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OZET

Bu calismada, duyuru oncesi ve sonrasindaki kiimiilatif anormal getiri degisimleri
iizerinde etkili olan faktorler, hedef ve devralan sirketler icin ayri ayri arastirimistir.
Calismaya, 2005-2015 yillart arasinda gerceklestirilmis birlesmelerin taraflarindan en az
birinin Borsa Istanbul’da islem gordiigii 163 birlesme ve devralma olayr dahil edilmigtir.
Islemin kamuya duyurulmasi ile yaratilan kiimiilatif anormal getirileri birlesmenin ozellikleri ve
sirkete 0zgii degiskenlerle aciklayan modeller tahmin edilmistir. Yapilan analizin sonuglarina
gore; sirketlerin kiimiilatif anormal getirileri iizerinde; sektor, Tobin’in Q Orani, sirket sektor,
birlesme cesidi, ozsermaye karliligi, kaldirac orant ve nakit akislar: gibi degiskenlerin etkisi
oldugu sonucuna ulasimgtir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Birlesmeleri ve Devralmalar, Paydas Degeri, Kiimiilatif Anormal
Getiri.

THE FACTORS AFFECTING THE STOCKHOLDER VALUES OF
MERGERS AND ACQUISITIONS: A STUDY ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

In this study, the factors affecting the cumulative abnormal return changes before
and after the announcement were examined separately for the target and the takeover
companies.163 mergers and acquisitions in which at least one of the contractors of the merger
between 2005 and 2015 was traded in the Borsa Istanbul was included in this study. Models
describing the cumulative abnormal returns created by the announcement of the merger to
the public, the characteristics of the merger and the variables specific to the company were
estimated. According to the results of the analysis; it was concluded that variables such as
Tobin’s Q Ratio, sector, type of merger, return on equity, leverage ratio and cash flows have
an effect on companies’ cumulative abnormal returns.
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1. Giris

Birlesme ve devralmalar, ancak dogru sartlarda gerceklestirildiginde paydaslarin
servetini olumlu yonde etkilemektedir. Zaman zaman yoneticiler, rasyonel olmayan sebeplerle de
birlesme ve devralma kararlar1 alabilmektedirler. Bu sebepler, yoneticilerin, biiylime oranini bir
prestij simgesi olarak gérmesi ya da yaratilan serbest nakit iizerindeki kontrollerini yitirmemek
icin kar pay1 dagitmak istememeleri gibi ¢esitlendirilebilir. Paydaslar ile yoneticiler arasindaki
bu cikar catigmasi, temsil maliyetlerini beraberinde getirmekte; s6z konusu maliyetler, sirketin
deger yaratma amaci ile ters diismektedir.

Maliyetleri diisiirmek, tedarik siirecini garanti altina almak ya da trettigi {irline kesin
bir pazar olusturmak isteyen sirketler, dikey birlesme ve devralma kararlari ile bu amaglarina
ulagabilmektedirler. Mamul/yar1 mamul iireten tedarik¢isi veya perakende miisterisi ile birlesen
sirketler, dikey yayilmaci politikalar ile deger yaratma amacini gergeklestirebilmektedirler.

Bu aragtirmanin amaci, birlesme ve devralma duyurulariin, paydas degeri iizerinde
yarattigi degisimi etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Paydas degerinin maksimizasyonu,
finansal yonetimin temel amaclarindan biridir. Sirketlerin aldig1 kararlarin, paydaglarin serveti
tizerinde yaratacagi etkilerin, bu etkilerin yoniiniin ve siddetinin hangi faktorler tarafindan
belirlendiginin bilinmesi, bu amaci gerceklestirmek isteyen yoneticiler i¢in 6nem tagimaktadir.
Bu calismada sirket birlesmeleri ve devralmalari ile ilgili kuramsal bilgiler sunulduktan sonra
birlesme ve devralma iglemlerinin kamuya ac¢iklanmasi ile paydags degeri iizerinde ortaya ¢ikan
degisimlerin hangi faktorden etkilendiginin arastirildig1 ampirik analize yer verilmistir.

2. Sirket Birlesmeleri

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

2.1. Dikey Birlesmeler

Dikey birlesmeler, iiretim siirecinin farkli asamalarindaki sirketlerin birlesmesi seklinde
tanimlanabilir. Alict girketin hammadde kaynagina dogru geri ya da mamul yoniine dogru
ileri genislemesi seklinde gerceklesen birlesmelerdir. Dikey birlesme Ornegi olarak Tele
Atlas’in, 2008°de diinyanin en biiyiik ara¢ navigasyon cihazlari iireticisi TomTom tarafindan
devralinmasi gosterilebilir. TomTom, birlesmeden sonra, ger¢cek zamanli uydu-navigasyon
giincellemeleri saglayabilmek icin Tele Atlas’in dijital harita verilerini kullanmaktadir (Brealey
vd., 2011: 792).

Sirketlerin, gereksinim duydugu hammaddeyi veya ara mamulii satan sirketlerle
birlesmesi geriye dogru dikey birlesme, iirettiZi mal ve hizmetleri pazarlayan sirketlerle
birlesmesi ise ileriye dogru dikey birlesme seklinde tanimlanmaktadir (Biiker vd., 1997: 499).
Dikey birlesmelerde, iiretim bantlarinin birbirini takip etmesi ve teknolojik agidan birbirini
tamamlamasi durumunda; maliyet azaltan bir strateji ortaya ¢cikmaktadir (Williamson, 1990: 3).

En basit bi¢ciminde dikey birlesme ve devralma, iireticilerin, tedarik¢ileriyle veya
miisterileriyle birlesmesi stirecidir. Ana iiretim sirketleri, bir dizi farkli tedarik¢iden mal ve
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hammadde tedarik etmektedir. Dikey birlesme, temelde tedarikgilerle iligkili riski azaltmak i¢in
yapilan bir girisimdir. Dikey birlesmenin gerceklesme yonleri asagidaki sekilde gosterilmektedir
(Roberts vd., 2016: I/8).

Sekil 1: Dikey Birlesmenin Gerceklesme Yonleri

Perakende Miisteriler
I 3

Tleri Dogru

Devralan Sirket
Geri Dogru

v
Tedarikgiler

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

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

e Ortak Siirecler

e Riskin Azaltilmasi

* Yapilandirma Yonetimi
e Kalite Yonetimi

* Miizakerelerin Azalmasi

e Bilgi ve Fikri Miilkiyetin Korunmasi
2.2. Yatay Birlesmeler

Yatay birlesme, ayn1 sektorde yer alan sirketlerin birlesmesi seklinde tanimlanabilir. Bu
tip birlesmeler, girketin pazar paymi artirmasi ve sinerji degeri yaratabilmesi agisindan 6nem
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tagimaktadir. Yatay biiylimenin sagladig1 en dnemli fayda, pazar payinin artmasi sonucu gelirler
artarken, faaliyet giderlerinin diismesi seklinde tanimlanabilir (Sudarsanam, 2003: 127).

Sirket birlesmeleri dalgalar halinde meydana gelmektedir. Birgok birlesme dalgasi
cogunlukla yatay birlesmelerden olugsmaktadir. Birlesme aktiviteleri, ekonomik genisleme
donemlerinde artig gostermekte ve pay senedi fiyatlar: iizerinde de etkisini hissettirmektedir.
Yatay birlesme, teknolojik degisimle basa cikabilmek icin en sik bagvurulan yontemlerden
biridir. Ozellikle 20. yiizyilin sonlarma dogru serbestlesen sektorlerde (bankacilik ve
telekomiinikasyon gibi) yatay birlesmeler artig gostermistir (Brealey vd., 2011: 817). Yatay
birlesmeler; sirketlere, bulunduklar1 pazardaki rekabet avantajini ele gecirme sansinin yani sira
Olcek ekonomilerinden de yararlanma firsatini yaratmaktadir. Birlesme ayn1 sektordeki sirketler
arasinda gergeklesiyor ise pazar pay1 artiginin normal sonucu olarak rekabet giicii ve etkinlik de
artmakta, hatta sirketler bu yatay birlesmelerle piyasa fiyatlari tek baglarina etkileyebilecek
pozisyonlar1 elde edebilmektedirler. Bu sebeple rekabet kurullari 6zellikle yatay birlesmeleri
mercek altina almakta ve sz konusu pozisyon olusmuyorsa, isleme izin vermektedirler (Martin,
1994: 260-270). Yatay birlesmenin gerceklesmesi, piyasada en az bir sirketin eksilmesine sebep
olmaktadir. Ayrica birlesme sonucunda ortaya ¢ikan sirket, birlesmeyi gerceklestiren sirketlere
kiyasla piyasada daha biiyiik bir paya sahip olmaktadir (Sarica, 2012: 102).

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

e Rakip sirketlerin birbirleri ile birlesmesi ile olusan rekabetin azaltilmas1 veya ortadan
kaldirilmasi ile normal iistii kar edilmesi,

*  Uretim siireglerinde yasanacak uzmanlagsma ile mamuliin maliyetinin 6nemli oranlarda
azaltilmasi,

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

* Devralinan sirketten saglanabilecek teknoloji transferleri ile pazarlama ve iiretim
faaliyetlerinde etkinlik saglanmasi ile kaynak kullaniminda da etkinlik saglanacaktir.

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

e FEksik rekabetin yarattig1 piyasanin hareketsizligi ve seffaflik durumunun bozulmasi ile
tekel, kartel, trost gibi yapilar ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle bu tiir birlesmeler, devlet
otoriteleri tarafindan izlenir ve rekabeti korumaya yonelik onlemler alinir (Sarikamus,
2003: 43).

e Birlesme sonras1 fiyatlarda azalmalar da goriilebilir. Yatay birlesme sonucunda,
rekabetin azalmasi ile birlikte sirketin siirekli tekelci kar1 elde edecegi sdylenemez.
Yatay birlesme sonucu rekabetin azaltilmasi, pazardaki sirketlerin fiyat rekabeti dahil
yeni rekabet alanlarina girmelerine neden olabilir.

* S0z konusu rekabet sorunu sebebi ile sirket disindakiler (outsiders) zarar gorebilir.
Sirket disindakilerin ¢ikarlar: rekabet kurullar: tarafindan kollanmaktadir (Celik, 1999:
20-21).
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Yatay birlesme sonrasi, pazarda kazanilan rekabet avantaji, sirket igcin olumlu
bir durumken, sektordeki diger sirketler ve ekonominin kalani icin olumsuz bir durum
olusturmaktadir (Cummins & Weiss, 2004: 2-20).

2.3. Karma Birlesmeler

Ana faaliyet alanlar1 arasinda dogrudan iligki bulunmayan sirketlerin gerceklestirdikleri
birlesme ve devralmalara karma (conglomerate/unrelated) birlesmeler adi verilmektedir. S6z
konusu birlesmeler, literatiirde aykir1 ya da iliskisiz birlesmeler olarak da adlandirilabilmektedir
(icke, 2007: 17).

Uygulama amaci ile “ekonomik cesitlendirme” olarak da tanimlanabilen karma
birlesmeler, giiniimiizde, farkli sektor ve faaliyet alanlarinakisa siirede girisin en cok tercih edilen
yollarindan biridir. Faaliyet riskini diisiirmek icin yapilan sektorel cesitlendirme, genellikle
sabit teknolojili, farkli endiistrilerdeki iiretim sirketleri arasinda gergeklestirilmektedir. Kita
Avrupast ve Amerika Birlesik Devletleri’nde sik tercih edilen bir birlesme ¢esidi olan karma
birlesmeler temelde ii¢ gruba ayrilmaktadir (Celik, 1999: 22):

*  Uriin Genisletme (Product Extension)

Bu tiir karma birlesme ve devralmalarda, taraf girketlerin, iretim, pazarlama ve dagitim
siirecleri birbirine paraleldir; ancak, sirketlerin arasinda iirettikleri mamuller bakimindan
dogrudan bir rekabet yoktur.

e Pazar Genisletme (Market Extension)

Aykiri birlesmelerin bu cesidinde ise, sirketlerin tirettigi Uriinler ayni ya da cok
benzerken, dagitim kanallar1 ile pazarladiklar: cografyalar birbirinden farklidir. Bagka
bir deyisle iiriinleri ayni, ancak pazarlar1 farkli sirketlerin birleserek farkli pazarlara
yayilmalarini saglayan karma birlesme ¢esidine “Pazar Genisletme” adi verilmektedir.
Bu sekilde yapilan uluslararasi birlesme ve devralmalarda, sirket, iilke risklerine karsi
daha bagisikli hale gelmektedir.

e Saf Karma (Pure Conglomerate) Birlesmeler

Birlesme ve devralmaya taraf olan girketlerin iiretim, dagitim ve pazarlama
fonksiyonlar arasinda hicbir paralellik olamamas1 durumunda gergeklestirilen birlesme
ve devralmalardir. Bircok arastirmada, dikey ve yatay birlesmelerin aykiri birlesmelere
gore daha basarili sonuglar verdigi sonucuna ulagilmustir. Ozellikle saf karma birlesmeler,
sirket ve paydas degeri tizerinde yarattig1 negatif etki ile 6ne ¢ikmaktadir.

Bu tarz birlesmelerin iki ana 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki uzmanlik gerektiren,
aragtirma gelistirme, pazarlama, iiretim gibi alanlarda kontrol saglanmak istenmesi; digeri ise,
satig ve gelirlerdeki dalgalanmalarin yarattig1 risklerin cesitlendirme yoluyla azaltilmasidir
(Weston vd., 1990: 85).
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3. Sirket Birlesmeleri ve Devralmalarmin Paydas Degeri Uzerindeki Etkileri ile ilgili
Literatiir

Hogarty’nin (1970) caligmasini takiben, bircok calisma, birlesme ve devralmalarin
(M&A) pay senedi fiyatlar tizerindeki etkisini analiz etmistir. Jensen (1987), birlesme ve
devralma iglemlerinin pay sahiplerine biiyiik kazanclar sagladigint ortaya koymus; 1977-
86 doneminde, hedef sirket paydaslarina, birlesme ve devralma faaliyetlerinden saglanan
kazanglarin 346 milyar dolar1 astigint belirtmistir. Devralan sirketlerin elde ettikleri kazanglari
tahmin etmek ise oldukca zordur.

Cummins & Weiss (2004), Avrupa sigorta piyasasinda gerceklestirilen birlesme ve
devralmalarin, paydas degeri iizerine etkilerini aragtirmiglardir. Hesaplanan kiimiilatif ortalama
anormal getirileri kullanarak, duyuru giinii ve ¢cevresindeki giinlerden olusan olay penceresinde
hedef ve devralan sirket paydaslarinin anlamli bir anormal getiri elde edip edemediklerini
arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore devralan sirket paydaslar kiiciik negatif anormal
getiriler elde ederken, hedef sirket paydaslar1 %12 ile %15 arasinda degisen pozitif kiimiilatif
ortalama anormal getiri elde etmislerdir. Islemin yerel ya da uluslararasi olmasi degiskeninin de
incelendigi ¢calismada, devralan sirketler icin uluslararasi islemler 6nemli bir fark yaratmazken,
yerel islemler %?2 civarinda bir paydas degeri kaybina yol agmaktadir. Hedef sirketler i¢in hem
uluslararasi hem de yerel islemlerde 6nemli paydas degerleri yaratilmaktadir.

Dodd & Ruback (1977), pay senedi piyasasinin devralma tekliflerine verdigi tepkiyi
Ol¢gmiislerdir. Hem bagar1 ile sonuclanan hem de tamamlanamayan tekliflerin paydas
getirisi tizerindeki etkisi aragtirilmig ve hedef sirketlerin pay sahiplerinin teklifin bagarili ile
sonuclanmasindan bagimsiz olarak, biiyiik oranlarda pozitif anormal getiri elde ettikleri sonucu
ortaya koymuslardir. Devralan sirketlerin paydaglarinin ise ancak, birlesme teklifinin basari ile
sonuclandigi olaylarda anormal getiri elde edebildikleri sonucuna ulagilmisgtir.

Fatemi vd., (2016), Japonya’da Ocak 2000 ile Aralik 2014 tarihleri arasinda gerceklesen
birlesme ve devralma olaylarini ele almis; islemlerin, hedef ve devralan sirketlerin paydaslari
tizerindeki kisa donemli servet etkisini aragtirmiglardir. Birlesme devralma olaylarinin, devralan
sirketlerin paydaglarinin serveti tizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmigtir.
Ancak, sonug¢ boliimiinde, hedef sirket paydaslarinin serveti tizerinde anlamli degisikliklerin
oldugu ortaya koyulmustur. Uzun dénemli analizlerde, 6zellikle 6 aylik periyotlarin tizerindeki
olay pencerelerinde, devralan sirket paydaslariin da anormal getiri elde ettikleri sonucuna
ulagilmistir. Paydaslarin getirileri tizerindeki ayrimin, olay penceresinin uzunlugu ile yakindan
alakali oldugu agiklanmustir.

Asquith & Kim (1982), birlesme tekliflerinin, birlesmeye taraf olan sirketlere borg
verenlerin ve sirketlerin paydaslarinin serveti lizerinde bir etkisi olup olmadigini aragtirmistir.
Calismada, aylik ve giinliik, tahvil ve pay senedi getirileri, birlesme teklifinin duyurulma tarihine
gore hesaplanmaktadir. Analiz sonucunda, hedef sirketlerin paydaglarinin birlesme teklifinden
faydalanmalarina ragmen diger menkul kiymet sahiplerinin (bor¢ verenlerin) servetlerinde
herhangi bir degisme olmadig: ortaya koyulmustur. Cesitlendirme ve tegvik etkilerinin varligi
hakkinda dogrudan kanit saglamak icin, bor¢clanma senetlerinin getirileri ile birlesmekte olan
sirketlerin paydaslarinin getirileri arasindaki korelasyon sonuclarina bakilmas: gerektigini
savunmuslardir.
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Giannopoulos vd., (2017), Ingiltere’de, 2002-2006 déneminde kamuya agiklanan
devralma duyurularinin, devralan sirket paydaglarin servetine olan etkisini arastirmiglardir.
Calismada, devralma duyurularinin, ilk defa birlesme ve devralma faaliyetinde bulunan
sirketlerin paydaslarimin servetine olan etkisinin; daha 6nce birlesme islemi gerceklestirmis
sirketlerin paydaglarinin servetine olan etkisine gore farkli olup olmadig: arastirilmaktadir.
Elde edilen bulgular, ilan doneminde devralan girketin pay sahiplerinin, anormal getiriler elde
ettiklerini gostermektedir. Ayrica, ddeme metodu (nakit ya da pay senedi), hedef sirketin hukuki
niteligi (kamu ya da 6zel), hedefin yeri (yerli ya da siir tesi) ve endiistri iligkisi gibi firsat
ozellikleri test edilirken, ilk defa islem yapan sirketlerin birlesme sonras: performanslarinin
daha yiiksek oldugu ortaya koyulmustur. Devralma anlagmas: duyurusuna bagh olarak ardigik
devralmalarda, pay senedi performansi diisiis gostermektedir. Ingiltere’de, ozel sirketlerin
devralinmasi, onemli anormal getiriler saglarken, kamu sektoriindeki devralmalar, devralan
sirketlerin degerini diisiirmektedir. Calisma sonuclarina gére, arastirilan kisa vadeli pencereler
icin; nakit ve pay senedi ile ddeme, yerel ve uluslararas: olma, iligkili ve iligkisiz devralma
degiskenlerinin etkisi sinirhdir.

Diaw (2014), birlesme ve devralmalara iligkin duyurularin banka paydaslarinin servetine
olan etkisini arastirdig1 caligmasinda; 1997-2008 doneminde birlesme ve devralmaya taraf
olan 97 Avrupa bankasindan olusan bir 6rnekleme dayanarak, Avrupa bankacilik birlesmeleri
ve devralmalarmin deger yaratici 6zelliklere sahip oldugu sonucuna ulagmigtir. Birlesmenin
taraflarindan en az birinin hedef ya da devralan banka oldugu olaylar ayri ayr1 ve beraber
inceledikten sonra, yapilan iglemin bir deger yarattigini, ancak yaratilan degerin tamaminin
hedef bankalarin paydaglarina transfer oldugu sonucuna ulagilmigtir. Analiz ufkunun sonunda,
hedef banka paydaslarinin kiimiilatif ortalama anormal getirileri %9,07, devralan bankalarin
paydaslarinin anormal getirileri ise -0,94% olarak hesaplanmistir. Tiim bankalarin dahil oldugu
analizde ise, duyuru tarihinin etrafindaki 20 giin i¢inde %1,98’lik kiimiilatif anormal getiri ile
birlesmeler ve devralmalarin paydaglar i¢in deger yaratti§1 sonucuna ulagilmigtir.

Selcuk (2015), Tiirkiye’de kamuya agiklanan birlesmelerin ve devralmalarin paydaglarin
varliklart tizerindeki etkilerini arastirmigtir. 2000-2004 yillart arasinda kamuya agiklanan
67 adet anlagsmay1 igeren bir veri kiimesi kullanarak, analize dahil edilen Tiirk sirketlerinin,
duyuru sonrasi pay senedi fiyat performansi incelenmistir. Pay senedi fiyat tepkisi, duyuru
giinii etrafindaki 21 giin boyunca, standart olay ¢alismasi metodolojisi ile analiz edilmistir.
Sonuglar, birlesme ve devralma faaliyetlerinde yer alan Tiirk sirketlerinin paydaslarinin, analiz
edilen olay penceresine bagli olarak %5,25’ten %8,53’e kadar degisen pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri oranlarmna sahip olduklarini gostermektedir. Bu
bulgu, birlesme ve devralmanin getirilerinin ¢cogunun hedef sirketlerce saglandig1 ve devralan
sirketlerin, hedef sirketlerdeki kontrol hakkini edinmek i¢in bir prim 6demediklerini gosteren
onceki ¢caligmalarla tutarhidir.

Kashiramka & Rao (2013), calismalarinda, 1999°dan 2009’a kadar, Hint Bilgi
Teknolojisi ve Bilgi Teknolojileri Tabanli Hizmetler (IT & ITeS) sektorlerinde farkli olay
pencerelerinde birlesme ve devralma duyurularmin paydaslarin servetine etkisini analiz
etmis ve soz konusu iki sektorii karsilagtirmiglardir. S6z konusu donemde ilan edilen yurtici
(Hindistan) birlesme ve devralmalarda hem devralan hem de hedef sirketler icin anormal
getirilerin tahmininde standart olay c¢alismast metodolojisi kullanilmigtir. Getiriler, Hint
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sermaye piyasalariin yari giiclii formda etkin oldugu varsayilarak yapilan parametrik testler
kullanilarak analiz edilmis ve karsilastirilmistir. Elde edilen bulgulara gére, devralan sirketler,
tiim olay pencereleri icin kayda deger kayiplar yasamistir. Kayiplar, en yiiksek seviyesine olay
duyurusu oncesi ve sonrasindaki iki ay1 kapsayan olay penceresinde (-%?27,71) ulagmigtir, 35
giinliik olay penceresinde, -%18,13’e diisen zararlar, duyuru tarihinde -%2,38 seviyesinde
gozlemlenmigtir. Hedef sirketlerin ise, duyuru tarihinin etrafindaki iki aylik olay penceresinde
deger kaybi yasadiklari, ancak on bes giinliik olay penceresinde kayda deger bir kazang veya
kayipla karsilagmadiklar belirlenmistir.

Rani vd., (2015), pazarin, devralma duyurularina devralma giinlerinden once tepki
vermeye bagladigini tespit etmiglerdir. Analiz, Bombay Borsast (BSE)’nda islem goren
sirketlerin taraf oldugu ve 1 Ocak 2003 - 31 Aralik 2008 tarihleri arasinda gerceklesen
birlesme ve devralmalar1 kapsamaktadir. Bu donemde 5,504 adet birlesme ve devralma islemi
gerceklesmistir. Calismada, birlesme ile ilgili bilgilerin kamuya duyurulmasi ile beraber
yatirrmcilarin tepki vermeye bagladigt; pay senedi fiyatinin yiikseldigi ve yatirimcilara olumlu
anormal getiriler sagladigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, duyuru sonrasi, devralan
sirketin piyasa fiyatinda giiclii bir diizeltme gerceklesmekte, ancak olumlu anormal getiriler
devam etmemektedir. Caligmanin ulastig1 diger bulgular ise bir yatirimcinin, devralan sirketin
pay senetlerinin ilan giiniinden iki giin 6nce satin almasi ve duyuru giiniinden iki giin sonra
satmas1 durumunda da 6nemli getiriler elde edebilecegi, uluslararas: iglemlerin daha fazla
normal {istii getiri sagladigi, hedef sirketin tamamini devralmaya yonelik yapilan duyurularin,
kismi / gogunluk kontrol edinimi i¢in elde edilenlerden cok yiiksek kazanglar sagladigi seklinde
ozetlenebilir. Duyuru 6ncesi, pozitif anormal getirilerin trendi duyuru giiniinden yedi giin 6nce
baslamakta ve 14 giin icin pozitif devam etmektedirler. Getiriler, s6z konusu pencere boyunca
yalnizca alt1 giin boyunca negatif olmaktadir.

Cortés vd., (2015), havayollar1 sirketlerinin, sirketin kontroliinde degisiklik yaratan
ortaklik yapis1 degisimlerine yol agan devralma duyurularinin, paydaslarin sirketten sagladiklar:
faydalara etkisini analiz etmektedirler. Analizde, GARCH ve En Kii¢iik Kareler modelleri ile
yapilan analizlerin de dahil oldugu olay calismasi metodolojisi kullanilmistir. Sonuglarda, hedef
sirketlerin, birlesme ve devralmanin ilanindan sonra istatistiksel olarak anlamli olan anormal
getiriler elde ettiine dair kanitlar sunulmaktadir. Devralan sirketlerin degeri tizerindeki etki
ise agiklanabilir diizeyde bulunmamigtir. Hedef sirket paydaglarinin, GARCH metodolojisi ile
%1 anlamlilik diizeyinde, en kiiciik kareler yontemi sonuglarina paralel bir sekilde %2,1 ile
%38,5 arasinda pozitif anlaml getiri sagladiklar1 sonuc¢laria ulagilmigtir. Birlesme ve devralma
duyurularinin, devralan sirketin paydaglarinin sagladiklart faydalar iizerinde etkisi anlaml
bulunmamugtir.

Dilshad (2013), olay calismasi metodolojisi kullanarak, birlesme ve devralma
duyurularindan hareketle pazarin verimliligini test ettigi c¢alismasinda, 6zellikle banka
birlesmelerinin Avrupa’daki pay senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkileri iizerinde durmustur.
Hedef ve devralan sirket paydaslarimin getirilerini arastirmak ig¢in 2001’den 2010’a kadar
birlesme ve devralmalara ait 18 olay incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, devralan sirket
paydaslart icin kiimiilatif anormal getirilerin kisa omiirlii oldugu ortaya koyulmustur. Olay
penceresinin sonunda hesaplanmig kiimiilatif anormal getiriler sifirdan anlamli bir sekilde
farkli bulunmamistir. Birlesme veya devralmanin ilan edilmesinden birkag giin 6nce pay senedi
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fiyatlarinin artmasindan hareketle, bulgular kisminda birlesme ve devralma ile ilgili bilgilerin,
duyuru tarihinden 6nce sizmig olabilecegine deginilmistir. Caligmada, duyuru giiniinii takip
eden giinlerde asirt getirinin varligi gozlemlenmis ve duyuru giiniinde hedef bankalarin
anormal getiri sagladiklart sonucuna ulasilmigtir. Devralan sirket paydaslari i¢in ise sadece iki
hafta boyunca pozitif getiriler olusmugtur. Devralan sirket paydaslarinin elde ettigi anormal
getiriler, kisa donemli olay penceresinde (-5, +5) istatistiksel olarak sifirdan biiyiiktiir; ortalama
anormal getiriler ise iki aylik olay penceresinde (-30, +30) sifirdan farksizdir.

Hiruta (2012), ¢alismasinda, 2000-2005 déneminde Japon sirketleri arasinda kamuya
actklanmig 77 birlesme ve devralma olayini ele almaktadir. Ornek kiitleden, holdingler ile alt
sirketler arasindaki devralmalar, azinlik pay katilimi ile yapilan devralmalar ve siibvansiyon
seklindeki birlesmeler ¢ikartilmistir. Orneklemde yer alan hem devralan hem de hedef sirket
paydaslarinin, duyuru sonrasinda olumlu anormal getiriler elde ettikleri ve saglanan servet
artisinin 6nemli oldugu kesfedilmistir.

Sachdevavd.,(2015),1991-2010 yillar1 arasinda,duyurularin, birlesme ve devralmalarda,
devralan girket olarak yer alan Hintli sirketlerin paydaslarinin servetleri iizerindeki etkisini
oraya koymak amaci ile 85 birlesme ve devralma olayin: incelemislerdir. Sonuclar; devralan
sirketin paydaslarinin, birlesme ve devralma ilani sonrasi kisa donemde negatif ancak 6nemsiz
getiri elde ettigini ortaya koyarken, duyuru giintinde 6nemli ve olumlu bir ortalama anormal
getiri elde ettigini gostermektedir.

Hekimoglu & Tanyeri (2011), 1991-2009 yillar1 arasinda kamuya agiklanan birlesme
veya devralmalarin paydas degerine etkisini aragtirmiglardir. BIST e kote olan hedef sirketlerin
pay senetlerinin getirilerinin kullanildig1 calismada, ti¢ giinliik (duyuru giinii 1 giin) olay
penceresinde, hedef sirket paydaslarinin, birlesmelerden %8.56 anormal getiri, kismi satiglardan
ise %2.25 kiimiilatif anormal getiri elde ettigi sonucuna ulasilmigtir.

4. Birlesme ve Devralma Islemlerinin Yarattig1 Paydas Degeri Uzerinde Etkili Olan
Faktorler

Birlesme ve devralma olaylarinin, paydaslarin servetleri iizerinde yarattig1 degisimleri
etkileyen faktorlerin arastirildigi analizde, 2005 — 2015 yillar1 arasinda, taraflarindan en az bir
tanesinin Borsa Istanbul’da iglem gordiigii birlesme ve devralma olaylari ele alinmistir. S6z
konusu yillar arasinda 364 birlesme veya devralma olayina rastlanmustir. 27 olay veriler kesikli
ve/veya eksik oldugu icin analiz dis1 birakilmistir. 39 birlesme ve devralma olay1, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar: (GSYO), 34 birlesme ve
devralma olay1 ise Banka ve Ozel Finans Kurumlar tarafindan gerceklestirilmistir. S6z konusu
73 olay, taraf sirketlerin sermaye yapilar1 ve birlesme kosullart diger sirketlere gore biiyiik
farkliliklar gosterdiginden analiz dis1 birakilmistir. 55 olay Holding ve Yatirim Ortakliklari’na
aittir. SOz konusu 55 olay, sirketlerin biiyiikliiklerinden dolay1, gerceklestirdikleri birlesme ve
devralma islemlerinin, pay senedi getirilerine etkisi goz ard1 edilebilecek kadar az oldugundan
analiz dis1 brrakilmistir. Yapilan devralma islemlerinden, hedef sirkete istirak orani %10’un
altinda kalan 46 devralma islemi, birlesme ve devralmanin sirket pay senedi getirisi tizerindeki
etkisi onemsiz olacagindan arastirma kapsami diginda tutulmustur. Toplamda 201 birlesme ve
devralma olayi analiz dig1 birakilmistir. Nitekim, analizde, 13 farkli sektorde faaliyet gosteren
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sirketlerin, 2005 — 2015 yillar1 arasin1 kapsayan donemde gerceklestirdigi 163 birlesme ve
devralma olay1 incelenmistir. Calismada kullanilan birlesme ve devralma olaylari, Ernst &
Young Global Limited biinyesinde yer alan, Ernst & Young Tiirkiye tarafindan yillik olarak
yayinlanan “Birlesme ve Devralma Islemleri Raporlar” ve Rekabet Kurumu tarafindan
yaymlanan “Birlesme Devralma Goriinlim Raporlart” kullanilarak derlenmigtir. S6z konusu
raporlardan derlenerek analiz kapsamina alinan, 2005-2015 yillar1 arasindaki birlesme ve
devralma iglemlerinin yillara gore dagilimi Tablo 1’te sunulmaktadir:

Tablo 1: 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Birlesme ve Devralma islemlerinin Yillara Gore
Dagilinm

Yil Toplam islem Sayisi Analiz Kapsamina Uygun

islem Sayisi

2005 164 13
2006 154 12
2007 182 17
2008 171 14
2009 116 8

2010 241 14
2011 164 14
2012 315 28
2013 336 17
2014 318 15
2015 319 11

TOPLAM 2480 163

4.1. Aragtirmanin Amaci

Bu aragtirmanin amaci, birlesme ve devralma duyurularinin, paydas degeri iizerinde
yaratti§1 degisimi etkileyen faktorlerin belirlenmesidir. Paydag degerinin maksimizasyonu,
finansal yonetimin temel amaclarindan biridir. Sirketlerin aldig1 kararlarin, paydagslarin serveti
tizerinde yaratacagi etkilerin, bu etkilerin yoniiniin ve siddetinin hangi faktorler tarafindan
belirlendiginin bilinmesi, bu amac1 gerceklestirmek isteyen yoneticiler icin nem tagimaktadir.

4.2. Yontem ve Analizde Kullanilan Degiskenler

Birlesme ve devralma karari alan sirketlerin, islemin kamuya duyurulmasinin
yaratti§1 paydas degeri degisimi lizerinde etkili olan faktorler, Geriye Dogru Adim Adim
(Backward-Stepwise) Coklu Regresyon Yontemi ile belirlenmistir. Standart (Enter) Coklu
Dogrusal Regresyon Yontemi’nden farkli olarak, adim adim regresyon yontemlerinde hangi
degiskenlerin, hangi sirayla modele girecegine veya modelden ¢ikartilacagina matematiksel bir
kritere gore karar verilir. ileri Dogru Adim Adim (Forward Stepwise) Yonteminde, bir degisken
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modele eklendikten sonra, secilen kritere gore diger degiskenler sirayla modele eklenmektedir.
S6z konusu kriter, modelin anlamlilig1 (F istatistigi) ya da modelin agiklayiciligini (R* degeri)
maksimize etmek olabilmektedir. Bu aragtirmada da kullanilan, Geriye Dogru Adim Adim
(backwards stepwise) Regresyon Yontemi’nde 6nce tiim de8iskenler modele eklenir ve secilen
kritere gore birer birer ¢ikartilarak en yiiksek aciklayiciliga ya da en yiiksek anlamliliga sahip
nihai model elde edilir. Eklenen ya da cikarilan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken
tizerindeki etkilerinin anlamliliklarina gore, tahmin edilen modellerden hangisinin secilecegine
karar verilir. Backward yontemi forward yontemine gore, verdigi saglikli sonuglar nedeni ile
daha cok tercih edilmektedir. Stepwise regresyon modeli ayn1 zamanda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) probleminin ¢oziilmesine de yardimct olmaktadir. Birer birer eklenen veya
cikarilan degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant: dikkate alinarak iki degiskenden bir
tanesi modelden cikartilmaktadir.

Bu ¢aligmada, tiim bagimsiz degiskenlerin dahil oldugu klasik ¢oklu dogrusal regresyon
modeli (enter metodu) ile yapilan analizin sonug¢larina gore cok az sayida bagimsiz degiskenin
istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple Bagimli degiskeni, belirlenen
kriterler ¢ercevesinde, istatistiksel olarak anlamli degiskenlerle agiklayabilecek bir model
tahmin edebilmek icin, Geriye Dogru Adim Adim (backwards stepwise) Coklu Dogrusal
Regresyon yontemi kullanilmigtir. Analize dahil edilen bagimsiz degiskenler arasindan,
olusturulan bu modele gore, sonuc ile en diisiik korelasyon sergileyen bagimsiz degiskenler
modelden cikartilmigtir. Modelden cikarilan bu degisken, modelin aciklayiciligini anlamlt
derecede diisiirdiigii durumlarda, modele tekrar dahil edilerek, alternatif modeller tahmin
edilmigtir. Bu iglem, modelde sadece degisimi anlamli derecede agiklayan bagimli degiskenler
kalana dek tekrar edilmistir.

4.2.1. Kiimiilatif Anormal Getiri

Herbirsirketin, belirlenen olay pencerelerindeki kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmig
ve sz konusu getiriler, birlesmenin ve birlesen sirketlerinin 6zelliklerini temsil eden bagimsiz
degiskenler ile aciklanmaya calisilmistir. Kiimiilatif anormal getirilere, belirlenen olay
pencerelerinde hesaplanan anormal getirilerin, birikimli bir sekilde hesaplanmasi ile ulagilir.

Anormal getiriler, beklenen getiriler ile gerceklesen getiriler arasindaki fark seklinde
tamimlanir. Gergeklesen getiri olarak giinliik kapanig fiyatlarindan hesaplanan logaritmik
getiriler kullanilmisgtir:

P,
R :I”(P“;) (1)

Beklenen getiriler, belirlenen kritere gore pay senedinin t giiniinde gerceklesmesi
normal (muhtemel) olan getiri degerini ifade etmektedir. Biitiin beklenen getiri degerleri,
olay penceresi ile hicbir sekilde kesismeyecek sekilde belirlenmig olan tahmin penceresinde
gerceklesen pay senedi ve pazar getirilerinden hareketle hesaplanir.

Piyasa Modeli Yontemi ile beklenen getiri hesaplayabilmek i¢in tahmin penceresindeki
veriler kullanilmigtir. S6z konusu 180 giinliik donemdeki pay senedi ve endeks getirileri
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kullanilarak, basit dogrusal regresyon analizi ile her bir sirketin o ve § katsayilari tahmin
edilmistir. Elde edilen katsayilar piyasa modeli denkleminde yerine koyularak giinliik beklenen
getiriler hesaplanmistir. Arastirmanin sonraki boliimlerinde, bu yontemle hesaplanmis anormal
getirilerden “Pm” seklinde bahsedilecektir. Regresyon denklemi su sekilde ifade edilebilir:

Ri,=a+ 31 (Rm‘t) +ée ()

2 numarali regresyon denklemi ile tahmin penceresinde yapilan regresyon sonucundaelde
edilen, sirketlerin o ve B katsayilar1 ve giinliik BIST 100 getirileri asagidaki 3 numarali Piyasa
Modeli denkleminde yerine koyularak giinliik beklenen pay senedi getirileri hesaplanmaigtir.

E[th] = az + Bt (Rm,t) (3)

Anormal getirilerin belirlenmesi i¢in 1 numarali denklem ile hesaplanan giinliik getiriler
ile 3 numarali denklemle hesaplanan beklenen getirilerin farki alinmaktadir:

ARN = th - E[ th] “)

Kiimiilatif anormal getirilere, belirlenen olay pencerelerinde anormal getirilerin,
birikimli bir sekilde hesaplanmasi ile ulagilir:

CARi.(tn,tm) = Zi:t AR 3)

S6z konusu hesaplama, hedef ve devralan sirketler icin ayri ayri tekrar edilmistir.
Uzun donemlerde, kiimiilatif anormal getirilerin olugmasina neden olan bircok degisken
bulunmaktadir. Analiz birlesme ve devralmalarin yarattig1 paydas degerini etkileyen faktorleri
belirlemeyi amacladigindan, duyuru oncesi ve sonrasi kiimiilatif getirilerin farki alinarak
bagimli degisken olarak tanimlanmigtir. Duyuru oncesi kiimiilatif anormal getiriler, t, — €,
penceresinde; duyuru sonrasi kiimiilatif anormal getiriler, t, — t, penceresinde hesaplanmigtir.

4.2.2. Birlesmenin Cesidi (Y/D/K)

Calismanin ilk boliimiinde agiklandig: iizere, sirket birlesmeleri ve devralmalar, ii¢
siifta incelenmektedir. Ayni faaliyet alaninda iiretim yapan sirketler arasinda yapilan birlesme
ve devralmalar, yatay; liretim ya da pazarlama acisindan iligkili sirketlerin, (miisterileriyle ya
da tedarikgileriyle) gerceklestirdigi birlesme ve devralmalar, dikey; tamamen ilgisiz alanlarda
faaliyet gosteren sirketlerin gergeklestirdigi birlesme ve devralmalar ise karma olarak
adlandirilmaktadir. Bu ayrimin, kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkisini 6lgmek i¢in
ii¢ farkli kukla degisken atanmugtir. Ornegin yatay birlesme kukla degiskeni (Y), birlesme ve
devralmanin cesidi yatay ise 1 degerini, degilse O degerini almaktadir. Diger iki birlesme ve
devralma ¢esidi (Dikey [D] ve Karma [K]) icin atanan kukla degiskenler de ayn1 mantiga gore
belirlenmisgtir.
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Literatiirde karma birlesmeler deger erozyonu yaratan birlesmeler olarak tanimlanirken,
dikey ve yatay birlesmelerden deger kazandirici birlesmeler olarak bahsedilmektedir.

4.2.3. Sektor (SEC)

Farkli sektorlerde birlesmelerin basarilart ve yarattigi anormal getiriler degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu etkiyi analiz etmek adina agiklayici degiskenlerden biri olarak sektor,
kukla degisken olarak tanimlanmistir. Bu sekilde bir kukla degiskenin analize dahil edilmesi
ile, birlesen taraflardan en az birinin dahil oldugu 13 farkli sektoriin kiimiilatif anormal getiri
tizerindeki etkisi belirlenemezken, birlesme ve devralma duyurularina iligkin kiimiilatif
anormal getirilerin aciklanmasinda sektorel farkliliklarin anlamli olup olmadiginin tespit
edilmesini miimkiin kilinmistir. Analize dahil edilen sirketlerin sektorlere gore dagilimi Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2: Analize Dahil Edilen Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Devralan Sirket Sayisi Hedef Sirket Sayisi
1  Enerji 10 1
2 Gida ve igecek 10 14
3 llag ve Saglk 7 7
4  Kagit ve Orman Uriinleri 3 4
5 Metal Ana Sanayi 2 4
6  Metal Egya Makine 3 6
7  Perkatende Ticaret 9 8
8  Petrol, Kimya ve Plastik 5 11
9  Tag ve Toprak 11 4
10  Teknoloji 14 7
11 Tekstil - 4
12 Ulastirma ve Haberlesme 4
13 DIGER 4 3

TOPLAM 86 77

4.2.4. Birlesmeye Taraf Olan Sirketlerden Birinin Yabanci Bir Sirket Olmasi1 (DOMINT)

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

4.2.5. Birlesme ve Devralma Orami (ARAT)

Sirketler, bir diger sirketle birlesirken veya bir sirketi devralirken, yatirimlarint hedef
sirketin tamamina yapmayabilmektedirler. Deger tizerindeki etkileri kisitli olacagindan %10’un
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altindaki kismi birlesme ve devralmalar analiz dig1 birakilmigtir. Birlesme ve devralma orani
degiskeni, tamamen devralmalar ile kismi devralmalar arasindaki farklara ortaya koymasi ve
s0z konusu oran ile yaratilan paydas degeri arasindaki iligkinin belirlenebilmesi adina analize
dahil edilmistir. Birlesme oran1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ na bildirilen birlesme
ve devralma duyurulari taranarak derlenmistir.

4.2.6. Likidite (CR)

Elinde nakit bulunduran sirketlerin, karsilarina ¢ikan deger artirici projelere
tepki verebilme kabiliyetleri, nakit bulundurmayanlara gore fazladir. Sirket birlesme ve
devralmalarinda, nakit fazlast olan, 6zellikle devralan konumundaki sirketlerin, likidite ile
yaratilan paydas degeri arasinda iliskiyi arastirmak igin, analize, ilgili sirketlerin duyuru
tarihinden onceki cari oranlar1 eklenmigtir. Cari oran su sekilde hesaplanmisgtir:

Donem Varliklar 6
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (©)

Cari Oran (CR) =

4.2.7. Nakit Akisi1 (CF)

Yoneticilerin, sirket tizerindeki kontrol esnekliklerini kaybetmemek adina, yaratilan
nakdi; net bugiinkii degeri (NPV) pozitif proje olanaklarmin tamami degerlendirilmis
olsa bile, paydaglara dagitmak yerine, NPV’si negatif projelere yonlendirdigi durumlar ile
karsilasilabilmektedir. S6z konusu durum, ana finansal amag olan paydags degeri maksimizasyonu
ile ters diismekte ve paydaslar ile yoneticiler arasinda temsil problemine yol agmaktadir. Hedef
ve devralan sirketlerin, paydaslarina sagladiklar1 kiimiilatif anormal getirilerle s6z konusu
sirketlerin duyuru 6ncesindeki nakit yaratma giicii arasindaki iligkiyi ortaya koyabilmek adina
analize, sirketlerin yaratti§1 basit nakit akiglari eklenmigtir. Basit nakit akiglar1 su sekilde
hesaplanmigtir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Amortisman
Toplam Varliklar

Nakit Akigt (CF) = )

4.2.8. Sirket Biiyiikliigii (LnMCap)

Birlesme ve devralma islemleri ile yaratilan anormal getiriler, sirket biiyiikliigiinden
etkilenmektedir. Analizde biiytikliik etkisini ortaya koymak acisindan sirketin toplam piyasa
degeri (market capitalization) degiskeni kullanilmistir. Giliven, deger ve biiyiikliik ol¢iisii olarak
kullanilan toplam piyasa degeri degiskenine, sayisal olarak biiyiik degerlerden olustugundan,
dogal logaritmik doniisiim uygulanmistir. Degisken su sekilde hesaplanmaktadir:

Sirket Biiytikliigii (MCap)=Dolasimdaki Pay Senedi Sayis1 x Pay Senedi Fiyati 8)

Hesaplamada, olay pencerelerinin ilk giinlerindeki, pay senedi sayilari ve fiyatlar
dikkate alinmistir.
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4.2.9. Sirket Yas1 (LnAGE)

Uzun yllardir var olan sirketlerin, marka bilinirligi, kredibilite gibi avantajlarindan
dolay1 birlesme ve devralma iglemleri sonrasi anormal getiri yaratma kapasitesi yliksektir.
Kredibilitenin, kiimiilatif anormal getiriler iizerindeki etkilerini 6lcebilmek amaci ile analize,
yil bazinda sirketin yasi eklenmigtir. Yas degiskenine, biiyiik sayisal degerler icermesi sebebi
ile dogal logaritmik doniisiim uygulanmigtir.

4.2.10. Kaldira¢ Oram (LR)

Kaldirag oraninin, birlesme ve devralmalar sonrasi performanslar iizerinde pozitif etkisi
oldugunu ortaya koyan ve sermaye yapisinin girket birlesmeleri ve devralmalari iizerindeki
etkisini aragtiran ¢aligmalar mevcuttur. Maloney vd. (1993), devralan sirketin, birlesme 6ncesi
borg seviyesiyle, duyurulara verilen piyasa tepkisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Devralmadan
onceki yilda daha yiiksek bor¢/varlik oranina sahip sirketlerin duyuru tarihindeki anormal
getirilerin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, arastirmalarina gore, yatirrmeilar
devralmadan 6nce kaldirag oranini artiran girketlere olumlu tepkiler vermiglerdir. 52 olayin
dahil edildigi analizde, duyuru 6ncesinde kaldirag derecesini yeniden yapilandirmanin; sirketin
anormal getiri performansi lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu 6ne siiriilmiigtir.

S6z konusu etkiyi 6lgmek amaci ile analize kaldirag orani eklenmistir. Kaldirag orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Toplam Borglar
Toplam Varliklar

Kaldira¢ Orani (LR) = )

4.2.11. Ozsermaye Karhihg (ROE)

Sirketin karlilig1 ile birlesme ve devralmalardan yaratilan anormal getiriler arasinda daha
onceki ¢alismalarda ortaya koyulmus ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Birlesme ve devralma
islemleri sonucu yaratilan paydas degeri ile karlilik arasindaki iliskinin incelenebilmesi adina
analize, 6zsermaye karlilig1 degiskeni eklenmistir.

Vergi Sonrast Net Kar
Ozsermaye

Ozsermaye Karlili 1 (ROE) = (10)

4.2.12. Tobin’in Q Oram

Birlesme ve devralmalariin deger yaratici nedenlerinden en 6nemlisi diisiik degerlenmig
sirketlerin devralinmasi ya da satilmasi yolu ile paydas degerinin artirtlmasidir. Tobin, sirketin
piyasa degeri ile varliklarinin yerine koyma maliyeti arasindaki iligskiyi tanimlayan bir oran
onermisgtir. Bu iligkiyi, sirketin mevcut paylarinin piyasa degerinin (sermaye), sirketin fiziki
varliklarinin yerine koyma maliyetine oranidir.
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Onceki galismalar incelendiginde, birlesme ve devralma islemlerinden saglanan paydag
degeri degisimi ile Tobin’in Q Orani degerleri arasinda giiclii iligkilerin saptandig1 sonuclar
goze carpmaktadir. Literatiir bulgularina gore, yiiksek Q degerine sahip devralan sirket
paydaslarmin, diisiik Q degerine sahip devralan sirket paydaglarindan 6nemli 6l¢iide daha fazla
yarar sagladig1 sonucuna ulagilmistir. Hedef sirketler i¢in ise bu durumun tam tersi gegerlidir.
Literatiir bulgularina gore, diisiik Q degerine sahip hedef sirket paydaslari, yiiksek Q degerine
sahip hedef sirket paydaglarindan onemli 6lciide daha fazla anormal getiri elde etmektedir.
Bagka bir deyisle, birlesme ve devralma iglemleri sonucunda yaratilan paydas degeri ile
Tobin’in Q degerleri arasinda, hedef sirketler icin negatif yonlii, devralan sirketler i¢in pozitif
yonlii iligkiler saptanmustir. Analize konu sirketler i¢in sz konusu iligkinin yonii ve siddetinin
belirlenebilmesi adina, Tobin’in Q Orani degiskeni analize dahil edilmigtir. Degisken su sekilde
hesaplanmaktadir:

Toplam Borglar + Ozsermayenin Piyasa Degeri
Toplam Varliklar

Tobin'in Q Oran1 (TQ) = (11)

4.3. Hedef Sirketler icin Yapilan Analiz Bulgulari

Birlesme ve devralma islemleri sonucu hedef sirket paydaglarina yaratilan deger ile
s0z konusu deger iizerinde etkili olabilecek faktorlerin regresyon analizine tabi tutuldugu
aragtirmanin sonuglar1 asagida Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Hedef Sirketler icin Tahmin Edilen Model Ozeti

Model  Degiskenler  Katsayilar St;‘:t‘:rt tistatistigi Olasihik  VIF
(Constant) 2.394 0.882 2.713 0.008 -
SEC 0.004 0.002 1.673 0.099 1.0340
CF 0.873 0.217 4018 0.000 1.7470
ROE -0.627 0.134 -4.662 0.000 1.7100
TQ -2.542 0.891 -2.851 0.006 1.1500
KARMA -0.09 0.03 -2.964 0.004 1.1180
5 Model Ozeti Diagnostik Testler
R2 0.301 Jarque-Bera Istatistigi 4.3799
Diiz. R? 0.251 Olasilik (Jarque-Bera) 0.1119
Reg. Std. Hata 0.125 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 3.6142
F test Istatistigi 6.105 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey) 0.6062

Olasilik (F Ist.) 0.000 Durbin-Watson Test Istatistigi (p<0.05)  2.0882

* Model 2005-2015 yillar1 arasinda gerceklesen 163 birlesme/devralma olaymi kamuya aciklandig: giiniin 6ncesi
ve sonrasindaki 7 giinliik (15 giin) degiskenler kullanilarak tahmin edilmistir.
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Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 8 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga ve en yiiksek diizeltilmis R? degerine sahip olan modelin
(model 8) katsayilar1 ve diagnostik test sonuglart Tablo 3’te verilmistir. Modelin R? degeri
0,301°dir. Bagka bir deyisle modele dahil edilen aciklayici degiskenlerin, duyuru oncesi ve
sonras1 CAR farklarinin, %30,1 ini aciklayabildigi sdylenebilir. F istatistigi sonuglari, modelin,
%1, anlamlilik seviyesinde istatistiksel agidan anlamli oldugunu gostermektedir.

Paydaglarin elde ettigi kisa donemli (15 giinliik) kiimiilatif anormal getiriler {izerinde
etkisi olan faktorleri belirlemek icin tahmin edilen modelde, CAR farklar iizerinde etkili olan
5 degisken belirlenmigtir. Sektor (SEC) degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde, diger degiskenler
(CF,ROE, TQ ve KARMA) ise %1 anlamlilik diizeyinde, paydag degeri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkilere sahiptir. SEC ve CF degiskeninin, CAR {izerindeki etkisi pozitif iken,
ROE, TQ ve KARMA degiskenlerinin etkisi negatif yonliidiir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi (4.3799) ve olasilik degerine (0,1119) gore, modelin hata terimleri normal
dagilim gostermektedir. 0,05 anlamlilik diizeyinde yapilan Durbin-Watson test istatistigi
(2,0882), kritik esiklerin (1,5 — 2,5) arasinda kalmaktadir; dolayis ile modelde otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir. BPG test istatistigi (3,6142) ve olasilik degeri incelendiginde
(0,6062), es varyanshilik icin sifir hipotezi reddedilememektedir. Modellerde farkli varyans
problemi yoktur. Coklu dogrusal baglanti probleminin varligini test etmek i¢in yapilan VIF
testi sonuglari incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin kritik deger olan 5’ten kiigiik
oldugu goriilmektedir. Test sonuclarina gore sifir hipotezi reddedilememistir: her iki modelde
de ¢oklu dogrusal baglant1 problemi yoktur.

4.4. Devralan Sirketler I¢cin Yapilan Analiz Bulgular

Birlesme ve devralma iglemleri sonucu devralan sirket paydaglarina yaratilan deger
ile s6z konusu deger iizerinde etkili olabilecek faktorlerin regresyon analizine tabi tutuldugu
arastirmanin sonuglar1 asagida Tablo 4’te sunulmustur.

Geriye Dogru Adim Adim Regresyon analizine gore olusturulan 10 farkli model
icerisinde, en yiiksek anlamliliga sahip olan model (model 10) ve en yiiksek diizeltilmis R?
degerine sahip olan (model 9) modelin katsayilar1 ve diagnostik test sonuglari Tablo 4’te
verilmistir. Nihai Model (model 10)’in R degeri 0,165 alternatif modelin (Model 9)’un R? degeri
0,184 olarak tahmin edilmistir. Bagka bir deyisle modele dahil edilen agiklayict degiskenlerin,
duyuru 6ncesi ve CAR farklarinin, nihai modelde %16,5’sini, alternatif modelde ise %18 4 {inii
aciklayabildigi soylenebilir. F istatistigi sonuclari, her iki modelin de %1 anlamlilik diizeyinde,
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4: Devralan Sirketler icin Tahmin Edilen Modellerin Ozeti

Model Degiskenler Katsayilar Stg:::rt t istatistigi  Olasihk VIF
(Constant) -0.548 0.262 -2.094 0.039 -

LR 0.122 0.04 3.066 0.003 4631

ROE -0.087 0.03 -2.905 0.005 4.545

TQ 0.490 0.27 1.812 0.074 1.059

Model Ozeti Diagnostik Testler

10 R2 0.165 Jarque-Bera Istatistigi 1.2791
Diiz. R? 0.135 Olasilik (Jarque-Bera) 0.5275

Reg. Std. Hata 0.095 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 14911
F test Istatistigi 5.420 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey)  0.6843
Olasilik (Fist) 0002 D“rb‘“'witgzg gg;t Isatstigh 5 199

Model Degiskenler Katsayilar Stﬁ;‘:rt t Istatistigi  Olasihk VIF

(Constant) -0.495 0.263 -1.88 0.064 -

CF -0.176 0.132 -1.339 0.184 1.115

LR 0.105 0.041 2.536 0.013 4.089

ROE -0.073 0.032 -2.297 0.024 4.126

TQ 0462 0.27 1.715 0.09 1.065

9 Model Ozeti Diagnostik Testler

R? 0.184 Jarque-Bera Istatistigi 2.0530
Diiz. R? 0.143 Olasilik (Jarque-Bera) 0.3588
Reg. Std. Hata 0.095 Breusch-Pagan-Godfrey Ist. 1.3449
F test Istatistigi 4.553 Olasilik (Breusch-Pagan-Godfrey)  0.8537
Olasilik (F fst.) 0.002 Durbin-Watson Test Istatistigi 5 0529

(p<0.05)

* Modeller 2005-2015 yillar1 arasinda gerceklesen 163 birlesme/devralma olayinin kamuya agiklandigi giiniin
oncesi ve sonrasindaki 7 giinliik (15 giin) degiskenler kullanilarak tahmin edilmistir.

t+7 giinliik olay penceresi i¢in paydas degerini etkileyen faktorleri belirlemek amaci ile
yapilan regresyon analizinde, nihai modelde, kaldira¢ orani (LR), 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve
Tobin’in Q oram: (TQ) bagimsiz degiskenleri yer almistir. ROE degiskenin katsayisinin igareti
negatifken diger iki degisken paydas degeri ile pozitif iligki gostermektedir. TQ degiskeni %10
anlamlilik seviyesinde, diger iki degisken ise %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde paydas degeri lizerinde etkiye sahiplerdir. Alternatif modelde ise s6z konusu
tic degiskene ek olarak, basit nakit akisi (CF) degiskeni eklenmistir. Her iki modelde de yer alan
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degiskenlerin katsayilariin isareti ve anlamliliklar1 degigsmezken, yeni eklenen CF degiskeni,
kabul edilebilir giiven araliklarinda istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Diagnostik Testler

JB istatistigi ve olasilik degerlerine gore hem nihai model (1,2791 — 0,5275) hem de
alternatif modelde (2,0530-0,3588), regresyonun hata terimleri normal dagilim gostermektedir.
0,05 anlamlilik diizeyinde yapilan Durbin-Watson test istatistiklerine gore (2,0122 ve 2,0529)
her iki modelde de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. DW degerleri, kritik esiklerin
(1,5 — 2,5) arasinda kalmaktadir. BPG test istatistikleri (1,4911 ve 1,3449) ve olasilik degeri
incelendiginde (0,6843 ve 0,8537), her iki model i¢in de sifir hipotezi reddedilememektedir.
Modellerde farkli varyans problemi yoktur. Coklu dogrusal baglanti probleminin varhigini
test etmek icin yapilan VIF testi sonuglart incelendiginde, degiskenlerin VIF degerlerinin
kritik deger olan 5’ten kiiclik oldugu goriilmektedir. Test sonuglarina gore sifir hipotezi
reddedilememistir: her iki modelde de ¢oklu dogrusal baglanti problemi yoktur.

5. Sonug¢

Deger kazandiran biiyiime stratejilerinin sirketler icin 6nem kazanmasiyla, sirket
birlesmeleri ve devralmalarinin paydas degeri {iizerindeki etkilerini arastiran caligmalar
yayginlasmistir. Birlesme ve devralma kararlari, pay senedi performansi ve paydaslarin
servetine olumlu etki yapabilirken, deger erozyonu yaratma riski de tagimaktadir.

Maliyetler iizerinde olumlu etkileri oldugu bilinen dikey birlesmeler ile pazar pay1 artisi
ve dlcek ekonomisinden faydalanabilme imkéni tantyan yatay birlesmeler, temel olarak deger
yaratan birlesmeler olarak tanimlanmaktadirlar. Karma birlesmeler ise genellikle ¢esitlendirme
amaci ile yapilsa da paydas degeri iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Ancak birlesmelerin
deger kazandirmasi1 ya da kaybettirmesi, yalnizca birlesmenin cesidi ile ac¢iklanamayacak
kadar karmagiktir. Birlesme ve devralma sonucunda normalden sapan getirilerin aciklanmasi
icin; sirket degiskenlerinin, sektor degiskenlerinin ve birlesmenin 6zelliklerini temsil eden
degiskenlerin dahil oldugu bir model gelistirilmesi gerekmektedir.

Birlesme ve devralma duyurularinin piyasalar tarafindan nasil algilanacagi ve pay senedi
performansinin bundan nasil etkileneceginin; biiyiime plani yapan finans yoneticileri tarafindan
ongoriilmesi gerekir. Temel amaci paydas degerini maksimum kilmak olan sirket yoneticileri,
birlesme ve devralma karari alirken, islemin deger yaratici 6zelliklere sahip olup olmadigini
g6z Oniinde bulunduracaklardir. Hangi kosullarda, hangi 6zelliklere sahip sirketler icin, hangi
tip birlesmelerin deger yaratici etkilere sahip oldugunu tespit edebilmek amaciyla, birlesme
oncesi ve sonrast kiimiilatif anormal getiri farklarini agiklayan bir model tahmin edilmesinin
yararli olabilecegi diistiniilmiistiir. , birlesme ve devralma duyurulari ile yaratilan paydas
degeri degisiminin, hangi degiskenlerden etkilendigi arastirilmistir. Paydas degeri degisimini
temsil eden degisken olarak, belirlenen olay pencereleri i¢in hesaplanan duyuru oncesi ve
sonrasi kiimiilatif anormal getirilerin (CAR) farklar1 kullanilmigstir. Kiimiilatif anormal getiri,
kiimiilatif ortalama anormal getiri gibi tiim sirketlerin giinliik anormal getirilerinin ortalamast
seklinde tanimlanan genel bir deger degil; sirkete 6zgii olarak hesaplanan bir degerdir. Paydas
degerini temsil eden CAR {izerinde etkisi oldugu tahmin edilen, birlesmenin ve sirketin
ozelliklerini temsil eden 11 degisken, Geriye Dogru Adim Adim (Backward -Stepwise)
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yontemi ile analiz edilmistir. Birlesmeye 6zgii 6zellikleri temsil eden bagimsiz degiskenler;
birlesmenin gerceklestigi sektor (SEC), birlesme cesidi (Yatay/Dikey/Karma), birlesmeye taraf
sirketlerden birinin yabanci olmasi (DOMINT), birlesme ve devralma orani (ARAT)’dir. Sirket
ozelliklerini temsil eden degiskenler ise; likidite (CR), basit nakit akis1 (CF), sirket biiyiikltigii
(LnMCAP), sirket yas1 (LnAGE), kaldira¢ oran1 (LR), 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve Tobin’in
Q oram (TQ)’dir. Paydas degeri iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen, s6z konusu bagimsiz
degiskenler, kiimiilatif anormal getiri farklarinin bagimli degisken oldugu regresyon analizine
dahil edilmisglerdir.

Regresyon analizinin saglikli sonuglar vermesi ve yorumlanabilmesi i¢in, saglanmasi
gereken birtakim varsayimlar bulunmaktadir. S6z konusu varsayimlardan, hata terimlerinin
normal dagildig1r varsayiminin testi i¢in Jarque-Bera test istatistigi kullanilmig ve serilerin
hata terimlerinin normal dagilim gésterdigi sonucuna ulagilmistir. Degiskenler arasinda coklu
dogrusal baglanti olmadig1 varsayimi i¢in, Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) degerleri incelenmis
ve serilerin ¢coklu dogrusal baglanti probleminin olmadig1 belirlenmistir. Serilerin hata terimleri
arasindaki korelasyonun (otokorelasyon) varligi, zaman serisi olmayan ve herhangi bir
hiyerarsiye gore dizilmeyen serilerde, herhangi bir sorun teskil etmemesine ragmen Durbin-
Watson test istatistikleri incelenmis ve otokorelasyon sorununa rastlanmamusgtir. Serilerin hata
terimlerinin es varyansa sahip olma varsayimi icin Breusch-Pagan-Godfrey test istatistikleri
yorumlanarak, varsayim dogrulanmaisgtir.

Hedef ve devralan sirket paydaslarina, birlesme ve devralma iglemlerinin kamuya
duyurulmasiyla yaratilan deger iizerinde etkili olan faktorlerin arastirildigr ampirik uygulamada,
duyuru giiniiniin etrafina simetrik olarak yayilmis is giinlerinden olusan, 15 giinliik olay
penceresinde (t+7 giin) gerceklestirilen ¢oklu dogrusal regresyon analizi sonucunda tahmin
edilen modellerin 6zetleri Tablo 5 ve Tablo 6’da yer almaktadir. Tablolarda yildiz (¥) ile
isaretlenmis degiskenler, tahmin edilen nihai modellerde yer almazken alternatif modellerde
yer alan degiskenlerdir. Kiimiilatif anormal getiri (CAR) bagimli degiskeni ile, bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve anlamlilik diizeyi tabloda sunulmustur. Anlamlilik
diizeyi siitununda “g” ibaresi bulunan degiskenler, kabul edilebilir anlamlilik diizeylerinin
hicbirinde anlamli bulunmayan degiskenlerdir.

Tablo 5’te yer alan, birlesme ve devralma iglemleri sonucunda, hedef sirket paydaslarina
yaratilan deger (CAR) ile, analize dahil edilen bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin
yonii ve anlamlilik diizeyleri yer almaktadir. Tablo incelendiginde Tobin’in Q Orami (TQ)
degiskeninin paydas degerini etkiledigi goziikmektedir. Literatiirle uyumlu olarak TQ
degiskeninin katsayisinin isareti negatiftir. Paydas degeri ile hedef sirketin Q orani arasindaki
ters yonlii iligki bulgusu, Lang vd., (1989) ve Servaes (1991)’in ¢aligmalari ile ortiismektedir.
Diisiik degerlenmis, diger bir deyisle Q orani diisiik olan sirketler, birlesme sonrasi paydaglarina
deger yaratmakta, yiiksek Q oranina sahip hedef sirketlerin gerceklestirdigi birlesme iglemleri
ise paydas degeri erozyonuna sebep olmaktadir.
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Tablo 5: Hedef Sirket Paydaslara Yaratilan Degeri Etkileyen Faktorler

Degiskenler ili§kinin Yonii Anlamhlik Diizeyi
SEC + 10%
YATAY

DIKEY

KARMA - 1%
DOMINT

ARAT

CR

CF + 1%
LnMCAP

LnAGE

LR

ROE - 1%
TQ - 1%

SEC degiskeni, kukla degisken olarak modele ekleniginin dogal sonucu olarak iliskinin
yonii bakimmdan yorumlanamamaktadir. Yalnizca iligkinin katsayisina bakilarak, birlesme
ve devralma faaliyetlerinden yaratilan paydas degeri iizerinde, sirketlerin dahil oldugu
sektoriin etkisinin varligindan s6z edilebilmektedir. Regresyon sonuglarina gore, birlesmenin
gerceklestirildigi sektoriin yaratilan paydas degeri iizerinde etkisi vardir. Sektoriin etkisinin
yoniinii ve hangi sektorlerde gerceklestirilen birlesmelerin, paydas degeri tizerinde daha fazla
etkiye sahip oldugunu belirlemeye yonelik bir analiz, gelecek ¢aligmalar igin bir 6neri olarak
sunulabilir.

Karhilik (ROE) degiskenin isareti negatiftir. Bir bagka deyisle karl sirketler, bir bagka
sirketle birlestiginde veya devralindiginda, s6z konusu sirketlerin ortaklari bu durumdan
olumsuz etkilenmektedirler. Bu bulgu, Kumar vd., (2016), Hatem (2015), Ravenscraft
& Scherer (1989)’1n analiz sonuglar: ile tutarlidir. Analiz sonuclarma gore nakit yaratma
kabiliyeti giiclii olan sirketlerin ortaklari, birlesme ve devralma faaliyetlerinden pozitif faydalar
saglamaktadir. CF degiskenin isareti pozitiftir. Nakit yaratabilen hedef sirketlerin birlesme ve
devralma duyurularina piyasa olumlu tepkiler vermektedir.

Karma birlesmeler, genellikle riskin ¢esitlendirme yolu ile azaltilmasi amact ile
gerceklestirilmektedir. Ancak her cesitlendirme faaliyetinde oldugu gibi bu sekilde yapilan
birlesmelerin de bir maliyeti vardir. Karma birlesmeler, ilgisiz faaliyet alanlarinda bulunan
sirketler arasinda gerceklestirildiginden, ortaya ¢ikabilecek yapisal uyumsuzluklar, sektorel
tecriibesizlikler gibi etkenlerden dolay1 negatif piyasa tepkisi ile karsilagmaktadir. Maquieria
vd., (1998) ve Fan & Goyal (2006) gibi bircok aragtirmaci karma birlesmelerin deger kaybettirici
birlesmeler oldugu sonucuna ulagmiglardir. Tablo 5°te sunulan KARMA degiskeninin isaretinin
negatif olmasi literatiir bulgulari ile uyumludur.
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Tablo 6: Devralan Sirket Paydaslarma Yaratilan Degeri Etkileyen Faktorler

Degiskenler ili§kinin Yonii Anlamhlik Diizeyi
SEC

YATAY

DIKEY

KARMA

DOMINT

ARAT

CR

CF ik g%
LnMCAP

LnAGE

LR + 1%
ROE - 1%
TQ + 10%

Tablo 6°da yer alan model 6zeti incelendiginde devralan sirketler icin TQ degiskenin
isaretinin pozitif oldugu goriilmektedir. Devralan sirketler icin hedef sirketlerdeki durumun tam
tersi s0z konusudur. Servaes (1991), hedef sirketin diisiik, devralan sirketin yliksek Q degerine
sahip oldugu durumlarda anormal getirilerin 6nemli bir sekilde yiiksek oldugunu soylemektedir.
Analiz bulgulari, s6z konusu literatiir ile uyumludur. LR degiskeninin de isareti, analize
dahil oldugu olay pencerelerinde pozitiftir. Kaldirag oram yiiksek olan sirketlerin paydaslari,
birlesme ve devralma islemlerinde 6nemli anormal getiriler elde etmektedir. Bu bulgu Maloney
vd., (1993)’nin devralmadan onceki yilda, daha yiiksek bor¢/varlik oranina sahip sirketlerin,
duyuru tarihindeki anormal getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucu ile ortiigmektedir.

Devralan sirketler icin yapilan analiz bulgularinda, ROE degiskenin katsayisi
incelendiginde hedef sirket sirketlerde oldugu gibi anormal getiriler ile karlilik arasinda negatif
bir iligkinin oldugu géze carpmaktadir. Piyasa, 6zsermaye karlilig1 yiiksek olan girketlerin
gerceklestirmis oldugu birlesme ve devralma islemlerine olumsuz tepkiler vermektedir ve sdz
konusu sirket ortaklarinin paydas degeri kayba ugramaktadir. Nakit yaratabilme giiniin bir
gostergesi olan CF degiskeni ise paydas degeri lizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Yapilan adim adim regresyon analizine gore birlesmenin yatay ya da dikey olmasi,
uluslararast ya da yerel olmasi, birlesme orani, sirketin likiditesi, biiylikliigli ve yas1 gibi
degiskenlerin, birlesme ve devralmalarin yaratti§1 paydas degeri lizerinde kisa donemli bir
etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmisgtir.
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