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Ozet

Bu caligmada, Tiirkiye’de 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve
kismi satislarin hedef sirket hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Hedef
sirket hissedarlari, halka duyuru ginind merkez alan (¢ glnlik zaman araliginda,
birlesmelerde yiizde 8,56, kismi satislarda ise yiizde 2,25 oraninda kiimiilatif anormal getiri
elde etmistir. Bulgular, alic1 sirketlerin, hedef sirket yonetimini ele gegirdikleri birlesmelerde,
kismi satiglara gore daha yiiksek bir bedel oOdedigini gostermektedir. Hedef sirket
hissedarlarinin ABD’de (yiizde 20 civari) ve Avrupa’da (ylizde 10 civari) gorulen kimulatif
anormal getirilere kiyasla, Tiirkiye’de daha diisiik getiri elde etmesi iki etkenle agiklanabilir:
1) duyuru tarihini belirlemedeki zorluklar ve birlesme ile ilgili s1zan bilgiler; 2) Tiirkiye’deki
yasal diizenlemelerdeki ve rekabet ortamindaki farkliliklar.
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Abstract

This paper investigates stock-market reactions to mergers and partial sales of non-financial
Turkish firms. Turkish targets earn average cumulative abnormal returns (CAR) of 8.56
percent in the three-day window around merger announcements when bidders purchase
control rights and 2.25 percent when they do not. The results indicate that acquirers pay a
premium to purchase control rights. The smaller magnitude of target CAR in Turkish mergers
(relative to CAR of around 20 percent in US and 10 percent in Europe) may be explained by:
1) the reduction in the power of event study method to capture the effect of merger
announcements due to information leakages and misidentification of announcement dates; and
2) the differences in Turkish regulatory, operational and competitive environment.
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Giris

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve
kismi satiglarin etkileri, hedef sirketlerin hisse getirileri kullanilarak incelenmistir. Halka
duyurudan bir giin dnce basglayan ve bir gln sonra biten i¢ gunlik zaman araliginda, hedef
sirket hissedarlarmin birlesmelerde yilizde 8,56, kismi satiglarda ise yiizde 2,25 oraninda
kimilatif anormal getiri elde ettigi ortaya konmustur. Birlesmelerde, alici, hedef sirketin
yonetim haklarint satin almaktadir: alici anlasmadan once hedef sirket hisselerinin yiizde
50’sinden azina sahipken, anlasma sayesinde yiizde 50’den fazlasina sahip olmay1
amaclamaktadir. Kismi satiglar sonucunda ise alict ya hedef sirketin azinlik hissedar:
konumuna gelmekte ya da halen elinde bulundurdugu cogunluk hisselerinin oranini
yukseltmektedir. Birlesmelerde gozlenen yiiksek getiriler, alicinin, hedef sirketin yonetimini

ele gecirmek icin kismi satislara gore daha yiiksek bir bedel 6dedigini gostermektedir.

Yasal duzenlemelerin kisitlarinin azalmasi, teknolojik gelismeler, ve artan rekabet sirketlerin
birlesme yoluyla yeniden yapilanmasini tetiklemektedir (Gort, 1969; Mitchell ve Mulherin,
1996; Harford, 2005; Powell ve Yawson, 2005). Bu ¢alismanin 6rneklem donemi i¢inde olan
1991 ile 2009 yillarinda Avrupa Birligi’ne uyum i¢in yasal diizenlemeler gerceklestirilmistir
(Aydmli ve Waxman, 2001; Onis ve Bakir, 2007). Gene 6rneklem kapsamina diisen 1999 ve
2001 yillar1 arasinda ciddi bir ekonomik bunalim yasanmistir (Kibritgioglu, 2001; Alper,
2001; Tanyeri, 2010). Bu gelismeler, Tlrk sirketlerini ayakta kalabilmek icin birlesmeye

zorlamis olabilir.

ABD ve Avrupa birlesmelerini inceleyen c¢alismalar, hedef sirket hissedarlarinin
birlesmelerden daha karli ¢iktigin1 ortaya koymustur. ABD’de, tamamlanmis birlesmelerde
(taraflar arasinda nihai anlagmanin imzalandig1 birlesmeler), hedef sirket hissedarlarinin,

duyurunun yapildigi giini merkez alan t¢ gunluk zaman araliginda, yizde 16 ile yuzde 23



arasinda degisen kumiulatif anormal getiriler elde ettigi gosterilmistir (Andrade ve digerleri,
2001; Mulherin ve Boone, 2000; Bargeron ve digerleri, 2008; Kuipers ve digerleri, 2009).
Avrupa’da ise kumdalatif anormal getiriler yuzde 5 ile ylzde 13 diizeyleri arasinda
gerceklesmistir (Campa ve Hernando, 2004; Georgen ve Renneboog, 2004; Martynova ve
Renneboog, 2009). Mandaci (2004) 1998 ile 2003 yillarini kapsayan galismasinda, Tirkiye’de
gerceklesen on iki birlesmede, hedef sirketin hissedarlarinin yuzde 7,21 oraninda kiimiilatif
anormal getiri elde ettigini bulmustur. Cukur ve Eryigit (2006) ise 2004 ile 2005 yillart
arasinda gergeklesen bes banka birlesmesinde hedef Tiirk bankalarinin duyuru glnlnde

ortalama ylizde 4,70 oraninda anormal getiri elde ettigini ortaya koymuslardlrl.

Bu ¢alismada, hedef sirket hissedarlarinin, Turkiye’de tamamlanmis birlesmelerde, duyuru
gint merkezli G¢ glnlik zaman araliginda, yiizde 8,93 oraninda kiimiilatif anormal getiri
elde ettigi ortaya konmustur. TUrkiye’de hedef sirket hissedarlarin ABD’de elde edilen
getirilere kiyasla daha diistik getiri elde ettigi goriilmektedir. Bu duruma yol agan baslica iki

etken oldugu diisiiniilmektedir.

Ik olarak, duyuru tarihini belirlemedeki zorluklar ve olasi bilgi sizintilar1, birlesmenin, hisse
fiyati iizerindeki etkisinin, duyuru tarihinden daha Once gerceklesmesine sebep
olabilmektedir. Bu nedenle, duyuru glntnde 6lcllen anormal getiriler, birlesme etkisinin
tamamini yansitmayabilmektedir. Maletesta ve Thomson (1985) ve Cornett ve digerleri
(2011) piyasanin birlesmeleri duyurudan 6nce sezmesi (veya duyuru ile ilgili bilgi sizmasi)
durumunda, olay ¢alismasi yonteminin birlesmenin tlim etkisini 6lgmede basarisiz oldugunu
bulmuslardir. Dolayisiyla, piyasa ongorileri, bilgi sizintis1 ve hatali duyuru tarihi, olay

calismas1 yonteminin giivenirligini azaltmaktadir. Ikinci olarak, (lkeden iilkeye farklilasan

! icke (2007) ile Yoriik ve Ban (2006) Tiirk sirket birlesmelerinin hisse fiyatlar (izerinde etkilerini inceleyen diger
calismalardir.



rekabet ortam1 ve yasal diizenlemeler, birlesme sonucu yaratilan degerin alic1 ve hedef sirket

hissedarlar1 arasindaki boliisiimiinii etkileyebilmektedir.

Bu makale, Tiirk birlesme ve kismi satig islemlerinden olusan genis kapsamli bir 6rneklemi
kullanarak, sirket birlesmeleri literatiiriine katki yapmaya caligsmistir. Derlenen 6rneklem 1991
ile 2009 yillar arasinda duyurulan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kote edilen

125 sirketin birlesme ve kismi satig islemini kapsamaktadir.

I. Arastirma Stratejisi

A. Yontem

Bu caligsmada olay calismasi yontemini kullanilmistir (Brown ve Warner, 1985; MacKinlay,
1997). Anormal getiriler, beklenen getirileri, gergceklesmis getirilerden ¢ikararak hesaplanir.

Beklenen getiriler Denklem 1 kullanilarak hesaplanmaktadir. G,, 1 hisse senedinin t

it

glntndeki getirisini, G_, ise piyasanin t guniindeki getirisini gostermektedir.

m,t

Gi,t = q, +:BiGm,t + &t 1)

Sekil 1 birlesme zaman ¢izgisini gostermektedir. Olay penceresi duyuru tarihinden 30 gin
once baslamakta, 30 gilin sonra ise sona ermektedir. Etkin ¢alisan hisse senedi piyasalarinda,
sirket haberleri kamuya agiklandiklar1 andan itibaren, yatirimcilar alim ve satim iglemleri ile
hisse fiyatlarinin haberin etkilerini yansitmasini saglarz. Bu nedenle olay zaman araligi

birlesme veya kismi satis ile ilgili halka duyuru yapilan ilk giinii merkez almaktadir. Tahmin

2 Birlesme ve kismi satislarin etkisinin 6lctlebilmesi icin Turk hisse senedi piyasasinin etkin calistigi
varsayllmaktadir. Balaban ve Kunter (1997), Akdeniz ve digerleri (2000) ile Ozdemir (2008) Tiirk hisse
senedi piyasasinin etkinligini arastirmistir. Balaban ve Kunter (1997) 1989 ve 1995 vyillari verilerini
kullanarak piyasasinin etkin olmadigi sonucuna varmistir. Ozdemir (2008) ise 1990 ve 2005 yillari
verilerini kullanarak Turk piyasasinin etkin oldugu sonucuna varmistir. Akdeniz ve digerleri (2000)
1992 ve 1998 yillari verilerini kullanarak, Fama-French 3-faktor degerlendirme modelinin (1992), Tlirk
hisselerinin risk ve getiri ozelliklerini sermaye varliklari degerlendirme modeline goére daha iyi
actkladigini bulmustur.



penceresi olay penceresinden 6nceki 252 giinliik donemi kapsamaktadir. Beklenen getirilerin

hesaplanmasi i¢in gereken & ve [ parametreleri regresyon yontemi ve tahmin penceresi

verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Sekil 1: Birlesme zaman cizgisi

[ tahmin penceresi ) [ olay penceresi ]
| ] | |
| | | 1

T, = -282 T, =-30 0 T,=+30

anlasma duyurusu

I hisse senedinin t ginindeki anormal getirisi (AG;,) Denklem 2’de gosterildigi gibi,

gerceklesen getiriden beklenen getirinin ¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir. Her sirketin olay

penceresindeki guinlik anormal getirileri hesaplanmustir.
AG,, =G, - (ai + ﬂiGm,t) 2)

Ortalama giinliik anormal getiriler, AG,, ise Denklem 3’teki gibi hesaplanmaktadir. N veri

kiimesindeki birlesme sayisin1 gostermektedir.

1
N_t - it (3)

Birlesmenin N giin 6ncesinden, N giin sonrasina kadar olan ortalama gunluk anormal getiriler

toplanarak 2N+1 gunlik ortalama kumulatif anormal getiri (KAG_y ;) hesaplanir (bakiniz

Denklem 4).



KAG[_y .y = Z AG,, @

Ortalama giinliik anormal getirilerin ve ortalama kiimiilatif anormal getirilerin sifirdan farkl
oldugunu istatistiksel olarak test etmek igin, sirasiyla, Denklem 5 ve Denklem 6’da verilen
test istatistikleri kullanilmistir. Test istatistikleri, ortalama giinlik ve kiimiilatif anormal

getirilerin, standart sapmalarinin oranina esittir.

AG,/S(AG,)~ N(02) 6
1
+N 2
KAGy .y ( SZ(AGt)) ~N(02) ©)
=—N
Yukandaki istatistiklerde kullanilan  $(AG, ), S S?(AG,) terimleri asagidaki gibi
t=—N
hesaplanmaktadir.
~ T,-1 . —
S(AG, )= (Z(AGt—AG)Zj/I'l—TO—l
t=T,

EN:SAZ(KGt)z(ZN +1)$2(AG,)

t=——

T, ve T, sirastyla tahmin penceresi ve olay penceresinin ilk giinleridir. AG ise asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.
— 1 -1 _
AG=——> AG,
Tl _TO t:TO



B.  Orneklem secimi
Orneklem, IMKB’de kote edilen ve bankacilik sektoriinde faaliyet gostermeyen sirketleri

kapsamaktadir. Securities Data Company (SDC) kullanilarak 02/07/1991 ile 26/01/2006
tarihleri arasinda duyurulan 142 birlesme ve kismi satis islemi bulunmustur. Orneklem Dow
Jones Factiva, Market Line Financial Deals, ve IMKB sirket haberleri Veri tabanlart
kullanilarak genisletilmistir. Factiva veri tabani1 kullanilarak 17 islem 6rnekleme eklenmistir.
Market Line veri tabanindan 10, IMKB sirket haberleri veri tabanindan ise 3 islem 6rnekleme

dahil edilmistir.

Elde edilen 172 sirketin her biri i¢in birden fazla birlesme veya kismi satis teklifi yapilabilir.
Birden fazla teklif alinma durumunda, duyurularin tahmin ve olay pencereleri birbiriyle
cakigabilir. Cakisan tahmin ve olay pencerelerinin ortaya ¢ikaracagi sorunu ortadan kaldirmak
icin Sekil 2’de gosterilen filtreleme yontemi uygulanmistir. Her hangi bir sirketin bir dnceki
duyurusunu takip eden 312 gunluk dénemde duyurulan islemler 6rneklemden gikartilmistir.
Filtreleme soncucu elde edilen nihai 6rneklem Temmuz 1991 ile Temmuz 2009 arasinda

duyurulan 125 islemden olusmustura.

Sekil 2: Duyurularn filtrelenmesi

onceki duyuru X
[ olay penceresi ] [ tahmin penc. ) [ olay penceresi ]
1 L 1 | ] | |
| I I I | | I
-30 D1 +30 -282 -30 Jﬂ +30

en az 312 giin

* SDC veri tabaninda belirtilen halka duyuru tarihleri IMKB sirket haberleri veritabani kullanilarak kontrol
edilmistir. Uyusmazlik durumunda eldeki en erken tarih duyuru tarihi olarak kullanilmistir.
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Hedef sirketlerin glinlik hisse senedi fiyatlar1 ile ginluk IMKB-100 endeksi fiyatlari
Datastream veri tabanindan alinmistir. Hisse getirileri ve endeks getirisi, hisse fiyatlarindaki

ve endeksteki giinliik ylizdelik degisme hesaplanarak elde edilmistir.

C. Orneklem istatistikleri
ABD (Gort, 1969; Mitchell ve Mulherin, 1996; Harford, 2005) ve Avrupa (Powell ve

Yawson, 2005) i¢in yapilan ¢alismalarda sirket birlesmelerinin hem donemsel hem de sektorel
bazda kiimelendigi gozlemlenmektedir. Bu kiimelenmeyi yasal dizenlemelerin azalmasina,
teknolojik gelismelere, ve artan rekabete baglayabiliriz. Tirkiye, 1 Ocak 1996 tarihinde
Gumriik Birligi’ne katilim konusunda Avrupa Birligi (AB) ile anlasmaya varmistir. 17 Aralik
2004 tarihinde ise AB, Tiirkiye ile tam iiyelik miizakerelerine baslanacagini aciklamistir (Onis
ve Bakir, 2007). Ayrica, 1999 ile 2001 yillar1 Tirkiye’nin agir bir ekonomik bunalimdan
gectigi yillar olarak kayitlara gegmistir (Kibritgioglu, 2001). AB ile gelisen iliskiler ve
2001’de yasanan finansal kriz Tiirkiye’deki rekabet ortamini ve yasal diuzenlemeleri énemli
Olcilide etkilemistir4. Bu gelismelere bagli olarak, 6rneklem donemini bes alt donem halinde
incelemek uygun goriilmiis ve alt donemler 1991-1995, 1996-1998, 1999-2001, 2002-2004,

ve 2005-2009 olarak belirlenmistir.

Tablo 1 6rneklemin sektorel ve donemsel bazda dagilimini gostermektedir. Hedef sirketlerin
sektorleri 1-haneli “Standard Industrial Classification” (SIC)° diizeyinde tamimlanmustir.

Birlesmelerin ve kismi satiglarin en yogun oldugu donem, tam {iiyelik miizakerelerinin

* Onis ve Bakir (2007), Bakir ve Onis (2010) AB iliskileri ve finansal krizin diizenleyici kurumlar tzerindeki
etkilerine; Tanyeri (2010) ise finansal krizin bankacilik sektori Gzerindeki etkilerine deginmislerdir.

> Standard Industrial Classification sistemi sirketleri calistiklari sektore gore siniflandirmaktadir. USA

Department of Labor internet sitesi (bakiniz http://www.osha.gov/pls/imis/sicsearch.html) siniflandirma ile
ilgili ayrintih bilgi icermektedir.


http://www.osha.gov/pls/imis/sicsearch.html

baglangicini takip eden 2005-2009 doénemidir. Sektdrel bazda ise en yiiksek yogunluk

“kimyasal, petrol, kémidir, ve kauguk Uriinleri” sektoriinde gozlemlenmistir.

Tablo 1: Anlagsmalarin déonemsel ve sektorel dagilimi

Anlagmalar, hedef sirketin sekt6riine ve duyuru tarihine gére simiflandirilmustir. Hedef sirketlerin sektorleri 1-
haneli SIC diizeyinde tanimlanmigtir.

1991- 1996- 1999- 2002- 2005- | Toplam
1995 1998 2001 2004 2009 [ Sayr
Eirr_l?ryl/gsral, Petrol, Kémur, Kauguk 8 7 10 5 9 39
Gida Uriinleri 1 5 3 2 5 16
Makine ve Techizat 6 1 1 2 4 14
Kagit Uriinleri ve Yaymcilik 1 4 4 1 3 13
Toptan ve Perakende Ticaret 1 1 3 4 4 13
Ulasim 3 1 3 2 3 12
Metal Enduistrisi ve Uriinleri 1 2 0 0 5
Madencilik 0 0 2 0 2
Hizmet 0 0 1 0 2
Tekstil 1 0 0 0 2
Toplam Say1 22 21 27 16 39 125

Tablo 2 hedef ve alict sirket ile anlagma Ozelliklerini resmetmektedir. Panel A anlasma ile
ilgili bilgileri 6zetlemektedir. Orneklemin yiizde 42’sinde alic1, anlagsmadan dnce, hedef sirket
hisselerinin yiizde 50’sinden azina sahipken, anlagsma sayesinde yilizde 50’den fazlasina satin
almayr amaglamaktadir. Orneklemin yiizde 66’sinda taraflar pazarliklari bagariyla
tamamlamis ve nihai anlasmaya varmislardir. Orneklemin yiizde 39’unda alici ve hedef
firmalar ayn1 sektorde faaliyet gdstermektedir. Alict sirketler hedef sirketlere anlasma bedeli
olarak ortalama 729 milyon TL 6demislerdir. Panel B ve C hedef ve alic1 sirket 6zelliklerini

Ozetlemektedir. Alici sirketlerin ylizde 45°i Turk ve ylzde 25’i halka agik sirketlerdir. Hedef



sirketler duyurudan bir yi1l 6nce ortalama 573 milyon $ degerindeki varliklarini kullanarak

813 milyon $ satis yapmis ve bu satislardan 46 milyon $ kar etmislerdir.

Tablo 2 — Tanimlayici istatistikler

Anlasgma, satin alan ve alinan sirket 6zellikleri SDC veritabani verileri kullanilarak drneklem igin dzetlenmistir.
Panel A anlagma ile ilgili bilgileri bes kalem altinda 6zetlemektedir. (i) Birlesme: Alict sirket anlagmadan dnce
hedef sirket hisselerinin yilizde 50’sinden azina sahipken, anlagma sayesinde yiizde 50’den fazlasina sahip olmay1
amaglamaktadir. Kismi satig: Alict ya hedef girketin azinlik hissedari konumuna gelmekte ya da halihazirda
elinde bulundurdugu g¢ogunluk hisselerinin oranini yiikseltmektedir. (ii) Tamamlanmis anlagma: Taraflarin
pazarliklar1 basartyla tamamladigl ve nihai anlasmaya vardigi anlagmalardir. (iii) Aymi sektor: Alict ve hedef
firmalar ayni1 sektorde faaliyet gostermektedir (iki haneli SIC kodlarina gore). (iv) Anlasma gergevesinde satin
alinmasi planlanan hisse senedi oraninin érneklem igin ortalamasi verilmektedir. (v) Orneklem igin ortalama,
medyan ve toplam anlagsma degeri (2009 y1l1 tabanli ve milyon TL cinsinden) verilmektedir. Panel B satin alan
sirket uyrugunu ve sermaye yapisini ozetlemektedir. Panel C hedef sirketin 6nemli bilango ve gelir tablosu
kalemlerini satis duyurusundan 6nceki bir yillik dénem igin 6zetlemektedir.

Tammlayicl Istatistikler
Panel A - Anlasma Ozellikleri (Tiim Orneklem, N = 125)

Anlasma tipi (%)
Birlesme / Kismi satis 42 /58
Anlasma sonucu (%)
Tamamlanmis / Tamamlanmamus 66/ 34
Anlasmadaki taraf sirketlerin sektorleri (%)
Aymni sektor / Ayni sektor degil 39/61
Satin alinan ortalama hisse pay1 (%) (N =111) 40
Anlasma degeri (milyon TL, 2009 tabanli) (N = 85)
Ortalama 729
Medyan 150
Toplam 61.955

Panel B - Satin Alan Sirketin Ozellikleri (N = 125)

Uyrugu (%)

Tiirk / Yabanci / Bilinmiyor 45/42/13
Sermaye yapisi (%)
Halka a¢ik / Halka a¢ik degil / Bilinmiyor 25/54121
Panel C - Hedef Sirket Ozellikleri (N = 58)

Satis (ortalama, milyon $) 813

Faiz ve vergi dncesi kar (ortalama, milyon $) 55

Net kar (ortalama, milyon $) 46

Toplam varliklar (ortalama, milyon $) 573

Ozkaynak (ortalama, milyon $) 301
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. Bulgular

A.  Giinliik anormal getiriler
Ortalama gunluk anormal getiriler Denklem 3°te gosterildigi gibi hesaplanmistir. Tablo 2

duyuru giiniinden yedi giin Once baslayan ve yedi giin sonra biten zaman araliginda

hesaplanan glinliik ortalama anormal getirileri sunmaktadir.

Duyurudan onceki giin, duyuru giinii, ve duyurudan sonraki giin, satin alinan sirket
hissedarlar1 sirasiyla yiizde 1,22, 2,04, ve 1,62 oranlarinda anormal getiri elde etmislerdir. Bu
getiriler istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3: Gunluk anormal getirler

Duyuru giind, olay giini 0 olarak belirlenmistir. Duyuru gliniinden yedi giin 6nce ve yedi giin sonrasini kapsayan
on-bes giin igin anormal getirilerin ortalamsi yiizdelik olarak (i) tum 6rneklem, (ii) birlesme ve kismi satig alt
kiimeleri, (iii) tamamlanmig ve tamamlanmamig anlagma alt kiimeleri, (iv) tamamlanmis birlesme alt kiimesi igin
verilmigtir. Denklem 5°te verilen test istatistigi ile getirilerin anlamliligr Slgiilmiistiir. *** **, ve * sirasiyla
ylizde 1, 5, ve 10 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tim . Kismi Tamamlanmis Tamamlanmis
Olay |.. Birlesme  satis .
giini Orni-,‘klem (N=52)  (N=73) Evet Hayir blrlfsme
(N=125) (N=83)  (N=42) (N=42)
-7 -0,25 0,16 -0,54 -0,07 -0,59 0,11
-6 0,21 0,73 -0,17 0,52 -0,42 0,83
-5 0,67* 0,73 0,62 0,91** 0,17 0,58
-4 0,3 0,05 0,48 0,68 -0,45 0,36
-3 0,27 0,48 0,11 0,19 0,41 0,33
-2 0,42 1,04** -0,02 0,84* -0,4 1,41**
-1 1,22%** | 2,87*** 0,05 1,77%** 0,13 3,31***
0 2,04%** | 2 87*F**k ] 44FF* | 2 BoFH* 1,09* 3,09***
1 1,62%** | 2,82*** 0,76 1,79%**  1,28** 2,53***
2 0,81** 0,26 1,21** | 0,88** 0,68 0,23
3 -0,43 -0,18 -0,62 -0,34 -0,62 0,06
4 -0,87** | -1,46***  -0,45 -0,99** -0,63 -1,18**
5 -0,41 0,33 -0,93* -0,26 -0,69 0,15
6 -0,29 -0,37 -0,23 -0,87** 0,86 -0,88
7 -0,01 0,04 -0,05 -0,25 0,45 -0,67
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Duyurudan o6nceki gin, duyuru gind, ve duyurudan sonraki ginde hesaplanan ortalama
anormal getirilerin, birlesmelerde, kismi satislara gére daha yiiksek oldugu ortaya konmustur.
Yonetimin el degistirmesine yol acan islemlerde goOrulen yiiksek getiriler: (i) ¢ogunluk
hissedar1 olmanin avantajlari (Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983) ve (ii)
yatirrm faaliyetlerinin daha etkin bir yonetime devredilmesi (Holmes ve Schmitz, 1995;
Fescioglu-Unver ve Tanyeri, 2011) ile aciklanabilir. Bu bulguya paralel olarak Hite ve
digerlerinin (1987) ABD ig¢in yaptig1 bir ¢alismada yonetim haklarmin el degistirdigi
islemlerde, satin alinan sirket hissedarlarinin kismi satiglara gore daha yiksek anormal

getiriler elde ettigini bulmuslardir.

Tamamlanmis islemlerde duyuru giinii etrafinda elde edilen anormal getirilerin,
tamamlanmamuis islemlerdeki getirilerden daha yiiksek oldugu bulunmustur. Bu bulguya gore
piyasa, bir teklifin basariyla tamamlanip tamamlanmayacagini teklifin duyuruldugu giinlerde
tahmin edebilmektedir. Asquith (1983) ve Martynova ve Renneboog (2009) bu calismada
bulunan sonuglar1 sirasiyla ABD’de ve Avrupa’daki sirketler i¢in ortaya koymuslardir. Son
olarak, drneklemin sadece yuzde 34’linde birlesme goriismeleri basariyla tamamlanmistir. Bu
islemlerde, satin alinan sirketler, duyuru giliniinden iki ile bir giin 6nce, duyuru giiniinde, ve

duyuru gindinden bir gun sonra, pozitif ve anlamli anormal getiriler elde etmistir.

B.  Kiimiilatif anormal getiriler
Gunluk ortalama anormal getiriler 3 gunluk, 7 gunlik, ve 11 gunlik dénemlerde toplanarak

ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir (bakiniz Denklem 4). Hesaplama
sonuglar1 Tablo 3’te tim 6rneklem ve ilgili alt kimeler i¢in sunulmaktadir. Hedef sirket
hissedarlar1 3 giinliik, 7 giinliik, ve 11 giinliik donemlerde sirasiyla yilizde 4,88, 5,94, ve 5,63
oranlarinda kiimiilatif anormal getiri elde etmistir. Onceki boliimde elde ettigimiz bulgulara

paralel olarak, yonetimin el degistirmesi ve islemin basari ile sonuglandirilmasi elde edilen
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kimdlatif getirilerin daha ylksek olmasina yol agmaktadir. S6z konusu alt kiimelerde elde
edilen getiriler arasindaki farklarin istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo 3’te
goriilmektedir. En yiiksek kiimiilatif anormal getiriler, tamamlanmig birlesmeler alt

kiimesinde bulunmustur.

Tablo 4: Kimulatif anormal getiriler

3-, 7-, ve 11-gunlik kimilatif anormal getirilerin ortalamasi yiizdelik olarak (i) tim érneklem, (ii) birlesme ve
kismi satig alt kiimeleri, (iii) tamamlanmis ve tamamlanmamis islem alt kiimeleri, (iv) tamamlanmis birlesme alt
kiimesi i¢in verilmigtir. Denklem 6°da verilen test istatistigi ile getirilerin anlamlihigi olgilmiistiir. ***,** ve *
strastyla yiizde 1, 5, ve 10 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilif1 ifade etmektedir.

3gunlik 7 gunluk 11 gunlik| .
Islem sayis1
[-1, +1] [-3, +3] [-5, +5]
Tum 6rneklem 4,88*** 5 04*** 5 63*** 125
Birlesme
Evet 8,56***  10,17*** 9,82*** 52
Hayir 2,25%** 2 03** 2,65* 73
Fark 6,31***  7.24*** 7 17**
Tamamlanms islemler
Evet 6,08***  7,65***  8,00*** 83
Hayir 2,5** 2,56 0,97 42
Fark 3,58* 5,09** 7,03**
Tamamlanmis birlesme
Evet 8,93***  10,96*** 10,87*** 42
Hayir 2,83***  Z4F** 2,99** 83
Fark 6,1*** 7,56** 7,88**

Sirket birlesmeleri ve kismi satiglar, yasal diizenlemelerin degistigi donem ve sektorlerde,
farkli sonuglara yol agabilir®. Bu nedenle, 6rneklem dénem ve sektér alt kiimelerine
boliinmiigtiir. Tablo 5 Panel A, 6rneklemi 2001 6ncesi ve sonrasi alt kiimelerine ayirmis ve

Panel B, orneklemi hedef sirketin sektoriine gore yedi alt kiimeye ayirmistir. Panel A’da

® Campa ve Hernando (2004) yasal diizenlemelerin yogun oldugu sektorlerde calisan sirketlerin
birlesmelerinde 6lclilen anormal getirilerin diger sirket birlesmelerine gore daha disiik oldugunu
gostermistir.
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goriildiigi iizere, 2001 oncesi ve sonrasi hesaplanan 3-gunluk kiimdlatif anormal getirilerde
istatistiksel olarak anlamli bir degisim gozlenmemektedir. Panel B’de goriildigi {izere,
kiimiilatif anormal getirilerde sektorel bazda farklikliklar gézlenmekte ama alt kiimelerdeki

veri kitlagi nedeni ile farkliklik istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir’,

Tablo 5: 3-gunluk kiimalatif anormal getirilerde dénemsel ve sektérel farklar

3-glinliik kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi, medyani ve standart sapmas yiizdelik olarak (i) 2001 6ncesi
ve sonrasi alt kiimeleri, (ii) yedi sektor alt kiimesi i¢in verilmistir. Sektorler belirlenirken tek haneli SIC kodlar1
baz alinmstir. Sanayi sektdriindeki bazi alt sektorlere ait anlagsmalarin fazlaligi sebebiyle ilgili alt sektorler igin
iki haneli SIC kodlart kullanilmistir.

Say1 Ortalama Medyan  Standart Sapma
Panel A - Yillara gore degisim
2001 oncesi (1) 55 5.10% 3.77% 10.03%
2001 sonrast (11) 70 4.70% 1.83% 10.68%
t-test
Fark (1) - (11) 0.40% 0.22
Panel B - Sektorlere gore degisim
Ulasim, iletigim, elektrik ve gaz 12 3.25% 2.02% 11.03%
Perakende ve toptan ticaret 13 3.29% 5.57% 8.66%
Sanayi
Guda 16 6.12% 0.19% 14.04%
Petrol 13 5.94% 5.34% 10.13%
Tas, kil ve cam 15 4.37% 1.01% 8.86%
Diger (Sanayi) 49 5.12% 3.13% 9.77%
Diger sektorler 7 6.47% 5.97% 13.17%
III. Sonug

Bu calismada, 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesmelerin ve kismi satiglarin
hedef sirketlerin hisse fiyatlar1 iizerindeki etkileri incelenmistir. Basari ile sonuglandirilan
birlesmelerde, satin alinan sirket hissedarlarinin, duyuru giiniinden bir giin 6nce baslayan ve

bir giin sonra biten zaman araliginda, yizde 8,93 oraninda kiimiilatif anormal getiri elde ettigi

7 Coklu regresyon yontemi kullanilarak alicinin uyrugu, alici ve saticinin ayni sektérde olmasi, ve
anlasma bayaklGgi gibi unsurlarin, kiimilatif anormal getiriyi etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.
Alicinin uyrugu, alict ve saticinin ayni sektérde olmasi, ve anlasma buyukligid kimilatif anormal
getiriyi (bu 6rneklemde) etkilememektedir.
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bulunmustur. Bu getirinin, ABD’deki (yiizde 20 civari) ve Avrupa’daki (ylizde 10 civari)
hissedarlariin elde ettigi getirilere kiyasla daha diisiik oldugu gozlemlenmistir. Bu durumun
cesitli nedenleri olabilir. Birinci olarak, duyuru tarihleri teker teker kontrol edilmis olsa da
piyasa haberi gazetelerden dnce almis olabilir. Ikinci olarak, sirketlerden sizan bilgiler nedeni
ile anormal getiriler, birlesmenin tam etkisini temsil etmeyebilmektedir. Ayrica piyasa bilgi
s1zintis1 olmadan da birlesen sirketleri duyuru 6ncesinde 6ngérebilmektedir. Ugiincii olarak,
ulkeler arasinda farklilik gosteren yasal diizenlemeler ve rekabet ortami1 birlesmenin yarattigi

degerin hedef ve alic1 hissedarlar arasindaki dagilimin etkileyebilmektedir.
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