nemli bir mevzuat daha vardi: 1950 Celler-

Kefauver Yasasi. Bu yasa, Clayton ve Sherman Yasalarini gii¢lendirmistir.
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2.4. Dordiincii Birlesme Dalgas1 (1981-1989)

Dordiincii birlesme dalgasindaki islemlerin ana karakteristigi diismanca devralmalarin
onemli bir rol oynamasi seklindedir. Kurumlar ve stratejik is ortakliklari, kisa siirede
anormal getiriler elde etmek amaci ile diismanca devralmalara yonelmislerdir. Bu
donemde goriilen ¢ok sayidaki diigmanca birlesmeye ragmen, dordiincii dalga, stratejik
birlesmelere karsi artan bir yogunlagsma ile hatirlanmaktadir. Sirketler, bu dénemde
bir¢ok saldir1 ve savunma stratejisi gelistirmistir. Dordiincii birlesme dalgasi, tiglincii
dalgadaki asir1 yayilma ve g¢esitlendirmenin diizeltilmesi, operasyonlarin kiigiiltiilmesi
ve uzmanlagmanin tekrar 6n plana ¢ikartilmasi amaci giiden dnemli sayidaki birlesme

islemi ile bilinmektedir (Gaughan, 2011).

Bu dénemde finansal serbestlesme ve deregiilasyonlarin etkisi, 6zellikle, birlesmelerin
yogunlastigi havayolu endustrisinde goOrtlmiistiir. Mitchell ve Mulherin (1996),
yaptiklar ¢aligmada; deregiilasyonun etkilerinin, 1980’lerdeki serbestlesmenin, petrol
fiyat1 soklarinin, artan dis rekabet ve finansal yeniliklerin devralma faaliyetinin 6nemli
bir boliimiinii agiklayabilecegini ortaya koymuslardir. DOrdinci birlesme dalgasinin
one c¢ikan oOzelliklerinden bir digeri ise birlesme faaliyeti sonrasi transfer edilen
teknolojilerle, iiretim faaliyetlerinde yaratilan sinerjilerdir. Buna paralel olarak,
sektorel yogunlagmalar teknoloji yogun sektorlerde yasanmistir (Kleinert ve Klodt,
2002: 4).

Dordiincii dalga birlesmelerin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

e Dordiincii birlesme dalgasi, Ronald Reagan’in baskanligi ve 1980’lerin
ortalarindan sonlarina dogru devam eden ekonomik refah ve finansal

serbestlesme donemine denk gelmistir.

e Dordiincii birlesme dalgasinda gerceklesen birlesmelerin cogunun dostca
olmasina ragmen, bu dénem daha onceki birlesme dalgalarina gore daha fazla
diismanca devralmalar iceriyordu. Dordiincii birlesme dalgasinda “kurumsal

haydutluk™ terimi ortaya ¢ikmustir.

e Dordiincii birlesme dalgasinin birlesmeleri 6nceki donemlerin birlesimlerinden

daha biiytiktii. Milyar dolar biiyiikliigiindeki birlesmeler siradan hale gelmistir.
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e Birlesmelerin finansmaninda, borglanma daha yaygin sekilde kullanilmustir.

2.5. Besinci Birlesme Dalgasi (1992 - 2000)

Besinci birlesme dalgasi, dordiincii dalgaya benzer sekilde sirketlere birgcok firsat
sunmustur. Bununla birlikte, bu donemde, diismanca birlesmelerden ve kisa vadeli
mali kumarlardan kagmilmistir. Sirketler, uzun vadeli taahhiitlerden olusan stratejik
ve “dostca” anlagmalara daha fazla odaklanmaya baslamistir. Diger birlesme
dalgalarinda oldugu gibi bu birlesme noktas1 da ekonomik bliylimenin tepe noktasina
denk gelmektedir. Bu dénemde, borsalarda ve piyasa endekslerinde yeni zirveler
goriilmiistiir. Sirketler, genisleme doneminde artan talebe cevap verebilmek adina

yeniden birlesmeye baglamiglardir.

Besinci dalga biiyilik anlasmalar donemi olarak da anilmaktadir. Bu dénem, milenyum
balonunun patlamasiyla ve kurumsal yonetisimde devrime neden olan Enron gibi
bliylik skandallarla sona ermistir. Besinci dalga sirasinda, esi goriilmemis
bayuklikteki uluslararas: sirketler olusmus ve sirket biiylikliigliniin 6nemi {izerinde
durulmustur. Yiksek pay senedi fiyatlari, sirketleri cesaretlendirmis ve sirketlerin
rekabet edebilmesi i¢in biiyiik olmalar1 gerektigi goriisii yayginlagmistir. Citibank ve
Travelers, Chrysler ve Daimler Benz, Exxon ve Mobil, Boeing ve McDonnell
Douglas, AOL ve Time Warner, Vodafone ve Mannesmann’in birlesmeleri gibi bir
zamanlar imkansiz gibi goziiken birliktelikler ile diinya ¢apinda birlesme hacimleri
2000’de dinya genelinde 3,3 trilyon dolara yikselmistir. Tarihteki en buyik on
anlasmanin dokuzu 1998-2000 yillar1 arasinda gergeklesmistir. Devasa buyiklikteki
sirketlerin birbiri ile birlestigi bu donemde, birlesme goriismelerinin baslatilmasi i¢in
kullanilan slogan “esitlerin birlegsmesini goriismek ister misiniz?” olmustur. 2000 y1li,
Time Warner ve AOL’un rekor seviyedeki, 165 milyar dolar degerindeki birlesmesinin
ilaniyla basglamistir (Lipton, 2006: 7).

Besinci dalga, kiiresellesme ve deregiilasyonlar ile 6zdeslestirilebilir. Kiiresellesme,
pazarlarin genislemesine yol agmis ve sirket biiytlikliikkleri bu egilimi takip etmek

durumunda kalmiglardir. Deregiilasyon ile pazarlara giris ¢ikislarin kolaylastirilmasi,
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ulusal tekel yapilar i¢in uluslararasi rakiplerin ortaya ¢ikmasina sebep olmus ve sinir
Otesi birlesmeler ve devralmalar yoluyla dis pazarlara girmek icin zengin firsatlar
sunulmustur. Bu dalganin anti-trost politikalari, kiiresel rekabet alanindaki eksiklikleri
sebebi ile ilgili yogun elestiriler almistir. Besinci birlesme dalgasinda, en aktif
endustriler, kiiresellesmis (Ornegin, motorlu arag veya ilag endistrileri) ve
serbestlesmenin rekabet yogunlugunu onemli 6lgiide degistirdigi (telekomiinikasyon
ve bilisim) endiistriler olmustur (Kleinert ve Klodt, 2002: 5).

Besinci dalga birlesmelerinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Owens, 2009):

e Besinci birlesme dalgasi, 1990-91 ekonomik durgunlugundan sonra ortaya

¢cikmustir.

e Dordiincii birlesme dalgasinda oldugu gibi yine biiyiik 6l¢eklerde birlesmeler

gerceklesmis; ancak diismanca birlesme ve devralmalar azalmstir.

e Dordunci dalgadaki birlesmelerin birgogu kisa donemli mali kazanglar i¢in

yapilmistir, bu donemin birlesmeleri, uzun vadeli ticari stratejilere dayanmustir.

e Borgla finanse edilen birlesmeler dordiincii dalgaya gore azalma egilimi

gostermistir.

2.6. Altinci Birlesme Dalgas1 (2003 - 2007)

2003 ve 2007 arasinda diger birlesme dalgalarina nazaran daha kisa, ancak yogun bir
birlesme donemi bulunmaktadir. Bu donemin altinct bir birlesme dalgasi

olusturduguna dair giincel tartismalar mevcuttur (Gaughan, 2011).

Altinc1 birlesme dalgasinin basladigi donemde, ekonomideki durgunluk sonrasinda
faiz oranlan diisiik seviyelerde seyretmekteydi. Ekonomi diizelmeye baglamis olsa da
faiz oranlar1 diisiik tutulmaya devam etmis ve bunun sonucunda 6zel sektore, birlesme

ve devralmalar1 finanse edebilecekleri kaynaklar yaratilmistir. Besinci dalgada oldugu
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gibi, altinci dalgada da sirketler, birlesmeleri, yabanci kaynaktan ¢ok 6zkaynaklarini

kullanarak finanse etmislerdir.

Martynova ve Renneboog (2005), altinci birlesme dalgasinin olusmasinin nedeninin,
esas olarak ABD’deki 11 Eyliil terorist saldirisindan sonraki islemlerin ertelenmesi
oldugunu iddia etmektedirler. Yaptiklar1 c¢alismada, giiven bunalimi yasayan
piyasalarda yatirimlarin ertelendigi, ancak, piyasalar normale donmeye ve belirsizlik
kaybolmaya baslayinca, yeniden baglayan yatirimlarin yeni bir dalga baglattig

goriisiinii 6ne stirmektedirler.

Altinct dalga siiresince, 2002°de toplam degeri 1,2 trilyon dolardan disiik olan
birlesme aktivitesi, 2006’ nin sonuna kadar toplam 3,4 trilyona ytikselecek sekilde hizli
bir artig trendine girmistir. Bu artisin altinda yatan faktorler arasinda; kiiresellesme,
birlesmelerin baz1 iilkelerin hiikiimetlerince tesvik edilmesi (6rnegin Fransa, Italya ve
Rusya), emtia fiyatlarindaki yiikselis, diisiik faizli finansman imkanlari, hedge fonu ve

0zel sermaye fonlarinin muazzam biiyiimesi sayilabilir (Lipton, 2006: 7).

Tablo 2’de Diinya’da gergeklesmis en biiyiikk 30 birlesme ve devralma islemi ve

kamuya aciklanan degerleri yer almaktadir:

Tablo 2: Diinya’da Gergeklesmis En Biiyiik 10 Birlesme ve Devralma islemi

Sir Deger | Deger
a Yil Devralan Sirket Hedef Sirket (Milyar | (Milyar
%) €)
1 1999 | Vodafone AirTouch PLC | Mannesmann AG 202,79 204,79
2 2000 | American Online Inc Time Warner 164,75 160,71
3 |2013 }gi“zon Communications |\ ,.... o1 wireless Inc | 130,30 | 100,46
4 2015 | Anheuser-Busch Inbev SABMiiller PLC 101,48 92,27
5 2007 | Spin-off Philip Morris Intl Inc | 107,65 68,08
6 2015 | Anheuser-Busch Inbev SABMiller PLC 101,10 91,93
7 2007 | RFS Holdings BV ABN-AMRO 98,19 | 71,30
Holding
8 1999 | Pfizer Inc Warner-Lambert Co 89,17 84,94
9 2016 [AT&T Inc Time Warner Inc 85,41 78,46
10 |1998 | Exxon Corp Mobil Corp 78,95 68,36

Kaynak: (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, 2016)
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UCUNCU BOLUM

SIRKET BIRLESMELERI VE DEVRALMALARI iLE ILGILI
LITERATUR

3.1. Birlesme ve Devralmalarimin Pay Senedi ve Endistri Performansi

Uzerine Etkilerini Arastiran Calismalar

Hogarty’nin (1970) calismasini takiben, bircok ¢alisma, birlesme ve devralmalarin
(M&A) pay senedi fiyatlari tizerindeki etkisini analiz etmistir. Jensen (1987), birlesme
ve devralma islemlerinin pay sahiplerine blylk kazanglar sagladigini ortaya koymus;
1977-86 doneminde, hedef sirket paydaslarina, birlesme ve devralma faaliyetlerinden
saglanan kazanglarin 346 milyar dolari astigini belirtmistir. Devralan sirketlerin elde

ettikleri kazanglari tahmin etmek ise oldukga zordur.

Shah ve Arora (2014), Mayis 2013 - Eylul 2013 déneminde Asya-Pasifik bdlgesinde
yapilan 37 birlesme ve devralma duyurusunun, hedef ve devralan sirketlerin pay senedi
fiyatlar1 iizerindeki fiili etkisini tespit etmeyi amaglamislardir. Caligmada, farkli olay
pencerelerindeki hedef ve devralan sirketlerin pay senedi fiyatlarinin Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getirilerinin (CAAR) analiz edildigi olay ¢alismasi metodolojisi
kullanilmistir. Hedef ve devralan sirketlerin pay senedi fiyatlarinin 6n-duyuru ve ilan
sonrasi getirilerini + 2 giinliik olay penceresinde karsilastirarak bagli 6rneklem analizi
yapilmistir. Tiim etkinlik pencerelerinde hedef sirketin pay senedi fiyati, sifirdan
onemli Olgiide farklilasan pozitif CAAR f{irettigi, ancak hedef sirketlerin aksine,
devralan sirketlerin tiim olay pencerelerinde istatistiksel olarak onemli CAAR
saglamadiklart anlagilmigtir. Hedef sirketlerin, anlasmanin duyuru giliniiniin
etrafindaki getirilerinin, 6n-duyuru giinii etrafindaki getirilerden énemli 6l¢tide daha

bliylik oldugu ve duyurulara verilen ani piyasa tepkisinin gili¢lii oldugu belirtilmistir.

Liargovas ve Spyridon (2011), Yunanistan’da bankacilik sektoriinde gergeklesen
birlesmelerin ve devralmalarin sektdr performans tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Olay ¢alismas1 metodolojisini kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda, Atina Menkul
Kiymetler Borsasi i¢in Etkin Piyasalar Hipotezi’nin (EMH) “yar1 gii¢lii formu”
reddedilmistir. Birlesme ve devralmanin ilan edilmesinden 10 glin 6énceki dénemde,

paydaslar 6nemli miktarda pozitif kimulatif ortalama anormal getiri elde etmektedir.
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Ayrica, sonuglar, yatay ve gesitlendirici banka birlesme ve devralmalarinin, kamuya
aciklanmasiin ardindan pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiriler elde edildigini
gOstermektedir. Arastirmanin genel sonuclari, banka birlesmelerinin ve devralmalarin,
devralan sirketler i¢in zenginlik yaratmadigini gostermektedir. Ayrica, Yunan
Bankacilik Sektoriiniin faaliyet performansi, yirmi farkli finansal oran kullanilarak
aciklanmaya calisilmis ve birlesmeler ve devralmalar sonrasinda faaliyet

performansinin iyilesmedigini sonucuna ulagilmistir.

Moeller ve Zhu (2016), 2012’den 2016’ nin basina kadar Cin’de halka agik sirketlerin,
Birlesik Krallik’taki sirketlerle gergeklestirdikleri sinir 6tesi birlesme ve devralmalarin
kisa donemli etkilerini incelemislerdir. Dort farkli zaman diliminden olusan
pencerelerde, olay ¢alismasi analizini kullanarak elde edilen sonuglar; Cinli devralan
sirketlerin birlesme ve devralma anlagmalarinin duyuru tarihini takip eden ilk giinde
onemli 6lctde pozitif anormal getiriler elde ettiklerini ancak bu pozitif getirilerin
zaman icinde kayboldugunu gostermektedir. Buna ek olarak, olay calismasi alt
sektorlerde uygulandiginda, bulgular; gayrimenkul sektoriindeki Cinli alicilarin ve
diger is sektorii anlasmalarinin pozitif anormal getiri sagladigini, ancak finans
sektoriindeki anormal getirilerin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Pay senedi
performansini artiran faktorlerle ilgili yapilan regresyon analizinde, ilgili anlagmanin
Ozelliklerinden besinin performans iizerinde etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar, Cinli alic1 sirketlerin kisa vadeli performanslar1 (izerinde, hedef yapisinin
(kamu / ozel) ve mutlak islem biyiikliigiiniin en etkili faktorler oldugunu
gostermektedir. Birlesik Krallik’taki, 6zel sektor ve/veya kiglk 0Olgekli hedef
sirketlerin, gergeklestirdikleri birlesme islemlerinden; blyik Olcekli ve/veya kamu
sektoru sirketlerinin gergeklestirdikleri islemlere gore, daha yiksek anlamli normal

ustdl getiriler elde ettigi sonucuna ulasilmistir.

Sehgal, Banerjee ve Deisting (2012), birlesme ve devralma sonrasi duyurularin ve
finansman yontemlerinin pay senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini incelemistir.
2005-2009 doneminde BRICKS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Kore ve
Guney Afrika Cumbhuriyeti) uUlkelerinde standart olay c¢alismasi metodolojisi
kullanilarak yapilan ¢alismada, alti 6rnek wlkenin besinde 6nemli duyuru oncesi
anormal getiri bulgularina rastlanmistir. S6z konusu pazarlarin yapisi géz Oniine

alindiginda, sasirtict olmayan bir sekilde bilginin duyurudan once sizdigi siiphesi
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uyanmistir. BIRCKS piyasalarinin tiglinde (Hindistan, Giiney Kore ve Cin), duyuru
sonras1 dnemli oranda negatif getiri olusurken, Giiney Afrika 6rneginde giiglii pozitif
anormal getiriler gdzlemlenmistir. Ornekte yer alan pazarlarin ¢ogunlugu igin yar
giiclii etkinlik varsayimi saglanmamistir. Calisma sonucunda, birlesme ve devralma
duyurularinin, pay senetlerinin islem hacmini ve fiyatlama etkinligini degistirmedigi;
pay senedi ile finanse edilen birlesmelerin deger kazandirdigi, nakit finansmanh
birlesmelerin ise kisa vadede deger kaybina neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calisma, pay sahipleri, kiiresel fon yoneticileri ve mali diizenleyiciler i¢in oldukca
Onemlidir. Arastirma, basta gelismekte olan piyasalarda olmak {iizere, kurumsal

yeniden yapilanmanin yani sira, pazar etkinligi literatiiriine de katkida bulunmaktadir.

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 aldig1 51 olay kullanilmistir.
Gelecekteki pay senedi getirilerini tahmin etmek ve regresyon denkleminin
parametrelerini elde etmek icin Piyasa Modeli kullanilmis ve basit dogrusal regresyon
uygulanmistir. Bununla birlikte, ortalama anormal getirilerden elde edilen test
istatistigi Onemli Ol¢iide pozitif ve kritik degerden daha biiyliik bulunmustur.
Dolayisiyla, devralma olayinin, anormal getirilere dnemli olgiide etki ettigi ortaya
koyulmustur. Sonug olarak, alt1 6rnek {ilkeden besinde énemli olay 6ncesi anormal
getiri tespit edilmistir. Olay 6ncesi anormal getiriler Hindistan, Cin, Rusya ve Gliney
Kore igin belirgin bir sekilde olumlu olmakla birlikte, Glney Afrika igin olumsuz
bulunmustur. Bu durumun, sistemdeki muhtemel bilgi sizintilarindan kaynaklandigi,
etkinlik sonrasi, anormal getirilerin isaretlerinin tersine dondiigii, yani Hindistan, Cin
ve Giiney Kore icin negatif getiri gdzlemlenirken, Glney Afrika gucli pozitif getiriler
goriilmistiir. Sonuglar, piyasanin ani tepki verdigi hipotezini desteklemektedir.
Yatirimcilar, olay oncesi donemde, Hindistan, Cin ve Gulney Kore’de devralma
duyurusuna olumlu yaklasirken, Giiney Afrika’da devralma olaymni asir1 karamsar

karsilayip, olaydan sonra bu tepkilerini diizeltmektedirler.

Cakir ve Giilcan (2012), Borsa Istanbul’da (Eski adiyla IMKB) islem géren, mali
sektor haricindeki sirketler i¢in, 2005 — 2009 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve

devralmalarin pay senedi getirileri iizerindeki etkilerini arastirmiglardir. £5 giin ve £20
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giin uzunlugundaki olay pencerelerinde giinliik kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
incelenmistir. Birlesme ve devralma duyurusu oncesi ve sonrasi anormal getiriler
arasinda farklilasmanin bulundugu ve tim olay penceresi icin kiimdlatif anormal

getirilerin sifirdan anlamli bir sekilde farkli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yoruk 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 yatirimci agisindan normalin izerinde bir
getiri saglanip saglanamayacagi test edilmistir. Calismada BIST de islem gore 8 Gida
Sektorli sirketine yer verilmistir. Analiz sonuglarmma gore uzun vadeli yapilan
yatirimlarda herhangi bir anormal getiri saglanamadigi ancak #5 gunlik olay

pencerelerinde normalin {izerinde getiri elde edilebilecegi saptanmustir.

Citak ve Yildiz (2007)’in BIST’e kote 40 sirkete yer verdigi ¢alismada, kiimiilatif
anormal getirilerin ve elde tutma anormal getirilerinin istatistiksel anlamlilig1 test
edilmistir. Odeme ydntemlerinin de dikkate alindii calismada 1, 3, 6 aylk alt
donemlerin yani sira 1 ve 2 yillik donemlere goére de hesaplama yapilmis ve 6deme
yontemlerinin devralma sonrasi getiriler iizerinde anlamli bir fark olusturmadigi

sonucuna varmiglardir.

3.2. Birlesme ve Devralmalarin Paydas Degeri Yaratmasi ile ilgili

Cahsmalar

Cummins ve Weiss (2004), Avrupa sigorta piyasasinda gerceklestirilen birlesme ve
devralmalarin, paydas degeri tlizerine etkilerini arastirmiglardir. Hesaplanan kiimiilatif
ortalama anormal getirileri kullanarak, duyuru giinii ve ¢evresindeki giinlerden olusan
olay penceresinde hedef ve devralan sirket paydaslarinin anlamli bir anormal getiri
elde edip edemediklerini arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore devralan sirket
paydaslar1 kiigiik negatif anormal getiriler elde ederken, hedef sirket paydaslar1 %12
ile %15 arasinda degisen pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri elde etmislerdir.
Islemin yerel ya da uluslararasi olmas: degiskeninin de incelendigi calismada, devralan

sirketler i¢in uluslararasi islemler énemli bir fark yaratmazken, yerel islemler %2
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civarinda bir paydas degeri kaybina yol agmaktadir. Hedef sirketler i¢in hem

uluslararasi hem de yerel islemlerde 6nemli paydas degerleri yaratilmaktadir.

Dodd ve Ruback (1977), pay senedi piyasasinin devralma tekliflerine verdigi tepkiyi
Olgmiislerdir. Hem basari ile sonuglanan hem de tamamlanamayan tekliflerin paydas
getirisi tizerindeki etkisi arastirilmig ve hedef sirketlerin pay sahiplerinin teklifin
basarili ile sonuglanmasindan bagimsiz olarak, buyik oranlarda pozitif anormal getiri
elde ettikleri sonucu ortaya koymuslardir. Devralan sirketlerin paydaslarinin ise ancak,
birlesme teklifinin basar ile sonuglandig1 olaylarda anormal getiri elde edebildikleri

sonucuna ulagilmistir.

Fatemi, Fooladi ve Garehkoolchian (2016), Japonya’da Ocak 2000 ile Aralik 2014
tarihleri arasinda gergeklesen birlesme ve devralma olaylarini ele almis; islemlerin,
hedef ve devralan sirketlerin paydaslar1 tizerindeki kisa donemli servet etkisini
aragtirmiglardir. Birlesme devralma olaylarinin, devralan sirketlerin paydaslarinin
serveti iizerinde Oonemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Ancak, sonug
boliminde, hedef sirket paydaslarinin serveti tizerinde anlamli degisikliklerin oldugu
ortaya koyulmustur. Uzun donemli analizlerde, Ozellikle 6 aylik periyotlarin
Uzerindeki olay pencerelerinde, devralan sirket paydaslarinin da anormal getiri elde
ettikleri sonucuna ulagilmistir. Paydaslarin getirileri iizerindeki ayrimin, olay

penceresinin uzunlugu ile yakindan alakali oldugu agiklanmistir.

Asquith ve Kim (1982), birlesme tekliflerinin, birlesmeye taraf olan sirketlere borg
verenlerin ve sirketlerin paydaslarinin serveti lizerinde bir etkisi olup olmadigini
arastirmistir. Caligmada, aylik ve giinliik, tahvil ve pay senedi getirileri, birlesme
teklifinin duyurulma tarihine gore hesaplanmaktadir. Analiz sonucunda, hedef
sirketlerin paydaslarinin birlesme teklifinden faydalanmalarina ragmen diger menkul
kiymet sahiplerinin (borc verenlerin) servetlerinde herhangi bir degisme olmadigi
ortaya koyulmustur. Cesitlendirme ve tesvik etkilerinin varligi hakkinda dogrudan
kanit saglamak icin, bor¢lanma senetlerinin getirileri ile birlesmekte olan sirketlerin
paydaslarinin getirileri arasindaki korelasyon sonuglarina bakilmasi gerektigini

savunmuslardir.

Giannopoulos, Khansalar ve Neel (2017), ingiltere’de, 2002-2006 déneminde kamuya

aciklanan devralma duyurularinin, devralan sirket paydaslarin servetine olan etkisini
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aragtirmiglardir. Calismada, devralma duyurularinin, ilk defa birlesme ve devralma
faaliyetinde bulunan sirketlerin paydaslarinin servetine olan etkisinin; daha ©nce
birlesme islemi gergeklestirmis sirketlerin paydaslarinin servetine olan etkisine gore
farkli olup olmadig: arastirilmaktadir. Elde edilen bulgular, ilan déneminde devralan
sirketin pay sahiplerinin, anormal getiriler elde ettiklerini gostermektedir. Ayrica,
O6deme metodu (nakit ya da pay senedi), hedef sirketin hukuki niteligi (kamu ya da
0zel), hedefin yeri (yerli ya da sinir 6tesi) ve endiistri iliskisi gibi firsat 6zellikleri test
edilirken, ilk defa islem yapan sirketlerin birlesme sonrasi performanslarinin daha
yiikksek oldugu ortaya koyulmustur. Devralma anlagsmasi duyurusuna bagli olarak
ardisik devralmalarda, pay senedi performans: diisiis gostermektedir. ingiltere’de, 6zel
sirketlerin devralinmasi, onemli anormal getiriler saglarken, kamu sektoriindeki
devralmalar, devralan sirketlerin degerini diisiirmektedir. Calisma sonuglarina gore,
aragtirtlan kisa vadeli pencereler i¢in; nakit ve pay senedi ile ddeme, yerel ve

uluslararasi olma, iligkili ve iliskisiz devralma degiskenlerinin etkisi sinirlidir.

Diaw (2014), birlesme ve devralmalara iliskin duyurularin banka paydaslarinin
servetine olan etkisini arastirdigi ¢alismasinda; 1997-2008 doneminde birlesme ve
devralmaya taraf olan 97 Avrupa bankasindan olusan bir 6rnekleme dayanarak,
Avrupa bankacilik birlesmeleri ve devralmalarinin deger yaratici 6zelliklere sahip
oldugu sonucuna ulagsmistir. Birlesmenin taraflarindan en az birinin hedef ya da
devralan banka oldugu olaylar ayr1 ayr1 ve beraber inceledikten sonra, yapilan islemin
bir deger yarattigini, ancak yaratilan degerin tamaminin hedef bankalarin paydaslarina
transfer oldugu sonucuna ulasilmistir. Analiz ufkunun sonunda, hedef banka
paydaslarmin kiimiilatif ortalama anormal getirileri %9,07, devralan bankalarin
paydaslarmin anormal getirileri ise -0,94% olarak hesaplanmigtir. Tiim bankalarin
dahil oldugu analizde ise, duyuru tarihinin etrafindaki 20 giin iginde %1,98’lik
kiimulatif anormal getiri ile birlesmeler ve devralmalarin paydaslar igin deger yarattig

sonucuna ulasilmistir.

Selcuk (2015), Turkiye’de kamuya agiklanan birlesmelerin ve devralmalarin
paydaslarin varliklar {izerindeki etkilerini arastirmistir. 2000-2004 yillar1 arasinda
kamuya agiklanan 67 adet anlasmay1 igeren bir veri kiimesi kullanarak, analize dahil
edilen Tirk sirketlerinin, duyuru sonrasi pay senedi fiyat performansi incelenmistir.

Pay senedi fiyat tepkisi, duyuru giinii etrafindaki 21 giin boyunca, standart olay
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calismasi metodolojisi ile analiz edilmistir. Sonuglar, birlesme ve devralma
faaliyetlerinde yer alan Turk sirketlerinin paydaslarinin, analiz edilen olay penceresine
bagli olarak %5,25ten %8,53’e kadar degisen pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
kimdalatif anormal getiri oranlarina sahip olduklarin1 gostermektedir. Bu bulgu,
birlesme ve devralmanin getirilerinin cogunun hedef sirketlerce saglandigi ve devralan
sirketlerin, hedef sirketlerdeki kontrol hakkini edinmek i¢in bir prim 6demediklerini

gosteren Onceki calismalarla tutarhidir.

Kashiramka ve Rao (2013), calismalarinda, 1999’dan 2009’a kadar, Hint Bilgi
Teknolojisi ve Bilgi Teknolojileri Tabanli Hizmetler (IT & ITeS) sektorlerinde farkli
olay pencerelerinde birlesme ve devralma duyurularinin paydaslarin servetine etkisini
analiz etmis ve s0z konusu iki sektorii karsilastirmislardir. S6z konusu dénemde ilan
edilen yurti¢i (Hindistan) birlesme ve devralmalarda hem devralan hem de hedef
sirketler i¢in anormal getirilerin tahmininde standart olay ¢aligmasi metodolojisi
kullanilmigtir. Getiriler, Hint sermaye piyasalarinin yari giiclii formda etkin oldugu
varsayilarak yapilan parametrik testler kullanilarak analiz edilmis ve karsilagtiriimistir.
Elde edilen bulgulara gore, devralan sirketler, tiim olay pencereleri i¢in kayda deger
kayiplar yasamistir. Kayiplar, en yuksek seviyesine olay duyurusu Oncesi ve
sonrasindaki iki ay1 kapsayan olay penceresinde (-%27,71) ulasmistir, 35 glinlik olay
penceresinde, -%18,13’e diisen zararlar, duyuru tarihinde -%2,38 seviyesinde
gozlemlenmistir. Hedef sirketlerin ise, duyuru tarihinin etrafindaki iki aylik olay
penceresinde deger kaybi yasadiklari, ancak on bes giinliik olay penceresinde kayda

deger bir kazang veya kayipla karsilasmadiklari belirlenmistir.

Rani, Yadav ve Jain (2015), pazarin, devralma duyurularina devralma gunlerinden
once tepki vermeye basladigini tespit etmislerdir. Analiz, Bombay Borsasi (BSE)’nda
islem goren sirketlerin taraf oldugu ve 1 Ocak 2003 - 31 Aralik 2008 tarihleri arasinda
gerceklesen birlesme ve devralmalar1 kapsamaktadir. Bu donemde 5,504 adet birlesme
ve devralma islemi gergeklesmistir. Calismada, birlesme ile ilgili bilgilerin kamuya
duyurulmasi ile beraber yatirimcilarin tepki vermeye basladigi; pay senedi fiyatinin
yiikseldigi ve yatirimcilara olumlu anormal getiriler sagladig1 sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte, duyuru sonrasi, devralan sirketin piyasa fiyatinda giiclii bir diizeltme
gerceklesmekte, ancak olumlu anormal getiriler devam etmemektedir. Calismanin

ulastigi diger bulgular ise bir yatirimcinin, devralan sirketin pay senetlerinin ilan
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gundnden iki gun 6nce satin almasi ve duyuru gininden iki giin sonra satmasi
durumunda da 6nemli getiriler elde edebilecegi, uluslararasi islemlerin daha fazla
normal Ustli getiri sagladigi, hedef sirketin tamamin1 devralmaya yonelik yapilan
duyurularin, kismi / ¢ogunluk kontrol edinimi igin elde edilenlerden ¢ok yiksek
kazanglar sagladig1 seklinde 6zetlenebilir. Duyuru 6ncesi, pozitif anormal getirilerin
trendi duyuru gununden yedi giin 6nce baslamakta ve 14 gun igin pozitif devam
etmektedirler. Getiriler, s6z konusu pencere boyunca yalnizca alt1 glin boyunca negatif

olmaktadir.

Cortés, Garcia ve Agudelo (2015), havayollar1 sirketlerinin, sirketin kontroliinde
degisiklik yaratan ortaklik yapisi degisimlerine yol agan devralma duyurularinin,
paydaslarin sirketten sagladiklar1 faydalara etkisini analiz etmektedirler. Analizde,
GARCH ve En Kiigilik Kareler modelleri ile yapilan analizlerin de dahil oldugu olay
calismast metodolojisi kullanilmistir. Sonuclarda, hedef sirketlerin, birlesme ve
devralmanin ilanindan sonra istatistiksel olarak anlamli olan anormal getiriler elde
ettigine dair kanitlar sunulmaktadir. Devralan sirketlerin degeri tizerindeki etki ise
aciklanabilir diizeyde bulunmamistir. Hedef sirket paydaslarinin, GARCH
metodolojisi ile %1 anlamlilik diizeyinde, en kiiciik kareler yontemi sonuglarina
paralel bir sekilde %2,1 ile %8,5 arasinda pozitif anlamli getiri sagladiklar1 sonuglarina
ulagilmistir. Birlesme ve devralma duyurularinin, devralan sirketin paydaslarinin

sagladiklar1 faydalar Gzerinde etkisi anlamli bulunmamustir.

Dilshad (2013), olay calismasi metodolojisi kullanarak, birlesme ve devralma
duyurularindan hareketle pazarin verimliligini test ettigi ¢alismasinda, 6zellikle banka
birlesmelerinin Avrupa’daki pay senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkileri tizerinde
durmustur. Hedef ve devralan sirket paydaslarinin getirilerini arastirmak i¢in 2001°den
2010’a kadar birlesme ve devralmalara ait 18 olay incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore, devralan sirket paydaslar i¢in kiimiilatif anormal getirilerin kisa dmiirlii oldugu
ortaya koyulmustur. Olay penceresinin sonunda hesaplanmis kiimiilatif anormal
getiriler sifirdan anlamli bir sekilde farkli bulunmamaistir. Birlesme veya devralmanin
ilan edilmesinden birka¢ giin 6nce pay senedi fiyatlarinin artmasindan hareketle,
bulgular kisminda birlesme ve devralma ile ilgili bilgilerin, duyuru tarihinden 6nce
sizmig olabilecegine deginilmistir. Calismada, duyuru gunind takip eden gunlerde

asir1 getirinin varligir gzlemlenmis ve duyuru giiniinde hedef bankalarin anormal
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getiri sagladiklar1 sonucuna ulasilmistir. Devralan sirket paydaslari igin ise sadece iki
hafta boyunca pozitif getiriler olusmustur. Devralan sirket paydaslarinin elde ettigi
anormal getiriler, kisa donemli olay penceresinde (-5, +5) istatistiksel olarak sifirdan
blyuktlr; ortalama anormal getiriler ise iki aylik olay penceresinde (-30, +30) sifirdan

farksizdir.

Hiruta (2012), calismasinda, 2000-2005 déneminde Japon sirketleri arasinda kamuya
aciklanmis 77 birlesme ve devralma olayini ele almaktadir. Ornek kiitleden, holdingler
ile alt sirketler arasindaki devralmalar, azinlik pay katilimi ile yapilan devralmalar ve
siibvansiyon seklindeki birlesmeler ¢ikartilmistir. Orneklemde yer alan hem devralan
hem de hedef sirket paydaslarinin, duyuru sonrasinda olumlu anormal getiriler elde

ettikleri ve saglanan servet artisinin 6nemli oldugu kesfedilmistir.

Sachdeva, Sinha ve Kaushik (2015), 1991-2010 yillar1 arasinda, duyurularin, birlesme
ve devralmalarda, devralan sirket olarak yer alan Hintli sirketlerin paydaslarinin
servetleri lizerindeki etkisini oraya koymak amaci ile 85 birlesme ve devralma olayini
incelemislerdir. Sonuglar; devralan sirketin paydaslarinin, birlesme ve devralma ilani
sonrasi kisa donemde negatif ancak Onemsiz getiri elde ettigini ortaya koyarken,
duyuru gininde o6nemli ve olumlu bir ortalama anormal getiri elde ettigini

gostermektedir.

Hekimoglu ve Tanyeri (2011), 1991-2009 yillar1 arasinda kamuya agiklanan birlesme
veya devralmalarin paydas degerine etkisini arastirmiglardir. BIST e kote olan hedef
sirketlerin pay senetlerinin getirilerinin kullanildigi ¢alismada, U¢ ginlik (duyuru
gund £1 giin) olay penceresinde, hedef sirket paydaslarinin, birlesmelerden %8.56
anormal getiri, kismi satiglardan ise %2.25 kumulatif anormal getiri elde ettigi

sonucuna ulagilmaistir.

3.3. Anormal Getiriye Etki Eden Diger Faktorler ile Ilgili

Cahsmalar

Huang ve Walking (1987), ¢alismalarinda, sermaye kazanglarindaki vergi muafiyeti
nedeniyle, nakit 6deme ile gergeklestirilen birlesmelerin, pay senedi ile 6deme

seklinde gergeklestirilen birlesmelerden anlamli bir sekilde daha ylksek pozitif
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anormal getiri sagladigin1 ortaya koymuslardir. Wansley, Lane & Yang (1983)
tarafindan yapilan arastirmada da benzer sonuglara ulagilmistir. Nakit iglemlerin, hedef
sirket paydaslarina, pay senedi ile ddeme islemlerine kiyasla daha yiiksek getiri

sagladig1 belirlenmistir.

Chen, Chou ve Lee (2011), gece ve giindiiz yapilan birlesme ve devralma duyurulari
arasinda Onemli bir anormal getiri farki bulundugu sonucuna ulagmiglardir.
Arastirmada, nakit 6deme yontemiyle yapilan bir birlesme islemi duyurusunun, gece
(mesai saatli disinda) yapildig1 durumlarda énemli derecede olumlu anormal getiri
yaratma egiliminde oldugu, ancak giindiiz duyurulari i¢in aynt durumun gegerli

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Parlak ve Bisirici (2014), yaptiklar1 analizde, BIST e kote iki profesyonel futbol
kulubunin, sahada elde ettikleri sonuglarin borsadaki etkilerini olay ¢alismasi yontemi
ile arastirmiglardir. 3 giinliik olay penceresinde gerceklestirilen analiz sonuglarina
gore, Galatasaray ve Fenerbahce kulUplerinin pay senetlerinin, hem kendi hem de
rakibinin elde ettigi sonuglardan etkilendigi belirlenmistir. S6z konusu kuliiplerin pay
senetlerinin, mag¢ gunleri £1 olay penceresinde anormal getiri sagladiklar1 sonucuna

varilmistir.

Titiz, Demir ve Onat (2007), Borsa Istanbul (Eski adiyla IMKB)’da islem géren 13
sirketin, devralan sirket konumunda 2003-2006 yillar1 arasinda gergeklestirdikleri
olaylar incelemis ve gerceklestirilen islemlerin etkinligi aragtirilmistir. Veri Zarflama
Analizi kullanilarak ortaya konan bulgulara gore, devralmalarin sirket etkinliklerini

arttirdig1 ancak devralma sonrasi bu durumun devam etmedigi sonucuna ulagsmislardir.

3.4. Kumdualatif Anormal Getiriyi Etkileyen Faktorler

Klmdulatif anormal getiri lizerinde etkisi olan faktorleri belirlemeye yonelik yapilan
onceki c¢aligsmalar ve bulgular1 derlenerek, asagida sunulmustur. Literatlir taramasi,
ampirik  uygulama kisminda kullanilmasi  planlanan  degiskenlere  gore

siiflandirilmstir.
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3.4.1. Birlesme Cesidi

Mat Rahim ve Ching Pok (2013), Malezya’da birlesme ve devralma duyurularimnin,
kisa vadeli paydas degeri lizerindeki etkisini ve bu etkiyi olusturan faktorleri
incelemislerdir. Kisa vadeli servet etkisi CAAR ile olgiilmiistiir. Malezya’da 2001
yilindan 2009 yilina kadar olan dénemde, 180 hedef ve 196 devralan sirkettin
gergeklestirdigi birlesme ve devralma olaylarindan olusan 6rneklem analiz edilmistir.
Calismada, hem hedef hem de devralan sirketlerin gergeklestirdigi birlesme ve
devralma islemlerine piyasanin olumlu tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir. Bununla
birlikte, arastirma sonuglarina goére, hedef sirket paydaslari, devralan sirket
paydaslarina kiyasla belirgin olarak daha yiiksek CAAR’lar elde etmistir. Devralma
tirindn (karma, yatay ya da dikey), 6deme yonteminin ve teklifin basarili sonuglanip
sonuglanmamasinin, birlesme ve devralma duyurusu sonrasinda hedef ve devralan
sitket paydaslarinin kisa vadeli deger artislarini etkiledigi sonuglarina ulasilmistir.
Bununla birlikte, hedef ve devralan sirket paydaslar1 tizerindeki etkiler farklilik
gostermektedir. Blylk olcekli devralan sirket paydaslarinin serveti, birlesme ve

devralma duyurularindan olumsuz etkilenmektedir.

Maquieria, Megginson ve Nail (1998), 1963-96 doneminde agiklanan birlesmelerin,
paydaslarinin servetinde yarattigi degisiklikleri analiz etmislerdir. Karma olmayan
birlesmelerin, devralan sirketlerin paydaslarinin servetinde énemli artislar sagladigi;
ancak s0z konusu birlesmelerin, devralan sirketlerin paydas degerinde 6nemli kayiplar
yarattigi sonucuna ulagsmiglardir. Caligmada, genel olarak, karma olmayan
birlesmelerin, faaliyet sinerjisi yarattigina dair bulgular sunulmustur. Holdinglesme

adina yapilan birlesmelerin ise finansal sinerji yaratmadig1 One siirtilmiistir.

Rhoades (1993), 1981-1986 yillar1 arasinda gergeklestirilen birlesmelerle ilgili verileri
kullanarak, birlesme ve devralma c¢esidinin, performans degiskenleri ilizerindeki
etkisini 0lgmiistiir. Ayn1 is kolunda olma veya olmama durumunu kukla degisken
yardimi ile regresyon analizine dahil etmistir. Bagimli degisken olarak bankanin
performans 6l¢iim oranlarinin kullanildigi ¢aligmada, maliyet azalist ve verimlilik
artiglari ile birlesme ¢esidinin yatay olmasi arasinda anlamli bir iligki bulunmadig: 6ne

stirlilmiistiir.
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Fan ve Goyal (2006), dikey birlesmelerin, genel olarak, 6nemli 6l¢iide olumlu paydas
degeri degisimi ile iligkili oldugunu sonucuna ulagsmislardir. Bu olumlu sinerjinin
aksine, ilgisiz veya karma birlesmelerin degeri yok ettigine de bulgular kisminda yer
vermislerdir. Kedia, Ravid ve Pons (2009), 1979’dan 2002’ye kadar tamamlanmis
birlesmeleri inceledikleri ¢alismalarinda, dikey birlesmelerin deger yarattigina kanitlar
bulmuslardir. Ancak c¢alisma sonuglarina gore, dikey birlesmeler yoluyla deger
yaratma (ya da imha) zaman iginde degisim gostermektedir. 1996 yilina kadar olan
islemlerde, Fan ve Goyal (2006) tarafindan yapilan arastirmanin sonuglariyla paralel
bir sekilde deger artis1 saglanirken, 1996 sonrasi olaylarda dikey birlesmeler 6nemli

kayiplarla iligkilendirilmektedir.

3.4.2. Siir Otesi Birlesmeler

Li, Li ve Baolian (2016)’mn, 2000-2011 yillar1 arasinda, Cin borsasina kote, devralan
konumunda birlesme ve devralmaya taraf olan 367 sirketi dahil ettikleri
calismalarinda, smir 6tesi birlesme ve devralmalardaki kiiltirel mesafe ile devralan
sirketlerin piyasa degeri arasindaki iligkiyi vurgulamiglardir. Sinir Gtesi islemler,
devralanlarin paydaslart i¢in deger yaratmistir; ancak kiiltiirel mesafe degiskeni,
yaratilan degerle ters orantilidir. Daha fazla 6grenme ve 6grendigi bilgi ve edindigi
tecriibeleri organizasyonlarma daha iyi adapte etme kapasitesine sahip sirketler,
kiiltiirel farkliliklarin neden oldugu zorluklarin iistesinden gelmeyi daha iyi
basarmislardir. S6z konusu kapasiteyi olusturan degiskenler, sirket bliyiikliigii, daha
once herhangi bir birlesme veya devralma islemi gergeklestirip gergeklestirilmemesi,
finansal bir danigmana sahip olunup olunmamasi ve birlesen sirketlerin ayni
endustride olup olmamasi olarak belirlenmistir. Ayni sektordeki daha biiyiik
sirketlerin, daha deneyimli sirket olma ve kurumsal 6grenme kabiliyetinin 6nemi
vurgulanarak, kiiltiirel mesafeden daha az etkilendigi bulunmus ayrica finansal bir
danisman kullanmanin devralan sirketlerin paydaslarinin, birlesme ve devralma
sonrasi servetlerinin artmasina yardimci olmadigi sonucuna ulagilmigtir. Mentz ve
Schiereck (2008), ise yaptiklar1 ¢alismada sinir 6tesi yapilan birlesme ve devralma

islemlerinin, paydas degeri tizerindeki negatif etkilerinden s6z etmislerdir.

58



Delong (2001), banka birlesmelerinin yarattigi anormal pay senedi getirilerini ayni
cografyada bulunma degiskeni ile aciklamaya caligmigtir. Ayni cografi bolgede
bulunan iki bankanin birlesmesinin, ayni1 cografyada bulunmama durumuna gore,
devralan sirket paydaslarimin degerini %2 - %3 daha fazla artirdifi sonucuna

ulagmustir.

Shah ve Arora (2014), galismalarinda, birlesme sonrasi anormal getirilerin, 6deme
metodu (pay senedi ile, nakit veya karisik), devralan sirketin varlik yapisi, birlesme
tird (yatay, dikey veya karma) ve devralma gesidi (yurti¢i veya sinir 6tesi) gibi ¢esitli

faktorlerden etkilendigi sonucuna ulasmiglardir.

3.4.3. Likidite

Disiik likit varlik pozisyonlarina sahip sirketlerin bor¢ ve sermaye piyasalarina sinirl
erisimi vardir ve muhtemelen bor¢lanmalarini desteklemek icin gerekli teminattan
yoksundurlar (Whited, 1992). Ekonomik bunalimlar, diger sirketleri ucuz fiyatlarla
devralmak isteyen ve nakit rezervi olan sirketlere imkan tanimaktadir. Birlesme
dalgalar1 incelendiginde, biiyiik ekonomik bunalimlari takip eden donemlerde, gok
sayida birlesmenin goriildiigli birlesme dalgalarinin  olustugu goriilmektedir

(Papadatos, 2011).

3.4.4. Nakit Akisi

Jensen (1986), birlesme ve devralma faaliyetlerini, deregililasyon, sinerji, 6l¢ek ve
kapsam ekonomileri, vergiler, yonetsel beceriksizlik ve kiiresellesmesinin artmasi gibi
faktorler de dahil olmak iizere, bir diizineden fazla degiskenin yonlendirdigini
sOylemektedir. Devralma faaliyetinin 6nemli bir nedeni de yOneticilerin ve paydaslarin
serbest nakit akisinin kullanilmasinda yasadigi ¢atismalarla baglantili olan temsilcilik

maliyetleridir.

Paydaslar, yaratilan serbest nakit akisinin, deger artirici projelerde kullanilmasini ya

da kar payr olarak dagitilmasini talep ederken, bu durum sirket yoneticilerinin,
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kurumsal kontroliinii azaltic1 etki gostermektedir. Cogunlukla, nakit yaratan sirketlerin
yapmig  oldugu  devralma islemleri  yatirnmcilar  tarafindan  olumsuz
algilanabilmektedir. Bu durum, devralan sirketlerin pay senedi performansi tizerinde

olumsuz etkilere sahip olabilmektedir.

3.4.5. Sirket Biiyiikliigii

Moeller, Schlingemann ve Stulz (2004)’un, 1980-2001 yillar1 arasinda gergeklesen
12.023 devralma olaymi inceledikleri ¢aligmalarinda, olay penceresindeki ortalama
anormal getiri %1,1 bulunurken, devralan sirket paydaslarinin, duyuru sonrasinda,
ortalama 25,2 milyon dolar deger kaybina ugradigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug,
devralma duyurusu getirilerinde bir boyut etkisi olduguna isaret etmektedir.
Finansman bicimi ve hedef sirketin kamu veya 6zel olup olmamasina bakilmaksizin,
kicuk biiyiikliikteki devralan sirket paydaslarinin anormal getirileri, biiyiik sirket
paydaslarinin anormal getirilerinden kabaca iki puan daha yiksektir. Moeller,
Schlingemann ve Stulz (2005), onceki ¢alismalarinin yaymlandigi yili takip eden yil
yaptiklar1 ¢alismalarinda da benzer sonuglara ulagsmislardir. 1991 — 2001 yillar
arasinda, yiiksek piyasa degerine sahip devralan sirket paydaslarmmin devralma
duyurusundan sonra bliyiikk deger kaybi ile karsilastiklart sonucuna ulagsmis ve bu
durumun yatirimcilari devralan sirketin tekil degerini yeniden degerleme yapmaya

ittigini One siirmiislerdir.

Moeller ve Zhu (2016), Birlesik Krallik’taki, kuctk olgekli ve/veya 6zel sektor hedef
sirketlerin, 2012’den 2016’ nin basina kadar gergeklestirdikleri birlesme islemlerinden;
bliyiik Olgekli ve/veya kamu sektorii sirketlerinin ayn1 donemde gergeklestirdikleri
islemlere goOre, daha yiiksek anlamli normal iistii getiriler elde ettigi sonucuna

ulagsmislardir.

3.4.6. Sirketin Yasi

Daha blyuk ve olgun sirketler, kiiclik ve yeni sirketlere nazaran dis fonlara daha kolay

erigebilirler. Ayrica, biliyiik ve eski sirketlerin olas1 bor¢ finansmanini karsilamak igin
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teminat gorebilecekleri daha ¢ok sabit varliklar: vardir. Kiigiik ve yeni sirketler, bilgi
asimetrisi ve teminat kisitlamalar1 gibi sermaye piyasasindaki kusurlar nedeniyle daha
kolay zarar gorebilmektedirler (Whited, 1992). Bilgi asimetrisi varliginda bir sirketin
yasi, sirketin gerekli sermayeye erismesini belirlemede de dnemlidir. Daha olgun
sirketlerin asimetrik bilgi problemleriyle yiizlesme olasilig1 daha diisiiktiir (Devereux
ve Schiantarelli, 1990).

3.4.7. Kaldira¢ Orani

Maloney, McCormick ve Mitchell (1993), devralan sirketin, birlesme Oncesi borg
seviyesi ile duyurulara verilen piyasa tepkisi arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Devralmadan 6nceki yilda daha yiiksek borg\varlik oranina sahip sirketlerin duyuru
tarihindeki anormal getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica,
yatirimeilar, devralmadan once kaldirag oranimi artiran sirketlere olumlu tepkiler
vermislerdir. 52 olayin dahil edildigi analizde, duyuru 6ncesinde kaldirag derecesini
yeniden yapilandirmanin; sirketin anormal getiri performansi ilizerinde olumlu bir

etkisi oldugunu 6ne stirmiiglerdir.

3.4.8. Karhhk

Kumar, Gera ve Saha (2016) nin bankacilik sektoriindeki biiyiik 6lgekli birlesmeleri
analiz ettikleri ¢alismalarinda, birlesme ve devralma duyurularinin, hedef ve devralan
sirketlerin degeri tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma, ayn1 zamanda birlesme
ve devralma iglemi baglaminda piyasa etkinligi kavramini géz oniinde bulundurarak,
piyasaya yeni bilgi geldiginde pay fiyatlarinin verdigi anlik tepkileri gézlemleyerek
Etkin Piyasalar Hipotezini test etmektedir. Anlagsma degerine gore, 32 devralan ve 9
hedef bankanin taraf oldugu 41 birlesme olay1 se¢ilmistir. Metodoloji, piyasa modeli
ile hesaplanan kimilatif anormal getiri (CAR) analizine dayanmaktadir. Devralan
bankalar, hedef bankalara kiyasla istatistiksel olarak belirgin {stiin karlilik
goOstergelerine sahip olmasina ragmen, g¢alismada, birlesme duyurusunun hedef

bankalar igin deger yaratirken, devralan bankalarin degerlerinin asindigi sonucuna
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ulagilmistir. Analiz sonucunda, farkli olay pencerelerinde, hedef bankalar igin
istatiksel olarak anlamli pozitif CAR; devralan konumundaki bankalar i¢in tum olay
pencerelerinde, negatif CAR sonuglarina ulasilmistir. Arastirma, birlesme ve devralma
duyurusunun yiiksek karliliga sahip devralan sirketler icin paydas degeri erozyonuna
yol agtigin1 ortaya koymustur. Ortalama CAR analizi, birlesme ilaninin hedef bankalar
Icin deger yaratan bir faaliyet oldugunu ortaya koymaktadir. Hedeflenen bankalar i¢in
121 gunluk olay penceresinde (-60 ila +60) ortalama CAR %16,85’tir. Benzer sekilde,
-30 ile +30 aras1 zaman aralig1 sirasinda hedef bankalarin CAR degeri %5,89°dur. -20
ila +20 zaman araligt boyunca hedef bankalarin CAR degeri %4,03’tir. Hedef
bankalar icin U¢ gunluk ortalama CAR %2,12’dir. Hedef bankadaki kumulatif
ortalama anormal getirileri, -60 ile +60 gun, -30 ile +30 gun, -20 ile +20 gun, -10 ile
+10 gilin arasindaki zaman araliklarinda istatistiksel olarak anlamlidir. Birlesmenin
ilanin1 gevreleyen -5 ile +5, -3 ile +3 ve -1 ile +1 giin arasindaki kisa donemli
analizlerde, CAR, hedef bankalar icin %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Calisma, devralan bankalar icin negatif duyuru getirilerini ortaya
koymustur. Devralan bankalar i¢in CAR, tiim zaman araligi donemi i¢in negatiftir ve
daha uzun olay pencereleri igin istatistiksel olarak anlamliyken, kisa olay

pencerelerinde negatif CAR degerleri anlamsiz bulunmustur.

Hatem (2015), kiimiilatif anormal getirileri agiklayan bir model iizerinde ¢alismistir.
Bu amagcla, finans sektorii disindaki 137 Fransiz sirketinden olusan bir 6rneklem
kullanilmistir. Olay ¢alismast metodolojisi ile kiimiilatif anormal getiriler 6l¢tilmiistiir.
Olay penceresi, duyuru giiniiniin etrafindaki -10 giin ila 10 giin arasinda, tahmin
penceresi ise -20. gun ile -10. giin arasinda belirlenmistir. Bagimli degisken olarak
duyuru tarihinden (genel kurulun tarihi) sonraki, 1 gun, 2 gin, 6 gin ve 8 ginin
kiimiilatif anormal getirileri tahmin edilmistir. Kesitler arasi regresyon modelinin
ampirik sonuclarina gore, karlilik, sirket biiyiikliigii ve yonetici sahipliginin, piyasanin
olumsuz tepki vermesine yol actigini ortaya koymustur. Kaldirag degiskeni i¢in ise

piyasanin olumlu tepkileri gozlemlenmistir.

Ravenscraft and Scherer (1989), devralma islemi ve imalat sirketlerinin karlilig
arasindaki iligkiyi belirlemek igin 1975-77 yillar1 arasindaki birlesme ve devralma
olaylarini incelemislerdir. Degisik biiyikliikteki sirketleri kapsayan bir ornek, hedef

sirketlerin birlesme 6ncesi karliliginin, imalat sanayi normlarina gére énemli dlgiide
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yiiksek oldugunu gostermektedir. Birlesmeden sonra, ise sdz konusu karliligin ciddi
oranda diistligli sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica yakin biiytikliikteki sirketlerin
birlesmelerinin, biiyiikliik farki yiiksek olan sirketlerin birlesmelerine gore daha iyi

sonuglar verdigi one siirtilmiistir.

3.4.9. Tobin’in Q Oram

Lang, Stultz ve Walkling (1989), calismalarinda, birlesen sirketlerin, duyuru giiniinden
sonra elde ettikleri anormal getirilerin, her iki tarafin Tobin’in Q degerinden
etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Calismada, basarili birlesme veya devralma
islemlerinden, yiiksek Q degerine sahip devralan sirketin pay sahiplerinin ve diisiik Q
degerine sahip devralan sirket paydaslarindan 6nemli 6l¢iide daha fazla yarar sagladig
sonucuna ulagilmigtir. Hedef sirketler i¢in tam tersi bir durum s6z konusudur. Diisiik
Q oranina sahip hedef sirketlerin paydaslari, yiiksek Q degerine sahip hedef sirket
paydaslarina gore birlesme ve devralma isleminden daha fazla fayda saglamaktadir.
S6z konusu anormal getiri farklari, %5 anlamlilik diizeyinde, %5,2 seviyesine kadar
cikmaktadir.

Servaes (1991), calismasinda, 1972-1987 yillar1 arasinda ger¢eklesen 704 birlesme ve
devralma olay1 sonucu yaratilan paydas degeri ile hedef ve devralan sirketlerin Q
oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Q orani, yonetim performansinin bir
Olgiisli olarak yorumlanirsa; hedef sirketin kotii, devralan sirketin ise iyi yonetim
performansa sahip oldugu durumlarda, elde edilen anormal getiriler, aksi durumlara
gore 6nemli bir sekilde yiiksek olmaktadir. Bu bulgu, Lang, Stulz ve Walkling (1989)

tarafindan yapilan ¢aligmanin sonuglari ile 6rtiismektedir.
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DORDUNCU BOLUM

BIiRLESME VE DEVRALMALARIN PAYDAS DEGERINE
ETKISI UZERINE AMPIiRiK UYGULAMA

Calismanin ampirik uygulama bélimd, (i¢ kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda, sirket
birlesme ve devralma duyurularinin, hedef veya devralan taraf olarak isleme katilan
sirketlerin pay senetlerinin getirileri {izerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadigi
arastiritlmistir. S6z konusu etkinin var olup olmadigi hakkinda bir sonuca varilabilmesi
adma, duyuru oncesi anormal getiriler ile duyuru sonrasi anormal getiriler Bagh

Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) ile analiz edilmistir.

Ikinci kisimda; belirlenen olay penceresinin basinda, birlesen ya da devralan sirketin
pay senedini elinde bulunduran bir paydasin, olay penceresinin sonunda herhangi bir
anormal getiri elde edip edemeyecegi sorusuna cevap verilmistir. Olay pencereleri
boyunca hesaplanmig anormal getirilerin, sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup
olmadigmin tespit edilebilmesi icin Tek Orneklem t-Testi (One Sample t-Test)

uygulanmustir.

Ampirik uygulamanin son bélimiinde ise, birlesme ve devralma islemlerine taraf olan
sirketlerin, belirlenen olay pencerelerinde yarattiklar1 paydas degerini etkileyen
faktorler, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile belirlenmeye calisilmigtir. Paydas
degerinin Olgiisii olarak belirlenen kiimiilatif anormal getiri degisimleri ile;
birlesmenin ve birlesen sirketlerin O6zelliklerinden olusan bagimli degiskenler
arasindaki iligkilerin yonii, giicii ve istatistiksel anlamliligi, ¢oklu dogrusal regresyon

analizi ile belirlenmistir.

4.1. Arastirmanim Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, birlesme ve devralma duyurularinin, paydas degeri lizerinde
yarattigi degisimi etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Paydas degerinin

maksimizasyonu, finansal yonetimin temel amaglarindan biridir. Sirketlerin aldig1
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kararlarin, paydaslarin serveti iizerinde yaratacagi etkilerin, bu etkilerin yoninin ve
siddetinin hangi faktorler tarafindan belirlendiginin  bilinmesi, bu amaci

gergeklestirmek isteyen yoneticiler i¢in 6nem tagimaktadir.

Kimilatif ortalama anormal getiri (CAAR) ve kumdalatif anormal getiri (CAR)
degerleri iizerinde etkili olan faktorler, secilen olay pencerelerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Bu calismada, 5 farkli olay penceresi belirlenerek, kisa, orta ve
uzun vadede, birlesme ve devralmalar ile yaratilan paydas degerini etkileyen

faktorlerin neler oldugunun belirlenmesi amaglanmaktadir.

Birlesme ve devralma olaylarinin, paydas degeri iizerinde yarattig1 degisimi etkileyen
faktorler belirlenmeden once, duyurularin pay senedi getirileri Gzerinde herhangi bir
etkiye sahip olup olmadig1 ve paydas degeri yaratip yaratamadig arastirilmistir. Bu
sebeple ampirik ¢alismada 6ncelikle duyuru 6ncesi ve sonrasi getirilerin birbirinden
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadigi belirlenmis, takip eden
boliimde ise duyurularin yarattigi kiimiilatif ortalama anormal getirilerin, sifirdan
anlaml bir sekilde farkli olup olmadigr incelenmistir. Her iki calismada da CAAR

degiskeni, olay ¢alismas1 yontemi ile analiz edilmistir.

Ampirik uygulamanin son boliimiinde ise sirket bazinda hesaplanan kiimiilatif anormal
getiri degerlerinin, bagimli degisken olarak tanimlandig1 ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi ile, paydas degeri degisimleri lizerinde etkili olan faktorler belirlenmistir.
Daha onceki ¢alismalarin sonuglarina gore, paydaslarin serveti iizerinde etkili oldugu
belirlenen; islemin yurti¢i ya da yurt dig1 olmasi, ya da islemi gergeklestiren sirketin
karlilik oranlar1 gibi birgok faktor bulunmaktadir. Bu ¢alismada, s6z konusu faktorlere
ek olarak, birlesmenin 6zelliklerini (birlesme ¢esidi, devralma orani, vb.) ve sirket
ozelliklerini (bliytiklik, likidite, vb.) temsil eden faktorler analize dahil edilmistir.
Ampirik ¢alismanin bu son boliimiinde, belirlenen faktorlerin, birlesme ve devralma
sonucunda yaratilan paydas degeri degisimleri iizerindeki etkisinin aragtirilmasi

amaglanmaktadir.

Duyurularin pay senedi performansi iizerindeki etkilerinin arastirildigi, ampirik
uygulamanin ilk boliimiinde ve duyurularin paydas degeri yaratip yaratmadiginin
arastirildigr ampirik uygulamanin ikinci boliimiinde, analize dahil olan tiim sirketlerin

3 farkli hesaplama yontemine (Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Y 6ntemi, Piyasaya
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Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi, Piyasa Modeli) gore, 5 farkli olay penceresinde
hesaplanan giinliik anormal getiri ortalamalarinin kiimiilatifi olarak hesaplanan CAAR
degerleri kullanilmistir. Paydas degeri {lizerinde etkili olan faktorlerin belirlendigi son
bolimde ise; Piyasa Modeli ile belirlenen beklenen getirilerden hareketle, belirlenen
olay pencerelerinde, sirket bazinda hesaplanan CAR degiskenleri kullanilmistir.
Sirketin olay penceresi boyunca yarattigi CAR degerleri bircok faktorden
etkilenebilmektedir. Aragtirma salt sirket birlesme ve devralma duyurularinin yarattigi
anormal getirileri agiklamayr amagladigindan, duyuru Oncesi ve sonrasi CAR

degerlerinin farki alinarak bagimli degisken olarak tanimlanmistir.

Kiimiilatif anormal getiri farklari, 5 farkli gézlem penceresi (£180 giin, £90 giin, =30
gin, £7 gun, £3 gun) icin hesaplanmis ve her bir gozlem penceresi i¢in ayr1 modeller
tahmin edilmistir. Birlesme ve devralma islemlerinin hedef ve devralan sirket
paydaslar1 tizerinde farkli etkilere sahip oldugu, ampirik calismanin Onceki
boliimlerinde ve literatiirdeki calismalarda ortaya koyulmustur. Bu sebeple analiz

devralan ve hedef sirketler i¢in ayr1 ayr1 yapilmstir.

4.2. Uygulamanin Kapsam

Birlesme ve devralma olaylarinin, paydaslarin servetleri {izerinde yarattigi
degisimlerin ve bu degisimleri etkileyen faktorlerin arastirildigi analizde, 2005 — 2015
yillar1 arasinda, taraflarindan en az bir tanesinin Borsa Istanbul’da islem gordiigii
birlesme ve devralma olaylar: ele alinmistir. S6z konusu yillar arasinda 364 birlesme

veya devralma olayina rastlanmistir.

27 olay veriler kesikli ve/veya eksik oldugu icin analiz dis1 birakilmistir. 39 birlesme
ve devralma olayi, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Girisim Sermayesi
Yatirim Ortakliklar1 (GSYO), 34 birlesme ve devralma olay: ise Banka ve Ozel Finans
Kurumlar1 tarafindan gergeklestirilmistir. S6z konusu 73 olay, taraf sirketlerin
sermaye yapilart ve birlesme kosullar1 diger sirketlere gore biiyiik farkliliklar
gosterdiginden analiz dis1 birakilmistir. 55 olay Holding ve Yatirim Ortakliklari’na
aittir. Soz konusu 55 olay, sirketlerin biiyiiklikklerinden dolayi, gergeklestirdikleri

birlesme ve devralma islemlerinin, pay senedi getirilerine etkisi goz ardi edilebilecek
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kadar az oldugundan analiz dis1 birakilmistir. Yapilan devralma islemlerinden, hedef
sirkete istirak oran1 %10’un altinda kalan 46 devralma iglemi, birlesme ve devralmanin
sirket pay senedi getirisi lizerindeki etkisi 6nemsiz olacagindan arastirma kapsami
disinda tutulmustur. Toplamda 201 birlesme ve devralma olay1r analiz disi
birakilmistir. Nitekim, analizde, 13 farkli sektorde faaliyet gosteren sirketlerin, 2005
— 2015 yillart arasin1 kapsayan donemde gergeklestirdigi 163 birlesme ve devralma

olay1 incelenmistir.

4.3. Veri Seti

Calismada kullanilan birlesme ve devralma olaylari, Ernst & Young Global Limited
binyesinde yer alan, Ernst & Young Tiirkiye tarafindan yillik olarak yayinlanan
“Birlesme ve Devralma Islemleri Raporlari” ve Rekabet Kurumu tarafindan
yayinlanan “Birlesme Devralma Goriiniim Raporlar1” kullanilarak derlenmistir. S6z
konusu raporlardan derlenerek analiz kapsamina alinan, 2005-2015 yillar1 arasindaki

birlesme ve devralma islemlerinin yillara gore dagilimi Tablo 3’te sunulmaktadir:

Tablo 3: 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Birlesme ve Devralma Islemlerinin Yillara
Gore Dagilim

vil Toplam Islem Analiz Kapsamina

Sayisi Uygun Islem Sayisi
2005 164 13
2006 154 12
2007 182 17
2008 171 14

2009 116 8

2010 241 14
2011 164 14
2012 315 28
2013 336 17
2014 318 15
2015 319 11
TOPLAM 2480 163
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Analize konu olan 163 birlesme ve devralma olayi ve bu olaylarin kamuya agiklanma
tarihleri EK-1"de yer almaktadir. S6z konusu olaylardan 86 tanesinde devralan sirket,
77 tanesinde ise hedef sirket Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. S6z konusu
olaylarin 10 tanesinde birlesme ve devralmaya taraf her iki sirket de Borsa Istanbul’da
islem gormektedir. Arastirmanin kapsami boliimiinde yer verilen kisitlardan dolay1; 4
birlesme ve devralma islemi, her iki taraf da Borsa Istanbul’da islem gordiigii i¢in iki

farkli olay olarak ele alinmustir.

Ampirik caligmada yer verilen sirketlerin pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar,
giinliik getirileri ve BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyat: ve giinliik getirisi;
analizin son bdliimiinde gerceklestirilen regresyon analizinde, bagimsiz degisken
olarak tanimlanan, likidite orani (cari oran), basit nakit akisi, sirket biliytikligi, sirket
yas1, kaldirag orani, 6zsermaye karlilig1 ve Tobin’in Q Oram degiskenleri, Istanbul
Universitesi Sermaye Piyasalar1 Arastirma ve Uygulama Merkezi (SERPAM)
Trademaster Investment Platform Arastirma Laboratuvari’nda, Finnet Analiz Expert
yazilimi kullanilarak derlenmistir. Sirket birlesmelerinin 6zellikleri ile ilgili bagimsiz
degiskenler (birlesme orani, birlesme cesidi, birlesen taraflardan birinin yabanci
olmasi, birlesmenin gerceklestigi sektor), Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan

duyurular ve Rekabet Kurumu raporlarindan derlenmistir.

4.4, YOntem

Birlesme ve devralma duyurularimin, pay senedi performans: iizerinde yarattigi
degisimin arastirildigi ampirik uygulamanin ilk boliimiinde ve islem duyurularinin
paydas degeri yaratip yaratmadiginin arastirildigi ikinci boliimde standart olay

calismasi (event study) yontemi kullanilmistir.

Ampirik uygulamanin son bolimiinde, paydas degeri degisimi iizerinde etkili olan
faktorler, Geriye Dogru Adim Adim (Backward-Stepwise) Coklu Regresyon Yéntemi
ile belirlenmistir. Son boliimde kullanilan, bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin

hesaplanma ydntemleri bu boliimde ayrintili olarak agiklanmustir.

Hesaplama ve analizler icin, Microsoft Excel 2016, IBM SPSS Statistic 23 ve Eviews

9.5 paket programlari kullanilmistir.
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4.4.1. Olay Calismasi

Ampirik uygulamanin birinci ve ikinci kisimlarinda, kamuya agiklanan bilgilerin borsa
fiyatlar1 lizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in en ¢ok bagvurulan yontemlerden biri olan
Olay Caligmasi (Event Study) yontemi kullanilmistir. Yontem uygulanirken, kamuya
aciklanma tarihinin belli bir giin 6ncesi ve sonrasini kapsayacak sekilde bir Olay
Penceresi (Event Window) ve olay penceresinin éncesindeki bir ddnemi kapsayan ve
hi¢bir sekilde olay penceresi ile gakismayan bir tahmin penceresi (Estimation

Window) olusturulmustur.

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.

Her bir glin igin, analize konu olan sirketlerin giinliik anormal getirilerinin ortalamasi
alinarak, Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return — AAR) hesaplamalari
yapilmistir. Olay ¢alismasinda kullanilmak {izere olay penceresinin ilk giiniinden son
gunine kadar hesaplanan gunluk ortalama anormal getirilerin toplanmasi ile,
belirlenen hesaplanma yontemlerine gore, kiumulatif ortalama anormal getiriler

(Cumulative Average Abnormal Return — CAAR) hesaplanmustir.

Ampirik uygulamanin ilk iki kisminda, olay c¢aligmasi1 yontemi iki farkli analiz i¢in
kullanilmistir. Ik kisimda, agiklanma &ncesi kiimiilatif anormal getiriler ile agiklama
sonrasi kiimiilatif normal farkli getiriler arasinda anlaml bir farklilagma olup olmadig:
test edilmistir. Olay ¢alismas1 yontemi kullanilan ikinci kisimda ise, duyuru guni
oncesi ve sonrasini kapsayan tiim olay pencereleri igerisinde sirket paydaslarinin elde
ettigi kiimiilatif anormal getirinin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup olmadig: test

edilmistir.

2005 — 2015 yillar1 arasinda gergeklesen birlesme ve devralma olaylarina taraf olan ve
Borsa Istanbul veya eski adi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
sitketlerin gilinlik kapanmig fiyatlar1 kullanilarak gilinlik getirileri hesaplanmistir.
Hesaplama donemi olarak, 360 guinlik tahmin penceresi ve 7 (to £ 3), 15 (to £ 7), 61(to
+ 30), 181(to £ 90) ve 361 (to = 180) giinliik olay pencereleri belirlenmistir. Sirket

paydaslarinin  elde ettigi kiimiilatif anormal getirilerin, zaman igerisindeki
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farklilagmasin1 ortaya koyabilmek adina, farkli uzunluklarda olay pencereleri

belirlenmesinin uygun olacag diisiiniilmiistiir.

Tahmin penceresinde, olay penceresindeki anormal getiriyi hesaplamak amaci ile, {i¢
farkli yontem kullanilarak, ii¢ farkli beklenen getiri hesaplanmustir. ilk yontemde
tahmin penceresinde hesaplanan giinliik ortalama getiri ile olay penceresindeki gtnlik
gerceklesen getiriler arasindaki fark, anormal getiri olarak tamimlanmustir. Ikinci
yontemde, giinliik anormal getiriler, tahmin penceresine gerek olmaksizin, giinliik
gerceklesen pay senedi getirileri ile glnlik BIST-100 (eski adi ile IMKB-100)
endeksinin giinliik getirisi arasinda fark almarak hesaplanmustir. Ugiincii yéntemde,
tahmin penceresindeki ginlik verilerden hareketle, regresyon analizi ile sirketlerin
alfa ve beta katsayilar1 tahmin edilmis, tahmin edilen katsayilar kullanilarak Piyasa
Modeli ile beklenen getiriler hesaplanmistir. Hesaplanan beklenen getiriler, olay

penceresinde gergeklesen getirilerden ¢ikarilarak anormal getiriler hesaplanmastir.

4.4.1.1. Belirlenen Olay ve Tahmin Pencereleri

Olay calismalarindaki zorluklardan birisi, olay penceresinin ve tahmin penceresinin
uzunluklariin belirlenmesidir. Giinliik getirilerle yapilan olay c¢aligmalari i¢in olay
penceresi, genellikle, duyuru (veya etkinlik) tarihinden birka¢ giin 6nce birka¢ gun
sonrasini kapsamaktadir. Hem hedef sirketin hem de devralan sirketin gerceklestirdigi
islemin kamuya duyurusunun Oncesi ve sonrasindaki pay senedi performansini
belirlemek i¢in yapilan analizlerde, olay penceresinin uzunlugun belirlenmesindeki
keyfilik, ampirik bulgularin giivenilirligini  azaltabilmektedir. Farkli olay
pencerelerinde farkli etkiler gézlemlenebilmektedir (Jeng, 2015: 85). Calismada,
farkl olay pencereleri belirlenerek, kiimiilatif anormal getirilerin donemler arasindaki

degisiminin de goriilmesi planlanmstir.
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Olay Penceresi

T2 . . . _ . T To T1

F T T T T T T

Tahmin Penceresi Duyurua tarihi

Sekil 5: Olay Calismasi icin Belirlenen Olay Pencereleri

Sekil 5’te gosterilen tanmin penceresi, olay penceresinin baslangici (T-1) ile 360 giin
oncesini (T-2) kapsamaktadir. Arastirmada, birlesme devralmalarin kamuya agiklanma

tarihinin (To) etrafinda simetrik olarak 5 farkli olay penceresi (T-1 - T+1) belirlenmistir:

e To=x3gln,
e To=7gln,
e To+30gln,
e To =90 gln,

e To =180 gun.

Analizin ilk ve ikinci kisminda, duyuru 6ncesi ve sonrasi anormal getirilerin farklilasip
farklilagsmadigiin test edilebilmesi igin, olay penceresinin basindan duyuru giiniine
kadar hesaplanan anormal getiriler kullanilarak duyuru 6ncesi kiimiilatif ortalama
anormal getiriler (-CAAR), duyuru gininden olay penceresinin son giniine kadar
hesaplanan anormal getiriler kullanilarak duyuru sonrasi kiimiilatif ortalama anormal
getiriler (+CAAR) belirlenmistir. Yapilan iglemler tiim belirlenen olay pencereleri (£3
guin, £7 gun, £30 giin, £90 glin, £180 giin) i¢in tekrar edilmistir. Birlesme ve devralma
duyurularinin paydaslarin serveti tizerindeki etkisinin ortaya koyulabilmesi icin, olay
penceresinin ilk glndnden (-3 gun, -7 giin, -30 gin, -90 gin, -180 gin) son gunune
(+3 gin, +7 gun, +30 gun, +90 gun, +180 gin) kadar kiimalatif ortalama anormal
getiriler (+CAAR) hesaplamis, yapilan hesaplamalar hedef ve alic1 sirketler igin tekrar

edilmistir.

Calismanin son kisminda kiimiilatif getiriler iizerinde etkili olan faktorleri belirlemek

amaci ile regresyon analizi yapilmistir. S6z konusu analizde kullanilmak Gzere her bir
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sirketin, olay penceresi icerisindeki kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmis ve
hesaplamalar belirlenen tiim olay pencereleri igin tekrar edilmistir. Ampirik
uygulamanin ilk iki kisminda kullanilan anormal getiri 6l¢iisii tiim sirketlerin glnlik
anormal getirilerinin ortalamasinin kiimiilatifi (CAAR) iken, ampirik uygulamanin son
kismindaki ¢oklu dogrusal regresyonun bagimli degiskeni olarak kullanilan anormal

getiri Olgiisii ise her bir sirketin giinliik anormal getirilerinin kiimiilatifi (CAR)’dir.

4.4.1.2. Anormal Getirilerin Hesaplanmasi

Anormal getiriler, gergeklesen getiriler ile beklenen getiriler arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in, giinliik gerceklesen

getirilerin ve beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekmektedir:

ARi,t = Ri,t - E[Ri,t]

Formiilde yer alan degerler su sekildedir:

ARit; i1 pay senedinin t glintindeki anormal getirisi
Rit; 1pay senedinin t giiniinde gergeklesen getirisi
E[Rit]; i pay senedinin t giin i¢in beklenen getirisi

Beklenen getirilerin hesaplanmast i¢in kabul goéren bir¢ok yontem vardir. Bu
yontemlerden, pay senetleri ile ilgili olay ¢alismalarinda en ¢ok kullanilan ti¢ tanesi
i¢in ayr1 ayri birer beklenen getiri, dolayisi ile ayr1 ayr {i¢ farkli anormal getiri degeri

hesaplanmustir.
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4.4.1.2.1. GuUnluk Getiriler

Belirlenen olay pencereleri icin ginlik anormal getirilerin hesaplanabilmesi icin
giinliik gerceklesen getiriler hesaplanmistir.  Giinliikk gerceklesen getiriler, pay
senetlerinin  gunlik kapanis fiyatlari kullanilarak, logaritmik getiri seklinde

hesaplanmustir.

P

Ri; =1
It n(Pi,t_l

)

Formiilde yer alan degerler su sekildedir:
Rit; 1pay senedinin t giiniinde gergeklesen getirisi,
Pit; I pay senedinin t glinl igin borsa kapanis fiyati,

Pit1; 1 pay senedinin t1 giini i¢in borsa kapanis fiyati.

4.4.1.2.2. Beklenen Getiriler

Beklenen getiriler, ii¢ farkli yonteme gore hesaplanmistir. Bu yontemler; “Ortalamaya
Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi” (The Mean Adjusted Return Method), “Piyasaya
Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi” (The Market Adjusted Return Method) ve “Piyasa
Modeli” (The Market Model Method)’dir. Beklenen getiriler, belirlenen kritere gére
pay senedinin t giiniinde ger¢eklesmesi normal (muhtemel) olan getiri degerini ifade
etmektedir. Bltiin beklenen getiri degerleri, olay penceresi ile higbir sekilde
kesismeyecek sekilde belirlenmis olan tahmin penceresinde gergeklesen pay senedi ve

pazar getirilerinden hareketle hesaplanir.
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4.4.1.2.2.1.Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi (The Mean
Adjusted Return Method)

Belirlenen tahmin pencerelerinin ilk giininden, olay penceresinin ilk giinline kadar
olan dénemde, s6z konusu pay senedinin giinliik getirilerinin ortalamasi seklinde
hesaplanir. Calismada, 5 farkli olay penceresi belirlendiginden, 5 farkli tahmin
penceresi mevcuttur. Her bir tahmin penceresinin uzunlugu 360 giindiir. Sekil 5’teki
notasyonla ifade edilecek olursa, tahmin penceresi, olay penceresinin ilk glini (T-1) ile
360 gln oncesi (T-2) arasindaki donemi kapsar. S6z konusu donem igin hesaplanmis
olan ortalama getiri, pay senedinin ginlik normal (beklenen) getirisidir (Weston, Siu
ve Johnson, 2001: 171-172). Arastirmanin sonraki bolimlerinde, bu yontemle

hesaplanmis anormal getirilerden “Rort” seklinde bahsedilecektir.

+3 gunluk analiz ufku icin ortalama getiri:

t=—4

E(Rlore = ( ). Ri0)/360

t=—364

+7 gunluk analiz ufku icin ortalama getiri:

+30 gunlik analiz ufku icin ortalama getiri:

E(R)or: = (Z Ri.)/360

t=—390
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+90 gunlik analiz ufku igin ortalama getiri:

t=-91

E(Ron = ( ). Ri0)/360

t=-450

+180 gunluk analiz ufku icin ortalama getiri:

t=-181

E(Ron = ( ). Ri0)/360

t=-540

seklinde hesaplanmistir. Formiillerdeki sembollerin anlamlar1 su sekildedir:

E(R)ort; ortalama getiri yontemi ile hesaplanmis, sirketin beklenen giinliik
getirisi,
Rit; I pay senedinin t giinlinde ger¢eklesen getirisi.

4.4.1.2.2.2.Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi (The Market
Adjusted Return Method)

Gunluk beklenen getirinin, belirlenen endeksin glnlik getirisi olarak tanimlandigi
yontemdir. Bu yonteme gore, anormal getiri, ginlik endeks getirisinden sapma
seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle alfas1 0, betast 1 olan portfoyiin getirisi,

beklenen getiri olarak degerlendirilmektedir.

E[Rit] = a; + Bi (Rm)te

Yukaridaki regresyon denklemi, secilen varligin veya portfoyiin getirisinin, piyasa

getirisiyle agiklanabilecegini gosteren tek endeksli finansal varlik fiyatlama modelidir.
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Bu modelde agiklayici degisken olarak piyasa getirisi kabul edilmekte ve tim riskli
finansal varliklarin ve portfoylerin getirileri piyasa getirisi ile agiklanmaktadir. S6z
konusu piyasa modelinde, sirketlerin ortalama B degerinin 1 olmasi ve o degerinin
ithmal edilebilecek kadar kiiclik olmasi nedeni ile asagidaki normal getiri esitligi

kurulabilir (Weston, Siu ve Johnson, 2001: 172).

E[Ri¢] = Rt

Bu durumda bir pay senedinin giinliik beklenen getirisi, s6z konusu giinde ger¢eklesen
piyasa veya secilen endeks getirisine esit olmaktadir. Arastirmanin sonraki
bolumlerinde, bu yontemle hesaplanmigs anormal getirilerden “Rm” seklinde

bahsedilecektir.

4.4.1.2.2.3. Piyasa Modeli Yontemi (The Market Model)

Piyasa Modeli Yontemi ile beklenen getiri hesaplayabilmek icin tahmin
penceresindeki veriler kullanilmistir. S6z konusu dénemdeki pay senedi ve endeks
getirileri kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin o ve
katsayilar1 tahmin edilmistir. Elde edilen katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine
koyularak ginlik beklenen getiriler hesaplanmistir. Arastirmanin  sonraki
boliimlerinde, bu yontemle hesaplanmig anormal getirilerden “Pm” seklinde

bahsedilecektir. Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:

Rit = o + Bi (Rp)te

modelin degiskenleri su sekilde tanimlanabilir:

E[Ri]; i pay senedinin veya portfoytnun t glinindeki beklenen getirisi,
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Rmt; secilen piyasanin veya endeksin t giiniindeki getirisi,

ai; regresyonun sabiti ve i pay senedinin piyasa getirisi ile agiklanamayan kismi,
Bi; regresyonun egimi ve i pay senedinin piyasa getirisine duyarliligi,
€; regresyonun hata terimi.

Tahmin penceresinde yapilan regresyon sonucunda elde edilen, sirketlerin a ve 3
katsayilar1 ve giinliik BIST 100 getirileri asagidaki denklemde yerine koyularak

gunlik beklenen pay senedi getirileri hesaplanmustir.

E[Rit] = & + Bi Rmy)

4.4.1.2.3. Anormal Getiri (Abnormal Return - AR)

Caligmada, 3 farkli yontemle hesaplanmis beklenen getiriler kullanilarak 3 farkli
anormal getiri tiirevi hesaplanmistir. Bunlardan; ortalama anormal getiri (AAR),
kimalatif ortalama anormal getiri (CAAR) giin bazinda hesaplanirken; kimulatif

anormal getiri (CAR) sirket bazinda hesaplanmustir.

Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore anormal getiri:

ARi,t,Rort = Ri,t - E(R)i,t,Rort

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore anormal getiri:

ARi,t,Rm = Ri,t - E(R)m,t

Piyasaya Modeline gére anormal getiri:
ARitpm = Ryt — (o + Bi (Rm,t))
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seklinde hesaplanmistir. Hesaplamalar, her bir olay penceresi igin tekrar edilmistir.

4.4.1.2.4. Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return -
AAR)

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

gunlik anormal getirilerinin ortalamas1 alinmistir.

Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore ortalama anormal getiri:

N
1
AARRort = NZ ARi,t,Rort

1=1

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore ortalama anormal getiri:

N
1
AARRy, = NZ ARt rm
=1
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Piyasaya Modeline gore ortalama anormal getiri:

N
1
AARpy == " ARiypm

i=1

seklinde hesaplanmistir. Hesaplama, bes olay penceresi i¢in tekrar edilmistir.

4.4.1.25. Kimdlatif Ortalama Anormal Getiri (Cumulative
Average Abnormal Return - CAAR)

Hesaplanan glnlik ortalama anormal getiriler, olay penceresinin ilk gintinden duyuru
gunine kadar toplanarak duyuru 6ncesi gunluk kimulatif ortalama anormal getirilere;
duyuru giiniinden olay penceresinin son giinline kadar toplanarak duyuru sonrasi
gunlik kiimulatif ortalama anormal getirilere ulagilmistir. Olay penceresinin ilk gin
ile son giinii arasindaki donemi kapsayan tiim olay penceresi i¢in de kiimiilatif anormal
getiri hesaplanmistir. Ampirik uygulamanin ilk kisminda, duyuru 6ncesi ve sonrasi
kiimulatif anormal getiriler kullanilirken, ikinci kisimda ise tiim olay penceresi igin

hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler kullanilmistir.

th — tm olay penceresi i¢in Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore

Kimiulatif Ortalama Anormal Getiri:

tm

CAARRort (1) = ) AARgort

t=ty

th — tm olay penceresi i¢in Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Y ontemine gore Kiimiilatif

Ortalama Anormal Getiri:
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tn

CAARgm (10 = ) ABR

t=tm

th — tm Olay penceresi icin Piyasaya Modeline gore Kumiilatif Ortalama Anormal
Getiri:

tn

CAARpm (1,1 = z AARp,,

t=tm

seklinde hesaplanmistir. Hesaplama, belirlenen bes olay penceresi (to = 3 giin, to £ 7
gun, to £ 30 giin, to = 90 gin to £ 180 gun) i¢in tekrar edilmistir. Duyuru oncesi
kuimalatif ortalama anormal getiriler, t-1 — to penceresinde; duyuru sonrasi kiimiilatif
ortalama anormal getiriler, to — t+1 penceresinde; tim olay penceresinin kumilatif

ortalama anormal getirileri ise t.1 — t+1 penceresinde hesaplanmustir.

4.4.2. Geriye Dogru Adim Adim (Backwards — Stepwise) Coklu

Regresyon Yontemi

Ampirik uygulamanin son boliimiinde, paydas degeri degisimleri lizerinde etkisi olan
faktorlerin belirlenmesi amaci ile Geriye Dogru Adim Adim (Backwards — Stepwise)
Coklu Regresyon Yontemi kullanilmistir. Standart (Enter) ¢oklu dogrusal regresyon
yOnteminden farkli olarak, adim adim regresyon yontemlerinde hangi degiskenlerin,
hangi sirayla modele girecegine veya modelden ¢ikartilacagina matematiksel bir
kritere gore karar verilir. Ileri Dogru Adim Adim (Forward Stepwise) Y&nteminde, bir
degisken modele eklendikten sonra, segilen kritere gore diger degiskenler sirayla
modele eklenmektedir. S6z konusu kriter, modelin anlamlilig1 (F istatistigi) ya da
modelin agiklayiciligini (R? degeri) maksimize etmek olabilmektedir. Bu arastirmada
da kullanilan, Geriye Dogru Adim Adim (backwards stepwise) Regresyon
Yontemi’nde, 6nce tiim degiskenler modele eklenir ve segilen kritere gore birer birer
cikartilarak en yiiksek aciklayiciliga ya da en yiliksek anlamliliga sahip nihai model

elde edilir. Eklenen ya da c¢ikarilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
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Uzerindeki etkilerinin anlamliliklarina gore, tahmin edilen modellerden hangisinin
secilecegine karar verilir. Backward yontemi forward yontemine gore, verdigi saglikli
sonuclar nedeni ile daha cok tercih edilmektedir. Stepwise regresyon modeli ayni
zamanda c¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) probleminin ¢dziilmesine de
yardimci olmaktadir. Birer birer eklenen veya ¢ikarilan degiskenler arasindaki ¢coklu
dogrusal baglanti dikkate alinarak iki degiskenden bir tanesi modelden

cikartilmaktadir.

Bu calismada, tim bagimsiz degiskenlerin dahil oldugu Klasik g¢oklu dogrusal
regresyon modeli (enter metodu) ile yapilan analizin sonuglarina gére ¢cok az sayida
bagimsiz degiskenin istatistiksel acidan anlamli oldugu gorllmiistiir. Bu sebeple
Bagimli degiskeni, belirlenen kriterler g¢ercevesinde, istatistiksel olarak anlamli
degiskenlerle agiklayabilecek bir model tahmin edebilmek icin, Geriye Dogru Adim
Adim (backwards stepwise) Coklu Dogrusal Regresyon yontemi kullanilmistir.
Analize dahil edilen bagimsiz degiskenler arasindan, olusturulan bu modele gore,
sonu¢ ile en disiik korelasyon sergileyen bagimsiz degiskenler modelden
cikartilmistir. Modelden c¢ikarilan bu degisken, modelin agiklayiciligini anlamh
derecede diisiirdiigii durumlarda, modele tekrar dahil edilerek, alternatif modeller
tahmin edilmistir. Bu islem, modelde sadece degisimi anlamli derecede agiklayan

bagimli degiskenler kalana dek tekrar edilmistir.

Regresyon analizinin sonuglarinin gegerli olabilmesi ve yorumlanabilmesi igin, test

edilmesi gereken bazi varsayimlar bulunmaktadir. Bu varsayimlar su sekilde

siralanabilir (Orhunbilge, 2002: 99):

e Tahmin hatalar tesadiifidir ve normal dagilim géstermektedir,

e Her bagimsiz degiskenin degerlerine ait bagimli degisken degerlerinin alt
setlerinin varyanslari birbirine esittir (esit varyanslilik — homoskedasticity),

e Bagimsiz degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilart sifir
veya sifira ¢ok yakindir (¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) yoktur),

e Hata terimleri birbirinden bagimsizdir (otokorelasyon yoktur).

Bulgular kisminda sunulan modelleri takiben, regresyon analizinin varsayimlarinin

test sonuglar1 da tablolar halinde sunulmustur. Regresyonun hata terimlerinin normal
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dagilim testi Jarque-Bera test istatistigi ile stnanmistir. Eg varyanslilik varsayiminin
dogrulanabilmesi i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testi kullanilmigtir. Coklu dogrusal
baglant1 varsayiminin saglanip saglanmadigina, Varyans Biyitme Faktori (Variance

Inflation Factor -VIF) degerleri ile karar verilmistir.

Yatay-kesit verilerinde otokorelasyon kavrami yersizdir, ¢iinkii gozlemlerin siralamasi
genellikle tesadufi veya keyfidir. Yatay-kesit gézlemlerinin analizine dayali ampirik
caligmalarda, 6rneklem tesadiifi olarak secildiginden, bir gézleme ait hata teriminin
diger bir gozlemin hata terimi ile korelasyonlu olduguna pesinen inanmak igin
herhangi bir sebep yoktur. Dolayisiyla, hata terimleri arasindaki muhtemel korelasyon,
g06zlem verilerinin organizasyonunun bir truntdir. Bununla birlikte belirli tipte yatay-
kesit verisinde otokorelasyonun varligi sasirtici  degildir; ancak yatay-kesit
analizlerinde otokorelasyonun varligir veya yoklugunun bir anlam ifade etmesi igin
verilerin siralamasinda belirli bir mantik veya hiyerarsi olmasi gerekir (Chatterjee ve
Hadi, 2006: 215; Gujarati ve Porter, 2009: 412; Brooks, 2008: 160). Bu tlrdeki

korelasyona mekansal otokorelasyon (spatial autocorrelation) adi verilmektedir.

Ampirik uygulamanin son kisminda kullanilan CAR degerleri, zaman serisi olmadigi
ve veriler arasinda hiyerarsi bulunmadigi igin otokorelasyon testleri bir anlam ifade
etmemektedir. Ancak yine de, birinci dereceden otokorelasyonun varligini belirlemek
amaciyla siklikla kullanilan Durbin-Watson otokorelasyon testi yapilmistir. Durbin-
Watson test istatistiginin 1.5 ile 2.5 arasinda bir deger almas1 durumunda hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmadigi sonucuna varilir (Gujarati ve Porter, 2009; Garson,

2012).

Aciklayict degiskenler, hedef ve devralan sirketler i¢in ayn1 yonde etkilere sahip
olmadigindan, analiz, belirlenen 5 farkli olay penceresinde, hedef ve devralan sirketler
icin ayr1 ayr1 yapilmistir. Analize dahil edilen bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenlerin (farkli olay pencerelerinde hesaplanmig CAR degerleri) tamami
kullanilarak, en kiguk kareler metodolojisine gore yapilan ¢oklu dogrusal regresyon

sonuglar1 bulgular kismindaki tablolarda sunulmustur.
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4.4.2.1. Kumdulatif Anormal Getiri (CAR)

Ampirik uygulamanin son boéliimiinde, her bir sirketin, belirlenen olay
pencerelerindeki kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmig ve s6z konusu getiriler,
birlesmenin ve birlesen sirketlerinin 6zelliklerini temsil eden bagimsiz degiskenler ile
aciklanmaya ¢alisilmistir. Uzun donemlerde, kiimiilatif anormal getirilerin olugsmasina
neden olan bir¢ok degisken bulunmaktadir. Analiz birlesme ve devralmalarin yarattigi
paydas degerini etkileyen faktorleri belirlemeyi amacgladigindan, duyuru oncesi ve
sonras1 kiimiilatif getirilerin farki alinarak bagimli degisken olarak tanimlanmistir.
Kimiulatif anormal getirilere, belirlenen olay pencerelerinde anormal getirilerin,

birikimli bir sekilde hesaplanmasi ile ulagilir:

th — tm olay penceresi i¢in Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore

Kimiulatif Anormal Getiri:

tm

CARi,Rort,(tn,tm) = Z AR; ¢ Rrort

t=ty

th — tm Olay penceresi igin Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore Kiimiilatif

Anormal Getiri:

tm

CAR; Rm,(ty t) = z AR;trm

t=ty

th — tm Olay penceresi icin Piyasaya Modeline gore Kumulatif Anormal Getiri:

tm

CAR; pm,(ty ty) = z ARt pm

t=ty
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seklinde hesaplanir. S6z konusu hesaplama, hedef ve devralan sirketler igin belirlenen
her bir olay penceresinde ayr1 ayri tekrar edilmistir. Duyuru 6ncesi kimulatif anormal
getiriler, t1 — to penceresinde; duyuru sonrasi kiimiilatif anormal getiriler, to — t+1

penceresinde hesaplanmaistir.

4.4.2.2. Regresyon Analizinde Kullanilacak Bagimsiz

Degiskenlerin Belirlenmesi ve Aciklanmasi

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler iki grup altinda smiflandirilmistir. Birinci
grup;  Birlesmenin  Gergeklestigi  Sektor  (SEC),  Birlesmenin  Cesidi
(Yatay/Dikey/Karma), Taraflardan Birinin Yabanci Sirket Olmasi (DOMINT) ve
Devralma Orani1 (ARAT) gibi birlesmenin yapist ile ilgili faktdrlerden olugmaktadir.
Ikinci grup ise; Likidite (CR), Nakit Yaratma Giicii (CF), Sirket Biiyiikliigii
(LnMCAP), Sirket Yast (LnAGE), Kaldirag Orami (TD/TA), Karlilik (ROE) ve
Tobin’in Q Orani (TQ) gibi sirket yapist ile ilgili faktorlerden olugmaktadir.

4.4.22.1. Sektor (SEC)

Farkli sektorlerde birlesmelerin bagarilar1 ve yarattigi anormal getiriler degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu etkiyi analiz etmek adina agiklayici degiskenlerden biri olarak
sektor, kukla degisken olarak tanimlanmistir. Bu sekilde bir kukla degiskenin analize
dahil edilmesi ile, birlesen taraflardan en az birinin dahil oldugu 13 farkli sektoriin
kimdulatif anormal getiri iizerindeki etkisi belirlenemezken, birlesme ve devralma
duyurularina iligkin kiimiilatif anormal getirilerin aciklanmasinda sektorel
farkliliklarin anlamli olup olmadiginin tespit edilmesini miimkiin kilinmstir. Analize

dahil edilen sirketlerin sektorlere gore dagilimi Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Analize Dahil Edilen Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilin

Sektor Devralan Sirket Sayis1  Hedef Sirket Sayisi

1 | Enerji 10 1
2 | Gida ve Icecek 10 14
3 | Ilag ve Saglik 7 7
4 | Kagit ve Orman Uriinleri 3 4
5 | Metal Ana Sanayi 2 4
6 | Metal Esya Makine 3 6
7 | Perkatende Ticaret 9 8
8 | Petrol, Kimya ve Plastik 5 11
9 | Tas ve Toprak 11 4
10 | Teknoloji 14 7
11 | Tekstil 4
12 | Ulastirma ve Haberlesme 8 4
13 | DIGER 4 3

TOPLAM 86 77

4.42.2.2. Birlesmenin Cesidi (Y/D/K)

Calismanin ilk boliminde agiklandig: tizere, sirket birlesmeleri ve devralmalar, U¢
sinifta incelenmektedir. Ayni faaliyet alaninda liretim yapan sirketler arasinda yapilan
birlesme ve devralmalar, yatay; iiretim ya da pazarlama agisindan iligkili sirketlerin,
(misterileriyle ya da tedarikgileriyle) gerceklestirdigi birlesme ve devralmalar, dikey;
tamamen ilgisiz alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin gerceklestirdigi birlesme ve
devralmalar ise karma olarak adlandirilmaktadir. Bu ayrimin, kimulatif anormal
getiriler {izerindeki etkisini 6l¢mek icin ii¢ farkli kukla degisken atanmistir. Ornegin
yatay birlesme kukla degiskeni (Y), birlesme ve devralmanin ¢esidi yatay ise 1
degerini, degilse 0 degerini almaktadir. Diger iki birlesme ve devralma ¢esidi (Dikey

[D] ve Karma [K]) i¢in atanan kukla degiskenler de ayn1 mantiga gére belirlenmistir.

Literatiirde karma birlesmeler deger erozyonu yaratan birlesmeler olarak
tanmimlanirken, dikey ve yatay birlesmelerden deger kazandirici birlesmeler olarak

bahsedilmektedir.
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4.42.2.3. Birlesmeye Taraf Olan Sirketlerden Birinin Yabanci Bir
Sirket Olmas1 (DOMINT)

Hedef veya devralan sirketlerden birinin yabanci sirket olmasinin, yaratilan kiimiilatif
anormal getiri Gzerindeki etkisi test edilmistir. Taraflardan birinin yabanci olmasi
durumunda kukla degisken, 1; ikisinin de yerli olmasi durumunda O degerini

almaktadir.

442.24. Birlesme ve Devralma Oram (ARAT)

Sirketler, bir diger sirketle birlesirken veya bir sirketi devralirken, yatirimlarini hedef
sitketin tamamina yapmayabilmektedirler. Deger iizerindeki etkileri kisith
olacagindan %10’un altindaki kismi birlesme ve devralmalar analiz dis1 birakilmistir.
Birlesme ve devralma orani degiskeni, tamamen devralmalar ile kismi devralmalar
arasindaki farklara ortaya koymast ve séz konusu oran ile yaratilan paydas degeri
arasindaki iligskinin belirlenebilmesi adina analize dahil edilmistir. Birlesme orani
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’na bildirilen birlesme ve devralma duyurular

taranarak derlenmistir.

4.4.225. Likidite (CR)

Elinde nakit bulunduran sirketlerin, karsilarina ¢ikan deger artiricit projelere tepki
verebilme kabiliyetleri, nakit bulundurmayanlara gore fazladir. Sirket birlesme ve
devralmalarinda, nakit fazlasi olan, ozellikle devralan konumundaki sirketlerin,
likidite ile yaratilan paydas degeri arasinda iliskiyi arastirmak igin, analize, ilgili
sirketlerin duyuru tarihinden Onceki cari oranlar1 eklenmistir. Cari oran su sekilde

hesaplanmuistir:

Donen Varliklar

Cari Oran (CR) =
ari Oran (CR) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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4.422.6. Nakit Akisi (CF)

Yoneticilerin, sirket {izerindeki kontrol esnekliklerini kaybetmemek adina, yaratilan
nakdi; net bugiinkii degeri (NPV) pozitif proje olanaklarinin tamami degerlendirilmis
olsa bile, paydaslara dagitmak yerine, NPV’si negatif projelere yonlendirdigi durumlar
ile karsilagilabilmektedir. S6z konusu durum, ana finansal amag olan paydas degeri
maksimizasyonu ile ters diismekte ve paydaslar ile yoneticiler arasinda temsil
problemine yol agmaktadir. Hedef ve devralan sirketlerin, paydaslarina sagladiklari
kiimulatif anormal getirilerle s6z konusu sirketlerin duyuru 6ncesindeki nakit yaratma
giicii arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek adina analize, sirketlerin yarattii basit

nakit akislar1 eklenmistir. Basit nakit akiglar1 su sekilde hesaplanmastir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Amortisman

Nakit Akisi(CF) =
akit Akis1(CF) Toplam Varliklar

4.42.27. Sirket Biiyiikliigii (LnMCap)

Birlesme ve devralma islemleri ile yaratilan anormal getiriler, sirket biiyiikliiglinden
etkilenmektedir. Analizde biiyiikliik etkisini ortaya koymak acgisindan sirketin toplam
piyasa degeri (market capitalization) degiskeni kullanilmistir. Giiven, deger ve
blyiikliik 6l¢iisii olarak kullanilan toplam piyasa degeri degiskenine, sayisal olarak
bliyiik degerlerden olustugundan, dogal logaritmik doniisiim uygulanmistir. Degisken

su sekilde hesaplanmaktadir:

Sirket Blytikligi (MCap) = Dolasimdaki Pay Senedi Sayisi x Pay Senedi Fiyati

Hesaplamada, olay pencerelerinin ilk ginlerindeki, pay senedi sayilar1 ve fiyatlar

dikkate alinmistir.
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4.42.2.8. Sirket Yas1 (LnAGE)

Uzun yillardir var olan sirketlerin, marka bilinirligi, kredibilite gibi avantajlarindan
dolayr birlesme ve devralma islemleri sonrasi anormal getiri yaratma kapasitesi
yuksektir. Kredibilitenin, kimlatif anormal getiriler Gzerindeki etkilerini 6l¢ebilmek
amaci ile analize, y1l bazinda sirketin yas1 eklenmistir. Yas degiskenine, biiylik sayisal

degerler icermesi sebebi ile dogal logaritmik doniisiim uygulanmaistir.

4.42.2.9. Kaldira¢ Oram (LR)

Kaldirag oraninin, birlesme ve devralmalar sonrasi performanslar tzerinde pozitif
etkisi oldugunu ortaya koyan ve sermaye yapisinin sirket birlesmeleri ve devralmalar
tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar mevcuttur. Maloney, McCormick ve Mitchell
(1993), devralan sirketin, birlesme 6ncesi borg seviyesiyle, duyurulara verilen piyasa
tepkisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Devralmadan onceki yilda daha yiiksek
borg/varlik oranina sahip sirketlerin duyuru tarihindeki anormal getirilerin daha
yuksek oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, arastirmalarina gore, yatirimcilar
devralmadan once kaldirag oranini artiran sirketlere olumlu tepkiler vermislerdir. 52
olayin dahil edildigi analizde, duyuru Oncesinde kaldira¢ derecesini yeniden
yapilandirmanin; sirketin anormal getiri performans: iizerinde olumlu bir etkisi

oldugunu 6ne siiriilmiistiir.

S6z konusu etkiyi 6l¢gmek amaci ile analize kaldirag orani eklenmistir. Kaldirag orani

su sekilde hesaplanmaktadir:

Toplam Borglar

Kaldira¢ Orani (LR) = Toplam Varliklar
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4.4.2.2.10. Ozsermaye Karhhg (ROE)

Sirketin kérliligi ile birlesme ve devralmalardan yaratilan anormal getiriler arasinda
daha onceki g¢alismalarda ortaya koyulmus ters yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Birlesme ve devralma islemleri sonucu yaratilan paydas degeri ile karlilik arasindaki

iliskinin incelenebilmesi adina analize, 6zsermaye karlilig1 degiskeni eklenmistir.

Vergi Sonrasi Net Kar

Ozsermaye Karlihg: (ROE) = 5
zsermaye

4.42.2.11. Tobin’in Q Oram

Birlesme ve devralmalarinin deger yaratict nedenlerinden en Onemlisi diisiik
degerlenmis sirketlerin devralinmasi ya da satilmasi yolu ile paydas degerinin
artirilmasidir. Tobin, sirketin piyasa degeri ile varliklarinin yerine koyma maliyeti
arasindaki iligkiyi tanimlayan bir oran Onermistir. Bu iligkiyi, sirketin mevcut
paylarinin piyasa degerinin (sermaye), sirketin fiziki varliklarinin yerine koyma

maliyetine oranidir.

Onceki ¢alismalar incelendiginde, birlesme ve devralma islemlerinden saglanan
paydas degeri degisimi ile Tobin’in Q Orami degerleri arasinda giiglii iliskilerin
saptandig1 sonuglar gbze ¢arpmaktadir. Literatiir bulgularina gore, yiiksek Q degerine
sahip devralan sirket paydaslarinin, diisik Q degerine sahip devralan girket
paydaslarindan 6nemli 6l¢iide daha fazla yarar sagladigi sonucuna ulasilmistir. Hedef
sirketler i¢in ise bu durumun tam tersi gecerlidir. Literatiir bulgularina gore, diisiik Q
degerine sahip hedef sirket paydaslari, yiiksek Q degerine sahip hedef sirket
paydaslarindan 6nemli 6l¢iide daha fazla anormal getiri elde etmektedir. Baska bir
deyisle, birlesme ve devralma islemleri sonucunda yaratilan paydas degeri ile Tobin’in
Q degerleri arasinda, hedef sirketler i¢in negatif yonlii, devralan sirketler icin pozitif
yonlii iligkiler saptanmistir. Analize konu sirketler i¢in s6z konusu iligkinin yonii ve
siddetinin belirlenebilmesi adina, Tobin’in Q Orani degiskeni analize dahil edilmistir.

Degisken su sekilde hesaplanmaktadir:
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Toplam Borg¢lar + Ozsermayenin Piyasa Degeri

Tobin'in Q Orani(TQ) = Toplam Varliklar

4.5. Birlesme ve Devralma Duyurularimin Pay Senedi Performansi

Uzerine Etkileri

Ampirik uygulamanin bu béliminde, 2005-2015 yillar1 arasinda gergeklesen ve
kamuya duyurulan birlesme ve devralma olaylarinin, igleme katilan sirketlerin pay
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri arastirilmigtir. Sermaye piyasasi yatirimcilarin,
birlesme duyurularina vermis oldugu tepkilerin belirlenmesi amaci ile olay ¢alismasi
yontemi kullanilmistir. Duyuru guiniinden énceki kiimdilatif ortalama anormal getiriler
ile duyuru guiniinden sonraki kiimuilatif ortalama anormal getirilerin anlamli bir sekilde
birbirinden farkli olup olmadig1 test edebilmek amaci ile Bagli Ornekler t-Testi
uygulanmistir. Bir 6rnegin T testine tabi tutulabilmesi i¢in, anormal getirilerin normal
dagilim gostermesi gerekmektedir. Bu sebeple, oncelikle, analizde kullanilacak

ortalama anormal getirilerin normal dagilima uyup uymadiklari test edilmistir.

4.5.1. Normal Dagilim Testleri

Ampirik bir caligmasinda verilerin normal dagilima uymamasi, analizin sonuglarinin
giivenirliligini zedelemekte ve istatistiksel sonuglarin yanlis yorumlanmasina neden
olmaktadir (Kalayci, 2006: 56). Ancak 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 One siirmiislerdir. Benzer bir
calismada George ve Mallery (2001), carpiklik (skewness) ve basiklik (kurtosis)
degerlerinin +2 araliginda kaldig1 durumlarda normallik varsayiminin karsilandigin

ortaya koymuslardir.
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Verilerin normal dagilima uyup uymadiklarini test etmek amaci ile iki farkli test
kullanilmaktadir. 50’den kucik g6zlemler icin Shapiro-Wilk, 50’den buyik

orneklemler icin Kolmogorov-Smirnov test istatistikleri yorumlanmustir.

Asagida yer alan normal dagilima uygunluk test sonuglarinin verildigi tablolarda yer
alan bazi1 kisaltmalarin anlamlart A BCD seklinde kodlanmistir. Kodlarin ilk
basamagi (A), sirketin birlesme ve devralma isleminin hangi tarafinda yer aldigini,
ikinci basamagi (B), serinin duyuru tarihine gére konumunu, takip eden basamak (C)
olay penceresinin uzunlugunu, son basamak (D) ise anormal getiri hesaplama

yontemini belirtmektedir.

Tablo 5: Normal Dagilim Testi Sonuc¢larinda Kullanilan Degiskenlerin

Kisaltmalan

T (Birlesmeye taraf olan tiim sirketler)

A D (Devralan konumdaki sirketler)

H (Hedef konumundaki sirketler)

O (Duyuru 6ncesi dénem)

S (Duyuru sonrasi donem)

180 (180 giinliik olay penceresi uzunlugu)

90 (90 giinliik olay penceresi uzunlugu)

C 30 (30 giinliik olay penceresi uzunlugu)

7 (7 glinliik olay penceresi uzunlugu)

3 (3 giinliik olay penceresi uzunlugu)

Rort (Ortalama Getiri Yontemi’ne gore hesaplanmis anormal getiriler)

Rm (Ortalama Piyasa Getirisi Yontemi’ne gore hesaplanmig anormal
getiriler)

Pm (Piyasa Modeli’ne gére hesaplanmis anormal getiriler)

Gunluk anormal getiriler, olay penceresi igerisinde gergeklesen giinliik getiriler ile
tahmin penceresi igerisinde hesaplanan giinliik beklenen getiriler arasindaki fark
olarak hesaplanmaktadirlar.  Her bir sirkete ait gunluk anormal getirilerin
ortalamasinin, olay penceresi boyunca birikimli olarak hesaplanmasi ile gunlik
kimalatif ortalama anormal getirilere (Cumulative Average Abnormal Return -

CAAR) ulasilmistir. Hesaplanan CAAR degerlerine parametrik testlerin
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uygulanabilmesi igin serilerin normal dagilima uymasi gerekmektedir. Serilerin
normal dagilim gosterip gostermedigini tespit etmek igin yapilan testlerin sonuglart

Ek-2’de yer almaktadir.

Ho: Olay penceresi igerisinde, duyuru gunt éncesi (T-1 — To) Ve sonrast (T-1 — To),
sitket pay senetlerinin kimdilatif ortalama anormal getirileri normal dagilim

gostermektedir.

Hi: Olay penceresi igerisinde, duyuru guni éncesi (T-1 — To) Ve sonrast (T-1 — To),
sitket pay senetlerinin kimulatif ortalama anormal getirileri normal dagilim

gostermemektedir.

Ek-2’de sunulan, 180 giinliilk duyuru oncesi ve sonrasi CAAR serilerinin normal
dagilim sonuglart incelendiginde, Kolmogorov-Smirnov test istatistiklerine gore,
Diizeltilmis Ortalama Getiri Yontemi’ne gore hesaplanmis devralan sirketlerin
(D_O180Rort) duyuru gini 6ncesindeki anormal getirileri hari¢ diger tiim getiriler
icin Ho hipotezi reddedilmistir. Veriler normal dagilima uymamaktadir. 90 ginlik
duyuru 6ncesi CAAR serilerinin normal dagilim sonuglarina gore; tiim seriler i¢in Ho

hipotezi reddedilmistir. S6z konusu seriler normal dagilim géstermemektedir.

30 gunluk CAAR serilerinin, veri sayist 50’den az oldugundan, normal dagilim 6l¢iisii
olarak Shapiro-Wilk istatistigi kullanilmistir. Shapiro-Wilk test istatistiklerine gore,
devralan sirketler igin hesaplanan duyuru 6ncesi anormal getiriler (D_O30Rort,
D_O30Rm, D_O30Pm) igin Ho hipotezi reddedilememistir. Sz konusu anormal
getiriler normal dagilima uymaktadir. Tiim sirketler ve hedef sirketler i¢cin hesaplanan
duyuru 6ncesi kuimlatif anormal getiriler icin Ho hipotezi reddedilmistir. S6z konusu
seriler normal dagilima uymamaktadir. Duyuru sonrasi hesaplanan 30 gunlik anormal
getiriler icin hesaplanan anormal getirilerin Shapiro-Wilk test istatistiklerine gore,
Ortalama Getiri YOntemi’ne gore tim sirketler i¢in hesaplanan anormal getiriler
(T_S30Rort) ve devralan sirketler i¢in Piyasa Modeli’ne gore hesaplanan anormal
getiriler (D_S30Pm) harig; tim, devralan ve hedef sirketlerin duyuru sonrasi kiimiilatif

ortalama anormal getirileri igin Ho hipotezi reddedilmistir.

Hedef, devralan ve tiim sirketler i¢in hesaplanan, 7 ginlik ve 3 gunluk, duyuru 6ncesi

ve sonrasi CAAR serilerinin Shapiro-Wilk test istatistiklerine gore Ho hipotezi
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reddedilememistir. S6z konusu kiimulatif ortalama anormal getiriler normal dagilima
uymaktadir. EK-2’de, S-W ve K-S test sonuglarina gore normal dagilim gostermeyen
serilerin, ¢arpiklik ve basiklik degerleri =2 bandinda kaldigindan, séz konusu serilerin
normal dagilim gosterdigi kabul edilebilir. Takip eden boliimde verilen analiz
sonuglarinda, serilerin normal dagildigi durumlarda uygulanan t-Testine ek olarak,
normal dagilim sartt aranmayan non-parametrik testlerden, Wilcoxon Testi

sonuglaria da yer verilmistir.

4.5.2. Hipotezler ve Test Sonuclari

Normal dagilim varsayimi ile agiklama oncesi donemde kimulatif ortalama anormal
getiriler ile agiklama sonrasi kiimiilatif ortalama anormal getiriler arasindaki
farklilasmay1 test etmek icin Bagimli Ornekler t-Testi (Paired Sample T-Test)
kullanilmistir. Ayrica, t-Testi sonuglarini giiclendirmek adina, normal dagilim
varsayimi gerektirmeyen, non-parametrik testlerden Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
(Wilcoxon Signed-Rank Test) yapilarak, sonuglari t-testi sonuglari ile birlikte
sunulmustur. Her iki test de, tiim sirketler, devralan sirketler ve hedef sirketler igin

tekrarlanmustir.

4.5.2.1. Tiim Sirketler icin Bagh Ornekler t-Testi ve Wilcoxon

Testi Sonuclan

Devralmaya taraf olan tiim sirketler i¢in, belirlenen olay pencerelerinde (+3 giin, +7
giin, +30gtin, £90 giin, £180 giin), tli¢ farkli yonteme (Ortalama Getiriden Farklar
Yontemi, Piyasa Getirisi Yontemi ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli) gore
hesaplanmis, duyuru 6ncesi ve duyuru sonrasi kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
Bagimli Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglari Tablo 6’da

verilmigtir.
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Tablo 6: Tiim Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi istatistikleri

: = = : NONPARAMETRIK
PARAMETRIK BAGIMLI ORNEKLEM t-TESTI WILCOXON TESTI
td.Err. 0 i
Mean Std.De Sl\jean 95% Conlf[lr?eer[\)ci(]ecffnterval of t df Sig. (2- 7 Asymp. Sig. (2-
V. tailed) tailed)
Lower Upper

T_O3Rort - T_S3Rort 0,0172| 0,0135| 0,0078 -0,0164 0,0507 2,202 2 0,159 -1,6042 0,109
T_O3Rm-T_S3Rm 0,0169| 0,0129| 0,0074 -0,0151 0,0489 2,271 2 0,151 -1,6042 0,109
T _O3Pm-T_S3Pm 0,0175| 0,0135| 0,0078 -0,0159 0,0510 2,252 2 0,153 -2,366% 0,109
T_O7Rort - T_S7Rort 0,0148| 0,0072| 0,0027 0,0081 0,0215 5,424 6 0,002 -2,366% 0,018
T_O7Rm-T_S7Rm 0,0153| 0,0070| 0,0026 0,0089 0,0218 5,813 6 0,001 -2,366% 0,018
T O7Pm-T_S7Pm 0,0148| 0,0074| 0,0028 0,0080 0,0216 5,303 6 0,002 -2,366% 0,018
T_O30Rort - T_S30Rort 0,0118| 0,0096| 0,0018 0,0082 0,0154 6,714 29 0,000 -4,5972 0,000
T_O30Rm - T_S30Rm 0,0082| 0,0111| 0,0020 0,0041 0,0123| 4,074 29 0,000 -3,5072 0,000
T_O30Pm - T_S30Pm 0,0082| 0,0098| 0,0018 0,0045 0,0118| 4,573 29 0,000 -3,8772 0,000
T_O90Rort - T_S90Rort 0,0128| 0,0179| 0,0019 0,0090 0,0165 6,776 89 0,000 -6,001° 0,000
T_O90Rm - T_S90Rm 0,0119| 0,0215| 0,0023 0,0074 0,0164 5,251 89 0,000 -4,134° 0,000
T_0O90Pm - T_S90Pm 0,0104| 0,0190| 0,0020 0,0064 0,0144 5,194 89 0,000 -4,227% 0,000
T_O180Rort - T_S180Rort | 0,0330| 0,0162| 0,0012 0,0306 0,0354| 27,292 179 0,000 -11,635% 0,000
T_O180Rm - T_S180Rm | 0,0470| 0,0209| 0,0016 0,0439 0,0500| 30,116 179 0,000 -11,635% 0,000
T_0180Pm - T_S180Pm 0,0408| 0,0172| 0,0013 0,0383 0,0433| 31,862 179 0,000 -11,635% 0,000
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Ho,t): CAAR.t= CAAR+t

Birlesme ve devralmaya taraf olan tiim sirketler icin; duyuru tarihinden onceki 3
gunlik, 7 ginlik, 30 gunlik, 90 gunluk ve 180 gunluk kimulatif ortalama anormal
getirilerle (-CAAR), duyuru tarihinden sonraki 3 ginlik, 7 glnlik, 30 gunlik, 90
gunlik ve 180 ginlik kimulatif ortalama anormal getiriler (FCAAR) arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir fark yoktur.
Hi,t): CAAR-t# CAAR+

Birlesme ve devralmaya taraf olan tiim sirketler i¢in; duyuru tarihinden 6nceki 3
gunlik, 7 ginlik, 30 gunlik, 90 gunluk ve 180 gunluk kimulatif ortalama anormal
getirilerle (-CAAR), duyuru tarihinden sonraki 3 ginlik, 7 glnlik, 30 gunlik, 90
gunlik ve 180 gunluk kimdalatif ortalama anormal getiriler (+CAAR) istatistiksel

olarak birbirinden farklidur.

+3 gunluk olay penceresi igin, t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda, Ho
hipotezi reddedilememistir. S6z konusu olay penceresinde, hesaplanan duyuru dncesi
ve sonrasi kiimiilatif ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak farksizdir. Serilerin
normal dagilima uymadig1 durumlar i¢in yapilan parametrik olmayan Wilcoxon
Isaretli Siralar Testi sonuclar1 da t-Testi sonuglarini desteklemektedir; duyuru 6ncesi

ve sonras1 anormal getiriler arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.

+7 gunlik olay penceresi icin t-testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda Hi
hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. U¢ farkli yonteme gore
hesaplanmis, duyuru tarihinden yedi giin 6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin tamami, %5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak farklidur.
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 da t-testi istatistiklerini dogrulamaktadir. Test
istatistigine gore de duyuru Oncesi ve sonrasi anormal getiriler arasinda anlamli bir

fark bulunmaktadir.

+30 ginlik olay penceresi igin t-testi istatistikleri yorumlandiginda, %95 giiven
araliginda Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Ug¢ farkli ydnteme
gore hesaplanmis, duyuru tarihinden otuz giin 6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama

anormal getirilerin tamami, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak farklidir.
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Wilcoxon test istatistigine gore de duyuru giliniinden 30 giin dncesine ait kiimiilatif
ortalama anormal getiriler, duyuru giiniinden 30 giin sonrasina ait kiimiilatif ortalama

anormal getiriler anlamli bir sekilde farklidir.

190 giinluk olay penceresi i¢in yapilan t-testi sonuglarina gére %95 giiven araliginda
Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Ug¢ farkli yonteme gore
hesaplanmis, duyuru tarihinden 90 glin 6nceki ve sonraki kiimulatif ortalama anormal
getirilerin tamami, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel farklidir. Wilcoxon Isaretli
Siralamalar Testi de t-testi istatistiklerini dogrulamaktadir. Tiim hesaplama
yontemlerine gore hesaplanmig kiimiilatif ortalama anormal getiriler, duyuru oncesi

veya sonrast olma durumuna gore istatistiksel olarak faklidir.

+180 glnluk olay penceresi icin Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina goére %95
giiven araliginda Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Ug¢ farkli
yonteme goOre hesaplanmis, duyuru tarihinden yiiz seksen giin 6nceki ve sonraki
kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamami, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak farklidir. Wilcoxon test istatistigi de Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina
paralel sonuglar vermistir. Duyuru giiniinii kadar olan 180 giinliik donemde elde edilen
kimdalatif ortalama anormal getiriler, duyuru gununden sonraki 180 giinliik dénemde

elde edilen kumulatif ortalama anormal getirilerden anlamli bir sekilde farklidur.

452.2. Devralan Sirketler I¢in Bagh Ornekler t-Testi ve

Wilcoxon Testi Sonuclari

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketler icin, belirlenen olay
pencerelerinde (+3 giin, £7 giin, +30giin, £90 giin, =180 giin), ii¢ farkli yonteme
(Ortalama Getiriden Farklar Yontemi, Piyasa Getirisi Yontemi ve Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli) gore hesaplanmis, duyuru oncesi ve duyuru sonrasi kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin Bagimli Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar

Testi sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7: Devralan Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi istatistikleri

. y " . NONPARAMETRIK
PARAMETRIK BAGIMLI ORNEKLEM t-TESTI WILCOXON TESTI

Std.Er. 95% Confidence df . iled A_symp.

Mean | Std.Dev. Mean Interval of the Diff. t Sig. (2-tailed) z Slg' (2-

tailed)

Lower Upper

D _O3Rort - D_S3Rort 0,0049| 0,0134 0,0078| -0,0285 0,0383 0,633 2 0,591 -,5352 0,593
D _O3Rm-D_S3Rm 0,0059| 0,0120 0,0069| -0,0238 0,0356 0,857 2 0,482 -1,069? 0,285
D _O3Pm-D_S3Pm 0,0060| 0,0131 0,0076| -0,0266 0,0386 0,789 2 0,513 -1,069? 0,285
D_O7Rort - D_S7Rort -0,0015| 0,0040 0,0015| -0,0052 0,0022| -1,008 6 0,353| -,845° 0,398
D O7Rm-D_S7Rm 0,0001| 0,0043 0,0016| -0,0039 0,0041 0,052 6 0,960 ,000° 1,000
D O7Pm-D_S7Pm -0,0010| 0,0045 0,0017| -0,0052 0,0032| -0,585 6 0,580 -,507° 0,612
D_O30Rort - D_S30Rort -0,0002| 0,0047 0,0009| -0,0020 0,0016| -0,236 29 0,815| -.278° 0,781
D_O30Rm - D_S30Rm 0,0062| 0,0066 0,0012| 0,0037 0,0087 5,119 29 0,000| -3,939? 0,000
D _O30Pm - D_S30Pm 0,0019| 0,0051 0,0009( 0,0000 0,0038 2,038 29 0,051 -1,820? 0,069
D _O90Rort - D_S90Rort -0,0131| 0,0185 0,0020( -0,0170 -0,0092| -6,733 89 0,000| -5,494° 0,000
D_O90Rm - D_S90RmM 0,0076| 0,0283 0,0030| 0,0017 0,0136 2,559 89 0,012 -1,817° 0,049
D_0O90Pm - D_S90Pm -0,0010| 0,0235 0,0025| -0,0059 0,0039| -0,405 89 0,686| -529° 0,597
D _O180Rort- D _S180Rort | 0,0058| 0,0134 0,0010( 0,0038 0,0077 5,806 179 0,000| -5,580? 0,000
D O180Rm - D_S180Rm 0,0503| 10,0263 0,0020| 0,0464 0,0542| 25,684 179 0,000 -11,6262 0,000
D_0180Pm - D_S180Pm 0,0297| 10,0172 0,0013| 0,0272 0,0322| 23,115 179 0,000 -11,6122 0,000
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Ho,t): CAAR.t= CAAR+t

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki
3 gunluk, 7 glnlik, 30 glnlik, 90 ginlik ve 180 gunluk kiimdlatif ortalama anormal
getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden sonraki 3 gunluk, 7 ginlik, 30 gunlik, 90
gunlik ve 180 gunluk kimulatif ortalama anormal getirileri (+CAAR) arasinda fark
yoktur.

Hi,t): CAAR-t# CAAR+

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki
3 gunluk, 7 glnlik, 30 glnlik, 90 gunlik ve 180 gunluk kiimdlatif ortalama anormal
getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden sonraki 3 gunluk, 7 ginlik, 30 gunlik, 90
gunlik ve 180 gunluk kumulatif ortalama anormal getirileri (+CAAR) birbirinden
farklidir.

+3 glinliik olay penceresi igin yapilan t testi sonuglarina gére %95 giiven araliginda Ho
hipotezi reddedilememistir. Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketler
i¢in, ii¢ farkli yonteme gore hesaplanmis, duyuru tarihinden {i¢ giin dnceki ve sonraki
kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farksizdir. Nonparametrik testlerden Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarma gore
de Ho hipotezi reddedilememistir. Duyuru giiniinden {i¢ giin Oncesi ve sonrasi
hesaplanan kumulatif ortalama anormal getiriler birbirinden istatistiksel olarak

farksizdir.

+7 giinliik olay penceresi igin yapilan Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina gére %95
giiven araliginda Ho hipotezi reddedilememistir. Bir diger sirketi kismen veya
tamamen devralan sirketler i¢in, ti¢ farkli yonteme gore hesaplanmis, duyuru
tarihinden yedi giin dnceki ve sonraki kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamami
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farksizdir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
sonuclar1 da t-testi istatistiklerini dogrulamaktadir. Test istatistigine gére de duyuru

oncesi ve sonrasi anormal getiriler arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir.

+30 gunlik olay penceresi igin t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda,

Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore hesaplanan kimilatif ortalama
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anormal getiriler igin Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Diger iki
yontem igin Ho reddedilememistir. Piyasa Getirisi Yontemine gore bir diger sirketi
kismen veya tamamen devralan sirketler i¢in, duyuru tarihinden otuz gun onceki ve
sonraki kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde farklidir. Diger iki yontem i¢in s6z konusu getiriler arasinda istatistiksel olarak
bir fark bulunmamaktadir. Wilcoxon test istatistigi de Bagimli Orneklem t-Testi
sonuglarma paralel sonuglar vermistir. Test istatistigine gore Piyasa Getirisi
Yoéntemine gore hesaplanan kiimulatif ortalama anormal getiriler icin Hi hipotezi
kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Diger iki yontem ic¢in Ho hipotezi

reddedilememistir.

190 glinluk olay penceresi igin tapilan t testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda
Piyasa Modeli ile hesaplanan kimilatif ortalama anormal getiriler icin Ho hipotezi
reddedilememistir. Duyuru oncesi CAAR ile sonrasi CAAR arasinda anlamli bir
istatistiksel fark bulunmamaktadir. Diger iki hesaplama ydntemine gore hesaplanan
kiimulatif anormal getiriler i¢in Hy hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir.
Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketler i¢in, Piyasa Getirisi ve
Ortalama Getiri Yontemlerine gore hesaplanmig, duyuru tarihinden 90 guin 6nceki ve
sonraki kiimdlatif ortalama anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklidir. Wilcoxon test istatistigine gore ise yalnizca Ortalama Getiri Yontemlerine
gore hesaplanmis, duyuru tarihinden 90 gln 6nceki ve sonraki kiimilatif ortalama
anormal getiriler istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklidir. t-Testi istatistigine
gbre Piyasa Getirisi yontemi ile hesaplanan doksan gunlik kimdalatif ortalama
anormal getiriler anlamli bir sekilde farkli bulunurken, Wilcoxon test istatistigine gore
Piyasa Getirisi ile hesaplanan doksan glnlik kimdulatif ortalama anormal getiriler

birbirinden farksizdir.

+180 glinltik olay penceresi igin t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda Hi
hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Bir diger sirketi kismen veya
tamamen devralan sirketler i¢in, ti¢ farkli yonteme gore hesaplanmis, duyuru
tarihinden 180 giin dnceki ve sonraki kiimalatif ortalama anormal getirilerin tamami
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklidir. Nonparametrik testlerden Wilcoxon

Isaretli Siralar Testi sonuglarma gére de Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi
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reddedilmistir. Duyuru giiniinden 180 glin 6ncesi ve sonras i¢in hesaplanan kiimalatif

ortalama anormal getiriler birbirinden istatistiksel olarak farklidur.

4.5.2.3. Hedef Sirketler i¢cin Bagh Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Testi

Sonuclari

Bir sirket tarafindan kismen ya da tamamen devralinan (hedef) sirketler igin, belirlenen
olay pencerelerinde (3 giin, +7 giin, £30giin, +90 giin, +180 giin), ii¢ farkli yonteme
(Ortalama Getiriden Farklar Yontemi, Piyasa Getirisi Yontemi ve Finansal Varliklar
Fiyatlama Modeli) gore hesaplanmis, duyuru oncesi ve duyuru sonrasi kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin Bagimli Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar

Testi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8: Hedef Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi istatistikleri

o ) . NONPARAMETRI
PARAMETRIK BAGIMLI ORNEKLEM t-TESTI K WILCOXON
TESTI

Std.Err. 95% Confidence . Asymp.

Mean | Std.Dev. Mean Interval of the Diff. t df St;?lle(dz)- Z Sig. (2-

Lower Upper tailed)
H_O3Rort - H_S3Rort 0,0282 0,0111 0,0064| 0,0007 0,0558 4,41 2 0,048 -1,604% 0,109
H_O3Rm - H_S3Rm 0,0270 0,0117 0,0068| -0,0021 0,0560 3,986 2 0,058| -1,6042 0,109
H_O3Pm-H_S3Pm 0,0269 0,0106 0,0061 0,0006 0,0532 4,403 2 0,048| -1,6042 0,109
H_O7Rort - H_S7Rort 0,0340 0,0140 0,0053| 0,0211 0,0470| 6,439 6 0,001| -2,366% 0,018
H_O7Rm - H_S7Rm 0,0329 0,0138 0,0052| 0,0201 0,0457| 6,288 6 0,001| -2,366% 0,018
H O7Pm-H_S7Pm 0,0331 0,0141 0,0053| 10,0201 0,0461 6,228 6 0,001| -2,3662 0,018
H_O30Rort - H_S30Rort 0,0305 0,0213 0,0039 0,0225 0,0384 7,822 29 0,000 -4,7822 0,000
H_O30Rm - H_S30Rm 0,0145 0,0191 0,0035| 0,0074 0,0216| 4,161 29 0,000 -3,630% 0,000
H_O30Pm - H_S30Pm 0,0197 0,0178 0,0033| 0,0130 0,0263| 6,042 29 0,000 -4,4942 0,000
H_O90Rort - H_S90Rort 0,0430 0,0239 0,0025| 0,0380 0,0480| 17,059 89 0,000| -8,239? 0,000
H_O90Rm - H_S90Rm 0,0167 0,0200 0,0021 0,0125 0,0209 7,936 89 0,000| -7,301° 0,000
H_O90Pm - H_S90Pm 0,0237 0,0193 0,0020| 0,0196 0,0277| 11,635 89 0,000 -8,1342 0,000
H_O180Rort - H_S180Rort | 0,0624 0,0307 0,0023| 0,0579 0,0669| 27,25 179 0,000 -11,635% 0,000
H_O180Rm - H_S180Rm 0,0395 0,0198 0,0015| 0,0366 0,0424| 26,773 179 0,000| -11,6322 0,000
H_O180Pm - H_S180Pm 0,0505 0,0221 0,0017 0,0472 0,0537 30,63 179 0,000| -11,635? 0,000
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Ho,t): CAAR.t= CAAR+t

Hedef sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki 3 ginlik, 7 gunltk, 30 gunluk, 90 glnlik
ve 180 gunlik kimulatif ortalama anormal getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden
sonraki 3 gunlik, 7 gunlik, 30 gunlik, 90 glnlik ve 180 ginlik kimdlatif ortalama
anormal getirileri (+CAAR) arasinda fark yoktur.

Hi iy CAARt# CAAR+t

Hedef sirketlerin, duyuru tarihinden 6nceki 3 gunlik, 7 giinlik, 30 gunlik, 90 gunlik
ve 180 gunlik kimulatif ortalama anormal getirileriyle (-CAAR), duyuru tarihinden
sonraki 3 gunluk, 7 gunlik, 30 gunluk, 90 glnlik ve 180 gunlik kimulatif ortalama
anormal getirileri (+CAAR) birbirinden farklidir.

+3 giinliik olay penceresi icin yapilan t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda
Ho hipotezi reddedilememistir. Hedef sirketler igin, ili¢ farkli yonteme gore
hesaplanmis, duyuru tarihinden ti¢ giin 6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama anormal
getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farksizdir. Wilcoxon test
istatistigine gore de farkli yontemlerle hesaplanmig tiim kiimiilatif ortalama anormal

getiriler istatistiksel olarak farksizdir.

+7 giinliik olay penceresi igin yapilan Bagimli Orneklem t-Testi sonuglaria gére %95
giiven araliginda Hy hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Hedef sirketler
i¢in, U¢ farkli yonteme gore hesaplanmis, duyuru tarihinden yedi giin 6nceki ve sonraki
kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklidir. Serilerin normal dagilima uymadigi durumlar i¢in yapilan parametrik
olmayan testlerde Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarma gore ise tiim yontemler
icin duyuru Oncesi ve sonrasi anormal getiriler arasinda anlamli bir fark

bulunmaktadir.

+30 gunlik olay penceresi igin yapilan t-Testi istatistiklerine gore %95 given
araliginda Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Hedef sirketler i¢in,
ti¢ farkli yonteme gore hesaplanmis, duyuru tarihinden 30 glin 6nceki ve sonraki
kimdalatif ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

farklidir. Wilcoxon test istatistigi de Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina paralel
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sonuclar vermistir. Duyuru giiniinii kadar olan 30 gunlik donemde elde edilen
kimdalatif ortalama anormal getiriler, duyuru guninden sonraki 30 gunlik dénemde

elde edilen kimulatif ortalama anormal getirilerden anlamli bir sekilde farklidir.

+90 giinliik olay penceresi i¢in yapilan t-Testi sonuclarina gére %95 giiven araliginda
H1 hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Hedef sirketler icin, ii¢ farkl
yonteme gore hesaplanmis, duyuru tarihinden doksan giin 6nceki ve sonraki kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklidir.
Wilcoxon test istatistigine goére de Hi hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi
reddedilmistir. Duyuru 6ncesi ve sonrasindaki kiimiilatif ortalama anormal getiriler

istatistiksel olarak farklidir.

+180 giinliik olay penceresi i¢in yapilan t-Testi sonuglarina gore %95 giiven araliginda
H1 hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Hedef sirketler igin, ti¢ farkli
yonteme gore hesaplanmis, duyuru tarihinden yiiz seksen giin 6nceki ve sonraki
kiimulatif ortalama anormal getirilerin tamamu istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklidir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuclar1 da t-testi istatistiklerini
dogrulamaktadir. Test istatistigine gére de duyuru 6ncesi ve sonras1 anormal getiriler

arasinda anlamli bir fark bulunmaktadir.

4.5.3. Bulgular

Birlesme ve devralmalara taraf olan tiim sirketler i¢in yapilan parametrik ve
parametrik olmayan test sonucglarina gére £3 giinliik olay penceresinde, duyuru giinii
Oncesi ve sonrasi getiriler birbirinden istatistiksel olarak farksizdir. S6z konusu
durumun hem gozlem sayisinin az olmasindan hem de tiim sirketler icinde devralan
sitketlerin de bulunmasindan kaynaklanabilecegi diisliniilmiistiir. Gozlem sayisi
arttikca, 7, £30, +£90 ve £180 giinliik olay pencerelerinde, olay dncesi ve sonrasi
getiriler, %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak birbirinden farklidir. Wilcoxon
test istatistigi de t-testi sonuclarin1 desteklemektedir. Wilcoxon ve t-testi istatistigi
yalnizca 30 giinliik olay penceresinde farkli sonuglar vermistir. 30 giinliik getirilerin t
testi sonuglart %1 anlamlilik diizeyinde, duyuru oncesi ve sonrasi getiriler arasinda

farklilik bulurken, Wilcoxon istatistigi ise %35 anlamlilik diizeyinde farklilasma

103



sonucunu vermistir. Bagka bir deyisle, birlesme duyurusu, birlesmeye taraf olan tiim
sirketlerin pay senedi performanslari iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.

Sadece devralan sirketlerin dahil oldugu analizde ise birlesme duyurularinin, kisa ve
orta vadede sirketlerin pay senedi performansini etkilemedigi sdylenebilir. £3 ve 7
gunlik kisa olay pencerelerinde duyuru dncesi ve sonrasi getiriler istatistiksel olarak
birbirinden farkli degildir. Devralan sirketler genellikle, piyasa degeri biiyiik sirketler
oldugundan, birlesme ve devralma olaylarinin, tek basina, pay senedi fiyati lizerinde,
kisa siireli etkiler yaratabilmesi pek olast degildir. £30 ve +£90 giinliik orta uzunluktaki
olay pencerelerinde Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine gore hesaplanmis
30 giinliik anormal getiriler ile Piyasa Modeline gore hesaplanmis 90 giinliik
getirilerde 6ncesi ve sonrasi istatistiksel olarak anlamli bir farkliliga rastlanmamustir.
Piyasa Modeli’ne gore hesaplanan 30 giinliik getiriler %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak farkli bulunurken, Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri YOntemine
gore hesaplanan 90 giinliik getiriler %5, diger tiim getiriler %1 anlamlilik diizeyinde,
duyuru 6ncesi ve sonrasinda istatistiksel olarak birbirinden farklidir. 180 glnlik uzun
donemde ise anormal getiriler, %1 anlamlilik diizeyinde duyuru dncesi ve sonrasinda
farklilagmistir. Wilcoxon test istatistigi ise tiim donem ve hesaplama yontemleri igin
t-testi sonuclarini dogrulamaktadir. Uzun donemde sirket degerini etkileyen bircok
faktor oldugu i¢in bu etkinin yalnmizca birlesme ve devralma duyurusundan
kaynaklandig1 sdylenemez. Genel olarak, birlesme ve devralma duyurularmnin,
devralan sirketin pay senedi performansi {iizerinde bir etkiye sahip olmadigi

sOylenebilir. Bu bulgu daha 6nceki ¢alisma bulgular ile de 6rtlismektedir.

Literatiirde bir¢ok c¢alisma sirket birlesme ve devralmalarinin hedef sirketler
tizerindeki etkilerini arastirmistir. Mat Rahim ve Ching (2013), birlesme ve devralma
olaylarindan; hedef sirket paydaslarinin, devralan sirket paydaslarina kiyasla belirgin
olarak daha ylksek CAAR’lar elde ettigi sonucuna ulagmistir. Hogarty’nin (1970)
caligmasini takiben, bir¢ok c¢alisma, birlesme ve devralmalarin (M&A) pay senedi
fiyatlari tizerindeki etkisini analiz etmistir. Jensen (1987)’e gore, birlesme ve devralma
islemleri, pay sahiplerine bilyiik kazanglar saglamaktadir. 1977-86 doneminde, hedef
sitket paydaslarina, birlesme ve devralma faaliyetlerinden saglanan kazanclar 346

milyar dolari asmistir. Devralan sirketlerin elde ettikleri kazanglar1 tahmin etmek
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oldukga zordur. Cummins ve Weiss (2004), birlesme ve devralma islemlerinden,
devralan sirket paydaslarinin kiiciik negatif anormal getiri elde ederken, hedef sirket
paydaslarinin %12 ile %15 arasinda degisen pozitif kiimiilatif ortalama anormal getiri

ettigi sonucuna varmistir.

Arastirmanin hedef sirketler i¢in yapilan analizinin bulgulari, literatiir bulgular ile
ortiismektedir. Piyasa Modeline ve Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemine
gore hesaplanmisg, £3 giinliikk anormal getiriler %35, diger tiim olay pencerelerindeki
getiriler %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak birbirinden farklidir. Piyasaya
Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi’ne gore hesaplanmis, £3 gunlik anormal getiriler
%10, diger tiim olay pencerelerindeki getiriler %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak birbirinden farklidir. Wilcoxon test istatistigi yalmizca +3 gilinliik olay
penceresinde, t-testi ile ¢eliskili sonuglar vermistir. Ancak daha 6nce yapilan normal
dagilim testi sonuglarina gore, seriler +3 giinliik olay penceresinde normal dagilim

gosterdiginden, t-testi istatistigi gecerli kabul edilmistir.

Arastirma bulgulari, birlesme ve devralma duyurularinin, hedef sirketlerin pay senedi
fiyatlarini, kisa, orta ve uzun vadede etkiledigi, devralan sirketlerin pay senedi fiyatlari
Uzerinde ise kisa vadede etkisinin olmadig1 seklinde 6zetlenebilir. Devralan sirketin
pay senedi fiyatlarinin, duyuru Oncesi ve sonrasinda, orta ve uzun vadedeki
farklilasmalarini ise sirket biiyiikliiklerinden dolayi, salt birlesme ve devralma etkisi

seklinde yorumlamak yanlis olacaktir.

4.6. Birlesme ve Devralmalarin Paydas Degeri Uzerindeki Etkisi

Calismanin bu kisminda, birlesme veya devralma olayma taraf olan sirketin pay
senedini, belirlenen farkli olay pencerelerinde, olay penceresinin ilk gliniinden, olay
penceresinin son giiniine kadar elinde bulunduran bir yatirrmcinin, anormal getiri elde

edip edemedigi arastirilmistir.

Literatiirde, CAAR degerlerinin, sifirdan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli
olup olmadiginin belirlenebilmesi icin; normal dagilan serilerde Tek Orneklem t -Testi
(One-Sample Test) kullanilmaktadir. Ancak s6z konusu testin uygulanabilmesi igin

serilerin normal dagilim gostermeleri gerekmektedir. Verilerin normal dagilima uyup
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uymadiklarini test etmek amaci ile iki farkli test istatistigi kullanilmistir. 50”den kiguk
gOzlemler icin Shapiro-Wilk, 50°den buyuk 6rneklemler icin Kolmogorov-Smirnov
test sonuglart yorumlanmistir. Normal dagilim varsayimina uymayan veriler igin
parametrik olmaya testlerden Wilcoxon Isaret-Siralama Testi yapilmistir. Wilcoxon
testi; normal dagilan seriler i¢in de t testi istatistiklerini dogrulamasi agisindan tekrar

edilmistir.

4.6.1. Normal Dagilim Testleri

Belirlenen olay pencerelerinde (T-180 - T+180, T-90 - T+o0, T-30 - T+30, T-7 - T47, T3 -
T.3), devralma olaylarinda, devralan ya da hedef sirket pay senedini elinde bulunduran
bir ortagin anormal getiri elde edip edemeyecegini belirlemek i¢in Tek Orneklem T
Testi yapilmistir. Bu kisimda analizde kullanilacak ortalama anormal getirilerin

normal dagilima uyup uymadiklar test edilmistir.

Tablo 9: Normal Dagilim Testi Sonuc¢larinda Kullanillan Degiskenlerin
Kisaltmalar

T (Birlesmeye taraf olan tiim sirketler)

A D (Devralan konumdaki sirketler)

H (Hedef konumundaki sirketler)

180 (180 giinliik olay penceresi uzunlugu)
90 (90 giinliik olay penceresi uzunlugu)

B 30 (30 giinliik olay penceresi uzunlugu)

7 (7 glinliik olay penceresi uzunlugu)

3 (3 giinliik olay penceresi uzunlugu)

Rort (Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi’ne gore
hesaplanmis anormal getiriler)

C Rm (Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi’ne gore hesaplanmis
anormal getiriler)

Pm (Piyasa Modeli’ne gére hesaplanmis anormal getiriler)

Normal dagilima uygunluk test sonuglarmin verildigi Tablo 10’da, yer alan bazi
kisaltmalarin anlamlari ABC seklinde kodlanmistir. Kodlarin ilk basamagi (A),
sirketin birlesme ve devralma isleminin hangi tarafinda yer aldigini, takip eden

basamaklar (B) olay penceresinin uzunlugunu, son basamak (C) ise anormal getiri
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hesaplama yontemini belirtmektedir. S6z konusu kodlarin a¢ilimi Tablo 9’da

sunulmustur.

Tablo 10: Normal Dagilim Testi Sonuglari

. Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Seriler  Isratistic | df Sig. | Satistic | df | sig. | cAPikhk | Basiklik
T180Rort 0,12| 361 ,0000 0,965| 361| ,0000 0,276 -0,733
T180Rm 0,219| 361 ,0000 0,881 361| ,0000 -0,240 -1,505
T180Pm 0,121 | 361 ,0000 0,954| 361| ,0000 0,161 -1,050
D180Rort 0,067 | 361 ,0010 0,984| 361| ,0000 -0,360 -0,247
D180Rm 0,204 | 361 ,0000 0,894 | 361| ,0000 -0,320 -1,400
D180Pm 0,177| 361 ,0000 0,879| 361| ,0000 -0,215 -1,496
H180Rort 0,105| 361 ,0000 0,962 | 361| ,0000 0,200 -0,541
H180Rm 0,205| 361 ,0000 0,869| 361| ,0000 -0,140 -1,624
H180Pm 0,08| 361 ,0000 0,943| 361| ,0000 0,488 -0,817
T90Rort 0,166 | 181 ,0000 0,913 | 181| ,0000 0,053 -1,486
T90Rm 0,223 | 181 ,0000 0,833 | 181| ,0000 -0,228 -1,685
T90Pm 0,176 | 181 ,0000 0,89| 181| ,0000 0,054 -1,595
D90Rort 0,086 | 181 0,002 0,967 | 181| ,0000 0,031 -0,676
D90RmM 0,211 181 ,0000 0,824| 181| ,0000 -0,378 -1,571
D90Pm 0,087 | 181 0,002 0,953| 181| ,0000 0,069 -1,170
H90Rort 0,184 | 181 ,0000 0,856 | 181| ,0000 -0,181 -1,681
HI90Rm 0,222 | 181 ,0000 0,838 | 181| ,0000 -0,130 -1,737
H90Pm 0,201 181 ,0000 0,845| 181| ,0000 -0,113 -1,743
T30Rort 0,162 61 ,0000 0,884 61| ,0000 -0,191 -1,588
T30RmM 0,145 61 0,003 0,875 61| ,0000 -0,181 -1,597
T30Pm 0,165 61 ,0000 0,873 61| ,0000 -0,146 -1,644
D30Rort 0,251 61 ,0000 0,851 61| ,0000 -0,371 -1,560
D30Rm 0,174 61 ,0000 0,871 61| ,0000 -0,208 -1,598
D30Pm 0,214 61 ,0000 0,863 61| ,0000 -0,242 -1,616
H30Rort 0,147 61 0,002 0,926 61| 0,001 0,016 -1,280
H30Rm 0,139 61 0,005 0,906 61| ,0000 -0,231 -1,389
H30Pm 0,134 61 0,008 0,921 61| 0,001 -0,152 -1,377
T7Rort 0,227 15 0,037 0,843 15| 0,014 -0,543 -1,472
T7Rm 0,26 15 0,007 0,811 15| 0,005 -0,574 -1,592
T7Pm 0,252 15 0,011 0,839 15| 0,012 -0,561 -1,497
D7Rort 0,184 15 0,182 0,915 15| 0,160* -521 -,968
D7Rm 0,172 15 ,200 0,894 15(0,078* -,103 -1658
D7Pm 0,165| 15 ,200 0,91 15/0,133* -,384 -1326
H7Rort 03| 15 0,051 0,88 150,057* -0,389 -1,178
H7Rm 0,294 15 0,071 0,824 15 0,058* -0,214 -1,168
H7Pm 0,307 15 ,0093 0,866 15 0,080* -0,121 -0,994
T3Rort 0,208 7 ,200" 0,948 710,708* -,844 1,140
T3Rm 0,227 7 ,200" 0,924 710,499* -1,146 1,667
T3Pm 0,197 7 ,200" 0,949 710,720* -,885 1,323
D3Rort 0,184 7 ,200" 0,921 710,478* -1,198 2,028
D3Rm 0,251 7 ,200" 0,896 710,309* -1,192 1,044
D3Pm 0,227 7 ,200" 0,921 710477* -1,181 1,668
H3Rort 0,156 7 ,200" 0,975 710,930* ,388 ,0860
H3Rm 0,235 7 ,200" 0,954 710,762* -,128 1,226
H3Pm 0,157 7 ,200" 0,982 710,970* ,285 ,3230
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Ho: T_;- T,4; olay pencereleri i¢in, tiim sirketlerin, hedef sirketlerin ve devralan

sirketlerin, klimdlatif ortalama anormal getirileri normal dagilim gostermektedir.

Hi: T_;- T,4; olay pencereleri icin, tiim sirketlerin, hedef sirketlerin ve devralan

sirketlerin, kiimulatif ortalama anormal getirileri normal dagilim géstermemektedir.

Serilerin normal dagilim gosterip gostermedigine, gozlem sayisinin, 50’den fazla
oldugu olay pencerelerinde (t£180 giin, t£90giin ve t+30 gin), Kolmogorov-Smirnov
(K-S) test istatistiklerine gore; 50’den az oldugu olay pencerelerinde (t+7 giin ve t+3
gun) ise, Shapiro — Wilk (S-W) test istatistiklerine gore karar verilmistir. Sosyal
bilimlerde, s6z konusu istatistiklerin normal dagilim sonucu vermedigi durumlara
siklikla rastlanmaktadir. George ve Mallery (2001), sosyal bilimlerde, analize dahil
edilecek verilerin, ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin £2 bandinda kaldigi durumlarda,

serilerin normal dagilim gosterdiginin kabul edilebilecegini 6ne stirmektedirler.

t+180, t+90 ve t+30 ginlik olay pencerelerinde, tim kimdilatif ortalama anormal
getiriler (CAAR) igin, K-S test sonuglarina gére, Ho hipotezi reddedilmistir. K-S test
istatistiklerine gore veriler normal dagilima uymamaktadir. t+7 olay penceresinde, tum
sirketler i¢in hesaplanmis CAAR serileri, S-W test sonuglarina goére normal dagilim
gostermezken, s6z konusu olay penceresindeki hedef ve devralan sirketler i¢in ayri
ayr1 hesaplanmis CAAR serileri normal dagilim gostermektedir. t£3 olay penceresinde

hesaplanmis tiim CAAR serileri ise normal dagilim gostermektedir.

Tablo 10°da gorildigi gibi S-W ve K-S test sonuglarina gére normal dagilim
gostermeyen serilerin, ¢arpiklik ve basiklik degerleri £2 bandinda kaldigindan, s6z
konusu serilerin normal dagilim gdsterdigi kabul edilebilir. Takip eden boéliimde
verilen analiz sonuglarinda, serilerin normal dagildigi durumlarda uygulanan t-Testine
ek olarak, normal dagilim sart1 aranmayan non-parametrik testlerden, Wilcoxon Testi

sonuglaria da yer verilmistir.
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4.6.2. Hipotezler ve Test Sonuclari

Analizin bu kisminda, birlesme ve devralma duyurularinin, paydaslar icin pozitif ya
da negatif bir deger yaratip yaratmadig test edilecektir. Birlesme ve devralmalarin,
deger yaratip yaratmadiginin ortaya koymasi agisindan, s6z konusu olay pencereleri
icin hesaplanan kimdalatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) sifirdan anlamli bir

sekilde farkli olup olmadig1 arastirilmistir.

Serilerin normal dagilima uydugu varsayimindan hareketle; olay penceresi boyunca
kiimulatif ortalama anormal getiri elde edilip edilemedigini test etmek igin Tek
Orneklem t-Testi (One Sample t-Test) kullamilmustir. Ayrica, t-Testi sonuglarmi
guclendirmek adina, normal dagilim varsayimi gerektirmeyen, non-parametrik
testlerden Wilcoxon Isaretli Siralar Testi (Wilcoxon Signed-Rank Test) yapilarak
sonugclari t-testi sonuglari ile birlikte sunulmustur. Her iki test tiim sirketler, devralan

sirketler ve hedef sirketler i¢in tekrarlanmistir.

4.6.2.1. Tiim Sirketler I¢cin Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Testi

Sonuclan

Devralmaya taraf olan tiim sirketler i¢in, belirlenen olay pencerelerinde (+3 giin, +7
giin, £30giin, £90 giin, £180 giin), ii¢ farkli yonteme (Ortalamaya Gore Duzeltilmis
Getiri Yontemi, Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri YOntemi ve Piyasa Modeli) gore
hesaplanmis, duyuru 6ncesi ve duyuru sonrasi kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglari Tablo 11°de

verilmistir:
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Tablo 11: Tiim Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi Istatistikleri

. - . NONPARAMETRIK

PARAMETRIK TEK ORNEKLEM t-TESTI WILCOXON TESTI

95% Confidence Interval of the .

t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference z As%/ TPI' ?g.

Lower Upper (2-tailed)
T180Rort 13,063 360 ,000 ,01269 ,0108 ,0146| -10,9132 0,000
T180Rm 38,862 360 ,000 ,13728 ,1303 1442 | -16,4662 0,000
T180Pm 42,039 360 ,000 ,05145 ,0490 ,0539| -16,4662 0,000
T90Rort 17,488 180 ,000 ,02904 ,0258 ,0323| -11,2582 0,000
TI90RmM 21,335 180 ,000 ,07701 ,0699 ,0841| -11,6422 0,000
T90Pm 16,746 180 ,000 ,02990 ,0264 ,0334| -11,2082 0,000
T30Rort 12,684 60 ,000 ,03381 ,0285 ,0391 -6,7912 0,000
T30Rm 12,216 60 ,000 ,04904 ,0410 ,0571 -6,7912 0,000
T30Pm 11,470 60 ,000 ,03088 ,0255 ,0363 -6,7912 0,000
T7Rort 7,105 14 ,000 ,01625 ,0113 ,0212 -3,408? 0,001
T7Rm 7,558 14 ,000 ,02347 ,0168 ,0301 -3,408? 0,001
T7Pm 6,964 14 ,000 ,01706 ,0118 ,0223 -3,408? 0,001
T3Rort 4,576 6 ,004 ,01346 ,0063 ,0207 -2,1972 0,028
T3Rm 4,907 6 ,003 ,01578 ,0079 ,0237 -2,1972 0,028
T3Pm 4,613 6 ,004 ,01392 ,0065 ,0213 -2,1972 0,028
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Ho: CAAR+=0

Birlesme ve devralmaya taraf olan tiim sirketler i¢in, islemin kamuya duyuruldugu
tarihten t giin dnceki ve t gun sonraki £t ginlik dénemde kiimulatif ortalama anormal

getiri sifirdir.
Hi: CAAR«# 0

Birlesme ve devralmaya taraf olan tiim sirketler i¢in, islemin kamuya duyuruldugu
tarihten t giin dnceki ve t gun sonraki £t ginlik dénemde kiimulatif ortalama anormal

getiri sifirdan farklidir.

Ornek kiitlenin tamamu igin yapilan t testi sonuglarma gore %99 giiven araliginda Hi
hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Tiim olay pencerelerinde ((x3 gln,
+7 gin, £30gin, £90 giin, £180 gin), tim hesaplama yontemlerine gére (Rort, Rm,
Pm), kiimiilatif ortalama anormal getiriler, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
sifirdan farkli bulunmustur. Parametrik Tek Orneklem t-Testi sonuglari ile parametrik
olmayan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 drtiismektedir. Baska bir deyisle
duyuru tarihinin etrafindaki olay pencereleri boyunca, birlesmeye taraf olan sirketin
pay senedini elinde bulunduran bir yatirimci istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
sifirdan farkl bir kiimiilatif anormal getiri elde etmistir. Sirket paydaslarinin serveti,

birlesme veya devralma duyurusundan etkilenmektedir.

Asagidaki sekillerde (Sekil 6, Sekil 7 ve Sekil 8), ti¢ farkli hesaplama yontemine gore
hesaplanan kiimulatif ortalama anormal getirilerin olay penceresi igerisindeki geligimi

sunulmustur.
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4.6.2.2. Devralan Sirketler icin Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon

Testi Sonuclari

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketler icin, belirlenen olay
pencerelerinde (+3 giin, £7 gilin, +30giin, £90 giin, £180 giin), ii¢ farkli yonteme
(Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi, Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri
Yontemi ve Piyasa Modeli) gore hesaplanmis, duyuru Oncesi ve duyuru sonrasi
kiimulatif ortalama anormal getirilerin Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Isaretli

Siralar Testi sonuglarina Tablo 12’°de yer verilmistir:
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Tablo 12: Devralan Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi Istatistikleri

. - . NONPARAMETRIK
PARAMETRIK TEK ORNEKLEM t-TESTI WILCOXON TESTI
Sig. (2- Mean 95% Confidgnce Interval of Asymp. Sig. (2-
t df - . the Difference Z .
tailed) Difference tailed)
Lower Upper

D180Rort 22,435 360 ,000 ,01836 ,0167 ,0200 -14,6212 0,000
D180Rm 39,533 360 ,000 ,14680 ,1395 ,1541 -16,466° 0,000
D180Pm 41,586 360 ,000 ,06535 ,0623 ,0684 -16,466% 0,000
D90Rort 714 180 476 ,00083 -,0015 ,0031 -,3722 0,710
D90RmM 20,275 180 ,000 ,07131 ,0644 ,0782 -11,5922 0,000
D90PmM 7,890 180 ,000 ,01106 ,0083 ,0138 -6,4312 0,000
D30Rort 12,832 60 ,000 ,02203 ,0186 ,0255 -6,7272 0,000
D30RmM 14,021 60 ,000 ,04371 ,0375 ,0500 -6,784% 0,000
D30Pm 12,351 60 ,000 ,02005 ,0168 ,0233 -6,691° 0,000
D7Rort 2,930 14 ,011 ,00501 ,0013 ,0087 -2,385% 0,017
D7Rm 5,317 14 ,000 ,01457 ,0087 ,0205 -3,3512 0,001
D7Pm 3,546 14 ,003 ,00704 ,0028 ,0113 -2,613? 0,009
D3Rort 3,357 6 ,015 ,01016 ,0028 ,0176 -2,1972 0,028
D3Rm 4,192 6 ,006 ,01378 ,0057 ,0218 -2,1972 0,028
D3Pm 3,706 6 ,010 ,01151 ,0039 ,0191 -2,1978 0,028
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Ho: CAAR+=0

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketlerin, islemin kamuya
duyuruldugu tarihten t giin 6nceki ve t gln sonraki xt gunluk dénemde kimdlatif

ortalama anormal getirileri sifirdir.
Hi: CAAR«# 0

Bir diger sirketi kismen veya tamamen devralan sirketlerin, islemin kamuya
duyuruldugu tarihten t giin 6nceki ve t gln sonraki +t gunluk dénemde kimdlatif

ortalama anormal getirileri sifirdan farklidir.

Ornek kiitlenin tamamu igin yapilan t testi sonuglarma gore %99 giiven araliginda Hi
hipotezi kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Tiim olay pencerelerinde ((x3 gln,
+7 gln, £30gun, £90 gin, £180 gun), Piyasaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi ve
Piyasa Modeli ile hesaplanmis kiimiilatif ortalama anormal getiriler, %1 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunmustur. Ortalamaya Gore
Diizeltilmis Getiri Yontemi ile hesaplanan CAAR degerleri ise, +3 ve =7 gunlik olay
pencerelerinde %5; £30 ve +180 giinliik olay pencerelerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak sifirdan farkli, £90 giinliik olay penceresinde ise sifirdan farksiz
bulunmustur. Parametrik Tek Orneklem t-Testi sonuglar1 ile parametrik olmayan
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1 drtiismektedir. Baska bir deyisle duyuru
tarihinin etrafindaki olay pencereleri boyunca, devralana sirketin pay senedini elinde
bulunduran bir yatirimci istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli bir
kiimiilatif anormal getiri elde etmistir. Sirket paydaslarinin serveti, birlesme veya

devralma duyurusundan etkilenmektedir.

Asagidaki sekillerde (Sekil 9, Sekil 10 ve Sekil 11), ii¢ farkli hesaplama yontemine
gore hesaplanan kimilatif ortalama anormal getirilerin olay penceresi icerisindeki

gelisimi sunulmustur:
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4.6.2.3. Hedef Sirketler icin Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Testi

Sonuclan

Bir diger sirket tarafindan kismen veya tamamen devralinan (Hedef) sirketler igin,
belirlenen olay pencerelerinde (£3 giin, +7 giin, £30giin, £90 giin, =180 giin), ti¢ farkl
yonteme (Ortalama Getiriden Farklar Yéntemi, Piyasa Getirisi YOntemi ve Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli) gore hesaplanmis, duyuru oncesi ve duyuru sonrasi
kiimulatif ortalama anormal getirilerin Tek Orneklem t-Testi ve Wilcoxon Isaretli

Siralar Testi sonuglarina Tablo 13’de yer verilmistir:
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Tablo 13: Hedef Sirketler icin t-Testi ve Wilcoxon Testi istatistikleri

PARAMETRIK TEK ORNEKLEM t-TESTI

NONPARAMETRIK WILCOXON

TESTI
95% Confidgnce Interval of the A Sig. (2-
t df Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference Z SyTp.'l dlg. (
Lower Upper ailed)
H180Rort 10,189 360 ,000 ,01422 ,0115 ,0170 -8,299? 0,000
H180Rm 36,260 360 ,000 ,12959 ,1226 ,1366 -16,4662 0,000
H180Pm 33,057 360 ,000 ,04269 ,0402 ,0452 -16,4662 0,000
H90Rort 24,416 180 ,000 ,06579 ,0605 ,0711 -11,6672 0,000
H90Rm 21,686 180 ,000 ,08758 ,0796 ,0955 -11,656% 0,000
H90PmM 21,202 180 ,000 ,05685 ,0516 ,0621 -11,6632 0,000
H30Rort 12,856 60 ,000 ,05277 ,0446 ,0610 -6,7912 0,000
H30Rm 11,411 60 ,000 ,05996 ,0495 ,0705 -6,7912 0,000
H30Pm 11,631 60 ,000 ,04861 ,0403 ,0570 -6,7912 0,000
H7Rort 8,987 14 ,000 ,02907 ,0221 ,0360 -3,408? 0,001
H7Rm 8,848 14 ,000 ,03334 ,0253 ,0414 -3,408? 0,001
H7Pm 8,646 14 ,000 ,02832 ,0213 ,0353 -3,408? 0,001
H3Rort 5,052 6 ,002 ,01710 ,0088 ,0254 -2,3662 0,018
H3Rm 4,947 6 ,003 ,01767 ,0089 ,0264 -2,3662 0,018
H3Pm 4,767 6 ,003 ,01634 ,0080 ,0247 -2,3662 0,018

117




Ho: CAAR+=0

Hedef sirketlerin, birlesme ve devralmanin kamuya agiklandig tarihten t giin 6nceki

ve t giin sonraki £t ginlik donemde kiimdalatif ortalama anormal getirileri sifirdir.
Hi: CAAR«#0

Hedef sirketlerin, birlesme ve devralmanin kamuya agiklandigi tarihten t guin onceki
ve t glin sonraki +t gunlik doénemde kimdulatif ortalama anormal getirileri sifirdan
farklidir.

Hedef sirketler i¢in yapilan t testi sonuglarina gére %99 giiven araliginda Hi hipotezi
kabul edilmis, Ho hipotezi reddedilmistir. Tiim olay pencerelerinde (3 gln, +7 gun,
+30gin, £90 gun, £180 gun), tum hesaplama yontemlerine gore (Rort, Rm, Pm),
kiimtlatif ortalama anormal getiriler, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
sifirdan farkli bulunmustur. Parametrik Tek Orneklem t-Testi sonuglari ile parametrik
olmayan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglar1, £3 giinliik olay penceresi disindaki
tim olay pencerelerinde ortiismektedir. S6z konusu penceredeki seriler normal
dagilim gosterdiginden, t-testi sonuglart dikkate alinmistir. Analiz sonuglarina gore,
duyuru tarihinin etrafindaki olay pencereleri boyunca, hedef sirketin pay senedini
elinde bulunduran bir yatirimci istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli
bir kimulatif anormal getiri elde etmektedir. Sirket paydaslarinin serveti, birlesme

veya devralma duyurusundan etkilenmektedir.

Asagidaki sekillerde (Sekil 12, Sekil 13 ve Sekil 14), {i¢ farkli hesaplama yontemine
gore hesaplanan kimilatif ortalama anormal getirilerin olay penceresi icerisindeki

gelisimi goziikmektedir.
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4.6.3. Bulgular

Ampirik uygulamanin bu kisminda, sirket birlesme ve devralma duyurularinin, sirket
paydaslarinin  servetleri iizerinde etkisi olup olmadigr arastirilmistir. Farkl
yontemlerle (Rort, Rm, Pm), farkli olay pencerelerinde (3 glin, £7 glin, £30giin, £90
giin, £180 giin) hesaplanmus kiimulatif ortalama anormal getiriler, Tek Orneklem t-
Testi ve Wilcoxon Testi’ne tabi tutularak, ortalamalarinin sifirdan anlamli bir sekilde

farkli olup olmadigi ortaya koyulmustur.

Onceki galigmalar ile ortaya ulasilan ampirik kanitlar; duyuru giiniiniin etrafindaki
olay pencerelerinde, hedef sirket paydaslarinin 6nemli pozitif anormal getiri saglarken,
devralan sirketlerin paydaglarinin 6nemli olmayan negatif getiriler elde ettiklerini
gostermektedir (Campa ve Hernando, 2004). Bu ayrim1 gostermesi agisindan, analiz,
tiim 6rnek kiitle, devralan sirketler ve hedef sirketler i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Analiz
sonucunda, birlesme duyurusunun t giin dncesi ve t giin sonrasini kapsayan tiim =+t
giinliik olay pencerelerinde, sirket paydaslarinin elde ettigi kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin sifirdan anlamli bir sekilde farkli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Wilcoxon testi istatistikleri de, t-testi istatistiklerini ile uyumludur.
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Sekil 15°te, Ortalamaya Gore Diizeltilmis Getiri Yontemi (Rort)’ne gére hesaplanmis
kimdalatif ortalama anormal getirilerin olay penceresi boyunca izledigi trend
gosterilmektedir. Hedef ve devralan sirketlerin, kimulatif ortalama anormal getirileri,
olay giiniine 15 giin kala hizl1 bir yiikselis trendine girmektedir. S6z konusu yiikselis

birlesme bilgilerinin disar1 sizmasi seklinde yorumlanabilir.

Rort yontemine gore, hedef sirket paydaslari, duyuru giliniiniin 15 giin 6cesinden 90
giin sonrasina kadar dikkate deger bir pozitif kiimiilatif anormal getiri elde
etmektedirler. Bu donemden sonra birlesme ve devralmanin yarattig1 anormal getiriler
negatif seyretmektedir. En yliksek kiimiilatif ortalama anormal getiri, duyuru sonrasi

15 giinde (%7,8) ger¢eklesmekte ve bu giinden sonra diisiis egilimi gostermektedir.

Devralan sirket paydaslari ise, hedef sirket paydaslar1 kadar pozitif anormal getiri elde
edememekle beraber, anormal getiri elde etme donemi, hedef sirket paydaslarina gore
daha uzundur. Ayrica, devralan sirket ortaklarmin, olay giiniinden sonraki 180 gin
boyunca elde ettikleri kimulatif anormal getiriler, negatif deger almamaktadir. En

yuksek kiimilatif ortalama anormal getiri 35. gtinde (%4,88) elde edilmektedir.
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Piyasa Getirisine Gore Diizeltilmis Getiri (Rm)’ye gore hesaplanan CAAR trendi
Sekil 16’daki gibidir. S6z konusu hesaplama yontemi, birlesme ve devralma islemine
taraf olan sirketlerin paydaslarinin piyasa getirisine gore elde ettikleri anormal getiriyi
gostermektedir. Hem hedef hem de devralan sirket paydaslar pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiriler elde etmektedir. Olay giiniinden 6nceki, kisa donemde,
ozellikle hedef sirketlerin CAAR degerlerinde, diger yontemle hesaplanan CAAR
degerlerinin trendi gibi hizli bir yiikselis s6z konusudur. Bu durum bilgilerin kamuya

aciklanmadan disar1 sizmis olabilecegini diisiindiirmektedir.
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Sekil 17: Piyasa Modeli’ne Gore Hesaplanms CAAR:180 Gelisimi (%)

Piyasa Modeli (Pm)’ne gore hesaplanan CAAR degerleri Sekil 17°de sunulmustur.
Devralan sirketlerin pay senedi fiyatlarinin, duyuru gininin 40 gin ©6ncesinden
baslayarak yiikselis trendine girmektedir. Duyuru 6ncesinde %2,6 seviyesinde olan
kiimiilatif anormal getiri, duyuru giinii %8,5 seviyesine ulagmistir. S6z konusu durum,
diger modellerle hesaplanan CAAR’larda oldugu gibi bilgilerin igeriden sizmis
olabilecegi bulgusunu giiclendirmektedir. En yiiksek CAAR degeri 11. giinde (%]11)

gerceklesmistir ve siirekli pozitif degerler almistir.

Hedef sirket paydaslarinin elde ettigi en yiksek anormal getiri ise, 15. glinde (%10.3)

gbzlenmistir. Duyuru gininden 20 gun 6nce gozlemlenen kimdalatif anormal getiri
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%1,2’dir. Duyuru giiniinde ise %8,5 seviyesinde gergeklesen kiimiilatif anormal getiri
degeri, duyuru tarihinden 6nce disar1 bilgi sizdigini diistindiirmektedir. Duyuru 6ncesi
20 ginlik dénemde gozlenen kiimiilatif ortalama anormal getirilerdeki bu hizl artis,
duyuru giiniinden sonra da devam etmis, ancak duyuru sonrasi 60. giinden sonra diisiis
trendine girmistir. Kiimiilatif anormal getiriler duyuru sonrasi 106. giine kadar

diisiisiinii siirdlirmiis ancak olay penceresi boyunca negatif deger almamastir.

Olay pencereleri kisaltildiginda ise sonuclar degisiklik gostermektedir. 90 giinliik

analiz sonuglar1 =180 giinliik analiz sonuglari ile paralellik gostermektedir.
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+90 giinliik olay penceresinde, devralan sirketlerin elde ettigi kiimiilatif ortalama
anormal getiriler, hedef sirketlerin kiimiilatif ortalama anormal getirilerinden 6nemli

bir sekilde yiiksek seyretmektedir. £30 giin ve daha kisa pencerelerde ise durum

degisiklik gostermektedir.
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Sekil 23: Piyasa Modeli’ne Gore Hesaplanms CAAR:30 Gelisimi (%)

Sekil 21, Sekil 22 ve Sekil 23’te sunulan grafikler incelendiginde, olay penceresi
kisaldikga, birlesme duyurularinin, hedef sirket paydaslarinin servetleri iizerindeki
etkisi artmaktadir. Her ii¢ yonteme gore de hedef sirket paydaslari, devralan sirket
paydaslarina gore 6nemli dlglide yiiksek CAAR elde etmektedirler. Olay penceresi
kisaldik¢a, s6z konusu durum artarak devam etmektedir. Sekil 24, Sekil 25 ve Sekil

26’da, 7 ve +3 giinliik olay pencerelerinde CAAR gelisimleri sunulmustur.
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Sekil 26: Piyasa Modeli’ne Gore Hesaplannms CAAR:7 ve CAAR:3 Gelisimi (%)

Aragtirma sonuglarina gore, birlesme ve devralma duyurularinin olay pencerelerinde
elde edilen kimulatif ortalama anormal getiriler lizerinde etkisi bulunmaktadir. Hedef
ve devralan sirket paydaslarinin serveti tizerindeki s6z konusu etki, olay pencerelerinin
uzunluklarina gore degisiklik gostermektedir. Kisa donemde hedef sirket paydaslar
yuksek pozitif anormal getiriler elde etmektedir. Gorece uzun dénemli analizlerde ise
devralan sirket paydaslarinin  kiimiilatif anormal getirisi, hedef sirket
paydaslariinkinden yiiksek seyretmektedir. Ancak olay penceresi uzadikga, 6zellikle,
nispeten biiyiik sirketler olan devralan sirketlerin anormal getirilerini etkileyen
faktorler artmaktadir. Baska bir deyisle, uzun donemli analizlerde kiimiilatif anormal
getiri seyrini etkileyen tek faktoriin birlesme ve devralma duyurusu oldugu

soylenemez.

Hedef sirket paydaslarinin degeri kisa donemde birlesme ve devralma duyurularindan
onemli Olclide etkilenmekte ve s6z konusu etki pozitif yonlii olmaktadir. Devralan
sirket paydaslarinin degeri ise, kisa donemde, birlesme duyrularindan gérece daha az
etkilenmektedir. Duyuru guniinden 6nce, her iki tarafin da kiimiilatif anormal getirileri
siddetli bir yiikselis trendi yakalamaktadir. Duyuru heniiz yapilmadan yikselmeye
baslayan kiimiilatif anormal getiriler, bilgilerin kamuya agiklanmadan, disartya sizdig1

izlenimi vermektedir.
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Bu kisimda yapilan analiz, tiim sirketlerin ortalama anormal getirilerinin kiimiilatifi
(CAAR) iizerinden yapilmakta ve genel bir sonuca varilmaktadir. Ancak, paydas
degerini etkileyen faktorlerin belirlenebilmesi igin anormal getirilerin sirkete 6zgii
olarak belirlenmesi gerekmektedir. Analizin son kisminda, belirlenen olay
pencerelerinde, her bir sirket icin bireysel olarak hesaplanarak, ¢oklu dogrusal
regresyon analizinin bagimli degiskeni olarak tanimlanan CAR degerleri, sirkete ve

birlesmeye 6zgli bagimsiz degiskenlerle agiklanmaya ¢alisiimistir.

4.7. Birlesme ve Devralma Islemlerinin Yarattign Paydas Degeri
Degisimleri Uzerinde Etkili Olan Faktorlerin Belirlenmesi

Calismanin bu boliimiinde, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin gerceklestirmis
oldugu birlesme ve devralma islemlerinin yarattig1 paydas degeri degisimleri izerinde

etkili olan faktorleri belirlemeye yonelik modeller tahmin edilmistir.

4.7.1. Regresyon Analizi Sonuclar

Yapilan Geriye Dogru Adim Adim (backwards stepwise) Regresyon analizi
sonucunda elde edilen tim modeller ekler kisminda sunulmustur. Asagida sunulan
regresyon sonuglarinda, en yiiksek anlamliliga (F istatistigi) sahip nihai modeller ve

en yiiksek aciklayiciliga (Diizeltilmis R?) sahip alternatif modeller sunulmustur.

4.7.1.1. Birlesme ve Devralma islemlerinde Hedef Sirketlerin Paydas
Degerine Etki Eden Faktorler

Birlesme ve devralma islemleri sonucu hedef sirket paydaslarina yaratilan deger ile,
s6z konusu deger iizerinde etkili olabilecek faktorlerin regresyon analizine tabi
tutuldugu arastirmanin sonuglari, belirlenen olay pencerelerine gore ayrilmis olarak

asagida sunulmustur.
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4.7.1.1.1. T £180 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 10 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 10) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan (model 9) modelin katsayilar1 ve diagnostik test
sonuglart Tablo 14’te verilmistir. Nihai Model (model 10)’un R? degeri %16,4,
alternatif modelin (Model 9)’in R? degeri %18,3 olarak tahmin edilmistir. Bagka bir
deyisle modele dahil edilen agiklayici degiskenlerin, duyuru o6ncesi ve CAR
farklarinin, nihai modelde %16,4’Und, alternatif modelde ise 9%18,3’uUnl
aciklayabildigi sdylenebilir. F istatistigi sonuglari, %1 anlamhilik diizeyinde, her iki
modelin de istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim
Adim Regresyon analizine gore, hedef sirketler i¢in t=180 gunlik olay penceresi i¢in

olusturulan tim modeller EK-3’te sunulmustur.

Tablo 14: Hedef Sirketler (T £180) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Model Degiskenler Katsayilar St::r;?:rt ista ttis tigi Olasiik VIF
@ 11.782 3.497 3.369 0.001 -
SEC 0.017 0.01 1.692 0.095 1.0594
TQ -10.931 3.451 -3.168 0.002 1.0173
LnMCAP -0.066 0.033 -1.987 0.051 1.0436

10 Model Ozeti Diagnostik Testler
R2 0.164 Jarque-Bera Istatistigi 0.4583
Duz. R2 0.130 Olasilik (Jarque-Bera) 0.7952
Reg. Std. Hata 0.516 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 2.7236
F test Istatistigi 4.785 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.4362
Olasilik (F Ist.) 0.004 Durbin-Watson Test Istatistigi 1.6197
Degiskenler Katsayilar Sti{ﬁ: rt ista ttis tigi Olasihik
@ 10.798 3.568 3.026 0.003 -
SEC 0.015 0.01 1511 0.135 1.0790
DOMINT -0.163 0.129 -1.271 0.208 1.1590
TQ -9.929 3.526 -2.816 0.006 1.0710
LnMCAP -0.052 0.035 -1.493 0.14 1.1590
9 Model Ozeti Diagnostik Testler

R2 0.183 Jarque-Bera Istatistigi 1.1025
Diz. R2 0.137 Olasilik (Jarque-Bera) 0.5762
Reg. Std. Hata 0.514 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 3.0832
F test Istatistigi 7.709 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.5540
Olasilik (F Ist.) 0.005 Durbin-Watson 1.5071
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Bulgular

Analiz sonuglarini gosteren Tablo 14 incelendiginde, nihai modelde, TQ degiskeninin
%1, LnMCAP ve SEC degiskenlerinin %10 diizeyinde anlamli olduklar
gorilmektedir. Katsayilar incelendiginde; SEC degiskeninin 0,17 degeri ile CAR
degiskeni ile pozitif iliski i¢cinde oldugu goriilmektedir. Ancak SEC kukla degiskeni,
modele dahil edilis bicimi agisindan degerlendirildiginde, iliskinin yonii degil derecesi
onem kazanmaktadir. Sektorii temsil eden SEC degiskeni, daha once de agiklandig
tizere iliskinin yoniinii degil, varligin1 géstermesi acisindan modele eklenmistir. TQ
degiskeni ise modelde en yiiksek anlamli agiklayiciliga ve en yiiksek katsayiya sahip
degiskendir. Litertatiirle uyumlu olarak, diisiik degerlenmis, bagka bir deyisle Tobin’in
Q Orami kiiciik olan hedef sirketler, yiiksek degerlenmis hedef sirketlere nazaran,
paydaslarina daha yiiksek anormal getiri saglamaktadirlar. -10.931 katsay1 degerine
sahip TQ agiklayict degiskeni ile CAR bagimli degiskeni arasindaki iligki ters
yonludur. Buyuklik etkisini (size effect) ortaya koymasi agisindan modele eklenen
LNnMCAP, sirketin piyasa degerini temsil etmektedir. S6z konusu agiklayici
degiskeninin katsayis1 -0,66 olarak hesaplanmistir ve CAR bagimli degiskeni ile ters

yonlii iliski gostermektedir.

Alternatif model de ise, CAR bagimli degiskeni ile TQ degiskeninin %1 anlamlilik
diizeyinde, iliskili oldugu gorilmektedir. LnMCAP, SEC ve DOMINT degiskeninin
ise kabul edilebilir giiven araliklarinda anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Katsayilar
incelendiginde; TQ, LnMCAP ve SEC degiskenlerinin CAR bagimsiz degiskeni ile
iligkisinin yonii nihai model ile aynidir. Modele eklenen, isleme taraf olan sirketlerden
birinin yabanci olmasi degiskeni DOMINT, CAR bagimli degiskeni ile negatif iliski
gostermektedir. Siir Otesi birlesmelerin yarattigi negatif etki Mentz ve Schiereck

(2008)’in galismalarinin bulgular ile tutarlidir.

Diagnostik Testler

Coklu Dogrusal Regresyon Analizi, sosyal bilimlerde en ¢ok kullanilan tekniklerden
biri olmakla beraber, varsayimlarinin ger¢eklesmedigi durumlarda dogru sonuglar
vermemektedir. Bu sebeple yapilan regresyon analizinin varsayimlari test edilmis ve

Tablo 14’te sunulmustur.
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Normal dagilim testlerinde sifir hipotezi, hata terimlerinin normal dagildigi, bir
hipotezi ise normal dagilmadigini 6ne surer. Nihai model igin, 0,4583 degerine sahip
JB (Jarque-Bera) istatistigi ve 0,7952 olasilik degeri g6z oniinde bulunduruldugunda,
sifir hipotezi reddedilememistir. Hata terimleri normal dagilmaktadir. Alternatif model
icin JB istatistigi (1,1025) ve olasilik degeri de (0,5762) hata terimlerinin normal
dagildigina isaret etmektedir.

Es Varyanslilik testlerinde sifir hipotezi, hata terimlerinin varyansinin sabit oldugunu
(homoskedasticity), bir hipotezi ise sabit olmadigin1 6ne siirer. Tablo 14’te sunulan
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) test istatistigi ve olasilik degerleri goz Oniinde
bulunduruldugunda, her iki model igin de, sifir hipotezi reddedilememekte ve

regresyonun hata terimlerinin sabit oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Coklu dogrusal baglant1 (Multicollinearity), 6zellikle sosyal bilimlerde yapilan ¢oklu
dogrusal regresyon sonuglarimi sakatlayan en énemli sorunlardan biridir. Ozellikle,
coklu dogrusal baglantinin varliginda, regresyonun aciklayicilik degerleri gercek dist
bir sekilde yiiksek cikmakta ve sahte regresyon sonuglari olusmasina neden
olmaktadir. S6z konusu problemin varligini test etmek i¢in Varyans Biiyiitme Faktort
(VIF) degerleri incelenir. S6z konusu degerlerin 5’ten biiylik olmasi durumu ¢oklu
dogrusal baglantinin varligini isaret eder. Tablo 14’te sunulan VIF degerleri
incelendiginde, arzu edilen araliklarda oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Her iki model

icin de “coklu dogrusal baglant1 yoktur” (sifir) hipotezi reddedilememektedir.

Nihai modelin (1,6197) ve alternatif modelin (1,5071) Durbin-Watson test istatistikleri
kritik degerler (1,5 — 2,5) arasinda bulundugundan, regresyon sonuglarinin

otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

4.7.1.1.2. T=£90 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 11 farkli model
igerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 11) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan (model 9) modelin katsayilar1 ve diagnostik test
sonuclar1 Tablo 15’te verilmistir. Nihai Model (model 11)’in R? degeri %7,5, alternatif
modelin (Model 9)’in R? degeri %12,4 olarak tahmin edilmistir. Baska bir deyisle
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modele dahil edilen aciklayici degiskenlerin, duyuru oncesi ve sonrast CAR
farklarinin, nihai modelde %7,5’ini, alternatif model de ise %12,4’Unl aciklayabildigi
sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, her iki modelin de, %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim Adim
Regresyon analizine gore, hedef sirketler i¢in t+90 glnlik olay penceresi igin

olusturulan tiim modeller EK-4’te sunulmustur.

Tablo 15: Hedef Sirketler (T £90) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Model | Degiskenler Katsayilar Sti{;‘:grt ista ttis tigi Olasihik
(Constant) 4.587 2.347 1.954 0.054 -
LR 0.159 0.088 1.804 0.075 1.0566
TQ -4.843 2.376 -2.039 0.045 1.0566
Model Ozeti Diagnostik Testler

11 |Rre 0.075 | Jarque-Bera lstatistigi 0.0409
Diiz. R? 0.050 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9797
Reg. Std. Hata 0.349 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 2.4212
F test Istatistigi 2.735 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.2980
Olasilik (F Ist.) 0.049 | Durbin-Watson Test Istatistigi 1.5668

ode Degiskenle atsayila anea - Ola
(Constant) 5.645 2.384 2.368 0.021 -
SEC 0.01 0.007 1.484 0.142 1.0250
ARAT 0.214 0.157 1.365 0.176 1.0640
LR 0.174 0.087 1.996 0.050 1.0670
TQ -6.143 2.442 -2.515 0.014 1.1460

9 Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.124 | Jarque-Bera Istatistigi 0.0941
Diz. R? 0.075 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9540
Reg. Std. Hata 0.344 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 4.0687
F test Istatistigi 2.541 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.3968
Olasilik (F Ist.) 0.047 | Durbin-Watson 1.5512

Bulgular

Tablo 15’de yer alan nihai modelin (model 11) analiz sonuglari incelendiginde,
birlesme duyurusundan onceki bor¢luluk derecesini temsil eden kaldirag derecesi (LR)
ile birlesme ve devralma islemi ile yaratilan servet degisimi (CAR) arasinda %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski
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bulunmaktadir. +180 giinliik analizin sonuglarina benzer sekilde CAR ile TQ arasinda
negatif yonlii iliski bulunmaktadir. S6z konusu iliski %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Daha yiiksek agiklayiciliga sahip alternatif model
(model 9) incelendiginde, nihai modeldeki TQ ve LR degiskenlerine ek olarak,
birlesme orani (ARAT) ve sektor (SEC) degiskenleri modele eklenmektedir. S6z
konusu degiskenler kabul edilebilir anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmamustir.

Diagnostik Testler

Tablo 15’te sunulan, JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model
(0,0409 — 0,09797) hem de alternatif modelde (0,0941 — 0,9540), regresyonun hata
terimleri normal dagilim géstermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore
(1,5668, 1,5512) her iki modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
Degerler kritik esiklerin (1,5 — 2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistigi (2,4212
ve 4.0687) ve olasilik degeri incelendiginde (0,2980 ve 0,3968), her iki model icin de
sifir hipotezi reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu
dogrusal baglanti probleminin varliini test etmek icin yapilan VIF testi sonuglar
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kiiclik oldugu
goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir; her iki modelde

de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.7.1.1.3. T=£30 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 11 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 11) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin (model 6) katsayilar1 ve diagnostik test
sonuglart Tablo 16’da verilmistir. Nihai Model (model 11)’in R? degeri %8,4,
alternatif modelin (Model 9)’in R? degeri %18,3 olarak tahmin edilmistir. Bagka bir
deyisle modele dahil edilen agiklayict degiskenlerin, duyuru 6ncesi ve sonrast CAR
farklarinin, nihai modelde %8,4’und, alternatif modelde ise %18,3’lnu agiklayabildigi

sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, nihai modelin, %5, alternatif modelin ise %10
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anlamlilik seviyesinde istatistiksel a¢idan anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye
Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore, hedef sirketler i¢in t+30 gunlik olay

penceresi i¢in olusturulan tiim modeller EK-5’te sunulmustur.

Tablo 16: Hedef Sirketler (T £30) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

t

Model Degiskenler Katsayillar | StandartHata ; . .. ... Olasihk VIF
Istatistigi
(Constant) -0.152 0.039 -3.911 0 -
CF 0.647 0.359 1.805 0.075 15776
ROE -0.581 0.224 -2.592 0.011 1.5756
Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.084 | Jarque-Bera Istatistigi 0.9345
11 iz R? 0.059 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.6267
Reg. Std. Hata 0.218 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 0.5319
1FS tt:;tsﬁgi 3.403 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.7438
12 gmhk (F 0.039 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.1867
Degiskenler Katsayilar Standart Hata istatistigi Olasihik
(Constant) 4.061 1.859 2.184 0.032
SEC 0.008 0.004 1.801 0.076 1.0850
CF 0.877 0.405 2.167 0.034 1.9660
LnAGE 0.096 0.062 1.546 0.127 1.5750
ROE -0.559 0.264 -2.116 0.038 1.8750
TQ -4.14 1.849 -2.239 0.028 1.6150
LnMCAP -0.024 0.018 -1.318 0.192 1.6800
5 KARMA -0.071 0.055 -1.29 0.201 1.2360
Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0,183 | Jarque-Bera Istatistigi 0,9769
Diiz. R? 0,087 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.6177
Reg. Std. Hata 0,215 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.7446
c tt:tsitsﬁgi 1.901 | Olastlik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.9726
gif‘)smk (F 0.074 | Durbin-Watson 2.1889
Bulgular

Tablo 16°da gosterilen, nihai model sonuglar1 incelendiginde, £30 glnlik olay
penceresinde, paydas degerini etkileyen iki degiskenden so6z edilebilir. Karlilik (ROE)

degiskeni ile CAR arasindaki iliski, ters yonlii ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
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olarak anlamlidir. Sirketin nakit yaratabilme kapasitesini gosteren basit nakit akisi
(CF) degiskeni ise %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel anlamlidir ve paydas degeri

Uzerindeki etkisi pozitiftir.

Nihai modele gore onemli Olgiide yiiksek aciklayicilik degerine sahip alternatif
modelde ise 7 farkli degiskenin paydas degeri lizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu degiskenlerden, basit nakit akisi (CF), 6zsermaye karliligi1 (ROE),
Tobin’in Q Oran1 (TQ) %5; sektor (SEC), %10 anlamlilik diizeyinde istatistik olarak
anlaml etkilere sahipken; sirketin yasi (LnAGE), biyiikligi (LnMCAP) ve
birlesmenin karma birlesme olmasi (KARMA) degiskenlerinin CAR {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. SEC, CF ve LnAGE degiskenleri paydas
degeri tizerinde olumlu etkilere sahipken, RIE, TQ, LnMCAP ve KARMA
degiskenlerinin CAR ile iliskisi negatif yonliidiir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,9346 — 0,6267) hem de
alternatif modelde (0,9769 — 0,6177), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gOstermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2.1867, 2.1889) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degerler kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (0,5319 ve 1,7746) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,7438 ve 0,9726), her iki model icin de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti1 probleminin varhigmi test etmek icin yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kii¢iik oldugu
gortilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
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4.7.1.1.4. T=7 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 8 farkli model
ierisinde, en yiiksek anlamliliga ve en yiiksek diizeltilmis R? degerine sahip olan
modelin (model 8) katsayilar1 ve diagnostik test sonuglari Tablo 17°de verilmistir.
Modelin R? degeri 0,301°dir. Baska bir deyisle modele dahil edilen agiklayic
degiskenlerin, duyuru oncesi ve sonrast CAR farklarinin, %30,1’ini agiklayabildigi
sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, modelin, %1, anlamlilik seviyesinde istatistiksel
acidan anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim Adim Regresyon
analizine gore, hedef sirketler igin t+7 giinliik olay penceresi igin olusturulan tim

modeller EK-6’da sunulmustur.

Tablo 17: Hedef Sirketler (T +7) Nihai Model Ozeti ve Katsayilar

<. t
Model Degiskenler Katsayillar Standart Hata istatistigi Olasihk VIF
(Constant) 2.394 0.882 2.713 0.008 -
SEC 0.004 0.002 1.673 0.099 1.0340
CF 0.873 0.217 4.018 0.000 1.7470
ROE -0.627 0.134 -4.662 0.000 1.7100
TQ -2.542 0.891 -2.851 0.006 1.1500
KARMA -0.09 0.03 -2.964 0.004 1.1180
8 Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.301 | Jarque-Bera Istatistigi 4.3799
Diiz. R? 0.251 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.1119
Reg. Std. Hata 0.125 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 3.6142
F test
i 6.105 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.6062
%a)“hk (F 0.000 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.0882
Bulgular

Paydaslarin elde ettigi kisa donemli (15 gunlik) kimulatif anormal getiriler tizerinde
etkisi olan faktorleri belirlemek i¢in tahmin edilen modelde, CAR farklar1 iizerinde

etkili olan 5 degisken belirlenmistir. Sektér (SEC) degiskeni %10 anlamlilik
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diizeyinde, diger degiskenler (CF, ROE, TQ ve KARMA) ise %1 anlamlilik
diizeyinde, paydas degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere sahiptir. SEC ve
CF degiskeninin, CAR iizerindeki etkisi pozitif iken, ROE, TQ ve KARMA

degiskenlerinin etkisi negatif yonliidiir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi (4.3799) ve olasilik degerine (0,1119) gbre, modelin hata terimleri normal
dagilim gostermektedir. Durbin-Watson test istatistigi (2,0882), kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir; dolayis1 ile modelde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir. BPG test istatistigi (3,6142) ve olasilik degeri incelendiginde
(0,6062), es varyanslilik icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Modellerde farkli
varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal baglant1 probleminin varligini test etmek igin
yapilan VIF testi sonuglar1 incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger
olan 5’ten kiigiikk oldugu goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi

reddedilememistir: her iki modelde de ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur.

4.7.1.1.5. T&£3 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 10 farkli model
igerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 10) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin (model 8) katsayilar1 ve diagnostik test
sonuclar1 Tablo 18’de verilmistir. Nihai Model (model 10)’in R? degeri 0,124,
alternatif modelin (Model 8)’in R? degeri 0,156 olarak tahmin edilmistir. Baska bir
deyisle modele dahil edilen agiklayic1 degiskenlerin, duyuru 6ncesi ve sonrast CAR
farklarinin, nihai modelde %12,4’0nu, alternatif modelde ise %15,6’sim
aciklayabildigi sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, her iki modelin de, %5, alternatif
anlamlilik seviyesinde istatistiksel a¢idan anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye
Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore, hedef sirketler i¢in t=3 gunliuk olay

penceresi igin olusturulan tiim modeller EK-7"de sunulmustur.
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Tablo 18: Hedef Sirketler (T £3) icin Model Ozetleri ve Katsayilari

Degiskenler  Katsayilar Sti{ﬁ: rt ista ttis tigi Olasihk VIF

(Constant) 1.153 0.611 1.888 0.063 -
CF 0.402 0.153 2.632 0.010 1.6470
ROE -0.248 0.095 -2.599 0.011 1.6420
TQ -1.228 0.618 -1.988 0.050 1.0530

10 Model Ozeti ‘ Diagnostik Testler
R? 0.124 | Jarque-Bera Istatistigi 0.1678
Diiz. R? 0.088 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9194
Reg. Std. Hata 0.908 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.3222
F test Istatistigi 3.440 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.7238
Olasilik (F Ist.) 0.021 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.0028

Degiskenler Katsayilar Sti{ﬁg rt ista ttis tigi Olasihk

(Constant) 1.18 0.611 1.931 0.057 -
SEC 0.002 0.002 1.141 0.258 1.0280
KARMA -0.026 0.021 -1.22 0.227 1.0200
CF 0.41 0.153 2.679 0.009 1.6730
ROE -0.256 0.095 -2.697 0.009 1.6480

3 TQ -1.266 0.62 -2.043 0.045 1.0700

Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.156 | Jarque-Bera Istatistigi 0.5040
Diiz. R? 0.097 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.7781
Reg. Std. Hata 0.090 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 3.9099
F test Istatistigi 2.624 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.5624
Olasilik (F Ist.) 0.031 | Durbin-Watson 1.8339
Bulqular

+3 giinliik olay penceresinde, paydas degeri lzerinde etkisi olan faktorlerin
belirlenmesi amaci ile yapilan regresyon analizinde 10 farkli model tahmin edilmistir.
Bu modeller igerisinde en yiiksek anlamliliga sahip olan modelin (model 10), Tablo
18’de verilen 6zeti incelendiginde, CAR iizerinde etkisi bulunan 3 degisken oldugu
sonucuna ulasilmistir. CF ve ROE degiskenleri %1; TQ degiskeni ise %5 anlamlilik
diizeyinde, yaratilan paydas degeri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahiptir. Nakit yaratma giiciiniin bir gostergesi olarak analize dahil edilen CF degigkeni
pozitif etkiye sahipken, ROE ve TQ degiskenleri ise paydas degeri lizerinde negatif

etki yaratmaktadir.
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En yiiksek aciklayiciliga sahip alternatif modelde (model 8) ise, nihai modele ek olarak
sektor SEC ve birlesme ¢esidi degiskenlerinden KARMA degiskeni analize dahil
edilmistir. Ilk modelde de yer alan degiskenlerin (CF, ROE, TQ) katsayilarinin
isaretleri ve anlamliliklar1 degismezken, yeni eklenen degiskenler istatistiksel olarak

anlamsiz bulunmustur.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,1676 — 0,9194) hem de
alternatif modelde (0,5040 — 0,7781), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gOstermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2,0028 ve 1,8339) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degerler kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (1,3222 ve 3,9099) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,7238 ve 0,5624), her iki model i¢in de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kiiclik oldugu
goriilmektedir. Test sonuclarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de coklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.7.1.2. Birlesme ve Devralma Islemlerinde Devralan Sirketlerin

Paydas Degerine Etki Eden Faktorler

Birlesme ve devralma islemleri ile devralan sirket paydaslarina yaratilan deger ile, s6z
konusu deger tizerinde etkili olabilecek faktorlerin regresyon analizine tabi tutuldugu
aragtirmanin sonuglari, belirlenen olay pencerelerine gore ayrilmis olarak asagida

sunulmustur.
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4.7.1.2.1. T £180 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuclari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 11 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 11) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin (model 10) katsayilar1 ve diagnostik test
sonuglar1 Tablo 19°da verilmistir. Nihai Model (model 11)’in R? degeri 0,122
alternatif modelin (Model 10)’un R? degeri 0,139 olarak tahmin edilmistir. Baska bir
deyisle modele dahil edilen agiklayici1 degiskenlerin, duyuru 6ncesi ve sonrasit CAR
farklarinin, nihai modelde %712,2’sini, alternatif modelde ise 9%713,9’unu
aciklayabildigi sdylenebilir. F istatistigi sonuglari, %1 anlamhilik diizeyinde, her iki
modelin de istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim
Adim Regresyon analizine gore, devralan sirketler i¢in t+180 giinliik olay penceresi

i¢in olusturulan tiim modeller EK-8’de sunulmustur.

Tablo 19: Devralan Sirketler (T £180) Model Ozetleri ve Katsayilari

Model Degiskenler | Katsayilar Star;?:rt t Istatistigi | Olasihk  VIF
(Constant) -0.309 0.134 -2.312 0.023 -
KARMA -0.269 0.11 -2.436 0.017 1.0200
ARAT 0.435 0.166 2.626 0.01 1.0200

Model Ozeti Diagnostik Testler
11 JRe 0.122 | Jarque-Bera Istatistigi 0.1330
Diiz. R? 0.098 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9356
Reg. Std. Hata 0.465 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 0.9478
F test Istatistigi 5.636 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.6226
Olasilik (F Ist.) 0.005 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.3513
Degiskenler Katsayilar Stﬁlr:ii:rt t Istatistigi | Olasihk
(Constant) 0.121 0.346 0.349 0.728 -
KARMA -0.257 0.11 -2.337 0.022 1.0260
ARAT 0.432 0.165 2.622 0.01 1.0200
LnAGE -0.129 0.096 -1.347 0.182 1.0060
10 Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.139 | Jarque-Bera Istatistigi 0.3355
Diiz. R? 0.107 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.8455
Reg. Std. Hata 0.463 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.8314
F test Istatistigi 4.399 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.6081
Olasilik (F Ist.) 0.006 | Durbin-Watson 1.7776
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Bulgular

Bir sirketi kismen veya tamamen devralan sirketler igin +180 gunlik olay
penceresinde, yaratilan paydas degerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi i¢in yapilan
regresyon analizinde 11 farkli model tahmin edilmistir. S6z konusu modellerden en
yiiksek anlamliliga sahip olan nihai model (model 11)’de CAR Uzerinde etkisi olan iki
bagimsiz degisken belirlenmistir. Birlesme ¢esidinin karma olmasi (KARMA) %S5,
devralma oraninin (ARAT) ise %1 anlamlilik diizeyinde, paydas degeri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugu belirlenmistir. KARMA degiskenti,
paydas degerini negatif etkilerken, ARAT degiskeni ise paydas degeri iizerinde pozitif
etkilere sahiptir.

Tahmin edilen modeller igerisinde en yiiksek agiklayiciliga sahip modelde, nihai
modele ek olarak LnAGE degiskeni analize dahil olmustur. Nihai modelde de yer alan
degiskenlerin iligki yonleri ve anlamliliklar1 degismezken, LnAGE degiskeni, kabul

edilebilir anlamlilik diizeylerinin higbirinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,1330 — 0,9356) hem de
alternatif modelde (0,3355 — 0,8455), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gostermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2,3513 ve 1,7776) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degerler kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (0,9478 ve 1,8314) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,6226 ve 0,6081), her iki model i¢in de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de ¢coklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
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4.7.1.2.2. T 90 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuglari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 11 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 11) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin (model 10) katsayilar1 ve diagnostik test
sonuglar1 Tablo 20’de verilmistir. Nihai Model (model 11)’in R? degeri 0,113
alternatif modelin (Model 10)’un R? degeri 0,126 olarak tahmin edilmistir. Baska bir
deyisle modele dahil edilen agiklayici degiskenlerin, duyuru o6ncesi ve CAR
farklarinin, nihai modelde %711,3’0nd, alternatif modelde ise %12,6’sm1
aciklayabildigi sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, nihai modelin %1, alternatif
modelin ise %5 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore, devralan
sirketler icin t+90 giinliik olay penceresi i¢in olusturulan tim modeller EK-9’da

sunulmustur.

Tablo 20: Devralan Sirketler (T £90) Model Ozetleri ve Katsayilar

Model Degiskenler =~ Katsayilar Stﬁlr:::rt ista ttis tigi Olasihk VIF
(Constant) -0.317 0.138 -2.298 0.024 -
KARMA -0.261 0.114 -2.297 0.024 |1.0200
ARAT 0.442 0.171 2.586 0.011 |1.0200

Model Ozeti Diagnostik Testler
11 R2 0.113 | Jarque-Bera Istatistigi 0.1488
Diz. R2 0.091 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9283
Reg. Std. Hata 0.480 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.1301
F test Istatistigi 5.261 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) | 0.5683
Olasilik (F Ist.) 0.007 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.2191
Degiskenler = Katsayilar St&r:‘i:rt ista ttis tigi Olasihk
(Constant) 0.06 0.358 0.168 0.867 -
KARMA -0.251 0.114 -2.207 0.03 | 1.026
ARAT 0.44 0.171 2.576 0.012 |1.0200
LnAGE -0.113 0.099 -1.142 0.257 |1.0060
10 Model Ozeti Diagnostik Testler
R? 0.126 | Jarque-Bera Istatistigi 0.0902
Diiz. R? 0.094 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.9558
Reg. Std. Hata 0.479 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.5180
F test Istatistigi 3.955 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) | 0.6781
Olasilik (F Ist.) 0.011 | Durbin-Watson 2.2286
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Bulgular

Tablo 20’de sunulan, 90 giinliik olay penceresinde yapilan regresyon analizinin
sonuglar1 incelendiginde, devralan sirketler ic¢in, £180 ginlik olay penceresinde
yapilan regresyon sonugclari ile benzerlik goze carpmaktadir. Nihai model ve alternatif
modelde yer alan degiskenlerde, degiskenlerin anlamlilik derecelerinde ve iliski

yonlerinde, +180 giinliik analize gore degisiklik gézlemlenmemistir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,1488 — 0,9283) hem de
alternatif modelde (0,0902 — 0,9558), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gostermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2,2191 ve 2,2286) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degerler kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (1,1301 ve 1,5180) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,5683 ve 0,6781), her iki model igin de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kiiclik oldugu
gorilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.7.1.2.3. T £30 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuglari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 11 farkli model
igerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 11) ve en yiiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin (model 7) katsayilar1 ve diagnostik test
sonuclar1 Tablo 21’de verilmistir. Nihai Model (model 11)’in R? degeri 0,092
alternatif modelin (Model 10)’un R? degeri 0,140 olarak tahmin edilmistir. Baska bir
deyisle modele dahil edilen agiklayici degiskenlerin, duyuru o6ncesi ve CAR
farklariin, nihai modelde %9,2’sini, alternatif modelde ise %14’0n0 agiklayabildigi

sOylenebilir. F istatistigi sonuglari, nihai modelin %5, alternatif modelin ise %10
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anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Geriye
Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore, devralan sirketler igin t+30 gunlik olay

penceresi i¢in olusturulan tiim modeller Ek-10’da sunulmustur.

Tablo 21: Devralan Sirketler (T +£30) Model Ozetleri ve Katsayilar

Model Degiskenler  Katsayilar Star;(:;lrt t istatistigi  Olasihk VIF
(Constant) 0.233 0.142 1.644 0.104 -
LnAGE -0.076 0.042 -1.819 0.072 1.003
ROE -0.064 0.03 -2.146 0.035 1.003

Model Ozeti Diagnostik Testler
11 R? 0.092 | Jarque-Bera Istatistigi 0.9122
Diiz. R? 0.070 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.6337
Reg. Std. Hata 0.203 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 0.2008
F test Istatistigi 4.188 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.9044
Olasilik (F Ist.) 0.019 | Durbin-Watson Test Istatistigi 1.9470
Standart

Model Degiskenler  Katsayilar t istatistigi  Olasihk VIF

Hata

(Constant) -0.133 0.352 -0.377 0.707 -
SEC -0.006 0.004 -1.411 0.162 1.474
ARAT 0.084 0.075 1.121 0.266 1.093
LnAGE -0.074 0.042 -1.733 0.087 1.031
LR 0.122 0.093 1.312 0.193 4.628
ROE -0.138 0.069 -1.989 0.05 4.392

7 LnMCAP 0.02 0.016 1.279 0.204 1.443

Model Ozeti Diagnostik Testler

R? 0.140 | Jarque-Bera Istatistigi 0.2450
Diiz. R? 0.075 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.8851
Reg. Std. Hata 0.203 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.2516
F test Istatistigi 2.152 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.9743
Olasilik (F Ist.) 0.057 | Durbin-Watson 1.9407

Bulgular

Tablo 21°de sunulan nihai model (model 11) 6zeti ve katsayilar1 incelendiginde,
duyuru giintiniin 30 giin oncesi ve sonrasini kapsayan olay penceresinde yaratilan
paydas degerini etkileyen faktorler, sirketin yas1 (LnAGE) ve 6zsermaye karliligi
(ROE) olarak belirlenmistir. ROE degiskeninin, CAR {izerindeki etkisi %5, LnAGE
degiskenin ise %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Her iki degisken de paydas degerini negatif etkilemektedir.
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En yiiksek aciklayiciliga sahip alternatif modelde (model 7) ise, nihai modele ek olarak
sirket biiyiikliigii (LnMCAP), kaldirag orant (LR), devralma orant (ARAT) ve sektor
(SEC) degiskenleri analize dahil edilmistir. Yeni eklenen degiskenlerin higbiri
istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, nihai modelde de yer alan degiskenlerin

katsayilarinin igareti ve anlamliliklar1 degigsmemistir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,9122 — 0,6337) hem de
alternatif modelde (0,2450 — 0,8851), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gostermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (1,9470 ve 1,9407) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degerler kritik esiklerin (1,5 —
2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (0,2008 ve 1,2516) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,9044 ve 0,9743), her iki model i¢in de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de ¢coklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.7.1.2.4. T +£7 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuglari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 10 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 10) ve en yiksek
diizeltilmis R? degerine sahip olan (model 9) modelin katsayilar1 ve diagnostik test
sonuglar1 Tablo 22’de verilmistir. Nihai Model (model 10)’in R? degeri 0,165
alternatif modelin (Model 9)’un R? degeri 0,184 olarak tahmin edilmistir. Baska bir
deyisle modele dahil edilen aciklayici degiskenlerin, duyuru oncesi ve CAR
farklarinin, nihai modelde %716,5’sini, alternatif modelde ise 9%718,4’Unl
aciklayabildigi sdylenebilir. F istatistigi sonuglari, her iki modelin de %1 anlamlilik

diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim
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Adim Regresyon analizine gore, devralan sirketler i¢in t+7 gunluk olay penceresi igin

olusturulan tim modeller Ek-11"de sunulmustur.

Tablo 22: Devralan Sirketler (T +7) Model Ozetleri ve Katsayilari

Model Degiskenler Katsayilar St::r;?:rt ista ttis tigi Olasihk VIF
(Constant) -0.548 0.262 -2.094 0.039 -
LR 0.122 0.04 3.066 0.003 4.631
ROE -0.087 0.03 -2.905 0.005 4.545
TQ 0.490 0.27 1.812 0.074 1.059

10 Model Ozeti Diagnostik Testler

R? 0.165 | Jarque-Bera Istatistigi 1.2791
Diz. R? 0.135 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.5275
Reg. Std. Hata 0.095 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.4911
F test Istatistigi 5.420 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.6843
Olasilik (F Ist.) 0.002 | Durbin-Watson Test Istatistigi 2.0122

Model Degiskenler Katsayilar Stilr;CtlZI‘t ista ttis tigi Olasihik
(Constant) -0.495 0.263 -1.88 0.064 -
CF -0.176 0.132 -1.339 0.184 1.115
LR 0.105 0.041 2.536 0.013 4.089
ROE -0.073 0.032 -2.297 0.024 4.126
TQ 0.462 0.27 1.715 0.09 1.065

9 Model Ozeti Diagnostik Testler

R? 0.184 | Jarque-Bera Istatistigi 2.0530
Diiz. R? 0.143 | Olasilik (Jarque-Bera) 0.3588
Reg. Std. Hata 0.095 | Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.3449
F test Istatistigi 4.553 | Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.8537
Olasilik (F Ist.) 0.002 | Durbin-Watson 2.0529

Bulgular

t+7 gunlik olay penceresi i¢in paydas degerini etkileyen faktorleri belirlemek amaci
ile yapilan regresyon analizinde, nihai modelde, kaldira¢ oran1 (LR), 6zsermaye
karliligi (ROE) ve Tobin’in Q orani (TQ) bagimsiz degiskenleri yer almistir. ROE
degiskenin katsayisinin isareti negatifken diger iki degisken paydas degeri ile pozitif
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iligki gostermektedir. TQ degiskeni %10 anlamlilik seviyesinde, diger iki degisken ise
%1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde paydas degeri
Uzerinde etkiye sahiplerdir. Alternatif modelde ise s6z konusu ii¢ degiskene ek olarak,
basit nakit akis1 (CF) degiskeni eklenmistir. Her iki modelde de yer alan degiskenlerin
katsayilarinin igareti ve anlamliliklar1 degismezken, yeni eklenen CF degiskeni, kabul

edilebilir giiven araliklarinda istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (1,2791 — 0,5275) hem de
alternatif modelde (2,0530 — 0,3588), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gostermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2,0122 ve 2,0529) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. DW degerleri, kritik esiklerin
(1,5 - 2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (1,4911 ve 1,3449) ve olasilik
degeri incelendiginde (0,6843 ve 0,8537), her iki model i¢in de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de coklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.7.1.2.,5. T4+3 Giinliik Olay Penceresi icin Regresyon Sonuglari

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 7 farkli model
igerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 7) ve en yiiksek diizeltilmis
R? degerine sahip olan modelin (model 5) katsayilar1 ve diagnostik test sonuglari
Tablo 23’te verilmistir. Nihai Model (model 7)’in R? degeri 0,249 alternatif modelin
(Model 5)’un R? degeri 0,288 olarak tahmin edilmistir. Baska bir deyisle modele dahil
edilen aciklayic1 degiskenlerin, duyuru 6ncesi ve CAR farklarinin, nihai modelde
%24,9’unu, alternatif modelde ise %28,8’ini agiklayabildigi s6ylenebilir. F istatistigi
sonuglari, her iki modelin de %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli

oldugunu gostermektedir. Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore,
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devralan sirketler i¢in t+£3 giinliik olay penceresi igin olusturulan tiim modeller EK-

12’de sunulmustur.

Tablo 23: Devralan Sirketler (T +3) Nihai Model Ozeti ve Katsayilar

Degiskenler Katsayilar Star;(::rt t Istatistigi ~ Olasilik VIF
(Constant) -0.366 0.102 -3.579 0.001 -
ARAT 0.071 0.025 2.812 0.006 1.129
CF -0.182 0.101 -1.805 0.075 1.325
LR 0.125 0.034 3.642 0.002 3.951
CR 0.012 0.005 2.167 0.033 1.567
ROE -0.079 0.025 -3.142 0.002 3.439

7 LnMCAP -0.012 0.005 -2.453 0.016 1.207
Model Ozeti Diagnostik Testler
R2 0.249 Jarque-Bera Istatistigi 0.1675
Diz. R2 0.192 Olasilik (Jarque-Bera) 0.9197
Reg. Std. Hata |0.067 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 6.3480
F test Istatistigi |4.363 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.3854
Olasilik (F Ist.) [0.001 Durbin-Watson Test Istatistigi 1.9149

Degiskenler Katsayilar Stzr;t;i:rt t Istatistigi ~ Olasihk

(Constant) -0.682 0.21 -3.241 0.002 -
SEC -0.002 0.001 -1.732 0.087 1.512
ARAT 0.065 0.025 2.581 0.012 1.146
CF -0.172 0.101 -1.709 0.091 1.362
LR 0.132 0.037 3.566 0.001 4.236
CR 0.011 0.005 1.995 0.05 1.626
ROE -0.084 0.026 -3.17 0.002 4.255
5 TQ 0.265 0.198 1.338 0.185 1.165
LnMCAP -0.016 0.006 -2.827 0.006 1.643
Model Ozeti Diagnostik Testler
R2 0.288 Jarque-Bera Istatistigi 0.5290
Duz. R2 0.214 Olasilik (Jarque-Bera) 0.7675
Reg. Std. Hata |0.067 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 8.5203
F test Istatistigi | 3.894 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.3844
Olasilik (F Ist.) [0.001 Durbin-Watson 1.8470
Bulgular

Tablo 23’te yer alan model 6zetleri incelendiginde, nihai modelde yer alan, paydas

degeri tlizerinde etkisi olan alt1 degiskene ek olarak, alternatif modele iki yeni degisken
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eklenmistir. Nihai modelde yer alan degiskenlerden, basit nakit akisi (CF), %10;
likidite (CR) ve sirket biyiikliigii (LnMCAP) degiskenleri, %5; devralma orani
(ARAT), kaldira¢ oran1 (LR) ve 6zsermaye karlilig1 degiskenleri ise %1 anlamlilik
diizeyinde, paydas degeri ile iliskili bulunmuslardir. S6z konusu iliskinin yonii; CF ve

ROE degiskenleri i¢in negatifken; diger degiskenler i¢in pozitftir.

En yiiksek aciklayiciliga sahip modelde ise, nihai modele ek olarak Tobin’in Q orani
(TQ) ve sektor (SEC) degiskenleri analize eklenmistir. Nihani modeldeki
degiskenlerin anlamlilik ve Kkatsayilarmin isaretleri, alternatif modelde de
degismemistir. Yeni eklenen SEC degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli iken, TQ degiskeni istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gére hem nihai model (0,1675 — 0,9197) hem de
alternatif modelde (0,5290 — 0,7675), regresyonun hata terimleri normal dagilim
gostermektedir. Durbin-Watson test istatistiklerine gore (1,9149 ve 1,8470) her iki
modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. DW degerleri, kritik esiklerin
(1,5 - 2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (6,3480 ve 8,5203) ve olasilik
degeri incelendiginde (0,3854 ve 0,3844), her iki model i¢in de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal
baglanti probleminin varligin1 test etmek i¢in yapilan VIF testi sonuglari
incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kiiclik oldugu
goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde

de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.
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SONUC

Deger kazandiran biiyiime stratejilerinin sirketler i¢in 6nem kazanmasiyla, sirket
birlesmeleri ve devralmalarinin paydas degeri iizerindeki etkilerini aragtiran ¢aligmalar
yayginlasmistir. Birlesme ve devralma kararlari, pay senedi performanst ve
paydaslarin servetine olumlu etki yapabilirken, deger erozyonu yaratma riski de

tasimaktadir.

Maliyetler tizerinde olumlu etkileri oldugu bilinen dikey birlesmeler ile pazar pay1
artig1 ve 6lgek ekonomisinden faydalanabilme imkani taniyan yatay birlesmeler, temel
olarak deger yaratan birlesmeler olarak tanimlanmaktadirlar. Karma birlesmeler ise
genellikle ¢esitlendirme amaci ile yapilsa da paydas degeri Uzerinde olumsuz etkiye
sahiptir. Ancak birlesmelerin deger kazandirmasi ya da kaybettirmesi, yalnizca
birlesmenin ¢esidi ile agiklanamayacak kadar karmasiktir. Birlesme ve devralma
sonucunda normalden sapan getirilerin agiklanmasi i¢in; sirket degiskenlerinin, sektér
degiskenlerinin ve birlesmenin 6zelliklerini temsil eden degiskenlerin dahil oldugu bir

model gelistirilmesi gerekmektedir.

Birlesme ve devralma duyurularinin piyasalar tarafindan nasil algilanacagi ve pay
senedi performansmin bundan nasil etkileneceginin; biiylime plani yapan finans
yoneticileri tarafindan 6ngoriilmesi gerekir. Temel amaci paydas degerini maksimum
kilmak olan sirket yoneticileri, birlesme ve devralma karar1 alirken, islemin deger
yaratici Ozelliklere sahip olup olmadigimnmi g6z Oniinde bulunduracaklardir. Hangi
kosullarda, hangi 6zelliklere sahip sirketler i¢in, hangi tip birlesmelerin deger yaratici
etkilere sahip oldugunu tespit edebilmek amaciyla, birlesme Oncesi ve sonrasi
kiimiilatif anormal getiri farklarin1 agiklayan bir model tahmin edilmesinin yararh

olabilecegi diisliniilmiistiir.

Ampirik uygulamanin ilk kisminda, birlesme ve devralma kararinin kamuya
duyurusunun, sirket pay senetlerinin getirileri iizerindeki etkisi arastirilmaktadir.
Duyuru 6ncesi anormal getiriler ile duyuru sonrasi anormal getirilerin birbirlerinden
istatistiksel olarak anlaml1 bir sekilde farkli olup olmadiginin ortaya konabilmesi adina
yapilan Bagimli Ornekler t-Testi ve Wilcoxon Isaret Siralamalar1 Testi sonuglarina

gore; genel olarak kisa donemli getiri farklilagsmalari istatistiksel olarak anlamli
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degildir. Ancak t+30 giinliik, t+90 giinliik ve t£180 giinliik olay pencerelerinde getiri
farklilagmalar1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Hedef sirketlerin duyuru
Oncesi getirileri, duyuru sonrasinda, devralan sirketlere gére daha anlamli bir sekilde
farklilasmakta; dolayisi ile hedef sirket pay senetlerinin performansi, birlesme ve

devralma duyurularindan daha fazla etkilenmektedir.

Calismanin ampirik uygulama boéliimiiniin ikinci kisminda ise, birlesme ve devralma
duyurularinin, paydas degeri yaratma giicii test edilmistir. Olay pencerelerinde olusan
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) sifirdan anlamli bir sekilde farkli olup
olmadigini test etmek amaci ile Tek Orneklem t-Testi kullanilmis, s6z konusu testin
sonuclar1 Wilcoxon Isaret Siralamalar1 Test istatistikleri ile desteklenmistir. Birlesme
ve devralma islemine taraf olan tiim sirketler i¢in yapilan analiz sonuglarina gore; t+3
gunlik olay penceresindeki kiimulatif ortalama anormal getiriler (CAAR) %5, diger
olay pencerelerindeki kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Devralan sirketlerin analiz sonuglarina
gore, t£90 giinliikk olay penceresinde Ortalama Getiri Yontemine gore hesaplanmis
kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR), sifirdan farksiz ¢ikarken, t£3 giinliik
olay penceresindeki kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) %5, diger olay
pencerelerindeki kiimiilatif ortalama anormal getiriler (CAAR) %1 anlamlilik
duzeyinde istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Hedef sirketler i¢in yapilan analiz
bulgularima gore t£3 gilinliik olay penceresindeki kiimiilatif ortalama anormal getiriler
(CAAR) %S5, diger olay pencerelerindeki kiimiilatif ortalama anormal getiriler
(CAAR) %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Test sonuglari
yorumlandiginda, birlesme ve devralmalarin, genel olarak sirketlerin paydas degerleri

tizerinde etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ampirik uygulamanin son béliimiinde, birlesme ve devralma duyurulari ile yaratilan
paydas degeri degisiminin, hangi degiskenlerden etkilendigi arastirilmistir. Paydas
degeri degisimini temsil eden degisken olarak, belirlenen olay pencereleri igin
hesaplanan duyuru 6ncesi ve sonrasi kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) farklar
kullanilmistir. Kiimiilatif anormal getiri, kiimiilatif ortalama anormal getiri gibi tiim
sirketlerin giinliik anormal getirilerinin ortalamasi seklinde tanimlanan genel bir deger
degil; sirkete 6zgii olarak hesaplanan bir degerdir. Paydas degerini temsil eden CAR

tizerinde etkisi oldugu tahmin edilen, birlesmenin ve sirketin 6zelliklerini temsil eden
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11 degisken, Geriye Dogru Adim Adim (Backward -Stepwise) yontemi ile analiz
edilmistir. Birlesmeye 6zgii 6zellikleri temsil eden bagimsiz degiskenler; birlesmenin
gergeklestigi sektor (SEC), birlesme c¢esidi (Yatay/Dikey/Karma), birlesmeye taraf
sirketlerden birinin yabanci olmast (DOMINT), birlesme ve devralma oram
(ARAT) dir. Sirket 6zelliklerini temsil eden degiskenler ise; likidite (CR), basit nakit
akist (CF), sirket biiyiikliigli (LnMCAP), sirket yasi (LnAGE), kaldira¢ oran1 (LR),
0zsermaye karlilig1 (ROE) ve Tobin’in Q oran1 (TQ)’dir. Paydas degeri lizerinde etkisi
oldugu diisiiniilen, s6z konusu bagimsiz degiskenler, kiimiilatif anormal getiri

farklarinin bagimli degisken oldugu regresyon analizine dahil edilmislerdir.

Regresyon analizinin saglikli sonuglar vermesi ve yorumlanabilmesi i¢in, saglanmasi
gereken birtakim varsayimlar bulunmaktadir. S6z konusu varsayimlardan, hata
terimlerinin normal dagildigi varsayimimin testi i¢in Jarque-Bera test istatistigi
kullanilmis ve serilerin hata terimlerinin normal dagilim gosterdigi sonucuna
ulagilmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadig1 varsayimi igin,
Varyans Biiylitme Faktorii (VIF) degerleri incelenmis ve serilerin ¢oklu dogrusal
baglanti probleminin olmadig1 belirlenmistir. Serilerin hata terimleri arasindaki
korelasyonun (otokorelasyon) varligi, zaman serisi olmayan ve herhangi bir
hiyerarsiye gore dizilmeyen serilerde, herhangi bir sorun teskil etmemesine ragmen
Durbin-Watson test istatistikleri incelenmis ve otokorelasyon sorununa
rastlanmamuistir. Serilerin hata terimlerinin es varyansa sahip olma varsayimi ig¢in

Breusch-Pagan-Godfrey test istatistikleri yorumlanarak, varsayim dogrulanmustir.

Hedef ve devralan sirket paydaslarina, birlesme ve devralma islemlerinin kamuya
duyurulmasiyla yaratilan deger iizerinde etkili olan faktorlerin arastirildigir ampirik
uygulamada, duyuru giiniliniin etrafina simetrik olarak yayilmis is giinlerinden olusan,
5 farkli olay penceresi igin (t=180 giin, t+90 giin, t+30 giin, t+7 giin ve t£3 giin)
gerceklestirilen ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda tahmin edilen modellerin

Ozetleri Tablo 24 ve Tablo 25’te yer almaktadir.

Tablolarda yildiz (¥*) ile isaretlenmis degiskenler, tahmin edilen nihai modellerde yer
almazken alternatif modellerde yer alan degiskenlerdir. Kiimiilatif anormal getiri
(CAR) bagiml degiskeni ile, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve

anlamlilik diizeyi tabloda sunulmustur. Anlamlilik diizeyi sttununda “g” ibaresi
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bulunan degiskenler, kabul edilebilir anlamlilik diizeylerinin higbirinde anlamli

bulunmayan degiskenlerdir.

Tablo 24: Hedef Sirket Paydaslarina Yaratilan Degeri Etkileyen Faktorler

Olay

Penceresi t+180 t£90 30 =7 t+3

Desiskenl iliskinin | Anlamhlik | iliskinin | Anlamhhk | iliskinin | Anlamlilik | iliskinin | Anlamlilik | iliskinin | Anlamlilik
CEISKENIET | vini Dizeyi Yoni Dizeyi Yoni Dizeyi Yoni Dizeyi Yoni Dizeyi

SEC + 10% +* a* +* 10%* + 10% +* g*

YATAY

DIKEY

KARMA - g* - 1% - g*

DOMINT -* 2*

ARAT i 2*

CR

CF + 10% + 1% + 1%

LnMCAP - 1% - 2*

LnAGE +* 7*

LR + 10%

ROE = 5% = 1% = 5%

TQ - 10% - 5% -* %5* - 1% - 5%

Tablo 24’te yer alan, birlesme ve devralma islemleri sonucunda, hedef sirket
paydaslarina yaratilan deger (CAR) ile, analize dahil edilen bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkilerin yonii ve anlamlilik diizeyleri yer almaktadir. Tablo
incelendiginde Tobin’in Q Orani (TQ) degiskeninin tiim olay pencerelerinde, paydas
degerini etkiledigi goziikmektedir. Literatiirle uyumlu olarak TQ degiskeninin
katsayisinin isareti negatiftir. Paydas degeri ile hedef sirketin Q orani arasindaki ters
yonlii iliski bulgusu, Lang, Stultz ve Walkling (1989) ve Servaes (1991)’in galismalari
ile ortiigmektedir. Diisiik degerlenmis, diger bir deyisle Q orani diisiik olan sirketler,
birlesme sonrasi paydaslarina deger yaratmakta, yiiksek Q oranina sahip hedef
sirketlerin gerceklestirdigi birlesme iselemleri ise paydas degeri erozyonuna sebep

olmaktadir.

Sektor (SEC) degiskeni de, TQ degiskeni gibi, tiim olay pencerelerinde analize dahil
olmustur. SEC degiskeni, kukla degisken olarak modele eklenisinin dogal sonucu

olarak iligkinin yonii bakimindan yorumlanamamaktadir. Yalnizca iliskinin
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katsayisina bakilarak, birlesme ve devralma faaliyetlerinden yaratilan paydas degeri
tizerinde, sirketlerin dahil oldugu sektoriin etkisinin varligindan sz edilebilmektedir.
Regresyon sonuglarina gore, birlesmenin gergeklestirildigi sektoriin yaratilan paydas
degeri tlizerinde etkisi vardir. Sektoriin etkisinin yOniinii ve hangi sektorlerde
gerceklestirlen birlesmelerin, paydas degeri lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu

belirlemeye yonelik bir analiz, gelecek ¢alismalar igin bir 6neri olarak sunulabilir.

Tablodan da anlasilabilecegi {izere, olay penceresi kisaldik¢a, analize dahil olan
degisken sayis1 artmaktadir. Bu durum, “Birlesme ve Devralmalarin Paydas Degeri
Uzerindeki Etkisi” baslig1 altinda verilen grafik sonuglari ile uyumludur. S6z konusu
boliimde sunulan grafiklerden, paydas degerinin t+30 giin ve daha kisa olay
pencerelerinde daha anlamli bir sekilde sifirdan farkli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Daha uzun olay pencerelerinde paydas degerini etkileyen bir ¢ok degisken
olabileceginden, modellerin agiklayiciliklar1 ve modele dahil degisken sayilari, kisa
donemlere gore daha azdir. t+30 giin ve daha kisa olay pencerelerinde 6zsermaye
karlhilig1 (ROE), basit nakit akis1 (CF) ve birlesme ¢esidinin karma birlesme olmasi
(KARMA) degiskenleri, tahmin edilen modellere dahil edilmistir. Hedef sirket
paydaslariin elde ettigi, orta ve kisa vadeli CAR degerleri tizerinde; uzun donemli
analizlerde de modellere yer alan TQ ve SEC degiskenlerine ek olarak; ROE, CF ve
KARMA degiskenlerinin de etkili oldugu sonucna ulagilmistir.

Karlilhik (ROE) degiskenin isareti, analize dahil edildigi tiim olay pencerelerinde
negatiftir. Bir bagka deyisle karli sirketler, bir baska sirketle birlestiginde veya
devralindiginda, s6z konusu sirketlerin ortaklart bu durumdan olumsuz
etkilenmektedirler. Bu bulgu, Kumar, Gera ve Saha (2016), Hatem (2015),
Ravenscraft and Scherer (1989)’nin analiz sonuglari ile tutarlidir. Analiz sonuglarina
gore nakit yaratma kabiliyeti gii¢lii olan sirketlerin ortaklar1, birlesme ve devralma
faaliyetlerinden pozitif faydalar saglamaktadir. CF degigkenin isareti, analize dahil

oldugu, kisa ve orta donemli olay pencerelerinde tahmin edilen modellerde pozitiftir.

Karma birlesmeler, genellikle riskin ¢esitlendirme yolu ile azaltilmasi amaci ile
gergeklestirilmektedir. Ancak her g¢esitlendirme faaliyetinde oldugu gibi bu sekilde
yapilan birlesmelerin de bir maliyeti vardir. Karma birlesmeler, ilgisiz faaliyet
alanlarinda bulunan sirketler arasinda gerceklestirildiginden, ortaya c¢ikabilecek

yapisal uyumsuzluklar, sektorel tecriibesizlikler gibi etkenlerden dolayr negatif piyasa
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tepkisi ile karsilagmaktadir. Maquieria, Megginson, Nail (1998) ve Fan ve Goyal
(2006) gibi bircok arastirmaci karma birlesmelerin deger kaybettirici birlesmeler
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Tablo 24’te sunulan, KARMA degiskeninin isaretinin

tiim olay pencerelerinde negatif olmasi literatiir bulgular1 ile uyumludur.

Birlesmenin yatay (YATAY) ya da dikey (DIKEY) olmasi ve likidite (CR)
degiskenleri, hedef sirketler i¢in higbir modelde yer almamaistir. Birlesmenin sinir 6tesi
olmast (DOMINT), kaldirag oram1 (LR), devralma oran1 (ARAT) ve sirketin yasi
(LnAGE) degiskenlerinin yalnizca tek bir olay penceresinde, paydas degeri tizerinde
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. DOMINT, ARAT ve LR degiskenleri uzun
donemli olay pencerelerde yapilan regresyon modellerinde yer alirken, LnAGE
degiskeni t£30 giinlilk olay penceresinde tahmin edilen modele dahil olmustur.
DOMINT, ARAT ve LnAGE, bagimsiz degisken olarak dahil edildikleri modellerde
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmuslardir. LR bagimsiz degiskeni ise t+90 giinliik
olay penceresinde tahmin edilen modelde %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

bulunmustur.

Sirket buyiikligiinii temsil eden LnMCAP degiskeni, t+=180 giinliik ve t+30 giinlik
olay penceresinde tahmin edilen modellerde yer almistir. t+180 giinliik analizde %1
seviyesinde, t+30 giinlilkk analizde, %10 anlamlilik seviyesinde, paydas degeri
lizerinde, istatistiksel olarak anlamli negatif etkiye sahiptir. S6z konusu bulgu Moeller

ve Zhu (2016)’nun bulgulari ile 6rtiismektedir.
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Tablo 25: Devralan Sirket Paydaslarina Yaratilan Degeri Etkileyen Faktorler

(P)elﬁ}éeresi £+180 490 430 t+7 143

Degiskenler ili§lfi11in Anlﬁlmhl.lk ilislfir}in Anlﬁlmhl.lk ilislfir}in Anlﬁlmhl.lk ilislfir}in Anlﬁlmhl.lk ili§lfi11in Anlﬁlmhl.lk
Yoni Diuizeyi Yoni Diuizeyi Yoni Diuizeyi Yon Diizeyi Yoni Diizeyi

SEC -* a* -* %10*

YATAY

DIKEY

KARMA = 5% - 5%

DOMINT

ARAT + 1% + 5% +* a* + 1%

CR + 5%

CF == g* = 10%

LnMCAP +* g* - 5%

LnAGE -* g* -* a* = 10%

LR +* a* + 1% + 1%

ROE - 5% - 1% - 1%

TQ + 10% | +* g*

Tablo 25°’te, birlesme ve devralma islemlerinin kamuya duyurulmasi ile devralan
sirket paydaslarina yaratilan deger (CAR) ile analize dahil edilen bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkilerin yonii ve anlamlilik diizeyleri yer almaktadir. Hedef sirket
paydaslarina yaratilan degeri etkileyen faktorleri belirlemek amaci ile yapilan
regresyon analizi sonucunda tahmin edilen modellerin aksine, tim olay pencerelerinde
modellere dahil olan bir degisken bulunmamaktadir. Devralan sirket paydaslarinin
maruz kalacagi servet etkisi, olay penceresinin uzunlugu ile oldukc¢a alakalidir.
Devralan sirketler i¢in, uzun dénemde paydas degerini etkileyen faktorler ile kisa
donemde paydas degerini etkileyen faktorler, hedef sirketlere nazaran daha net bir

sekilde ayrilmaktadir.

Uzun donemli olay pencerelerinde, islemin karma olmasi (KARMA), birlesme orani
(ARAT) ve sirketin yas1 (LnAGE) degiskenleri, CAR {izerinde etkili iken, s6z konusu
degiskenlerin etkisi olay penceresi kisaldik¢a kaybolmaktadir. Literatiirle uyumlu
olarak KARMA degiskenin isareti, daha dnce agiklanan sebeplerden otiirii negatiftir.
ARAT degiskeni, devralan sirketin, hedef sirketin yOnetimi lizerinde elde ettigi
kontrolii temsil etmektedir. Birlesme ve devralma olaylarinda hedef sirketin
devralmman kismimin biiylikliigline, piyasa olumlu tekiler vermekte ve bu durum

devralan sirket paydaslarinin degerini olumlu etkilemektedir. LnAGE degiskeninin
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isareti, uzun ve orta vadede negatiftir. Bu durum biiylime siirecini tamamlamis, olgun
sirketlerin, bliylimeye devam etmelerinin piyasa tarafindan olumlu karsilanmadigi
seklinde yorumlanabilir. Yas degiskeninin CAR iizerindeki etkisi, t+180 ve t+90
giinliik analizlerde anlamsiz bulunurken, t+£30 giinliik analizde %10 anlamlilik

duizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Birlesmenin yatay (YATAY) ya da dikey (DIKEY) ve yurtici ya da yurtdisi
(DOMINT) olmas1 degiskenleri devralan sirketler i¢in hicbir modelde yer almamaistir.
SEC, ARAT ve CF degiskenleri ise yalnizca, t+30 ginlik analizde istatistiksel olarak

anlamli bulunmustur.

Kisa donemli olay pencerelerinde, devralan sirketlerin paydaslarina, birlesme ve
devralma iglemleri yoluyla yaratilan deger iizerinde etkisi olan degiskenler CF, ROE,
TQ ve LR’dir. Basit nakit akisi1 (CF) degiskeninin isareti negatiftir. Literatiirde bu
durum temsil problemi ile agiklanmaktadir. Nakit yaratabilen sirketlerin yoneticileri
ile paydaslari, yaratilan nakdin nasil degerlendirilecegi konusunda ¢ikar ¢atigmasi
yasayabilmektedirler. Yoneticler, zaman zaman modern finans anlayis1 ile
bagdasmayacak sekilde, s6z konusu nakdi, paydaslara dagitmak yerine, rasyonel
olmayan devralmalara ydnlendirebilmektedirler. Bu durum piyasanin gosterdigi
negatif reaksiyonlar sebebi ile, devralan sirket paydaslarina deger erozyonu olarak

donmektedir.

TQ degiskenin isareti kisa vadeli olay pencerelerinde pozitiftir. Servaes (1991), hedef
sirketin diisiik, devralan sirketin yiiksek Q degerine sahip oldugu durumlarda anormal
getirilerin onemli bir sekilde yiiksek oldugunu sdylemektedir. Analiz bulgulari, s6z
konusu literatiir ile uyumludur. LR degiskeninin de isareti, analize dahil oldugu olay
pencerelerinde pozitiftir. Kaldirag¢ orani yiiksek olan sirketlerin paydaslari, birlesme
ve devralma islemlerinde 6nemli anormal getiriler elde etmektedir. Bu bulgu Maloney,
McCormick ve Mitchell (1993)’in devralmadan dnceki yilda, daha yiiksek borg/varlik
oranina sahip sirketlerin, duyuru tarihindeki anormal getirilerinin daha yiiksek oldugu

sonucu ile ortiismektedir.

t+3 gunlik olay penceresinde, devralan sirket ortaklarinin, kisa vadede elde ettigi
kiimiilatif anormal getiriler lizerinde etkili olan sekiz bagimsiz degisken tespit

edilmistir. LR(+), ROE(-) ve ARAT(+) %1: LnMCAP(-) ve CR(+) %5; CF(-) ve
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SEC %10 anlamlilik diizeyinde kisa donemli paydas degeri iizerinde istatistiksel

olarak anlamli bir etkiye sahipken, TQ(+) degiskenin etkisi anlamsiz bulunmustur.

Yapilan ampirik uygulamalarin sonuglarma gore, sirket birlesme ve devralma
kararlarinin kamuya agiklanmasinin gerek devralan gerekse hedef sirketin pay senedi
getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu ve birlesme isleminin sirket
paydaslarinin servetini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. Birlesme ve devralmalar yolu ile yaratilan paydas degerini etkileyen
faktorlerin belirlendigi kisimda yapilan ¢coklu dogrusal regresyon analizi sonuglarina
gore; devralan ve hedef sirket paydaslarini degerini etkileyen faktorlerin birbirinden

ayrildig anlasilmigtir.

Birlesme ve devralma islemine, “hedef sirket” olarak katilan sirket paydaslarinin
servetinin, kisa donemde, birlesmenin gergeklestirdigi sektdrden, birlesmenin
cesidinden, sirketin nakit yaratabilme kabiliyetinden, 6zsermaye karhiligindan ve
Tobin’in Q Orani’ndan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Hedef sirket paydaslarinin
serveti, uzun donemde, Tobin’in Q Orani’ndan, sirketin yasindan ve sirket

bliytikliiglinden etkilenmektedir.

Birlesme ve devralma islemine, “devralan sirket” olarak katilan sirket paydaslarinin
serveti ise, kisa donemde Tobin’in Q Orani, 6zsermaye karliligi, sirket likiditesi, sirket
blytikligl, kaldirag orani, birlesmenin gerceklestigi sektor, nakit yaratabilme
kabiliyetinden ve birlesme oranindan etkilenmektedir. Uzun donemde ise, paydas
degerini etkileyen faktorler sirketin yasi, birlesme orani ve birlesme cesidi olarak

belirlenmistir.

Tim finansal kararlar gibi, birlesme ve devralma kararlar1 da, paydas degerini artirma
amaci tasimaktadir. Birlesme ve devralma kararlari, dogru zamanda ve dogru sartlarda
alindiginda, paydas degerini olumlu etkileyebilmekle beraber; yanlis birlesme
kararlar1 paydaslarin servetinde biiyiik kayiplara yol agabilmektedir. ~Ampirik
uygulama sonuglarina gore, hedef ve devralan sirketlerin paydas degerlerinin,
birlesmenin ve sirketin Ozelliklerine bagli olarak, alinan birlesme ve devralma
kararindan nasil etkilenecegini 6ngdéren modeller tahmin edilmistir. S6z konusu
modeller, birlesme ve devralma kararin1 kamuya agiklayan sirketlerin yoneticilerine,

paydaslarina ve sdz konusu sirkete yatirim yapmay1 planlayan yatirimcilara; sirketin
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pay senetlerinin gelecek performansi hakkinda fikir vermesi agisindan O6nem arz

etmektedir.

Paydas degerini etkileyen faktorleri belirlemek amaci ile yapilan ¢oklu dogrusal
regresyon analizinde, veri eksikligi nedeni ile birlesme ve devralma karari sonrasi
yaratilan deger tlizerinde muhtemel etkisi bulunan “6deme yontemi” degiskenine yer
verilememistir. Bir sirket devralinirken ya da bagka bir sirketle birlesilirken 6demenin,
pay senedi, nakit ya da karma sekilde yapilmasinin, pay senedi performansi {izerinde
etkisi oldugunu ortaya koyan ¢ok sayida uluslararas1 ¢alisma bulunmaktadir. izleyen
caligmalarda, s6z konusu verinin analize dahil edilmesinin yararli olacag
diistiniilmektedir. Caligmada ele alinan SEC degiskeni, sektorel etkiyi gosterebilmek
adina modele eklenen bir kukla degiskendir. Genel olarak, s6z konusu degisken
modellerde sektor etkisinin varliginm1 gostermekle beraber, “hangi sektordeki
birlesmeler paydas degerini olumlu etkilemektedir” ve “hangi sektordeki birlesmeler,
deger erozyonu yaratmaktadir” sorularina cevap verilememektedir. Bu bakimdan
izleyen caligmalarda, paydas degerini etkileyen faktorlerin sektor sektor ayrilarak

belirlenmesi; sirket yoneticileri, paydaslar ve yatirimcilar agisindan yararli olacaktir.
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EKLER

Ek 1: Analiz Kapsaminda Yer Alan Birlesme ve Devralma Islemleri

OLA DUYU_RQ BORSA HEDEF SiRKET ADI BORSA DEVRALAN SiRKET ADI
Y TARIHI KODU KODU

NO

1 2.09.2005 - International Hospital ACIBD Acibadem

2 3.05.2005 GIMA Gima CARFA  Carrefour SA

3 10.06.2005 TRCAS Turcas - Aksoy Holding

4 15.08.2005 TNSAS Tansas MGROS  Migros Turk Ticaret AS

5 15.08.2005 TNSAS Tansas MGROS  Migros Turk Ticaret AS

6 12.09.2005 PTOFS Petrol Ofisi DOHOL  Dogan Holding

7 13.09.2005 TUPRS TUPRAS - Kog Holding A.S., Aygaz A.S. ve Opet Petrolciiliik
8 23.09.2005 1ZzZMDC Izmir Demir Celik - Sahin-Kog Celik Sanayi A.S

9 4.10.2005 EREGL Eregli Demir Celik - OYAK

10 11.10.2005 - Standart Cimento Ticari ve Tktisadi Biitiinliigii CIMSA  Cimsa

11 28.11.2005 TCELL Turkeell - Alfa Group

12 26.12.2005 KERVT Kerevitas - Sashsisch Thuringische

13 28.12.2005 KENT Kent Gida - Cadbury

14 13.03.2006 - Karadeniz Orme Sanayi INDES  Index Bilgisayar

15 29.03.2006 MERKO Merko Gida - Aetna SA

16 4.04.2006 PTOFS Petrol Ofisi - omMv

17 5.05.2006 - Limas Liman BTCIM Batigim

18 12.05.2006 - A-Tel TCELL  Turkcell

19 25.05.2006 DEVA Deva Holding - Advent Pharma Holding SARL
20 3.08.2006 - Elazig Cimento CMENT  Cimentas




21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

4.08.2006
10.08.2006

6.09.2006
21.11.2006
27.11.2006
10.01.2007
31.01.2007

5.03.2007

6.03.2007
22.03.2007

1.05.2007
14.05.2007
28.05.2007
28.05.2007

5.07.2007

6.07.2007
16.08.2007

9.10.2007
17.10.2007
24.10.2007
30.11.2007
27.12.2007
11.01.2008
18.01.2008
14.02.2008
26.03.2008
27.03.2008

Aplus Hastane Otelcilik Hizm.
Dardanel

izocam

Akkur Enerji

Deva Holding AS

Ladik Cimento

Olkusan Oluklu

EIS Eczacibasi ilag Sanayi

Ash Plus Yap1 Malz.
Iskenderun Hazir Beton Tesisleri
Boyner

Mem Enerji

Turk Demir Dokum

Kartonsan

Petkim Petrokimya Holding AS
Tire Kutsan

Acibadem

Entek Elektrik

Petkim Petrokimya Holding A.S.
AFM Uluslararasi Film

Mir Madencilik

Klimasan

Acibadem

Ege Seramik

MIGROS

Monrol Niikleer Uriinler

Turk Tuborg Bira ve Malt Sn.

ACIBD

AKENR

AKCNS
TIRE

BTCIM
ADANA

AKENR

Acibadem

Yildiz Holding A.S. VE ADM Capital
Alamana Industries Co. S.A.K. ve Saint Gobain Isover
Akenerji

EastPharma Ltd

Akcansa

Tire Kutsan

Zentiva N.V.

Bat1 Anadolu Cimento

Adana Cimento

Citigroup Venture Capital International (CVCI)
Akenerji

Vaillant Saunier Duval Iberica S.L

Asil Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
TransCentralAsia Petrochemical Holding Ortak Girisim Grubu
Mondi Packaging

Abraaj Capital Cayman Limited

Aygaz

Socar-Turcas Injaz Ortak Girisim Grubu
Velios (al group)

Thlas Madencilik

Metalfrio

Almond Holding

Morgan Stanley&Co International Plc.
Moonlight Capital S.A.

Ecazcibast Ilag

CBC Group
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48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74

14.05.2008
5.06.2008
23.06.2008
5.08.2008
7.08.2008
15.08.2008
8.10.2008
13.10.2008
19.12.2008
4.02.2009
4.02.2009
3.03.2009
6.03.2009
23.03.2009
24.03.2009
20.07.2009
24.07.2009
25.01.2010
18.02.2010
31.05.2010
17.06.2010
30.06.2010
7.07.2010
30.07.2010
22.09.2010
28.09.2010
1.10.2010

LUKSK
KERVT
BOSSA

AKENR

FRIGO

VESTL
KERVT

ECILC
KRSTL

AFMAS

ARENA
FRIGO

Kanaltlrk

Likskadife

Kerevitas

Bossa Ticaret ve Sanayi
TNB Bilgisayar

Tekel Bira

Ak Enerji

International Hospital

Frigo Pak Gida Malzemeleri
Vestel Elektronik Sanayi
Kerevitas

Giliney Akgakoca Alt Havzasi
Sandras Su

Mikes Mikrodalga

Egemer Enerji

Serhat Atik Geri Kazanim
EIS Eczacibasi flag Sanayi
Kristal Kola ve Mesrubat
Kare Dig Ticaret

Borases Enerji

Mikro Elektronik ARGE
Ipek Giyim Magzalari

AFM

Mersu ve Ancoker Su Uriinleri
Arena Bilgisayar

Frigo-Pak

DS Smith Copikas Kagit ve Oluklu Mukavva Kutu
Sanayi A.S.

KOZAD

ESCOM
AEFES

ACIBD

PTOFS
CCOLA
ASELS
AKENR
CMENT

KARSN
BTCIM
ASELS
CRFSA

KERVT

OLMIP

Koza Grup

Kiigiikcalik Mefrusat A.S.
Yildiz Holding AS

Akkardan Sanayi ve Ticaret AS
Escort Bilgisayar

Anadolu Efes Biracilik A.S.
CEZ

Acibadem

Pride Foods Ltd

Collar Holding BV

Yildiz Holding AS

Petrol Ofisi

Coca Cola Icecek Uretim AS
Aselsan Elektronik

Akenerji

Cimentas Izmir Cimento Fabrikas1
Zentiva N.V.

Ihlas Pazarlama AS

Karsan

Batigim

Aselsan

CarrefourSA

Esas Holding

Kerevitag Gida

Redington Intl Hidg Ltd
Doysan Tarim ve Ali Haydar Giiglii
Olmuksa
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75
76

77
78
79
80
81
82
83
84

85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

5.10.2010
7.10.2010

20.10.2010
27.12.2010
14.01.2011
31.01.2011
25.02.2011
27.05.2011
17.08.2011
26.09.2011

11.10.2011

1.11.2011
17.11.2011
23.11.2011
22.12.2011
23.12.2011
23.12.2011
27.12.2011
20.01.2012
20.01.2012
24.01.2012
16.02.2012
16.02.2012
24.02.2012

7.03.2012
12.03.2012

DYOBY

PTOFS

AFYON
AFYON

AEFES
TAVHL

DYO Boya (Polyester)

TNB Bilgisayar ve Goriintii Sistemleri A.$ ve Unica

Teknoloji Yatirim
Petrol Ofisi AS

Enbati Elektrik Uretim

Aksu Temiz Enerji

Zentiva Turkiye Cerkeskdy Tesisi

Kudret Enerji Elektrik Uretim A.S

Klimasan

Alenka Enerji Uretim ve Yatirm limited Sirketi

GURTAS TARIM URUNLERI TICARET VE
SANAYI ASS.
Gimkat Arag Ustii EKipman

Coretech Bilgi Teknoloji Hizmetleri
Adnan Menderes Havalimani

Global iletisim

Ardas Gida Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.
Acibadem Saglik Grubu

Sintan Kimya Sanayii ve Tic. A.$

Dogu Anadolu Maden Arama Sondaj A.S.
Ideal Standard

Jinemed

Pavo Tasarim Uretim

Afyon Cimento

Afyon Cimento

YKM

Anadolu Efes

TAV Havalimanlar1 Holding

ESCOM

KRDMD
AYEN
DEVA
NUHCM

AKSEN
ALYAG

KATMR
LOGO
TAVHL
TCELL
KIPA

SODA
KOZAL
BIMAS
ACIBD
ESCOM
CIMSA
CIMSA
BOYNR

Euroresins Kompozit Uriinler Tic. Ltd. Sti.

Escort Teknoloji Yatirim

OMV Aktiengesellschaft
Kardemir

Ayen Enerji

Deva Holding

Nuh Cimento

Metalfrio Solutions S.A.
Aksa Enerji

Altinyag Kombinalari

Katmerciler Arag Ustii Ekipman
Logo Yazilim

TAV

Turkeell

Tesco Kipa

Integrrated Healtcare H. Ve Bagan Lalang

Soda Sanayi

Koza Altin

BIM Birlesik Magazalar
Acibadem Saglik Grubu
Escort Teknoloji

Cimsa

Cimsa

Boyner

SABMiller

Aéroports de Paris

178



101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113

114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127

16.03.2012
30.03.2012
31.03.2012

3.04.2012

9.05.2012
17.05.2012
21.05.2012

7.06.2012
25.06.2012
20.07.2012
11.08.2012
28.08.2012
20.09.2012

18.10.2012
19.10.2012
6.11.2012
20.11.2012
26.11.2012
30.11.2012
14.12.2012
5.02.2013
4.03.2013
14.03.2013
21.03.2013
2.04.2013
4.04.2013
15.04.2013

ANELT
PETKM
DGKLB

DMISH

TRNSK
FRIGO
KLBMO

OLMKS

PTOFS
DOGUB

DENTA
CLEBI
BMEKS
BOYNR
INDES

LOGO

Anel Telekom
Petkim

Dogtas Mobilya
Alkim Bilgisayar
Arakli Enerji
Giirtag Tarim ve Enerji Yatirimlari
Idas

Sepken Tarim
Transtlrk
Frigo-Pak
Kelebek Mobilya
Havas

Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj Sanayi
ve Ticaret A.S
Ataman Ecza

Hasanlar Santrali

Balnak Lojistik

Petrol Ofisi Arama Uretim
Dogusan Boru

Aydemir Elektrik Uretim
Dentas Ambalaj

Celebi Havacilik Holding
Bimeks

Boyner Biiyiik Magazacilik
Indeks Bilgisayar

Gesa Gl¢ Sistemleri

MNG Teknik

Logo Yazilim

AKSEN
THYAO

Verusa

SOCAR

Turkven

Indeks Bilgisayar

Ayen Enerji

Altinyag Kombinalari
Universe Capital Partners
Mango Gida

Universe Capital Partners
Universe Capital Partners LLC
Dogtas Mobilya (Turkven)
TAV Havalimanlar1 Holding
International Paper Container Holdings

Eczacibas1 Girisim Pazarlama
Bati¢im Enerji
Borusan Lojistik
Tiway Oil

May1s Gayrimenkul
Utopya Turizm
Dunapack

Actera

SPV Biligim
Altinyildiz

MCI Management
AKSA Enerji

Tiirk Havayollari

EAS Solutions SARL (Mediterra Capital)
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128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154

22.05.2013
25.07.2013

6.08.2013

2.09.2013
11.10.2013
23.10.2013
28.11.2013
28.11.2013
10.12.2013
18.12.2013
26.02.2014
27.02.2014

6.03.2014

6.03.2014
20.03.2014

8.05.2014

1.07.2014

8.08.2014
24.08.2014
15.09.2014
13.10.2014
15.10.2014
20.11.2014
24.12.2014
31.12.2014
13.01.2015
19.03.2015

ERICO

MUTLU

KRONT
KRONT

TUKAS
PIMAS

ARMDA

SKPLC

MGROS
SASA

Ericom Telekomiinikasyon
Netsis Yazilim

Casati Tirkiye

ADEO Bilisim

Mutlu Holding, Mutlu Aki
YKM

Kron Telekomiinikasyon
Kron Telekominikasyon
Tedi Icecek

Darty Turkiye

Banadora Gida

AFM

Barici

Dakick.com

Marmara Depoculuk Hizmetleri
Biskot Biskivi

Moova Gida

Tukas Gida

Pimag

Sabiha Gokgen Havalimani
AES-Entek Elektrik Uretim
Armada Bilgisayar

Seker Pili¢

T Bilgi Teknolojileri
Migros

SASA Polyester

Tulipack Ambalaj

Tiimer Tarim Hayvancilik

Logo Yazilim

DYO Boya

Avrena Bilgisayar

Metair International Holdings Cooperatief U.A
Boyner Biiyiik Magazacilik

Netag Telekomiinikasyon

Netas Telekomiinikasyon

Tat Gida

Bimeks

A.V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim Uriinleri A.S.

Mars Entertainment
Dardanel Grubu

Turkeell

Shell & Turcas Petrol

Ulker Biskiivi

Tat Gida

Okullu Gida Maddeleri
Deceuninck

TAV Havalimanlar1 Holding
Aygaz A.S.

Ingram Micro (Aptec Holdings Limited)
Auckland Investment Group
Escort Teknoloji

Anadolu Enddistri Holding
Erdemoglu Holding

Eminis Ambalaj
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155
156
157
158
159
160
161
162
163

29.04.2015
15.05.2015
18.06.2015

1.07.2015
20.10.2015
30.10.2015
13.11.2015
20.11.2015
22.12.2015

KILER

KENT

OZBAL

GEREL
DMISH

Avea

Kiler Marketleri

Sempa

Kent Gida (Kahve Portfoyii)
Vardar Yazilim

Suda Maden

Ozbal Celik Boru

Gersan Elektrik

Idas

TTKOM
CARFA
LOGO

LOGO
ODAS
ERBOS
VERUS

Tirk Telekom
CarrefourSA

Logo Yazilim

Jacobs Douwe Egberts
Logo Yazilim

Odas Elektrik

Erciyas Holding
Verusa Holding
Teksal Tekstil
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Ek-2: Duyuru Oncesi ve Sonras1t CAAR Normal Dagilim Testi Sonuclar

) Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Seri — - — - Carpiklik | Basiklik
Statistic | df | Sig. | Statistic | df | Sig.

T_0O180Rort 0,133|180| .0000 0,952 | 180| .0000 0,349, -0,803
T_O180Rm 0,101| 180| .0000 0,976| 180| 0,003 0,246 0,109
T_0O180Pm 0,091| 180| 0,001 0,944| 180| .0000 0,331 2,658

D_O180Rort 0,056 | 180| ,200" 0,978 | 180| 0,006 -0,192| -0,541

D_0O180Rm 0,121| 180| .0000 0,968| 180| .0000 0,312 -0,308
D_0180Pm 0,191| 180| .0000 0,903| 180| .0000 0,501 1,098
H_O180Rort 0,105|180| .0000 0,94| 180| .0000 0,783, -0,075
H_O180Rm 0,076| 180| 0,014 0,971| 180| 0,001 0,365 1,218
H_O180Pm 0,114 180| .0000 0,927 | 180| .0000 1,023 0,836
T_S180Rort 0,121 180| .0000 0,949 180| .0000 -0,035| -1,034
T_S180Rm 0,131| 180| .0000 0,953| 180| .0000 0,233| -0,584
T_S180Pm 0,116 | 180| .0000 0,933 | 180| .0000 0,387 -1,12
D_S180Rort 0,069| 180| 0,036 0,978| 180| 0,007 -0,028| -0,545
D_S180Rm 0,145| 180| .0000 0,942| 180| .0000 0,405| -0,811
D_S180Pm 0,074 180| 0,017 0,975| 180| 0,003 -0,408| -0,515
H_S180Rort 0,141| 180| .0000 0,932| 180| .0000 -0,127| -1,176
H_S180Rm 0,075/ 180| 0,016 0,971| 180| 0,001 -0,149| -0,495

H_S180Pm 0,158 | 180| .0000 0,922| 180| .0000 0,2| -1,363
T_O90Rort 0,172 90| .0000 0,919| 90| .0000 1,092 1,544
T_O90Rm 0,17| 90| .0000 0,939| 90| .0000 0,801 0,107
T_O90Pm 0,175 90| .0000 0,87 90| .0000 0,549 1,286
D_O90Rort 0,1 90| 0,025 0,936| 90| .0000 -0,737| -0,181
S_O90Rm 0,257 90| .0000 0,842 90| .0000 0,656 ~-1,151
S_090Pm 0,164 90| .0000 0,972 90| 0,051 0,205 -0,798
H_O90Rort 0,142\ 90| .0000 0,871 90| .0000 0,606 1,428
H_O90Rm 0,171 90| .0000 0,91| 90| .0000 0,633 1,572
H_O90Pm 0,134| 90| .0000 0,858 | 90| .0000 0,755 1,521
T_S90Rort 0,121 90| 0,002 0,935| 90| .0000 -0,407| -1,041
T_S90Rm 0,162 90| .0000 0,852| 90| .0000 -1,443 1,823
T_S90Pm 0,11| 90| 0,009 0,949| 90| 0,001 -0,521| -0,668

D_S90Rort 0,133| 90| .0000 0,915 90| .0000 -0,398| -1,212
D_S90Rm 0,141 90| .0000 0,93| 90| .0000 -0,995 1,325




D_S90Pm 0,132| 90| 0,001 0,92| 90| .0000 -0,594| -0,809
H_S90Rort 0,099| 90| 0,029 0,972 90| 0,051 -0,173| -0,033
H_S90Rm 0,14 90| .0000 0,897| 90| .0000 -1,059 1,007
H_S90Pm 0,105| 90| 0,015 0,961 90| 0,009 -0,119| -0,806
T_O30Rort 0,148 30| 0,094 0,909 30| 0,014 ,978 ,955
T_O30Rm 0,158 30| 0,056 0,913| 30| 0,018 ,816 -,072
T_O30Pm 0,159| 30| 0,055 0,871 30| 0,002 1,235 1,244
D_O30Rort 0,13| 30| ,200" 0,928 | 30| 0,054* -,866 ,204
D_O30Rm 0,109| 30| ,200° 0,965| 30| 0,409* -,204 -,839
D_O30Pm 0,088 30| ,200° 0,951 30| 0,185* -,478 -,410
H_O30Rort 0,186 30| 0,009 0,858 30| 0,001 1,155 ,504
H_O30Rm 0,189 30| 0,008 0,852| 30| 0,001 1,149 967
H_O30Pm 0,211 30| 0,001 0,835 30 0 1,332 1,127
T_S30Rort 0,16 30| 0,048 0,936| 30| 0,070* -,283 -,825
T_S30Rm 0,227| 30| .0000 0,865| 30| 0,001 -,638| -1,110
T_S30Pm 0,167 30| 0,033 0,84| 30| 0,044 -,144 -,629
D_S30Rort 0,205 30| 0,002 0,862 30| 0,001 -,719| -1,006
D_S30Rm 0,197 30| 0,004 0,892| 30| 0,005 -, 767 -,652
D_S30Pm 0,113 30| ,200* 0,958 30| 0,270* -,461 -,614
H_S30Rort 0,114| 30| ,200* 0,925| 30| 0,036 ,915 ,868
H_S30Rm 0,207 30| 0,002 0,89| 30| 0,005 -302| -1,013
H_S30Pm 0,134 30| 0,175 0,922 30| 0,030 ,118 -,456
T_O7Rort 0,365 7| 0,005 0,787 7| 0,051 1,247 ,210
T_O7Rm 0,324 7| 0,025 0,809 7| 0,050 1,257 ,215
T_O7Pm 0,354 7| 0,008 0,798 7| 0,059 1,087 ,230
D_O7Rort 0,169 7| ,200" 0,964 7| 0,853 -,661 -,173
D_O7Rm 0,232 7| ,200" 0,905 7| 0,362 1,155 1,406
D_O7Pm 0,199 7| ,200" 0,958 7| 0,802 -,142 -,973
H_O7Rort 0,225 7| ,200" 0,846 7|1 0,113 1,079 -, 247
H_O7Rm 0,246 7| ,200" 0,839 7| 0,098 1,029 -,485
H_O7Pm 0,233 7| ,200" 0,836 7| 0,091 1,048 -,450
T_S7Rort 0,136 7| ,200* 0,988 7| 0,988 -,139 292
T_S7Rm 0,196 7| ,200* 0,914 7| 0,426 -427| -1,351
T_S7Pm 0,21 7| ,200* 0,954 7| 0,766 -,240 -,641
D_S7Rort 0,201 7| ,200* 0,893 7| 0,289 -1,031 377
D_S7Rm 0,229 7| ,200* 0,885 7| 0,249 -230| -1,904
D_S7Pm 0,264 7| 0,149 0,89 7| 0,277 -701| -1,061
H_S7Rort 0,289 71 0,079 0,841 7| 0,102 1,253 ,769
H_S7Rm 0,163 7| ,200* 0,952 7| 0,749 224 -1,456
H_S7Pm 0,258 7| 0,174 0,964 7| 0,853 1,079 -, 247
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T_B3Rort 0,238 3 0,976 3 0,703*
T_B3Rm 0,214 3 0,989 3 0,801*
T_B3Pm 0,234 3 0,978 3 0,718*
D_B3Rort 0,281 3 0,937 3 0,516*
D_B3Rm 0,193 3 0,997 3 0,890*
D_B3Pm 0,241 3 0,974 3 0,689*
H_B3Rort 0,191 3 0,997 3 0,900*
H_B3Rm 0,23 3 0,981 3 0,734*
H_B3Pm 0,224 3 0,984 3 0,760*
T_A3Rort 0,272 3 0,947 3 0,555*
T_A3Rm 0,328 3 0,87 3 0,295*
T_A3Pm 0,301 3 0,912 3 0,424*
D_A3Rort 0,178 3 0,999 3 0,956*
D_A3Rm 0,265 3 0,954 3 0,586*
D_A3Pm 0,217 3 0,988 3 0,791*
H_A3Rort 0,378 3 0,912 3 0,424*
H_A3Rm 0,296 3 0,918 3 0,444*
H_A3Pm 0,26 3 0,958 3 0,608*
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Ek-3: Hedef Sirketler (T £180) icin Model Ozetleri ve Katsayilari

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 |(Constant) 11.337 4.446 2.550 .013
SEC 015 011 163 1.366 77
DOMINT -.189 142 -168| -1.333 187
Y -.107 136 -.096 -.788 434
D -117 276 -.053 -.426 672
ARAT 179 272 .084 .657 513
CF -.133 1.047 -.021 -.127 .899
LNAGE 017 172 016 .099 921
LR 129 216 109 598 552
CR 011 .050 031 221 825
ROE 225 .846 .057 .266 791
TQ -10.749 4.552 -336| -2.361 021
LnMCAP -.045 .046 -.150 -.987 .328
2 | (Constant) 11.131 3.902 2.853 .006
SEC 015 011 164 1.390 169
DOMINT -.187 139 -166| -1.346 183
Y -.105 133 -.094 -.788 434
D -112 .268 -.050 -417 .678
ARAT .188 254 .088 .738 463
CF -.156 1.013 -.025 -.154 878
LR 126 211 106 594 554
CR 012 .049 .032 240 811
ROE 218 .837 .055 261 .795
TQ -10.522 3.905 -329| -2.694 .009
LnMCAP -.044 .042 -144| -1.030 307
3 | (Constant) 11.171 3.864 2.891 .005
SEC 015 011 162 1.392 .168
DOMINT -.187 138 -167| -1.360 179
Y -.106 132 -.096 -.804 424
D -114 .266 -.051 -.428 .670
ARAT 183 251 .086 731 468
LR 116 200 .098 579 565
CR 013 .048 .036 .269 .789
ROE 137 .647 .035 212 .833
TQ -10.557 3.869 -330| -2.729 .008
LnMCAP -.044 .042 -146| -1.050 .298
4 | (Constant) 11.074 3.809 2.907 .005
SEC 015 011 162 1.403 165
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DOMINT -.182 135 -163| -1.353 181
Y -.100 128 -.090 -.783 437
D -.102 .258 -.046 -.395 .694
ARAT 172 244 .081 707 482
LR .092 165 .078 558 579
CR 013 .048 .037 277 782
TQ -10.507 3.834 -329| -2.740 .008
LnMCAP -.041 .039 -136| -1.044 .300
5 | (Constant) 11.226 3.744 2.998 .004
SEC 015 .010 162 1.414 162
DOMINT -.185 133 -165| -1.385 171
Y -.097 127 -.088 -.766 446
D -.107 .256 -.048 -419 677
ARAT .166 241 .078 .688 494
LR .069 142 .058 488 627
TQ -10.554 3.804 -330( -2.774 .007
LnMCAP -.044 .038 -146| -1.175 244
6 |(Constant) 11.316 3.716 3.046 .003
SEC 016 .010 170 1.519 133
DOMINT -.184 133 -164| -1.385 170
Y -.085 123 -.077 -.693 490
ARAT 176 238 .083 .740 462
LR .069 141 .058 489 627
TQ -10.694 3.767 -334| -2.839 .006
LnMCAP -.043 .037 -143| -1.156 251
7 | (Constant) 11.085 3.665 3.024 .003
SEC 015 .010 169 1.515 134
DOMINT -174 130 -155 -1.334 187
Y -.075 121 -.068 -.624 535
ARAT 169 237 .080 716 476
TQ -10.319 3.668 -323| -2.814 .006
LnMCAP -.049 .035 -162| -1.394 .168
8 | (Constant) 11.262 3.639 3.095 .003
SEC 015 .010 167 1.506 137
DOMINT -.165 129 -147| -1.278 .205
ARAT .168 .236 079 713 478
TQ -10.529 3.637 -329| -2.895 .005
LnMCAP -.050 .035 -164| -1.418 161
9 | (Constant) 10.798 3.568 3.026 .003
SEC 015 .010 167 1.511 135
DOMINT -.163 129 -146| -1.271 .208
TQ -9.929 3.526 -311| -2.816 .006
LnMCAP -.052 .035 -171| -1.493 140
10 | (Constant) 11.782 3.497 3.369 .001
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SEC .017 .010 .186 1.692 .095
TQ -10.931 3.451 -342| -3.168 .002
LnMCAP -.066 .033 -217| -1.987 .051
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Ek-4: Hedef Sirketler (T £90) icin Model Ozetleri ve Katsayilari

Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 | (Constant) 7.096 3.161 2.245 .028
SEC .009 .007 152 1.256 214
DOMINT 034 .096 .047 .353 725
ARAT .168 .183 122 .920 .361
CF .655 721 .160 .908 .367
LNAGE 061 114 .087 538 592
LR 156 142 204 1.099 276
CR 019 034 .080 .556 .580
ROE -.500 550 -.196 -.908 .367
TQ -7.718 3.174 -.373 -2.432 .018
LnMCAP -.007 .031 -.036 -.223 824
d -211 185 -.146 -1.142 .258
k -.101 101 -.142 -.998 322
2 | (Constant) 6.783 2.811 2413 019
SEC .009 .007 147 1.245 218
DOMINT .032 .095 .044 .340 735
ARAT 176 178 128 .984 329
CF 621 .700 152 .888 378
LNAGE .051 104 073 494 .623
LR 157 141 .205 1.115 .269
CR 021 .032 .088 .642 523
ROE -.525 535 -.205 -.980 330
TQ -7.507 3.008 -.363 -2.496 .015
d -.207 183 -.144 -1.133 261
k -.094 .095 -.132 -.985 .328
3 | (Constant) 6.861 2.782 2.466 .016
SEC .008 .007 144 1.230 223
ARAT 171 177 125 .969 .336
CF 651 .690 159 .943 .349
LNAGE .060 100 .085 .596 553
LR 165 138 216 1.196 .236
CR 019 .032 .081 .602 549
ROE -.502 528 -.197 -.953 344
TQ -7.560 2.983 -.366 -2.534 014
d -.206 182 -.143 -1.137 .260
k -.103 .090 -.145 -1.146 .256
4 | (Constant) 6.211 2.547 2.439 017
SEC .009 .007 152 1.309 195
ARAT .200 169 146 1.186 .240
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CF 579 676 142 .857 395
LR 151 135 .198 1.119 267
CR .019 .032 .081 .603 548
ROE -.481 524 -.188 -.918 .362
TQ -6.701 2.600 -.324 -2.578 012
d -.201 180 -.139 -1.115 .269
k -.101 .090 -.142 -1.126 .264
5 |(Constant) 6.304 2.530 2.491 .015
SEC .009 .007 154 1.333 187
ARAT 191 167 139 1.138 259
CF 490 657 120 147 458
LR 123 126 161 974 333
ROE -.463 520 -.181 -.889 377
TQ -6.735 2.587 -.326 -2.603 011
d -.173 174 -.120 -.999 322
k -.095 .089 -.133 -1.069 .289
6 | (Constant) 6.068 2.502 2.425 .018
SEC .010 .007 162 1.416 161
ARAT 205 .166 .149 1.237 220
LR .158 117 .206 1.349 182
ROE -.197 378 -.077 -.521 .604
TQ -6.498 2.559 -.314 -2.539 013
d -.160 172 -111 -.932 .355
k -.082 .087 -.116 -.948 .346
7 | (Constant) 6.218 2.473 2.515 014
SEC .009 .007 .160 1.406 164
ARAT 227 .160 165 1.418 161
LR 197 .090 257 2.189 .032
TQ -6.682 2.522 -.323 -2.650 .010
d -171 170 -.119 -1.007 317
k -.086 .086 -121 -1.005 318
8 | (Constant) 5.587 2.392 2.336 022
SEC .009 .007 152 1.337 185
ARAT 236 .160 171 1.479 144
LR 176 .087 230 2.011 .048
TQ -6.080 2.450 -.294 -2.482 .015
d -.129 165 -.089 -.782 437
9 |(Constant) 5.645 2.384 2.368 021
SEC .010 .007 .166 1.484 142
ARAT 214 157 155 1.365 176
LR 174 .087 227 1.996 .050
TQ -6.143 2.442 -.297 -2.515 014
10 |(Constant) 4.961 2.345 2.116 .038
SEC .010 .007 162 1.444 153
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LR 171 .088 223 1.948 .055
TQ -5.333 2.383 -.258 -2.238 .028
11 |(Constant) 4.587 2.347 1.954 .054
LR 159 .088 207 1.804 075
TQ -4.843 2.376 -.234 -2.039 .045

190



Ek-5: Hedef Sirketler (T £30) icin Model Ozetleri ve Katsayilari

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 |(Constant) 4.035 1.948 2.071 042
SEC .008 .004 219 1.839 071
DOMINT 047 .059 104 .803 425
ARAT -.066 113 -.077 -.587 .559
CF .869 444 .338 1.956 .055
LNAGE .098 .070 221 1.401 .166
LR -.019 .087 -.040 -.221 .826
CR -.020 021 -.133 -.945 .348
ROE -.623 .339 -.388 -1.837 071
TQ -4.102 1.956 -.316 -2.097 .040
LnMCAP -.027 .019 -.222 -1.412 163
d 027 114 .030 235 815
k -.059 .062 -.133 -.953 344
2 | (Constant) 4.118 1.898 2.170 .034
SEC .008 .004 220 1.861 .067
DOMINT .045 .058 .099 782 437
ARAT -.062 110 -.072 -.564 575
CF .849 432 331 1.966 .054
LNAGE 101 .069 227 1.470 146
CR -.018 .020 -.124 -.929 .356
ROE -579 273 -.361 -2.125 .037
TQ -4.209 1.882 -.324 -2.236 .029
LnMCAP -.027 .019 -.220 -1.416 162
d .022 112 .025 202 841
k -.062 .061 -.139 -1.024 310
3 | (Constant) 4.143 1.880 2.204 .031
SEC .008 .004 216 1.865 .067
DOMINT .046 .057 100 .799 A27
ARAT -.060 .109 -.069 -.548 .586
CF .867 419 .338 2.071 042
LNAGE 102 .068 229 1.494 140
CR -.018 .019 -.119 -.914 .364
ROE -.584 .269 -.364 -2.171 .034
TQ -4.229 1.866 -.326 -2.266 027
LnMCAP -.028 .019 -.224 -1.457 150
k -.065 .058 -.146 -1.126 .264
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(Constant) 4.056 1.863 2.177 .033
SEC .008 .004 217 1.876 .065
DOMINT .048 .057 .106 .848 400
CF .826 410 322 2.015 .048
LNAGE .088 .063 .198 1.397 167
CR -.017 019 -.113 -.876 .384
ROE -.561 .264 -.350 -2.123 .037
TQ -4.169 1.853 -.321 -2.250 .028
LnMCAP -.026 .018 -.207 -1.383 171
k -.059 .057 -.132 -1.043 301
(Constant) 4.061 1.859 2.184 .032
SEC .008 .004 206 1.801 .076
CF 877 405 342 2.167 034
LNAGE .096 .062 216 1.546 127
CR -.019 .019 -.132 -1.044 .300
ROE -.559 .264 -.348 -2.116 .038
TQ -4.140 1.849 -.319 -2.239 .028
LnMCAP -.024 .018 -.196 -1.318 192
k -.071 .055 -.158 -1.290 201
(Constant) 3.548 1.795 1.977 .052
SEC .007 .004 197 1.724 .089
CF 971 395 378 2.461 016
LNAGE .085 .061 191 1.388 170
ROE -671 241 -418 -2.782 .007
TQ -3.741 1.810 -.288 -2.067 .043
LnMCAP -.018 017 -.149 -1.051 297
k -.065 .054 -.146 -1.195 236
(Constant) 2.784 1.642 1.695 .094
SEC .006 .004 175 1.554 125
CF .864 .382 337 2.264 027
LNAGE .063 .057 141 1.092 279
ROE -731 234 -.455 -3.118 .003
TQ -3.243 1.748 -.250 -1.855 .068
k -.048 .052 -.106 -.916 .363
(Constant) 2.416 1.590 1.519 133
SEC .006 .004 .166 1.484 142
CF .788 372 307 2.118 .038
LNAGE .064 .057 145 1.123 .265
ROE -.690 230 -.430 -3.003 .004
TQ -2.893 1.704 -.223 -1.698 .094
(Constant) 1.685 1.454 1.159 250
SEC .007 .004 .180 1.615 111
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CF 692 .363 270 1.907 .060
ROE -.641 226 -.399 -2.834 .006
TQ -1.927 1.474 -.148 -1.307 195
10 | (Constant) -.214 .057 -3.746 .000
SEC .006 .004 .163 1.467 147
CF .599 .357 233 1.676 .098
ROE -.582 223 -.362 -2.613 011
11 | (Constant) -.152 .039 -3.911 .000
CF .647 .359 252 1.805 075
ROE -.581 224 -.362 -2.592 011
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Ek-6: Hedef Sirketler (T £7) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 | (Constant) 2.986 1.145 2.608 011
SEC .004 .003 159 1.463 .148
DOMINT .009 .035 .030 251 .802
ARAT .026 .066 .046 .389 .698
CF .798 261 482 3.058 .003
LNAGE .024 041 .085 593 555
LR .040 .051 129 179 439
CR -.007 012 -.076 -.589 .558
ROE -.500 199 -.483 -2.510 .015
TQ -3.243 1.149 -.387 -2.822 .006
LnMCAP .000 011 -.003 -.021 .983
d -.061 .067 -.104 -911 .366
k -.098 .037 -.339 -2.672 .010

2 | (Constant) 2.975 1.017 2.924 .005
SEC .004 .003 .158 1.496 140
DOMINT .009 034 .029 .252 .801
ARAT .026 .065 .047 403 .688
CF 797 253 481 3.146 .002
LNAGE .024 .038 .084 .640 524
LR .040 .051 129 .786 435
CR -.007 012 -.075 -.610 544
ROE -.501 194 -.484 -2.587 012
TQ -3.235 1.089 -.386 -2.972 .004
d -.061 .066 -.104 -.920 361
k -.097 034 -.338 -2.834 .006

3 | (Constant) 2.996 1.007 2.976 .004
SEC .004 .002 .156 1.491 141
ARAT .025 .064 .045 .389 .699
CF .805 250 .486 3.224 .002
LNAGE .026 .036 .092 726 470
LR .042 .050 136 .846 401
CR -.008 011 -.080 -.659 512
ROE -.495 191 -.478 -2.594 012
TQ -3.249 1.079 -.388 -3.011 .004
d -.061 .066 -.104 -.924 .359
k -.100 .033 -.347 -3.069 .003

4 | (Constant) 2.977 999 2.980 .004
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SEC .004 .002 155 1.493 140
CF 818 246 494 3.328 .001
LNAGE .030 .035 .106 873 .386
LR .039 .049 126 .798 428
CR -.008 011 -.084 -.702 485
ROE -514 183 -.497 -2.810 .006
TQ -3.229 1.071 -.385 -3.014 .004
d -.056 .064 -.097 -.877 .383
k -.101 .032 -.350 -3.114 .003
(Constant) 2.936 994 2.955 .004
SEC .004 .002 153 1.477 144
CF .858 238 518 3.600 .001
LNAGE 031 .035 .108 .898 373
LR .050 046 163 1.100 275
ROE -.525 182 -.507 -2.889 .005
TQ -3.212 1.067 -.383 -3.011 .004
d -.067 .062 -.115 -1.085 .282
k -.103 .032 -.359 -3.233 .002
(Constant) 2.557 .898 2.847 .006
SEC .004 .002 163 1.582 118
CF .828 236 500 3.514 .001
LR 041 .045 133 924 .359
ROE -.526 181 -.508 -2.898 .005
TQ -2.716 911 -.324 -2.981 .004
d -.062 .062 -.106 -1.005 318
k -.103 .032 -.356 -3.214 .002
(Constant) 2.409 .883 2.729 .008
SEC .004 .002 154 1.505 137
CF .905 220 547 4.114 .000
ROE -.638 135 -.616 -4.725 .000
TQ -2.549 .892 -.304 -2.857 .006
d -.059 .062 -.100 -.951 .345
k -.098 031 -.340 -3.110 .003
(Constant) 2.394 .882 2.713 .008
SEC .004 .002 169 1.673 .099
CF 873 217 527 4.018 .000
ROE -.627 134 -.605 -4.662 .000
TQ -2.542 891 -.303 -2.851 .006
k -.090 .030 -.311 -2.964 .004
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Ek-7: Hedef Sirketler (T £3) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 |(Constant) .952 73 1.231 223
SEC .002 .002 .148 1.228 224
DOMINT .006 .025 .034 262 794
K -.025 024 -.133 -1.074 287
D .013 .048 .035 281 .780
ARAT .032 047 .086 667 507
CF .396 182 .364 2.173 034
LNAGE -.023 .030 -.125 -.785 435
LR 012 .038 .060 323 748
CR .009 .009 141 1.009 317
ROE -.242 147 -.356 -1.645 105
TQ -1.020 792 -.186 -1.288 202
LnMCAP .001 .008 011 .068 946

2 | (Constant) 972 711 1.367 176
SEC .002 .002 149 1.257 213
DOMINT .007 024 .035 278 782
K -.025 .023 -.133 -1.087 281
D 013 047 .033 275 784
ARAT 031 .046 .085 671 505
CF 397 179 .366 2.221 .030
LNAGE -.023 .028 -121 -.823 413
LR 012 .037 .059 321 749
CR .009 .008 138 1.042 301
ROE -.240 142 -.353 -1.685 097
TQ -1.032 .766 -.188 -1.346 183

3 | (Constant) 972 .706 1.376 173
SEC .002 .002 142 1.235 221
DOMINT .006 024 031 247 .806
K -.027 022 -.142 -1.216 228
ARAT .030 .046 .081 .653 516
CF 400 77 .369 2.259 027
LNAGE -.022 027 -.116 -.800 427
LR .013 .037 .065 .360 720
CR .009 .008 137 1.041 302
ROE -.236 140 -.347 -1.677 .098
TQ -1.031 761 -.188 -1.355 180
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(Constant) 971 701 1.386 170
SEC .002 .002 139 1.225 225
K -.028 022 -.147 -1.280 205
ARAT .029 .045 .081 651 518
CF 404 176 372 2.301 025
LNAGE -.020 .026 -.108 -.769 445
LR .015 .036 072 406 .686
CR .008 .008 132 1.023 310
ROE -.230 138 -.339 -1.670 .100
TQ -1.026 755 -.187 -1.359 179
(Constant) 919 .684 1.342 184
SEC .002 .002 135 1.204 233
K -.026 021 -.137 -1.230 223
ARAT 027 044 073 598 552
CF 423 .168 390 2.521 014
LNAGE -.022 .026 -117 -.853 397
CR .007 .008 115 948 .346
ROE -.265 107 -.391 -2.484 015
TQ -.956 731 -174 -1.308 195
(Constant) 902 .681 1.324 190
SEC .002 .002 132 1.183 241
K -.026 021 -.137 -1.238 220
CF 434 .166 400 2.615 011
LNAGE -.017 .024 -.091 -.702 485
CR .007 .008 115 947 347
ROE -.279 104 -410 -2.681 .009
TQ -.942 127 -171 -1.296 199
(Constant) 1.099 .618 1.778 .080
SEC .002 .002 124 1.118 267
K -.027 021 -.140 -1.270 .208
CF 458 162 422 2.826 .006
CR .007 .007 109 909 .366
ROE -.290 102 -.428 -2.840 .006
TQ -1.200 .625 -.218 -1.921 .059
(Constant) 1.180 611 1.931 .057
SEC .002 .002 126 1.141 .258
K -.026 021 -.134 -1.220 227
CF 410 153 378 2.679 .009
ROE -.256 .095 -.378 -2.697 .009
TQ -1.266 .620 -.230 -2.043 .045
(Constant) 1.121 .610 1.837 .070
K -.025 021 -.130 -1.181 242
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CF 421 .153 .388 2.751 .008
ROE -.254 .095 -.373 -2.664 .010
TQ -1.186 617 -.216 -1.922 .059
10 |(Constant) 1.153 611 1.888 .063
CF 402 153 370 2.632 .010
ROE -.248 .095 -.365 -2.599 011
TQ -1.228 .618 -.224 -1.988 .051
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Ek-8: Devralan Sirketler (T £180) i¢cin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 |(Constant) -1.844 1.756 -1.050 297
SEC -.010 .010 -.135 -1.012 315
DOMINT 324 495 071 .655 515
K -.224 128 -211 -1.751 .084
D .059 .180 .039 329 743
ARAT 428 .185 .268 2.312 .024
CF 445 762 .076 584 561
LnAGE -.108 103 -.116 -1.054 .295
LR -.082 276 -.094 -.299 .766
CR -.037 .040 -.128 -.924 .358
ROE 012 197 .018 .059 .953
TQ 1.423 1.493 114 .953 344
LnMCAP .016 .042 .053 .368 714

2 | (Constant) -1.855 1.734 -1.070 .288
SEC -.010 .009 -.137 -1.073 .287
DOMINT .326 491 072 .664 .509
K 224 127 =212 -1.766 .081
D .061 175 .040 .350 27
ARAT 429 182 .269 2.362 021
CF 452 147 077 .605 547
LnAGE -.108 101 -.116 -1.064 291
LR -.067 104 -.077 -.647 .520
CR -.036 .036 -.124 -1.010 316
TQ 1.410 1.468 113 961 .340
LnMCAP .016 041 .054 .387 .700

3 | (Constant) -1.698 1.665 -1.020 311
SEC -.010 .009 -.130 -1.040 .302
DOMINT 311 487 .068 .639 525
K 237 121 -.224 -1.962 .054
ARAT 427 181 .268 2.364 021
CF 432 741 074 .583 562
LnAGE -.109 .100 -117 -1.089 .280
LR -.070 103 -.080 -.677 500
CR -.036 .035 -.124 -1.017 313
TQ 1.270 1.404 102 .905 .369
LnMCAP 017 041 .057 407 .685

4 | (Constant) -1.444 1.535 -.941 .350
SEC -.008 .008 -.107 -.965 .338
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DOMINT .308 484 .068 636 527
K 223 115 -.211 -1.936 .057
ARAT 429 179 .269 2.393 .019
CF 559 .668 .096 837 405
LnAGE -.106 .099 -.113 -1.062 292
LR -.083 .097 -.095 -.851 .398
CR -.038 .035 -131 -1.090 279
TQ 1.320 1.391 .106 949 .346
5 | (Constant) -1.046 1.396 -.749 456
SEC -.008 .008 -.110 -.991 325
K 226 115 -.213 -1.971 .052
ARAT 420 178 264 2.359 021
CF 592 .663 101 .893 375
LnAGE -.113 .098 -121 -1.144 .256
LR -.084 .097 -.097 -.871 .387
CR -.039 .035 -.136 -1.135 .260
TQ 1.264 1.383 101 914 .363
6 | (Constant) -.919 1.386 -.663 509
SEC -.008 .008 -.110 -.997 322
K 221 114 -.209 -1.934 .057
ARAT 411 178 .258 2.315 .023
CF 550 .660 .094 .833 407
LnAGE -.116 .098 -.124 -1.176 243
CR -.030 .033 -.103 -.912 .365
TQ 1.089 1.366 .087 797 428
7 | (Constant) 146 .368 .398 .692
SEC -.006 .008 -.087 -.818 416
K 233 113 -.220 -2.064 .042
ARAT 427 176 .268 2.427 017
CF 447 .646 .076 691 491
LnAGE -.119 .098 -.128 -1.220 226
CR -.028 .033 -.096 -.851 397
8 | (Constant) 185 .362 511 611
SEC -.006 .008 -.081 -.768 444
K 244 112 -.230 -2.186 .032
ARAT 449 173 282 2.605 011
LnAGE -.125 .097 -134 -1.287 .202
CR -.022 .032 -.077 -.708 481
9 |(Constant) .188 361 521 .604
SEC -.005 .008 -.070 -.675 502
K 248 111 -.234 -2.228 .029
ARAT 419 167 263 2.515 014
LnAGE -.133 .096 -.143 -1.383 170
10 | (Constant) 121 .346 .349 728
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K 257 110 -.243 -2.337 022
ARAT 432 .165 271 2.622 .010
LnAGE -.129 .096 -.138 -1.347 182
11 | (Constant) -.309 134 -2.312 .023
K .269 110 -.253 -2.436 017
ARAT 435 .166 213 2.626 .010
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Ek-9: Devralan Sirketler (T £90) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 |(Constant) -2.267 1.815 -1.249 216
SEC -.011 .010 -.142 -1.060 293
DOMINT .387 512 .083 .7156 452
K -.215 132 -.198 -1.629 .108
D .048 .186 .031 257 .798
ARAT 434 191 .265 2.267 .026
CF 451 .788 075 573 .568
LnAGE -.089 .106 -.093 -.837 405
LR -.031 .285 -.035 -.110 913
CR -.027 041 -.090 -.646 521
ROE -.039 204 -.058 -.193 847
TQ 1.783 1.543 139 1.155 252
LnMCAP 011 .044 .035 243 .809

2 | (Constant) -2.292 1.790 -1.281 204
SEC -.011 .010 -.146 -1.154 252
DOMINT 391 .508 .084 170 444
K -.216 131 -.198 -1.646 104
D .052 181 .033 .288 174
ARAT 436 .189 .266 2.310 024
CF 458 .780 076 587 559
LnAGE -.088 .105 -.092 -.836 406
CR -.024 .035 -.082 -.696 488
ROE -.060 077 -.088 -.783 436
TQ 1.752 1.507 137 1.162 249
LnMCAP 012 .042 .039 287 175

3 |(Constant) -2.116 1.671 -1.266 209
SEC -.010 .009 -131 -1.145 .256
DOMINT 390 .505 .084 g74 442
K -.205 125 -.188 -1.642 105
D .056 179 .036 313 755
ARAT 438 .187 .268 2.339 022
CF 552 .703 .092 .786 434
LnAGE -.085 104 -.088 -.815 A17
CR -.025 .035 -.084 - 722 473
ROE -.065 074 -.095 -.873 .385
TQ 1.784 1.494 139 1.194 236

4 | (Constant) -1.959 1.584 -1.236 220
SEC -.009 .009 -.125 -1.113 .269
DOMINT 377 .500 .081 754 453
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K -.216 119 -.198 -1.814 074
ARAT 436 .186 .266 2.342 022
CF 538 697 .089 172 443
LnAGE -.086 103 -.090 -.836 406
CR -.025 .034 -.083 -.720 474
ROE -.065 074 -.095 -.880 381
TQ 1.652 1.425 129 1.159 250
5 |(Constant) -1.881 1.576 -1.194 236
SEC -.008 .008 -.110 -1.001 .320
DOMINT 397 497 .085 799 427
K -.223 118 -.205 -1.881 .064
ARAT 411 .182 251 2.254 .027
CF 403 .669 067 .603 549
LnAGE -.096 102 -.101 -.948 .346
ROE -.059 073 -.086 -.805 423
TQ 1.565 1.415 122 1.106 272
6 | (Constant) -1.716 1.545 -1.111 270
SEC -.008 .008 -.104 -.953 343
DOMINT AL17 494 .089 843 402
K -.232 117 -.213 -1.982 .051
ARAT 438 176 267 2.489 .015
LnAGE -.100 101 -.105 -.990 325
ROE -.053 072 -.077 -734 465
TQ 1.410 1.386 110 1.017 312
7 | (Constant) -1.668 1.539 -1.083 282
SEC -.008 .008 -.101 -.934 353
DOMINT 415 493 .089 842 402
K -.224 116 -.206 -1.929 .057
ARAT 422 174 258 2.423 .018
LnAGE -.105 101 -.110 -1.041 301
TQ 1.379 1.381 108 998 321
8 |(Constant) -1.104 1.384 -.798 427
SEC -.008 .008 -.103 -.951 344
K -.229 116 -211 -1.981 .051
ARAT 410 173 251 2.369 .020
LnAGE -.115 100 -.120 -1.157 251
TQ 1.280 1.374 .100 932 354
9 |(Constant) 137 373 .368 714
SEC -.006 .008 -.079 -.749 456
K -.241 115 -.221 -2.092 .040
ARAT 425 172 259 2.464 .016
LnAGE -.118 100 -.123 -1.186 239
10 |(Constant) .060 .358 .168 .867
K -.251 114 -.231 -2.207 .030
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ARAT 440 171 .269 2.576 012
LnAGE -.113 .099 -.118 -1.142 257
11 |(Constant) -.317 138 -2.298 024
K -.261 114 -.240 -2.297 024
ARAT 442 171 270 2.586 011
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Ek-10: Devralan Sirketler (T £30) icin Model Ozetleri ve Katsayilari

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 | (Constant) -.258 769 -.336 .738
SEC -.005 .004 -.172 -1.270 .208
DOMINT 132 217 .068 .610 544
K -.007 .056 -.015 -.120 .905
D -.001 .079 -.001 -.012 .990
ARAT 079 .081 115 974 333
CF 118 333 .047 .355 124
LnAGE -.067 .045 -.167 -1.483 142
LR 125 121 332 1.037 .303
CR -.003 .018 -.020 -.144 .886
ROE -.144 .086 -.500 -1.663 101
TQ -.005 .653 -.001 -.007 .994
LnMCAP .018 .018 .145 .998 321

2 | (Constant) -.263 470 -.559 578
SEC -.005 .004 -172 -1.299 .198
DOMINT 132 215 .068 .616 540
K -.007 .054 -.015 -.122 .903
D -.001 .076 -.001 -.011 991
ARAT .079 .080 115 .987 327
CF 119 324 .047 .366 715
LnAGE -.067 .045 -.167 -1.495 139
LR 125 118 332 1.060 .292
CR -.003 017 -.020 -.149 .882
ROE -.143 .085 -.500 -1.690 .095
LnMCAP .018 .018 145 1.012 315

3 | (Constant) -.263 462 -571 570
SEC -.005 .004 -.172 -1.325 .189
DOMINT 133 213 .068 .623 535
K -.007 .052 -.014 -.124 901
ARAT .079 .079 115 .997 322
CF 119 322 .047 370 712
LnAGE -.067 .044 -.167 -1.507 136
LR 125 113 333 1.110 271
CR -.003 017 -.020 -.150 .881
ROE -.144 .082 -.501 -1.756 .083
LnMCAP .018 .018 145 1.019 312

4 | (Constant) -.252 449 -.561 577
SEC -.005 .004 -172 -1.331 .187
DOMINT 133 211 .068 .630 530
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ARAT .080 .078 117 1.033 .305
CF 128 312 .051 408 .684
LnAGE -.067 .044 -.167 -1.525 132
LR 124 112 330 1.111 270
CR -.003 017 -.022 -.164 870
ROE -.143 .081 -.499 -1.763 .082
LnMCAP .018 .017 140 1.032 305
5 | (Constant) -.269 433 -.621 536
SEC -.005 .004 -.173 -1.350 181
DOMINT 136 209 .070 .652 517
ARAT .082 076 120 1.076 .285
CF 120 .307 .048 390 .698
LnAGE -.067 .044 -.168 -1.549 125
LR 133 .097 .355 1.382 A71
ROE -.149 073 -.518 -2.023 .047
LnMCAP .018 017 144 1.080 284
6 | (Constant) -.296 425 -.695 489
SEC -.006 .004 -.176 -1.386 170
DOMINT 143 .207 .073 .688 494
ARAT .079 .075 115 1.042 301
LnAGE -.070 .043 -174 -1.623 109
LR 125 .093 332 1.335 .186
ROE -.140 .070 -.488 -2.008 .048
LnMCAP .020 016 .160 1.275 .206
7 | (Constant) -.133 352 =377 707
SEC -.006 .004 -.179 -1.411 162
ARAT .084 075 122 1.121 .266
LnAGE -.074 .042 -.184 -1.733 .087
LR 122 .093 325 1.312 193
ROE -.138 .069 -.482 -1.989 .050
LnMCAP .020 .016 .160 1.279 .204
8 | (Constant) -.184 .350 -.526 .600
SEC -.005 .004 -.168 -1.331 187
LnAGE -.071 .042 - 177 -1.674 .098
LR 143 091 379 1.561 123
ROE -.157 .068 -.546 -2.315 .023
LnMCAP .019 .016 .148 1.183 .240
9 |(Constant) .186 157 1.190 .238
SEC -.003 .003 -.091 -.841 403
LnAGE -.070 .043 -174 -1.643 104
LR 107 .086 284 1.235 220
ROE -.138 .066 -.480 -2.089 .040
10 |(Constant) .168 155 1.086 281
LnAGE -.069 .042 -.173 -1.636 106
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LR .088 .083 233 1.054 295
ROE -.124 .064 -431 -1.943 .055
11 | (Constant) 233 142 1.644 104
LnAGE -.076 .042 -.191 -1.819 072
ROE -.064 .030 -.225 -2.146 .035
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Ek-11: Devralan Sirketler (T £7) i¢cin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 |(Constant) -.495 .359 -1.380 172
SEC .000 .002 .026 197 844
DOMINT .006 101 .006 .056 955
D 011 .026 -.051 -.435 .665
K -.005 .037 -.017 -.143 .887
ARAT .026 .038 077 679 500
CF -.284 156 -.232 -1.824 072
LnAGE -.012 021 -.062 -.570 570
LR 139 .056 .760 2.468 .016
CR .009 .008 146 1.084 282
ROE -.091 .040 -.656 -2.271 .026
TQ 307 305 118 1.006 318
LnMCAP .007 .009 118 .845 401

2 | (Constant) -.487 327 -1.489 141
SEC .000 .002 .026 199 .843
D 011 .026 -.052 -442 .660
K -.005 .036 -.017 -.150 .881
ARAT 025 .037 076 681 498
CF -.283 154 -.232 -1.836 .070
LnAGE -.012 021 -.062 -.585 560
LR 139 .056 .759 2.486 .015
CR .009 .008 146 1.090 279
ROE -.091 .040 -.656 -2.287 .025
TQ .305 302 117 1.012 315
LnMCAP .007 .009 118 .850 .398

3 | (Constant) -.499 314 -1.591 116
SEC .000 .002 022 175 .862
D .010 025 -.047 -.420 676
ARAT .026 .037 077 .696 489
CF -.281 152 -.230 -1.843 .069
LnAGE -.012 021 -.061 -.580 564
LR 140 .054 .768 2.588 012
CR .009 .008 147 1.114 .269
ROE -.093 .039 -.664 -2.377 .020
TQ 316 292 121 1.083 282
LnMCAP .007 .009 118 .853 .396

4 | (Constant) -.518 294 -1.760 .082
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D .010 .025 -.047 -.424 673
ARAT .025 .037 .076 .688 494
CF -.282 151 -.231 -1.866 .066
LnAGE -.012 .020 -.062 -.590 557
LR 143 .052 782 2.759 .007
CR .009 .008 148 1.127 263
ROE -.094 .038 -.676 -2.506 014
TQ 323 287 124 1.123 .265
LnMCAP .008 .007 129 1.071 .288
(Constant) -.516 293 -1.763 .082
ARAT .023 .036 .068 629 531
CF -.267 146 -.218 -1.828 071
LnAGE -.012 .020 -.064 -.612 543
LR 141 .051 770 2.744 .008
CR .009 .008 141 1.086 281
ROE -.093 .037 -.664 -2.490 015
TQ .343 282 132 1.215 228
LnMCAP .007 .007 112 992 325
(Constant) -.561 282 -1.993 .050
ARAT .024 .036 071 657 513
CF -.253 144 -.207 -1.761 .082
LR 144 .051 .788 2.835 .006
CR .008 .008 134 1.042 301
ROE -.096 .037 -.687 -2.609 011
TQ 351 281 135 1.250 215
LnMCAP .007 .007 107 .950 .345
(Constant) -.563 281 -2.006 .048
CF -.242 142 -.198 -1.703 .092
LR 140 .050 .768 2.790 .007
CR .009 .008 145 1.144 256
ROE -.092 .036 -.662 -2.551 013
TQ .368 278 141 1.321 190
LnMCAP .007 .007 .108 .968 336
(Constant) -472 264 -1.785 .078
CF -.193 133 -.158 -1.453 150
LR 132 .050 122 2.664 .009
CR .008 .008 124 991 325
ROE -.090 .036 -.645 -2.491 015
TQ 413 274 159 1.508 136
(Constant) -.495 263 -1.880 .064
CF -.176 132 -.144 -1.339 184
LR 105 041 575 2.536 013
ROE -.073 .032 -.522 -2.297 024
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TQ 462 270 178 1.715 .090
10 | (Constant) -.548 .262 -2.094 .039
LR 122 .040 .666 3.066 .003
ROE -.087 .030 -.625 -2.905 .005
TQ 490 270 .188 1.812 074
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Ek-12: Devralan Sirketler (T £3) icin Model Ozetleri ve Katsayilar

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 |(Constant) -.658 249 -2.636 .010
SEC -.002 .001 -.193 -1.563 122
DOMINT .009 .070 013 124 902
D .003 .018 .019 .166 .868
K -.013 .026 -.056 -.512 .610
ARAT .063 .026 258 2.394 .019
CF -172 108 -.192 -1.593 115
LnAGE -.002 .015 -.012 -.113 911
LR 126 .039 943 3.228 .002
CR .010 .006 236 1.842 .070
ROE -.080 .028 -.784 -2.859 .006
TQ 251 212 131 1.183 241
LnMCAP -.015 .006 338 -2.551 .013

2 | (Constant) -.665 239 -2.783 .007
SEC -.002 .001 -.193 -1.571 120
DOMINT .010 .069 014 139 .890
D .003 .018 .018 .166 .869
K -.013 .025 -.055 -.508 613
ARAT .063 .026 258 2.422 .018
CF -171 106 -191 -1.604 113
LR 127 .039 947 3.284 .002
CR .010 .006 235 1.851 .068
ROE -.081 .028 -.789 -2.926 .005
TQ 252 210 132 1.199 234
LnMCAP -.015 .006 337 -2.566 012

3 | (Constant) -.652 219 -2.972 .004
SEC -.002 .001 -.192 -1.580 118
D .003 .018 .018 159 874
K -.013 .025 -.057 -.526 .600
ARAT .063 .026 257 2.435 017
CF -.170 105 -.189 -1.608 112
LR 127 .038 945 3.303 .001
CR .010 .006 233 1.858 .067
ROE -.080 027 -.787 -2.942 .004
TQ 250 208 131 1.201 234
LnMCAP -.015 .006 337 -2.580 012

4 | (Constant) -.650 218 -2.987 .004
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SEC -.002 .001 -.192 -1.585 17
K -.014 024 -.061 -.596 553
ARAT .063 .025 .260 2.498 015
CF -174 101 -.194 -1.721 .089
LR 127 .038 947 3.334 .001
CR .010 .006 236 1.899 .061
ROE -.081 027 -.789 -2.968 .004
TQ 243 202 127 1.202 233
LnMCAP -.016 .006 343 -2.762 .007
(Constant) -.682 210 -3.241 .002
SEC -.002 .001 -.205 -1.732 .087
ARAT .065 025 .266 2.581 012
CF -.172 101 -.192 -1.709 .091
LR 132 .037 .984 3.566 .001
CR 011 .005 245 1.995 .050
ROE -.084 .026 -.821 -3.170 .002
TQ .265 .198 139 1.338 185
LnMCAP -.016 .006 .348 -2.827 .006
(Constant) -.444 113 -3.927 .000
SEC -.002 .001 -.183 -1.555 124
ARAT .068 .025 .280 2.718 .008
CF -.192 .100 -.214 -1.923 .058
LR 144 .036 1.072 3.980 .002
CR 012 .005 275 2.269 .026
ROE -.091 .026 -.888 -3.478 .001
LnMCAP -.016 .006 .361 -2.922 .005
(Constant) -.366 102 -3.579 .001
ARAT 071 .025 291 2.812 .006
CF -.182 101 -.203 -1.805 075
LR 125 034 .936 3.642 .002
CR 012 .005 264 2.167 .033
ROE -.079 .025 =177 -3.142 .002
LnMCAP -.012 .005 263 -2.453 016
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