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SIRKET BIRLESME VE SATIN ALMA MUZAKERELERININ
BASARISIZLIK NEDENLERI: FIRMA VE MUZAKERE
YAPISININ ETKILERI

FAILURE REASONS OF MERGER AND ACQUISITION NEGOTIATIONS:
AFFECTS OF FIRM AND NEGOTIATION STRUCTURE

Yener ALTUNBAS®, Umit TOKUL®, Ozan KALAYCIOGLU®

Oz: Bu galismada firma satin alma ve birlesme miizakerelerinin basarisizlikla
sonuglanmasimi etkileyen faktorlerin, miizakere ve firma temelinde arastirilmast
amaglanmistir. Bu kapsamda, Avrupa Birligi’nin ilk 15 biiyiik ekonomisine sahip
tilkeler ile ABD menseli firmalarin 2010-2017 yillar1 arasindaki birlesme ve satin
alma miizakereleri analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, miizakere
Ozellikleri bakimindan, miizakere siiresinin uzunlugunun miizakerenin olumlu
neticelenme ihtimalini azalttig1, pesin 6deme yonteminin teklif edildigi miizakerelerin
hibrit 6deme yontemlerinin teklif edildigi miizakerelere gore olumsuz sonuglanma
ihtimalinin daha yiiksek oldugu, sahip olunmak istenen hisse payindaki artigin ise
miizakere sonug¢larii pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Firma 6zellikleri dikkate
alindiginda ise, hedef firma biyiikliigliniin miizakereler iizerinde olumsuz etkisi
oldugu, diger taraftan finansal kaldirag rasyosunun yiikselmesinin miizakerelerin
basar1 ihtimalini arttirdig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri, Bliytime Stratejileri, Bagarisiz Miizakereler

Abstract: Within this study, it is aimed to investigate the factors affecting the failure
of merger and acquisition negotiations based on negotiation and firm characteristics.
In this context, merger and acquisition negotiations between the countries of the
European Union's top 15 economies and the USA companies between 2010-2017 were
analyzed. As a result of the analysis, it has been determined that the length of the
negotiation period reduces the probability of a positive result of the negotiation, the
negotiations that the cash payment method is offered are more likely to result in
negative compared to the negotiations where the hybrid payment methods are offered,
and the increase in the share desired to have has a positive effect on the negotiation
results. Considering the characteristics of the firm, it was determined that the size of
the target firm has a negative impact on the negotiations, while the increase in the
financial leverage ratio increased the probability of success of the negotiations.
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1. Giris

Diinya ekonomilerinin globalizasyonuyla birlikte sirketlerin rekabet avantaji
saglamalar1 ve bu avantaji koruyabilmeleri giin gegtikce zorlagmaktadir. Rekabetin
her gecen giin siddetini arttirdig1 bir ¢cevrede sirket birlesmeleri stratejik bir yonetim
araci olarak goriilmektedir. Miizakere, bir sorunu her iki tarafin da kabul edilebilir
buldugu bir sekilde ¢dzen stratejik bir tartigmadir. Bir miizakerede, her iki taraf da
digerini kendi bakis agisina katilmaya ikna etmeye caligir (Investopedia, 2021). Son
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yillarda Amerika ve Avrupa’da gerek yerel pazarda, gerekse uluslararasi pazarlardaki
sirket birlesme ve satin alma miizakerelerinin yiiksek oranda basarisizlikla
sonuglanmasi dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda, diinya genelinde 2008-2015 yillari
arasinda olumsuz sonuglanan firma birlesme miizakerelerinin toplam tutar1 190 milyar
dolar1 bulmaktadir (WSJ, 2015). Sirketler arasindaki basarisizlikla neticelenen satin
alma ve birlesme miizakerelerinde meydana gelen bu artisa birgok arastirmact
tarafindan dikkat c¢ekilmektedir. Bu kapsamda yapilan ¢aligmalarda, miizakere
stireclerinin gesitli zorluklar barmndirdigina isaret edilerek, miizakere siireglerinin
basarisinin temelde firmaya ve miizakereye ait Ozellikler tarafindan etkilendigi
vurgunlanmaktadir. Ancak, miizakerelerin yartya yakminin basarisizlikla
sonuglandigina isaret edilmesine ragmen, literatiirde basarisizlik nedenleri az sayida
calismada arastirilmistir (Epstein, 2005). Oysa, sirketler arasindaki bu faaliyetlerin
gerek firma performansi, gerekse iilke ekonomileri {izerindeki etkileri
diisiintildiigiinde miizakereleri olumlu ya da olumsuz etkileyen faktdrlerin
arastiritlmasi 6nem arz etmektedir (Kim & Song, 2017).

Porter (1985)’a gore operasyonel {istiinliikleri firmalara deger Katar. Ancak, rekabetgi
¢evre firma yoneticilerini karlarini arttirmalari igin siirekli bask: altinda tutmaktadir.
Bu ¢ergevede, birlesme ve satin alma kararlar1 firmalara ¢esitli agilimlar saglayan
stratejik nitelikli kurumsal kararlar olarak degerlendirilmektedir. Carnevalli (2000)’ye
gore, satin alma ve biiyiime gibi digsal biiyiime stratejileri daha ¢ok i¢sel biiyiime
kisitliliklar olan firmalar tarafindan tercih edilmektedir. Tlgili literatiirde bu kapsamda
yapilan arastirmalarin  bilyilk bolimiinde, basariyla sonuglanan birlesmeler
bakimindan daha ok teklif veren ve hedef firmalarin hissedarlarinin kazanglari
arastirilmisgtir (Porth, 1992; Ramaswamy, 1997). Ancak, yapilan arastirmalar satin
alma ve birlesme siireglerinin biiyiik cogunlugunun miizakere asamasinda kesildigini
gostermektedir (Muehlfeld, et al, 2007). Bu nedenle literatiirde satin alma siireglerinin
arastiritlmasinin 6nemine isaret edilmektedir (Holl & Kyriazis, 1996).

Literatiirde sirket satin alma ve birlesme miizakerelerinin ortalama olarak yarisinin
basarisiz oldugu vurgulanmasina ragmen, yapilan arastirmalarin bityiik cogunlugunda
birlesme sonras1 sirket performansimin incelendigi goriilmektedir (Saxton &
Dollinger, 2004). Oysa, miizakere siire¢leri sirketlere ¢ok ciddi maliyetler yiiklemekte
ve siirli kaynaklarin tiiketilmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, basarisiz olan
miizakere siiregleri sirketler i¢in biiylik bir kaynak israfi anlamma gelmektedir
(Weston, et al. 2003, Asquith, 1983). itibar ve zaman kaybi, avukatlara ve birlesme
danigmalarina &denen iicretler olumsuz neticelenen miizakerelerin maliyetlerinden
bazilaridir. Ayrica, olumsuz neticelenen birlesme miizakerelerinden ¢ekilmek kimi
zaman ¢esitli cezai yaptirnmlarla kars1 karsiya kalinmasina da neden olabilmektedir
(Luo, 2005). Ornegin, Rosenkranz ve Weitzel (2005) tarafindan, aciklanmis bir
miizakere siirecinin olumsuz neticelenmesinin, miizakerecilerin birlesme degerinin
alt1 katina varan cezalar 6demelerine neden olabilecegi belirtilmistir.

Bu ¢ercevede, bu calismada sirket birlesme ve satin alma miizakere siireglerini
etkileyen firma 6zellikleri ile miizakere yapilarina iliskin 6zellikler aragtirilmaktadir.
Literatiirde bu alanda yapilan c¢alismalarda biiyiik olgiide birlesme sonrasindaki
finansal performans incelenmistir. Bu c¢alismada ise miizakere siirecine
odaklanilmaktadir. Diger taraftan, yapilan c¢aligmalarin ¢ogunlugu nitel olmasina
karsin, bu arastirma nicel veriye dayanmaktadir. Calismanin literatiiriin genelinden
ayrilan bir diger yani, ¢gogu c¢alismada oldugu gibi spesifik bir endiistri veya iilke
yerine, Avrupa’nin gelismis ekonomileri ile ABD’yi kapsayan nicel verinin esas
alimmis olmasidir.
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2. Literatiir incelemesi ve Hipotezler

Sirket satin alma ve birlesme miizakerelerinin bircogu yanlis analiz ve planlama
nedeniyle basarisizlikla sonuglanmaktadir. Hedef firmaya yiiksek deger bigme,
komplike bir miizakere siireci, birlesme sonrast olusacak firmanmn geleceginin
planlanmamis olmasi gibi eksiklikler basarisizligin nedenlerinden bazilaridir
(Bargeron et al., 2014; Calandro, 2011). Miizakerelerde bagarisizligin sebeplerinden
bir digeri miizakereciler arasindaki iletisgim problemleridir (Grantham, 2007). Zhang
et al. (2011)’a gore, hedef firmanin yonetim kademesinin birlesmeye karsi olan
savunmaci pozisyonu, hedef firma biiylikligi ve 6deme sekli miizakerelerin
sonucunu etkileyen faktorlerdir. Caiazza ve Pozzolo (2016) tarafindan 1992-2010
yillar1 arasinda 150 iilkenin bankacilik sektoriinde agiklanan 20.000 yerel ve
uluslararasi birlesme/satin alma miizakeresi lizerinde yapilan arastirmada, miizakere
Ozellikleri ile iilke Ozelliklerinin miizakere basarisina etkileri arastirilmistir. Bu
cercevede, miizakerenin islem biyiikligl, siresi ve Odeme yontemi gibi
Ozelliklerinin, mizakerelerin sonucu lizerinde firma Ozelliklerinden daha fazla etkili
oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, aymi ¢alisma dahilinde hedef firmanin
iilkesindeki otoriter yasal diizenlemelerin basarisizlik ihtimalini  arttirdigt
raporlanmuistir.

Chakrabarti ve Mitchell (2015), ABD’de 1980-2004 yillar1 arasinda kimyasal iiretici
firmalar1 arasinda aciklanan 1.603 yerel birlesme ve satin alma siirecinin %17’sinin
basarisizlikla sonuglandigini belirtmektedir. Zhou et. al. (2016) tarafindan 1995 —
2010 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan {ilke sirketleri arasinda agiklanan
2.736 satin alma miizakeresinin %34 ’{iniin basarisizlikla sonuglandigini raporlamistir.
O’Sullivan ve Wong (1998), Biiyiik Britanya’da 1989-1995 yillar1 arasinda agiklanan
satin alma ve birlesme miizakerelerinin %20’sinin basarisiz oldugunu tespit etmistir.
Wong ve O’Sullivan (2001), basarisizlikla sonuglanan miizakerelerin, hedef sirket
yetkililerinin savunmaci tutumlar1 veya goniillii g¢ekilme gibi ¢esitli sebepleri
olabilecegini belirtmektedir.

2.1. Sirket Birlesme ve Satin alma Miizakerelerini Etkileyen Faktorler

Kiigiik hacimli islemlerin miizakere siirecleri daha kolayken, biiyiik hacimli islemler
iist yonetimin yiiksek konsantrasyonunu gerektiren kompleks siiregleri igerir
(Chatterjee, 2007, Seth, 1990). Bunun yanisira, bityiik hacimli miizakereler dikkatli
bir planlamay1, ayrica yonetimsel giicii ve sorumlulugu gerekli kilar (Ellis et al.,
2011). Biiyiik hacimli miizakerelerde maliyetlerin yiiksekligi ve anlagsmazliklarin
ortaya ¢ikmasi yonetimi karmasaya siriikler ve riski arttirir (Zollo, 2009). Karsit
olarak, kiiciik hacimli miizakerelerde baski ve maliyetler azalirken, yasanan
anlagsmazlik sayisi da azalir. Kiigiik hacimli miizakereler teklif veren ve hedef firmalar
tarafindan diisiik konsantrasyon gerektirmesi nedeniyle biiyiikk hacimli miizakerelere
gore daha fazla basartyla sonuglanma olasiligina sahiptirler (Doan et al, 2018).

H1: Sirket satin alma/birlesme miizakerelerinin basarisizligir islem hacmiyle
iligkilidir.

Miizakere siiresi, sirket satin alma miizakerelerinin tamamlanma siiresini ifade eder.
Bu kapsamda miizakere siiresi, miizakere siirecinin sonucuyla ilgili onemli bir
kriterdir (Dikova et al, 2010). Miizakerelerin bagladigimin deklare edilmesinden
sonuclanmasina kadar gegen siirenin uzunlugu, miizakerelerin basari veya
basarisizlig1 hakkinda 6nemli bir fikir verir. Miizakerelerin devam etmesi, bir taraftan
miizakere siirecinin devam ettigi ve taraflarin olumlu netice elde etme ¢abalarina



138 Yener ALTUNBAS, Umit TOKUL, Ozan KALAYCIOGLU

isaret ederken, diger taraftan taraflar i¢in karli olan siireglerin hizli sonuglanacagi
diistiniilebilir. Bu da miizakereler uzadik¢a olumlu neticelenme ihtimalinin azalacag:
anlamini tagir (Caiazza & Pozzolo, 2016).

H2: Sirket satin alma/birlesme miizakere siiresinin uzunlugu miizakerelerin
basarisizligi ile iligkilidir.

Odeme yontemi, sirket satin alma/birlesme miizakerelerini etkileyen 6nemli bir
degiskendir. Siklikla pesin, hisse devri veya bunlarin kombinasyonu seklinde
belirlenen 6deme yontemi, teklif veren sirket ile hedef sirket hissedarlar1 tarafindan
miizakere siirecinin belirleyicisi olarak goriiliir (Andrade et al., 2001; Weston et al.,
2003). Hisse satis1 yoluyla yapilan 6demeler daha kompleks siiregler icerdiginden,
pesin ddeme yonteminin benimsendigi miizakerelerin basari ihtimali daha fazladir
(Shimizu et al., 2004). Travlos (1987) tarafindan yapilan arastirmada, miizakereci
firmalarin pesin ddeme yontemi secildiginde daha kazangli ¢iktigi belirlenmistir.
Diger taraftan, ddeme yontemi olarak hisse devri secildiginde satin alma fiyati
belirsizlik igerir. Olusan belirsizlik miizakere siirecini olumsuz yonde etkiler (Caiazza
& Pozzolo, 2016). Sudarsanam (1995) tarafindan, hisse senedi veya hibrit 6deme
yontemlerinin Biiyiik Britanya’da yapilan satin alma miizakerelerini anlamli sekilde
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan, pesin 6deme yonteminin
miizakerelerin seyrini olumlu yonde etkiledigi birgok arastirmaci tarafindan ifade
edilmigtir (Asquith, 1983; Travlos, 1987). Chang ve Suk (1998)’a gore,
miizakerelerde 6deme ydnteminin pesin olarak belirlenmesi miizakerelerin basariyla
sonuclanma olasigini arttirmaktadir. Arastirmacilar bu durumu pesin 6demenin
belirsizligi azaltici etkisiyle agiklamislardir. Hisse devri veya hibrit 6deme
yontemlerinin kompleks yapilar belirsizligi arttirmakta, bu da miizakere siirecini
olumsuz yonde etkilemektedir.

H3: Hibrid 6deme yontemi benimsenen miizakereler, pesin 6deme yontemi belirlenen
miizakerelere gore daha fazla basarisizlik olasiligina sahiptir.

Uluslararas1 miizakereler gerek yiiksek belirsizlik igermeleri, gerekse yabanci iilkenin
yasal diizenlemelerinden kaynaklanan yiiksek hukuki maliyetleri nedeniyle siklikla
yerel birlesmelerden kompleks ve maliyetlidir (Dinc & Erel, 2013). Uluslararasi
birlesme miizakerelerinin bu 6zellikleri basarisizlik olasiligini arttirir. Jemison ve
Sitkin (1986)’e gore bu faktorler miizakereleri zorlastirict etkenlerdir ve artan
gerginlik miizakerecilerin basa ¢ikamayacagi diizeye ¢iktiginda miizakereler
kesilebilir. Very ve Schweiger (2001) uluslararasi birlesme miizakerelerinde en stk
kargilagilan zorlugun hedef firma hakkinda enformasyon temini oldugunu
belirtmektedir. Diger bir zorluk, kiiltiirel farkliliklardan kaynaklanan gecikmeler ve
beklenmeyen maliyetlerdir. Bu tip kiiltiirel sorunlar miizakerelerin kesilmesine veya
gecikmesine neden olabilir (Dikova et al, 2010).

H4: Miizakerelerin uluslararasi olmas1 miizakere basarisizhigi ile iliskilidir.

Ilgili literatiirde, satin alma/birlesme teklifinde bulunan firmanin hedef firmada sahip
olmak istedigi hisse yiizdesi “talep edilen hisse” olarak tanimlanmistir (Dikova et al.,
2010). Hedef firmanm giiclii finansal destege ihtiya¢ duymasi isbirligine zorlayici
etkenlerdendir. Ozellikle uluslararas1 birlesme miizakerelerinde bu isbirligi
zorunlulugu, teklif veren firmaya hedef iilkenin kiiltiirel yabanciliginin istesinden
gelinmesinde yardimci olur. Ancak, hedef firmada talep edilen hisse orani arttikga
miizakereler daha komplike hale gelir. Antitrost yasalari ile diger yasal zorunluluklar,
teklif veren firmanmn daha fazla kaynak ayirmasini gerektiren zorlayici etkenlerdir
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(Zhou, 2016). Bu cercevede, hedef firmada satin alinmak istenen hisse orani arttikga,
finansal, hukuki ve yonetimsel engellerin artacak olmasinin miizakerelerin kesilme
ihtimalini arttiracagi sylenebilir.

H5: Hedef firmada talep edilen hisse orani ile miizakerelerin basarisizligi iligkilidir.

Literatiirde, hedef firmanmn baz1 karakteristik Ozelliklerinin miizakerelerin
tamamlanmasini zorlastirdig1 ifade edilmektedir. Ornegin, hedef firmanin biiyiikliigii
miizakerelerin basariyla sonu¢lanmasi tizerinde etkilidir (Caiazza & Pozzolo, 2016).
[k bakista, biiyiik firmalarin potansiyel miisterilerin daha fazla ilgisini cektigi ve
miizakerelerin bu cazibe ile olumlu sonug¢lanma ihtimalinin arttig1 diigiiniilebilir
(O’Sullivan & Wong, 1998). Ancak, biiyiik firmalar genellikle birlesme /satin alma
miizakerelerini engelleyici mekanizmalar1 barindirirlar. Ornegin, biiyiik firmalarin
hissedarlarinin birlesme motivasyonu kiiciik firmalarin yoneticilerine gore ¢ok daha
azdir. Diger taraftan, biiyiik firma yoneticileri firmalarinin giiciinden kaynaklanan
kibir gibi cesitli engelleyici ozelliklere sahiptirler. Bu gibi ozellikler miizakere
stireclerini olumsuz yonde etkiler (Moeller et al, 2004).

H6: Hedef firma biyikligii ile birlesme/satin alma miizakerelerinin basarisizligi
iligkilidir.

Sirketlerin kaldirag oraninin yiikselmesi, yonetimin kontrol altinda tuttugu firma
varliklari iizerindeki etkinliklerini azaltir (Stulz, 1988). Literatiirde bazi1 aragtirmacilar
tarafindan kaldirag oraninin yiikselmesinin satin alma miizakereleri izerinde olumsuz
etki gosterebilecegi belirtilmigtir. Diger taraftan, teklif veren firmanin satin alma
slirecini finanse edebilme kapasitesi satin alma siirecinin olumlu sonuglanmasi
bakimindan 6nemlidir. Yiiksek bor¢lu firmalar daha ziyade hisse senedi ile 6deme
yontemi teklif etme egilimi gosterirler (Raad & Ryan, 1995, Assem & Titman, 1999
& Schwert, 2000). Faccio ve Masulis (2005), yiiksek kaldirag oranma sahip teklif
veren firmalarin 6deme yontemini kontrol edebilme giiciine sahip olsalar bile,
miizakerelerde basarisizlik ihtimallerinin yiiksek oldugunu belirtmektedir. Holl ve
Pickering (1988) gore teklif veren firmalardan biiyiik, hizli ve likit olanlarin basarili
olma olasiligr artar.

H7: Kaldirag orani ile birlesme/satin alma miizakerelerinin basarisizligi iligkilidir.

3. Arastirma Metodolojisi ve Veri Ozellikleri

Bu ¢alismada 6ne siiriilen hipotezler ikincil veri kullanilarak test edilmistir. Veri
kaynagi olarak sirket birlesme ve satin almalarina iligkin veri saglayan “Thomson
One” ve “Thomson Financial Worldwide” veritaban1 kullanilmistir. Olgiim ve
analizlerde doviz cinsi olarak ABD Dolar1 esas alinmistir. Sirket satin alma ve
birlesmelerine konu iilkeler, islem hacmi esas alinarak secilmistir. Bu kapsamda AB
tiyesi ilk 15 ekonomi ile ABD sirketlerinin 2010-2017 yillar1 arasindaki satin alma ve
birlesme faaliyetleri, firma ve miizakere ozellikleri baglamlarinda analize tabi
tutulmustur. Analiz yontemi olarak panel data probit regresyon yontemi
kullanilmistir.

Tablo 1’e gore 2010-2017 yillar1 arasinda analize tabi tutulan 6.876 birlesme ve satin
alma miizakeresinin 5.886’s1 (%85,6) basarisizlikla sonuglanmistir. Miizakerelerin
biiyiik ¢cogunlugu ABD firmalarin1 kapsamakta, bunu Fransa, Almanya ve Biiyiik
Britanya gibi AB’nin biiyiik ekonomileri takip etmektedir. Veri seti, firma 6zellikleri
ve miizakere 6zellikleri olmak iizere iki gruba ayrilmistir. Miizakere 6zellikleri olarak,



140 Yener ALTUNBAS, Umit TOKUL, Ozan KALAYCIOGLU

miizakere iglem tutari, talep edilen hisse orani, hisse basina fiyat, satin alma/birlesme
miizakere siiresi, 6deme yontemi; firma ozellikleri olarak, hedef firma biiytikligii,
firmanin piyasa degeri, varlik getiri orani, 6zsermaye getiri orani, finansal kaldirag
vb. finansal oranlar kullanilmistir.

Tablo 1: Ulkeler ve Miizakere Statiileri

Teklif Veren
Firma Ulkesi

Avusturya
Belgika
Danimarka
Finlandiya
Fransa
Almanya
Yunanistan
Irlanda
Liiksemburg
ftalya
Hollanda
Portekiz
1spanya
1sve<;

Biiyiik Britanya

ABD

Toplam

Miizakere Sonucu Hedef Firma Miizakere Sonucu
Ulkesi
Tamamlanan Kesilen Toplam Tamamlanan Kesilen

18 18 Avusturya
36 36 Belgika 36
18 18 Danimarka 36
90 90 Finlandiya 72

36 234 270 Fransa 18 162
216 216 Almanya 198

36 36 72 Yunanistan 36 36
36 36 Irlanda 72

Liiksemburg

18 18 36 Italya 36 18
72 72 Hollanda 72
18 18 Portekiz 90
90 90 Ispanya 18

18 72 90 Isveg 18 72

54 180 234 Biiyiik Britanya 54 216

828 4,752 5580 ABD 828 4,788

990 5,886 6,876  Toplam 990 5,886

Toplam

36
36
72
180
198
72
72

54
72
90
18
90
270
5,616

6,876

Tablo 2’de veri setine iliskin tanimlayici istatistikler sunulmustur. Buna gore olumsuz
sonuglanan miizakerelerin ortalama degeri 3.072.900 ABD Dolari, en yiiksek degeri
ise 145.785.300 ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Olumsuz sonuglanan
miizakerelerin ortalama siiresi 461,3 giin, miizakere araligi ise 1 giin ile 2594 giin
arasinda degiskenlik géstermektedir. Olumluz neticelenen miizakerelerin ortalama
talep edilen hisse orant %55,5, olumlu neticelenen miizakerelerde ise bu oran %96,1
olarak gerceklesmistir. Veri seti firma 6zellikleri bakimindan incelendiginde, hedef
firma buyiklikleri bakimindan, olumsuz neticelenen miizakerelerde ortalama
biiylikligiin, olumlu neticelenen miizakere ortalamasindan daha biyiik oldugu
goriilmektedir (7,9 > 7,1). Diger taraftan, teklif veren firmalarin varlik getiri orani,
Ozsermaye getiri orani, yatirim sermayesi getiri orani, fiyat kazang orani ortalamalari
gibi finansal verileri dikkate alindiginda, olumsuz neticelenen miizakerelerde
ortalamalarin olumlu neticelenen miizakerelere gore yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bu sonuca gore, teklif veren firmanin finansal giiciiniin miizakerelerin olumlu
neticelenmesini her zaman garanti etmedigi anlagilmaktadir.
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Tablo 2:Miizakere yapisina ve firma ézelliklerine iliskin tanimlayici istatistikler

Miizakere Basarilt Basarisiz Toplam
Miizakere Yapist Mean Sd Min Max Mean Sd Min Max Mean Sd Min Max
Miizakere hacmi 2229.7 4759.8 0.6 24002.1 3072.9 12600.2 0.0 145785.3 2961.5 11799.8 0.0 145785.3
Talep Edilen Hisse 96.1 12.6 50.0 100.0 55.5 29.3 11 100.0 61.3 31.0 11 100.0
Hisse Degeri 85.4 386.4 0.0 2493.1 38.6 52.5 0.4 363.6 50.3 199.4 0.0 2493.1
Miizakere Siiresi 1136 103.3 1.0 693.0 461.3 460.8 1.0 2594.0 4113 445.2 1.0 2594.0
Miizakere biiyiikligii -1.9 2.6 -9.2 8.6 -3.2 35 -15.9 8.8 -3.0 35 -15.9 8.8
(log)
Pegin Odeme 0.4 0.5 0.0 1.0 0.8 0.4 0.0 1.0 0.7 0.4 0.0 1.0
Hibrit Odeme 0.3 0.4 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0 0.2 0.4 0.0 1.0
Hisse Odeme 0.4 0.5 0.0 1.0 0.1 0.2 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0
** Ulus.Aras1 Miizakere 0.0 0.2 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0
““Divdsic (sektir) 0.5 0.5 0.0 1.0 0.2 0.4 0.0 1.0 0.2 0.4 0.0 1.0
“Div2sic (sektor) 0.3 0.5 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0 0.1 0.3 0.0 1.0
Firma Ozelligi Mean Sd Min Max Mean Sd Min Max Mean Sd Min Max
Biiyiikliik 7.1 33 -4.2 125 7.9 24 -2.3 14.6 7.806 2.54 -4.2 14.6
(Toplam Varliklar)
Pazar Kapitalizasyonu 7.6 3.6 -5.2 124 8.3 2.2 2.9 137 8.161 2.445 5.2 13.7
ROA 0.3 17.6 -40.2 413 4.4 9.2 -40.2 41.3 3.833 10.818 -40.2 41.3
ROE 2.8 29.2 -60.4 60.4 10.0 18.2 -60.4 60.4 8.986 20.247 -60.4 60.4
ROIC 0.1 25.8 -60.4 60.4 7.2 136 -60.4 60.4 6.211 16.014 -60.4 60.4
Kar Payt 22.0 27.2 0.0 99.7 215 249 0.0 100.0 21.535 25.23 0.0 100.0
Bor¢/Varlik 30.4 22.8 0.0 100.0 25.7 19.9 0.0 100.0 26.386 20.372 0.0 100.0
U.D. Bor¢/Varlik 25.9 214 0.0 100.0 20.9 19.0 0.0 100.0 21.606 19.388 0.0 100.0
Sermaye/Varlik 65.3 19.6 3.0 98.4 57.6 248 0.0 98.4 58.651 24.307 0.0 98.4
ToplamSat/Varlik 0.9 1.4 0.0 313 1.0 1.2 0.0 132 0.967 1.229 0.0 313
Ozkaynak/Varlik 42.2 225 0.2 99.8 383 24.4 0.0 99.3 38.87 24212 0.0 99.8
Fiyat Kazang Orant 179 331 -60.4 196.4 18.7 321 -60.4 196.4 18.574 32.208 -60.4 196.4
Fiyat Defter Degeri 2.6 5.6 -24.0 242 2.6 4.2 -24.0 242 2.613 4.377 -24.0 242
Oram
Beklenen Portfoy 35.2 20.6 0.8 97.8 29.6 11 6.5 778 30.386 13.101 0.8 97.8
Dalgalanmasl
Likidite Orant 25 6.5 0.0 128.9 1.8 2.7 0.0 128.9 1.865 3.486 0.0 128.9
(Nakit Orani)
Exponential Function 247 235 0.3 100.0 234 241 0.0 100.0 23.591 24.056 0.0 100.0

Miizakere basarisizlik olasiligmmin firma ve miizakere o6zelliklerinden nasil
etkilendigini 6ngoérebilmek amaciyla veri seti iizerinde probit regresyon analizi
yapilmistir. Analizlerde, bagimlh degisken olarak ilan edilmis bir sirket birlesme/satin
alma miizakeresinin olumsuz sonuclanmasi durumu segilmistir. Bu kapsamda,
regresyon modelinde miizakerelerin olumsuz sonuglanmasi “1”, olumlu sonuglanmast
ise “0” durumu olarak belirlenmistir. Ayrica analiz gegerliligini ve giivenilirligini
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arttirmak i¢in sektor siniflandirmasi ve gesitli finansal rasyolar kontrol degiskenleri
olarak regresyon modeline dahil edilmistir.

Probit modelinde birden fazla bagimsiz degisken oldugu zaman regresyon denklemi
Pr (Basarisizi) = @ (B Xi) seklinde tanimlanir. Pr, miizakerelerin basarisiz olma
ihtimalini temsil eder. i, miizakere yapisina ve firma karakterine iliskin 6zellikleri
ifade etmektedir. @, standart normal birikimli dagilim fonksiyonudur. Probit katsayist
B; tahmindeki bir birimlik artisin probit skorunda (z standart degerinde) yapacagt
standart sapmalik artis1 ifade eder. Xp probit skoru ya da indeksi olarak adlandirilir
ve normal dagilima sahiptir (Kalayci, 2005). Bu ¢ergevede, miizakere yapisti ile firma
ozelliklerinin miizakerelerin kesilmesi iizerindeki etkilerini 6l¢mek i¢in asagidaki iki
regresyon modeli olusturulmustur.

Miizakere Basarisizligi (Miizakere)= Bo + Sisiire+ B2 nakit+ B3 hibrit + 84 hisse+

Bsbiiyiikliikk + Seulsarasi + S7div4sic + Bsdiv2sic + Beddemesiz + €

Miizakere Basarisizligi (Firma)= So + f1biiyiikliik + Bopazarkpt+ Ssborgvarlik +
Bsudborgvarlik +Bs6zsvarl + Selikidite+ f7fdd + Bsfiyatkazang + Ssbekportd+

Biovarlikdevir + S11r0a + B1roe+ Bisroic + S146Xpo + Biskarpay +e 1)

3.1. Analiz Sonuglari

Miizakere yapisinin miizakerelerin basarisizlig1 iizerindeki etkilerini gosteren probit
regresyon analizi sonuglart Tablo 3’te gostermektedir. Bu modelde sektor kodlart
kukla degisken olarak kullanilmistir. Tablo 4 ise, firma 6zelliklerinin miizakerelerin
basarisizlig1 lizerindeki etkilerini gésteren probit regresyon sonuglarini igermektedir.
Tiim modellerde, prob >chi squared “0” degerini aldigindan modellerin tamaminin
istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilir. Ayrica, tiim degigkenlerin birarada
oldugu “Robustness Test” sonuglarina Ek-1 de yer verilmistir.
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Tablo 3: Miizakere Yapisinin Miizakere Basarisizligina Etkileri
Degiskenler @ ) 3 4 5) (6) (M 8 9 (10) (11)
Siire 0.0599"" 0.0412™ 0.0076"" 0.0427 0.0076™" 0.0439""  0.0299™  0.0374™" 0.0368™" 0.0074™"
(0.0025) (0.0026) (0.0016) (0.0025) (0.0016) (0.0026)  (0.0027)  (0.0027)  (0.0026)  (0.0016)
Nakit odeme 0.4084™" 0.3260"" 0.0635"" 0.2804™ 0.0558"" 0.2938""  0.2700™  0.2855™" 0.3201"" 0.0753™
(0.0167) (0.0168) (0.0102) (0.0173) (0.0099)  (0.0179)  (0.0177)  (0.0178)  (0.0185)  (0.0108)
Hibrit 0.1084™" 0.1079™ 0.0536™" 0.0967" 0.0511™" 0.0911™ 0.0926™" 0.0900"" 0.1197™ 0.0551™"
odeme
(0.0068) (0.0060) (0.0045) (0.0062) (0.0044) (0.0064) (0.0059) (0.0063) (0.0056) (0.0047)
Talep Edilen -0.0033™" -0.0032™" -0.0028"™"
Hisse
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
Islem Hacmi -0.0077"™ -0.0012 -0.0075™  -0.0069™"  -0.0076™" 0.0008
(Biiyiikliik)
(0.0011) (0.0007)  (0.0011)  (0.0011)  (0.0011)  (0.0012)
Ulus.arast 0.0923"  0.0955™"  0.0904™" 0.0877"" 0.0447"
miizakere
(0.0056) (0.0049) (0.0055) (0.0048) (0.0039)
Div4sic -0.1386™"
(sektor)
(0.0132)
Div2sic -0.0979™  -0.1036™"  -0.0185™
(sektor)
(0.0143) (0.0142) (0.0063)
Odemesiz -0.0527""  -0.0177"
(0.0033)  (0.0020)
Log | -2546.866 -2396.275 -2267.654 -1812.692 -2237.463 -1803.409 - - - - -
Likelihood 2177.973 2095.781 2144.442 2000.879 1642.068
LR Chi2 573.76 874.94 1132.19 2042.11 1122.52 1990.62 1241.49 1405.88 1308.56 1595.68 2383.36
Prob> Chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Number of 6,876 6,876 6,876 6,876 6,858 6,858 6,858 6,858 6,858 6,858 6,876

Observations

** p< 0,01 ** p< 0,05 * p<0,10

Miizakere 6zellikleri bakimindan probit regresyon analizi sonuglari incelendiginde,
Tablo 3 Model 9°a gore, birlesme/satin alma miizakerelerinin tutar hacminde meydana
gelecek bir birimlik artis, miizakerelerin kesilme ihtimalini 0,007 oraninda
azaltmaktadir. Bu ¢ercevede, hipotez 1 desteklenmemistir. Model 10’a gore,
birlesme/satin alma miizakerelerinin siiresinde meydana gelen bir birimlik artig,
miizakerelerin kesilme ihtimalini 0,036 oraninda arttirmaktadir. Boylece, hipotez 2
desteklenmistir. Hipotez 3, pesin ve hibrit 6deme sekillerinin miizakerelerin kesilmesi
tizerindeki etkilerini kiyaslamali olarak test etmektedir. Bu cergevede Model 10
dikkate alindiginda, pesin 6deme yonteminin (0,32) hibrit yonteme (0,11) gore
miizakerelerin kesilmesinde yaklasik li¢ kat daha etkili oldugu goriilmektedir. Bu
cergevede hipotez 3 desteklenmemistir. Hipotez 4 de beklendigi sekilde, Model 10’a
gore birlesme/satin alma miizakerelerinin uluslararasi nitelik tagimasi, miizakerelerin
basarisizlikla sonuglanma olasiligin1 0,08 oraninda arttirmaktadir. Model 4’e gore
teklif veren firmanin hedef firmada sahip olmak istedigi hisse oranindaki bir birimlik
artis, mizakerelerin basarisizlikla sonuglanma ihtimalini 0,003 oraninda
azaltmaktadir. Bu ¢ergevede, hipotez 5 desteklenmemistir.



144 Yener ALTUNBAS, Umit TOKUL, Ozan KALAYCIOGLU

Tablo 4: Firma Ozelliklerinin Miizakere Basarisizhgina Etkileri

DEGISKENLER 1) 2 (©)] (] (5) (6) (Y] ()] [©)] (10) 11) (12) (13)
BUYUKLUK (HEDEF 0.0087"" 0.0012 0.0086™" 0.0040™ 0.0046™ 0.0059"" 0.0059™" 0.0067" 0.0067" 0.0061"" 0.0002 0.0011
FIRMA) (T.
VARLIKLAR)
(0.0018) (0.0022) (0.0019) (0.0020) (0.0019) (0.0021) (0.0021) (0.0021) (0.0021) (0.0022) (0.0020) (0.0020)
PAZAR -0.0007
KAPITALIZASYONU
(0.0016)
BORC/VARLIK -0.0014™  -0.0013"*  -0.0013"  -0.0015™  -0.0015""  -0.0014""
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
U.D. BORC /VARLIK -0.0016™  -0.0015™  -0.0016™  -0.0016™"  -0.0013"*  -0.0012""  0.0012""
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
OZKAYNAK/VARLIK -0.0008™  -0.0008™*  -0.0008™*  -0.0012""  -0.0009™  -0.0012"" -0.0011"  -0.0009™*  -0.0010™*  -0.0012""  -0.0013""  -0.0011""  0.0011™"
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
LIKIDITE ORANI -0.0031™  -0.0039™  -0.0027" -0.0025™ -0.0028™ -0.0023" -0.0021 -0.0025™ -0.0034™ -0.0031"  -0.0039™  -0.00427"  0.0043""
(0.0011) (0.0015) (0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0015) (0.0015) (0.0014) (0.0015) (0.0015)
FIYAT/DEFTER D. -0.0024™ -0.0022™ -0.0022"  -0.0032""  -0.0038""  -0.0035™" -0.00377  -0.0042  -0.0046™  -0.0040"  -0.0031™*  -0.0033™*  0.0038™
(0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0011) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010)
FIYAT KAZANG ORANI 0.0000
(0.0001)
BEKLENEN PORTFOY -0.0021™
DALGALANMASI
(0.0004)
VARLIK DEVIR HIZI 0.0051
(0.0036)
ROA 0.0029™* 0.0030"" 0.0031"" 0.0029™* 0.0021"*
(0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0040) (0.0004)
ROE 0.0015™* 0.0015"" 0.001"* 0.0010""  0.0010™"
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Exp 0.0004™ 0.0005™ 0.0004" 0.0003 0.0004 0.0001 0.0001 0.0000
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
KAR PAYI -0.0008™" -0.0001 -0.0002 -0.0001
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Log Likelihood 2482.450  -2345.657  -2444.611  -2458.886  -2462.876  -2450.481 -2447.376  -2453.198  -2347.790  -2344.333  -2084.959  -2090.300  2082.948
Lr Chi2 107.24 125.29 97.32 168.38 160.4 177.39 183.60 171.95 160.75 167.66 686.41 675.72 654.46
Prob> Chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Number Of Observations 6308 5966 6242 6306 6306 6280 6280 6280 6100 6100 6100 6100 6091

** p< 0,01 ** p< 0,05 * p<0,10

Firma 6zelliklerinin satin alma/birlesme miizakereleri {izerindeki etkilerinin analiz
sonuglar1 tablo 4’te sunulmustur. Bu gergevede, Model 10’a gore hedef firmanin
biiyiikliigiinde meydana gelecek bir birimlik artis, miizakerelerin basarisizlikla
sonuclanma ihtimalini 0,006 oraninda arttirmaktadir. Bu itibarla hipotez 6
desteklenmistir. Kaldirag oranindaki bir birimlik artisin ise, miizakere basarisizlik
olasiligini 0,001 oraninda azalttigi tespit edilmistir. Bu c¢ercevede hipotez 7

desteklenmemistir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada, firmalar arasindaki birlesme/satin alma miizakere siiresinin uzamasinin
miizakereleri negatif yonde etkiledigi, nakit 6deme yoOnteminin tercih edildigi
miizakerelerin, hibrit modellere gore daha fazla basarisizlik riski icerdigi, ayrica,
miizakerelerin uluslararasi nitelik tasimasinin basar1 tizerinde negatif etkilerinin
oldugu belirlenmistir. Diger taraftan, hedef firmada sahip olunmak istenilen hisse
oranindaki artis ile miizakere hacmindeki artisin miizakerelerin basarisini pozitif
yonde etkiledigi belirlenmistir. Firma 6zellikleri bakimindan ise, hedef firma
biyikligiindeki artigin miizakerelerin olumlu neticelenme ihtimalini azalttig
belirlenmistir. Teklif veren firmanin finansal 6zellikleri dikkate alindiginda, firmanin
varlik getiri oraninin miizakere basarisi ile negatif iligkili oldugu, bor¢ getiri orani ile
fiyat/defter degeri oraninindaki artigin ise miizakere bagarisini pozitif yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Firma ve mizakere Ozellikleri dikkate alindiginda, hedef firmanin biyiikligi ile
finansal yapisinin Caiazza ve Pozzolo (2016) tarafindan o6ne siiriildiigi sekilde
miizakere basarisi {izerinde etkili oldugu belirlenmistir. Caiazza ve Pozzolo (2016) ile
Stulz (1988) firmanin diisiik kaldirag oranina sahip olmasinin miizakereler iizerinde
negatif etkisinin oldugunu 6ne siirmiislerdir. Ayrica, yiiksek bor¢ varlik oranina sahip
firmalarin pesin 6demeden ziyade hisse ile 6deme Onerecegini belirtmislerdir. Bu
calismada, 6deme yontemi bakimindan pesin 6deme ydnteminin tercih edildigi
miizakerelerin, diger 6deme yontemlerinin tercih edildigi miizakerelere gore daha
fazla oranda olumsuz sonuglanma olasiligina sahip oldugu belirlenmistir. Shimizu et
al. (2004) tarafindan miizakerelerin uluslararasi nitelik tasimasi durumunda ise pesin
6deme yoOnteminin miizakere bagarast bakimindan daha olumlu sonuglar verdigi
belirtilmistir. Bu durum yerel pazar birlesme ve satin alma miizakerelerinde,
firmalarin giiven yiiksekligi nedeniyle hisse sahibi olmay1 avantaj kabul ederken,
uluslararasi birlesmelerde giiven daha diisiik oldugundan, nakit 6deme ydnteminin
daha ¢ok tercih edilmesi seklinde yorumlanabilir.

Calismada, teklif veren firmanin faaliyet gosterdigi endiistrinden bagimsiz olarak
miizakere biiyiikliigii ile miizakerenin uluslararasi nitelikli olup olmamasinin
basarisizlik iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Miizakere hacmi arttik¢a
miizakereler daha kompleks hale gelmekte, bu da basarisizlik olasiligini
arttirmaktadir. Caligma dahilinde, talep edilen hisse orani ile pesin ddeme yonteminin
miizakereler lizerinde tespit edilen etkileri Zhou et al (2016) ile benzerdir. Buna gore,
teklif veren firma tarafindan talep edilen hisse oraninin artmasi miizakere basarisini
olumlu yonde etkilerken, daha kompleks ve problemli siirecleri nedeniyle uluslarasi
miizakereler yerel miizakerelere gore daha yiliksek basarisizlik riski igermektedir
(Dinc ve Erel, 2013).

Bu calisma gelecekte yapilacak olan arastirmalara yol gosterecek bazi smirliliklara
sahiptir. Calismada arastirmanin giivenilirligini arttirmak icin gelismis iilke verileri
kullanilmistir. Miizakere siireclerini etkileyen faktorlerin daha iyi anlagilabilmesi
bakimindan, gelecek aragtirmalarin gelismekte olan iilkeler baglaminda tekrarlanmasi
faydali olacaktir. Diger taraftan, arastirmada kamuya agik ikincil kaynaklardan
yararlanilmasi sebebiyle bircok miizakereye iliskin veri arastirma disinda kalmistir.
Gelecek aragtirmalarda miizakereci firmalardan dogrudan elde edilecek veriler ile
daha genis kapsamli sonuglara ulasilabilecektir. Bir diger husus, aragtirmanin sadece
teklif veren firmalar iizerinden gerceklestirilmis olmasidir. Gelecekte yapilacak
arastirmalarda teklif veren firma ile hedef firmanin 6zelliklerinin birlikte
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degerlendirilmesi, ayrica veri setine farkli finansal rasyolar ile anket yontemi ile elde
edilecek verilerin eklenmesi miizakere sonuglarini etkileyen faktorlere iliskin daha
genis bir degerlendirme yapma imkani saglayacaktir.
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EK-1:ROBUSTNESS
TEST SONUCLARI
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
Degiskenler
BUYUKLUK 0.0011 0.0028 0.0040""" 0.0042"*" 0.0022" -0.0008 0.0002 -0.0003 -0.0002
(0.0021) (0.0021) (0.0011) (0.0011) (0.0010) (0.0020) (0.0010) (0.0010) (0.0010)
U.D. BORG VARLIK O. -0.0012™*  -0.0010" -0.0003™" -0.0003™*  -0.0005  -0.0010""  -0.0005"  -0.0005""  -0.0005"""
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Ozkaynak Varlik Orani -0.0011"*  -0.0011"  -0.0006™  -0.0006™  -0.0007""  -0.0014""  -0.0006™  -0.0006""  -0.0006"""
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
LIKIDITE ORANI (NAKIT -0.0042*  -0.0031" -0.0015™" -0.0015™" -0.0011 -0.0013 -0.0013"* -0.0012"* -0.0012""
ORAN)
(0.0013) (0.0012) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0009) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
FIYAT DEFTER DEGERI -0.0033"*  -0.0038™*  -0.0017"*  -0.0014*  -0.0020""  -0.0042""  -0.0019""  -0.0019""  -0.0019""
(0.0010) (0.0010) (0.0005) (0.0005) (0.0005) (0.0009) (0.0005) (0.0005) (0.0005)
ROE 0.0010™* 0.0009""* 0.0004""* 0.0004""* 0.0005™* 0.0007"** 0.0004™"* 0.0004™** 0.0004"**
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Exponential Function 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 -0.0002 -0.0003"*  -0.0003"  -0.0003"""
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
KAR PAYI -0.0002 -0.0001
(0.0002) (0.0002)
MUZAKERE SURESI 0.0583™* 0.0581""" 0.0065™"* 0.0061""" 0.0075™* 0.0440™" 0.0073™" 0.0063™" 0.0065™"
(0.0027) (0.0026) (0.0021) (0.0021) (0.0021) (0.0028) (0.0020) (0.0019) (0.0019)
MUZAKERE HACMI -0.0113™*  -0.0015™" -0.0054"
(LOG)
(0.0010) (0.0006) (0.0009)
TALEP EDILEN HISSE -0.0030""  -0.0031""  -0.0030™"" -0.0030""  -0.0029""  -0.0029"""
(0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
NAKIT ODEME 0.0424™" 0.2722™" 0.0441"" 0.0486™" 0.0469™"
(0.0102) (0.0187) (0.0104) (0.0109) (0.0108)
HIBRIT ODEME 0.0454"™ 0.0914™ 0.0420™ 0.0425™* 0.0417™
(0.0042) (0.0064) (0.0040) (0.0041) (0.0040)
ULUSLARARASI MUZ. 0.0405™* 0.0405™"* 0.0400""*
(0.0036) (0.0036) (0.0035)
Div4sic (SEKTOR) -0.0138"
(0.0062)
Div2sic (SEKTOR) -0.0130
(0.0067)
Log Pseudo Likelihood -2090.300  -2037.510  -1635.569  -1643.082  -1566.927  -1973.127  -1483.170  -1479.538  -1480.220
Wald Chi2 726.67 954.56 1485.87 1480.36 1724.01 1250.88 1755.95 1976.62 1930.27
Prob> Chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GOZLEM SAYISI 6100 6091 6269 6280 6280 6269 6280 6280 6280

*** p< 0,01 ** p< 0,05 * p<0,10



