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Oz
Kiiresellesmenin etkisi ile artan rekabet ortaminda birlesme ve satin almalar,
sirketlerin en fazla tercih ettigi biiylime stratejileri arasinda 6nemli bir yer
tutmaya baslamistir. Bu nedenle sirketler piyasadaki konumlarimi
giiclendirmek ve piyasadan daha ¢ok pay elde edebilmek icin sirket birlesme
ve satin alma yolunu tercih etmektedirler. Bu c¢alismanin amaci birlesme ve
satin alma iglemi gosteren sirketlerin, bu islemi gergeklestirmeden 6nce ¢ikan
birleseceklerine dair dedikodu tarihlerinde sirketlerin borsa getirileri {izerinde
etkilerinin olup olmadigmin arastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2005-
2017 yillar1 arasinda borsada islem goren ve birlesme ve satin alma islemi
gosteren 20 sirketin verilerinden yararlanilarak hedef sirketlerin getirilerine
etkisi arastirilmigtir. Calisma da Olay Analizi (Event Study) yontemi ve olay
analizine baglh Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test)
kullanilmustir. Yapilan arastirma sonucunda ele alinan donemlerde satin alma
ve birlesme dedikodu haberlerinin bazi hedef sirketlerin getirisine etkisinin
anlamli oldugu bulunurken, bazi sirketlerin ise bu olaya anlamsiz tepki
gosterdigi saptanmistir. Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina bakildiginda (-
3/43) olay penceresinde CAAR degerleri iizerinde anlamli etki tespit
edilmigtir.
Abstract

Mergers and acquisitions have become one of the most important strategies for
companies to expand their business with the effect of globalization as well as
an increase in a competitive environment in the recent era. Companies prefer
mergers and acquisitions to strengthen their position or to gain more shares in
the market. This study aims to investigate the impact of the rumor dates of
mergers and acquisitions on stock returns by analyzing 20 companies that
were listed in the Turkish stock market and engaged in merger and acquisition
activities between 2005-2017. In this study, we primarily focus on the returns
of the target companies and employ event study methodology and Paired
Samples t-Test analyses. As a result of the study, it was found that the effect of
the acquisition and merger rumor date on the returns of some target companies
was significant, while some companies reacted insignificantly to this event.
Considering the Paired Sample t-Test results (-3/+3), a significant effect was
found on CAAR values in the event window.
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1. Giris

Teknolojik gelismelerdeki artis ve sirketler arasinda hizla gelisen rekabet ortamu ile
birlikte giiniimiizde sirketler biiylime amaciyla birlesme ve satin alma yoluna gitmektedirler.
Sirket birlesmeleri 1890°l1 yillardan giiniimiize kadar devam etmekte olup 2000’li yillardan
sonra hiz kazanmaya baslamistir. Diinyada meydana gelen ekonomik krizler ise sirket
birlesmelerini zorunlu kilmaktadir. Birlesen sirketler bu sayede piyasa kosullarina daha fazla
uyum saglamakta ve giiglii bir rekabet ortami olusturmaktadir. Bu nedenle sirketler faaliyetlerini
siirdlirebilmek i¢in Dbiiylime stratejisi olarak birlesme ve satin alma iglemlerini
gergeklestirmektedirler. Bilyiime stratejisi yolunda giden sirketler ilk olarak dig iilkelere ithalat
ve ihracat gergeklestirmekte daha sonrasinda ise is ortakliklar1t ve sirket birlesmelerine
yonelmektedir (Sahin, 2011: 1).

Tiirkiye’de ilk olarak sirket birlesme ve satin almalarina 1800’lii yillarin sonlarma dogru
rastlanmigtir. Baglangigta sirket birlesme Orneklerine bankalarda daha fazla rastlanirken giin
gectikce her sektorden sirketler arasinda birlesme Grnekleri ortaya ¢ikmis ve yabanci sirketlerle
birlesmeler de zamanla artmustir (Sakarya, 2002: 90). Tirkiye’de gergeklestirilen ilk sirket
birlesmelerinin 6rnegi 1874 yilinda meydana gelen “Avusturya sermayeli Avusturya-Osmanli
Bankasi ile Fransiz-ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane” nin birlesmesidir (Ayan, 2015:
50). Tirkiye’de sirket birlesme ve satin almalar1 1950°li senelerden sonra, 6zellikle kamu ve
bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikmaya baglamistir. Bu donemde gerceklestirilen sirket
birlesmeleri genellikle zor durumda olan bankalarin ekonomiye yeniden kazandirilmasi
amaciyla uygulanmistir (Elmas, 2007: 50). 1959 yilinda gerceklestirilen Tumsu Bank, Tiirkiye
Eski Muharipler Bankasi ile birleserek Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi’ni
olusturmuslardir. Aym1 zamanda 1960 yilinda Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C. Turizm
Bankasi’nin birlesmesi de buna 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Sarikamis, 2003: 26).

Tiirkiye’de 1980°1i yillardan sonra daha ¢ok goriilmeye baslayan sirket birlesmeleri
199011 yillarin ortalarinda da hiz kazanmaya devam etmistir. Sirketler kiiresellesme ile birlikte
sektorlerinde en biiyiik olmak, daha cok miisteriye ulagmak, biinyesinde biitiin iiriin ve
hizmetleri barindirabilmek igin sirket birlesmelerine yonelmislerdir (Sakarya, 2002: 90). 20.
yilizyilin sonlarma dogru adini duyuran “kiiresellesme” kavrami hala tiim diinyada etkisini
gostermekte ve ayni hizla sirket birlesme ve satin almalar1 devam etmektedir. Sirket birlesmeleri
gelismis tilkelerde baslamig ve tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de etkisini gostermistir.
Diinyada ilk birlesmeler 1890’11 yillarda ABD’de meydana gelmistir. Birlesme ve satin alma
islemleri, 1960’11 yillardan sonra ise AB ve diger gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmaya baslamistir.
1980°li yillardan sonra geligmekte olan {ilkelere yapilan yatirimlarin artmasi ile birlikte birlesme
ve satin almalarin biiyiik cogunlugu bu iilkelerde artig géstermistir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 64).

Gegmis donemlerde gerceklestirilen sirket birlesmeleri gelismis Ulkelerdeki sirket
birlesme ve satin almalardan farkli olarak 6zellikle zor duruma diisen sirketlerin satin alinmasi,
kamu sirketlerinin devredilmesi veya vergi avantajlarindan faydalanmak amaciyla
gercgeklestirilmistir. Bunlari yani sira sirketlerin ekonomiye yeniden kazandirilmasi, ekonomik
giicliik ¢ceken bir sirketin daha uygun fiyata satin alinabilmesi ve bor¢ kapasitesini artirabilmek
gibi sebeplerle de sirketler arasinda birlesme ve satin alma islemlerinin gergeklestigi
goriilmektedir (Sahin, 2011: 28).

Sirketler biiylime stratejilerini  gerceklestirebilmek icin giinlimiizde en hizli ve
uygulanabilirligi kolay yontem olarak birlesme ya da satin alma faaliyetlerine yonelmektedirler.
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Sirketler birlesme faaliyeti ile pazara hdkim olmayi, satin alma faaliyetiyle de cesitlendirme
yaparak piyasa risklerinden korunmay1 hedeflemektedirler. Bu nedenle sirketler devamliliklarini
saglayabilmek ve rekabet kosullarini siirdiirebilmek icin birlesme ve satin alma faaliyetleri ile
biiyliyerek uluslararasi diizeylere ulagsmaya baglamislardir. Son yillarda birlesme ve satin alma
islemleri uluslararas1 boyut kazanmis ve daha fazla yayginlasmistir. Dolayisiyla sirketler
uluslararas1 pazarlarda rekabet avantaji elde etmekte ve diinya pazarlarinda daha fazla paya
sahip olabilmektedirler. Sirketlerin asil amaci, sirketin degerini maksimize etmesidir. Sirketler
bu amaglar1 dogrultusunda farkli stratejiler uygulamaktadir. Bu stratejilerden en Onemlisi
biiyiimedir. Ekonomide sinirlarin kalkmasi, uluslararasi rekabet seviyesinin yiikselmesi ve yeni
pazarlara giris imkanlarinin dogmasi ile biiylime faaliyetleri sirketler acisindan hiz kazanmistir
(Ercan ve Ban, 2005: 199).

Sirketlerin kazanglarini ve diger nakit akislarin1 zamaninda duyurmasi sirketler agisindan
olumlu ve seffaf olmaktadir. Duyurularin biiyiikliigli ve zamanlamasi sirketlerin kazanglari ile
ilgili olarak yatirnmcilara finansal konularda faydali bilgiler vermektedir. Yatirimc1 bir sirket,
yapacagl yatirim i¢in bugiin koymus oldugu sermayeye gore daha cok kazang elde edebilecegi
beklentisinde olabilmektedir. Dolayisiyla, borsada faaliyet gosteren bir sirketin yatirim
yapacagina dair agiklamalar, gelecekte daha yliksek kazang beklentisine paralel olarak o sirketin
hisse senedi fiyatini, yani piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir (Kaderli ve Demir,
2009: 47).

Diger yandan, “Etkin Piyasa Hipotezi” bir piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmasi
durumunda, borsada faaliyet gosteren sirketlerin 6nemli duyurularin hisse senedi fiyatina
etkisinin olmamasini1 dolayisiyla duyuru sonrasinda anormal bir getiri elde edilemeyecegini
savunmaktadir. Bu nedenle, bir sirketin yatirnm yapacagina dair aciklamada bulunmasi,
piyasanin etkinlik derecesine bagli olarak higbir etki olusturmayabilir (Korkmaz ve Ceylan,
2006: 268).

Finansal piyasalarin yeni finansal araglarin tesvik edilmesi ve uluslararasilasmasi gibi
gelismelerinde uluslararas1 dereceleme kuruluslart kullanilmaktadir. Kredi dereceleme
kuruluslar sirketlerin ve hiikiimetlerin ¢ikarmis olduklar1 bor¢ senetlerine belirli kriterler
cercevesinde dereceler vermektedir. Kredi dereceleme kuruluglarinin vermis olduklart
dereceleme notuna basta potansiyel yatirimcilar olmak iizere, sirket ortaklari ve yoneticileri,
kreditorler ve yatirim analistleri gibi bircok kesim ilgi duymaktadir. Dolayisiyla, yatirimcilar
kredi dereceleme kuruluslarinin verdigi notlar1 baz alarak yatirim karar1 almaktadirlar (Korkmaz
vd., 2017: 172).

Sirket birlesme ve satin alma islemlerinin sirket performanslarina etkisini analiz eden
calismalarda, cogunlukla anlagmanin saglandig1 resmi duyuru tarihleri ele alinmistir. Literatiirde
sirketlerin birlesme kararlar1 alirken sirketin performansina, personel bakimindan insan
kaynaklarina, ekonomik diizeylerine ve borsa getirilerine olmak tizere bircok konuda galismalar
yapilmistir. Yapilan caligmalarda sirketlerin duyuru tarihleri ya da birlesmeden sonra sirketin
nasil bir seyir izledigi hakkinda arastirmalar yapilmigtir. Buna karsin birlesme ve satin alma
dedikodular1 hakkinda herhangi bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu c¢alismada ise sirket
birlesmelerine literatiirden farkli bir sekilde yaklasilmis olup sirketlerin birlesme ve satin alma
duyurularinin heniiz ¢ikmadan 6nce sdylenen dedikodu tarihlerinin ele alinmasi yoniinden diger
caligmalardan ayrilmaktadir. Sirketlerin dedikodu tarihlerini belirlemede Bureau Van Dijk veri
tabani kullanilmistir. Bu veri tabani 6zel sirketler, kurumsal sahiplik, transfer fiyatlandirmasi,
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M&A arastirmasi ve kredi bilgileri hakkinda 6nde gelen bir tedarik¢idir. Dolayisiyla sirketlerin
birlesme ve satin alma islemlerine dair ¢ikan dedikodu (sOylenti) tarihlerinde hedef sirketlerin
getirileri tizerinde herhangi bir farkliligin olup olmadig: arastirilacaktir. Bu ama¢ dogrultusunda
analiz, Olay Calismasi (Event Study) yontemi ile yiiriitiilerek belirlenen tarih aralifinda
sirketlerin getirilerinde nasil bir seyir izledigi dogru bir sekilde analiz edilmis olacaktir.
Boylelikle caligmanin literatiire katkisi, sirketlerin dedikodu tarihlerinin duyurulmasi sonucunda
borsa tlizerinde hedef sirket getirilerinde ne tiir bir hareketlilik olacaginin tespit edilmesiyle
sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarim1 verirken bu dogrultuda kararlar almalarini
saglayacak ve sirketleri i¢cin dogru kararlar vermelerine katki saglayacaktir.

Bu calisma bes farkli boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde teorik ¢ergeve ¢izildikten
sonra ikinci boliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii boliimde ¢alismanin analizi ve
veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii bolimde ise Olay Calismasi ydntemi
aciklanmigtir. Beginci boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir. Son bdliimde ise g¢aligmanin
sonug¢ kismi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerini inceleyen bir¢cok ampirik ¢aligma
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalara Tiirkiye Ozelinde baktigimizda genellikle satin alma ve
birlesme bilgilerinin kamuoyu ile resmi olarak paylasildigi tarihler veya satin alma ve
birlesmenin fiilen gergeklestigi tarihlerin firmalarin borsa getirileri {izerindeki etkisinin
incelendigi gorilmektedir. Uluslararasi ¢aligmalarda ise dedikodu tarihleri de arastirmacilarin
caligmalarina konu olmustur. Literatiirde, sirket birlesme ve satin alma haberleri ile borsa
getirileri arasinda genellikle anlamli bir iliskinin oldugu sonuglarina ulagilmistir. Bu
calismalardan bazilar1 kronolojik olarak kisaca dzetlenmistir.

Pound ve Zeckhauser (1990), Wall Street Journal’in “Heard on the Street”te yayimnlanan
bir sdylenti 6rnegini ele alarak, devralma sdylentilerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonuglarindan piyasanin, sdylenti tarihlerine verimli tepki
verdigi gorilmiistiir. Devralma sOylentisinin yayinlanmasindan onceki ay, soylentili hedefler
icin 6nemli bir fiyat artig1 gozlenmistir.

Clarkson vd. (2006), Hotcopper internet Tartisma Sitesi’ndeki (IDS) sirket devralma
sOylentisi ilanlarina piyasanin tepkisini incelemislerdir. Analiz sonuglarindan, soylenti
tarihinden 6nceki giin ve sOylenti giiniinde anormal getiri ve islem hacimlerinin oldugu tespit
edilmigstir. Soylenti giinii icerisinde 10 dakikalik kayit aralig1 boyunca anormal getiriler ve islem
hacimleri ve hemen oncesindeki 10 dakikalik aralik sirasinda anormal islem hacmi gosterdigi
bulunmustur. Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, IDS’de sirket devralma sdylentilerinin
yayinlanmasina piyasanin tepkisi tutarli olarak tespit edilmistir.

Giilmez (2006), IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)’de islem gdsteren sirketlerin
birlesme ve satin alma faaliyetleri ile fiyatlarinda meydana gelen degisimi Tiirkiye iizerinden
incelemistir. Calismada IMKB’deki sirketlerin 1990-2005 yillar1 arasinda gerceklesen birlesme
ve satin alma faaliyetleri alinarak bu faaliyetlerden olusan fiyat degisim verileri analizde
kullanilmistir. Calismaya gore bazi sirketlerin fiyatlarida normaliistii getiri tespit edilirken bazi
sirketlerde bu getiriye ulagilamamugtir.
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Senel (2008), sirketlerin birlesme ve satin almalarinda kurum kiiltliriiniin  nasil
etkilendigini aragtirmayr amacglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda kurum kiiltiiriinii olusturan
Ogelerin nasil etkilendiginin analiz edilmesi igin 75 sirket yoneticisinden olusan 6rnek kiitle
belirlenmistir. Kurum kiiltiiriinii 4 ana boyut olmak iizere toplam da 12 alt boyuttan ogeler
olusturmaktadir. Analizde 4 ana boyut olan “iligki, tutarlilik, adapte olabilirlik ve misyon” ana
boyutlarinda birlesme ve satin almanin personeller iizerinde olusturdugu etki incelenmistir.
Calismanin sonucunda, 4 ana boyutta da birlesme ve satin alma sonrasinda personellerin
olumsuz yonde etkilendikleri belirlenmistir.

Spiegel vd. (2010), web sitesinde yayinlanan sdylenti tarihlerinin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin sonuglarindan elde edilen bulgulara gore
piyasanin sdylenti tarihlerine olumlu yanit verdigi tespit edilmistir. Olay giinii ve olay giliniinden
onceki 5 giin boyunca anormal hisse senedi getirisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Eyceyurt ve Sercemeli (2013), IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin 2008-2009
yillarinda gerceklestirdikleri birlesmelerin, satin alan sirket bakimindan hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemiglerdir. Calismada bu etkinin tespiti i¢in t testi uygulanmig ve her giin igin
endekse asir1 getirinin olup olmadig: belirlenmistir. Uygulama sonucunda 180 giinliik siiregte
endekse asir1 getirinin olmadigy, 5 ile 30 giin gibi daha kisa donemlerde ise asir1 getiri az da olsa
gerceklesmistir.

Laouiti vd. (2015), devralma séylentilerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki kisa vadeli
etkisini 6l¢miislerdir. Calismada 1997-2011 yillart arasindaki medyada (haber ajanslari, Web
siteleri, gazeteler vb.) ¢ikan 200 soylenti tarihlerini ele alinarak Fransiz Borsasi tizerinde analiz
yapilmigtir. Calismanin sonuglarina gore sdylentinin ortaya c¢iktigi tarih ve sonrasinda hedef
sirketlerin fiyatlar1 iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonuglarinda, sdylentilerin yayillmasindan 50 giin sonra, ortalama %4’lilkk bir getiri oldugu
goriilmiigtiir. Bu sonucu ise, giivenilirlik, soylenti 6zellikleri ve devralma teklifinin beklenen
etkileri ile agiklamuslardir.

Mulherin ve Simsir (2015), birlesme islemlerinin duyuru tarihleri ile olay ¢alismasi yapan
arastirmacilar tarafindan bu tarihlerin dogru bir sekilde islenip islenmedigini arastirmiglardir.
Calismaya gore, anlagsmalarin %24,1’inde olay tarihi olarak “Duyuru Tarihi” alanini
kullanmanin popiiler se¢iminin, birlesme séylentileri gibi birlesmeyle ilgili olaylar ve daha
onceki anormal fiyat hareketleri nedeniyle hedef firma anormal getirilerinin tarafli tahminlerine
yol agildig1 bulunmustur.

Arslan ve Simgir (2016), birlesme ve satin almalar i¢in saglanan duyuru tarihlerinin,
Tiirkiye’de hedef firmalar iizerindeki getiri etkilerini belirlemek i¢in dogru olay tarihleri olup
olmadigimi arastirmiglardir. Calismada duyuru tarihlerinin %74 {iniin birlesme sOylentileri,
hedef firmalarin potansiyel devralici arayislari ve erken agama birlesme miizakere duyurular
gibi birlesme isleminden 6nce geldigini tespit etmislerdir. Analiz sonucuna gore, erken tarihler
etrafindaki hedef kiimiilatif anormal getiri (CAR) degerleri, birlesme duyuru tarihlerine iligkin
CAR degerlerinin neredeyse iki kat1 seklinde bulunmustur.

Dogan (2017), Tiirkiye’de sirket birlesme ve satin almalarimi 11 banka agisindan 2002-
2016 yillar arasinda incelemistir. Verilere ek olarak Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nden
ulagilan 66 finansal rasyo ele alinmistir. Caligmada faktor analizi ile finansal rasyolar iginden
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anlaml olacak sekilde gruplara ayrilarak, gostergeleri en iyi aciklayan gostergeler secilmistir.
Faktor analizi ile yapilan ¢alismada ¢ikan veriler dogrultusunda anlamli olan gostergeler ile
probit model olusturularak analize alinan bankalarin performanslari Slgiilmiistiir.

Geng ve Kalkan (2020), Tiirkiye’de gerceklestirilen birlesme ve satin alma faaliyetlerinin
1990-2017 yillar1 arasindaki sonug¢larini incelemislerdir. Birlesme ve satin alma Oncesi ve
sonrast karsilastirilmalarin  yapildigi calismada farkli sektorde sirketlerde referans olarak
almmustir. Calisma sonucu Tiirkiye’deki sirketlerin satin almalar sonucunda finansal performans
tizerinde olumlu etkileri goriilmiigtiir. Ayni zamanda satin alan sirketlerin satin almayan
sirketlere gore biiylime acisindan daha geride kaldigi sonucuna varilmstir.

Yang ve Chen (2021), 2004-2014 yillar1 arasinda Cin Borsasi’nda gergeklesen devralma
sOylentilerine karsi verilen tepkileri incelemislerdir. Calismada birlesme ve satin alma hedefleri
icin soylenti Oncesi fiyat artislart tespit edilmistir. Ayn1 zamanda 41 giinliik (-20/+20) olay
penceresinde birlesme ve satin almalarda sdylenti hedefleri i¢in 6nemli bir anormal getiri
bulunmamistir. Bununla birlikte, piyasanin gercek soylentilere tepkileri, yanlis sdylentilere
verilen tepkilerden daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

3. Ampirik Analiz ve Veri Seti

Caligmada sirketlerin yapmis olduklar1 birlesme ve satin alma islemlerinin dedikodu
tarihlerinde borsa getirilerinde herhangi bir farkliligin olup olmadigi hedef sirket agisindan test
edilecektir. Bu calisma 2005-2017 yillar1 arasindaki satin alma ve birlesmeye konu olan 20
sirketin dedikodu tarihlerinde getirileri tizerindeki etkileri Olay Analizi yontemi ile test
edilmistir. Analiz i¢in kullanilacak olan dedikodu tarihleri Bureau Van Dijk veri tabaninda yer
alan Zephyr sitesinden elde edilmistir. Zephyr veri tabani diinya genelinde birlesme ve satin
alma, halka arz, risk sermayesi ve 6zel sermaye anlagsmalar1 hakkinda bilgi icermektedir. Veri
tabaninda {ilkelerin en Onemli gazetelerinde ¢ikan satin alma ve birlesme haberlerinin
tarihlerinin yani sira duyurulan ve tamamlanan satin alma ve birlesme anlagmalar1 hakkinda da
bilgiler bulunmaktadir. Sirketlerin getiri verileri ve olay analizinde kullanilacak olan BIST-100
endeks getirisi ise investing.com adresinden elde edilmistir. Sirketlerin duyuru tarihleri birlesme
islemine ait resmi tarihi belirtirken, dedikodu (sdylenti) tarihleri ise sirket hakkinda satin alma
ve birlesmenin ilk olarak yonetim birimleri tarafindan sdylenmesi veya iilkenin bilinen
gazetelerinde haber yapildigr tarih olarak veri tabanina kaydedilmektedir (Yang and Chen,
2021). Analize konu olan sirketler alic1 sirket ve hedef sirket olarak Tablo 1°de gosterilmistir.
Tablo 1’de birlesme ve satin alma islemi gergeklestiren 20 adet sirketin alici sirketleri, duyuru
tarihleri ve dedikodu (soylenti) tarihleri yer almaktadir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketler

. . Sirket  Dedikodu Duyuru
Adet  Ahlcr Sirket Hedef Sirket Kodlart Tarihi Tarihi
1 Banco B[Ibao Vizcaya Tirkiye Garanti Bankast GRN1 21022017  21.02.2017
Argentaria SA. AS.
2 Finansbank AS. i‘gans Finansal Kiralama  pene 03022016 03.02.2016
Gedik Yatirim Holding Hub Girisim Sermayesi
3 AS. Yatirim Ortakligi AS. HBG 16.03.2016 16.03.2016
4 gztgr National Bank Finansbank AS. FNS1T  01.10.2015  22.12.2015
5 Banco Bl_lbao Vizcaya Tirkiye Garanti Bankasi GRN2 04.022015  27.07.2015
Argentaria SA. AS.
Gozde Girisim . .
6  Sermayesi Yatrim %;kme Takim Endiistrisi— \yeN 19092014 19.09.2014
Ortaklig1 AS. ‘
7 Banco B[Ibao Vizcaya Tiirkiye Garanti Bankast GRN3 19112014  19.11.2014
Argentaria SA. AS.
Nortel Networks Netas Kron Telekomiinikasyon
8 Telekomiinikasyon AS. Hizmetleri AS. KRN 08.11.2013 28.11.2013
9 Rggl Yatirim Holding iggl Giyim San. ve Tic. DGG 24.09 2012 24.09 2012
10 Aeroports De Paris SA. ias" Havalimanlart Holding 1y 17012012 12.03.2012
Cimsa Cimento San. ve Afyon Cimento Sanayi
11 Tic.AS. TAS. AFYN  10.05.2011 21.11.2011
12 ﬁ]‘é'dma” Sachs Group Ay ca Enerji Uretim AS. AKSE  25.07.2011  25.07.2011
13 Banco Bl_lbao Vizcaya Tiirkiye Garanti Bankast GRN4 21102010  02.11.2010
Argentaria SA. AS.
14 Metalfrio Solutions SA. ?;émz;a” Klima San. ve KLM  23.01.2009  23.01.2009
15 CEZAS. ilé Enerji Elektrik Uretim — \ ) e 08102008 08.10.2008
16 'g'z“o”a' Bank of Greece . ansbank AS. FNS2  20.08.2008  20.08.2008
17  Citigroup Inc. Akbank TAS. AKB1 07.03.2006 17.10.2006
18  Akbank TAS. Akbank TAS. AKB2 03.05.2005 12.05.2005
Dogan Sirketler Grubu .
19 Holding AS. Ray Sigorta AS. RYSG  20.04.2005  20.04.2005
20 Kog Holding AS. Ttipras-Tiirkiye Petrol TPRS  02.03.2005  13.09.2005

Rafineri

Calismanin analiz boliimii dort asamadan olusmaktadir. Birinci asamada analizde yer alan
sirketlerin kiimiilatif anormal getirilerinin kendi olay tarihlerine verdikleri tepkiler Olay Analizi
yontemi ile analiz edilmigtir. Ikinci asamada, veri setinin Bagimli Orneklem T-Testi
uygulamaya uygun olup olmadigi Shapiro-Wilk testi ile analiz edilmistir. Son olarak ise,
sirketlerin s6z konusu olay tarihlerinden 6nce ve sonra bulunan kiimiilatif anormal getirilerin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi Bagimli Orneklem
T-Testi (Paired Samples T-Test) ile analiz edilmistir. Son olarak da analize konu olan 20 satin
alma ve birlesme dedikodu ve duyuru tarihleri ayn1 ve farkli olmak tizere iki gruba ayrilarak bu
gruplarin kiimiilatif anormal ortalama getirilerin farkli olup olmadig: arastirilmigtir.
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4. Yontem

Aragtirma igin kullanilan Olay Analizi yontemi ve Bagimli Orneklem t-Testi ydntemi
asagida ayrintili bir sekilde aciklanmaktadir. Olay analizi yontemi, bir olaym belirli bir donem
ya da birka¢ donem icin belirli bir olaya odaklanarak, s6z konusu olay karsisinda piyasanin
vermis oldugu anormal tepkiyi 6lgmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Ayn1 zamanda olayin
donemler iizerindeki etkisi hakkinda tahmin ve sonu¢ ¢ikarmaya izin veren analiz yontemidir.
Olay analizi, muhasebe ve finansman gibi konularda sirket birlesmeleri, yeni pay ihraglari, mali
tablo ilanlari, farkli siyasi ve ekonomik olaylarin ortaya ¢ikmasi ya da endekse alinmalarin
sirketlerin, borsa endekslerinin ya da fonlarin bu gibi olaylara verdikleri tepkilerin
arastirilmasinda kullanilmaktadir (Mazgit, 2013: 230).

Olay analizi yontemi i¢in tek bir model olmamakla birlikte, finansal olaylarin ¢ogunda
olaym tanimlanmasi, olay penceresi, olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve modelin kurulup
test edilmesi yoluyla bulgularin degerlendirilmesi seklinde dort adimda uygulanmaktadir
(Aydogan, 2021: 146). Dolayisiyla Olay Analizinin tamamlanabilmesi igin tiim bunlarin dogru
bir sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Analizde olay penceresi, -3 giin olay oncesi ve +3 giin olay sonrasi ve olay giinii olmak
tizere 7 giin olarak ve tahmin penceresi ise olayin etkisinin olmadigi diisliniilen olay oncesi (-
180, -4) 177 giin olarak belirlenmistir. Calismada 7 giinliik olay penceresi ile 180 giinliik tahmin
penceresinde yani toplamda 187 giinliik donemde ¢akisan olaylar analize dahil edilmemistir.

Olay Analizi yontemi genel olarak 5 adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar agsagidaki gibidir
(Schweitzer, 1989: 25-26; Cowan ve Sergeant, 1996: 1734; Campbell vd., 1997: 158-163;
MacKinlay, 1997: 18-21; Binder, 1998: 112-113; Aksu ve Aytekin, 2015: 211; Yavuz vd.,
2015: 78-79).

Olay analizi kapsaminda ¢alismada bulunan her bir birey, birim ya da sirketin (i), olay
penceresi dahilinde her bir glinli (t) i¢in fiili getiri oranlar1 bulunmaktadir. Fiili getiri orani
Esitlik 1’de gosterilmektedir. Esitlikte yer alan R;; i’nin t giindeki fiili getirisini, P;; i’nin t
giindeki fiyatini ve P;;_; i’nin t-1 giindeki fiyatin1 belirtmektedir.

Ry = (H 1) )
it—1
Anormal getirinin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan diger bir degisken pazar getiri
oranidir. Analizde pazar getirisi olarak BIST 100 Endeksi’nin getiri orani ele almmustir. Pazar
getiri orami Esitlik 2°de gosterilmektedir. Esitlikte R,,; BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiili
getirisini, P,,; BIST 100 Endeksi’nin t giindeki fiyatin1 ve P,,;_; BIST 100 Endeksi’nin t-1
giindeki fiyatini belirtmektedir.

P — Pmt—l) @)

Rme = (
™ Prne-1
Literatlirde anormal getiri hesaplamak icin genel olarak 3 farkli yontemin varligi kabul
edilmektedir. Bu yontemlerden birincisi sirket ortalama getirisi kullanilarak hesaplanan anormal
getiri, ikincisi piyasa getirisi kullanmlarak hesaplanan anormal getiri ve son olarak ti¢linciisii ise
piyasa modeli (regresyon modeli) kullanilarak hesaplanan anormal getiridir (Schweitzer, 1989).

Bu ¢alismada anormal getiri hesaplamasi yapilirken kullanilan piyasa modeli tercih edilmistir.
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Analizde yer alan her bir sirketin, olay penceresi dahilindeki regresyon analizi
kullanilarak denklem parametreleri tahmin edilmistir. Regresyon Esitlik 3’te gosterilmektedir.
Esitlikte B regresyon parametresini ve &;; t giindeki hata terimini belirtmektedir.

Rit =a+ BRpy: + & (3)

Regresyon parametreleri tahmin edildikten sonra borsa getirileri R,,, tahmin edilen
parametreler (&, ) kullanilarak ve piyasa getiri (R;; =&+ BR,,¢) denkleminde ikame edilerek
tahmin edilir. Anormal getiriler, tahmini normal getiri ile fiili getiri arasindaki farktir. AR
Esitlik 4’te gosterilmektedir. Esitlikte R, t giindeki tahmini getiriyi gosterir.

ARy = Ry — Ry (4)

Her bir sirket ve olay penceresindeki, her giin igin kiimiilatif anormal getirisi Esitlik 5’te
gosterilen formiil ile hesaplanir.

N
CAR, = Z AR, ®)
i=1

Calismada ele alinan 20 sirket i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan CAR degerleri istatistiksel olarak
anlamli farkliliklar gosteriyor ise birlesme ve satin almalarda dedikodularin hedef sirket getirisi
iizerinde etkili oldugu sonucuna varilabilir. CAR degerleri pozitif ise ¢ikan dedikodularin
pozitif getiri olusturdugu ifade edilirken, CAR degerleri negatif ise ¢ikan dedikodularin negatif
getiri meydana getirdigi ifade edilmektedir. Bu durumda, CAR degerlerinin, %5 istatistik
diizeyinde pozitif ya da negatif olarak anlamli bir farkliliga sahip olmamas: sirketlerin birlesme
ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodularin hedef sirket getirilerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Birden fazla sirketin olaya verdigi tepkiyi test etmek icin kullanilan bagimli 6rneklem
testi i¢in ise olay penceresi dahilinde her bir gilin i¢in ortalama anormal getiri (Average
Abnormal Return-AAR) hesaplanmaktadir. AAR Egsitlik 6’de gosterilmektedir. Esitlikte AAR; t
glindeki ortalama anormal getiri (Average Abnormal Return-AAR) yi belirtmektedir.

N
AAR, = Z(l/N)ARit (6)
i=1

Olay penceresi dahilindeki her bir giin igin kiumiilatif ortalama anormal getiri
(Cumulative Average Abnormal Return-CAAR) hesaplanmaktadir. CAAR Esitlik 7’de
gosterilmektedir. Esitlikte CAAR, t giindeki kiimiilatif ortalama anormal getiri (Cumulative
Average Abnormal Return-CAAR) yi belirtmektedir.

N
CAAR, = ZAARt (7)

i=1
Olay analizi yonteminde uygulanan yukaridaki adimlar sonucunda ¢ikan CAAR
degerlerinin 0’dan farkli olarak gergeklesmesi, ele alinan olaym, getiri oranlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etki gdsterdigi anlamima gelmektedir. Bu etkinin anlamliligini
6lgmek i¢in ise t-testi analiz edilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, yar1 giiglii formda
etkin bir piyasada anormal getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Bu durumda hesaplanan
CAAR degerlerinin 0’dan farkli ¢ikmalari durumunda piyasanin yar giiglii formda etkin
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olmadig1 sonucuna varilmaktadir. CAAR degerlerinin 0’a esit veya 0’a yakin olmasi ise, analize
konu olan olayin dedikodusunun sirketlerin getirileri iizerinde etkili olmadigi ve anormal
getiriye neden olmadigi sonucuna varilabilir. Yani piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu
savunulmaktadir (Kaderli, 2007: 148).

Analize konu olan sirketlerin borsa getirilerinin toplu olarak dedikodu giiniine verdikleri
tepkiyi 6lgmek i¢in, olay penceresi etrafindaki anormal getirilerin ortalamasi alinarak ortalama
anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. Olay penceresinde yer
alan firmalarin panel olarak kullanildigi bu analizde t-degerlerinin mutlak degerinin 1.64 yani
%10 anlamlilik seviyesinden yiiksek olup olmadig: tespit edilmistir. Panel kiimiilatif ortalama
anormal getirilerin olay penceresindeki anlamlilik seviyelerini test etmek igin kullanilan t-
istatistigi esitlik 8’de gdsterilmistir.

CAAR
: (8)

t — istatistigi =

Esitlik 8’de tiim firmalarin kiimiilatif ortalama anormal getirileri pay kismini
olustururken, payda da yer alan standart sapmalar tahmin penceresinde tespit edilen kiimiilatif
ortalama anormal getirilerin standart sapmasi seklinde kullanilmigtir (Brown ve Warner, 1985).

Iki farkli grup ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig1
parametrik ve parametrik olmayan hipotez testleri ile analiz edilmektedir. Parametrik hipotez
testleri, ortalamalar1 karsilagtirilan veri gruplar ile bu veri gruplariin 6rneklem dagilimlari,
veri sayisi, veri Olcegi ve varyanslarin homojenligi gibi konularda farkli varsayimlarin
saglanmasini  Ongoriirken, parametrik olmayan hipotez testlerinde bu gibi varsayimlarin
saglanmasi sart1 ongoriilmemektedir (Seger, 2015: 44-45).

Olay Analizi yontemiyle hedef sirket getirilerine iliskin hesaplanan olay dncesi ve sonrasi
CAAR; degerleri arasinda anlamli bir farkliligin olup olmadigi parametrik hipotez testi olan
Bagimli Orneklem t-Test ile test edilmistir. Bagimli Orneklem t-Testi ile ulagilan olay ncesi ve
sonrasi ortalamalar1 arasindaki farklihigmn anlamli olup olmadigi analiz edilmektedir (Ercan,
2021: 8).

Bagimli Orneklem t-Test’te t istatistik degeri Esitlik 9°da gosterilmektedir (Field, 2009:
327). Esitlikte, D bagimli rneklem farklarmin ortalamasimi, uj, bagimli drneklemler arasindaki

farklarin beklenen ortalamasini, Sp, /N farklarin standart hatalarim gostermektedir.

t:D—IJD
Sp/NN

Calisma kapsaminda Bagimli Orneklem t-Testi ile analiz edilen hipotezler asagidaki
gibidir.

9)

H,: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

H;: Sirket birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR
degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.
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5. Ampirik Bulgular

Bu calismada ele alinan 20 sirketin birlesme ve satin alma islemleri i¢in toplanan verileri
ile sirketlerin giinliik getirileri, BIST 100 Endeksi getirileri, Anormal Getiri (AR), Ortalama
Anormal Getiri (AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri
hesaplanmaktadir.

Sirket birlesme ve satin alma islemleri dncesi ve sonrasi i¢in hesaplanan AR, AAR ve
CAAR degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklart Bagimli Orneklem t-Testi de
hesaplanmak suretiyle test edilmistir. Calismada sirketlerin (-3/+3) giinliik i¢in CAR ve t
istatistik degerleri analiz edilmistir. (-3/+3) olay penceresi CAR ve t-testi analiz sonuglar1 Ek
Tablo 1’de gosterilmektedir.

EK Tablo 1°de ele alinan sirketlerin (-3/+3) olay araliklar1 i¢in hesaplanan CAR
degerlerine iliskin t testi istatistikleri verilmistir. Tabloya gore, (-3/+3) olay giinleri igin
Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri
(KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE), Akbank (AKB2) ve
Ray Sigorta (RYSG) sirketleri icin hesaplanan CAR degerleri belirli giinlerde istatistiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla bu olay giinlerinde H, hipotezi reddedilerek, “sirket birlesme ve satin
alma islemlerinden once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket getirileri tizerine etkisi vardir”
sonucuna varilmistir. Ayn1 zamanda bu sirketler i¢in piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi
sOylenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, elde edilen sonuglar sirketlerin birlesme islemlerinden
once aciklanan dedikodu tarihleri i¢in Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN),
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN) ve Akbank (AKB2) sirketlerinde pozitif yonde etki
ederken, Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik Uretim (AKE) ve Ray Sigorta
(RYSGQG) sirketlerinde negatif yonde etki ettigi goriilmektedir.

Ek Tablo 1°de (-3/+3) igin CAR degerlerine iligkin t testi istatistik sonuglarindan, Garanti
Bankas1 (GRN1), Finans Finansal Kiralama (FFNS), HUB Girisim Sermayesi (HBG), Garanti
Bankas1 (GRN2), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Garanti Bankas1 (GRN3), DAGI Giyim
Sanayi (DGG), Aksa Enerji Uretim (AKSE), Garanti Bankas1 (GRN4), Klimasan Klima Sanayi
(KLM), Finansbank (FNS2), Akbank (AKB1), Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineri (TPRS) ve TAV
Havalimanlar1 Holding (TVH) sirketleri i¢cin hesaplanan CAR degerleri belirli giinlerde
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla bu olay giinlerinde H,, hipotezi kabul edilerek,
“sirket birlesme ve satin alma islemlerinden Once ¢ikan dedikodu tarihlerinin hedef sirket
getirileri lizerine etkisi yoktur” sonucuna varilmistir.

Brown ve Werner (1985) makalesinde de belirtildigi tizere tek bir olayin firma iizerindeki
etkisinin anormal getirisinin 0’dan farkliligimin test etmek saglikli sonuglar vermeyebilecektir.
Bu nedenle Ek Tablo 1’in son siitununda Brown ve Werner (1985) makalesinde yontem temel
alinarak ortalama anormal ve ortalama kiimiilatif anormal getiriler (-3/+3) i¢in hesaplanmis ve t-
istatistigi incelenerek istatistigi anlamlilik seviyesi incelenmistir. Panel siitunundaki sonuglar
incelendiginde satin alma ve birlesme dedikodularinin hesaplanan CAAR degerleri belirli
giinlerde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 2’de ise verilerin normal dagilimini test eden Shapiro-Wilk tesi ve biitiin sirketlerin
ayni anda analize dahil edildigi ve olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda anlamli bir
farklihgin olup olmadigini gosteren Bagimli Orneklem t-Testi sonuclar1 gdsterilmistir.
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Normal dagilim testi sonuglari yorumlanirken gruplardaki veri sayisi (N) dikkate
alinmaktadir. Biiyiikoztirk’e (2012) gore, N>50 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov
testinin, N<50 olmast durumunda ise Shapiro-Wilk testi sonuglari dikkate alinmaktadir.
Akbulut’a (2011) goére, N>30 olmasi durumunda Kolmogrov-Smirnov testinin, N<30 olmasi
durumunda ise Shapiro-Wilk testi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Calismada ele alinan CAAR
degerleri 3 giinliikk verileri olusturmaktadir. Dolayisiyla Shapiro-Wilk testi sonuglar1 dikkate
almmaktadir. Dagilimin normal olup olmadigina karar verebilmek i¢in hangi test yorumlantyor
ise teste iligkin p degerinin %5 kritik degerinden yiiksek olmasi gerekmektedir (Seger, 2015:
28). Tablo 2’de bulunan Shapiro-Wilk testi sonuglari incelendiginde, olay oncesi CAAR
degerine iliskin p degeri 0.655>0.05, olay sonrasi CAAR degerine iliskin p degeri ise,
0.124>0.05 olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla olay dncesi ve olay sonrasi i¢gin normal dagilim
gosterdigi  tespit edilmistir. Bu nedenle, Bagimli Orneklem t-Testi sonuglari
yorumlanabilmektedir.

Tablo 2. CAAR Degerlerine iliskin Normal Dagihim Testleri ve Bagimhi Orneklem t-Testi
Sonuglari (-3/+3)

Normal Dagilim Test Sonucu

Shapiro-Wilk
Istatistik Sd. p-degeri
Olay Oncesi CAAR 0.967 3 0.655
Olay Sonrast CAAR 0.804 3 0.124
Bagimh Orneklem t-Testi Sonuglar
N Ortalama Std. S. Fark t-istatistik  p-istatistik

Olay Oncesi CAAR 3 0.3473 0.2921 .

Olay Sonrasit CAAR 3 2.3471 0.2733 1.9998 4.9989 0.0075

Not: *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarinda, olay éncesi ve sonrasi CAAR degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadig1 p-degerine bakilarak, CAAR degerleri
iizerinde olayin nasil bir etki yarattigi ise gruplarin ortalamalar incelenerek gézlemlenmektedir
(Korkmaz vd., 2017: 182). Tablo 2’de bagimli orneklem t-testi sonuglarina gore, p degeri
0.007<0.01 olarak gergeklesmistir. Buna gore olay Oncesi ve olay sonrasi CAAR degerleri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, sirket
birlesme ve satin alma iglemlerinden dnce ¢ikan dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkinin oldugunu ifade eden H; hipotezi kabul edilmistir. Diger
bir ifade ile satin alma ve birlesme dedikodular1 ¢iktiktan sonra hedef sirketlerin getirileri
ortalama olarak olay 6ncesine gore %2 oraninda artmistir. Bu durumda, sirket birlesme ve satin
alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodularin sirketlerin CAAR degerlerinde istatistiksel olarak
anlaml1 bir artisa neden oldugu sdylenebilmektedir.

Analizde kullanilan bitiin firmalar {izerine yapilan bagimli 6rneklem t-testine ilave
olarak, veri setindeki firmalar dedikodu tarihi ile duyuru tarihi ayni olan ve farkli olan olmak
tizere iki gruba ayrilmis ve bu iki grubun olay penceresindeki (-3/+3) CAAR degerlerinde bir
farklilik olup olmadi@ t-testi yardimiyla analiz edilmistir. Orneklemimizde dedikodu tarihi ve
duyuru tarihi ayni olan 11 firma bulunurken farkli olan 9 firma bulunmaktadir. Tablo 3’te aym
ve farkli firmalarin CAAR degerlerinin t-testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 3’e baktigimizda
dedikodu ve duyuru tarihleri farkli olan firmalar ayn1 olan firmalara gore daha fazla CAAR elde
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etmislerdir. Bu sonug¢ bize dedikodu bilgisinin ortaya ¢ikmasi ile yatirimcilarin bu bilgiyi kisa
zamanda degerlendirmeye calistiklarini gostermektedir.

Tablo 3. CAAR t-Testi Sonuglari (-3/+3)

t o-
N Ortalama  Std.S.  Fark o uctik  istatistik

Ayn1 Tarih CAAR 7 -1.2505 0.3574 .

Farkli Tarih CAAR 7 10703 05047 23208 37523 0.0028

Not: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 géstermektedir.

6. Sonuc

Diinya ekonomisinde kiiresellesme ile artan risk ortamina karsilik sirketlerin bulunduklari
konumu daha fazla koruma ihtiyact duymasi, rekabet avantaji elde etmeleri, uluslararasi
pazarlarda yer almak ve kaynaklarmi verimli bir sekilde yonetmek amaciyla maliyetlerini
azaltmak gibi bircok nedenlerden dolayi birlesme ve satin alma yoluna gitmektedirler.
Teknolojik gelismeler ve iletisimin hizla artmasi sirketlerin birleserek uluslararast boyut
kazanmalarimi adeta zorunlu kilmaktadir. Sirketlerin birlesme ve satin alma iglemleri gostererek
hem ulusal hem de uluslararas1 diizeylere erismeleri sirketler acisindan rekabet edilebilir
seviyelere ulagmalarini ve gii¢ birligi yapmalarini saglamistir. Dolayisiyla sirketler herhangi bir
ekonomik kriz aninda, gii¢lerini birlestirerek birlikte hareket edebileceklerdir. Bu sebeplerden
dolay1 sirketler, isbirligi konusunda faaliyetlerini arttirmiglar ve sirket birlesme ve satin alma
faaliyetleri ortaya ¢ikmugtir.

Bu ¢alisma da literatiirde sik¢a karsilasilan sirket birlesme ve satin alma islemlerine farkli
bir agidan yaklagilmigtir. Sirketlerin birlesme kararlari alirken sirketin performansina, personel
bakimindan insan kaynaklarina, ekonomik diizeylerine ve borsa getirilerine olmak {izere bir¢ok
konuda c¢alismalar yapilmistir. Yapilan c¢alismalarda sirketlerin duyuru tarihleri ya da
birlesmeden sonra sirketin nasil bir seyir izledigi hakkinda arastirmalar yapilmistir. Bu nedenle
literatiirde herhangi bir analizinin bulunmadig1 bir ¢alisma yiiriitiilecektir.

Bu calismada sirket birlesme ve satin alma iglemlerinin ger¢eklesecegine dair duyuru
tarihlerinden dnce ¢ikan dedikodu tarihlerinde sirket getirilerinde meydana gelen degisimlerin
borsa getirileri tizerinde etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu dogrultuda 2005-2017 yillar
arasinda birlesme ve satin alma faaliyetlerinde bulunan 20 sirketin verileri ele almarak hedef
sirket getirileri iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Analiz i¢in Olay Calismasi (Event Study)
Yé&ntemi, Normallik Testi ve Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) uygulanmustir.

Calisma sonuglarina gore, birlesme ve satin alma islemlerinden 6nce ¢ikan dedikodulara
sirketlerin farkli tepkiler verdikleri tespit edilmistir. Birlesme ve satin almalarin degerleri 7
giinliik bazda incelendiginde, Finansbank (FNS1), Makine Takim Endiistrisi (MKN), Kron
Telekomiinikasyon Hizmetleri (KRN), Afyon Cimento Sanayi (AFYN), Ak Enerji Elektrik
Uretim (AKE), Akbank (AKB2) ve Ray Sigorta (RYSG) sirketlerinin CAR degerleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisaca (-3/+3) olay penceresinde 7 adet sirketin
borsaya etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Genel olarak olay penceresindeki CAR sonuglari
incelendiginde ele alinan sirketlerin biiyilk ¢cogunlugunda anlamli etkiye ulagilamamustir.
Shapiro-Wilk normallik testi sonuglar1 incelendiginde, olay dncesi ve olay sonrasi igin normal
dagilim gosterdigi tespit edilmistir. Bagimli Orneklem t-Testi sonuglarina baktigimizda ise, (-
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3/+43) olay penceresi i¢in bakildiginda dedikodu tarihlerinin CAAR degerleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir fark olusturdugu tespit edilmistir. Dedikodu ve duyuru tarihleri
ayni ve farkli olan gruplar {izerine yapilan analizde, dedikodu tarihi duyuru tarihinden farkli
olan firmalarin CAAR degerlerinin dedikodu ve duyuru tarihleri ayni olan firmalara gore farkli
oldugu ve bu farkin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Bu calismadan elde edilen sonuglar literatiirde bulunan Pound ve Zeckhauser (1990),
Clarkson vd. (2006), Spiegel vd. (2010), Laouiti vd. (2016) ve Yang ve Chen (2021)
makaleleriyle aynit dogrultudadir. Makalelerden elde edilen sonuglar devralma islemlerinden
once cikan sdylenti tarihlerinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda literatiirde bulunan Eyiiboglu ve Sevim (2017), Karcioglu
vd. (2019), Eyceyurt ve Sergemeli (2013) ve Oztiirk ve Yesilyurt (2019) ¢aligmalarinda
olumsuz sonuglar elde etmislerdir. Literatiirden elde edilen bu calismalarda birlesme ve satin
alma iglemlerinde sirketlerin karliliklarinin her zaman artigla sonuglanmadigi bulunmustur.
Dolayisiyla sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda agir1 getiri tespit edilmemistir.

Bu baglamda sirketler acisindan, birlesme ve satin alma islemlerinden oOnce ¢ikan
dedikodu tarihlerinin sirketlerin borsa getirileri iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Dedikodu tarihleri ile hedef sirketler agisindan sirketlerin getirilerinde belirgin olmayan negatif
ve pozitif degisimler izlenmistir. Genel olarak, sirketlerin getirilerinde meydana gelen
degisimlerin uzun vadede borsaya etkisinin daha fazla olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle,
sirketlerin birlesme ve satin alma islemlerini gerceklestirmeden once one atilan dedikodu
tarihlerini dikkate almalart hem sirketlerinin konumlar1 agisindan hem de uzun vadede elde
edebilecekleri getiriler acisindan 6nemli olacaktir. Sirket yoneticilerinin birlesme kararlarini
alirken bu tarihleri goz 6niinde bulundurarak birlesme ve satin alma iglemini gergeklestirmesi
sonucunda pozitif yonde etkilerinin olacagi disiiniilmektedir.

Calisma kapsaminda veri seti olarak birlesme ve satin alma islemi gosteren sirketlerin
¢ogunun dedikodu tarihleri ile satin alma ve birlesmelerinin ayni tarihlerde olmasi galismanin az
sayida firma iizerinde yapilmasina neden olmustur. Bu da arastirmanin kisitlarini
olusturmaktadir. leride yapilacak calismalar icin, sirketlerin birlesme faaliyetlerinde hem alic
sirket hem de hedef sirket baz alinarak karsilastirilmali olarak analiz edilmesi 6nerilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izin ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani1 Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismas1 Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EKLER
Ek Tablo 1. Olay Tarihinden 3 Giin Oncesi ve 3 Giin Sonras1 Anormal Getiri (AR) ve Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) Degerlerine iliskin t-Testi Analiz Sonuglari
GRN1 FFNS HBG FNS1 GRN2 MKN GRN3 KRN DGG AFYN AKSE GRN4 KLM AKE FNS2 AKB1 AKB2 RYSG TPRS TVH Panel
AR 0.010 -0.018 -0.033 0.030 0.017 0.004 0.009 -0.006 0.025 0.030 -0.013 -0.000 0.000 -0.014 -0.004 0.004 0.013 -0.038 -0.036 0.001 -0.098
-3 CAR 0.010 -0.018 -0.033 0.030 0.017 0.004 0.009 -0.006 0.025 0.030 -0.013 -0.000 0.000 -0.014 -0.004 0.004 0.013 -0.038 -0.036 0.001 -0.098
(0.553) (-0.153) (-0.829) (0.328) (0.798) (0.103) (0.476) (-0.134) (0.326) (0.446) (-0.421) (-0.024) (0.002) (-0.273) (-0.042) (0.123) (0.324) (-0.451) (-0.754) (0.028) (-0.046)
AR 0.005 -0.009 0.007 0.174 -0.014 -0.001 -0.002 -0.000 0.002 0.037 0.000 0.028 0.017 -0.003 -0.008 0.002 0.015 -0.056 0.009 -0.004 0.995
-2 CAR 0.015 -0.027 -0.026  0.205** 0.003 0.003 0.007 -0.007 0.027 0.067 -0.013 0.028 0.017 -0.018 -0.013 0.006 0.028 -0.094 -0.027 -0.002 0.897
(0.812) (-0.230) (-0.647) (2.182) (0.162) (0.064) (0.368) (-0.149) (0.358) (0.997) (-0.408) (0.916) (0.241) (-0.339) (-0.117) (0.181) (0.689) (-1.123) (-0.561) (-0.057) (0.423)
AR -0.007 0.006 -0.033 -0.045 -0.000 0.004 -0.002 0.035 0.000 -0.035 -0.035 -0.019 0.008 0.004 -0.003 -0.002 0.029 0.022 -0.000 -0.026  -0.654
-1 CAR 0.008 -0.021  -0.059 0.160* 0.003 0.006 0.004 0.028 0.028 0.032 -0.048 0.008 0.026 -0.014 -0.048 0.004 0.057 -0.072 -0.027 -0.028 0.242
(0.437) (-0.179) (-1.467) (1.703) (0.143) (0.145) (0.246) (0.573) (0.366) (0.480) (-1.519) (0.286) (0.353) (-0.262) (-0.416) (0.107) (1.399) (-0.855) (-0.563) (-0.619) (0.114)
AR 0.004 0.001 0.006 0.075 -0.030 -0.025 0.001 0.235 -0.009 -0.099 0.071 0.014 -0.001 0.100 -0.006 0.029 -0.017 -0.031 0.028 0.012 1.795
0 CAR 0.012 -0.020 -0.052 0.235** -0.027 -0.018 0.006  0.263***  0.019 -0.067 0.023 0.023 0.024 0.086 -0.054 0.033 0.040 -0.103 0.000 -0.016 2.037
(0.656) (-0.168) (-1.305) (2.498) (-1.243) (-0.388) (0.319) (5.309) (0.249) (-1.004) (0.735) (0.773) (0.328) (1594) (-0.469) (0.897) (0.975) (-1.224) (0.013) (-0.362) (0.961)
AR -0.018 -0.017 -0.019 0.173 0.025 0.088 -0.018 -0.023 -0.006 -0.021 -0.036 0.013 -0.006 -0.037 -0.000 0.004 0.027 -0.016 0.003 -0.004 0.551
1 CAR -0.006 -0.037 -0.071 0.408*** -0.002 0.069 -0.011 0.240***  0.013 -0.088 -0.013 0.036 0.018 0.048 -0.055 0.037 0.067 -0.120 0.003 -0.020 2.589
(-0.330) (-0.313) (-1.769) (4.341) (-0.095) (1.453) (-0.597) (4.844) (0.170) (-1.319) (-0.425) (1.199) (0.244) (0.903) (-0.472) (1.010) (1.635) (-1.426) (0.077) (-0.440) (1.221)
AR -0.006  -0.009 0.042 0.152 -0.007 0.012 -0.001 -0.088 -0.001 -0.013 -0.021 -0.004 -0.000 -0.138 -0.010 -0.034 0.008 -0.015 -0.004 -0.015 -0.787
2 CAR -0.011 -0.046 -0.029 0.560*** -0.009 0.082* -0.012 0.151***  0.011 -0.102 -0.034 0.032 0.017 -0.089* -0.066 0.003 0.076* -0.135 -0.000 -0.035 1.801
(:0.624) (-0.389) (-0.737) (5.958) (-0.453) (L.714) (-0.653) (3.057) (0.152) (-1.523) (-1.096) (1.049) (0.237) (-1.663) (-0.565) (0.081) (1.853) (-1.613) (-0.007) (-0.755) (0.845)
AR -0.001 0.016 -0.027 0.117 0.007 0.024 0.000 -0.038 0.027 -0.027 -0.013 -0.007 0.032 -0.001 0.008 0.012 -0.020 -0.013 0.058 0.014 0.849
3 CAR -0.012 -0.029 -0.056 0.678*** -0.002 0.106** -0.012 0.113** 0.038  -0.130* -0.047 0.025 0.049 -0.091* -0.057 0.015 0.056  -0.149*  0.057 -0.020 2.651
(-0.683) (-0.251) (-1.405) (7.204) (-0.105) (2.214) (-0.621) (2.293)  (0.504) (-1.934) (-1.506) (0.821) (0.672) (-1.700) (-0.494) (0.419) (1.360) (-1.771) (1.181) (-0.441) (1.250)

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler ise t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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THE EFFECT OF MERGERS AND ACQUISITION NEWS ON STOCK
RETURN: THE CASE OF BORSA ISTANBUL BETWEEN 2005-2017

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

Mergers and acquisitions have become one of the most important strategies for
companies to expand their business with the effect of globalization as well as an increase in a
competitive environment in the recent era. Companies prefer mergers and acquisitions to
strengthen their position or to gain more shares in the market. The bulk of the studies regarding
mergers and acquisitions examine the effect of mergers and acquisitions' official announcement
date on the firm performance, the economic impact, and stock market returns. However, the
current study aims to investigate the effect of the rumour date of mergers and acquisitions on
the stock market return. We employ the event study methodology to investigate the impact of
the rumour date on stock returns of the 20 companies which were listed on Borsa Istanbul
between 2005 and 2017.

Literature Review

The effect of mergers and acquisitions activities on stock returns has been the center of
the finance literature. Several studies are briefly summarized in this section. The study
conducted by Gulmez (2006) examines the effect of mergers and acquisitions on the stock
prices of companies that were listed on IMKB between 1990-2005 and finds an ambiguous
impact of mergers and acquisitions on the stock price. Senel (2008) investigates the effect of
mergers and acquisitions on corporate culture and finds that employees were affected negatively
by mergers and acquisitions. Eyceyurt and Sercemeli (2013) study the impact of merger and
acquisition activities on the stock return of acquirer companies between 2008-2009 in Turkey.
Finally, Genc and Kalkan (2020) discuss the effect of mergers and acquisitions on financial
performance between 1990 and 2017 in Turkish companies.

When we turn our attention to the international studies, Pound and Zeckhauser (1990)
examine the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock prices, Clarkson (2006)
studies the effect of the market index on mergers and acquisitions rumours date, and Spiegel et
al. (2010) study the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock returns, Laouiti et
al. (2015) discuss the short-term impact of mergers and acquisitions rumours date on stock
prices, and lastly, Yang and Chen (2021) examine the reaction to mergers and acquisitions
rumours date in the China Stock Exchange between 2004 and 2014.

Methodology

To investigate the effect of mergers and acquisitions rumours date on stock returns, we
employ the event study methodology. In the event study methodology, it is vital to specify the
estimation windows and event windows. Estimation windows help us to compute the abnormal
returns of companies, and event windows are used to understand the real impact of mergers and
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acquisitions rumours date. In this study, we use [-180 / -4] as an estimation window and [-3 /
+3] as an event window. The methodology section is constructed in four stages. In the first
stage, the reactions of the companies' abnormal and cumulative abnormal returns to their own
event dates were analyzed using the Event Study methodology. As a second step, we analyze
whether the variables show normal distribution using the Shapiro-Wilk normality test. In the
third step, we investigate whether there is a statistically significant difference between the
averages of cumulative abnormal returns for each company before and after the aforementioned
event dates with the Paired Samples t-Test. Lastly, we categorize companies into two groups.
The first group consists of the companies that have the same rumour and official announcement
dates, and the second group includes the companies that have dissimilar rumour and official
announcement dates. Then, we employ Paired Samples t-Test to examine the statistical
difference between the two groups.

Findings

According to the findings, it has been determined that companies have different reactions
to the rumour dates of the merger and acquisition activities. Results indicate that only seven
companies' CAR values are statistically significant, and 13 companies have insignificant results.
Shapiro-Wilk test results indicate that variables have a normal distribution for pre-event and
post-event periods. According to the Paired Sample t-Test, it was seen that the rumour dates of
mergers and acquisitions for the (-3/+3) event window, there is a statistically significant
difference in the CAAR values.

Conclusion

Findings of the study suggest that rumour dates of mergers and acquisitions are an
important announcement to investors since it reveals significant CAAR in the Paired Sample t-
Test. The results suggest that companies should be prepared for the reaction of the investor
when the rumour date is revealed. This violates the efficient market hypothesis. Thus, regulators
should be careful about the rumour date, and control the companies that officially announce the
mergers and acquisitions date.
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