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ISLETME BIRLESMELERININ iSLETMELERIN PiYASA
DEGERINE ETKiSi VE BiR ARASTIRMA

THE EFFECTS OF COMPANY MERGERS ON COMPANY’S
MARKET VALUE AND A RESEARCH

OZ Calismada dissal biiyiime stratejilerinden biri olan isletme birlesmeleri ile isletme ortaklarinin

ve isletmelerdeki yoneticilerin ve éncelik verdigi konu olan, isletmenin piyasa dederinin yiikseltilip
yiikseltilemeyecedi incelenmistir. Bu kapsamda Borsa lstanbul (BIST) 100 endeksinde islem géren
isletmelerin gerceklestirdigi  birlesme islemlerinin ilgili isletmelerin piyasa dederine etkisi
incelenmistir. BIST 100 endeksinde hizmetler, mali, sinai, teknoloji olmak (zere 4 sektor
bulunmaktadir. Arastirmada BIST 100 endeksinde sinai sektériinde yer alan ahci durumdaki
isletmelerin verileri baz alinmistir. BIST 100 endeksi Sinai sektériinde yer alan gida icecek, kimya
petrol plastik, madencilik, metal, ana, metal, esya makine, tas toprak, tekstil deri, orman kagit
basim alt sektérlerinden orman kdgit basim sektériiniin yeterli verisi bulunmadigindan dahil
edilmemistir. Calismada 01.01.2009-30.06.2014 tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde sinai
sektériinde islem géren 25 isletmenin gerceklestirdigi 53 birlesme islemi duyuru tarihi éncesi ve
sonrasi 30 glinliik dénemde olay ydéntemi kullanilarak incelenmistir. Arastirmada beklenen
getirilerin hesaplanmasinda piyasaya gére diizeltilmis getiri yontemi kullaniimistir. Calismanin
sonucunda alici isletmenin hissedarlarinin birlesme duyurusu éncesi 6. ve birlesme sonrasi 3.
glinlerde istatistiksel olarak anlamli pozitif ortalama asiri getiri elde ederken, birlesme duyurusu
6ncesi 2. ve birlesme duyurusu sonrasi 13. 24. ve 29. glinlerde ise istatistiksel olarak anlamli negatif
ortalama asiri getiri elde ettikleri saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: [sletme Birlesmeleri, hisse senedi performansi, asiri getiri

ABSTRACT In this study, company mergers, one of external growth strategies which is

an important subject for company shareholders and company managers in terms of its effect on
company’s value is exanimated. In this context, the effect of company mergers, which is traded at
Istanbul Stock Exchange Market (BIST) 100, on the value of company’s market value is studied.

At BIST 100 index, there are four sectors: service, financial, industrial and technology sectors. In this
study acquiring company’s data which is traded at BIST 100 index as an industrial sector is
exanimated. At BIST 100 index, industrial sector consists of food industry, chemistry industry,
petroleum plastic industry, mining industry, metal industry, machine industry, agriculture industry,
textile industry, paper printing industry is excluded due to data insufficiency. Data of 25 companies
which realized 53 merger activities between 01.01.2009 and 30.06.2014 is studied through event
study method. Before and after 30 days from the announcement date is taken into account. When
calculating expected return market adjusted method is used.

In conclusion, acquiring companies’ shareholders receive statistically significant positive average
abnormal return before the 6th day of the announcement day and after the 3rd day of the
announcement day. Before the 2nd day of the announcement day and after the 13th, 24th and
29th days of the announcement day acquiring companies’ shareholders receive negative average
abnormal return.

Keywords: Company mergers, share performance, abnormal return
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GIRIS
isletmelerin, varliklarini korumak, hissedarlarinin beklentilerini gerceklestirebilmek, kar saglamak,

isletmenin risklerini azaltmak ve isletmenin piyasa degerini ylkseltebilmek icin blylimesi gerekmektedir.
Bu ve benzeri amaclar dogrultusunda isletmeler birlesme ve devralmalara yonelebilmektedirler.

isletme birlesmelerinde iki veya daha fazla isletmenin bir araya gelmesi ile yeni bir isletme olusmaktadir.
Devralmalarda ise, bir isletme diger bir isletmenin varliklarini veya hisselerini satin almakta ve hedef
isletmenin varligi sona ermektedir.

Kiresellesme, artan ekonomik serbestlik mal/hizmet ve sermaye dolasimini arttirarak daha yogun rekabet
ortami olusturmaktadir. Degisen bu ekonomik kosullar, isletmeleri zorlamaktadir. Bu gelismelerin sonucu
olarak rekabet kiresel boyut kazanmakta, ulusal ve uluslararasi capta birlesme ve satin alma faaliyetleri hiz
kazanmaktadir.

isletmeleri birlesme ve satin alma faaliyetlerine iten cesitli sebepler bulunmaktadir. Bu sebeplerin en
onemlileri sinerji etkisinden faydalanmak, bUylme artisi, maliyetlerde disUs, azalan islem maliyetleri, artan
entellektiel sermaye, vergi avantajlarindan faydalanma olarak siralanabilir. Siralanan bu sebeplerin ortak
noktas! isletme hissedarlarina "deger yaratma" amacidir.

isletme birlesmelerinin basarisi dogru strateji belirlenmesine baglidir. Strateji belirlenirken ise “deger
yaratimi” amaclanmaktadir. Bir birlesme isleminin deger yaratmasi bir araya gelen isletmelerin degerinin,
isletmelerin degerlerinin ayri ayri toplamindan biylk olmasi durumunda so6z konusu olmaktadir.
Birlesmeler yoluyla saglanan deger yaratimi, alici isletme ve hedef isletme hissedarlari acgisindan ele
alinabilmektedir. Deger yaratiminda en dnemli unsurlardan birisi toplam hissedar getirisidir. Toplam
hissedar getirisi, belirli bir doneme iliskin isletme hisse fiyatindaki degisim ve kar payi getirisi toplamindan
olusmaktadir. Toplam hissedar getirisi, hissedarlarin beklenen getiri oraniyla karsilastiriimaktadir. Toplam
hissedar getirisinin, hissedarlarin bekledigi getirinin altinda kalmasi durumunda hissedarlarin zarar etmesi,
beklenen getirinin Uzerinde kalinmasi durumunda ise hissedarlar icin deger vyaratilmasi anlamina
gelmektedir.

Bu calismanin amaci, isletme birlesmelerinin hissedarlar acisindan deger yaratip yaratmadigini, birlesme
isleminde bulunan isletmelerin birlesme duyurusuna olan hassasiyetini olcerek gostermektir. Calismada
BIST 100 endeksinde islem goren sinai sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin hisse senedi getirilerinde
endekse gore asiri degerlenme olup olmadigi arastiriimaktadir.

KONU ILE iLGiLi LITERATUR

isletme birlesmelerinin alici ve hedef isletmenin birlesme éncesi ve sonrasi performansi tizerindeki etkileri
ile ilgili oldukca genis bir literatlr vardir. Literatlrde yer alan calismalardan bazilari birlesmenin etkisini
muhasebe verileri Gzerinden degerlendirirken, bazilari da isletmelerin hisse senedi getiri oranlari (zerinden
degerlendirmeler yapmaktadir. Bu bolimde isletme birlesmelerinin etkisini hisse getiri oranlari yardimi ile
olay yontemi kullanilarak yapilan calismalar hakkinda bilgi verilmistir.

Mandelker (1974), 1941-1962 yillari arasinda New York Borsasi'nda gerceklesen 241 birlesme islemini analiz
etmistir. Calismada, alici isletmelerin hissedarlarinin birlesmeden diger bir yatirrmdan elde edecekleri
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normal getiriyi elde ettikleri, hedef isletmelerin hissedarlarinin ise birlesmeden dnceki 7 ay icerisinde asiri
getiri elde ettikleri saptanmistir.

Langetieg (1978) calismasinda, birlesme islemlerinin isletmelerin piyasa degerine etkisini arastirmistir.
1929-1969 yillari arasinda New York Borsasi'nda gerceklesen 149 birlesme islemini duyuru tarihinden 72 ay
oncesine kadar incelemistir. Calismada, birlesme isleminden on sekiz ay 6nce kiimulatif asiri getirilerin
ylkselise gecmeye basladigl ve birlesme isleminden sekiz ay kadar énce ise en Ust noktaya ulastigl tespit
edilmistir. Birlesme islemi dncesinde hedef isletmenin ortalama asiri getirileri alici isletmelerin ortalama
asiri getirilerinden yiksek oldugu tespit edilmistir.

Dennis ve McConnell (1986) calismalarinda, 1962-1980 yillari arasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'de
birlesme isleminde bulunan 90 isletmeyi inceleyerek alici ve hedef isletmelerin imtiyazli ve adi hisse
senetlerinin duyuru tarihine yakin tarihlerde fiyatlarinin arttigini saptamislardir.

Asquith (1983) calismasinda, 1962-1976 vyillari arasinda hedef isletmelerin New York Borsasi'nda islem
gordigu birlesme ve devralmalari incelemistir. Orneklem icerisindeki hedef isletmelerin 211'i birlesme
islemini basarili olarak gerceklestirirken, 91'i ise birlesme islemini sonuglandiramamistir. Arastirmada,
birlesme islemini tamamlayabilen hedef isletmelerin hisse senetlerinin duyuru glint %6,2 birlesme islemini
tamamlayamayan hedef isletmelerin hisse senetlerinin ise duyuru giiniinde %7 asiri getiri sagladigi tespit
edilmistir.

Asquith, Bruner ve Mullins (1987) calismalarinda, alici ve hedef isletmelerin New York Borsasi'nda 1975-
1983 yillari arasinda islem gordgi 343 tamamlanmis birlesme islemini incelemislerdir. Arastirma sonucuna
gore alici isletmeler igin duyuru tarihi ve duyuru tarihinden bir dnceki gin hisse senetlerinde %0,85 kayip
s6z konusudur. Arastirmada isletme birlesmesinde gerceklesen édeme sekillerinin hissedar getirisini
etkiledigi tespit edilmistir. Hedef isletmenin hissedarlari agisindan en yUksek getirinin, islem icin nakit—hisse
senedi karisimi 6deme teklifi durumunda, ikinci en yiksek getirinin nakit tekliflerde ortaya ciktigi, hisse
senedi ile yapilan 6demelerde ise hedef isletmeler icin daha az kimulatif asiri getirinin s6z konusu oldugu
belirtilmistir.

Agrawal, Jaffe ve Mandelker (1992), hisse senetleri New York Borsasi'nda islem goren isletmelerin 1955-
1987 yillari arasinda gerceklestirdigi 937 birlesme ve 227 devralma islemi sonucunda olusan asiri getirileri
analiz etmislerdir. S6z konusu calismada, devralan isletmelerin birlesmeyi izleyen 5 yillik donemde hisse
senetlerinin %10,26 oraninda degerinin dusttgu belirlenmistir.

Delong (2001), ABD'de halka acik isletmelerin 1991-1995 vyillari arasinda gerceklestirdigi 56 isletme
birlesmesini incelemistir. Uzun dénemli sonuclarin incelendigi bu calismada, birlesme islemi duyurusundan
itibaren 3 vil icerisinde alici isletmenin hisse senetlerinin %2,2 deger kaybettigi, hedef isletmenin hisse
senetlerinin ise %14,8 asiri getiri sagladigl gortlmustar.

Chang (1998) calismasinda, ABD'de 1981-1992 vyillari arasinda gerceklesen 281 birlesme islemini
incelemistir. Alici isletmelerin kisa donemli getirilerinin nakit 6deme seklinin uygulandigi durumlarda
getirinin 0'a yakin oldugunu, hisse seklinde 6demelerin oldugu durumlarda ise hisse senetlerinin %2,66
deger kaybettigini tespit etmistir.

Moeller, Schlingemann ve Stulz (2004), ABD'de 1980-2001 villari arasinda gerceklesen 12.023 isletme
birlesmesinin, isletmelerin piyasa degerine etkisini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore kicik
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Olcekli isletmelerin hissedarlarinin, buytk o6lcekli isletmelere gore, %2,24 daha fazla asiri getiri sagladigi
ortaya ¢cikmistir.

Geng ve Coskun (2013), 2001-2011 yillari arasinda BIST'de islem goren 214 isletmenin gerceklestirdigi
birlesme isleminin isletmelerin piyasa degerine etkisini incelemislerdir. Arastirmanin sonucunda birlesme
isleminin kamuoyuna duyurulmasindan 6nce, hedef isletme hissedarlarinin, pozitif asiri getiri sagladigi, alici
isletmelerin hissedarlarinin ise hedef isletme hissedarlarina oranla daha az getiri sagladigi gorilmustar.

Crtak ve Yildiz (2007), 1997-2005 villari arasinda BIST'de islem goren birlesme ve satin alma faaliyetinde
bulunan 40 isletmeyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda alici isletmenin hisse senedi sahiplerinin satin
alma sonrasi 1 ay icinde istatistiksel olarak anlamli pozitif getiri elde edebildikleri; ancak bu etkinin daha
uzun dénemlerde devam etmedigi belirtilmistir.

Uludag ve Gilbudak (2012), 1997-2006 yillari arasinda BIST’de islem gdren 37 finansal olmayan isletmenin
hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore, birlesme 6ncesi kisa dénemli hisse
senedi getirileri, birlesme sonrasi kisa dénemli hisse senedi getirilerinden daha yUksektir. Hem kisa
dénemde hem de uzun dénemde, birlesen isletmelerin hisse senedi getirilerinin birlesmemis isletmelerin
hisse senedi getirilerinden daha ylUksek oldugu saptanmistir.

ARASTIRMA

Arastirmanin Verileri

Arastirmada faydalanilan veriler BIST’den temin edilmistir.
Veri Setinin Olusturulmasi

Arastirmaya konu olan islemlerin belirlenmesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi sitesinden
(www.kap.gov.tr) faydalaniimistir. Arastirma kapsaminda BIST 100 endeksinde islem goren isletmelere ait
duyuru islemleri incelenmistir. BIST 100 endeksinde yer alan hizmetler, mali, sinai, teknoloji olmak Uzere 4
ana sektor bulunmaktadir. Arastirmada BIST 100 endeksinde yer alan sinai sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmeler baz alinmistir. 01.01.2009-30.06.2014 tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde sinai sektoriinde
yer alan birlesme duyurusunda bulunan 27 isletmeye ait 55 birlesme islemi tespit edilmistir. Bunlardan 2
isletmenin verileri yeterli olmadigindan 25 isletmeye ait 53 birlesme islemi incelenmistir (Ek-1). incelenen
isletmelerin hepsi alici isletme konumundadir.

Arastirma kapsamindaki glinlik kapanis degerleri, BIST'den temin edilmistir. Analiz sonuclari ve grafikler
SPSS paket programinda hesaplanmistir.

Olay Yontemi

Bu calismada, isletme birlesme duyurularinin birlesme isleminde bulunan isletmelerde hisse senedi
fiyatlarina etkisi, olay calismasi yontemi kullanilarak, BIST 100 endeks getirileri ile hisse senedi getirileri
karsilastirilarak test edilmeye calisiimistir.

Olay calismasi yonteminde, incelenen olayin oldugu an olay zamani (O zamani) olarak belirlenmekte ve
“tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve “olay sonrasi pencere” olarak ¢ donem tanimlanmaktadir. (to—t1)
zaman dilimi olarak belirlenen tahmin penceresi, heniiz olayin etkisinin gorilmedigi bir zaman dilimidir ve

olay penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmini bu dénemin verileriyle gerceklestirilmektedir. Bu

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
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parametreler araciligiyla, incelenecek her bir menkul kiymet icin normal getiri tahmini yapilmaktadir. Olay
penceresi olarak adlandirilan (t1—t2) donemi icin gerceklesen getirilerden normal getiriler cikarilarak asiri
getiriler ve kiimdlatif asiri getiriler hesaplanmaktadir (Mazgit, 2013).

Olay penceresi ¢ok kisa tutuldugunda, yatirimcilar hendz olay hakkinda bilgi sahibi olmayabilmektedirler.
Olay penceresi cok uzun tutuldugunda ise, calismanin gtvenilirligi etkilenebilmektedir (Boehmer, Broussard
ve Kallunki, 2002). Olay penceresi genisledikce, birlesen isletmelerin getirileri 6nemli 6lclide bozulmaktadir
(Qi Lu, 2008).

Calismada olay tarihi olarak birlesme islemlerinin kamuya duyuruldugu tarih yani duyuru gini esas
alinmistir. Kisa donemli sonuclarin incelendigi calismada, olay penceresi olarak duyuru tarihi éncesi ve
sonras! 30 glinlik donem incelenmistir.

Piyasaya Gore DUzeltilmis Getiri Yontemi

Calismada beklenen getiri hesaplamasinda, piyasaya gore dizeltilmis getiri yontemi kullaniimistir. Bu
yontem, olay anindaki beklenen piyasa getirisinin tim hisse senedi getirileriyle arasindaki iliskinin ayni
oldugu temel varsayimina dayanmaktadir.

Rit = Rt (1)
Burada,

Rit = Hisse senedinin “t” glinindeki getirisi,

Rmt = BIST 100 endeksinin ayni glindeki getirisini ifade etmektedir.

Getirilerin Hesaplanmasi

Getiri hesaplamalarinda glinltk getirilerin, bilesik endeks getirisinin, asiri getirilerin, ortalama asiri getirilerin
ve kiimulatif ortalama asiri getirilerin hesaplanmasi Gzerinde durulmustur.

a) BIST' de islem goren isletmelerin glnltk kapanis fiyatlarindan yararlanilarak giinlik getirileri asagidaki
gibi hesaplanmistir:

Rit= (Pits1- Piyy/ Pit (2)
Rit=t glnd (i) hisse senedinin glinlik getirisi,

Pt =t gln, (i) hisse senedinin kapanis fiyati,

Pi,t+1 = t+1 gling, (i) hisse senedinin kapanis fiyati.

b) Hisse senedi glinlik getirileri hesaplandiktan sonra, asagidaki formul kullanilarak bilesik endeks getirisi
gln bazinda hesaplanmaktadir:

Rmt =[ (Pm,t+1 - Pmyg / Pm, ¢ ] x 100 (3)
Rm,t=t glnU bilesik endeks ginliik getirisi,

Pm,i+1=t+1 glind bilesik endeks kapanis degeri,

Pm, t =t glnl bilesik endeks kapanis degeri.

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
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c) Hisse senedinin t ginindeki beklenen getirisi ile piyasa endeksinin getirisi arasindaki fark olan asiri getiri
asagidaki formulde gosterildigi Gizere hesaplanmaktadir:

AGit=Rit-Rm;t (4)
AGit = iisletmesinin t zamandaki asiri getirisi,

Rit=i hisse senedinin t gliniindeki beklenen getirisi,

Rm,t =t donemindeki piyasa endeksi getirisi.

d) Ortalama asiri getiri bir portfoydeki n hisse senedinin t ayindaki getirilerinin aritmetik ortalamasidir.
Ortalama asiri getiriler asagidaki formul yardimiyla hesaplanmaktadir:

n

OAG: = 1/n SAG;; (5)
i=1

OAG: = ortalama asiri getiri,

n = analize dahil edilen isletme sayisi,

AGi = iisletmesinin t zamandaki asiri getirisi.

e) Kimdulatif ortalama asiri getiriler, birlesme duyurulari 6ncesi ve sonrasi hisse senedi performansini
incelemek amaci ile kullanilmaktadir. Ortalama asiri getiriler olay penceresi dénemi icinde toplanarak
kiimulatif ortalama asiri getiriler hesaplanmaktadir.

g ayindan s ayina kadarki kiimulatif ortalama asiri getiriler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
S

KOAGqs = 5 OAG: (6)
t=q

OAG: = ortalama asiri getiri,

KOAG= kiimulatif ortalama asiri getiri.

f) Anlamlilik testi, t test normal dagilim ile yapilmaktadir.

t = OAG:/ S (OAG) (7)

OAG: = ortalama asiri getiri,

S (OAG) = tahmini standart sapma,

t = KOAG / [VT x § (AG) ] (8)

KOAG = kiimulatif ortalama asiri getiri,

t = olay penceresindeki giin sayisidir.

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
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(7) nolu denklem, ortalama asiri getirilerin anlamliligini test etmede, (8) nolu denklem ise kimdulatif
ortalama asiri getirilerin anlamhligini belirlemede kullaniimaktadir.

Calismada iki hipotez test edilecektir.

Calismada arastirilan Ho hipotezi Ho: OAG: = O seklindedir. isletmelerin yatirim yapacaklarina iliskin
duyurularin, ilgili isletmelerin hisse senedi getirisine etkisi olmadigini gbstermektedir.

Alternatif hipotez olan Hi hipotezi ise Hi: OAG: # O seklindedir. isletmelerin yatirim yapacaklarina iliskin
duyurularin, ilgili isletmelerin hisse senedi getirisine etkisi oldugunu gostermektedir.

ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu bolimde arastirma sonuglari birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi 30 glnlik dénemde asiri getiriler
acisindan glnlik olarak hesaplanmis, gliven araliklari saptanmis, sapan degerler incelenmis, faktor analizi
sonuglari degerlendirilmistir.

Asiri Getirilerin GlnlUk Olarak Degerlendirilmesi

Bu bolimde isletmelerin verileri ortalama asiri getiri, standart sapma, standart hata degerleri gtinlUk olarak
hesaplanmistir.

Tablo 1: Ginlik Ortalama Asir Getiriler

Gln Ortalama Asir Getiri Standart Sapma Standart Hata
-30 0,021 2,741 0,388
-29 0,749 3,296 0,466
-28 -0,018 2,788 0,394
-27 -0,088 2,821 0,399
-26 -0,066 2,242 0,317
-25 0,237 1,760 0,249
-24 -0,358 2,234 0,316
-23 -0,171 1,936 0,274
-22 0,332 2,139 0,303
221 -0,233 1,963 0,278
-20 0,189 1,851 0,262
-19 0,002 1,768 0,250
-18 0,253 1,698 0,240
-17 -0,389 2,356 0,333
-16 -0,079 2,269 0,321
-15 0,601 2,674 0,378
-14 0,078 2,067 0,292
-13 0,432 2,330 0,329
-12 0,037 2,451 0,347
-11 0,140 1,847 0,261
-10 0,341 2,517 0,356
-9 -0,023 2,292 0,324
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-8 -0,042 2,328 0,333
-7 -0,020 1,718 0,243
-6 0,585 2,350 0,332
-5 0,204 1,799 0,254
-4 -0,230 2,455 0,347
-3 -0,185 2,723 0,385
-2 0,529 1,669 0,236
-1 0,250 2,665 0,377
0 0,494 2,383 0,337
1 -0,427 2,718 0,384
2 0,313 2,787 0,394
3 0,664 2,729 0,386
4 0,250 3,098 0,438
5 0,563 2,845 0,402
6 0,473 2,339 0,331
7 0,397 1,692 0,239
8 0,179 1,830 0,259
9 0,208 2,378 0,336
10 0,368 2,506 0,354
11 0,587 2,605 0,368
12 -0,174 2,120 0,300
13 -0,496 1,980 0,280
14 0,128 2,706 0,383
15 0,124 2,490 0,352
16 -0,036 2,153 0,304
17 0,348 2,785 0,394
18 0,383 2,536 0,362
19 -0,460 1,951 0,276
20 0,192 2,817 0,398
21 0,438 2,545 0,360
22 0,297 3,299 0,471
23 0,327 2,084 0,298
24 -0,503 1,910 0,273
25 0,173 2,554 0,365
26 0,472 3,361 0,480
27 0,071 3,610 0,516
28 0,676 3,784 0,541
29 -0,537 1,614 0,231
30 0,270 2,769 0,396
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Tablo 1'e gore en yuksek ortalama asiri getiri %0,749 ile-29. glinde gergeklesirken, en dislk ortalama asiri
getiri %-0,563 ile 5. glinde gergeklesmistir. Sektorde incelenen isletmelerin asiri getirilerinin standart
sapmasinin en yiksek oldugu gin %3,784 ile 28. gun iken; en dislk standart sapma %1,614 ile 29. glinde
gerceklesmistir.

Ortalama asiri getirilerin en yiksek oldugu 5 glin sirasiyla -29, 28, 3, -15, 11 glnleridir. Bu glinlerde ortalama
asiri getiri degerleri sirasiyla 0,749, 0,676, 0,664, 0,601 ve 0,587 olarak gerceklesmistir. Ortalama asiri
getirilerin en duslk oldugu 5 giin ise sirasiyla 5, 29, -2, 24, 13 glnleridir. Bu glinlerde ortalama asiri getiri
degerleri sirasiyla-0,569,-0,537, -0,529, -0,503 ve -0,496'd!r.

Birlesme islemi duyurusundan onceki 30 glinlik ortalama asiri getiri 0,054, kiimalatif ortalama asiri getiri
1,612 iken, duyurudan sonraki 30 glnlik ortalama asiri getiri-0,019, kimdlatif ortalama asiri getiri-
0,564'tur.

Standart sapmanin en yiksek oldugu 5 giin sirasiyla 28, 27, 26, 22 ve -29 glunleridir. Bu glnlerde standart
sapma degerleri sirasiyla 3,784, 3,610, 3,361, 3,299 ve 3,296 olarak gerceklesmistir. Standart sapmanin en
diUsik oldugu 5 glin ise sirasiyla 29, -2, 7, -18 ve -7 glinleridir. Bu giinlerde standart sapma degerleri sirasiyla
1,614, 1,669, 1,692, 1,698, 1,718'dir.

Guven araliklarinin giinliik olarak degerlendirilmesi amaciyla birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi 30'ar glin
icin sinai endeksindeki isletmelerin gliven degerleri tablo 2'de sunulmustur.
Tablo 2: Given Araliklarinin Gunlik Olarak Degerlendirilmesi

Test Degeri=0
%95 Fark igin Gliven Aralig
Gln T degeri P iki tarafli Ortalama Farki Alt Limit Ust Limit
-30 0,053 0,958 0,021 -0,758 0,800
-29 1,607 0,114 0,749 -0,187 1,686
-28 -0,046 0,963 -0,018 -0,811 0,774
-27 -0,220 0,827 -0,088 -0,889 0,714
-26 -0,209 0,835 -0,066 -0,704 0,571
-25 0,950 0,347 0,237 -0,264 0,737
-24 -1,132 0,263 -0,358 -0,993 0,277
-23 -0,626 0,534 -0,171 -0,722 0,379
-22 1,096 0,278 0,332 -0,276 0,940
221 -0,838 0,406 -0,233 -0,790 0,325
-20 0,721 0,475 0,189 -0,337 0,715
-19 0,010 0,992 0,002 -0,500 0,505
-18 1,052 0,298 0,253 -0,230 0,735
-17 -1,168 0,249 -0,389 -1,058 0,280
-16 -0,247 0,806 -0,079 -0,724 0,565
-15 1,589 0,118 0,601 -0,159 1,361
-14 0,267 0,791 0,078 -0,509 0,665
-13 1,312 0,196 0,432 -0,230 1,094
-12 0,107 0,915 0,037 -0,660 0,734
-11 0,538 0,593 0,140 -0,385 0,665
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-10 0,957 0,343 0,341 -0,375 1,056
-9 -0,071 0,944 -0,023 -0,675 0,629
-8 -0,127 0,899 -0,042 -0,711 0,626
-7 -0,081 0,935 -0,020 -0,508 0,468
-6 1,759 0,085** 0,585 -0,083 1,252
-5 -0,801 0,427 -0,204 -0,715 0,307
-4 -0,661 0,512 -0,230 -0,927 0,468
-3 -0,481 0,633 -0,185 -0,959 0,589
-2 2042 (OGO 0520 1,003 0,055
-1 0,663 0,510 0,250 -0,507 1,007
1 -1,110 0,272 0,427 -1,199 0,346
2 -0,794 0,431 -0,313 -1,105 0,479
3 1,721 0,092** 0,664 -0,112 1,440
4 0,572 0,570 0,250 -0,630 1,131
5 -1,399 0,168 -0,563 -1,371 0,246
6 -1,431 0,159 -0,473 -1,138 0,191
7 -1,659 0,104 -0,397 -0,878 0,084
8 -0,693 0,492 -0,179 -0,700 0,341
S 0,618 0,540 0,208 -0,468 0,884
10 1,038 0,304 0,368 -0,344 1,080
11 1,593 0,118 0,587 -0,153 1,327
12 -0,580 0,565 -0,174 -0,776 0,429
13 -1,770 0,083** -0,496 -1,059 0,067
14 0,333 0,740 0,128 -0,641 0,897
15 -0,352 0,726 -0,124 -0,832 0,584
16 -0,120 0,905 -0,036 -0,648 0,575
17 -0,884 0,381 -0,348 -1,140 0,443
18 1,057 0,296 0,383 -0,345 1,111
19 -1,667 0,102 -0,460 -1,014 0,095
20 -0,482 0,632 -0,192 -0,993 0,609
21 1,217 0,229 0,438 -0,285 1,161
22 0,630 0,532 0,297 -0,651 1,245
23 -1,099 0,277 -0,327 -0,926 0,271
24 -1,845 0,071** -0,503 -1,052 0,045
25 0,473 0,638 0,173 -0,561 0,906
26 0,982 0,331 0,472 -0,494 1,437
27 0,137 0,891 0,071 -0,966 1,108
28 1,251 0,217 0,676 -0,411 1,763
29 -2,327 -0,537 -1,000 -0,073
30 0,682 0,498 0,270 -0,525 1,065

*%95, **%90 giiven dizeyinde anlamlidir.
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isletmelerin giinliik ortalama asiri getirileri incelendiginde -6, 3, 13 ve 24. glinlerde ortalama asiri getirilerin
%90 duzeyinde -2 ve 29. glnlerde ise ortalama asiri getirilerin %95 glven dizeyinde anlamlidir. Diger
glnlerde ortalama asiri getiri sifira esittir.

Tablo 3’'de birlesme oncesi ve sonrasi 30 glinlik donemlerde standart sapmalar incelenmistir.

Tablo 3: Sapan Degerlerin incelenmesi

Dénem Gln Ortalama Std. Sapma Std. Hata

Negatif sapan Once 30 1,131 0,900 0,164

deger sayisi Sonra 30 1,502 1,383 0,253

N Once 30 1,671 1,061 0,194
Pozitif sapan

deger sayisi Sonra 30 2,100 1,185 0,216

Toplam sapan Once 30 2,803 1,518 0,277

deger sayisi Sonra 30 3,604 1,754 0,320

Birlesme duyurusu 6ncesindeki negatif yonli ortalama sapan deger sayisi 1,131 iken bu rakam birlesme
duyurusu sonrasinda 1,502'ye yUkselmistir. Negatif yonli ortalama sapan deger sayisindaki degisim
istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,229). Birlesme duyurusu o6ncesinde 1,671 olan pozitif yonli
ortalama sapan deger sayisi birlesme duyurusu sonrasi donemde 2,100’e ¢cikmistir. Pozitif yonli ortalama
sapan deger sayisindaki degisim istatistiksel olarak anlamli degildir (p=0,141). Toplam sapan deger sayisi
2,803’ten birlesme duyurusu sonrasinda 3,604’e yiikselirken, bu degerdeki degisim %90 glven diizeyinde
anlamlidir (p=0,064).

FAKTOR ANALIZi SONUGLARININ GUNLUK OLARAK DEGERLENDIRILMESI

BIST100 endeksi sinai sektoriindeki isletmelerin faktor analizi ile davranislari bakimindan benzer 6zellik
gbsteren gin gruplari birlesme dncesi ve birlesme sonrasi 30'ar glin icin degerlendirilmistir. Piyasaya gore
dizeltilmis getiri ydntemi icin birlesme 6ncesi ve birlesme sonrasi donemler ayri ayri incelenmistir.

Tablo 4 ve tablo 5te yer alan faktdr analizi, davranislari bakimindan benzer 6zellik gbsteren giin gruplarini
onem derecelerine gore gdstermektedir.
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Tablo 4: Birlesme Oncesi Glnlerin Faktér Analizi Sonuclari

Faktor
Gln 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-11 |]-0,705 | 0,003 | -0,028 | 0,105 -0,069 0,069 0,064 -0,023 -0,115 0,101
-6 ]-0,695 | -0,093 | 0,107 0,244 0,222 0,083 -0,114 -0,124 0,194 0,043
-4 0,651 | 0,300 | 0,126 | -0,182 -0,179 0,191 0,004 0,005 0,078 0,236
-1 0,612 | -0,279 | -0,205 | 0,113 -0,008 -0,291 0,174 -0,131 -0,232 -0,043
-28 | 0,520 | -0,150 | 0,295 0,024 -0,183 0,147 0,254 0,172 -0,013 -0,443
-23 1 0,023 | 0,754 | -0,057 | 0,126 -0,125 0,007 -0,146 -0,173 0,219 -0,106
-20 |-0,090 | 0,743 | 0,154 | -0,096 -0,041 0,038 0,225 0,046 -0,043 0,104
-9 1-0,012 | -0,662 | 0,061 0,128 -0,187 0,449 0,256 -0,072 0,227 0,026
-8 1-0,300 | -0,549 | -0,013 | 0,001 0,104 -0,121 -0,115 -0,179 0,300 0,295
-26 | -0,059 | -0,003 | -0,728 | 0,033 -0,091 0,325 0,020 0,325 -0,035 -0,026
-19 | 0,003 | -0,061 | 0,673 0,209 -0,054 -0,017 0,238 0,314 0,212 0,205
-5 0,132 | 0,054 | -0,644 | 0,180 -0,117 0,009 0,197 -0,253 -0,005 0,319
-24 1-0,031 | -0,248 | -0,529 | -0,089 -0,012 -0,173 -0,046 0,120 0,171 -0,085
-7 1-0,278 | 0,025 | -0,066 | 0,803 0,181 -0,105 -0,061 0,003 -0,010 0,028
-15 | 0,068 | 0,116 | -0,113 | -0,783 0,081 -0,113 0,012 -0,067 -0,224 0,285
-29 |1-0,374 | 0,314 | 0,236 0,398 0,335 -0,051 -0,127 -0,385 -0,039 0,221
-3 0,151 | 0,058 | -0,023 | -0,060 -0,852 0,077 0,178 -0,063 -0,007 0,099
-16 |-0,369 | -0,134 | 0,029 0,247 0,546 -0,059 0,249 0,022 0,277 -0,092
-27 | 0,276 | 0,081 | 0,160 0,173 0,075 -0,785 0,217 0,170 0,053 0,022
-18 | 0,319 | 0,013 | -0,031 | 0,222 -0,074 0,592 0,251 -0,016 -0,202 0,247
-22 |-0,105 | -0,057 | -0,050 | 0,006 0,085 0,019 -0,815 0,039 0,127 -0,004
-2 0,276 | 0,004 | 0,251 0,285 0,055 -0,141 -0,521 0,264 -0,393 0,108
-17 | 0,373 | -0,060 | 0,129 | -0,139 0,454 -0,313 0,514 -0,208 -0,041 0,079
-21 | 0,050 | 0,174 | 0,072 | -0,034 -0,082 -0,033 -0,282 0,705 -0,135 -0,060
-13 1-0,017 | -0,272 | -0,166 | 0,146 0,187 -0,272 0,076 0,673 0,068 0,084
-14 | 0,167 | 0,060 | 0,229 | -0,055 0,461 0,311 0,039 0,486 0,235 -0,021
-12 | -0,106 | 0,034 | 0,093 0,195 0,177 -0,030 -0,118 0,005 0,758 0,065
-25 1-0,181 | 0,177 | 0,257 | -0,009 0,180 0,436 -0,013 -0,020 -0,555 -0,135
-30 | -0,119 | -0,160 | 0,070 | -0,132 -0,199 0,102 -0,010 0,055 0,072 0,831
-10 | 0,245 | 0,393 | 0,084 | -0,181 0,209 -0,023 0,188 -0,063 0,381 0,466

Faktor analizi sonucunda isletmelerin birlesme 6ncesindeki asiri getiri davranislarina gore toplam degisimin
%71,04'Un0 agiklayan 10 faktor tespit edilmistir. Faktor analizine dahil edilen birlesme 6ncesi 30 glniln
aciklanma oranlari 24. giin haricinde 0,5 ve lGzerindedir. 24. gliniin aciklanma orani 0,4'in (zerinde oldugu
icin kabul edilmistir.

Faktor 1'de birlesme islemleri dncesi 1, 4, 6, 11 ve 28. glnler, faktor 2'de 8, 9, 20 ve 23. glnler, faktor 3'te
5, 19, 24 ve 26. glnler, faktor 4'te 7, 15, 29. glnler, faktor 5'te 3 ve 16. giinler, faktor 6'da 18 ve 27. giinler,
faktor 7'de 2, 17 ve 22. glnler, faktor 8'de 13, 14 ve 21. glnler, faktdr 9'da 12 ve 25. giinler, faktor 10'da
ise 10 ve 30. glnler birlikte hareket etmektedir.
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Tablo 5: Birlesme Sonrasi GUnlerin Faktor Analizi Sonuglari
Faktor
GUn 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
3 -0,761 | 0,185 | 0,163 | 0,082 | 0,068 | 0,156 0,008 0,126 | -0,186 | -0,016
4 -0,694 | 0,170 | 0,387 | 0,169 | -0,025 | -0,175 | -0,029 0,015 | 0,190 0,260
14 |-0,690 | 0,112 | 0,070 | -0,329 | -0,028 | 0,285 0,280 -0,027 | 0,158 | -0,087
5 0,677 | -0,012 | 0,019 | 0,037 | 0,339 | 0,185 0,159 -0,216 | 0,027 0,109
1 0,662 | -0,136 | -0,093 | 0,259 | -0,116 | 0,171 0,207 -0,089 | 0,220 0,151
2 0,605 | -0,298 | 0,094 | 0,249 | 0,294 | -0,266 | -0,001 0,096 | 0,060 0,199
6 0,568 | -0,006 | 0,116 | -0,311 | 0,334 | -0,264 0,034 0,196 | 0,187 | -0,243
27 0,193 | 0,796 | 0,120 | 0,184 | -0,025 | -0,181 | -0,155 0,136 | -0,114 | 0,028
28 0,262 | 0,769 | -0,117 | 0,298 | -0,071 | 0,034 0,044 0,196 | -0,134 | -0,027
22 0,259 | 0,752 | 0,228 | -0,080 | 0,104 | -0,120 | -0,138 0,015 | -0,191 | 0,167
26 0,229 | 0,675 | -0,078 | 0,111 | 0,020 | 0,037 -0,278 |-0,322 | -0,077 | -0,261
23 1-0,201 | 0,628 | -0,003 | -0,242 | -0,239 | 0,050 0,131 -0,213 | 0,262 0,078
21 0,137 | 0,460 | 0,108 | 0,372 | -0,178 | -0,154 0,175 0,283 | 0,292 | -0,242
29 1-0,096 | -0,398 | -0,140 | 0,394 | -0,099 | 0,325 -0,310 0,182 | 0,240 | -0,050
17 |-0,157 | 0,025 | -0,641 | 0,170 | 0,253 | -0,401 0,221 -0,290 | 0,003 | -0,055
7 0,379 | -0,196 | 0,617 | 0,249 | 0,082 | -0,105 | -0,220 0,152 | -0,193 | -0,080
12 |-0,237 | -0,008 | -0,588 | 0,308 | 0,211 | 0,073 -0,163 0,387 | -0,008 | -0,180
16 0,277 | -0,001 | -0,472 | 0,087 | -0,133 | -0,288 0,261 -0,135 | 0,146 | -0,287
30 |-0,362|-0,184 | 0,465 | 0,435 | -0,036 | -0,368 0,069 -0,349 | -0,029 | 0,006
8 0,140 | 0,246 | 0,014 | -0,580 | 0,273 | -0,173 | -0,221 0,191 | 0,083 0,368
18 |[-0,232 | 0,026 | 0,458 | 0,534 | -0,001 | -0,008 0,286 -0,108 | -0,099 | 0,136
24 0,297 | 0,176 | 0,146 | 0,119 | -0,590 | 0,035 -0,151 0,092 | 0,463 0,081
19 0,255 | -0,218 | -0,326 | 0,011 | -0,537 | -0,005 | -0,355 0,061 | -0,113 | 0,170
11 0,357 | -0,180 | 0,203 | -0,264 | -0,482 | 0,151 0,181 0,188 | -0,384 | -0,076
13 [-0,259 | 0,091 | -0,298 | 0,373 | 0,403 | 0,326 -0,370 0,098 | 0,062 0,183
15 0,478 | 0,031 | 0,301 | 0,036 | 0,216 | 0,502 0,020 |-0,349 | 0,274 0,130
25 1-0,001| 0,459 |-0,238 | 0,032 | 0,138 | 0,378 0,491 0,240 | -0,015 | 0,110
10 0,309 | -0,123 | -0,032 | 0,228 | -0,025 | 0,171 0,483 0,237 | -0,300 | 0,152
20 0,167 | 0,187 | -0,356 | 0,102 | -0,169 | 0,230 -0,216 | -0,532 | -0,328 | 0,023
9 0,091 | 0,029 | 0,536 | -0,066 | 0,216 | 0,348 -0,134 | -0,032 | -0,001 | -0,559

Faktor analizi sonucundaisletmelerin birlesme sonrasindaki asiri getiri davranislarina gore toplam degisimin
%74,3'UnU agiklayan 10 faktor tespit edilmistir. Faktor analizine dahil edilen birlesme sonrasi 30 glnin
aciklanma oranlari 0,5 ve Uzerindedir. Faktdr analizi ile davranislari bakimindan benzer 6zellik gdsteren glin
gruplari 6Gnem derecelerine gore asagida yer almaktadir.

Faktor 1'de birlesme islemleri sonrasi 1, 2, 3, 4, 5, 6 ve 14. glnler, faktor 2'de 21, 22, 23, 26, 27, 28 ve 29.
glnler, faktor 3'te 7, 12, 16, 17 ve 30. glnler, faktor 4'te 8 ve 18. glnler, faktor 5'te 11, 13 ve 19. glnler,
faktor 6'da 15 ve 25. glnler, faktor 7'de 10. gln, faktor 8'de 20. giin, faktor 9'da 24. gin, faktor 10'da 9.
gln birlikte hareket etmektedir.

SONUC

Bu calismada isletme birlesmelerinin hissedarlara piyasa degerinin lzerinde getiri saglayip saglamadigini
arastirmak amaciyla, 01.01.2009-30.06.2014 tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde sinai sektorinde islem

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
5(10),175-191.




ULUSLARARAS| AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI

k INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 5- ISSUE 10- JUNE 2020/ CILT 5 — SAYI 10 — HAZIRAN 2020

goren 25 isletmenin gerceklestirdigi 53 hisse senedi kapanis fiyatlari ile endeks kapanis fiyatlari
karsilastirilarak endekse gore asiri getiri elde edilip edilemeyecegi 6lcilmustiir. incelenen isletmeler alici
isletme konumundadir.

Arastirmada ulasilan sonuglarin anlamli olup olmadigi t testi kullanilarak irdelenmistir. T testi hipotez test
sonuglarina gore; alicrisletmenin hissedarlari birlesme dncesi 6. ve birlesme sonrasi 3. glinlerde istatistiksel
olarak anlamli pozitif asiri getiri elde ederken, birlesme 6ncesi 2. ve birlesme sonrasi 13. 24. ve 29. giinlerde
ise anlamli negatif ortalama asiri getiri elde etmektedirler. (-30,+30) olay araliginda birlesme 6ncesinde
kimulatif ortalama asiri getiri pozitif iken birlesme sonrasi dénemde kiimulatif ortalama asiri getiri degeri
negatiftir. Ortalama asiri getiri degerlerinin olay anindan sonra izledigi trend, olay anindan 6ncekine gore
daha dusik bir seviyededir.

Elde edilen bulgular sonucunda isletme birlesmelerinde birlesmeye konu olan isletmelerin olay araliklarinda
0’dan farkli ortalama asiri getiri degerlerine sahip oldugu gozlenmistir. Ortalama asiri getiri degerleri 0'dan
farkh oldugu icin Ho hipotezi reddedilmis ve alternatif hipotez olan Hi hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen
bu bulgular dogrultusunda olay yontemi kullanilarak kisa dénemdeki etkilerin incelendigi bu calismada,
anlamli ortalama asiri getirilerin sayisal olarak azligl incelenen isletme sayisinin ve yapilan analizlerin
bayukliginin analiz sonuglarini etkileyen unsurlardan oldugunu gostermektedir. Daha genis 6rnek kitle
ile yapilabilecek analizler, birlesme ve devralmalarin deger yaratma o0Ozelliklerine iliskin ek bilgiler
saglayacaktir. Ulkemizde birlesme ve devralmalarin; islem tirleri, islem blyukligu, sektdr ve yerli ya da
yabanci yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmesine bagli olarak deger yaratma 6zelliklerinin alici ve hedef
isletmeler icin ayri ayri irdelenmesi bu alandaki yurtici literatlire 6nemli katki saglayacaktir.

KAYNAKGA

Agrawal, Anup, Jeffrey F. Jaffe, Gershon N. Mandelker (1992)."The Post-Merger Performance of Acquiring
Firms: A Re-examination of An Anomaly", Journal of Finance, Vol: 47 (4), ss.1605-1621.

Asquith, Paul (1983). "Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns", Journal of Financial Economics,
Vol: 11, ss.51-83.

Asquith, Paul, Robert F. Bruner, David W. Mullins (1987). "Merger Returns and The Form of Financing",
Proceedings of the Seminar on the Analysis of Security Prices, Vol:34, ss. 115-146.

Boehmer, Ekkehart, John Paul Broussard ve Juha-Pekka Kallunki (2002). Using SAS in Financial Research,
North Caroline: SAS Publishing.

Chang, Saeyoung (1998)."Takeovers of Privately Held Targets, Methods of Payment, and Bidder Returns",
Journal of Finance, Vol: 53, s5.773-784.

Citak, Levent, Fatma Kaplan Yildiz (2007)."Devralmanin Devralan isletmelerin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi: Sermaye Piyasasi Kurulu izni ile Gerceklesen Devralmalarin Devralan isletmelerin Hisse
Senedi Getiri Oranlari Uzerindeki Etkisinin incelenmesi", Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi idari Bilimler
Fakdltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:2, ss.273-295.

Delong, Gayle L., (2001)."Stockholder Gains From Focusing Versus Diversifying Bank Mergers", Journal of
Financial Economics, Vol: 59, ss. 221-252.

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
5(10),175-191.




ULUSLARARAS| AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI

‘k INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 5- ISSUE 10- JUNE 2020/ CILT 5 — SAYI 10 — HAZIRAN 2020

Dennis Debra K., John J. McConnell (1986)."Corporate Mergers and Security Returns", Journal of Financial
Economics, Vol:16, ss. 143-187.

Geng, Ayse, Ender Coskun (2013). "Birlesme ve Satin Alma Duyurularinda Anormal Getiri: Satin Alan Sirket
ve Hedef Sirket Acisindan Bir inceleme", Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:17,
Sayl1:3, ss. 359-376.

Langetieg, Terence (1978). "An Application of a Three-Factor Performance Index to Measure Stockholders
Gains from Mergers", Journal of Financial Economics, Vol: 6, ss. 365-384.

Lu, Qi (2008)."Do Stock Mergers Create Value for Acquires", A Dissertation Thesis, Doctor of Philosophi,
lllinois, Field of Finance, Nortwestern University,

Mandelker, Gershon (1974). "Risk and Return: The Case of Merging Firms", Journal of Financial Economics,
Vol: 1, ss5.303-335.

Mazgit, ismail (2013)."Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: BIST Kar payi 25 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama", Hacettepe Universitesi Dergisi, Sosyo Ekonomi Dergisi, Sayi:2, s5.225-264.

Sara B. Moeller, Frederik P. Schlingemann, Rene M. Stulz (2004). "Firm Size and the Gains From
Acquisitions", Journal of Financial Economics, Vol: 73, ss. 201-228.

Uludag, Berna Kirkulak, Ozlem Demirkaplan Gilbudak (2012). "Hisse Senedi Fiyatlarinin Sirket Birlesme
Duyurularina Tepkisi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Uzerine Bir Uygulama", IMKB Dergisi, Say!:
47, ss. 19-46.

KAYAKIRAN D. (2020). The effects of company mergers on company’s market value and a research. IJAR.
5(10),175-191.




ULUSLARARAS| AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI
INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)

E-ISSN 2602-215X

VOLUME 5- ISSUE 10- JUNE 2020 / CILT 5 — SAYI 10 — HAZIRAN 2020

Ek 1. incelenen Birlesme islemleri (BIST 100 Sinai)

Alici isletme Hedef isletme Duyuru Tarihi
Anadolu Efes Biracilik AS Etap Tarim 07/01/2009
Coca Cola igecek AS Sandras Su 06/03/2009
Anadolu Efes Biracilik AS Tekel Bira 26/08/2009
Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii AS Efes Breweries International N.V. 13/10/2010
Ulker Biskiivi Sanayi AS Ulker Cikolata San. AS 26/08/2011
Ulker Biskiivi Sanayi AS Birlik Paz. Fresh Cake. Ideal Gida 18/11/2011
Coca-Cola icecek AS A.l Wfaha For Soft Drinks. Juices. Mineral Water. 21/09/2012
Coca-Cola icecek AS Al Wfaha For Soft Drinks. Juices. Mineral Water. 14/01/2014
Ulker Biskiivi Sanayi AS Biskot Biskivi Gida Sanayi ve Ticaret AS 07/05/2014
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS Celtic Pharma Holdings I B.V. 05/06/2012
Aksa Akrilik Kimya Sanayii AS Ak-Tops Tekstil Sanayi AS 06/06/2013
Turcas Petrol AS Atas Anadolu Tasfiyehanesi AS 23/06/2009
Aygaz AS Entek Elektrik Uretimi AS 25/06/2009
Gubre Fabrikalari T.AS Razi Petrochemichal Co. 11/05/2010
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. Ve Tic. AS Bandag Lastik Mamdlleri Ticaret Limited Sirketi 23/11/2010
Deva Holding AS Deva ilag Sanayi ve Ticaret AS 24/11/2010
Soda Sanayii AS Cromital S.P.A 15/12/2011
Soda Sanayii AS Sintan Kimya Sanayii ve Tic. A.S 15/12/2011
Turcas Petrol AS Turcas Rafineri Yatirimlari Anonim Sirketi 26/12/2011
Tlpras-Turkiye Petrol Rafinerileri AS Akdeniz Akaryakit Depolama A.S 09/03/2012
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. AS Bandag Lastik Mamulleri Ticaret AS 15/03/2012
Aygaz AS Mogaz Petrol Gazlari AS 17/12/2012
Aygaz AS Opet Aygaz Gayrimenkul Anonim Sirketi 24/06/2013
Koza Altin isletmeleri AS Newmont Altin Madencilik Limited Sirketi 28/06/2010
Koza Altin isletmeleri AS Koza ipek Madencilik Sanayi ve Ticaret AS 26/01/2011
Koza Altin isletmeleri AS Dogu Anadolu Maden Arama Sondaj AS 27/12/2011
Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri AS Konakli Metal Madencilik San.Tic. AS 10/01/2012
Koza Altin isletmeleri AS Koza Altin isletmeleri AS 14/11/2012
Koza Altin isletmeleri AS Koza Ltd. 31/03/2014
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret AS | Enbati Elektrik Uretim San. ve Tic. AS 28/09/2010
Arcelik A.S Grunding Elektronik A.S 07/04/2009
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Cabot izmir Yazilim Ve Donanim Ticaret Sanayi A.S 24/12/2009
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret AS Kare Dis Ticaret AS 18/02/2010
Arcelik AS Glney Afrika Merkezli Defy Appliances 21/07/2011
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS Otokar Europe Sas 21/07/2011
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi AS Otokar Europe Sas 19/08/2011
Arcelik A.S éulney Afrika Merkezli Defy Appliances (Pty) Ltd 30/11/2011
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Ege Endustri ve Ticaret AS Eefz Dig Ticaret Anonim Sirketi 06/12/2011
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Vestel Savunma Sanayi AS 22/03/2012
Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS Vestel Dijital Uretim Sanayi AS 23/11/2012
TUmosan Motor ve Traktor Sanayi AS Tumosan Dokim AS 01/04/2014
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS Med.Con Srl - Trieste. Riva Alvise Cadamosto 8 italya | 09/02/2010
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Eskisehir Sanayi AS 18/11/2011
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret AS Afyon Cimento Sanayii Turk AS 31/05/2012
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Investment Bv 17/12/2012
Trakya Cam Sanayii AS Hng Float Glass Limited 11/06/2013
Trakya Cam Sanayii AS Trsg Autoglass Holding Bv 02/07/2013
Anadolu Cam Sanayii AS Anadolu Cam Eskisehir San.A.S 04/09/2013
Goltas Goller Bdlgesi Cimento Sanayi ve Ticaret AS | Géltas Enerji Elektrik Uretim AS 06/12/2013
Kordsa Global Endistriyel iplik ve Kord Bezi AS Kordsa Qingdao Nylon Enterprise Limited 14/07/2011
Kordsa Global EndUstriyel Iplik ve Kord Bezi AS Pt Indo Kordsa Polyester 14/07/2011
Kordsa Global Endiistriyel iplik ve Kord Bezi AS Kordsa Argentina S.A. 14/11/2011
Kordsa Global Endstriyel iplik ve Kord Bezi AS Kordsa Brasil S.A. 14/11/2011
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