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Birlesme ve Satin Alma Duyurularinda Anormal Getiri:
Satin Alan Sirket ve Hedef Sirket Acisindan Bir Inceleme
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Oz: Sirketler ozellikle son yillarda birlesme ve satin alma yoluyla biiyiimeye yonelmek-
tedirler. Bu sekilde biiyiime stratejisi uygulayan sirketler, dlcek ekonomisi etkisi, sinerji et-
kisi gibi faktorler araciligt ile ilave deger yaratabilmektedir. Bu calismada Borsa Istanbul
(BIST) da islem goren gsirketlerin gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma islemlerinin, gir-
ketlerin piyasa degerine etkisi “olay ¢alismast” yontemi kullanilarak incelenmektedir. Bu
amagla, degerlendirmeye alinan girketlerin birlesme ve satin alma duyurular sirasinda hisse
senedi fiyatlarindaki anormal getiriler olgiilmektedir. Arastirmada, birlesme ve satin alma
icin goriismelere baslandiginin duyurulmast ve tamamlandiginin duyurulmasi olmak iizere,
satin alan sirket ve hedef sirket hisse senetlerinde her iki tarih agisindan anormal getiri sag-
lanip saglanmadig test edilmektedir. Arastirmanin sonucunda birlesme islemin kamuoyuna
duyurulmasindan once, hedef sirket hissedarlarimin, pozitif anormal getiri sagladigi, satin
alan girket hissedarlarinin ise hedef sirket hissedarlarina oranla daha az getiri sagladiklar
goriilmektedir.
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Sirket

Abnormal Returns in Mergers and Acquisition Announcements:
An Examination in Related to Acquiring Firms and Target Firms

Abstract: Companies steer for to grow through mergers and acquisitions, especially
in recent years. By this method of growth strategy firms produce additional values with
the help of some factors as economies of scale and synergy. In this study we examine the
effects of mergers and acquisitions over stock prices of related firms in BIST (Istanbul
Stock Exchange)through event studies. To this aim, we measure abnormal returns in stock
prices during the announcements related to mergers and acquisitions. In the study we test
the presence of abnormal returns of acquirer and target company’s stocks in the meantime
of announcements related to both beginning and end of the negotiations. As a result of the
research before the public announcement of the merger transaction shareholders of the target
company, provided positive abnormal return. Furthermore we find that shareholders of target
company gain more profits than shareholders of acquirer company.
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Giris

Kiiresellesme ile birlikte artan rekabet ortaminda isletmeler bir yandan faaliyetlerini
stirdiirmeye ¢alisirlarken, diger yandan da biiyiimeye calismaktadirlar. 20. yiizyilin bagla-
rindan itibaren, ekonomik sistemin gelismesi, pazarlarin biiyiimesi, tiretim teknolojisinin
degismesi, yeni lretim ve pazarlama yontemlerinin uygulamaya konulmasi ile birlikte
biiytimenin 6nemi artmaya baglamistir (Akgtic, 1998: 891). Pazarin genislemesi ve artan
talep karsisinda, piyasa degerini maksimize etmek isteyen isletmeler i¢in biiylime kagi-
nilmaz olmustur (Berk, 2003: 445). Bu ¢ercevede birlesme ve satin alma yoluyla biiyii-
me sirketlerin siklikla bagvurduklar1 yontemlerdir. Sirket birlesmelerinin tarihsel siireci
incelendiginde, birlesme ve satin alma faaliyetlerinin 1800°1ii yillardan itibaren basladig:
ve ilk 6nemli birlesme dalgasinin XIX yy. sonlarinda yasandigi goriilmektedir (Gaug-
han, 2002: 24). Birlesme ve satin alma faaliyetleri, 6zellikle 1980’lerde hem iglem adedi,
hem de deger olarak ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmistir. Glintimiizde bu say1 binlerle ifade
edilmektedir. Bu gelismeye paralel olarak tilkemizde de birlesme ve satin alma faaliyet-
lerinde son yillarda biiyiik artis yasanmaktadir. Ornegin 2006 yilinda toplam degeri 18,3
milyar $’1 bulan 154 adet birlesme ve satinalma iglemi gerceklesirken, 2012 yilinda ya-
sanan birlesme ve satin alma islemlerinin toplam degeri 23,2 milyar $ olmus ve 300’den
fazla birlesme ve satin alma iglemi agiklanmistir. (Ernst& Young, 2012: 6).

Birlesme ve satin alma islemlerindeki bu biiyiik artig, birlesme ve satin alma nedenle-
rinin anlagilmasini zorunlu hale getirmektedir. Isletmeleri birlesme ve satin almaya yon-
lendiren temel nedenler arasinda etkinliklerini arttirma ve Slcek ekonomisi etkisinden
yararlanma araciligiyla sinerji elde etme, pazar payini arttirma ve rekabet giicii kazanma
gibi faktorler sayilabilir (Sharma ve Thistle, 1996: 45). Ayrica, vergi avantajlarindan
yararlanma, nakit akimlarini arttirma, hisse senedinin piyasa degerini yiikseltme, cesit-
lendirme yoluyla risk dagitma, {irtin programini gelistirme ve genigletme, teknik bilgi
ve uzmanligin satin alinmasi, igletmenin giic ve prestijini arttirma, yetenekli ve uzman
yoneticilere sahip olma gibi birlesme ve satin alma faaliyetinin saglayacagi faydalardan
yararlanabilme gibi nedenler de isletmeleri birlesme ve satin alma faaliyetlerine itmekte-
dir (Balaban ve Okutan, 2009: 303).

Biiyiime amaciyla birlesme ve satin alma faaliyeti gerceklestiren sirketler, farkli par-
calarinin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikacak sinerjiden faydalanabilmek isterler (Ak-
glic, 1998: 892). Bunun dogal sonucu olarak; bu sirketlerin hisse senetlerine sahip olan
hissedarlar ise birlesme ve satin alma faaliyeti ile birlikte kazang elde etme beklentisi
icerisindedirler.

Birlesme ve satinalma faaliyetlerinin rekabet tistiinliigli saglama, pazar payini arttir-
ma, 6lcek ekonomisi, sinerji olusturma gibi olas1 beklenen faydalarin, hisse senedi fiyat
performansina nasil yansidig1 bircok ¢aligmada incelenmistir. Caligmalarin bir bolimiin-
de birlesme ve satinalma duyurularin 6nemli anormal getiri ortaya ¢ikardigi ifade edilir-
ken, baz1 aragtirmalarda hedef sirketlerin bazilarinda ise satin alan sirketlerin hisse senedi
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fiyatlarinda anormal getiri sagladig1 belirlenmistir. Bazi ¢aligmalarda ise duyuru 6ncesini
kapsayan dénem i¢in anormal fiyat hareketlerinin tespit edildigi belirtilerek iceriden 6g-
renenlerin ticaretine vurgu yapilmuistir.

Bu caligmada da birlesme ve satinalma duyurularinin nasil algilandigi ve kisa dénem-
de anormal getirinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi arastirilmaktadir. Bu amagla izleyen boliimde
ilgili literatiir 6zetlenmis, daha sonra goriismelere baslandiginin duyurulmasi ve tamam-
landiginin duyurulmasi olmak tizere, satin alan girket ve hedef sirket hissedarlar1 agisin-
dan her iki tarih etrafinda anormal getiri saglanip saglanmadigi test edilmistir.

L. Literatiir Ozeti

Birlesme ve satin alma faaliyetleri ile ilgili yapilan ¢alismalar, genellikle birlesme
ve satin alma faaliyetinin Oncesi ve sonrasinda sirketlerin hisse senedi degerlerinin artip
artmadig1 ve buna bagl olarak hissedarlarin kazang elde edip etmediklerini aragtirmaya
yoneliktir. Bu caligmalarda birlegsme ve satin alma ile birlikte anormal getiri elde edilip
edilmedigi test edilmektedir. Bu cercevedeki caligmalarin bir kisminda birlesme ve satin
alma duyurusunun hemen Oncesi ve sonrasini kapsayan kisa déonemde hisse senedi fiyat-
lar1 tizerindeki etki arastirilirken, bazi ¢caligmalarda sirketlerin uzun dénem performansi-
nin arastirlldigi goriilmektedir (Yilgor, 2004: 406).

Birlesme karari, hem satin alan sirketin hem de hedef sirketin piyasa degerleri tizerin-
de, piyasanin birlesme ve satin almaya verdigi tepkiye baglh olarak pozitif ya da negatif
yonde bir etkiye neden olmaktadir. Ornegin Sapienza (2002), Devos vd. (2009) tarafin-
dan yapilan ¢alismalarda birlesmenin sirketlerin piyasa degerini artirdig1 sonucuna ula-
stlmigtir.

Birlesme ve satin alma iglemini kisa donem acgisindan inceleyen ¢aligmalarin biiytik
kisminda, hedef sirket hissedarlarinin pozitif anormal getiriler elde ettikleri tespit edi-
lirken, satin alan sirket hissedarlari i¢cin bu durumun s6z konusu olmadig1 ve hatta za-
man zaman negatif anormal getiri ile karsilagildigi sonucuna ulagilmistir (Bouwman vd.,
2003: 9). Ornegin satin alan sirket ve hedef sirket acisindan ayr1 ayr1 birlesme ve satin
alma duyurularini inceleyen Campa ve Hernando (2006) ve Devos (2009) tarafindan ya-
pilan calismada hedef sirketlerin, satin alan sirketlere oranla daha yiiksek getiriler elde
ettigi, birlesme ve satin almalarin, hedef sirket hissedarlar1 agisindan pozitif yonlii bir
getiri sagladigi, satin alan sirket hissedarlar agisindan ise sifira yakin hatta negatif yonli
getiri sagladigi sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde Travlos (1987), Andrade vd. (2001)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda da hedef girketlerin satin alan sirketlere gére daha fazla
anormal getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin bir kisminda da bu arastirmalarla uyumlu sonuglar
elde edilmistir. Icke (2007) ve Oztunali (2008) tarafindan yapilan ¢alismalarda birlesme-
lerin, hedef sirketler icin anormal getiri sagladigi, satin alan sirket ac¢isindan ise anormal
getiri ortaya ¢ikmadigi tespit edilmistir. Icke (2007) tarafindan yapilan calismada ayrica
duyurunun hemen ardindan hedef hisselerinin fiyatlarinda 6nemli artislar tespit edilmis
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ve bu durum, satin alan sirketlerin hedef sirketlere odedikleri yiliksek primlere baglan-
mugtir.

Giilmez (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada, yukarida ad1 gecen ¢aligmalarin aksine
hedef sirketin degil, satin alan sirketin daha yiiksek oranda anormal getiri elde ettigi tespit
edilmistir. Bu durum biiytik 6l¢tide yatirimer beklentisi ile aciklanmigtir. Buna gore hedef
sirketin satin alinma nedenini finansal veya yonetimsel sikintiya diigmesi olarak algilayan
yatirimet, hedef sirkete yatinm yapmaktan uzak durmaktadir. Unlii (2007) tarafindan
1998-2006 donemini kapsayan 6rneklem tizerinde yapilan ¢alismada da satin alan sirket-
lerin kisa vadede anormal getiri elde ettikleri belirtilmistir. Calismada, sektorler bazinda
yapilan analiz sonuglarinda ise satin alan girket hissedarlarinn elde ettigi getirinin farkli-
lik gosterdigi gozlenmektedir.

Birlesme ve satin alma islemlerinde uzun donem hisse senedi fiyat performansi da
bir¢ok caligmada inceleme konusu yapilmistir. Healy vd. (1990), Barber ve Lyon (1997),
Moeller vd. (2005), Yoriik ve Ban (2006), Uludag ve Giilbudak (2011) tarafindan yapi-
lan caligmalar bu kapsamda yapilan caligmalar arasinda sayilabilir. Ornegin Yoriik ve
Ban (20006) tarafindan gida sektoriinde gergeklestirilen sekiz adet birlesme ve satin alma
islemini incelemislerdir. Birlesme 6ncesi, sirket hisse senetlerini elinde bulunduran yati-
rimcilarin, + 6 aylik uzun vadede agir1 getiri elde etmesinin miimkiin olmadigi, + 5 gtinliik
kisa donemde ise cok kiiciik tutarlarda olsa da, birlesecek sirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapmanin getiri saglayacagi sonucuna ulagilmistir. Yildiz (2006) tarafindan ya-
pilan ve 40 adet sirketin satin alma sonrast anormal getirilerinin incelendigi caligmada
da, birlesmelerin satin alan sirket agisindan uzun dénemde anormal getiri saglamadigi
sonucuna ulagilmigtir. Satin alma sonrasi 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2 yillik getiri orant
ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmis, 1 aylik getiri oran1 orta-
lamalarimin ise istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Yapilan ¢aligmalarin bir kisminda ise piyasa etkinligini test etmek amaci ile birlesme
ve satin alma duyurularinda anormal getirinin ortaya cikip ¢ikmadigi arastirilmakta ve
piyasanin yari-giiclii formda etkinligi test edilmektedir.

Piyasanin yar1 giiclii formda etkinliginin test edilmesi, genellikle mevcut fiyatlarin
kamuya agik, ulagilabilir olan tiim bilgileri tam olarak yansitip yansitmadiginin aragti-
rilmasi yoluyla yapilmaktadir. Eger piyasa yar1 giiclii etkin yapida ise, kamuya yapilan
her tiirlii duyuru, hisse senedi fiyatlarina tamamen yansir ve boylece yatirimci normalin
iizerinde bir kazang elde edemez (Mandaci, 2004: 120). Ancak sermaye piyasalarinda
bilginin her zaman herkese esit sekilde ulasmamasi, diger bir deyisle asimetrik bilginin
varlig1, piyasalarin igleyisinin aksamasina neden olmaktadir. Asimetrik bilgi piyasanin
etkin olmadigin1 gostermekte, manipiilasyon ve iceriden 6grenenlerin ticareti (insider tra-
ding) gibi durumlarin ortaya ¢tkmasina neden olabilmektedir (Aras, 2004: 82). Ornegin
Keown ve Pinkerton (1981) birlesme duyurularinda kazanch ¢ikan taraf olan hedef sirket
hissedarlarinin elde ettikleri pozitif anormal getirilerin nedenini aragtirmistir. Calismada,
birlesme duyurularinin duyuru giinii ncesi 12 giinliik periyotta anormal getiriye neden
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oldugu bulgusuna ulagilmis ve bu durum, birlesmeden 6nce iceriden 6grenenlerin ticare-
tiyle agiklanmistir. Meulbroek(1992) de hedef sirket hissedarlarinin elde ettikleri pozitif
anormal getirileri iceriden Ggrenenlerin ticaretiyle agiklamistir. Birlesme ve satinalma
duyurular ile ilgili benzer ¢aligmalar Gersdorff ve Bacon (2008) ve Simoes vd. (2012)
tarafindan da yapilarak yar1 giiclii piyasa formu test edilmistir.

Bunun yaninda Tiirkiye’de Mandaci (2004) tarafindan yapilan ve birlesme duyurula-
rinin fiyatlara yansiyip yansimadigi, dolayisiyla piyasanin yari gii¢lii formda etkin olup
olmadiginin test edildigi ¢alismada, 6zellikle birlesmeden 6nceki iki giin ve birlesmeden
sonraki ilk giin istatistiksel olarak anlamli anormal getirinin olustugu ve BIST un yari-
gliclii etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulasilmigtir.

Calismada duyuru olmadan 6nceki iki glin anormal getiri elde edilmesi, piyasada ice-
riden 6grenenlerin olduguna ve bunlarin elde ettikleri bilgiyi kullanarak anormal getiri
elde ettikleri sonucuna ulasilmigtir. Benzer sonuglar Uludag ve Gtilbudak (2011) tarafin-
dan yapilan ¢alismada da raporlanmustir. 1997-2006 yillart arasinda borsada iglem géren
finansal olmayan sirketlerin incelendigi calismada, birlesen sirketlerin birlesme 6ncesin-
de ytiksek hisse senedi getirilerine sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ancak, bu olumlu
etki birlesme haberlerini takip eden siirecte ortadan kaybolmakta ve hisse senedi getirileri
uzun dénemde diisiik performans gostermektedir. Calismada bu bulgularin, iceriden bilgi
alan kisilerin ve yatirimcilarin varligini destekleyici nitelikte oldugu vurgulanmaktadir.
Uzun (2010) tarafindan yapilan calismada da, sadece duyuru tarihinden onceki giin ve
sonraki ilk iki giin ile duyuru tarihi giinii pozitif bir asir1 getiri gézlenmistir. Calismada
bu durumun yari etkin piyasalar hipoteziyle celistigi vurgulanmaktadir.

Bu caligsmada konuyla ilgili mevcut literatiir dikkate alinarak birlesme ve satin alma
duyurularinin piyasada nasil algilandig1, kisa donemde anormal getirinin ortaya ¢ikip ¢ik-
madig1 aragtirilmaktadir. Calismanin bundan sonraki kisminda, aragtirmanin kapsami ve
yontemine iligkin aciklamalara yer verilmesinin ardindan arastirma bulgulari tartisilmak-
tadir.

I1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Arastirmanin amaci, degerlendirmeye alinan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin, bir-
lesme ve satin almalara karsi verdikleri tepkinin ortaya konmasidir. Bu amagla, gortis-
melere baglandigimin ve tamamlandiginin duyurulmasi olmak tizere, satin alan sirket ve
hedef sirket hissedarlar1 acisindan her iki tarih etrafinda anormal getiri saglanip saglan-
madig1 test edilmektedir.

Aragtirma, 2001 — 2011 doneminde birlesme ve satin alma islemine taraf olmus ve
ayn1 zamanda BIST’da islem goren finans sektorii disindaki 138 satin alan ve 76 hedef
sirket olmak tizere toplam 214 adet birlesme ve satin alma islemini kapsamaktadir. Bu
islemlerden 17 tanesinde birlesen taraflarin her ikisi de BIST’da islem goren sirketler-
dir. Bu iglemler, Kamuoyu Aydinlatma Platformu ve BIST resmi internet sitesinin Sirket
Haberleri sayfasindan derlenmistir. Belirlenen olay penceresi icerisinde verilerine ulasi-
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lamayan 5 satin alan ve 13 hedef sirket degerlendirmeye alinmamistir. Buna ek olarak,
caligmanin ikinci kismi olan iglemlerin tamamlanma tarihleri itibariyle yapilan inceleme-
de, degerlendirmeye alinan iglemlerin bir kisminin tamamlanma tarihi duyurulmamig ve
diger bir kismi tamamlanmadan sona erdirilmis olmasindan dolay1 13 satin alan 17 hedef
sirket tamamlanma tarihi itibariyle yapilan degerlendirmeye alinmamuisgtir.

BIST’da islem goren sirketlerin gergeklestirdikleri birlesme ve satin alma iglemlerinin
sirketlerin hisse senedi fiyat performansi lizerine etkisi “olay caligmasi” yonteminden
yararlanilarak analiz edilmistir. Olay ¢aligsmas1 yontemi, firmaya 6zgii kar duyurusu, his-
se senedi boliinmesi, birlesme, bor¢lanma v.b. gibi bir olayin, hisse senedi fiyati lizerine
etkisini analiz etmek amaci ile kullanilmakta ve incelenen olaydan belli bir siire 6ncesi ve
sonrasini kapsayan bir olay penceresi belirlenerek incelenen olayin anormal fiyat hareketi
ortaya cikarip ¢cikarmadigi arastirilmaktadir (Brown ve Warner, 1980; Barber ve Lyon,
1996; Mackinlay, 1997; Campa ve Hernando, 2006).

Anormal getiri hesaplamasinda; belli bir olay penceresinde hisse senedi getirisinin,
ayn1 donemde secilen bir endeksin getirisi ile karsilastirilmasi, 6lgek ve sektor gibi kri-
terler de dikkate alinarak olusturulan bir portfGytin getirisi ile karsilagtirilmasi, piyasa
modeline gére tahmin edilen getiri ile karsilagtirmasi gibi yontemler kullanilabilmektedir
(Barber ve Lyon, 1996: 352). Fiili hisse senedi getirisi ile karsilastirilan getiri beklenen
getiri olarak kabul edilmekte ve aradaki fark anormal getiriyi olugturmaktadir. Calismada
olay penceresi i¢in anormal getiri hesaplamasinda daha 6nceki bir¢ok calismada kulla-
nilan (6rnegin Moeller vd. 2005; Delong, 2001) piyasa modeli kullanilmistir. Buna gére
duyuru giintinden 6nceki ve sonraki 40 giinliik donem (t + 40) olay penceresi olarak ele
alinmistir. Beklenen getirinin tahmininde kullanilan tahmin penceresi ise olay penceresi
baglangicindan (t ) dnceki 200 iglem giintinti kapsamaktadir

Ornekleme alan hisse senetlerinin ve pazarin giinliik getirileri su sekilde hesaplan-
mugtir:

Rm _ [I__P[_r;f_[_‘r—'_]] % 100

€))

R;, : i hisse senedinin t giiniindeki getirisi
P;; : i hisse senedinin t giiniindeki kapanis fiyati
P11 hisse senedinin t - 1 giintindeki kapanig fiyati

Calismada pazar getirisinin hesaplanmasinda BIST 100 endeksi kapanis degerleri
alimmustir. Her bir sirketin t donemindeki beklenen getirisini tespit etmek amaci ile aga-

g1da agiklanan piyasa modeli kullanilmistir (Weston ve Weaver, 2001: 94-95):
R}',t =a; + ﬁ}' Rmt + i 2)

R;; : j hisse senedinin t giiniindeki getirisi
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R,.; : Pazar endeksinin t giiniindeki getirisi (BIST 100)

£;, - hata terimi;
a; sabit terim ve f; : j hisse senedinin pazardaki degisime duyarliligimin ol¢tisii

Regresyon sonucunda elde edilen alfa ve beta katsayilar1 kullanilarak olay penceresi
icerisindeki t giinii icin j hisse senedinin beklenen getirileri agsagidaki gibi hesaplanmaigtir:
R;, =& +PB; X R, 3)

R;, :J hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisi
é; ve g ' - EKK tahmincisi kullanilarak tespit edilen piyasa modeli parametreleri

R,.:: Pazar endeksinin t giiniindeki getirisi

Son olarak her bir hisse senedinin incelenen olay penceresi icerisindeki her bir giin
icin gerceklesen ve beklenen getiriler arasindaki fark hesaplanarak anormal getiri ve bu
getirilerin toplam1 alinarak kiimtilatif anormal getiri elde edilmistir.

Anormal Getiri (Abnormal Return-AR):

ARj,r = Rj,r - Ej,r (€))
a0
CAR, = Z AR, &)
t=—4a0

Son olarak anormal getirilerin ve kiimiilatif anormal getirilerin olay penceresi siiresin-
ce sifirdan anlaml1 derecede farkli olup tek Grneklem t testi yardimi ile test edilmigtir.

ITI. Arastirma Bulgular:

Calismada 214 adet birlesme ve satin alma isleminin, satin alan ve hedef sirket aci-
sindan ayr1 ayrt hem konu ile ilgili piyasaya yapilan ilk duyuru tarihleri hem de birlesme
veya satin alma isleminin tamamlandigi ile ilgili duyuru tarihleri (gerceklesme tarihleri)
etrafindaki fiyat performanslar1 incelenmistir. Orneklemde 138 satin alan ve 76 hedef
sirket olmakla birlikte, baz1 sirketlerin verilerine ulagilamamasindan dolay1 ilk duyuru ta-
rihinde 133 satin alan sirket, 63 hedef sirket lizerinden hesaplamalar gerceklestirilmigtir.
Tamamlanma tarihlerinde ise 120 satin alan sirket, 46 hedef sirket iizerinde hesaplama
islemleri gerceklestirilmistir. Bu ¢ercevede satin alan sirket i¢in duyuru, satin alan sirket
icin tamamlanma, hedef sirket i¢in duyuru ve hedef sirket icin tamamlanma tarihleri i¢in
ayrt ayri 81 giinltik (-40, + 40) olay penceresinde ve daha kisa stirelerde kiimtilatif anor-
mal getiriler hesaplanmistir. Kiimiilatif getirilerin sifirdan farkli olup olmadigi tek 6rnek-
lem t testi ile test edilmis ve ortalama olarak sifirdan farkl bir getirinin diger bir ifade ile
anormal getirinin var olup olmadig1 arastirilmigtir.
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Tablo 1’ de satin alan ve hedef sirketlerin birlesme i¢in gériismelere baglama ve bir-
lesme iglemlerini tamamlama tarihlerinde yapilan duyurular etrafinda ortalama kiimiilatif
anormal getirileri ve bununla ilgili t istatistikleri gosterilmektedir.

Tablo 1: Satin Alan ve Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri ve Tamamlanma Tarihleri
I¢in Farkli Olay Pencerelerinde Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Anormal

Getiriler
Satin Alan Sirketler Hedef Sirketler
ik Duyuru Tamamlanma ik Duyuru Tamamlanma
duyurusu duyurusu
Kiimiilatif] Kiimiilatif Kiimiilatif| Kiimitilatif]
Anormal |t-istatistigi| Anormal [t-istatistigi| Anormal [t-istatistigi| Anormal |t-istatistigi
Getiri Getiri Getiri Getiri

(-40,+40)| 0,0537 | 2,01** | 0,0349 1,21 0,0563 0,92 0,1133 1,51
(-10,+10)| 0,0245 | 1,98** | 0,0083 0,70 0,0746 | 2,19%* | 0,0867 | 2,01%%*
(-5,45) 0,0165 1,79% 0,0069 0,86 0,0442 | 2,16%* | 0,0479 1,85%
(-3,43) 0,0133 1,68* | -0,0013 -0,19 0,0372 | 2,41%* | 0,0381 | 2,16%*
(-2,42) 0,0163 | 2,16%* | 0,0026 0,41 0,0387 | 2,65%*%* | 0,0268 1,79%
(-1,+#1) 0,0154 | 2,40%* | 0,0045 1,04 0,0312 | 2,83%*%* | 0,0174 1,26
(-10,-2) | 0,0088 1,10 0,0019 0,29 0,0457 | 2,42%*% | 0,0590 | 2,40%*
(-10,-1) | 0,0137 1,52 0,0036 0,44 0,0504 | 2,38%* | 0,0628 | 2,39%*
(-10,+1) | 0,0242 | 2,13** | 0,0064 0,72 0,0769 | 3,36%** | 0,0764 | 2,45%*
(-3,-1) 0,0100 | 2,11%* | 0,0024 0,43 0,0084 0,81 0,0157 1,65
(-3,0) 0,0166 | 2,67**%% | 0,0043 0,71 0,0244 | 2,25%* | 0,0202 1,57
(-3,+41) 0,0206 | 2,66*** | 0,0052 0,80 0,0349 | 2,84%** | 0,0293 1,91%
(-2,-1) 0,0098 | 2,29%*% | 0,0037 0,77 0,0087 1,02 0,0061 0,95
(-2,0) 0,0164 | 2,82%** | 0,0056 1,09 0,0247 | 2,52%* | 0,0105 1,02
(-2,+41) 0,0204 | 2,73*%** | 0,0065 1,11 0,0352 | 2,94%*%* | 0,0196 1,44
(-2,+#10) | 0,0207 | 2,04** | 0,0084 0,91 0,0329 1,55 0,0299 1,26
(-1,0) 0,0114 | 2,74%*%* | 0,0035 1,10 0,0208 | 2,75%*%* | 0,0083 0,80
(-1,+410) | 0,0157 1,62 0,0063 0,74 0,0290 1,45 0,0277 1,25
0,+1) 0,0106 1,72% 0,0029 0,77 0,0265 | 2,36%* | 0,0135 1,28
(+2,+43) | -0,0073 | -1,76* | -0,0065 | -1,97* | 0,0023 0,34 0,0086 1,01
(+2,+10) | 0,0003 0,04 0,0019 0,23 -0,0023 -0,15 0,0103 0,57
(+2,420) | -0,0010 | -0,10 0,0023 0,20 0,0034 0,16 0,0296 1,10
(+3,+5) | -0,0013 | -0,33 0,0088 1,68* | -0,0098 -1,28 | -0,0054 | -0,60

*#% 10,01 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
*%: 0,05 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml

* 0,10 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml
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Satin alan sirketlerin bu goriismelerle ilgili ilk kez agiklama yaptiklar: tarih olan ilk
duyuru giinti esas alindiginda, birlesme duyurusunun yapildig: giiniin 6ncesi ve sonrasin-
daki 40 giinliik donemde (-40,4+40) anlaml1 bir pozitif anormal getiri elde ettikleri gortil-
mektedir. Bu durum (-10,+10), (-5,45), (-3,+3), (-2,42), (-1,+1) pencerelerinde de tespit
edilmistir. Ornegin (-10,-2) ve (-10,-1) araliklarinda anormal getiri elde edilememis ol-
masl, benzer sekilde (+2,+10), (+2,+20) araliklarinda da anormal getiri ortaya ¢ikmama-
s1, (-40,+40), (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-2,+2), (-1,+1) araliklarinda ortaya ¢ikan pozi-
tif anormal getirinin olay etrafindaki ¢cok kisa donemden kaynaklandigini ve duyurudan
sonra etkinin devam etmedigini dgostermektedir. Diger bir ifade ile (-40,+40) doneminde
tespit edilen kiimtilatif anormal getirinin asil kaynagi (-2, +2) déneminde ortaya c¢ikan
kiimtilatif anormal getiridir. Nitekim duyuru tarihine yaklastikca (-3,0), (-3,+1), (-2,0),
(-2,+1) ve (-1,0) araliklarinda %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii bir istatistiksel anlamliliga
sahip pozitif anormal getiri saglanmasi bu goriisii desteklemektedir.

Bu durumun tam olarak belirlenebilmesi i¢in duyuru oncesi ve sonrast 40 giinliik
donem i¢in giinliik ortalama anormal getiriler Grafik 1’°de verilmistir.
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Grafik 1: Satin Alan Sirketlerin Goriismelerle Tlgili Ilk Duyuru Tarihleri ve Tamamlan-
ma Tarihlerine Gore 40 Giinliik Ortalama Anormal Getirileri

Grafik 1 incelendiginde de getirilerin satin alma goriismelerinden kamu oyunun ilk kez
haberdar oldugu ilk duyuru tarihi etrafindaki 40 giinliik donem boyunca beklenenden ¢cok
farkli olmadigi (sifira cok yakin bir sekilde dalgalandigr) ancak duyurudan 6nceki 2 giin
boyunca anormal getirinin arttig1 goriilmektedir. Giinliik anormal getirilerin sifirdan farkli
olup olmadig1 diger bir ifade ile beklenen ile gerceklesen arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigt test edilerek sonuglar Tablo 2’de topluca sunulmugtur.

Tablo 2 incelendiginde, satin alan sirketlerin ilk duyuru tarihlerinden 6nceki 2 giin
boyunca ve duyuru tarihinde elde ettikleri getirilerin istatistiksel olarak sifirdan farkli
oldugu diger bir ifade ile anormal getiri elde ettikleri goriilmektedir.
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Tablo 2: Satin Alan ve Hedef Sirketlerin Duyuru Tarihleri ve Tamamlanma Tarihleri
I¢in Ortalama Anormal Getiriler

Satin Alan Sirketler Hedef Sirketler
ilk Duyuru Tag:;ilrll?;l:la ik Duyuru Tamamlanma duyurusuy
Giinliik Giinliik Giinliik Giinliik
Giin| Anormal | t-istatistigi | Anormal | t-istatistigi | Anormal |t-istatistigi | Anormal | t-istatistigi
Getiri Getiri Getiri Getiri
-10 | -0,0031 -1,39 | -0,0003 -0,11 0,0020 0,40 0,0033 0,70
-9 | 0,0019 0,86 0,0037 1,24 0,0102 2,38%* 0,0088 1,76*
-8 | 0,0004 0,15 -0,0006 -0,27 0,0000 0,00 0,0092 1,71%
-7 | -0,0003 -0,11 -0,0013 -0,55 0,0064 1,36 0,0021 0,39
-6 | 0,0034 1,28 0,0030 1,26 0,0087 1,53 0,0077 1,18
-5 | 0,0004 0,17 -0,0046 -1,50 0,0066 1,41 0,0140 1,98*
-4 10,0010 0,47 0,0013 0,52 0,0094 1,75% 0,0028 0,54
-3 | 0,0002 0,09 -0,0013 -0,52 -0,0003 -0,08 0,0097 1,89%
-2 | 0,0050 1,86* 0,0021 0,67 0,0041 0,78 0,0022 0,46
-1 10,0049 | 2,01*%% | 0,0016 0,60 0,0047 0,99 0,0038 0,74
0 | 0,0065 1,86* 0,0019 0,83 0,0161 2,27%* 0,0044 0,65
1 | 0,0040 0,99 0,0010 0,33 0,0105 1,78* 0,0091 1,23
2 | -0,0041 -1,58 | -0,0039 | -1,66* 0,0036 0,64 0,0074 1,09
3 |-0,0031 -1,35 -0,0026 -1,17 -0,0012 -0,27 0,0015 0,28
4 |-0,0002 | -0,09 0,0083 | 2,69%** -0,0085 | -2,25%* | -0,0052 -0,81
5 | 0,0020 0,87 0,0031 1,24 -0,0002 -0,05 -0,0018 -0,30
6 | 0,0044 1,59 0,0008 0,28 0,0051 1,06 0,0030 0,62
7 |-0,0021 -0,89 0,0014 0,62 -0,0039 -1,20 -0,0061 -1,55
8 | 0,0012 0,48 -0,0026 -1,02 -0,0009 -0,24 0,0106 2,28%*
9 | 0,0058 1,95% | -0,0028 -1,39 0,0038 1,01 0,0004 0,10
10 | -0,0037 | -1,40 0,0002 0,08 -0,0001 -0,03 0,0007 0,17

Ortalama giinliik anormal getirilerin (-40,+40) araligindaki dagilimini gésteren Grafik
1 ve (-10,+10) giin araligindaki dagiliminit gosteren Grafik 2 birlikte degerlendirildiginde
duyurudan 6nceki 10 giinliik siirede ortaya ¢ikan getirilerin pozitif oldugu sonucu elde
edilmektedir. Ancak, 10 giinliik ortalama anormal getirileri ve bunlarin istatistik degerle-
rini gosteren Tablo 2 incelendiginde -2., -1. ve 0. giinlerde elde edilen ortalama anormal
getirilerin anlamli oldugu goriilmektedir. Satin alan sirketlerin birlesme goriismeleri ile
ilgili ilk duyuru 6ncesindeki iki giin boyunca ortaya ¢ikan anormal getiri Mandaci (2004)
ve Uludag ve Giilbudak (2011) tarafindan elde edilen sonuglarla uyumludur ve bu durum
iceriden 6grenenlerin ticareti ile agiklanabilir.
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Calismada ayrica satin alan girketlerin birlesme goriigmelerinin basarilt bir sekilde
tamamlandigini duyurdugu tarih etrafinda anormal getirinin elde edilip edilmedigi de in-
celenmis ve bununla ilgili sonuclar Tablo1’de verilmigtir. Tablo 1’ incelendiginde, satin
alan girketlerin birlesme iglemlerini tamamladiklari tarihler etrafinda anormal getiri elde
edemedikleri goriilmektedir.

Tamamlanma duyurusu giinii temel alindiginda satin alan sirketlerin, hem birlesme
duyurusunun yapildig: giiniin 6ncesi ve sonrasindaki 40 giinliik donemde (-40,+40) hem
de Ornegin (-10,+10), (-2,42), (-1,+1) gibi donemlerde anlaml1 bir pozitif anormal getiri
elde edemedikleri tespit edilmistir. Nitekim Grafik 1 incelendiginde ilk duyuru giinii 6n-
cesi ve duyuru giinii yaganan kisa stireli dalgalanmanin, tamamlanma duyurusu sirasinda
yasanmadigr goriilmektedir. 10 giin penceresinde giinliik anormal getirileri ve bunlarin
istatistiki olarak anlamliligin1 gosteren degerlerini gosteren Tablo 2 incelendiginde ise
tamamlanma tarihinden sonraki 2. giindeki elde edilen negatif anormal getiri ve 4. giinde
elde edilen pozitif anormal getiri diginda anormal getiri saptanamamistir. Tamamlanma
glinii olan 0. giinde ve tamamlama oncesi 1. ve 2. gilinler ile tamamlanma sonrasi 1. Giin-
lerde tespit edilen pozitif yonlii getiriler istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir diger
bir ifade ile anormal getiri elde edilmemistir. Bu giinlerde (-2,+1) kiimiilatif bir anormal
getiri saglanip saglanamadigi incelendiginde de bu donemde ortalama %?2’lik bir getiri
elde edildigi ancak bu getirinin de istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadig1 Tablo 1°de
goriilmektedir

Birlesme ile ilgili gortismelerin kamuya agiklanmasi ile ilgili ilk duyuru tarihini kap-
sayan (-2,+2) donemi ve bunu iceren diger kisa donemlerde %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif anormal getiri ortaya ¢ikmistir. Birlesme ile ilgili goériismelerin olumlu olarak ta-
mamlandig: seklindeki son duyuruyu icine alan kisa dénemli pencerelerde ise anormal
getiri tespit edilememistir. Her iki duyuru icin (- 10, +10) penceresindeki giinliik ortalama
getiri grafikleri karsilagtirma kolaylig1 saglayacak sekilde asagidaki Grafik 2’de gosteril-
migtir.
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Grafik 2: Satin Alan Sirketlerin Duyuru ve Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Son-
raki 10 Giin Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilim1
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Grafik 2’den de goriilecegi gibi, piyasada (-2,+2) doneminde satin alma ile ilgili ilk
duyuruya gergeklesme duyurusundan daha fazla tepki verilmis ve daha ytiksek anormal
getiri ortaya ¢cikmistir. Nitekim Tablo 1°de ilk duyuru sirasinda ortaya ¢ikan kiimiilatif
anormal getirinin %1,6 oldugu, gerceklesme duyurusu sirasinda ortaya c¢ikan anormal
getiri ise % 0,26 olarak gerceklesmistir Bu durum, yatirimcilar acisindan birlesme goriis-
melerine baglama duyurusunun, tamamlanma duyurusuna gore daha fazla haber degeri
tagidig1 seklinde yorumlanabilir.

Bu calismada birlesme ve satin alma duyurularinin anormal getiri ortaya c¢ikartip ¢i-
kartmadig1 hedef sirketleri agisindan da analiz edilmistir. Hem ilk duyuru hem de ta-
mamlanma tarihleri itibariyle incelenen hedef sirketlerin, satin alan sirketlere gore daha
yiiksek pozitif anormal getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Birlesme ve satinalma goriismeleri ile ilgili ilk kez agiklamanin yapildig: ilk duyuru
glinii temel alindiginda hedef sirketlerin, duyuru 6ncesi ve sonrasindaki 40 giinlik do-
nemde (-40,+40) anlamli bir pozitif anormal getiri saglamadiklari goriilmektedir. Ancak
Tablo 1°de de raporlandig1 gibi (-10,+10), (-5,+5), (-3,+3), (-2,4+2), (-1,+1) pencerele-
rinde oldukca yiiksek anormal getiri tespit edilmigstir. Bu anormal getiri, satin alma 6r-
neklemindeki gibi sadece duyurunun hemen 6ncesi ve sonrasindaki (-2,4+2) penceresinde
ortaya ¢ikan getiriden kaynaklanmamaktadir. Satin alma 6rnekleminden farkli olarak (-
10,-2) ve (-10,-1) araliklarinda %35 anlamlilik diizeyinde kiimulatif anormal getirilerin
elde edilmis olmasi hedef sirketler icin ilk duyuru tarihinden yaklagik 10 giin 6ncesinden
baslayarak fiyat hareketlerinin ortaya ¢iktigini gostermektedir. Tablo 2’deki giinliik anor-
mal getiriler incelendiginde, sadece iki giin icin anlamli anormal getiri tespit edilmistir.
Bu durum, bu dénemdeki kiimiilatif bazda tespit edilen anormal getirinin ani giinltik fi-
yat hareketlerinden kaynaklanmadigina, 10 giinliik siireye yayilan tek bagina istatistik-
sel agidan anlamli olmayan kiiciik pozitif getirilerin sonucunda ortaya ¢iktigina isaret
etmektedir. Nitekim Grafik 3’te de bu durum net olarak gozlemlenebilmektedir. Giinliik
ortalama getiriler incelendiginde birlesme ve satinalma goriismelerinden kamuoyunun
ilk kez haberdar oldugu ilk duyuru tarihinden 6nceki 10 giin ve duyuru giinii gilinliik
getirinin diger glinlere gore farklilastigi goriilmektedir. Calismada ayrica satin alan sir-
ketlerde oldugu gibi hedef sirketlerde de duyuru tarihine yaklastikca anormal getirilerin
daha belirgin bir sekilde ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir. Ornegin duyurudan bir giin
oncesini ve sonrasini kapsayan 3 giinliik zaman araliginda hedef sirket hisseleri %3,1
anormal getiri saglamistir. Tablo 2 incelendiginde 6zellikle duyuru giintinde ve duyuru-
dan bir sonraki giinde 6nemli bir anormal getiri gerceklestigi goriilmektedir. Tablo 2’ ye
gore duyuru giintinde % 1,6 degerinde anlamli bir anormal getiri s6z konusudur. Duyuru
giiniinde elde edilen getiri, satin alan sirketler i¢in tespit edilen getiriye gore (%0,6) daha
yiiksektir. (+2,4+10), (+2,+20) araliklarinda anlamlt getirilerin elde edilememis olmast,
duyurunun etkisini devam ettirmedigini gostermektedir. (-10,4+1) doneminde hedef sir-
ketlerin sagladig1 anormal getirinin %7,6 olmas1 ve istatistiksel olarak anlamli olmasina
karsilik, (-1,+10) doneminde ortaya cikan kiimtilatif getirinin %2 olarak gerceklesmesi,
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ancak istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi igerden 6grenenlerin ticareti ile ilgili
ipucu vermesi acisindan oldukca 6nemlidir.
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Grafik 3: Hedef Sirketlerin Duyuru ve Tamamlanma Tarihlerinden Onceki ve Sonraki
40 Giin Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Birlesme duyurusunun hedef sirketlere pozitif etkisi duyurudan sonraki giinlerde gi-
derek azalmaktadir.

Hedef sirketlerle ilgili elde edilen bu sonuglar, hem icerden 6grenenlerin ticareti ile
hem de hedef sirketlerde satin alan sirketlere gore daha ytliksek anormal getiri ortaya ¢ik-
t181 yoniindeki literatiir bulgulari ile uyumludur (Campa ve Hernando,2006; Devos,2009;
Mandaci, 2004; Uludag ve Giilbudak, 2011)

Hedef sirketler tamamlanma tarihleri agisindan degerlendirildiginde ise bu sirketlerde
de (-40,+40) araliginda anlamli bir gekilde kiimiilatif anormal getiri s6z konusu degilken,
(-10,+10), (-5,+5), (-3,43), (-2,+2) araliklarinda anlamli ortalama anormal getirilerin or-
taya ¢iktig1 goriilmektedir. Duyuru 6ncesi ve sonrasindaki birer giin dahil olmak tizere ti¢
giinliik pozitif anormal getirinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig: goriilmektedir. .
Tablo 1’de hedef sirketlerin birlesme iglemini tamamladig1 giinden 6nceki ve sonraki 10
glinii kapsayan donemde (-10,+10), 6nemli diizeylerde pozitif anormal getiri elde edildigi
goriilmektedir. Bu durumum 6nemli 6l¢lide tamamlanma duyurusundan 6nceki 9., 8., 5.
ve 3. giinlerden kaynaklandig1 Tablo 2’de goriilmektedir. Ilk duyuru ve tamamlanma
duyurusu kapsaminda giinliik anormal getirilerin anormal getirilerin dagilimim Grafik
4’te verilmisgtir.
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Grafik 4: Hedef Sirketlerin Duyuru ve gerceklesme Tarihlerinden Onceki ve Sonraki 10
Giin Araliginda Ortalama Anormal Getirilerin Dagilimi

Ik duyuruda gézlenen durumun tersine, burada duyuru tarihine yaklastikca anormal
getirinin anlamliligini yitirdigi, duyuru giintinde de anormal getirinin ortaya ¢ikmadigi
gozlenmektedir. Tamamlanma tarihinin etrafindaki ilk giinlerde saglanan getirilerin an-
lamli olmamasi, 6nceki donemde gortismelerin basladig (ilk duyuru) ile ilgili bilgi sahi-
bi olan piyasa katilimcilarinin bunu degere daha 6nceden yansitmasindan kaynaklandig:
seklinde yorumlanabilir. Nitekim Tablo 1 incelendiginde (-20,-2), (-20,-1) araliklarinda
saglanan pozitif anormal getirilerin, satin alan sirket-duyuru tarihi, satin alan sirket-ta-
mamlanma tarihi ve hedef sirket-duyuru tarihi i¢in anlamlh degilken, hedef sirketlerin
tamamlanma tarihleri icin zayif derecede anlamli olmasi bu gortisii desteklemektedir..

Sonug¢

Son yillarda hem say1 hem de deger olarak sirket birlesme ve devralma faaliyetlerinin
giderek arttig1 gozlemlenmektedir. Isletmeleri birlesme ve satin almalara yénelten bir-
cok neden bulunmaktadir. Isletmeler, bu faaliyetleri sonucunda etkinliklerinin artacag,
rekabet Ustlinltigii saglayacaklari, bir sinerji elde edecekleri ve bu durumun degerlerini
arttiracagi beklentisi icindedirler.

Calismada, BIST a kote olan sirketlerin gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma
islemleri ile ilgili duyurularda, anormal getiri elde edilip edilmedigi diger bir ifade ile
bu duyurularin isletme degeri lizerine kisa donemdeki etkisi incelenmistir. Bu cercevede
piyasa modeli kullanilarak hesaplanan anormal getirilerin anlamlilig1 goriismelere bas-
landiginin duyurulmasi ve tamamlandiginin duyurulmasi olmak tizere, satin alan sirket ve
hedef sirket agisindan test edilmistir. Buna gore “satin alan sirket duyuru” ve “satin alan
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sirket tamamlanma”, “hedef sirket duyuru” ve “hedef sirket tamamlanma” tarihleri i¢in
4 ayri veri setinde 81 giin (-40,+40) ve daha kisa olay pencerelerinde anormal getiriler
hesaplanmistir. Bu ¢alisma, birlesme ve satin almalarin hem ilk duyuru hem de tamam-
lanma tarihleri etrafinda; satin alan ve hedef sirketlerin piyasa degerine etkisini inceleyen
bir aragtirmadir. Bu yonii ile diger caligmalardan ayrilmaktadir.

Calismada, birlesme ve satin alma isleminde yapilan duyurulara piyasanin farkl: tep-
kiler verdigi ve en yliksek anormal getirinin hedef sirket hisse senetlerinde konu ile ilgili
ilk duyurunun yapildigr donemde ortaya ¢iktigi tespit edilmistir. Hedef sirketler birlesme
ve satin alma duyurusu oncesinde piyasaya gore 6nemli ekstra getiriler saglamaktadir.
Calismada hedef sirketlerin birlesme duyurusundan 10 giin 6nce anormal getiri elde et-
meye basladiklart bulgusuna ulagilmistir. Duyurudan 6nce anormal getiri elde edilmeye
baglanmas1 Keown ve Pinkerton (1981) Campa ve Hernando (2006), Devos (2009) Man-
dac1 (2004), Uludag ve Giilbudak (2011) tarafindan yapilan calismada elde edilen bulgu-
larla uyumludur ve iceriden 6grenenlerin ticareti ile agiklanabilir. Hedef sirket hissedar-
larinin hem duyuru tarihi hem de tamamlanma tarihi 6ncesinde 12 giinde giinliik bazda
pozitif anormal getiriler elde etmeye bagladig1 tespit edilmistir. Duyuru ve tamamlanma
tarihleri incelendiginde ise, goriismelere baslandiginin duyuruldugu tarihte ve bir giin
sonrasinda ortaya ¢ikan anormal getirinin, islemin tamamlandiginin duyuruldugu tarihte
gerceklesmedigi gortilmektedir. Bu durum satialan sirketlerin ilk duyuru ve gergekles-
me duyurusu agisindan degerlendirildiginde de benzer sonuglarla karsilasilmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar yatirimcilarin beklemedikleri bir bilgiye ulastiklarinda daha sert tepki
verdikleri seklinde yorumlanabilir.

Satinalan girketler ile ilgili elde edilen sonuglar ise bu sirketlerde ortaya ¢ikan anormal
getirinin hedef sirketlerdeki kadar yiiksek olmadiginmi gdstermektedir. Satin alan sirket
hissedarlarinin, 6zellikle gortismelere baglama duyurusunun hemen 6ncesinde anormal
getiri sagladigi tespit edilmistir. Satin alan girketlerin tamamlanma tarihi i¢in yapilan ana-
liz sonuclarinda ise elde edilen pozitif anormal getirilerin genel olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Birlesme islemleri, islemin kamuoyuna duyurulmasindan 6nceki giinler-
den baglayarak pozitif anormal getiriye yol agmaktadir. Ancak bu anormal getiri hedef
sirket hissedarlar1 agisindan daha fazladir.
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