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Banka Birlesme ve Satin Aima
Duyurularinin Hedef Banka Hisse
Senedi Fiyatlari Uzerine Etkiler

Ozet

Turk bankacilik sektériiniin son on yili, mali yapisi bozulan bankalara yonelik
olarak kamu otoritelerince gerceklestirilen yasal birlesme ve satin almalarin azal-
digi, etkinlik, verimlilik artisi gibi diger nedenlerle stratejik birlesme ve satin alma-
larin yasandigi, sektére yabanci ilgisinin arttigi bir ddnem olmustur. Bu ¢alisma-
da Turk bankacilik sektériinde 2002-2012 yillari arasinda gerceklesen banka bir-
lesme ve satin alma olaylarinin kisa sureli performans etkisi hedef bankalar agi-
sindan incelenmistir. Uygulamali galismanin érneklemini olusturan 13 banka bir-
lesme ve satin almasinin hisse senedi fiyatlari olay ¢alismasi yéntemi ile analiz
edilmistir. Analiz bulgulari, duyuru tarihinden énce hisse senedi fiyatlarinin artti-
gini, duyuru tarihinden sonra ise getirilerin negatife dénustugini gdstermekte-
dir. Bulgular ayrica, birlesme ve satin alma beklentilerinin, hedef bankanin satin
alan taraf ile goérismelere baslama tarihinde fiyatlanma egiliminde oldugunu or-
taya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve satin almalar, Tiirk banka birlesmeleri, Duyuru
etkisi, Anormal getiriler

The Effect of Bank Merger and Announcement

on Stock Prices of Target Banks

Abstract

The last ten years of Turkish banking sector are characterized by the decrease
in legal merger and acquisition of banks in financial distress and the increase of
strategic partnership of banks because of reasons like acquiring greater effici-
ency and effectiveness. Besides, foreign investors were heavily interested during
this period. In this study, short term effects on performance, of mergers and ac-
quisitions on target banks in Turkish Banking Sector from 2002 to 2012 are exa-
mined. The prices of the stocks of a sample consisting of 13 mergers and acqu-
isitions in the banking sector are analysed using event study method. Findings
suggest that stock prices prior to announcement are likely to increase. However
this positive effects are followed by negative ones following the announcements.
Furthermore findings reveal that expectations about mergers and acquisitions
tend to be priced on the initial discussion date for the target and bidder bank.

Keywords: Mergers in the Turkish banking sector, Announcement effects, Ab-
normal returns
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1. Giris

Tiirk bankalar1 1990’11 yillarda devlete borg vere-
rek diisiik 6zkaynak ve aktif varligi ile ytliksek kar
elde etmislerdir. Ancak uygulanan istikrar prog-
ramlar1 sonucunda diisen enflasyon ile devlet daha
diistik faizlerle kaynak saglama olanagi elde etmis-
tir. 2000°1i yillarin basinda bankalarm kar marjla-
rinda meydana gelen daralmalar, sektérde verim-
lilik ve rekabet avantajin1 koruma arayismi giin-
deme getirmis ve Tiirk bankalar1 6zellikle yaban-
c1 ortaklarla stratejik ortaklik ve isbirligi yapma-
ya baglamistir.

Bankalar ge¢miste ve giiniimiizde ¢esitli neden-
lerle birlesmeyi tercih etmektedir. Birlesmenin ne-
denleri zamana ve iilkeye gore farklilik goster-
mektedir. Genel olarak banka birlesmelerinin ne-
denleri yonetimsel, finansal, yasal, ekonomik, tek-
nik ve pazarlama ile ilgili faktorler olup bu neden-
leri agiklayan ¢esitli hipotezler ortaya atilmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilina kadar yapilan birlesmele-
rin nedeni genellikle mali yapidaki bozukluklar ol-
mus ve bu birlesmeler Tasarruf Mevduati Sigor-
ta Fonu (TMSF) araciligiyla yapilmistir. Yasal zo-
runluluktan kaynaklanan bu birlesmeler daha ¢ok
yasanan krizlerden sonra mali yapis1 bozulmus
bankalarin kurtarilmasi amaciyla devlet tarafindan
yapilan birlesmelerdir. Devlet, mali yapis1 bozuk,
sermaye yeterliligi zay1f bankalarin tasfiyesini en-
gellemek amaciyla bankalarin birlegsmesini tegvik
etmekte ve sektoriin bu durumdan olumsuz etki-
lenmesini engellemek istemektedir. 2001 yilin-
dan sonra yasanan birlesme ve satin alma iglem-
leri genellikle devlet miidahalesi olmadan banka-
larin; sektordeki rekabet giiclinilin arttirilmasi, ve-
rimlik ve karlhlik artig1 saglanmasi, alan ve dlgek
ekonomisinin saglanmasi, ¢esitlilik saglanmasi ve
vergi avantajindan yararlanilmasi gibi nedenlerle
yaptiklari birlesmelerdir.

Tiirkiye’de Subat 2001 krizinden sonra bankacilik
sektoriinlin sermaye yapisinin giiclenmesi ve kar-
liligiin artmasi seklindeki gelismeler sisteme du-
yulan giiveni artirmig ve Tirkiye’yi yabanci yati-
rimcilar nezdinde cazip iilkelerden biri konumu-
na getirmistir. Son yillarda Tiirk bankacilik sekto-
riinde (TBS) stratejik ve finansal amagli birgok ya-
banc1 yatirimi ger¢eklesmistir.

Ernst & Young (E&Y) birlesme ve satin alma ig-
lemleri yillik raporlarinda gére 2002-2012 yillar

arasindaki 10 yillik stirede Tiirkiye’de gerceklesen
1832 birlesme ve satin alma isleminin 187’si fi-
nansal hizmetler sektoriinde yasanmustir. 1832 is-
lemden degeri agiklanan 1002 adet islemin toplam
tutar1 160 milyar ABD dolar1 olup finansal hiz-
metler sektoriiniin pay1 %23’diir. Finansal hizmet-
ler sektoriindeki islemlerin biiylik kism1 mevduat
bankalarina yonelik satin alma ve birlesme islem-
lerinden olugmaktadir. E&Y verilerine gore ince-
leme doneminde mevduat bankalarinin taraf oldu-
gu islemlerin finansal hizmetler sektoriindeki pay1
%82 olup degeri agiklanmayan 4 islem de dikka-
te alinirsa finansal hizmetler sektoriinde gergekle-
sen birlesme ve satin alma islemlerinde bankacilik
payinin %90 civarinda oldugu sdylenebilmektedir.

Bankacilikta birlegsmelerin performansini incele-
yen akademik caligmalar genellikle iki yaklagimi
izlemektedir. Bunlar muhasebe verilerine dayali
gelir tespiti yaklagimi ve olay caligsmasi yaklagimi-
dir. Her iki yontemin de uygulamada bir takim ki-
sitlar1 bulunmakla birlikte “olay ¢alismas1” meto-
du sirket birlesmeleri yoluyla deger yaratilmasina
iliskin yapilan ¢alismalarda da en ¢ok kullanilan
fiyat performans 6l¢iim yontemlerinden biridir.

2001 yili sonrasinda TBS’de gergeklesen stratejik
hisse satiglarini iceren birlesme ve satin alma olay-
larinin kisa ya da uzun dénemli performansini ve
performansi etkileyen faktorleri inceleyen ¢ok sa-
yida ¢aligma bulundugunu ileri siirmek gii¢ goziik-
mektedir.

Bu ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriinde cesitli
yasal diizenlemelerle zorunlu yasal birlesmelerin
azaldig1 ve diger nedenlerle birlegsmelerinin yasan-
dig1 ve sektore yabanci ilgisinin arttig1 son 10 yil-
lik dénemde banka birlesme ve satin alma duyu-
rularinin hedef firmanin degerine etkisi olay ¢alis-
mas1 yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin veri
seti 2002-2012 yillar1 arasinda finansal hizmetler
sektoriinde gergeklesen birlesme ve satin alma is-
lemlerinden, mevduat bankalarina yonelik, istege
bagli olan 26 islem iginden, hisseleri halka agik
olan ve stratejik ortaklik veya hisse alimi kriterle-
rine uyan 13 birlesme ve satin alma islemini iger-
mektedir.

Bes boliimden olusan g¢aligmada, giris boliimiin-
den sonra banka birlesme ve satin alma iglemle-
ri ile yaratilan degerin 6l¢limii ve bu alanda yapi-
lan ¢aligmalar ikinci boliim olarak yer almaktadir.
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Ugiincii ve dordiincii boliimlerde Tiirkiye birlesme
ve satin alma verileri, ¢alismanin 6rneklem istatis-
tigi, aragtirma modeli ve istatistiksel analizler so-
nucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son
boliimde s6z konusu bulgular 1s181nda elde edilen
sonuclar degerlendirilmektedir.

2. Banka Birlesme ve Satin Alma islemleri ile
Yaratilan Deger

Bankalar ge¢cmiste ve giiniimiizde ¢esitli nedenler-
le birlesmeyi tercih etmektedir. Sinir 6tesi, bolge-
leraras1 ve eyaletler aras1 banka birlesmeleri {ize-
rindeki engeller 1980°1i yillardan itibaren sektdrde
gerceklesen serbestlesme hareketleri ile azalmig-
tir. Pek ¢ok iilkede 1980 6ncesinde ulusal diizeyde
baslayan banka birlesmeleri, 1990’1 yillarin bag-
larina dogru sinir Gtesi birlesmelere kayarak daha
genis bir uygulama alani bulmustur. Finansal ser-
bestlesme, bankacilik birlesmelerini agiklayan ¢e-
sitli hipotezlerin test edilmesine imkan vermistir.

Diinya’da banka birlesmelerinin nedenlerini agik-
layan ¢esitli hipotezler ortaya atilmigtir. Berger’e
gore banka birlesmelerini agiklayan hipotezler;
yonetici fayda maksimizasyonu, ¢esitlilik, siner-
ji ve pazar pay1 hipotezleridir (Isik, 2008, s. 8-9).
Ayrica 1986 yilinda Roll tarafindan ortaya konu-
lan biiyiik olma arzusu (hubris) da banka birlesme-
lerini agiklayan hipotezler arasindadir. Jensen ve
Ruback (1983), Malatesta (1983), Rall (1986) ve
Jarrell ve digerleri (1988) birbiri ile gelisen siner-
ji hipotezi ve hubris hipotezini test etmislerdir. Si-
nerji hipotezi, birlesmelerin deger yarattigini, hub-
ris hipotezi ise birlesmelerin deger yaratan olaylar
olmadigini sadece satin alan firmanin bitylime ar-
zusu ile yapilan islemler oldugunu kabul etmek-
tedir. Sinerji hipotezi hedef (target) firmanin po-
zitif, teklif veren (bidder) firmanin negatif olma-
yan ve birlesen firmanin ise pozitif deger yaratti-
gin1 savunmaktadir. Hubris hipotezine gore hedef
firma deger saglayabilir, satin alan firma gelir kay-
bina ugrar ve birlesen firma geliri pozitif degildir
(Becher, 2000). Rad ve Beek (1999) banka birles-
melerinin kisa siireli deger etkisini, ¢aligmalarin-
da gelistirdikleri 5 hipotez ile incelemistir. Avru-
pa bankacilik sektdriinde birlesmelerin degere et-
kisine odaklanan bu ¢aligmada incelenen hipotez-
ler; gelir hipotezi, sinerji hipotezi, yetersiz yone-
tim hipotezi, uluslararasi hipotez ve ikinci banka-
cilik yonergesi hipotezidir.

2.1. Bankacilikta Birlesme ve Satin Alma
Degerinin Ol¢iilmesine Yonelik Yaklasimlar

Bankacilikta birlesme ile saglanan gelir hakkinda-
ki akademik calismalar genelde iki yaklagimi iz-
lemektedir. Bunlar muhasebe verilerine dayali ge-
lir tespiti yaklagimi ve olay ¢aligmasi yaklagimidir
(Houston, James ve Ryngaert, 2001).

Muhasebe verilerine dayali gelir tespiti yaklasima,
birlesen bankalarin birlesme sonras1 karlilik, faali-
yet giderleri ya da bankanin etkinlik oranini, bir-
lesme Oncesi performansi ile karsilagtirilarak per-
formans degisimini incelemektedir. Muhesebesel
performans degisimi, birlesmeye dahil olmayan
referans bankalarin performans degisiminden faz-
la ise birlesmenin yiiksek performans sagladigi ka-
bul edilir. Bu yaklagim ile yapilan analiz sonuglari
farklilik gostermektedir.

Bu yaklagimi uygulamada bir takim zorluklari
bulunmaktadir. Birlesmenin tamamlanma ve faali-
yet gelisimini ortaya ¢ikarma stiresi uzun ve farkl
olabilir. Yeniden yapilanma ve konsolidasyon ma-
liyeti kisa stireli performansa zarar verebilir. Bir-
lesme uzun siirede performans saglasa dahi, mu-
hasebe temelli calismalar bu performans artigini
ortaya koyamayabilir. Bu sorun, bircok bankanin
kisa siirede cok sayida satin alma iglemi yapma-
st ile artar. Bu problemin ¢6ziimii i¢in Piloff’un
(1996) calismasinda oldugu gibi bazi ¢alismalar,
gbzlem siiresi boyunca incelenen birlesmeleri, si-
nirli sayida satin almaya katilan bankalarla sinir-
lar. Benzer sinirlama kontrol firmalari i¢in de uy-
gulanir.

Yukarida bahsedilen ¢oziim ise se¢im yOniinden
problem dogurur. Sik alim yapmayan satin alan-
lar iizerine yogunlasmak basarisiz uygulanan bir-
lesmelerden olusan orneklemin agirliginit arttirir.
Ciinkii basarisiz alicilar yeni alimlardan kaginir-
ken, basarili alicilar yeni ve daha biiyiik alimla-
1 aramaya egilimli olacaktir. Alim zamani da se-
¢im sorunu dogurur. Houston ve Ryngaert (1997),
calismasinda bir¢ok satin alan bankanin birlesme-
nin finansmani i¢in hisse senedi ihrag ettigini be-
lirtmektedir. Bankalar kazanma doneminde oldu-
gunda ve gelecek karlarinin diismesini 6ngdrdiik-
lerinde hisse senedi ile finanse edilen alim yapma-
ya istekli olabilir.

Muhasebe verilerini kullanmakla ilgili diger prob-
lem birlesmelere uygulanan muhasebe kurallarin-
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dan kaynaklanmaktadir. Kwam ve Wilcox (1999)
tarafindan belirtildigi gibi alim muhasebesi uygu-
lanan birlesmelerde, alinan bankanin varliklarinin
pazar degerine arttirilmasi ile amortisman gider-
lerinin artmast muhasebe giderlerini arttiracaktir
(Houston, James ve Ryngaert, 2001).

Olay Calismas1 Yaklagimi, bir alim duyurusu etra-
finda hedef ve alan firmanin hisse fiyatinin perfor-
mansini inceleyerek birlesme gelirini analiz eder.
Birlesme duyurusu ile hedef ve alan firmanin bir-
lesik degeri artarsa, birlesmenin gelir yarattigi var-
sayilir. Birgok caligsma birlesmenin 6nemli bir top-
lam degerinin (hedef ve alan taraf i¢in toplam de-
ger) olmadigint ileri siirmektedir. Calismalarda
hedef firmanin duyuru giinii civarinda 5 giin i¢in-
de degerinin yaklasik %15 artarken, alan firmanin
degerinin %2 distigi goriilmektedir. Ancak hedef
firma alan firmadan genellikle daha kiiciik oldu-
gundan birlesen firmanin toplam degerinde 6nem-
li bir deger artis1 goriilmemektedir (Houston, Ja-
mes ve Ryngaert, 2001).

Birlesme getiri saglasa dahi hisse getirisi yakla-
stminin geliri ortaya ¢ikarmada basarisiz olmasi-
nin birgok nedeni vardir. ilk olarak satin alma du-
yurusu ile birlesmenin finansman seklinin duyu-
rusu karisir. Banka satin almalar1 hisse senedi ih-
ract ile finanse edilme egilimindedir. Hisse sene-
di ihraci genelde ihrag edenin agir1 degerlendiginin
sinyali olarak yorumlanir. Bu sebeple alic1 firma-
nin negatif duyuru getirisi kismen birlesme ile il-
gili olmayan negatif sinyale bagl olabilir. Bu go-
risle uyumlu olarak Houston ve Ryngaert (1997)
alan firma getirisinin, nakitle finanse edilen birles-
melerde, hisse senedi ile finanse edilen birlesmele-
re oranla daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmaistir.

Anormal getiri ¢alismalarindaki ikinci kisit, kon-
solidasyon dalgas1 ortalarinda, satin almalarin bii-
yiik oranda ongoriilmesidir. Bu durumda duyuru
giinii hisse senedi getirilerinde pozitif birlesme et-
kisi goriilmez. Bu problem satin alinma ihtimali
yiiksek olan hedefler i¢in daha gii¢liidiir.

Birlesmenin beklenen getirisinin duyuru giinii 6n-
cesi aktiflestirilmesi, birlesen bankanin duyuru gii-
niinde ortalama getirisinde azalma egilimi yarata-
caktir. Houston, Ryngaert ve James (2001) tarafin-
dan bu egilimi diizeltmek i¢in kullanilan yontem,
duyuru getirilerini bankanin olast hedef veya ali-
c1 banka olarak tanimlandig1 glinden itibaren &l¢-

mektir. Becher (1999) tarafindan uygulanan diger
yaklasim ise olay penceresini ilk satin alim duyu-
rusundan 30 giin 6ncesine kadar genisletmektir.

Duyurunun hisse getirisi yaklasimi ile ilgili son
problem, alic1 firmanin duyuru getirisinin negatif
olmast, alict firmanin gelecekte satin alinmast ihti-
malinin daha diisiik olmasi yoniindeki hayal kirik-
ligin1 yansitmasidir.

Bu problemler bir satin alim duyurusunda hedef
ve alicinin birlesik getirisini, birlesme ile saglanan
herhangi bir getiriden daha diisiik gosterebilir. Du-
yuru getirilerinde azalma egilimi olmasa da birle-
sen bankalarin 6nemli diizeyde getirilerinin olma-
masi birlegsmenin etkinlik geliri saglamadigini ifa-
de etmez. Calomiris ve Karceski’nin (1999) ifa-
de ettigi gibi, satin almanin verimlilik geliri banka
miisterilerine aktarilabilir. Kii¢iik pozitif getiriler,
birlesen bankanin toplam getirinin sadece kiiglik
bir kismindan pay aldigimi ifade eder. Etkinlik ar-
tirier birlesmelerin tesisindeki basarisizlik gelecek
yillarda bankalarin rekabet diizeyini diistirecektir
(Houston, James ve Ryngaert, 2001 ).

Onceki ¢alismalar, birlesen bankalarin birlesik de-
gerinde kiigiik artiglar bulurken, anormal getiri-
lerde onemli kesitsel farkliliklar oldugunu ortaya
koymustur. Ornegin Houston ve Ryngaert (1997),
birlesen bankanin anormal getirisi ile, iki banka
aragindaki subelerin ¢akisma diizeyi, nakit ya da
hisse senedi ile finansman yiizdesi ve alici banka-
nin satin alim dncesi karliligi arasinda pozitif ilis-
ki bulmustur. Likewise, Delong (1998), cografi ya
da tiriin odaklanmasini arttiran birlesmelerin de-
geri arttirdigini buna karsilik cesitlendirmeye gi-
den birlesmelerin degerinin zarar gérdiigii sonucu-
na varmistir (Houston, James ve Ryngaert, 2001 ).

2.2. Uluslararas1 Calismalar

Bu boliimde bankacilik sektorii agirlikli olmak
tizere finansal sektdrde gerceklesen birlesme ve
satin alma islemlerinin, alic1, satici ve birlesen fir-
malarin performansina yaptigi etkiyi olay calisma-
st yontemi ve diger yontemlerle inceleyen ve ne-
denlerini regresyon analizleri ile inceleyen calig-
malara yer verilmistir.

Rad ve Beek (1999), Avrupa bankacilik sektoriin-
de 1989-1996 yillarinda 56 alict banka, 17 hedef
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banka duyurusu tlizerinde sinir 6tesi birlesmelerin
hissedar geliri etkisini incelemistir. Getiri, gelis-
tirilen 5 hipotez ile test edilmistir. 81 (-40, +40)
giinliik olay penceresi ve pazar modelini igeren
olay caligmasi yontemi ile yatay kesit regresyon
analizi uygulanan calisma sonucunda alan banka-
lar, duyuru tarihi civarinda istatistiki olarak énem-
li diizeyde anormal getirileri elde etmemistir. He-
def banka getirisi ise pozitiftir. Kesit analizi ile test
edilen hipotezlerin sonuglar istatistiki olarak an-
laml1 degildir.

Becher (2000), 1980-1997 yillar araginda gergek-
lesen 558 banka birlesmesinden olusan 6érneklemi
ile birlesmelerin deger etkisini arastirmistir. Olay
Calismas1 ve yatay kesit regresyon analizi yon-
temleri kullanilan makalede birlesmelerin sinerji
yarattig1 ve finansal serbestlesmenin 1990’11 yil-
larda sinerji etkisini arttirdig1 sonucuna varilmig-
tir. Birlesme getirileri cografi konum ile iliskilidir
ve bolge i¢i birlesmelerin getirisi yiiksektir. Olay
calismas1 metodunda piyasaya gore diizeltilen ge-
tiri yontemi ve 36 giin (-30,+5) ile 11 giinliik (-5,
+5) olay donemleri kullanilmistir.

Cybo-Ottone ve Murgia (2000), 1988-1997 yilla-
r1 arasinda Avrupa pazarinda banka ve finansal ku-
rumlar arasinda gerceklesen 54 birlesme ve satin
alma (M&A) anlagmasi ile olay ¢alismasi yapmig-
tir. Olay Caligmasi ve yatay kesit regresyon anali-
zi ile birlesen firmanin degerinde pozitif ve 6nemli
bir artis bulunmustur. Yerli banka—banka birlesme-
si ile banka-sigorta sirketi birlesmeleri getiri artist
saglamaktadir ancak yatirim firmalar1 veya yaban-
c1 kurumlarla yapilan birlesmelerin getirisi pozitif
degildir. 30 (-10,+20) ve 11 (-10,+0) giinliik olay
giinleri ve pazar modeli ile olay ¢aligmas1 yontemi
uygulanmustir.

Houston, James ve Ryngaert (2001), 1985-1996
yillar1 arasinda 64 banka birlesmesinde duyuru sii-
resince yaratilan deger ile alict banka yonetiminin
ongordiigii gelir artisi arasindaki iligkiyi analiz et-
mistir. Calismada yonetimin birlesmenin deger ya-
ratim1 konusundaki iddiasinin hisse senedi fiyatina
etkisi incelemistir. Getiri etkisi olay ¢aligmasi yon-
temi ile getirinin nedenleri ise yatay kesit regres-
yon analizi yontemi ile analiz edilmistir. Anormal
getiriler, gergek getirinin pazar getirisi ile farki ali-
narak 5 giinliik gézlem siiresi (-4,+1) ile hesaplan-
mistir. Birlesmenin getirisi 1990°larda 6nemli dii-
zeydedir. Getiri etkenleri olan maliyet tasarrufu
ve toplam kazang artisini en iyi agiklayan degis-

ken cografi pazar ¢cakismasidir. Cakisan boliimle-
rin elimine edilmesi ve faaliyetlerin konsolidasyo-
nu ile artan maliyet tasarrufu olanagi banka birles-
melerinde beklenen gelir artisinin en 6nemli ne-
denidir. Ayrica, birlesme getirilerinin yoneticile-
rin bekledigi getiri ile pozitif ve giicli bir iliski-
si vardir.

Yakov, DeLong ve Saunders (2002), calismala-
rinda smir 6tesi birlesmelerin satin alan bankanin
anormal getirisi ve riski tizerindeki etkisini ince-
lemektedir. Olay calismasi analizi ile satin alanin
anormal getirisinin negatif ve 6énemli oldugu bu-
lunmustur. Calismada ayrica satin alanin riskin-
de bir degisiklik olmadigi, ortalama toplam ris-
kin yada sistematik riskin yerel bankacilik sekto-
riine gore diismedigi, satin alanin kendi iilkesinde-
ki bankalara gore riskinin artmas1 halinde getirisi-
nin artacagi sonucuna varilmistir. Anormal getiri-
ler diinya, yerel ve girilen pazarin indeksleri refe-
rans alinarak 12 giinlilk gozlem siiresi ile hesap-
lanmustur.

Bessler ve Murtagh (2002), 1998 Ocak-2001 Ha-
ziran donemi arasinda Kanada’da gerceklesen 26
sinir dtesi, 17 yerel banka ve diger finansal hiz-
met firmalarinin birlesme duyurularina hisse sene-
di pazarinin tepkisini arastirmigtir. Firma 6zelin-
de ve sektdre yaygin olaylarin anormal hisse geti-
rilerini ve kiimiilatif anormal hisse getirilerini test
etmek i¢in standart olay calismasi yontemi uygu-
lanmistir. Caligma sonuglari, yonetim deger artisi
saglamak yani yonetimin gelirini arttirmay1 amag-
layan ve perakende bankacilik hedefine odaklanan
yabanci hedef firma satin almalariin deger arti-
st saglarken sigorta sektoriindeki yabanci alicila-
rin deger yaratmadigini gostermistir. Yerel alimlar
icin de tersi durumun gecerli oldugu belirtilmistir.

Scholtens ve Wit (2004), banka birlesmelerinin
farkli pazarlarda (Avrupa ve ABD) farkl etkile-
i olup olmadigint ayn1 donemde farkli pazarla-
rin birlesmeye olan tepkisini 6lgerek incelemis-
tir. Olay Calismasi ve yatay kesit regresyon ana-
lizi sonucglarma gére ABD ve Avrupa pazari topla-
minda, hedef bankalar pozitif getiri saglarken ali-
c1 bankalarin getirisi daha diisiiktiir veya alic1 ta-
raflar getiri saglayamamistir. Hedef ve teklif ba-
kasinin getiriden aldig1 pay ise ABD ve EU ara-
sinda farklilik gostermektedir. Anormal getiriler
34 (-3,+31) giinliik olay giinii ve pazar endeksine
gore diizeltilerek elde edilmistir.

13
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Penas ve Unal (2004), ABD pazarinda 1991-1998
doneminde banka birlesme duyurularina tahvil ge-
tirisi ve tahvil kredisi spread’inin tepkisini incele-
mistir. Olay Calismas1 uygulamasi ile hedef ve sa-
tin alan bankanin tahvil yatirimeilariin birlesme
duyurusunu izleyen aylarda getirisinin pozitif ol-
dugu ve getirinin nedenlerini inceleyen yatay ke-
sit regresyon analizi ile getirilerin kaynaginin ce-
sitlendirme, biiyilikliikk (batmayacak kadar biiytlik
olma durumu), ortalama biiytikliik ve sinerji oldu-
gu sonucuna varilmistir. Satin alan banka, birles-
me sonrasi tahvil ihracinda fon maliyetini diisii-
rerek fayda saglamistir. Tahvil getirileri 25 aylik
(-12, +12) uzun dénemli olay penceresi i¢inde tah-
vil endeksine gore diizeltilmistir.

Chen ve Tan (2011), 1989-2004 yillar1 arasinda
Avrupada 72 banka ve sigorta firmasinin birlesme
ve satin alma isleminin risk ve gelir etkisi ince-
lemistir. Olay Calismasi ve yatay kesit regresyon
analizi ile elde edilen bulgular; banka-sigorta bir-
lesmelerine pazarin kisa siireli tepkisinin 6zellik-
le yerel birlesmeler i¢in pozitif oldugu, sinir 6tesi
birlesmelerde 6nemli bir getiri saglanamadig1 yo-
niindedir. Birlesmeden 2 yil sonrasi i¢in hesapla-
nan uzun donemli pazar tepkisi anlamli degildir.
Alicinin pozitif getirisinin, birlesme isleminin go-
reli biiyiikliigli ve siirekli alict olmasi ile pozitif
iligkisi istatistiki olarak anlamlidir. Olay ¢alisma-
sinda 21(-10,+10) giinliik gézlem siiresi ve diinya,
yerel pazar ve sektor endekslerine gore diizeltilen
anormal getiri hesaplanmustir.

Sherman ve Rupert (2006) ABD’de ¢ok bankali (4
bankali) bir birlesmenin sube agi (200 sube) ope-
rasyonlarina yansiyan kazang etkinisi incelenmis-
tir. Calismada veri zarflama analizi kullanarak 4
bankanin birlesmesinde 200 sube ag1 analiz edil-
mistir. Her bir subenin faaliyet etkinligi, birlesen
bankalarin iginde en iyi faaliyet gdsteren sube re-
feransi ile ve birlesme Oncesi en iyi faaliyet gos-
teren sube referansi ile karsilagtirilmistir. Bulgu-
lar birlesen banka i¢in birlesmeyen bankaya gore
sube operasyon maliyetini %22 diistirme firsa-
t1 oldugu, maliyet tasarrufu firsatinin %7’nin al-
tinda oldugu seklindedir. Bu sonuglar birlesme ile
beklenen operasyon maliyeti tasarrufunun sagla-
nabildigini ve yeniden yapilandirma harcamalari-
nin dogru kullanildigini teyit etmektedir.

Hagendorff, Collins ve Keasey (2008), Avrupa ve
Amerika’da biiyiik banka birlesmelerinin deger et-

kisini karsilagtirarak banka birlesmeleri ve yati-
rime1 koruma rejimlerinin iliskisini incelemisler-
dir. Satin alanlarin hedef pazarda iistlendigi risk
icin bir primi hak edip etmedikleri de tartisilmistir.
Olay caligmasi ile anormal getiriler belirlenmistir.
Hedef iilkenin yatirimeiy1 koruma diizeyi ve alici-
nin duyuru stiresince elde ettigi anormal getiri ara-
sinda ters iliski bulunmustur. Buna gore satin alan
banka diisiik korumali ekonomileri (bircok Avrupa
ekonomisi) hedeflediginde, yliksek koruma politi-
kalar1 olan (ABD) hedeflere gore daha yiiksek ge-
tiri elde etmektedir.

Rezitis (2008), ele gecirme isleminin Yunan ban-
kalarinin verimliligine ve toplam faktor etkinligi-
ne etkisini 1993-2004 doénemi i¢in incelemistir.
Birlesme ve ele gecirmelerin Yunan bankalarmin
teknik verimlilik ve toplam faktor biiyiimesi iize-
rinde negatif etkisi oldugu, birlesme sonrasinda
birlesen bankalarin teknik etkinligi diiserken ayn1
donemde birlesmeyen bankalarin teknik etkinligi-
nin arttig1 sonucuna varilmistir.

Ongena ve Penas (2009), 1998-2002 doneminde
Avrupa’da yerel ve sinir 6tesi banka birlesmelerin-
de satin alan banka ile ilgili birlesme duyurularina
tahvil yatirimcilarinin anormal getirilerinin belir-
leyicilerini arastirmistir. Anormal getiriler olay ¢a-
lismasi yontemi ile belirlenmistir. Tahvil sahipleri-
nin anormal getirisi yerel birlesmelerde sinir 6tesi
birlesmelerden daha yiiksektir. Hisse senedi fiya-
t1 acisindan ise yerel ve sinir dtesi birlesmeler ara-
sinda farklilik yoktur. Birlesilen bankanin {ilke-
sindeki diizenlemeler yerel {ilkeden daha siki ise
banka tahvili yatirimcilar1 daha yiiksek anormal
getiri elde etmektedir.

Bernad, Fuentelsaz ve Gomez (2010), 1986-2004
yillar1 arasinda Ispanya’da mevduat bankalari ara-
sinda gergeklesen 17 birlesme iizerinde birlesme
ve satin almalarin uzun dénemli etkinligini ince-
lenmistir. Etkinlik analizi yaklasimi kullanilan ¢a-
lismada incelenen dénemde birlegsmelerin yarisin-
da etkinlik artig1 oldugu goriilmiistiir. Etkinlik sag-
lanmasinda entegrasyon siirecinin énemli bir rolii
oldugu, etkinligin gorev degisikligi ve isten gikar-
ma siirecinin yonetilme seklinden etkilenebildigi
belirtilmistir.

Egger ve Hahn (2010), ¢aligmalarinda 1996-2002
doneminde Avusturya bankacilik sektoriinde ya-
tay birlesmelerin gergek performans etkisini in-
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celemistir. Analiz sonucunda yatay birlesmelerin
banka performansi tizerinde 6zellikle maliyet per-
formansi agisindan pozitif etkisi oldugu yoniinde-
ki goriisii destekleyen bulgular elde edilmistir. Bir-
lesmeye dahil olan daha kiigiik bankalarin biiyiik
bankalara gore maliyet performans kazanglarin-
dan daha erken faydalandig: da arastirma bulgu-
lar1 arasindadir.

2.3. Tiirkiye’de Banka Birlesme ve Satin
Almalari Uzerine Calismalar

2001 yili sonrasinda TBS’de gerceklesen strate-
jik hisse satiglarini igeren birlesme ve satin alma
olaylarinin kisa ya da uzun doénemli performan-
sin1 ve performansi etkileyen faktorleri inceleyen
¢ok sayida ¢aligma bulundugunu ileri stirmek gii¢
goziikmektedir. TBS’de birlesme ve satin alma-
lar1 inceleyen ¢aligmalardan yedisi (Altay, 2002;
Mumcu ve Zenginobuz, 2005; Cukur ve Eryigit,
2006; Damar, 2007; Isik, 2008; Bumin ve Cengiz,
2009 ve Tanyeri ve Salih-Altay, 2012) bu ¢aligma-
da incelenmistir. Altay (2002) ve Bumin ve Cengiz
(2009), 1992 ve 2004 yilinda gergeklesen zorun-
lu birlesmelelerin etkinligini incelemistir. Mumcu
ve Zenginobuz (2005) ve Isik (2008) birlesmeler
hakkinda teorik bilgiler sunmustur. Damar (2007),
birlesmelerin sube sayisina etkisini arastirmistir.

2001 yili sonrast gerceklesen stratejik birlesmele-
ri inceleyen ¢aligmalardan Kilic ve Akin (2008),
2005-2006 yillarinda gergeklesen 10 birlesmenin
uzun donemli etkinligine odaklanmig, Cukur ve
Eryigit (2006), 2004-2005 yillar1 5 banka birles-
mesinin hedef bankanin hisse senetlerindeki kisa
stireli etkisini incelemistir. Tanyeri ve Salih-Altay
(2012)’m ¢aligmas1 1992-2010 yillar1 arasinda
TBS’de 38 birlesme ve satin alma isleminin hedef
bankalarin hissedarlarina etkisini inceleyen, TU-
BITAK tarafindan desteklenen ve icerdigi donem
ve birlesme sayisi agisindan daha kapsamli bir ¢a-
ligsmadir.

Altay (2002), 1992 yilinda TOBANK in T. Halk
Bankasi’na, Denizcilik Bankasmin T. Emlak
Bankasi’na devri sonrasinda devralan bankalarin
etkinliklerini-verimliliklerini analiz etmistir. 1993
ve 1994 yillar1 bilangolarinin etkinlik rasyolarmin
incelenmesi ile Altay, devirlerin devralan bankala-
rin bilangolarinda olumlu bir etki yarattig1 sonucu-
na varmistir.

Mumcu ve Zenginobuz (2005), birlesme ve dev-
ralmalarin Tiirk bankacilik sektoriiniin performan-
sina etkisini teorik olarak incelemistir (Tanyeri ve
Salih-Altay, 2012, s. 18)

Cukur ve Eryigit (2006), Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde 2004-2005 arasinda meydana gelen 5
birlesme isleminin hisse senedi getirileri tizerinde-
ki etkisini olay ¢aligmasi yontemi ile analiz et-
mistir. 21 (-10, +10) giinliik olay penceresi ve 150
giinliik pazar modeli tahmin penceresi ile anormal
getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler belirlen-
mistir. Tlirkiye Garanti Bankasi A.S. disindaki tiim
bankalarda anlamli anormal getiriler goriilmiistir.
Kiimiilatif anormal getiriler sadece Yap: ve Kre-
di Bankasinda duyuru giinii sonrasindaki 10 giin-
likk siireyi iceren olay penceresi i¢in (CAR 0,10)
anlamhidir. Calismada birlesme ve devralma niyet-
lerinin kamuya agiklanmasinin genellikle borsada
olumlu karsilandigi, pozitif ve anlamli getiriler or-
taya ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

Damar (2007), kriz sonrasi banka birlesmeleri ile
sube sayilar1 arasindaki iliskiyi, basarisiz ve basa-
rilt kurumlarin birlesmeleri/satig1 farkina odakla-
narak incelemistir.

Isik (2008), banka birlesmelerinin nedenlerini te-
orik olarak inceleyerek Tiirkiye’de gergeklesen
banka birlesmelerine 6rnekler vermistir.

Kilig ve Akin (2008), Tiirkiye’de 2005 ve 2006
yillarinda gerceklesen 10 banka birlesmesinin et-
kinligini Veri Zarflama Analizi yontemi ile analiz
etmistir. Calisma sonucunda satin alinan bankalar-
da 6nemli bir etkinlik artis1 gézlenmemistir.

Bumin ve Cengiz (2009) tarafindan yapilan ca-
lismada Pamukbank ve Halkbank’m 2004 yilinda
gergeklesen devir oncesindeki bireysel etkinlikleri
ile devir sonrasinda tek bir banka olarak faaliyet-
lerini siirdiiren Halkbank’in etkinliginde yasanan
degisimleri Veri Zarflama Analizi yontemi kullani-
larak degerlendirilmistir. Caligmada Halkbank’in
performansi ve etkinlik degerinde olumlu etkiler
gdzlenmistir.

Tanyeri ve Salih-Altay (2012), hedef banka hisse-
darlarmin, mevduat sahiplerinin ve borg¢lularinin
Tiirk banka birlesme ve kismi satislarindan nasil
etkiledigini arastirmigtir. IMKB’ne kote edilen 10

15



Banka Birlesme ve Satin Alma Duyurularinin Hedef Banka Hisse Senedi ...

16

bankaya iliskin 1992-2010 tarihleri arasinda ya-
pilan 38 birlesme ve kismi satig duyurusunun he-
def bankalarin hisse senedi fiyatlarini nasil etki-
ledigi olay calismast yontemi ile kirk bir glinliik
zaman penceresinde incelenmistir. Calisma sonu-
cunda hedef banka hissedarlarin duyuru giiniine
kadar gecen yirmi bir giinliik stirede pozitif ve an-
laml1 (11%) kiimiilatif anormal getiri elde ettigi ve
duyuru sonrasindaki yirmi isgliniinde hedef ban-
ka hissedarlariin negatif anormal kiimiilatif getiri
(-%4) elde ettigi bulunmusgtur.

3. Tiirkiye Birlesme - Satin Alma Verileri ve
Orneklem Istatistigi

Tiirk Bankacilik sektoriinde 2002 yilina kadar ya-
sanan birlesme veya satin almalarin biiyiik kismi
yeniden yapilandirma gercevesinde kamu otori-
tesi tarafindan zorunlu olarak gerceklestirilmistir.
2002 yilindan sonra ise mali yapisi bozulmus ban-
kalarin zorunlu yasal birlesmeleri azalmis ve diger
gerekgelerle birlesmeler yasanmustir.

Bu ¢alismada, yasal birlesme ve satin alma iglem-
lerinin azaldigy, stratejik ortakliklarda verimlilik,
etkinlik gibi nedenlerin giindeme geldigi ve sek-
tore yabanci ilgisinin arttigi son 10 yillik donem
analiz edilmistir.

Tlgili y1llarda gerceklesen banka birlesme ve satin

almalar1 E&Y birlesme ve satin alma islemleri y1l-
lik raporlarinda yer alan verilere gore belirlenmis-
tir. E&Y yillik raporlari, goriismeleri veya ihalele-
ri ilgili yilda tamamlanmis ve agiklanmis birlesme
ve satin alma iglemlerini kapsamaktadir.

TBS’nin aktif karliliginin yiiksek olmasina rag-
men aktif bliylikliiglinlin GSMH i¢indeki paymin
diisiik olmasi gibi nedenlerde son 30 yildir yaban-
cilarin TBS’ne ilgisi devam etmektedir. Banka-
cilik ve finans sektoriinde 2001 krizi sonrasi ya-
sanan gelismeler Tirkiye’yi yabanci yatirimcilar
nezdinde daha cazip bir konuma getirmistir. Ince-
lenen 10 yillik dénemde yerel ve kiiresel krizler
ve krizlerin etkilerinin devam ettigi yillar disin-
da gerek stratejik, gerekse finansal amagl alimla-
11 ile yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’ye gosterdigi
ilginin ylksek oldugu goriilmektedir. E&Y-2004
raporunda, 2004 yilinda BNP Paribas-TEB satin
alma isleminin yabanci bankalarin TBS’ne kar-
st artan ilgilerinin habercisi olarak algilanabildigi
ifade edilmistir.

Finansal yatirimcilarin (6zel sermaye fonlari, risk
sermayesi vb.) taraf oldugu birlesme ve satin alma
islemleri toplam iglemler icindeki payinin 2003 y1-
lindan sonraki yillarda %1 ila %14 arasinda diisiik
olmas1 Tiirkiye’nin hala girisim sermayesi sirket-
leri ve 6zel sermaye fonlarinin yatirimlarint ¢ek-
mekte zorlandigini gostermektedir.
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Tablo 1: 2002-2012 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’deki Sirket Birlesme ve Satin Alma Islemleri Verileri

. Degeri Degeri . - Finansal | Yabanci
il Islem Ag:‘lklanan agklanan Islem Ozellestirme Yatrmer | Yatrimer
Sayisi Islem. Islem |ortalamasi pay1 % Pay1 % Pay1
Adedi Tutarr®
2002 54 34 0.61 0.02 4.89 ok 40.12
2003 80 54 1.39 0.03 59.63 27.98 36.30
2004 91 67 2.54 0.04 47.32 5.48 14.04
2005 164 93 30.40 0.33 50.84 5.26 56.58
2006 154 96 18.30 0.19 2.69 10.93 90.71
2007 182 135 25.50 0.19 13.33 7.45 66.27
2008 171 92 16.30 0.18 39.79 14.60 73.62
2009 116 51 3.90 0.08 46.15 5.44 38.46
2010 241 134 26.40 0.20 52.27 1.07 37.50
2011 264 115 11.50 0.10 15.65 5.84 55.65
2012 315 131 23.20 0.18 26.72 7.74 50.43
Toplam 1832 1002 160.04

Not: Tablo 1, Ernst & Young sirketinin birlesme ve satin alma islemleri yillik raporlarinda yer alan verilere gére diizenlenmisgtir.
Islem ortalamasi, degeri agiklanan birlesme ve satin alma islemlerinin degeri agiklanan islem sayisina béliinmesi ile bulunan
degeri ifadede etmektedir. Ozellestirme, finansal yatirimei ve yabanci yatirimei siitunlarinda yer alan tutarlar, ilgili kategoril-
erde yer alan igslemlerin degerinin, degderi agiklanan islem tutarina oranini ifade etmektedir. Ozellestirme islemlerine TMSF
islemleri ve isletme hakki devir islemleri dahil dedildir. *Islem degeri milyon ABD dolari cinsindendir. **2002 yilina ait finansal

yatinmecilarin taraf oldugu islem tutari bilgisi temin edilememistir.

Finansal hizmetler sektoriindeki islemlerin biiyiik
kism1 mevduat bankalarina yonelik satin alma ve
birlesme islemlerinden olusmaktadir. Caligmaya
istege bagli olmayan yasal birlesmeler niteligin-
de olan TMSF ve 6zellestirme islemleri ile diger
kamu kurumlarimin isletme hakki devri ya da sa-
tis1 yolu ile gergeklestirilen islemler dahil edilme-
mistir. Yasal olmayan ve mevduat bankalarina yo-
nelik 26 adet birlesme ve satin alma isleminden
degeri agiklananlarin tutar1 30,5 milyar ABD do-
laridir. Goriildiigi gibi TMSF satis1 ve o6zelles-

tirme islemleri disinda degeri agiklanan islem-
lerin %82,1°1 6zel ve yabanci sermayeli mevdu-
at bankalaryla gerceklesmistir. 2002 yilinda Uni
Credito’nun Kog¢ Finansal Hizmetler’in %50 sini
satin alma islemi ile 2010 yilinda Tiirk Ekonomi
Bankasi’nin Fortis Bank A.S. ile birlesme dahil
degeri aciklanmayan 4 islem de dikkate alinirsa fi-
nansal hizmetler sektoriinde gerceklesen birlesme
ve satin alma islemlerinde bankacilik payinin %90
civarinda oldugu sdylenebilir.
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Tablo 2: Finansal Hizmetler Sektérii, Mevduat Bankalar1 ve Orneklem Islem Degerlerinin Pay1

Finansal | Finansal .
yu | Hizmetter| Hizmetier| ool | R | kalar | Orneldem | Ornekiem
Islem. Isl? m Pay1 % Degeri | Pay1 %** Degeri | Payr %%+
Adedi Degeri
2002 17 0.11 17.65 0.00 0.00
2003 8 0.03 2.15 0.00 0.00
2004 11 0.23 9.15 0.22 93.53 0.22 93.53
2005 18 4.81 15.81 4.64 96.54 4.56 94.94
2006 25 11.45 62.56 10.98 95.94 10.80 94.35
2007 31 6.33 24.83 3.80 60.09 0.00
2008 17 2.39 14.69 0.70 29.12 0.00
2009 9 0.26 6.77 0.00 0.00 0.00
2010 12 6.40 24.24 5.92 92.54 5.84 91.20
2011 16 0.68 5.91 0.00 0.00 0.00
2012 23 4.40 18.97 4.21 95.60 3.85 87.52
Toplam 187 37.09 23.18 30.47 82.15 25.27 68.1

Not: *Finansal hizmetler payi siitunu, finansal hizmetler sektériinde gergeklesen islemlerin degerinin, degeri agiklanan toplam
birlesme ve satin alma tutarina oranini icermektedir. **Mevduat bankalari payi, hedef sirketi mevduat bankasi olan ayrica
TMSF, OIB ve kamu kurumlari isletme hakki devri disinda kalan 26 islemin degerinin finansal hizmetler sektériinde gerceklesen
birlesme ve satin alma iglemleri igindeki oranini gésterir. ***Orneklem payi ise ¢alismanin veri setine dahil edilen 13 islemin
toplam degerinin finansal hizmetler sektérii icindeki payini ifade etmektedir.

Calisma doneminde mevduat bankalarina istege
bagh olarak gergeklesen 26 islem igerisinden he-
def bankanin (satmn alman banka) Borsa Istanbul’a
(BIST) kote olmas1 sart1 aranmistir. BIST e kote
sirketlerin islemlerinin incelenmesinin nedeni, s6z
konusu sirketlerin fiyat, getiri ve kamuya agikla-
nan girket haberlerine ulasilabiliyor olmasidir. Bir-
lesme ve satin alma islemine taraf olan hedef ban-
kanin halka acik oldugu 16 islem tespit edilmis-
tir. Stratejik isbirligi, ortaklik ve hisse alim, sati-
mi1 seklindeki banka birlesme ve satin alma du-
yurularinin hedef bankalarin firma degerine et-
kisinin analiz edildigi bu ¢alismaya mevcut his-
se artis1 ve bankanin kiigiik bir bdliimiiniin sati-
sindan olusan 3 islem dahil edilmemistir. 2007 y1-
linda Dogus Holding’in Tiirkiye Garanti Bankas1

A.S.’deki hissesini %4.65 oraninda arttirmasi ve
2008 yilinda National Bank of Greece’in Finans-
bank A.S.’nin %9,7’lik hissesini satin alma iglemi
ile 2007 yilinda Deutsche Bank AG’nin Tirkiye
Garanti Bankas1 A.S’nin sadece saklama hizmet-
leri boliimiinii satin alma islemi analize dahil edil-
meyen islemlerdir.

Caligmaya dahil edilen 13 birlesme ve satin alma
isleminden degeri agiklanan 12 islemin (2010 y1-
linda gergeklesen TEB-Fortis birlegsmesi degeri
aciklanmamistir) 10 yillik toplam degeri 25,3 mil-
yar dolar olup finansal hizmetler sektoriinde ger-
¢eklesen islemlerin %68.1’ini olusturmaktadir.
Analize dahil edilen birlesme ve satin alma islem-
leri Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Veri Setine Dahil Edilen Islemlerin Istatistigi

Satin Alan Sirket Hedef Sirket Hisse % DI:;:; « | GoOriisme | Sozlesme

BNP Paribas SA Tiirk Ekonomi Bankasi 50 217 28.06.2004 | 23.11.2004
Kogbank Yapi ve Kredi Bankasi 57.43 1,508 |07.01.2005 | 31.01.2005
Fortis Bank Tiirk D1s Ticaret Bankas1 | 89.34 1,160 - 12.04.2005
Rabobank Sekerbank T.A.S. 37 90 14.12.2004 | 07.07.2005
GE Capital T. Garanti Bankas1 25.5 1,805 | 18.08.2005 | 25.08.2005
National Bank of Greece |Finansbank 80.4 3,975 - 03.04.2006
Dexia Participation Denizbank 98.9 3,228 - 31.05.2006
Bank Turan Alem Group | Sekerbank 33.98 256 - 22.06.2006
Citigroup Akbank 20 3,100 - 17.10.2006
Alpha Bank Alternatif Bank 50 242 - 23.11.2006
Tiirk Ekonomi Bankasi | Fortis Bank™®* 49.9 03.06.2010 | 24.07.2010
Banco Bilbao T. Garanti Bankasi1 24.89 5,838 - 02.11.2010
Sberbank Rossii Denizbank 99.85 3,851 [24.05.2012 | 08.06.2012

Not: *Islem degeri milyon ABD dolari cinsindendir. **2010 yilinda tamamlanan TEB-Fortis birlesmesinin degeri agiklanmamig

olup birlesmede satin alinan hisse orani %49,9, degisim orani 1.0518 dir. Ayrica E&Y raporlarinda TEB-Fortis isleminin niteligi

birlesme iken diger 12 islemin niteligi satin almadir.

4. Yontem ve Bulgular

Calismada birlesme ve satin alma olaylarmin et-
kisi ile duyuru tarihleri etrafindaki giinlerde hedef
banka hisse senetlerinin piyasaya ve sektore gore
diizeltilen fiyatlarinin anormal getiriler elde etti-
&i hipotezi test edilmistir (Mandaci, 2004). Ortala-
ma anormal getirilerin (average abnormal return-
AAR) ve kiimiilatif ortalama anormal getirilerin
(cumulative average abnormal return-CAAR) si-
firdan farkli olduklarini test etmek i¢in kurulan 2
hipotez agagida belirtilmistir.

HO: AAR= 0 (ilan tarihi etrafindaki her bir giin
icin hesaplanan ortalama anormal getiri 0’a esittir)

H1: AAR # 0 (ilan tarihi etrafindaki herbir giin
icin hesaplanan ortalama anormal getiri 0’dan
farklidir)

HO: CAAR=0 (belirlenen olay penceresi i¢in he-
saplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri 0’a
esittir)

H1: CAAR # 0 (belirlenen olay penceresi i¢in he-
saplanan kiimiilatif ortalama anormal getiri 0’dan
farklidir)

[k defa Fama ve digerleri (1969) tarafindan yapi-
lan bir ¢alismada kullanilan olay ¢aligmasi yonte-
mi sonraki donemlerde hisse senedi fiyatlarindaki
anormal getiriyi test etmek i¢in yapilan ¢aligma-
larda yaygin bicimde kullanilmistir. Kisa donemli
analizleri i¢eren olay ¢aligmasi, birlesme ve satin
almalar yoluyla yaratilan gelir etkisinin (islemin
taraflarinin hisse senedi fiyatina etkisi) istatistik-
sel olarak en giivenilir sekilde 6l¢iildiigli yontem-
dir (Andrade, Mitchell ve Stafford, 2001). Ydntem
kisa ve uzun donemli analizleri igermektedir. Kisa
vadeli olay ¢aligmalarinda genellikle, birlesme is-
leminin kamuya agiklandig1 giinden 3 veya 5 giin
Once ve sonrast doneme ait fiyat hareketleri ince-
lenir. Uzun dénemli olay ¢aligmalari ise olay tari-
hinden 30 giin 6nce ve sonrasindan baslayip 5 yil-
lik doneme kadar gidebilir. Yapilan ¢aligmalar kisa
donemli olay pencerelerinin genellikle olayin etki-
sini igerdigini gostermektedir. Uzun donemli ana-
lizlerde, etkisi incelenen olaydan farkli olaylarin
meydana gelmesi ve fiyatlar etkilemesi miimkiin
oldugundan sadece incelenen olayin etkisinin tes-
pit edilebilmesi oldukca zordur (Oztunali, 2008).

Kisa donemli analizlerde duyuru dncesi ve sonra-
si1 kapsayan kisa donemli hisse senedi fiyat per-
formanslarinin 8l¢iimii yapilmaktadir. Olgiim, du-
yuru ile olusan anormal getiriler ile yapilir. Anor-

19
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mal getiri, fiili getiri ile ayn1 doneme ait beklenen
getiri arasindaki farktir. Beklenen getirilerin belir-
lenmesinde yararlanilan yontemler; ortalama dii-
zeltilmis getiri yontemi, piyasa modeli yontemi ve
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemidir. Piya-
saya gore diizeltilmis getiri yonteminde olay pen-
ceresi icerisindeki bir giine iliskin beklenen geti-
11, o giine ait piyasa endeksi getirisi olarak dikkate
alinir (Oztunali, 2008).

Calismanin 6rneklemini olusturan 13 hedef ban-
ka getirisinin birlesme ve satin alma olaylarindan
nasil etkiledigini analiz etmek i¢in olay ¢alisma-
st yonteminden faydalaniimistir. Birlesme ve satin
almalarin kisa donemli olay ¢alismasi analizinde
gorlisme tarihi ve sézlesme tarihi seklinde iki du-
yuru giinii dikkate alinmastir.

Goriisme tarihi, satin alan tarafindan satin alian
(hedef) banka ile goriismelere baglama tarihi veya
niyet mektubu verilme tarihi olarak kamuya agik-
lanan tarih olarak dikkate alinmistir. 6 hedef ban-
kanin satin alan taraf ile goriismelere basladigi ta-
rihin kamuya aciklandigi tarihe ulasilabilmistir.
Sozlesme tarihi, birlesmede satin alan tarafin satin
alinan (hedef) banka ile birlesme veya hisse dev-
ri konusunda yapilan gdriismeler sonucunda mu-
tabakata varilma tarihinin veya miinhasir sozles-
menin imzalandiginin kamuya aciklanma tarihidir.
So6zlesme tarihi belirlenirken hisse satis veya de-
vir sozlesmesi imzalanmasi, niyet mektubu hak-
kinda mutabakata varilmasi ve miinhasir sdozlesme
imzalanmasi... v.b. bilgileri i¢eren agiklamalarin
kamuya agiklandig: tarih dikkate alinmigstir. 2009
yilina kadar olan duyuru tarihleri BIST sirket ha-
berlerinden, 2009 yilindan sonraki duyuru tarihleri
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) verilerinden
elde edilmistir.

Piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemiyle he-
saplanan anormal getiriler, piyasa endeksi olarak
BIST-100, sektor endeksi olarak BIST-BANKA
endeksi olmak tizere iki endekse gore hesaplan-
mistir. Endeks getirileri BIST getiri endeksleri
gilinliik kapanis degerlerinden, hisse senetlerinin
gilinliik kapanig fiyatlar1 BIST pay piyasasi biil-
ten verilerinden, www.paragaranti.com ve wWww.
bigpara.com sitelerinden elde edilmistir. Sirketle-
rin temettii dagitimi ve sermaye artirimlarinin yan-
sitildign diizeltilmis fiyatlar dikkate alinmis ancak
2007 yilinda Fortisbank’a devrolan Dig Ticaret
Bankas1 ve 2010 yilinda Tiirk Ekonomi bankasi-

na devrolarak islem siras1 kapanan Fortisbank his-
se senetlerinin ge¢mis tarihli diizeltilmis fiyatlari-
na ulasilamadigi icin normal fiyatlarla hesaplanan
giinliik getiriler hesaplanmuistir.

Anormal getirilerin belirlendigi olay penceresi du-
yuru tarihleri etrafindaki 21 giinliik (duyuru tari-
hinden 10 giin 6nce ve duyuru tarihinden 10 giin
sonra) siiredir. Anormal getirilerin belirlenmesin-
de piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemi kulla-
nilmistir. Hedef bankalarin her bir olay giiniinde
gergeklesen getirisi piyasa endeksi ve sektor en-
deksine gore diizeltilmistir.

Gergeklesen getiri, 1 hisse senedinin t giinii ve t-1
giiniindeki kapanis fiyatina gore belirlenir.

o Pi,t—l:n',(t—lj
o Pi -1

Piyasaya gore diizeltilen getiri yonteminde bekle-
nen getiri, piyasa endeksi getirisidir.

-Plj r= Emt

Anormal getiri, i hisse senedinin t giinii gergekle-
sen getirisinin t giinii piyasa endeksi getirisinden
farkidir.

ARjr=Rjt — Ry

21 giinliik olay penceresi siiresince hisse senetleri-
nin anormal getirileri hesaplanmistir. Her bir giin
icin 13 bankanin anormal getirisinin ortalamasi
alinarak ortalama anormal getiriler elde edilmistir.
HO: AAR= 0 hipotezini test etmek i¢in asagidaki
formiil kullanilmistir.

AAR, = %(il HR,-t)
L)

i=1

t (MRJ =

Ortalama anormal getirilerden yararlanilarak,
(-10,+10), (-5,+5), (-2,+2), (-1,+1), (-10,0), (-5,0),
(-2,0), (0,+2), (0,+5) olay pencereleri i¢in kiimiila-
tif ortalama anormal getiriler hesaplanmistir. HO:
CAAR= 0 hipotezi ise asagidaki t testi ile test edil-
mistir.
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T: o Calismadan elde edilen bulgular Tablo 4 ve Tab-
CAAR = (E) Z ARy, lo5de éze‘Flenmi$tir. He"r iki tablqda de.1. analiz bul-
1 == gulariin piyasa ve sektdr endeksine gore farklilik

gostermedigi ancak duyuru tiirtine gore farklilasti-
— |I = I ARt 51 gorilmiistiir.
t (CAAR) = (—) j:téTi E:?=1 - g1g $

Tablo 4: Gilinliik Ortalama Anormal Getiriler ve Getirilerin t-degerleri

Boliim 1: Goriisme Giinii Boliim 2: Sozlesme Giinii
Piyasa -BIST 100 Se'];f;;fT Piyasa -BIST 100 Se'];f;;fT
Olay Giinii| AAR | t-de@eri | AAR | t-de@eri | AAR | t-de@eri | AAR | t-degeri

t-10 0.99 2.27%%* 0.68 1.56 -1.37 -0.81 -1.27 -0.81
t-9 -0.89 | -2.83** | -1.13 -3.21%* 0.80 0.61 1.09 0.83
t-8 2.04 1.02 1.54 0.77 0.09 0.17 -0.26 -0.45
t-7 1.76 0.83 1.58 0.75 0.75 0.71 0.89 0.88
t-6 -1.47 | -2.41%%*% | 177 -2.88* 0.08 0.08 -0.20 -0.25
t-5 0.66 1.02 1.32 2.06%** 1.85 1.79%%** 1.79 1.63
t-4 0.31 0.34 0.19 0.20 -0.66 -0.85 -1.15 -1.46
t-3 0.47 1.00 0.31 0.68 0.65 0.59 0.28 0.25
t-2 3.40 1.71 3.82 1.98 0.63 1.77 0.51 1.24
t-1 1.17 1.26 1.35 1.44 1.72 1.66 1.61 1.60
0 4.34 1.99 3.56 1.58 1.00 0.32 0.55 0.18
t+1 2.18 0.45 2.48 0.52 -1.84 -1.13 -1.90 -1.23
t+2 -3.79 | -241%%*% | 437 | -2.53%% 0.10 0.13 0.17 0.24
t+3 -0.01 -0.01 -0.34 -0.18 1.85 1.43 1.64 1.22
t+4 -2.00 | -3.75%% | -2.07 -4.30% -0.54 -0.61 -0.76 -0.80
t+5 -1.31 [ -2.35%** | -1.29 |-2.32%**%| -0.73 -1.35 -0.55 -0.99
t+6 242 0.92 1.89 0.72 -0.76 -1.73 -0.56 -1.21
t+7 -1.63 -1.07 -1.74 -1.14 -0.54 -0.68 -0.44 -0.51
t+8 3.30 1.26 2.64 1.03 -0.37 -0.58 -0.40 -0.58
t+9 -0.87 -0.94 -1.32 -1.39 -0.42 -1.19 -0.48 -1.01
t+10 -0.50 -0.57 -0.63 -0.71 -0.75 -1.12 -0.87 -1.30

Not: *, **, **sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. AAR, ortalama anormal getirileri (av-
erage abnormal return-AAR) gbstermektedir. Her bir olay giiniine ait AAR, duyuru tarihi etrafindaki her bir giiniin piyasa endeksi
(BIST 100) ve sektér endeksine (BIST BANKA) gére diizeltilerek hesaplanan anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanmstir. Tablonun ilk bélimU satin alan taraf ile gériismelere baslandigi gériisme tarihi etrafindaki ortalama anormal
getirileri, ikinci béliimi satin alan taraf ile gériismelerde mutabakat saglandigi tarihin duyuru giini etrafindaki ortalama anormal
getirileri ifade etmektedir.

Ortalama anormal getirileri ve anlamlilik diizey- zeydedir. S6zlesme giinii civarinda énemli anor-
lerini igeren Tablo 4’de verilen bulgular piyasa- mal getiriler elde edilmemistir.
nin genellikle banka birlesmelerine duyuru giiniin-

den 6nce ve duyum gﬁnﬁpde p'oz.it.if, duyuru gii-  Goriismeler hakkinda mutabakata varilma tari-
ngnden sonra negatif tepki verdigini gostermekte-  hinin kamuya agiklandig: tarihten 10 giin Gnce-
dir. AAR’ler goriisme giinii etrafinda anlamlt dii- ki (-10) pozitif getiri ve banka indeksine gore 5
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giin dnceki (-5) pozitif getiri anlamli iken ilan son-
rasindaki getiri diislisli 2. ve 5. giinlerde (+2, +5)
onemli diizeydedir. S6zlesme giinii etrafindaki 21

giinliik siirede (-10,+10), ilan tarihinden 5 giin 6n-
ceki (t-5) giin disinda, gézlenen getiriler anlamli
degildir.

Tablo 5: Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler ve t-istatistikleri

Boliim 1: Goriisme Giinii Boliim 2: Sézlesme Giinii
Piyasa -BIST 100 Se'];fgll?AST Piyasa -BIST 100 Se'l;f;I]zIAST
Olay Pencesi | CAAR | t-degeri | CAAR | t-degeri | CAAR | t-degeri t-degeri
(-1,+1) 7.69 | 2.13*** | 739 | 2.05%%* | (.88 0.49 0.27 0.49
5 (-2,+2) 7.30 1.47 6.84 1.34 1.61 1.23 0.96 1.23
11 (-5,+5) 5.41 -0.14 4.97 -0.26 4.02 1.13 2.20 1.13
21| (-10.+10) 10.56 0.43 6.72 -1.17 1.52 -0.17 | -030| -0.17
(-2,0) 456 | 2.0%%* | 517 | 2.42%*% | 235 | 2.43%% | 2,13 | 2.43%**
(-5,0) 599 | 2.38*** | 6.99 | 2.85%% | 4.19 | 2.22%*% | 3.04 | 2.22%%*
10 (-10,0) 8.43 1.33 7.90 1.06 4.53 | 1.81%** | 3.30 1.81
(0,+2) -1.61 -1.18 -1.89 -1.42 -1.75 -0.7 -1.73 | -0.70
(0,+5) -4.93 | -3.48** | -559 | -3.94%* | -1.17 -0.68 | -1.39| -0.68
10 (0,+10) 221 | -2.58%* | -4.74 | -3.25%% | -4.01 |-2.16%**| -4.15 | -2.16%**

Not: *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlili§i ifade etmektedir. CAAR, kiimdiilatif ortalama anormal
getirileri (cumulative average abnormal return-CAAR) géstermektedir. 10 farkli olay penceresi igin kiimlilatif ortalama anormal

getiriler hesaplanmistir. Tablonun birinci bélimu gériisme glinii duyuru tarihini dikkate alan olay pencerelerindeki kiimtilatif

getirileri, ikinci bélimi sézlesme glini duyuru tarih etrafindaki giinlerin kiimiilatif ortalama anormal getirilerini icermektedir. Her

iki béliimde de piyasa endeksi ve sektdr endeksine gére elde edilen anormal getirilerin t-istatistikleri verilmistir.

Tablo 5, ortalama anormal getirilerin kalic1 etki-
sinin analizinde faydalanilan kiimiilatif ortalama
anormal getirileri ve anlamlilik diizeylerini icer-
mektedir. CAAR bulgular1 da AAR bulgularinin,
duyuru tarihi ve oncesinde pozitif getiriler elde
edildigini ve ilan sonrasinda getirilerin istatistiki
olarak 6nemli diizeyde diistiigli sonucunu teyit et-
mektedir.

Her iki ilan tarihinde de ilandan iki giin Oncesi-
ni igeren 3 gilinliik gozlem siiresi (-2,0) ve 5 giin
oncesinden baslayan 5 giinliik gozlem siiresince
(-5,0) anlamli pozitif kiimiilatif getiriler elde edil-
mistir. Yine her iki ilan tarihinde de duyuru giinii
ve sonraki 10 giinliik siireyi iceren 10 gilinliik goz-
lem siiresince (0,+10) getiriler onemli diizeyde ne-
gatiftir.

(-1,+1), (-10,0) ve (0,+5) olay pencereleri ile he-
saplanan kiimiilatif ortalama anormal getiriler ise
duyuru giiniiniin goriisme baglangici veya sozles-
menin kesinlesmesi olmast durumuna gore farkli-
lik gostermektedir. Ilan tarihini de igeren 3 giinliik
CAAR (-1,+1) goriigme durumunda anlamli dii-

zeyde pozitiftir. Duyuru tarihinden sonraki 5 giin-
lik CAAR (0,+5) goriisme ilaninda anlamhi dii-
zeyde negatiftir. Bu farkliliklarda goriisme giinii
ve civarindaki getirilerin yiiksek olmas etkilidir.

flan tarihinden onceki 10 giinliik CAAR (-10,0)
ise sozlesme ilaninda anlamli diizeyde pozitiftir.
T.Garanti Bankas1 A.S. hisselerinin yarisint Gene-
ral Electric’e satmak iizere, miinhasiran gériisme-
lere baglama karar1 almasindan 5 giin sonra hisse
devir sozlesmesi imzaladigini kamuya duyurmus-
tur. Denizbank ise Sberbank Rossii ile miinhasirlik
konusunda anlagsma saglamasindan 10 giin sonra
minhasir sézlesme imzaladigini ilan etmistir. S6z
konusu iki banka i¢in gériismeye baslangic ve s6z-
lesme duyurularinin etkileri birbirine karigmaistir.
So6zlesme giinii getirileri goriigme duyurusuna ve-
rilen tepkileri de i¢ermistir.

5. Sonug¢

Tiirk bankacilik sektoriinde 2001 yilina kadar ya-
pilan birlesme ve satin almalarin nedeni genellik-
le mali yapidaki bozukluklar iken 2001 yilindan
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sonra yapilan birlesme ve satin almalar genellik-
le verimlilik, etkinlik artig1 gibi nedenlerle ger-
¢eklesmistir. Bu calismada 2001 yili sonrasinda
TBS’de gergeklesen stratejik hisse satislarini ige-
ren birlesme ve satin alma olaylarinin kisa donem-
li performansini hedef bankalar agisindan incele-
mek amaglanmastir.

Aragtirmada Tirkiye’de 2001 yili sonrasi strate-
jik ortaklik veya hisse satisi ile bir birlesme ve sa-
tin alma islemine hedef banka olarak taraf olan 13
halka agik mevduat bankasinin hisse senedi getiri-
lerinin birlesme islemine verdigi tepki olay calis-
mas1 yonteminden yararlanilarak analiz edilmistir.
21 giinliik olay penceresi kapsaminda hisse senedi
getirilerinin piyasa ve sektore gore diizeltilmesi ile
anormal getiriler hesaplanmistir. Her bir giin i¢in
ortalama anormal getiriler bulunmustur. Ortalama
anormal getirilerin kiimiilatif etkisi, duyuru giinii,
oncesi ve sonrasint iceren 10 farkli olay penceresi
icin hesaplanmuistir.

Analiz sonucunda, birlesmeye konu mevduat ban-
kalarinin duyuru tarihinin 5 giin 6ncesinden duyu-
ru tarihine kadar pozitif anormal getiriler elde etti-
&1, duyuru tarihinden sonra getirilerin negatife do-
niistiigli ve negatife donlisme siiresinin 10 giine
yayildig1 goriilmistiir. “Borsa ifadesiyle” beklen-
tiler satin alinmig ve gergeklesmeler satilmistir.
Ayrica goriigme giinli anormal getirilerinin daha
kisa siirede negatife doniismesi asir1 tepki hipote-
zi ile uyumludur.

Iki farkli duyuru tiirii ve pazar endeksi kullanilan
bu arastirmada ayrica, hedef bankalarin anormal
getirilerinin piyasa ve sektor endeksine gore ge-
nellikle farklilik gdstermedigi ancak duyuru tii-
riine gore farklilastigi goriilmistiir. Hedef banka
hisse senetlerinin goriismeye baslama haberleri-
ne sdzlesmenin yapilmasi haberlerinden daha faz-
la tepki verdigi ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda bir-
lesmenin beklenen getirisinin goriisme giinii aktif-
lestirildigi ve sézlesme gilinlinlin getirisinde azal-
ma egilimi yarattig1 sdylenebilmektedir.

Ortalama anormal getirilere gore piyasa genellik-
le banka birlesmelerine duyuru giiniinden 6nce ve
duyuru giiniinde pozitif, duyuru giiniinden sonra
negatif tepki vermistir. Goriisme giinii etrafinda
onemli anormal getiriler bulunmakta iken sozles-
me giinii civarinda 6nemli anormal getiriler elde
edilmemistir. Ortalama anormal getirilerin kalici

etkisinin analizinde faydalanilan kiimiilatif ortala-
ma anormal getiriler de duyuru tarihi ve 6ncesinde
pozitif getiriler elde edildigini ve ilan sonrasinda
getirilerin istatistiki olarak 6nemli diizeyde diistii-
gii sonucunu teyit etmektedir.

Calismanin bulgularina gore, her iki duyuru tari-
hinde de ilan giinii ve 6ncesi 3 giinliik (-2,0) ve 5
giinliik (-5,0) donemlerde anlamli pozitif kiimiila-
tif getiriler, ilan gilinii ve sonras1 10 giinliik stirede
(0,+10) 6nemli negatif getiriler gdzlenmistir.

[lan tarihi, bir giin dncesi ve sonrasini igeren 3 giin-
likk kiimiilatif anormal getirinin (-1,+1) sadece go-
riigme durumunda anlamli diizeyde pozitif olma-
sinda, goriisme giinii ve goriisme gliniinden 1 glin
sonraki anormal getirilerin yiiksek olmasi etkili-
dir. Bu durum piyasanin, birlesme ve satin alma-
larla ilgili beklentilerini hedef ve satin alan banka-
nin goriismelere baslama tarihinde fiyatlara yan-
sittigint gostermektedir.

Duyuru tarihinden sonraki 5 giinlik kiimiilatif
anormal getirinin (0,+5) sadece goriisme ilaninda
anlamli diizeyde negatif olmasi birlesmenin bek-
lenen getirisini goriisme tarihinde fiyatlayan yati-
rimeinin goriisme haberlerine verdigi asiri tepki-
nin ilan tarihinden sonra diismesi ile agiklanabil-
mektedir.

flan tarihinden 6nceki 10 giinliik kiimiilatif geti-
rinin (-10,0) yalnizca sozlesme ilaninda anlam-
I1 diizeyde pozitif olmasinda veri setinde yer alan
iki bankanin gorliigmeye baglama tarihinin sozles-
me duyurusu olay siiresi i¢inde ger¢eklesmesi et-
kili olmustur.

Bu arastirmada TBS’de 2001 sonrasi ger¢eklesen
birlesme ve satin almalarin kisa siirede hedef ban-
ka hisse senedi fiyat artislart ile olumlu perfor-
mans gosterdigi tespit edilmistir. Daha sonra ya-
pilacak ¢aligmalarda bu beklentilerin uzun siirede
gerceklesme durumu bir bagka deyisle birlesme ve
satin almalarin uzun siireli performansi arastirila-
bilir. Ayrica anormal getirilerin birlegsmeler arasin-
da farklilasma durumunun ve kesitsel farkliliklarin
nedenlerinin incelenmesi de Oneriler arasindadir.

Bu c¢alismada banka birlesme haberlerinin his-
se senedi fiyatlarina nasil yansidigini hedef sirket
acisindan degerlendirilmistir. Sinerji etkisinin olup
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olmadigin gérmek icin satin alan firma ve birlesik
firma acisindan da hisse senedi fiyat davraniglari-
n1 incelemek gerekmektedir. Ayrica ilan giinii fiyat
artisina yol acan birlesme ve satin almalarin bek-
lenen getirisinin uzun dénemde devam edip etme-
digi de sinerji etkisinin varliginda etkilidir. Bun-
dan sonra yapilacak ¢aligmalarda birlesmenin si-
nerji etkisinin olup olmadigi kisa ve uzun dénemli
analizlerle incelenebilir.
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