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DEVRALMANIN DEVRALAN ISLETMELERIN HiSSE SENEDi GETIiRiLERI
UZERINDEKI ETKIiSi: SERMAYE PiYASASI KURULU iZNi iLE
GERCEKLESEN DEVRALMALARIN DEVRALAN iSLETMELERIN HiSSE
SENEDI GETiRi ORANLARI UZERINDEKI ETKIiSININ INCELENMESI
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OZET

Birlesme, hukuki acidan bagimsiz, iki ya da daha fazla firmanin ekonomik
ve hukuki yonden biitiinlesmesini ifade eder. Satin alma ise, firmanin tiim aktif ve
pasifleriyle birlikte satin alan firmaya devredilmesidir. Literatiirde birlesme ve satin
alma kavramlar: birbiri yerine kullanilmaktadir. Firmalar biiyiime, sinerji yaratma,
rekabet avantaji saglama, cesitlendirme, firma degerini artirma gibi nedenlerle
birlesmeye yonelirler. Birlesme ve satin almalar bazi durumlarda satin alan firma
hissedarlari, bazi durumlarda ise satin alinan firma hissedarlart lehine olmaktadir.
Birlesmeden elde edilen kazang, birlesmenin tiiriine ve ddeme sekline bagl olarak da
degismektedir.

Bu arastirmada, IMKB’de islem giriip, SPK izniyle satin alma iglemi
gerceklestiren 40 firmanin halka sunulan bilgileri dogrultusunda, satin alma sonrast
elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmigtir.
Firmalarin satin alma sonrast anormal getirilerinin istatistiksel olarak anlaml
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica satin alan firmalarin édemede kullandig1 dort
yontemin; satin alma sonrast 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 1 yilik ve 2 yillik elde tutma
anormal getiri oranlart ortalamalart ve kiimiilatif anormal getiri oranlari
ortalamalart acgisindan bir farlihik yaratmadigr belirlenmistir. Anormal getirileri
hesaplamada kullanilan yontemlerin de satin alma sonrasi getiriler de bir farkhilik
yaratmadig belirlenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Birlesme-Satin Alma, Firma Degeri, Hisse Senedi
Performansi, Anormal Getiri

1. Giris

Firma ydneticilerinin temel amaci, piyasa giiciniin yiikseltilmesi ve
maliyetlerin diisiiriilmesiyle firma degerini, dolayisiyla karhiligi artirmaktir.
Karliligim artirilmasiyla hisse senedi sahiplerinin refahimin yiikseltilmesi,
firmalar1 birlesmeye yonelten temel nedenlerin baginda gelmektedir. Firmalar
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bagimsiz faaliyetleri ile yarattiklar1 degerlerin tiimiinden daha fazla deger
yaratmak icin satin alma ve birlesme faaliyetlerine girmektedirler. Birlesme
oncesi ile karsilastirildiginda her iki firma da daha fazla piyasa degerine sahip
olmay1 amaglamaktadir. Ancak satin alma ve birlesmelerden taraflarin her
zaman kazangl ¢ikmasi s6z konusu olmayabilmektedir. Bazi durumlarda satin
alan firma art1 deger elde ederken bazi durumlarda ele gegirilen firma art1 deger
elde etmektedir. Satin alma ve birlesmelerin firmalarin performansinda yarattigi
etkinin incelenmesinde hisse senedi getiri oranlar1 yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu g¢alismanin konusu, Sermaye Piyasast Kurulu izni ile
gerceklesen birlesme ve devralmalarda satin alan firmanin satin alma sonrasi
hisse senedi performansinda degisim meydana gelip gelmediginin
aragtirilmasidir.

2. Konuyla ilgili Literatiir

Firma birlesmelerinin satin alan ve satin alinan firmanin birlesme
oncesi ve sonrasi performansi iizerindeki etkileri ile ilgili olduk¢a genis bir
literatiir vardir. Literatiirde yer alan galigmalardan bazilari birlesmenin etkisini
muhasebe verileri lizerinden degerlendirirken, bazilar1 da firmalarin hisse senedi
getiri oranlart {izerinden degerlendirmeler yapmaktadir. Firma birlesmelerinin
etkisinin degerlendirilmesi konusunda hisse senedi getirilerinin esas alindigi
caligmalarda, birlesme ilanindan Once, birlesme ilan1 esnasinda ve birlesme
isleminin gergeklesmesinden sonra satin alan ve satin alinan firmanin hisse
senetlerinde meydana gelen degisimlerin incelendigi goriilmektedir. Bu nedenle
literatiirde birlesmeden 6nceki ve sonraki kisa ve uzun donemler igin her iki
isletmenin hisse senetlerinin anormal getirilerinin hesaplanmasimin yaygin
oldugu goriilmektedir (Y1ilgor, 2004: 405). Anormal getiri, kabullenilen bir risk
diizeyinde saglanabilecek bir getiri oranindan daha yiiksek olan getiri orani
seklinde tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle anormal getiri, herhangi bir
yatirimdan saglanan fiili getiri ile o yatirimin firsat maliyeti arasindaki fark
olarak tanimlanmaktadir (Bekgioglu wvd., 2004: 44). Yerli ve yabanci
literatiirdeki g¢alismalarin ¢ogunda anormal getiriler dikkate alinmig, cesitli
istatistiksel testler uygulanarak sonuca ulagilmistir. Yapilan calismalarda,
birlesmelerde kullanilan 6deme yoOntemi ile birlesme sonrasi performans
arasindaki iligkilerin incelenmesi yaninda, birlesmenin tiirii ile birlesme sonrasi
performansin incelendigi de goriilebilmektedir. Caligmalarda birlesmenin yol
actig1 anormal getiri oranlar1 hesaplanirken genellikle “kiimiilatif anormal getiri
orant” (CAR) ve elde tutma donemi getiri oram1 (BHAR) kullanilmaktadir.
Anormal getiri oram1 hesaplama yontemleri konusunda ortak bir tercih ortaya
cikmamaktadir. Ornegin, Barber ve Lyon (1997: 346) elde tutma dénemi getiri
oranmnin kullanilmasini savunmaktadir. Fama (1998) ise elde tutma dénemi
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getiri oraninin kullanilmasina kars1 ¢ikmaktadir (Aktaran, Mitchell ve Stafford,
2000: 288). Antoniou ve Zhao (2004: 5-6) her iki hesaplama yonteminin de
avantajlarina deginerek iki yontemi de kullanmuslardir. Birlesmelerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkileri ile ilgili olarak, ¢calismalarda genel olarak
ulagilan {i¢ yaygin sonugtan bahsedilebilir (Loughran ve Vijh, 1997: 1765): 1-
Hedef firma hissedarlarinin satin alma sonrasi pozitif anormal getiriler elde
etmesi, 2- Satin alan firma hissedarlarinin aleni alim teklifi sonrasi ¢ok az
anormal getiri elde etmesi veya hi¢ anormal getiri elde edememesi, 3- Satin alan
firmanin hissedarlarinin birlesme sonrasi negatif anormal getiri elde etmesi.
Literatiirde genelde, birlesmede kullanilan 6deme yonteminin de satin alan ve
satin alman firma hissedarlar1 {izerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Odeme
yonteminin belirlenmesi asamasinda satin alma bedeli, kullanilacak finansal
araclarin maliyetleri, sermaye piyasasina giris imkanlar, kullanilabilir
teminatlar ve karsiliklar dikkate alinmalidir (Schadle ve Pernsteiner, Ceviren:
Ogilin Erdogan, 2004: 286). Yapilan calismalarin ¢ogunda hisse senediyle
finanse edilen birlesmelerde negatif anormal getiri elde edildigi, nakitle finanse
edilen birlesmelerde ise pozitif anormal getiri elde edildigi ortaya ¢ikmaktadir
(Rau ve Vermaelen, 1997: 242). Loughran ve Vijh (1997: 1767) devralinan
firma hissedarlara hisse senedi verilerek gerceklestirilen birlesmelerde satin
alan firmalarin negatif anormal getiri elde ederken, nakit 6deme ile gergeklesen
aleni alim tekliflerinde pozitif anormal getiri elde etkilerini bulmuslardir. Bir
baska calismada birlesmelerde satin alan firmalarin birlesme tamamlanma
tarihinden itibaren {i¢ yillik donemde negatif anormal getiri elde ederken, aleni
alim teklifi yapan firmalarn istatistiksel olarak anlaml pozitif anormal getiri
elde ettikleri bulunmustur (Rau ve Vermaelen, 1997: 225). Yapilan bir baska
caligmada Avrupa Birligi iilkelerinde ¢imento sektoriinde faaliyet gosteren ve
birlesme veya satin alma iglemi gerceklestiren firmalarin hisse senetlerinin asiri
getiri saglamadigi ortaya ¢cikmigtir (Turan ve Yilmaz, 2003: 103-104). Genelde
birlesmelerle ilgili literatiirde satin almaya hedef olan firmanin birlesme 6ncesi
faaliyet ve hisse senedi performansinin zayif oldugu kabul edilmekle birlikte,
bir ¢alismada aksi yonde bulgular ortaya c¢cikmistir (Agrawal ve Jaffe, 2003:
721). Yapilan bir baska c¢alismada, satin alan firmanin hissedarlarinin
birlesmeden negatif getiri elde etmelerinin, satin alan firma yoneticilerinin
hissedarlar ¢ikarma deger artis1 yaratan degil, kendi ¢ikarlarina hizmet eden
birlesmeleri segmelerinden kaynaklanabilecegi bulunmustur (Ueng, 1998: 29).
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3. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda
islem gorlip, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) izni ile satin alma islemi
gergeklestiren firmalarm halka sunulan bilgileri dogrultusunda, satin alma
sonrast anormal getirilerinin hesaplanmasi ve bu getirilerin anlamli olup
olmadiginin belirlenmesidir.

Konuyla ilgili literatiir taramasi yapildiginda, konunun genellikle
yabanci literatiirde incelendigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de de birlesmeler ve firma
degeriyle ilgili belirli bir literatiir oldugu tespit edilmistir. Ancak birlesme ve
satin almalarin hisse senedi performansi iizerindeki etkilerine yonelik olarak
yapilan ¢alismalara ek olarak bu ¢alisma anormal getiri oran1 hesaplanmasi ve
0deme yontemlerinin etkisinin arastirilmasini da kapsamaktadir.

4. Arastirmanin Kapsami ve Simirlan

Bu arastirmada, 1997-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren ve
SPK izniyle satin alma faaliyetinde bulunmus olan firmalar incelenmistir.
Orneklem olarak toplam 70 firma belirlenmistir. Ancak bunlardan bir kismi
IMKB’de islem gormemektedir. Bir kisminda da birlesme islemi iptal
edilmistir. Baz1 firmalar da iki yil igerisinde bagka bir satin alma islemi daha
gerceklestirmistir. Bu durumda hisse senedi getirileri iki satin almanin da
etkilerini igereceginden bu firmalar da aragtirmanin kapsami disinda
tutulmustur. Ancak iki satin alma islemi arasindaki siirenin iki yili agmasi
durumunda, bu satin almalar arastirmaya dahil edilmistir. Tiim bu bilgiler
1s1ginda  arastirmanin  Orneklemini  olusturan firma sayist 40 olarak
belirlenmistir. Birgok firma igin birlesmenin gazetede ilan edildigi tarih ve
birlesmeye iliskin genel kurul tarihleri elde edilen veriler arasinda olmadigindan
birlesme veya satin alma tarihi olarak SPK karar tarihi dikkate alinmistir.

Birlesmeler 1996 yilindan itibaren SPK iznine baglanmistir. 1996
yilindan 6nceki verilere ulasiimasinin IMKB izniyle gerceklesmesi ve bu
verilerin IMKB’nin paylasima sundugu veriler arasinda yer almamasindan
dolay1, 1996 yilindan 6nce gerceklesen satin alma islemleri arastirmaya dahil
edilememistir. Ayrica satin alan firmanin birlesme sonrasi anormal getiri
oranini hesaplarken karsilastirmada esas alman IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin
1997 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmasi, 1996 yilinda ger¢eklesen satin
alma islemlerinin de kapsam disinda birakilmasina sebep olmustur. Bu agidan
1997-2005 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak arastirmaya zaman sinirlamasi
getirilmistir.
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5. Veri Kiimesinin Olusturulmasi ve Analiz Yontemi

Yapilan cesitli ¢caligmalarda anormal getirileri karsilastirmada degisik
yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Bazi ¢aligmalarda satin alan firma,
piyasa degeri/defter degerine gore esdeger firmalarla karsilastirilmistir. Bazi
caligmalarda firmalar piyasa degerine gore siralanmis, on esit portfoye ayrilmisg
ve satin alan firma, dahil oldugu portfoyle karsilagtirilmistir. Bazi ¢aligsmalarda
ise, firmanin elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri, bir
gosterge endeksin getirisiyle karsilastirilmigtir (Barber ve Lyon, 1997). Sadece
elde tutma anormal getirilerini kullanan ¢aligmalar mevcutken (Barber ve Lyon,
1997), sadece kiimiilatif anormal getirileri kullanan ¢aligmalar (Byun ve Rozeff,
2003) da yapilmistir. Baz1 arastirmalarda da bu iki yontem birlikte kullanilmisg
(Antoniou ve Zhao, 2004), karsilastirmali olarak ele alinmigtir. Bu aragtirmada
da son yontem uygulanmustir.

Aragtirmada, “bilgi edinme basvurusu formu” ile bagvurularak SPK’dan
e-posta aracilig1 ile elde edilen birlesme verileri ve IMKB’den CD formatinda
elde edilen hisse senedi fiyat, sermaye artirimi, temettii ve endeks verileri
kullanilmigtir. Satin alan firmanin anormal getiri orani hesaplanirken, IMKB
Ulusal Tiim Endeksi dikkate alinmistir. IMKB’den elde edilen veriler takvim
ay1 getirilerinden olugmaktadir (Ocak ay1 getirisi, Subat ay1 getirisi v.b.). Bagka
bir ifadeyle, herhangi bir ayin getiri orani, bir 6nceki aym son kapanis fiyat: ile
ilgili ayin son kapanis fiyatini esas almaktadir. Ancak ¢alismamizda yer alan
satin almalarm her biri, aym farkli tarihlerinde gergeklestigi icin IMKB’den
elde edilen hazir verileri kullanmak miimkiin olmamistir. Bu nedenle satin alma
tarihindeki kapanis fiyati ile bir sonraki ayda ayni giline karsilik gelen kapanis
fiyat1 ve eger sdz konusu giin bir islem giiniine denk gelmemisse o giinden
onceki ilk islem giinliniin kapanig fiyati esas alinarak aylik getiri orani
hesaplanmigtir. Daha sonra her bir firma bazinda 24 aylik veri serileri
olusturulmustur. Bu veriler 1s181nda firmalarin 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil ve 2 yillik
elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirileri hesaplanmig ve
IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin ilgili aydaki aylk getirileriyle
karsilagtirilmistir. 1 aylik donemler igin toplam 40 firma, 3 aylik ve 6 aylik
donemler i¢in 39 firma, 1 yillik donemler i¢in 37 firma ve 2 yillik donemler i¢in
30 firma incelenmigtir.

Hisse senedi toplam getiri orani, alinan bedelli-bedelsiz hisse
senetlerini, riigchan hakk: kullanimlarini ve temettii 6demelerini de igermektedir.
IMKB’nin sermaye artirimi ve temettii ddemeleri raporlar1 kullanilarak her bir
firma icin bedelli-bedelsiz hisse senetleri, riichan hakki kullanimlar1 ve temettii
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6demeleri incelenmis ve asagidaki formiil ile aylik getiriler hesaplanmustir’:
_F,*(BDL+BDZ+1)-R*BDL+T -F,

t F
G; =“t” ayina ait getiri
F; = “t” ayina ait en son kapanis fiyati
BDL = Ay iginde alinan bedelli hisse senedi adedi

BDZ = Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse senedi adedi

R = Riighan hakk1 kullanma fiyati

T = Ay icinde 1000 TL nominal degerli bir hisse senedine
Odenen temettii tutari

F.1 =“t” ayindan bir dnceki aya ait en son kapanis fiyati

IMKB Ulusal Tiim Endeksi’nin aylik getirisinin hesaplanmasinda ise
asagidaki formiil dikkate alinmistir.

Ge,t = [(Fe,t - Fe,t—l)/Fe,t—l]

G .=t glinii i¢in ulusal tiim endeksin aylik getirisi

F = ulusal tiim endeksin t giinii kapanis degeri

F . (.1 = ulusal tiim endeksin bir dnceki aym ayni giinii kapanis degeri
Elde tutma anormal getirileri (Buy and Hold Abnormal Returns-BHAR) ve
kiimiilatif anormal getiriler (Cumulative Abnormal Returns-CAR) asagidaki
formiiller yardimryla hesaplanmistir (Barber ve Lyon, 1997: 360):

BHAR =T] [1+G,1-[]_11+(G.,)
T

CAR=)[G,~(G,,)]

BHAR = Elde tutma anormal getirileri

CAR =Kiimiilatif anormal getiriler

G (= tayina ait getiri

G ., = tayma ait beklenen getiri (endeksin getirisi)

5.1. Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu arastirmada, 1997-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve
SPK izniyle satin alma faaliyetinde bulunmus olan firmalar incelenmistir.
SPK’dan toplam 70 firma ile ilgili bilgi elde edilmistir. Ancak bunlardan
Canakkale Cimento A.S.’nin 31.07.1996 tarihinde Akg¢imento A.S.’yi satin

T istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB Sirketleri Ayhk Fiyatlar ve Getiriler, Cilt II,
1986-2001, s. 1
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almasi isleminin IMKB Ulusal Tiim Endeksinin hesaplandigi 1997 yilindan
once gerceklesmesi bu satin alma igleminin kapsam disinda birakilmasina sebep
olmustur. Ayrica 1997 yilindan sonra satin alma islemi gergeklestiren bir¢ok
firma IMKB’de islem gérmemesinden dolay1 arastirmaya dahil edilememistir.
Bunlara ilaveten Arcelik A.S.’nin Atilim Pazarlama A.S./Gelisim Pazarlama
A.S./Tiirk Pazarlama A.S.’yi 16.12.1999 tarihinde satin almasi islemi, Argelik
A.S. 6 ay Once bagka bir satin alma islemi gergeklestirmis oldugu i¢in aragtirma
kapsamina dahil edilmemistir. Argelik A.S’nin 6 ay dnce gerceklesen Ardem
A.S’yi satin alma isleminin hisse senedi getirisi iizerindeki olasi etkileri devam
etmekte olabileceginden, Arcelik A.$.’nin Atilim Pazarlama A.S./Gelisim
Pazarlama A.S./Tirk Pazarlama A.S.’yi 16.12.1999 tarihinde satin almasi
isleminin getiri orami lizerindeki kendine 6zgl etkisi ortaya g¢ikmayabilirdi.
Argelik A.S.’nin Ardem A.S.’yi 15.06.1999 tarihinde satin almasi islemi
arastirma kapsamina alinmakla birlikte bir sonraki satin almanin etkilerini
igermemesi ic¢in, ancak bir sonraki satin almaya kadar olan 6 aylik veriler
dikkate alinmigtir. Tiim bu bilgiler 1s181inda arastirma kapsaminda analize alinan
satin alma iglemleri, birlesmede kullanilan yontemler ve birlesmeye iliskin SPK
karar tarihleri Tablo 1’de gosterilmistir:

Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Firmalar

Satin Alan Birlesmede SPK
. Satin Alinan Firma Adi Kullanilan Karar
Firma Ad1 .. o
Yontem Tarihi
1 KCHOLD Kog¢ Yatirnm A.S. Ozkaynak 04.07.97
2 TOFAS Opar Otomotiv A.S. Ozkaynak 30.10.97
3 AKCNS Betonsa A.S. Ozkaynak 26.03.98
4 | cMRA Ezgfzgf‘g” AS/Elsan |65 1 avnak 05.06.98
5 SABAH Bugiin Yaymcilik A.S. Ozkaynak 10.09.98
6 ARC Ardem A.S. Ozkaynak 15.06.99
7 OTOKR Otokar Pazarlama A.S. Ozkaynak 30.06.99
8 KRDS Dusa A.S. Ozkaynak 12.08.99
9 | MERKO grl‘g:lsl‘:n/:y? fgtank"y Rayic Bedel 21.12.99
Giiney Biracilik/Ege
10 ERCYS Biracilik/Anadolu Borsa Fiyati 11.05.00
Biracilik
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Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Firmalar (Devam)

11

ANACM

Topkap1 Sise San. A.S.

Rayic Bedel

13.06.00

12

AYGAZ

Gaz Aletleri A.S.

Rayic Bedel

04.01.01

13

TOASO

Tofas Oto Ticaret A.S.

Ozkaynak

19.04.01

14

KCHOLD

Bursa Oto A.S./Ege Oto
A.S./Egemak Ege Makine
ve Tic. A.S./Giinoto
Giiney Otomobil Ticaret
A.S./Istanbul Oto
A.S./Kuzey Motorlar Tic.
ve San. A.S./Samoto
Otomobil Tic.
A.S./Standart Motor
Otomotiv Tic. A.S./Ormak
Orta Anadolu Mak. ve
Tic. A.S. Otoan Otomobil

Ozkaynak

15.06.01

15

BSPRO

BSH Griinberg Ev Aletleri
Ticaret A.S., Profilo
Dagitim A.S., BSH Ev
Aletleri Tic. A.S.

Ozkaynak

24.08.01

16

GARAN

Osmanli Bankasi A.S.

Net aktif degeri

29.11.01

17

TKBNK

Sinai Yatirim Bankasi
A.S.

Net aktif degeri

15.03.02

18

AKCNS

Agregasa Agresa Sanayi
ve Ticaret A.S.

Ozkaynak

10.05.02

19

ENKAI

Enka Holding Yatirim
A.S.

Ozkaynak

21.06.02

20

FFKRL

Finans Deniz Finansal
Kiralama A.S.

Ozkaynak

28.08.02

21

YAZIC

Yazsan Smai Yatirim
Ticaret A.S.

27.06.02

22

TIiRE

Bomsas Mukavva Sanayi
ve Ticaret A.S.

Rayic Bedel

02.08.02

23

TANSAS

Ati Dig Ticaret Turizm
Yatirim ve Paz. A.S.

Ozkaynak

12.07.02

24

GUBRF

Giibre T.A.S/Giibre Paz ve
Terminalcilik A.S.

Ozkaynak

19.09.02

25

OTOKR

Istanbul Fruehauf Tasit
Araglar1 San ve Tic A.S.

Ozkaynak

04.10.02

26

ASUZU

Otopar San. ve Tic. A.S.

17.01.03

27

KRTEK

Karsu Konfeksiyon San.
ve Pazarlama A.S.

27.12.02
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Tablo 1. Calismaya Dahil Edilen Firmalar (Devam)

Is Dogan Petrol
28 PTOFS Yatirmlari A.S. - 24.12.02

29 NiGDE Oysa Iskgnderun Cimento ) 24.01.03
San. ve Tic. A.S

Ege Yatirim Menkul
30 GLMDE Degerler A.S/Baymdir Ozkaynak 04.07.03
Menkul Degerler A.S.

31 FINBN Fiba Bank A.S. Net aktif degeri 28.03.03

Birlik Gida Sanayi ve =
32 KENT Ticaret A.S. Ozkaynak 06.11.03

Simge Yayincilik ve =
33 MILYT Dagitim A.S. Ozkaynak 21.11.03

34 MAALT Tiitas Tiirk Turizm A.S. - 28.05.04

Mannesmann Boru -
35 BRSAN Endiistrisi T.A.S. Ozkaynak 22.10.04

BSH PEG Beyaz Egya

36 | BSPRO Servis A.S.

Ozkaynak 03.11.04

Duran Makine imalat ve
Tic. A.S., Dogan
Matbaacilik Ambalaj San.
ve Tic. A.S./Dogan
Matbaacilik Ambalaj
Sanayi ve Ticaret A.S.

37 | DUROF Ozkaynak 11.02.05

Doguser Yapi Geregleri

38 DOGUB Sanayi ve Ticaret A.S.

Ozkaynak 25.02.05

Acibadem Kanser Merkezi
39 | ACIB A.S., Acibadem Bursa Ozkaynak 11.02.05
Hastanesi A.S.

Marmara Su ve Mesrubat
40 | PINSU Sanayi ve Ticaret A.S. ) 27.05.05

5.2. Arastirma Hipotezleri ve Verilerin Analiz Edilmesi

Bu ¢alismada IMKB’ den ve SPK ’dan elde edilen veriler Microsoft
Office Excel Programi’na aktarilmig, gerekli formiiller kullanilarak
hesaplamalar yapilmis ve bu veriler SPSS programina aktarilarak ilgili testlere
tabi tutulmustur. Cesitli 6deme yontemlerini kullanan firmalarin satin alma
sonrasi elde tutma anormal getirileri ve kiimiilatif anormal getirilerini incelemek
iizere istatistiksel analizler yapilmistir.

Bu aragtirmada incelenen 40 firma; 6zkaynak, rayic bedel, net aktif
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degerii ve borsa fiyatt olmak {izere toplam dort ayr1 yontem kullanmiglardir.
Aragstirmada, gesitli 6deme yontemlerini kullanan firmalarin satin alma sonrasi
elde tutma anormal getiri ortalamalarinin ve kiimiilatif anormal getiri oram
ortalamalarmin bir faklilik gosterip gostermedigi varyans analizi (ANOVA) ile
aragtirllmigtir.  Varyans analizi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki etkilerinin ortaya konmasi amaciyla yapilmaktadir. Baska bir
ifadeyle, degisik ana kitle ortalamalariin farkli olup olmadiginin istatistiksel
olarak test edilmesini saglayan bir analiz tiiridiir (Nakip, 2003: 351). Bu
aragtirmada bagimsiz degisken olarak birlesmede kullanilan 6deme yontemleri
dikkate almmistir. Ayrica, ilk etapta bir diger degisken olarak satin alan
isletmelerin piyasa degeri/defter degeri dikkate alnarak, farkli piyasa
degeri/defter degeri orani grubuna giren isletmelerin satin alma sonrast anormal
getirilerin karsilastirilmasi diisiiniilmiistiir. Ancak 2000 yilindan 6nceki piyasa
degeri/defter degeri verilerine ulasilamadigindan tek bagimsiz degisken olarak
O0deme yontemi tanimlanabilmis ve tek yonli ANOVA testi uygulanmustir.
Ayrica aragtirmada, satin alan firmalarin hisse senetlerinin satin alma sonrasi
anormal getiri orani saglayip saglamadiklari ve anormal getiri oran1 hesaplama
yontemlerinin anormal getiri oranlarinda farklilik yaratip yaratmadigi t testleri
ile analiz edilmistir. Arastirmanin 3 adet temel hipotezi vardir:

Birinci temel hipotez, firmalarin elde tutma anormal getiri orani
ortalamalarmin ve kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalarinin sifirdan farkl
oldugudur:

Sifir Hipotezi (Hy) : Anormal getiri oran1 ortalamalar1 0’a esittir.

Arastirma Hipotezi (H;) : Anormal getiri oran1 ortalamalar1 0’a esit
degildir.

Ikinci temel hipotez, farkli 6deme y&ntemlerini kullanan firmalarin elde
tutma anormal getiri orani1 ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu ve farkh
0deme yontemlerini kullanan firmalarin kiimiilatif anormal getiri oram
ortalamalarmin birbirinden farkli oldugudur. Buna gore ikinci temel hipotez
genel ifadesiyle asagidaki gibidir:

Sifir Hipotezi (Ho) : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degerii ve borsa
fiyatt yontemlerini kullanan firmalarin anormal getiri orani ortalamalari
birbirine esittir.

Arastirma Hipotezi (H,) : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degerii ve
borsa fiyat1 yontemlerini kullanan firmalarin anormal getiri oran1 ortalamalari
birbirinden farklidir.
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Ugiincii temel hipotez, satin alma sonrasi anormal getiri oranlarmin
hesaplama yontemi agisindan farklilik gosterip gostermedigidir:

Sifir Hipotezi (Hop): Elde tutma anormal getiri oran1 ortalamalar1 ve
kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esittir.

Arastirma Hipotezi (H;): Elde tutma anormal getiri orani1 ortalamalar1
ve kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar birbirine esit degildir

6. Arastirmanin Bulgulari

Satin alan firmalarin satin alma sonrasi elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1, kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalari, standart sapmalar1 ve
degisim katsayilar1 Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2. Anormal Getirilerin Ortalamalari, Standart Sapmalar1 ve Degisim Katsayilari

Getiriler Ortalama Standart Degisim
Sapma Katsayisi
1 aylik elde tutma anormal getiri 0,0500 0,1660 3,3198
orant
3 aylik elde tutma anormal getiri 0,0566 0,2530 4,4699
orant
6 aylik elde tutma anormal getiri 0,0193 0,3810 19,7872
orant
1 yillik elde tutma anormal getiri 0,0586 0,6687 11,4185
orani
2 yillik elde tutma anormal getiri -0,1182 1,0578 -8,9472
orani
1 aylik kiimiilatif anormal getiri 0,0500 0,9496 18,9894
orant
3 aylik kiimilatif anormal getiri 0,6956 0,2389 0,3435
orant
6 aylik kiimilatif anormal getiri 0,0108 0,3276 30,2639
orant
1 yillik kiimiilatif anormal getiri 0,0461 0,5198 11,2701
orani
2 yillik kiimiilatif anormal getiri 0,1041 0,5895 5,6631
orant

Tablo 2’ye gore, en fazla sapmanin 30,2639 degisim katsayisiyla 6
aylik kiimiilatif anormal getiri oraninda, en az sapmanin ise 0,3435 degisim
katsayisiyla 3 aylik kiimiilatif anormal getiri oraninda gerceklestigi sOylenebilir.
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Anormal getiri oranlart ile ilgili tanimlayici istatistikler kabaca
degerlendirildiginde, yatirimcilarin sadece 2 yillik elde tutma anormal getirileri
acisindan negatif tepki gosterdikleri sonucuna ulasilabilir. Yani yatirimcilarin,
satin alan firmanin hisselerini 2 yildan daha az siire elde tutarak anormal getiri
saglayabileceklerini  diiglindiikleri sdylenebilir. Bunun haricindeki tiim
donemlerde satin alan firma hisselerinin, karsilastirmaya tabi tutulan IMKB
Ulusal Tim Endeksi’nden daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulasilabilir.
Ancak, anormal getiri oranlar ile ilgili daha kesin sonuglara varabilmek icin
anormal getiri ortalamalarinin anlamli olup olmadiginin istatistiksel olarak test
edilmesi gerekmektedir.

Birinci temel hipotez i¢in, satin alma sonrasi elde edilen anormal getiri
ortalamalarinin anlamli olup olmadigini belirlemek iizere t testi uygulanmistir.
Bu test i¢in tanimlanan genel hipotezler asagidaki gibidir:

Hp : p =0 (Anormal getiri oran1 ortalamalar1 0’a esittir.)
H; : p # 0 (Anormal getiri oran1 ortalamalar1 0’a esit degildir.)

Tablo 3. Anormal Getirilerle ilgili t Testi Sonuglari

ANORMAL GETIRILER t Degerleri | Olasiliklar
1 aylik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamast 1,905 0,064*
3 aylik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi 1,397 0,170
6 aylik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi 0,316 0,754
1 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi 0,533 0,598
2 yillik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi -0,612 0,545
1 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi 1,905 0,064*
3 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi 1,603 0,117
6 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi 0,206 0,838
1 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamast 0,540 0,593
2 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi 0,951 0,350

*=(,10 anlam diizeyi, ** = 0,05 anlam diizeyi, *** = 0,01 anlam diizeyi

Tablo 3’den goriilebilecegi gibi, t testi sonucunda firmalarin 3 aylik, 6
aylik, 1 yillik ve 2 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamalart i¢in Hy
hipotezi reddedilememistir. Yani firmalarin 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2 yillik
elde tutma anormal getiri orani ortalamalarinin 0’a esit oldugu, yani bu getiri
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orani ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilabilir.
Ancak 1 aylik elde tutma anormal getiri oram1 ortalamasi i¢in H; hipotezi
reddedilememistir. O halde, satin alan firmalarin satin alma sonras1 1 aylik elde
tutma anormal getiri oran1 ortalamasinin 0’dan farkli oldugu, aradaki farkliligin
0,10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilabilir.

3 aylk, 6 aylik,1 yilik ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri orani
ortalamalari i¢in de H, hipotezi reddedilememistir. O halde firmalarin 3 aylik, 6
aylik, 1 yillik ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalarmin 0’a esit
oldugu, yani bu getiri oran1 ortalamalarinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1
sonucuna ulasilabilir. 1 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi igin ise
H; hipotezi reddedilememistir. O halde, satin alan firmalarin satin alma sonrasi
1 aylk kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasinin 0’dan farkli oldugu,
aradaki farkliligin 0,10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilabilir.

Ikinci temel hipotezin farkli 6deme yontemleri ile ilgili oldugundan
bahsedilmisti. Farkli 6deme yoOntemlerini kullanan firmalarin elde tutma
anormal getiri oran1 ortalamalarinin birbirinden farkli oldugu ve farkli 6deme
yontemlerini kullanan firmalarin kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalarinin
birbirinden farkli oldugunu test etmek amaciyla da ANOVA testi uygulanmaistir.
Bu test i¢in tanimlanan genel hipotezler asagidaki gibidir:

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esittir.

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin anormal getiri oran1 ortalamalari birbirinden farklidir.

Bu hipotezler, her bir elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi ve her
bir kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi igin ayri ayri asagidaki gibi
tanimlanir:

1 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 1 aylik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarmm 1 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi
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birbirinden farklidir.

3 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 3 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 3 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi
birbirinden farklidir.

6 aylik elde tutma anormal getiri oram ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 6 aylik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamas1 birbirine
esittir.

H; : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 6 aylik elde tutma anormal getiri oram1 ortalamasi
birbirinden farklidir.

1 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 1 yillik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarm 1 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi
birbirinden farklidir.

2 villik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 2 yillik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 2 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi
birbirinden farklidir.

1 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi icin;
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H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 1 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 1 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirinden
farklidir.

3 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi i¢in;

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 3 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 3 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirinden
farklidir.

6 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarm 6 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarin 6 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirinden
farklidir.

1 yillik kiimulatif anormal getiri orani ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 1 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
esittir.

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarm 1 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi
birbirinden farklidir.

2 yillik kiimilatif anormal getiri oranm ortalamasi icin;

H, : Ozkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat1 yontemlerini
kullanan firmalarm 2 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamasi birbirine
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esittir.

H, : Ozkaynak, rayig bedel, net aktif degeri ve borsa fiyat: yontemlerini
kullanan firmalarin 2 yillik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamasi
birbirinden farklidir.

Yukaridaki hipotezler igin gergeklestirilen ANOVA testi sonuglari
Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Anormal Getiriler ve Odeme Y&ntemleriyle Ilgili ANOVA Testi Sonuglart

ODEME YONTEMLERI
ANORMAL GETIRILER Ko Olasiliklar
Degerleri
1 aylik elde tutma anormal getiri orani 1,158 0,343
ortalamasi
3 aylik elde tutma anormal getiri orani 0,062 0,980
ortalamasi
6 aylk elde tutma anormal getiri orani 0,133 0,940
ortalamasi
1 yillik elde tutma anormal getiri oram 0,291 0,832
ortalamasi
2 yillik elde tutma anormal getiri oram 2,638 0,075*
ortalamasi
1 aylik kiimilatif anormal getiri orani 1,158 0,343
ortalamasi
3 aylik kiimilatif anormal getiri orani 0,280 0,839
ortalamasi
6 aylik kiimiilatif anormal getiri orani 0,529 0,666
ortalamasi
1 yillik kiimiilatif anormal getiri oram 1,210 0,324
ortalamasi
2 yillik kiimiilatif anormal getiri oram 1,505 0,241
ortalamasi

*=0,10 anlam diizeyi, ** = 0,05 anlam diizeyi, *** = 0,01 anlam diizeyi

Tablo 4’ten goériilebilecegi gibi 6zkaynak, rayi¢ bedel, net aktif degeri
ve borsa fiyat1 yontemlerini kullanan firmalarm 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1
yillik elde tutma anormal getiri orant ortalamalart i¢in Hy hipotezi
reddedilememistir. Yani farkli 6deme yontemlerinin kullanilmasi, firmalarin 1
aylik, 3 aylik, 6 aylik ve 1 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamalari
acisindan bir farklilik yaratmamistir. Ancak 2 yillik elde tutma anormal getiri
orani ortalamasi, farkli 6deme yontemlerini kullanan firmalar agisindan farklilik
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gostermektedir. Burada H, hipotezi reddedilememistir. Aradaki farkliligin 0,10
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilabilir.

Farkli 6deme yontemlerinin kullanilmasi, firmalarin 1 aylik, 3 aylik, 6
aylik, 1 yillik ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 agisindan
da bir farklihk yaratmamistir. Bunun sonucunda da H, hipotezleri
reddedilememistir. Dolayisiyla ilgili donemler igin 6deme yontemlerinin
kiimiilatif anormal getiri oranlarinda farkliliga yol agmadigi sdylenebilir.

Ugiincii temel hipotezin anormal getiri oran1 hesaplama yontemleriyle
ilgili oldugundan bahsedilmisti. Satin alan firmalarin, satin alma sonucu
anormal getirilerini 1 aylk, 3 aylik, 6 aylk, 1 yilik ve 2 yillik dénemler
itibariyle hesaplamak i¢in iki yontem kullanilmigtir. Bunlar elde tutma anormal
getirileri ve kiimiilatif anormal getirileridir. Satin alma sonrasi getirilerin,
uygulanan iki hesaplama yontemi bakimindan farklilik gosterip gdstermedigini
belirlemek tizere “iki ana kitle ortalamas: arasindaki fark i¢in t testi”
uygulanmistir. Elde tutma anormal getiri orami ortalamalart i¢in “BHAR?”,
kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalari i¢in “CAR” simgeleri kullanilmustir.
Bu test icin belirlenen genel hipotezler su sekildedir:

Ho : 1 Buar = U car (Elde tutma anormal getiri orani ortalamalar1 ve
kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esittir.)

H; : 1 guar # 1 car (Elde tutma anormal getiri orani ortalamalar ve
kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalar1 birbirine esit degildir.

1 aylik doénem i¢in elde tutma anormal getiri orani ile 1 aylik kiimiilatif
anormal getiri oram1 arasinda bir farklilik yoktur. Ciinkii elde tutma anormal
getiri oranini hesaplamada kullanilan formiil ile kiimiilatif anormal getiri oranini
hesaplamada kullanilan formiil 1 ay ig¢in aynmi getiri oranimi vermektedir. Bu
acidan hipotezleri test etmeye 3 aylik donemler itibariyle baglanmistir.

3 aylik donem icin belirlenen hipotezler su sekildedir:

Ho : 1 BHAR3 ay = M car3 ay (3 aylik elde tutma anormal getiri oran
ortalamalar1 ve 3 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalar1 birbirine
esittir.)

Hi : W BHAR3 ay # U car3 ay (3 aylik elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1 ve 3 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esit
degildir.)
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Bu hipotezlerle ilgili t testi sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. 3 Aylik Getiri Oran1 Ortalamalariyla {lgili t Testi Sonuclari
t Degeri Olasilik

3 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi, 3

aylik kiimiilatif getiri oran1 ortalamasi 0,484 0,631

Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi, 3 aylik anormal getiri orani
ortalamalar1 i¢in H, hipotezi reddedilememistir. Yani 3 aylik elde tutma
anormal getiri orani ortalamasi ile 3 aylik kiimiilatif anormal getiri orani
ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna
ulasilabilir.

6 aylik donem icin belirlenen hipotezler su sekildedir:

Ho : 1 BHARG ay = M caRrs ay (6 aylik elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1 ve 6 aylik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalar1 birbirine
esittir.)

Hi : W BHARG ay # U cARs ay (6 aylik elde tutma anormal getiri oram
ortalamalar1 ve 6 aylik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esit
degildir.)

Bu hipotezlerle ilgili t testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. 6 Aylik Getiri Oran1 Ortalamalariyla {lgili t Testi Sonuclari
t Degeri Olasihk

6 aylik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi, 6

aylik kiimiilatif getiri oran1 ortalamasi 0,362 0,720

Tablo 6’dan goriilebilecegi gibi, 6 aylik anormal getiri orani
ortalamalar1 i¢in Hy hipotezi reddedilememistir. Yani 6 aylik elde tutma
anormal getiri orani ortalamasi ile 6 aylik kiimiilatif anormal getiri oram
ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigi sonucuna
ulagilabilir.

1 yillik d6nem icin belirlenen hipotezler su sekildedir:

Ho : W BuAR1 yi = W cari yu (1 yillik elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1 ve 1 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalar1 birbirine
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esittir.)

Hi : W BHARD yi # M carg yi (1 yillik elde tutma anormal getiri oran
ortalamalar1 ve 1 yillik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine esit
degildir.)

Bu hipotezlerle ilgili t testi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. 1 Yillik Getiri Oranm1 Ortalamalariyla Ilgili t Testi Sonuclari
t Degeri Olasihk

1 yillik elde tutma anormal getiri oran1 ortalamasi, 1

yillik kiimiilatif getiri oran1 ortalamasi 0,251 0,803

Tablo 7’den goriilebilecegi gibi, 1 yillik anormal getiri orani
ortalamalar1 i¢in H, hipotezi reddedilememistir. Yani 1 yillik elde tutma
anormal getiri oran1 ortalamasi ve 1 yillik kiimiilatif anormal getiri oram
ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna
ulasilabilir.

2 villik donem icin belirlenen hipotezler su sekildedir:

Ho : 1 BHAR2 yi = M car2 yu (2 yillik elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1 ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri orani ortalamalar1 birbirine
esittir.)

Hi @ W BHAR2 yil # U car2 yu (2 yillik elde tutma anormal getiri orani
ortalamalar1 ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri oran1 ortalamalar1 birbirine esit
degildir.)

Bu hipotezlerle ilgili t testi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo
8’den goriilebilecegi gibi, 2 yillik anormal getiri orani1 ortalamalart i¢in H
hipotezi reddedilememistir. Olasilik degeri diisiik olmasina ragmen 0,10 anlam
diizeyinde dahi kabul edilebilir diizeyde degildir. Bu agidan, 2 yillik elde tutma
anormal getiri orami ortalamasi ve 2 yillik kiimiilatif anormal getiri oram
ortalamasi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig1 sonucuna
ulasilabilir.

Tablo 8. 2 Yillik Getiri Oran1 Ortalamalariyla ilgili t Testi Sonuglari
t Degeri Olasilik

-1,671 0,105

2 yillik elde tutma anormal getiri orani ortalamasi, 2
yillik kiimiilatif getiri oran1 ortalamasi
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7. Sonug

Teknolojik gelismeler ve kiiresel rekabetin yogunlagmasina bagh olarak
daralan kar marjlar1 nedeniyle firmalar biiylime arzusu igerisindedirler. Ayrica
sinerji olusturma, Ol¢cek ekonomilerinden yararlanma, nitelikli isletme
yonetimine kavusma arzusu, c¢esitlendirmeye giderek riski azaltmak gibi
giidiilerle, firmalar birlesme ve satin alma egilimine girmislerdir. Birlesmeye
konu olan her iki firma da kazanim elde etmek amaciyla yola ¢ikmaktadir.
Ancak, literatiirde yapilan caligmalarda bazi birlesmelerin satin alan, bazi
birlesmelerin ise, satin alinan firma hissedarlar1 agisindan daha karli oldugunu
ortaya koymaktadir. Birlesmenin etkileri genellikle firmanin muhasebe verileri
veya hisse senedi getirileri temelinde degerlendirilmektedir. Birlesme sonrasi
getiriler, satin alma tiiriine ve 6deme sekline bagh olarak da degisebilmektedir.
Yapilan calismalarda genellikle, satin alma igleminin birlesme seklinde olmasi
halinde negatif anormal getirilerin ortaya c¢iktigi, aleni alim teklifi seklinde
olmas1 halinde ise pozitif anormal getirilerin ortaya c¢iktig1 goriilmektedir.
Ayrica 6demenin nakitle finanse edilmesi durumunda pozitif anormal getiri elde
edilirken, hisse senedi ile finanse edilmesi durumunda negatif anormal getiri
elde edilmesi yaygindir.

Bu calismada 1997-2005 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren ve SPK
izniyle satin alma faaliyetinde bulunmus 40 firma incelenmistir. S6z konusu
firmalarin satin alma sonrasit 1 aylik, 3 aylik, 6 aylik, 1 yillik ve 2 yillik
donemler itibariyle elde tutma dénemi anormal getirileri ile kiimiilatif anormal
getirileri hesaplanmistir. T testi sonuglari, sadece 1 aylik elde tutma donemi
anormal getiri oranlarinin ve kiimiilatif anormal getiri oranlarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Diger donemler igin elde tutma
donemi anormal getiri oranlar1 ve kiimiilatif anormal getiri oranlar1 istatistiksel
olarak anlaml degildir. Bu sonug, yatirimcilarin birlesmeye olan ilgisinin kisa
vadeli oldugu ve birlesme ile ilgili biitiin olumlu beklentilerin 1 aydan sonra
sona erdigi seklinde yorumlanabilir. ANOVA analizi ile elde edilen sonuglar,
satin alan firmanin 6deme yonteminin, 2 yillik elde tutma anormal getiri orani
harig, satin alma sonrast anormal getiri oranlarinda bir farklilik yaratmadigini
gostermektedir. Bu sonug, satin alinan firma i¢in kendilerine yapilan 6demelerin
hisse sahipleri agisindan etkisinin birlesmeden iki y1l gibi uzun bir siire sonra
hisse senedi fiyatina yansitildigini diislindiirmektedir. Son olarak, yapilan t testi
sonuglari, tiim donemler i¢in kiimiilatif anormal getiri oranlar1 ile elde tutma
donemi getiri oranlar1 arasinda bir farklilik olmadigini ortaya koymaktadir.
Anormal getiri oranlar1 hesaplamasinda iki farli yontemin farkli sonuglar
dogurmasi s6z konusu degildir
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Genel olarak degerlendirildiginde satin alan firmanin hisse senedi
sahiplerinin satin alma sonrasi 1 ay i¢inde istatistiksel olarak anlamli pozitif
getiri elde edebildikleri ancak bu etkinin daha uzun dénemlerde devam etmedigi
sOylenebilir. Bu durum Tiirk hisse senedi yatirimcisinin kisa vadeli bakis agist
ile iliskilendirilebilir. Ayrica satin almada kullanilan 6deme yontemine de genel
olarak duyarlilik géstermedigi sdylenebilir.

ABSTRACT

THE EFFECT OF ACQUISITION ON THE STOCK RETURNS OF
ACQUIRING COMPANIES: EXAMINING THE EFFECT OF ACQUISITIONS
OCCURED THROUGH THE PERMISSION OF CAPITAL MARKET BOARD

ON THE STOCK RETURNS OF ACQUIRING COMPANIES

A merger can be defined as the economical and legal integration of two or
more firms. On the other hand, an acquisiton is the transfer of all asssets and liabilities
of the target firm to the acquiring firm. In the literature, merger and acquisition concepts
can be used interchangeably. Firms tend to merge for the sake of creating snergy,
competitive advantage, diversification, increasing firm value etc. Mergers and
acquisitions are sometimes in favour of acquiring firms’ stock holders and sometimes
target firms’ stock holders. Merger gains change, depending on the type of the merger
and form of payment.

In this study, mergers that occured through the permission of Capital Market
Board have been used for the analyses. Of the mergers which have the permission,
acquiring firms that are listed on Istanbul Stock Exchange have been considered and
postacquisition buy and hold abnormal returns and cumulative abnormal returns have
been calculated. It is concluded that postacquisition abnormal returns aren’t statistically
significant. On the other hand, 1 month, 3 month, 6 month, 1 year and 2 year buy and
hold abnormal returns and cumulative abnormal returns of the acquiring firms that use
different payment methods are not statistically different from each other, on the basis of
same return horizon. Two different methods of abnormal return calculation don’t make
any difference in postacquisition abnormal returns, either.

Key Words: Mergers & Acquisitions, Firm Value, Stock Performance,
Abnormal Return
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