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ONSOZ

Organizasyonlarin varligin1 siirdiirme, biiyiime ve gelismek i¢in uyguladiklar
stratejilerden biri de satinalma ve birlesme stratejileridir. Ancak fayda yaratmak igin
gergeklestirilen bu stratejilerin sonucunda beklenen sonuglart olumsuz etkileyen

cesitli etkenler ile de karsilasabilmektedir.

Yapilan bu ¢aligma ile Tiirkiyede’deki IMKB’ye kotali sirketlerin uyguladiklari
satinalma ve birlesme stratejilerinin pazar performanslarina etkileri incelenmeye

caligilmistir.

Yukarida bahsi gecen tez c¢alismamin her asamasinda beni yonlendiren tez
danigmanim Sayin Seckin POLAT’a, Sezi Cevik’e, bana her zaman destek olan
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OZET

Satinalma ve Birlesme stratejilerinin yarattig1 olagandis1 getiri performansini analiz
etmek i¢in farkli yontemler bulunmaktadir. Bu konudaki literatiir incelendiginde
hisse senedi degerlerinin, sirketlerin gelecekteki nakit akisinin iskonto edilmis
degerini ve ilgili tiim bilgileri yansittigr farzedildiginden bu amagcla analiz

edilmesinin yayginlastig1 goriiliir.

Bu ¢alismada IMKB’ye kotal1 sirketlerin Ocak 1998-Haziran 2006 tarihleri arasinda
gerceklestirmis olduklart satinalama ve birlesme stratejileri incelenerek stratejilerin
kisa vadede sirket Pazar degeri iizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Bunun i¢in 16

sektorde satinalinan sirketlerin yonetiminin el degistirdigi 72 olay incelenmistir.

Calismanin basinda “satinalma” ve “satinalma ve birlesme” kavramlan ile ilgili
bilgiler verilmisgtir. Ucgiincii boliimde uygulamada kullamlan olay analizi
yontemlerinden olan CAR (Cumulative Abnormal Return) ve BHAR (Buy and Hold
Abnormal Return) metotlar1 tanitilmistir. Dordiincti boliimde IMKB’ye kotali
sitketler tarafindan gerceklestirilen 72 olay i¢in CAR hesaplamalar1 yapilmas,
orneklemin tiimii ve sektorler bazinda sirketlerin pazar degerlerindeki kisa vadeli

etkilerin analizi yapilmistir.

Sonu¢ boliimiinde elde edilen veriler yorumlanarak satinalma ve birlesme
stratejilerinin kisa vadede sirket performansini nasil etkiledigi degerlendirilmistir.
Sonu¢ olarak, satinalma ve birlesme stratejilerinin kisa vadede satinalma yapan
firmanin pazar degerini pozitif olarak etkiledigi ve sektorel farkliliklar bulundugu

ispatlanmistir.
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SUMMARY

There are several methods to analyze effects of Mergers and Acquisitons (M&A) on
the performance of companies. When we review the literature we see that analysing
stock prices has become popular as they are supposed to reflect the true value of
firms, because they are assumed to reflect the discounted value of all future cash

flows and incorporate all relevant information.

In this study, short term effect of M&A, carried out by firms quoted to the Istanbul
Stock Exchange (IMKB), has been analyzed from January 1998 through June 2006.

72 events in which management shift occured has been analyzed.

At the beginning of the study, Merger and Acquisition approaches are mentioned. In
the third section, procedures for use of two main event study techniques, Cumulative
Abnormal Return (CAR) and Buy and Hold Abnormal Return (BHAR) are outlined.
In section four, CAR values of each events, average CAR of sample and markets are
computed, test statistics is used to assess whether average cumulative abnormal

return is significantly different from zero.

We conclude this work with a discussion of our results from CAR analyzes. Our
analysis indicates that, M&A decisions effect firms stock market price positively.
When we benchmark market samples we find that abnormal returns differ for

markets.

X



1. GIRIS

Yakin donemde gerceklesen teknolojik gelismeler, Avrupa Birligi’'nde sinirlarin
kalkmas1 gibi gelismeler rekabeti arttirmistir. Bu artan rekabet firmalarin varligini
stirdlirebilmeleri i¢in dogru ve zamaninda stratejik kararlar vermeye zorlamaktadir.
Belli bagh stratejilerden biri olan satinalma ve birlesme islemlerinde yogun bir artis

yagsanmaktadir.

Sirketler rekabet edici 6l¢ek yaratmak, pazar pay1 kazanmak, operasyonel sinerji elde
etmek, yeni pazarlara ulasmak, maliyetleri azaltmak, yeni teknojiler elde etmek ve
faaliyet alanimi gelistirmek gibi nedenlerle satinalma ve birlesme kararlar
alabilmektedir. Ancak bu gibi amaglarla yola ¢ikan firmalar her zaman istedikleri

sonucu elde edemeyebilmekte, olumsuz sonuglarla kars1 karsiya kalabilmektedir.

Bu caligmanin amaci sirketlerin satinalma ve stratejilerinin sirket performansini kisa
vadede ve uzun vadede nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Literatiirii
inceledigimizde Satinalma ve Birlesmelerin basarisinin  degerlendirmek icin
kullanilan bir c¢ok yontem kullanildigini gorebiliriz. Yoneticiler muhasebedeki
karlarim1 farkli prosediirler kullanarak idare edebilirler. (Benston, 1982) Diger

yandan hisse senedi fiyatlar1 iceriden idare edilmeye o derecede miisait degillerdir.

Bir firmanin pazar performansi; hisse senedi piyasasinin genel bir gostergesi olan
hisse senedi endeksleri, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin getirileri baz alinarak
degerlendirilir. Olay analizi metodu muhasebe bazli karlilik analizlerine duyulan
ithtiyac1 ortadan kaldirdig1 i¢in popiiler bir metot olmustur. (McWilliams ve Siegel,
1997). Literatiirde olay analizinin kullanildig1 pek ¢ok alan bulunmaktadir. Firmalar
acisindan olay analizinin yOnteminin yarar1 bir olay ortaya ciktiginda olusan
olagandis1 performansin biytikligliniin hissedarlarin varliginda yarattig1 etkiyi
Olcmesidir. Hisse senetlerinin olagandis1 getirileri, kisa donemde CAR (Cumulatif
Abnormal Return) ile incelenmektedir. Calisma igerisinde CAR ve uzun dénemli
analizlerde kullanilan BHAR (Buy and Hold Abnormal Return) metotlarinin

uygulanmasina yonelik prosediirler anlatilacaktir.



Satin alma ve tutma stratejisinin dayandigi en gii¢lii varsayimlardan birisi Etkin
Pazar Hipotezidir (Efficient Market Hypothesis). Olay analizi yontemi etkin Pazar
hipotezi varsayimina dayanarak firmanin hisse degerinin sirketin degerini ve
gelecekteki kar beklentisini yansittifin1 kabul eder. Satinalma ve Birlesmelerin
duyurusunun yapildig1 gilinlerde pazar yeni bilgiyi “6grenir” ve bu yeni bilgiyi
kullanarak yeni bir diizeyde yeniden ayarlar. IMKB borsasi halen gelisimini

siirdiirmekte olan bir pazardir.

Calisma kapsaminda IMKB’ye kotali olan sirketlerin haberleri incelenerek Ocak
1998-Haziran 2006 tarihleri araliginda alinan sirketin yonetiminin el degistirmesi ile
sonuclanan satinalma ve birlesme kararlar belirlenmistir. Yapilan bu inceleme ile 16
farkli sektorde yeralan 47 sirket tarafindan gercgeklestirilen 72 adet satinalma ve

birlesme tespit edilmistir.

Satinalma ve birlesme stratejilerin  firmalar {izerindeki kisa vadeli etkilerini
degerlendirmek iizere 72 olay igin CAR hesaplamalari yapilmistir. Orneklemin tiimii

ve sektorler bazinda ortalama kiimiilatif olagandis1 getiriler hesaplanmistir.

Sonug¢ boliimiinde kisa vadeli ve uzun vadeli analizlerin sonuglar1 degerlendirilmis,

sektorel kiyaslamalar yapilmistir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

Strateji kelimesi uzun yillardir kullanilmaktadir. Ancak gergekten ne anlama geldigi
hala tartisilmaktadir. Bu tanimlarin en eskileri arasinda yer alan bir Yunan Generali
stratejiyi bir savas sanatt olarak tanimlamistir. Giliniimiize gelindiginde ise bir

yonetim stili olarak ele alinmaktadir. Asagida stratejiye ait farkli tanimlar verilmistir:

En eski tanim: “Strateji, daha bliylik savas operasyonlarin1 ve askeri harekatlari

planlama ve yonetme sanatidir.”

“Strateji i¢inde farkli faaliyetleri barindiran tekil ve degerli bir pozisyon

yaratmaktir.”(Porter,1996)

“Strateji organizasyonun g¢evre ile iligkilerinin diizenlenmesine yol gosteren ve igsel
politikalar1 ve siiregleri sekillendiren, kararlardan olusan bir kaliptir”(Hambrick,

1981)

“Strateji iist diizey yoneticinin ¢evresindeki firsatlar ve tehditler ile sirketin giiclii ve
zaylf yonleri ve yonetsel degerleri goz Oniine alarak yaptigi kapsamli planlar ve

aksiyonlardir” (Chandler, 1962)

“Strateji, list diizey yoneticilerin ¢iktilara ulagsmak i¢in organizasyonun misyon ve

hedeflerine uygun olarak ortaya koyduklar1 planlardir.” (Mitzberg ve dig.1998)
“Strateji dogal rekabeti yonetmektir.”(Henderson, 1989)

Stratejinin ¢ok yonlii karakteri ve endiistriyel belirsizliklerden etkilenmesi kesin ve
tim aragtirmacilar tarafindan kabul goren bir strateji teorisin olusmasini

engellemektedir.
Ancak stratejistlerin anlagtiklar1 alanlar da vardir. (Chafee,1985) Bunlar:

En temel kabullenme stratejilerin organizasyon ve cevresi ve bu ikisi arasindaki
kopmaz bag ile ilgilendigidir. Organizasyonlar stratejileri degisen ¢evre kosullarina

ayak uydurmak i¢in kullanirlar.

Stratejinin 6zii kompleksligi i¢inde barindirir. Cilinkii ¢evredeki hizli degisimler

stratejinin yapisini, planlanabilmesi ve tekrarlanabilmesini zorlastirir.



Strateji organizasyonlarin sadece ¢evresi ile iligkilerini degil tiim bagarisini etkiler.

Strateji hem davranislari(igerik), hem de bu davraniglara karar verme prosesini

(proses) i¢inde barindirir.

Stratejiler tamamen diisiiniilmiis (delibarate) degillerdir. Niyetlenilen(intended),

gerceklesen(realized) ve gelisen (emegent) stratejiler vardir.

Stratejiler farkli seviyelerde olusurlar. Firmalar hem hangi isleri yapmalar1 gerektigi
ile ilgilenen topluluk stratejilerine (corporate), hem de her iste nasil rekabet etmeleri

gerektigi ile ilgilenen is (businees) stratejilerine sahiptirler.

Strateji analitik ¢aligmalarin yaninda kavramsalligi da i¢inde barindirir. Bazi yazarlar
stratejinin analitik kismiyla daha cok ilgilenseler de ¢cogu stratejinin organizasyonun

yoneticileri tarafindan yaratilan kavramlar oldugu konusunda hem fikirdir.

2.1. Biiyiime Stratejisi

Glinlimiizde sirketlerin temel amaci yasamlarini stirdiirmektir. Bunun i¢in sirket kar
etmek zorundadir. Sirketler karliligini siirdiirebilmek i¢in, piyasa paylarini korumak,
daha etkin piyasalar bulmak, yeni iriinler iiretmek, kisacas1 biiylimek ve gelismek

zorundadir.

Tam rekabet sartlarinin yogun olarak yaganmasi, dagitim kanallarinin etkin kullanimi
sonucunda ufak ve yerel pazarlarin kii¢lilmesi, teknolojik gelismelerin gerek iiretim
hatt1 gerekse yeni mamul gelistirilmesinde kolayliklar saglamasi, isletmelerin

faaliyetlerini stirdiirmelerinde rekabet giiclerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Biiyiik olgekli faaliyet gosteren sirketler, arastirma gelistirme faaliyetlerine biiyilik
kaynaklar bulabilmekte, ucuz hammadde saglayabilmekte, finansal agidan giiglii
olabilmekte, maliyetleri diistiriicli politikalar izleyebilmekte ve bu sayede daha etkin

bir yapiya sahip olabilmektedirler. (Banerjee ve Eckard, 1998)

Isletmelerin nasil bilyiiyecegi sorunu ise bilyiime yontemlerini tercih etmeleri ile
ilgili bir durumdur (Dinger, 2003). Isletmelerin kendi kaynaklari ile biiyiime olarak
nitelendirilebilecek i¢ biiylime ve diger firmalarin imkanlar1 ile kendi imkanlarini
birlestirerek  biiylime olarak ifade edilebilecek dis biiylime alternatifleri
bulunmaktadir (Eren, 2000).



Isletmelerin biiyiimesi otofinansman, kaynaklarin alikonmasi ve borglanma yoluyla
olabilecegi gibi satinalma, miisterek yatirim, lisans anlasmalar1 ve birlesme gibi

digsal biiylime stratejileriyle de olabilmektedir. (Aydinoglu, 2002).

Bu calismada digsal biiyliime stratejilerinden satinalma ve birlesma {izerinde
durulacaktir. Ingilizce literatiirde birlesme (merger) ve satinalma (acquisition)
kelimelerinin bas harflerinin birlikte kullanilmast (M&A) ile ifade edilen bu
faaliyetler, sirketlerin uyguladiklari hizla yayginlasan bir dis biiylime stratejisidir
(Arslan, 2001).

Birlesme ve devralma siirecleri, cogu zaman esanlamli kullanilsa da bu ¢aligmada bu

iki strateji ayn1 anlamda kullanilmayacaktir.

2.2. Sirket Birlesmeleri (Mergers)

Sirket birlesmeleri (mergers), firmalarin biiylime yolunda izledikleri bir stratejidir.

2.3. Sirket Birlesmeleri Nedir?

Birlesme, iki veya daha fazla sirketin tiim kaynaklarimi biraraya getirerek, hukuki
varliklarim1 kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak g¢ikmalar stratejisidir
(Dinger, 1998). Bas’a (1990) ve Weston’a (1965) gore bu tip birlesme konsolidasyon

(consolidation) olarak adlandirilmaktadir.

2.4. Sirket Birlesmeleri Cesitleri

Isletmelerin birleserek biiyiimelerinde uygulanabilecek bir yontem; eski sirketler
hukuki varliklarini korurken, daha {ist konumda bir ana sirket teskil edilerek, kiigiik
sirketlerin buna baglanmasidir. Ancak birlesmeler; serbest rekabet ortamini
kaldirdigy, tekellesmeye sebep oldugu, karlar1 agir1 artirdig, tiiketicinin ve kamunun
aleyhine daha pahali ve kalitesiz mal iiretimini tesvik etti§i gerekcesiyle devlet

tarafindan anti-trost kanunlar yoluyla kontrol edilmektedir.

Ekonomistler, aym1 diizeyde ekonomik faaliyette bulunulup bulunulmamasina bagh
olarak sirket birlesmelerini gruplamiglardir. Bu ayrim, sirket birlesmelerinin

ekonomik kategorilerini tanimlamak adina da 6énemlidir (Weston vd., 1990).



Yatay Birlesmeler (Horizontal Mergers): Yatay birlesmeler, ayni tiirden is
faaliyetini yiiriiten ve ayni tiirden is faaliyeti alaninda rekabet eden iki firmay1
icerir (Weston vd., 1990). Yatay birlesmeler, satin alan firmanin faaliyetini
birincil mamuller yoniinde gelistirmektedir. Ornegin, bir et isleme firmasimin bir

digerini satin almasi yatay birlesmedir (Bolten&Conn, 1981).

Dikey Birlesmeler (Vertical Mergers): Dikey biitliinlesme, {iretim siirecinin
birbirini takip eden asamalarindaki girdi-¢ikt1 (input-output) alisverisinin piyasa
yerine firma iginde gerceklestirilmesi durumunu ortaya ¢ikarir. Uretimde birbirini
takip eden bu asamalar, dikey biitiinlesmeyi gergeklestiren firmanin sahipliginde
ve kontrolii altindadir. (Davut, 1994) Ornegin, ila¢ endiistrisinde yeni ilaglarin
Ar&Ge’si, ilaglarin iiretimi ve ilaglarin pazarlanmasi ayrilabilir (Weston vd.,

1990).

Capraz (Cok Yonlii) Birlesmeler (Conglomerate Mergers): Capraz birlesmeler,
birbiriyle bagli olmayan tipte is faaliyetleriyle ilgilenen firmalar arasinda
gerceklesir (Weston vd., 1990). Yani, bir firmanin satin alma yoluyla kendi
mamulleri ve cografi pazarlariyla hig iligkisi olmayan mamul ve cografi pazarlar
yoniinde genislemesidir. Capraz birlesmeler {iriin ya da pazar genislemesini amag

edinerek yapilabilir (Bolten&Conn, 1981).

2.5. Satin Almalar (Acquisitions)

Satin almalar veya devralmalar, sirket birlesmeleri gibi biiylime stratejileri arasinda

yer almaktadir.

2.6. Satin Alma Tanimlar

Satin alma stratejisi, gergekte, birlesmenin degisik bir seklidir. Sirket, yeni bir pazara

girmek veya mevcut pazarda etkililigini artirmak amaciyla tatmin edici bir sekilde
calismayan bir baska isletmeyi kendi biinyesine dahil eder (Dinger, 1998). Bu tip
birlesme acquisition olarak adlandirilirken Bas’a (1990) ve Weston’a (1965) gore bu
durum devralma yoluyla birlesme/merger olarak ele alinmistir. Bu ¢alismada satin

alma kavramina bakis agis1, Dinger’in (1998) ele aldig1 sekilde olacaktir.

Satin alma kavramina getirilen diger tanimlar sunlardir (Clark, 1991).



» Kiralama ve leasing islemlerini de kapsamak kaydiyla, hibe, devralma ve

takas yolu ile elde etme.

» Bir sirketin aktiflerinin bir baska sirket tarafindan genis bir operasyonla satin

alinmasi.

» Bir sirketin mevcut hisselerinin agirlikli miktarinin bagka bir sirket tarafindan

satin alinmasi.

Satin almay1 birlesme stratejilerinden ayirdeden 6zellik, bir isletmenin alacak ve

borglariyla birlikte tiim varliklarinin satin alan isletmenin varliklarina eklenmesidir.

Birlesme stratejisinde biitlin isletmeler hukuki varliklarimi kaybederek yeni bir

isletme olarak ortaya ¢ikarken, satin alma stratejisinde diger isletmeler, satin alan

isletmenin kimligine biiriinmektedir. Boylece satin alan isletme hukuki varligim

devam ettirirken, digerleri ortadan kalkar ve piyasaya yeni hisse senetleri sunulmaz

(Dinger, 1998).

2.7. Devralma Cesitleri

Sirket devralma yaklasimlari, hedef sirket ve miisteri sirketin siirece yaklagimlarina

gore degiskenlik gostermesine ragmen genel olarak dort ana yaklasim altinda

toplanabilir (Alberts ve Segall, 1967).

Devralma: Bu yaklasimda ana sirket, diger sirketin tiim operasyonlarini ve kurum
kimligini lizerine alir. Bu tip uygulama hizlidir ve belirsizliklere yer vermez.
Ancak organizasyonda motivasyonu yiiksek tepkiler ve diismanlar yaratir, diger
sirketteki kalifiye elemanlar isten ayrilabilir, kanuni ve sosyal agidan ters tepkiler

yaratabilir.

Yapilandirma: Bu yaklasimda ana sirket, diger sirketin kimligi iizerinde yeni
diizenlemeler yapar. Avantaji; diger sirketin degerli kaynaklarimin korunmasi,
yonlendirilmesi ve hizli bir uygulama saglamasidir. Dezavantaji ise; ana sirketin
ancak ikincil bir sistem Onerebilmesidir. Firma tirtinleri farklilasmasi azaldikca

miisterilerin kafasi karisir, diger sirketin ¢alisanlar1 i¢in zor giinler yasanabilir.

Yeniden Strateji Olusturma: Bu yaklasimda her organizasyonun en iyi siirecleri
birlestirilir. Calisanlarin bu yapiy1 desteklemesi, degisime katilimi ve derin

baglihk bu yaklasimin avantajlar1 arasinda yer alirken; yavas uygulama,



degerlendiriciye bagli degiskenlik gdsterme ve pratik olmamasi bu yaklagimin

dezavantajlaridir.

Konfederasyon: Bu yaklasimda her iki organizasyon desteklenir veya kendi
hallerine birakilir. Bu tip devralmalar, sadece finansal sirketlerin devralmalar
icin gecerlidir, kendi organizasyonunu yonetmek isteyen miitesebbisi motive
eder. Ancak ana sirket, kontrolii eline alacak kadar diger sirketin is yapma

sekillerine hakim olamaz, borg yiikii arttik¢a nakit akisi problemleri ortaya ¢ikar.

2.8. Satinalma ve Birlesme Nedenleri

Sekil 2.1.’deki grafik, Watson Wyatt Worldwide tarafindan gergeklestirilen

“Birlesmeler ve Satinalmalar Arastirmasi 2000” raporuna gore Avrupa’daki

sirketlerin birlesme nedenlerini oranlar ile birlikte gostermektedir.

Birlesme ve Satinalma Nedenleri

70 -
60 -
50 A
40
* 30
20

]

0 ‘ \ \ \
Rekabet Pazar Pay1 Operasyonel Yeni Maliyetleri Yeni Faaliyet
Edici Olgek  Kazanmak  Sinerji Elde Pazarlara Azaltmak Teknolojiler Alanini
Yaratmak Etmek Ulasmak Elde Etmek  Genisletmek
Nedenler

Sekil 2.1:Watson Wyatt Arastimasina Gore Birlesme ve Satinalma Nedenleri, 2000

Ticaret sirketlerinin birlesme nedenleri sOyle siralanabilir.

= Sirketler aras1 rekabetin ortadan kaldirilmasi,

» Birbirlerini tamamlayan islerle ugrasan isletmelerde girdi akisini

kolaylagtirmak ve

» Biiyiik sermaye saglamak (Bektore ve digerleri, 2000)

Sirket birlesme nedenleri, onem siralamasina gore genel nedenler ve ayrintili

nedenler olarak bagka bir kaynakta soyle siralanmaktadir.

Genel Nedenler



= Mevcut rekabeti ortadan kaldirmak ve
» Sermaye artirmak (finansal biiyiime)
e Ayrmtili Nedenler:
= En Onemli Neden:
- Daha hizli biiytime

» Orta Dereceli Onemli Nedenler

Cesitlendirme yoluyla risk dagitma,

Uriin programini gelistirme ve genisletme (Ar-Ge ¢aligmalari),

Hisse senedinin piyasa degerini yiikseltme,

Pazar payini artirma ve
- Olgek ekonomilerinden yararlanma

» Az Onemli Nedenler:

Cografi olarak genisleme,

Teknik bilgi ve uzmanligin (know-how) satin alinmasi,

Mevsimsel ve donemsel satig dalgalanmalarinin dengelenmesi (satis1 yaz
mevsiminde artip kisin azalan bir isletme ile satis1 lis mevsiminde artip

yazin azalan bir igletmenin birlesmesi gibi),

Isletmenin gii¢ ve prestijini artirma,

Isletmenin atil fonlarini degerlendirme,

Yetenekli ve uzman ydneticilere sahip olma,

Vergi avantajindan yararlanma,

Isletmenin dagitim kanallarini ve arz iizerindeki denetimi artirma (tekelci

amagclar),

Ileride olabilecek bir satinalmaya kars1 isletmeyi korumadir. (Miiftiioglu,

1989)

Genel olarak birlesme ve satinalmalarin altinda yatan nedenler, asagida 6zetlendigi

gibidir.



= Rekabet edilebilir bir is 6l¢egi yakalamak,
= Stratejik bliylime,

= Deger yaratmak,

* Yeni pazarlara girmek,

* Yeni cografyalara girmek,

* Pazar paymni korumak/artirmak,

* Maliyetleri azaltmak,

=  Yeni trinler/hizmetler elde etmek,

* Yeni teknolojilere sahip olmak,

» Finansal sikintilardan kurtulmak,

= Riski azaltmak/yaymak,

= Vergide avantaj elde etmek,

* Verimliligi artirmak,

» Teknik bilgi akigint hizlandirmak,

= Patent agisindan gii¢ kazanmak ve sirketin kotii yonetilmesidir.

Yukaridaki noktalardan farkli olarak gilinlimiiz satinalma ve birlesmelerine yon veren
entelektiiel sermaye oldugu olgusu kabul edilmektedir. Giiniimiizde bir sirketi baska
bir sirket icin cazip yapan faktorler o sirketlerin maddi varliklarindan (hard assets),
entelektiiel sermayesine (soft assets) dogru kaymaktadir. Artik sirketler, digerinin
ileri teknoloji ile ¢alisan makineleri ve tesisleri i¢in degil; elde tuttugu patentler,
misterilerinin degeri, uzmanlik alanlari, bilgi sermayesi ve ¢alisanlarinin nitelikleri

nedeniyle birlegsme ya da satinalma yoluna gitmektedirler. (Arslan, 2004)

2.9. Satinalma ve Birlesmelerin Performansim Etkileyen Faktorler

Sirketler yukarida sayilan faydalari elde atmek {izere satinalma ya da birlesme
gergeklestirmis olabilirler. Ancak tiim bu faydalarin yaninda sirketler, birlesme ve
satinalmalarda beklenen sonuglar1 olumsuz etkileyen c¢esitli etkenler ile

karsilasabilmektedir. Bunlar asagida 6zetlendigi gibidir.

= Kontrol kayb1
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= Kiiltiir catigsmalar1

» (Cikar catismalari

= Beklenen degerlerin olusturulamamasi

= Siyasi iktidarsizlik

* Yiiksek enflasyon

* Hukuki problemler

* Bilgi yonetiminin etkin gerceklestirilememesi,
* QGiiven zedelenmesi

» Miisteri ve tedarikei iliskilerindeki anlagmalarin eksikligi (Aysegiil, 2006)

2.10. Birlesme ve Satinalmalarin Basarisi

Sirket Birlesmeleri ve satinalmalarinda basarinin anlami, her iki taraf i¢in de basarili
bir anlagma ve basarili bir entegrasyondur. Burada bahsedilen basar1 uzun vadeli bir

basaridir.

Ancak bugiine kadar birlesme ve satinalmalar hakkinda yapilan arastirmalar,
birlesme ve satinalmalarda hedeflenen basar1 diizeyinin yakalanamadiginm

gostermistir.

>% 100

% 76-100 |

% 0-50

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

‘l Birlesme Sonrasi EBirlesme Oncesi ‘

Sekil 2.2: Ilgili Endiistride Birlesen 20 Sirketin Birlesme Oncesi ve Sonrasi

Performanslari, 1994
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1994 yilinda yapilan ve son zamanlarda birlesen 20 sirketin birlesme Oncesi ve
sonras1 performanslari, Sekil 2.2.°deki grafikte goriilmektedir. Sekilde goriildiigi
tizere pek cok firma birlesme sonras1 deger yaratmaktan ziyade deger yikimina neden
olmustur. Bu arasgtirmada kullanilan performans krtiteri satiglarin  getirisidir

(Copeland ve digerleri, 1994)

ABD’li Mercer Management Consulting sirketi tarafindan gergeklestirilen 1988-
1997 arasindaki 300 biiyiik birlesmeyi inceleyen ekonomist dergisinin Ocak — 1998
sayisinda yayinlanan bir arastirmaya gore birlesen sirketlerden % 50°si hisse

sahiplerine sektor ortalamalarindan daha az getiri saglamistir (Economist, 1998)

Sekil 2.3.teki garfikte KPMG Damigmanhk Sirketi’nin 1999 yilinda yaptigi
arastirma sonuclarinin yeraldigi “Mergers & Acquisitions: A Global Research

Report” caligmasina gore birlesmelerdeki basari oranlar1 gosterilmektedir.

Deger
Yaratmayan;
53%

Deger
Yaratan; 17%

Sekil 2.3: KPMG’nin Arastirmasina Gore Birlesmelerde Basar1 Oranlari, 1999

Yukaridaki sonuglara gore sirket birlesme ve satinalmalarinin sadece % 17’°si ek

deger yaratmay1 basarabildigi halde diger yaris1 hi¢ deger yaratamamuistir.

1998 yilinda ABD’de 7.700 adet birlesme gerceklesmistir. Binlardan % 30’u

kendilerini birlesmeye yonelten amaglara ulasmistir (Overman, 1999)

Sirketlerin birlesme ve satinalmalardaki basarilarini 6lgen ¢esitli kriterler vardir. Bu
kriterlerden bazilar1 Pazar payimi yiikseltmek, maliyetleri azaltmak, satis gelirini

artirmak ve hisse degerini yiikseltmektir. (Aysegiil, 2005)

12



Sekil 2.4.°deki grafik, Watson Wyatt Worldwide tarafindan gergeklestirilen
“Birlesme ve Satinalamalar Arastirmast 2000” Raporuna gore Avrupa’daki
sirketlerin  birlesme basarisint  6lgmekte  kullanilan  kriterlerin =~ dagilimim

gostermektedir.

Grafikte goriildiigl gibi sirketlerin Satinalma ve Birlesme basarilarinin dlgiilmesinde
en ¢ok kullanilan yontem Hisse Degeri artiglarinin degerlendirilmesidir. Biz de
caligmamizda Satinalma ve Birlesmelerin performansini incelerken hisse

degerlerindeki degisimleri inceleyecegiz.

Diger
Yatirilan Sermayenin Getirisi

Uriin Kalitesi |

MDVnin degerlendirmesi

Hisse Deger. Artig

Basari Kriterleri

Pazar Pay:

Karlilik

Verimlilik

ES

Sekil 2.4: Avrupa’daki Birlesme ve Satin Almalarin Basar1 Kriterleri, 2000

2.11. Tiirkiye’de Sirket Birlesme ve Satinalmalar:

Tiirkiye’de sirket birlesme ve satinalma faaliyetleri, ekonomik ve politik sartlara gore
1990’1 yillardan sonra baglamistir. Sirket birlesme ve satinalmalarindaki en 6nemli
unsur olan sermaye konusunda iilkemizde yasanan sikintilar azaldik¢a birlesme ve

satin alma islemleri artig gostermistir ve gostermeye de devam edecektir.

Bir firmanin bagimsizligin1 kaybederek bagka bir firma ile birlesmesi, firmalarina
evlat muamelesi yapan ve aile {iyelerince yonetilen Tiirk firmalar1 agisindan pek

istenen bir durum olmamaktadir. Bu agidan bakildiginda aci bir regete gibi goriilen
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birlesme stratejisinin avantajlari, Tiirk firmalarinca oldukca gec¢ kesfedilmistir

(Gokbel, 2004)

Tirkiye’deki sirket birlesme ve satinalma islemlerini yerli sirketler arasi birlesmeler,
yabancilarla Tiirk sirketler arasindaki birlesmeler ve yerli sirketlerin yurtdisi

yatirimlart olmak iizere ii¢ grupta degerlendirebiliriz.

Tiirkiye’deki yerli birlesme ve satinalmalarda egilim, biiylik sermaye gruplarinin
cesitli sektorlerden sirket satinalmalar1 yoniindedir. En ¢ok sirket satin almalarinin

gortldiigi sektorler ise perakende, finans, gida ve bilisim teknolojileridir.

Rekabet Kurulu’ndan alinan bilgiye gore 1995-2001 yillar1 arasinda yabanci sirketler
ile Turk sirketleri arasindaki birlesme ve satimalmalarin 129’u Rekabet Kurulu

tarafindan onaylanmis, bir tane birlesme ve satinalma onaylanmamaistir.

Tirk firmalarinin yurtdisinda sirket satinalmalar1 ise olduk¢a yeni bir strateji olup
hedef iilkeler genellikle Bulgaristan, Romanya, Tiirki Cumhuriyetler gibi cografi

olarak Tiirkiye’ye yakin ve gelismekte olan pazarlardir.

Asagidaki Tablo 2.1.’de Rekabet Kurulu Verilerine gore 1999 — 2004 yillarinda
sonuclanan Birlesme ve Devralma Dosyalarinin  Tiirlerine Gore Dagilimi
verilmektedir. Birlesme/Devralma Dosyalar1 Sektorel bazda Tablo 2.2°de, Mali
Yapilarina gore Tablo 2.3.te sunulmaktadir. (Kapsam Disi Dosyalar Yer
Almamaktadir)

Tablo 2.1: Rekabet Kurulu Birlesme ve Devralma Dosyalarmin Tiirlerine Gore
Dagilimi

Islem 1999 (| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Birlesme 5 13 6 14 7 7
Devralma 56 70 73 83 76 88
Ortak Girisim 5 11 7 6 9 8
Ozellestirme 2 6 0 0 14 19
Toplam 68 100 86 103 106 122
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Tablo 2.2: Rekabet Kurulu Birlesme ve Devralma Dosyalarinin

Sektorel Bazda

Dagilimi
. Birlesme Devralma Toplam
SEKTORLER
99 [00|01]02|03[04|99 00| 01|02[03[04]{99]| 00|01 |02] 03 |04
Basin ve Yayin, Plak,
Kaset vb. Kayith 2111 00 [2]1[1]0
Medyanin Cogaltilmasi
Beyaz Esya, Mobilya,
Oyuncak, Spor
> . . 21 0|0

Malzemeleri, Miizik 012 10
Aletleri, Kuyumculuk
Bgrq Makineleri ve ) 5 s | ol2lolsl2lo
Bilgisayar
Cam ve Cam Uriinleri 1)1 1| jof1]|1|o]1]o0
Demir Celik 1 1 000|200
Demir Dis1 Metaller 1 ojojo|of1]|o0O
Elektrik-Elektronik 111 31314 004145 ]|0
Elektrik-Gaz-Su 1 2 oj1|0f0|2]0
Finansal Hizmetler
(Bankacilik, Sigortacilik ve 1 2 5101 2/ 1]0[5[110
Diger Mali Kuruluslar)
Gida Uriinleri ve Igecekler 1 6l6|1|7]9| |6|7]1]7]9]0
Insaat, Cimento Ve.Dlger 2lalila olalalilalo
Insaat Malzemeleri
Kaglt Ha?lurq, Kagit ve ! L ololol2l1lo
Kagit Uriinleri
Kara2 Hava, Deniz ve L slalslala slslelalalo
Demiryolu Tagitlar
Kimya ve Kimyasal
Uriinler, PetroKimya, 1|2 211 13199 [13] |[1]15]9 |11]14]0
Petrol Uriinleri, Gtibre
Maden ve Madencilik 1 1|1 olo|of1|2]0
Makine ve Teghizat imalati| 1 214|124 1214|2410
Pismis Kil ve Seramik 0j0jO0|0O[O|O
Plastik ve Kaucuk Uriinler 2|1 0jlofo0|2]1]0
Saglik, Egitim, Spor, Diger
Hizmetler ve Serbest 2|1 0{o|O0 (2110
Meslek Faaliyetleri
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Birlesme Devralma Toplam

SEKTORLER
99 (00|01 ]02(03[04]|99 [ 00|01 |02 [03[04]{99]| 00|01 |02] 03 |04

Tarim ve Hayvancilik,

Orman Uriinleri, Su 1 ololofo|1]o0
Urtinleri

el v B G | L] ] o] oo
Telekomiinikasyon 1 1{1]1]3]3 1{1]1]3[4]0
Dot At e Tl e
Turizm 0/]0]0]|0O| 0|0
Tiitiin Uriinleri 1 1 1{ojofo|l1]o0
Ulastirma 112311 0O|1]2(3[1]0
Diger 12 2|2 1{2]0f2(2]0
Toplam 215(12(5(5]0(17|35]|33|55(|57|0(19|40(35(60|62 |0

Tablo 2.3: Rekabet Kurulu Birlesme ve Devralma Dosyalarimin Mali Yapilarina
Gore Dagilimi

Birlesme Devralma Toplam
Mali Yapisi
99100 [01]02[03|04]|99[00]|01|02]{03]|04|99 | 00| 01]02]|03]| 04
Yabanci-Yabanci 2042323 [8(19]17]|28[29(48] 10 |23 | 19|31 |31 |51
Yerli-Yabanci 1 1 506 (12]13|18|/14| 5 | 7 |12|13]|19] 14
Yerli-Yerli 2121|410/ 4|14]10|5]| 4 |10| 4 |16]12] 6
Toplam 2|52 |5|5|4|17|35|33|55|57|67| 19|40 |35 |60 |62 |71

Ernst&Young Kurumsal Finansman Danigmanlik A.S$.’nin Birlesme ve Satinalma
Islemleri 2002 raporuna gore, 2002 yilinda Tiirkiye’de toplam 54 adet birlesme ve
satinalma islemi tamamlanmis, bunlardan sadece 34’{iniin islem degeri aciklanmistir.
Degeri agiklanmis birlesme ve satinalma iselemlerinin toplam degeri 613,7 milyon
ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Islem degeri agiklanmamis islemlerle ilgili
tahminler de goz Oniine alindiginda, islem hacminin 1 milyar ABD dolara yakin bir
diizeyde gergeklestigi sonucuna varilabilir.Yine raporda yeralan sonuglara gére 2002
yilinda satin alan tarafin Tiirk sirketi oldugu islemlerin toplam degeri 367,5 milyon
ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu rakam, agiklanan toplam degerin % 60’11

olusturmustur. Ancak, yabanci sirketlerin satin alan taraf oldugu, degeri
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aciklanmamus islemler ile ilgili tahminler g6z oniine alindiginda, yabanci sirketlerin
alimlarinin degerinin, tiirk sirketlerinin alimlarinin degerini as181 s6ylenebilir. Diger
yandan, 2002 yilinda Avrupali sirketler, gergeklesen islemlerin sayisindaki yiizde
24°lik paylart ile one c¢ikmiglardir. Birlesme ve satinalma islemlerindeki hedef
sirketlerin sektorel dagilimlarina bakildiginda ise gida, enerji ve finansal hizmetler

sektorlerinin islem degeri olarak ilk ii¢ siray1 paylastig gortliir.

Ernst&Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S.’nin Birlesme ve Satinalma
Islemleri 2004 raporuna gore, 2003 yilinda 80 adet birlesme ve satmalma islemi
gerceklesmistir. bu rakam 2002 yilinda gergeklesen 54 tane isleme bakildiginda
Oonemli bir artig gibi goziikse de aradaki farkin biiyiikk bir kismi 0Ozellestirme
projelerinden kaynaklanmaktadir. 2003 yilinda 29 tane ozellestirme gerceklesmis,
oysa 2002 yilinin 6zellestirme projeleri sadece iki proje ile siirli kalmistir. 2003
yilinda Tiirkiye’de gergeklestirilen 80 islemden 60 adedini Tirk sirketler
gerceklestirmistir.

Ernst&Young Kurumsal Finansman Danismanlik A.S.’nin Tiirkiye’de onde gelen
sirketlerin hissedar ve {iist diizey yoneticileri ile 2003 yili i¢in gergeklestirdigi bir
anket caligmasinda “yabanci yatirimcidan beklenen faydalar” sorulmustur. Anket
sonuglarina gore Tiirk sirketlerinin dncelikle finansman destegi daha sonra, teknoloji

ve yeni Pazar bekledikleri ortaya ¢ikmistir. (Ernst&Young, 2004)

2.12. Birlesme ve Satinalmalarla ilgili Kanuni Diizenlemeler

Sermaye piyasasi araglarinin degerini, yatirimcilarin yatirnm kararlarini etkileyecek
her tiirlii bilginin, piyasa katilimcilart olan tasarruf¢ulara esanli, tam ve standart
nitelikte agiklanma prensibi kamuyu aydinlatma ilkesininin uygulanmasini
saglamaktadir. Kamunun siirekli aydimlatilmasi i¢in SPK’nin Seri:VIII No:39 “Ozel
Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin Esaslar Teblig”i kapsaminda, menkul
kiymetleri Borsa’da islem goren sirketler ile ilgili ortaya ¢ikan Onemli olay ve
gelismeler, bu sirketler tarafindan kamunun aydinlatilmasindan hareketle, SPK’ya ve

Borsa’ya iletilmektedir (www.imkb.gov.tr).

Tesebbiisler, piyasalardaki durumlarini ve mali yapilarim1 giiclendirmek amaciyla
diger tesebbiislerle birlesme yoluna gidebilirler. Glinlimiizde sik¢a goriilen bu durum

tesebbiislerin saglikli bir yapiya kavugmasimi ve maliyetlerini asagi ¢ekmelerini
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saglayict nitelikte olabilir. Bu tiir birlesmeler yeni {irlinlerin arastirilmasi ve

gelistirilmesinde de tesebbiislere onemli avantajlar saglamaktadir.

(www.rekabet.gov.tr)

Birlesmelerin ve devralmalarin gerektigi sekilde gerceklesmesini ve devam etmesini

saglamak adma birtakim kanuni diizenlemelerin getirilmesi gerekmektedir. Tirk

yasalarinda sirket birlesmeleri ve devralmalar1 temelde;

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 146-151. ile 451. maddeleri
4054 sayil1 Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun’un 7. maddesi

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 37-39. maddeleri

12.08.97 ve 1997/1 sayili Rekabet Kurulundan Izin Almmmasi1 Gereken
Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Tebligin 2. maddesi ile kontrol

edilmektedir.

Hukuki anlamda birlesme, “iki veya daha fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek

yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir yahut daha fazla ticaret sirketinin

mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden ibarettir” (TTK, m. 146).

TTK ya gore;

Birlesme yalniz ayni nev’iden olan sirketler arasinda caizdir. Su kadar ki,
birlesme bakimindan kolektif ile komandit sirketler ve anonim ile sermayesi

paylara boliinmiis komandit sirketler, ayni nev’iden sayilir (m. 147).

Birlesme i¢in ilgili sirketlerin, mukavelelerinin degismesi hakkindaki usul ve
sartlar dairesinde, ayr1 ayr1 karar vermeleri ve bu kararin tescil ve ilan

olunmasi gerekir (m. 148).

Birlesen sirketlerin her biri, aralarinda tespit edilecek bir 6rnege gore tanzim
edilmis olan bilancosunu ilan eylemeye ve birlesme sebebiyle varliklar1 sona
eren girketler ise ayrica kendilerine ait bor¢larin ne suretle 6denecegine dair

tanzim edecekleri beyannameyi bilanco ile ilana mecburdurlar (m. 149).

Birlesme karari, ilan gilinlinden itibaren ii¢ ay sonra hiikiim ifade eder. su
kadar ki; ilandan 6nce birlesen sirketler borglarini ifa yahut borca tekabiil
eden paray1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasina yahut muteber diger bir
bankaya tevdi etmis veyahut alacaklilar, sirketlerin birlesmesine razi olmus

ise birlesme karar1 ilan giiniinden itibaren hiikiim ifade eder. Bor¢ karsiliginin
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bankaya tevdi keyfiyetinin ilan1 lazimdir. Birlesen sirketlerin alacaklilarindan
her biri ilandan itibaren ii¢ ay ic¢inde salahiyetli mahkemeye miiracaatla
birlesmeye itiraz edebilir. Itiraz hakkindan vazgecilmedikge yahut bu
husustaki itirazin reddine dair mahkemece verilen karar kat’ilesmedikge
veyahut mahkemece takdir edilecek teminat sirket tarafindan verilmedikge

birlesme hiikiim ifade etmez (m. 150).

* Yukaridaki maddede tayin olunan miiddet i¢inde itiraz edilmemisse, birlesme
muamelesi kat’ilesir ve kalan yahut yeni kurulan sirket, ortadan kalkan
sirketlerin yerine gecer. Bunlarin biitiin hak ve borg¢lari, kalan veya yeni
kurulan sirkete intikal eder. sirketlerin birlesmesinden yeni bir sirket

meydana gelmisse, keyfiyetin ayrica tescil ve ilan1 zaruridir (m. 151).

Hukuki anlamda devralma; en az bir anonim ortakligin, tiim aktif ve pasiflerini biitiin

olarak baska bir anonim ortakliga devrederek tasfiyesiz dagilmasi ve devralan

ortakligin pay senetlerinden devralinan ortaklifin ortaklarina verilmesi, devralan

ortakligin pay senetlerinden devralinan ortakligin tiizel kisiligini devam ettirmesi

durumudur.

TTK’nin 451. maddesine gore; “bir anonim sirket diger bir anonim sirket tarafindan

biitiin aktif ve pasifleriyle devralinmak suretiyle infisah ederse asagidaki hiikiimler

tatbik olunur’:

1.

Devralan sirketin idare meclisi infisah eden sirketin alacaklilarini tasfiye

hakkindaki genel hiikiimlere gore davet eder.

Infisah eden sirketin mallar1, borglari tediye veya temin edilinceye kadar ayri

olarak ve devralan sirket tarafindan idare olunur.

Devralan sirketin idare meclisi azalari, alacaklilara karsi infisah eden sirket
mallarinin ayr1 olarak idaresini temin hususunda sahsen ve miiteselsilen

mesuldirler.

Mallarin ayr1 olarak idare edildigi miiddet icinde infisah eden sirkete karsi

acilacak davalarda salahiyetli mahkemenin salahiyeti bakidir.

Infisah eden sirketin alacaklilariyla devralan sirket alacaklilar1 arasindaki
miinasebetlerde devralinan ve ayri idareye tabi olan mallar ayn1 miiddet i¢inde

infisah eden sirketin mallar1 sayilir; devralan sirketin iflasinda bu mallar ayr1 bir
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masa teskil eder ve icap ediyorsa miinhasiran infisah eden sirket bor¢larinin

o0denmesinde kullanilir.

6. Her iki sirket mallari, ancak infisah eden bir anonim sirket mevcudunun pay

sahiplerine dagitilmasi caiz oldugu anda birlestirilebilir.

7. Sirketin infisahi, ticaret siciline tescil olunur. Sirket borglar tediye veya temin

edildikten sonra ticaret sicilinden infisaha ait kayut silinir ve keyfiyet ilan olunur.

8. Infisahin tescilinden sonra devralan sirketce infisah eden sirketin pay sahiplerine
karsilik olarak verilecek hisse senetleri, birlesme mukavelesi hiikiimlerine gore

kendilerine teslim olunur.

Birlesme ve devralmalar ile ilgili olarak TTK’nin yani sira Rekabetin Korunmasi
Hakkindaki Kanun’un da getirdigi baz1 diizenlemeler mevcuttur. Bu diizenlemenin
nedeni; her birlesmenin tiiketici lehine sonuglar dogurmayabilecegi gercegidir. Bazi
firma evlilikleri piyasada rekabet ortamini bozacak nitelikte ¢ok gii¢lii tesebbiislerin
ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, hangi tiir birlesme ve
devralmalarin ekonomik etkinligi artirdiginin, hangilerinin rekabeti 6nemli 6lciide
sinirladiginin belirlenmesi geregi birlesme ve devralmalarin kontroliinii zorunlu
kilmaktadir. Hakim durum yaratan ya da pazarda hakim durumda olan bir tesebbiisiin
bu konumunu gii¢lendiren tiirde birlesme, devralma ve ortak girisimlerin Rekabetin
Korunmas1 Hakkindaki Kanunca yasaklanmasi da bu amaca yonelik bir
diizenlemedir. Hakim durumda olan bir tesebbiis, rakiplerinin baskisindan uzak bir
sekilde tirettigi mal ve hizmetleri maliyetinin ¢ok iistiinde fiyatlarla satma imkanina
sahip olabilmektedir. Toplumsal refah bu durumda yalnizca yiiksek fiyatlardan
dolayr degil, iirlin g¢esitlerinin smirlanmasi, yeni ve daha kaliteli {riinlerin
gelistirilememesi nedeniyle de azalmaktadir. Birlesme ve devralmalarin kontrolii
yoluyla bu tiir piyasa yapilarinin olugsmasini engellemek Rekabet Kurumu’nun temel

islevlerinden biridir.

4054 sayil1 Rekabetin Korunmas1 Hakkindaki Kanun’un 7. maddesine gore; “Bir ya
da birden fazla tesebbiisiin hakim durum yaratmaya veya hakim durumlarini daha da
giiclendirmeye yonelik olarak, {ilkenin biitiinii yahut bir kisminda herhangi bir mal
veya hizmet piyasasindaki rekabetin 6nemli 6l¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlegsmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin mal varligini yahut ortaklik

paylarinin tiimiinii veya bir kismimi ya da kendisine yonetimde hak sahibi olma
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yetkisi veren araglari, miras yoluyla iktisap durumu hari¢ olmak iizere, devralmasi
hukuka aykiri ve yasaktir. Hangi tilir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik
kazanabilmesi i¢in Kurula bildirilerek izin alinmasi gerektigini Kurul, ¢ikaracagi

tebliglerle ilan eder” (www.rekabet.gov.tr). Bunun disinda yine bu kanuna gore;

* 4. madde kapsamina giren anlagsma, uyumlu eylem ve kararlar yapildiklar
tarihten itibaren bir ay icinde Kurula bildirilir. Bildirilmemis anlagmalara
muafiyet hiikiimleri uygulanmaz. Zamaninda yapilmamis bildirimlere

muafiyet verilmesi halinde muafiyet, bildirim tarihinden itibaren gegerlidir.

7. madde kapsamina giren birlesme veya devralma anlagmalart Kurula bildirildigi
tarihten itibaren Kurul, onbes giin i¢inde yapacagi 6n inceleme sonucunda birlesme
veya devralma iglemine ya izin vermek ya da bu islemi nihai incelemeye almaya
karar verdigi takdirde, on itirazini bildiren yazisi ile birlikte birlesme veya devralma
isleminin nihai karara kadar askida oldugunu ve uygulamaya sokulamayacagini,
gerekli gordigli diger tedbirlerle birlikte ilgililere usuliine gore teblig etmek

zorundadir. Bu durumda, bu Kanunun 40 ila 59 uncu maddeleri hiikiimleri uygulanir.

Kurulun siiresi i¢inde birlesme veya devralmaya iliskin miiracaata herhangi bir cevap
vermedigi ya da herhangi bir islem yapmadigi hallerde, birlesme veya devralma
anlagmalar1 bildirim tarihinden 30 giin sonra yiiriirliige girerek hukuki gecerlilik

kazanir (m. 10).

Bildirilmesi zorunlu olan birlesme ve devralma isleminin Kurula bildirilmemis
oldugu hallerde, Kurul, herhangi bir sekilde islemden haberdar oldugu zaman

kendiliginden birlesme veya devralmayi incelemeye alir. inceleme sonucunda;

a) Birlesme veya devralmanin 7. maddenin birinci fikrasi kapsamina girmedigine
karar vermesi durumunda birlesme veya devralmaya izin verir, ancak ilgililere

bildirimde bulunmadiklari i¢in para cezasi1 uygular.

b) Birlesme veya devralmanin 7. maddenin birinci fikras1 kapsamina girdigine karar
vermesi halinde; para cezasi ile birlikte, birlesme veya devralma isleminin sona
erdirilmesine; hukuka aykir1 olarak gerceklestirilmis olan tiim fiili durumlarin
ortadan kaldirilmasina; sartlar ve siiresi Kurul tarafindan belirlenecek sekilde ele
gecirilen her tiirlii payin veya mal varliginin eger miimkiinse eski maliklerine
iadesine, bu miimkiin olmadig: takdirde iiclincii kisilere temlikine ve devrine;

bunlarin eski malik veya ficiincii kisilere temlik edilmesine kadar gecen siire
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icinde devralan kisilerin devralinan tesebbiislerin yonetimine higbir sekilde
katilamayacagina ve gerekli gordiigii diger tedbirlerin alinmasina karar verir (m.

11).

Tim bu diizenlemeler cercevesinde, esas sermaye sisteminde devralma prosediirii

asagidaki adimlari takiben gergeklestirilmek zorundadir:

1.

2.

10.

11.

12

13.

14.

15.

16.

Genel kurullar tarafindan 6n izin verilmesi

Ozel bagimsiz denetim raporunun hazirlanmasi

Bilirkisi Incelemesi

Birlesme oraninin belirlenmesi

Devir s6zlesmesinin hazirlanmasi

Devir 6ncesi Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan (SPK) 6n izin alinmasi
Esas sozlesme degisiklik taslaginin hazirlanmasi

SPK’ya sozlesme degisikligi i¢in izin bagvurusu

Rekabet Kurulu’ndan onay alinmast

Sanayi ve Ticaret Bakanligi’ndan izin alinmasi

Genel Kurullarin onay1

. Kayda alma basvurusu

Birlesme kararinin, devir esas bilangolarinin ve borglarin 6denme esasinin tescil

ve ilanm
Esas s6zlesmenin tescili
Devrolan sirketin ortadan kaldirilmasi

Hisse senetlerinin teslimi

Birlesme prosediirii ise asagidaki sekilde gergeklesecektir:

1.

2.

Genel Kurullar tarafindan 6n izin verilmesi
Ozel bagimsiz denetim raporunun hazirlanmasi
Bilirkisi Incelemesi

Birlesme s6zlesmesinin hazirlanmasi
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5. SPK’dan 6n izin alinmasi

6. Rekabet Kurulu’ndan onay alinmast

7. Genel Kurullarin onay1

8. Yeni sirketin kurulus islemleri

9. Ortadan kaldirilan sirketlerin alacak ve bor¢larinin yeni kurulan sirkete gecmesi

10. Hisse senetlerinin teslimi
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3. SATINALMA VE BIRLESMELERIN GETIRISININ OLCUMU

Literatiiri inceledigimizde Satinalma ve Birlesmelerin basarisinin degerlendirmek
icin kullanilan bir ¢cok yontem kullanildigini gorebiliriz. Yoneticiler muhasebedeki
karlarim1 farkli prosediirler kullanarak idare edebilirler. (Benston, 1982) Diger
yandan hisse senedi fiyatlari iceriden idare edilmeye o derecede miisait degillerdir.
Hisse senedi fiyatlarinin sirketin gelecekteki nakit akiginin iskonto edilmis degerini
ve ilgili tim bilgileri yansittig1 farzedilir, bu nedenle de firmanin ger¢ek degerini
yansitmasi beklenir. (McWilliams ve Siegel, 1997) Biz calismamizda karliligin
muhasebe tabanli dlglimleri olan yontemler yerine hisse senedi degerleri iizerinde

calisacagiz.

3.1. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi olanlarla, yatirnm projelerini gerceklestirmek
isteyen ve finansal a¢ig1 bulunanlar1 bir araya getiren bir piyasadir. Daha genel bir
tanimiyla sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz talebinin araci
kuruluglar ile ve menkul degerlere bagli olarak karsilastig1 piyasadir. Bu piyasada
fonlar genellikle, tahvil ve hisse senedi gibi uzun veya sonsuz vadeli finansal

varliklar karsiliginda el degistirir.

Modern finansman sistemi olarak kabul edilen sermaye piyasasinda islemler;
yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki yardimer  kurumlar  tarafindan
yerine getirilmektedir. Boylece tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin

ekonomik kalkinmaya katilmasi saglanmaktadir. (www.imkb.gov.tr).

3.2. Hisse Senedi Performanslarmm Ol¢iimii

Finansal ekonomide yapilan son arastirmalar, kar hissesi baslangici, hisse senedi
boliinmeleri, kazanglar veya hisse senedi teklifleri gibi sirket olaylar1 ve kararlar
sonras1 ortaya cikan hisse senedi getirilerinin uzun siireli davraniglarini analiz
etmektedir. Bu arastirmalarda, 6rnek firmalarin olay sonras1 getiri performanslart bir

stire boyunca izlenmektedir. Olagandis1 getirilerde ve empirik aragtirmacilarin uzun

24



stireli olagandis1 hisse senedi getirilerini belirlemede kullandiklar istatistiksel

metotlarda biiyiik degisiklikler vardir. (irem, 2006)

Literatiirde olay analizinin kullanildigt pek ¢ok alan bulunmaktadir. Firmalar
acisindan olay analizinin yOnteminin yarar1 bir olay ortaya ¢iktiginda olusan
olagandis1 performansin biiyilikligiiniin hissedarlarin varliginda yarattigi etkiyi
Olgmesidir. Biz bu ¢alismada kisa donem icin CAR ve uzun donem icin BHAR
yontemleriyle satinalma ve birlesmelerin hisse degerlerinde yarattigi degeri

inceleyecegiz.

3.3. Olagandis1 Getiri

Olagandis1 getiri (Abnormal Return), pazar genelindeki sistematik etkiler disinda
gerceklesen tahmin edilemeyen hisse senedi deger degisimidir. Diger bir deyimle,

olagandis1 getiri pazar hareketlerinden bagimsizdir.
Olay Incelemelerinde (event studies), olaydan kaynaklanan hisse senedi degerindeki
tahmin edilemeyen degisimdir.

ARit = Rit - E(th) (3.1)

Rii: 0rnek firmanin t aydaki aylik basit getirisi
E(Rj): t aydaki beklenen aylik getiri
AR t aydaki olagandis1 aylik getiri

Aylik Getiri, bir hisse senedinin bir ay boyunca elde tutulmas1 sonucunda elde edilen

getiriyi gostermektedir.

Olagandis1 getirinin hesaplanabilmesi i¢in olagan getirinin nasil ortaya konacagina
dair bir modelin olusturulmas1 gerekir. Beklenen getiri i¢in kullanilan cesitli
modeller bulunmaktadir. Kullanilan yontemler arasinda egilim hatas1 ve beklenen
degerin hesaplanmasindaki hassaslik farkliliklar gosterir. Sonu¢ olarak beklenen

getiri i¢in kullanilan model olagandis1 getirinin dl¢timiinii etkiler.

3.4. Etkin Pazar Hipotezi

Olay analizi yontemi etkin Pazar hipotezi varsayimina dayanarak firmanin hisse

degerinin sirketin degerini ve gelecekteki kar beklentisini yansittigini kabul eder.
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Satinalma ve Birlesmelerin duyurusunun yapildig1 giinlerde pazar yeni bilgiyi
“dgrenir” ve bu yeni bilgiyi kullanarak yeni bir diizeyde yeniden ayarlar. Satin alma
ve tutma stratejisinin dayandigr en giiclii varsayimlardan birisi Etkin Pazar

Hipotezidir (Efficient Market Hypothesis).

Sermaye pazarinda yatirnm yapan kisi ve kuruluslar, yatirnm yaptiklar1 pazar iyi
tamimak ve takip etmek ihtiyaci icerisinde bulunmaktadir. Aksi halde piyasada
meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz kosullardan etkilenerek, bazi durumlarda
kar firsatlarini kacirir, bazi hallerde ise biiylik zararlarla kars1 karsiya kalabilirler. Bu
nedenle bireysel ve kurumsal tiim yatirimcilar, genel ekonomi, sektorler ve yatirim
yaptiklar1 kuruluslarla ilgili olarak tiim ekonomik ve finansal bilgilere dogru ve hizl

bir sekilde ulagmalidir.

Ekonomik analizde kabul edilen en O6nemli varsayimlardan birisi “Etkin Pazar
Hipotezi”’ne gore, piyasada faaliyet gosteren tiim ekonomik aktdrler piyasa
kosullarindan, mal ve hizmet fiyatlarindan haberdar olabilmekte ve bilgilere kolayca
ulasabilmektedir. Ancak gercek hayatta bilgi akis1 kolay olmamakta, ekonomi ile
ilgili tiim bilgilere, ilgililer kolayca ulasamamaktadir. Bu durumda ekonomik verilere
ulasanlar ile ulasamayan kisiler arasinda Onemli farkliliklar olusmakta, haksiz

rekabet kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir.

Ekonomik verilere bir ¢ok kisi ve kurulusun ulagabilmesi, ekonominin gelismislik
diizeyi ile yakindan ilgilidir. Gelismis tilkelerde sermaye pazarlarinda bilgi akist ¢cok
cesitli kanallardan diizenli ve tasnifli olarak saglanmaktadir. Bu kanallar bazen resmi
bazen 6zel kanallardan olusur. Buna karsilik gelismemis iilkelerde ise bilgi akislari
diizensiz ve eksik bilgilere dayanir ve yatirnmcilarin dogru karar vermelerinin

oniindeki en 6nemli engellerden birini teskil eder.

Etkin Pazar Hipotezi, i¢cinde bulunulan zamanin herhangi bir aninda finansal
varliklarin biitiin bilgiyi yansittigini ve herhangi bir ani bilgi girisinin de derhal bu

finansal varliklarin fiyatina yansidigini kabul eder. (Dobbins ve Witt, 1983)

Gruber ve Elton’un 1984 yilinda yapmis oldugu ¢alismada etkin pazar kavramiyla
anlatilmak istenen, finansal varliklarin fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri
yansittig1 varsayimidir. Diger biitiin sartlar degismediginde bilginin tam yayilmasi ve
herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi, ilginin dogrudan risk ve

getiri lizerinde yogunlasmasini kolaylastirmaktadir (Gruber ve Elton, 1984).
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Etkin pazar hipotezine gore fiyatlar1 6nceden tahmin edebilmek veya degisik model
ve analizler sayesinde kar elde edebilmek miimkiin degildir. Ciinkii fiyatlar tamamen
yeni gelen haberlerin etkisiyle hareket etmekte ve haberi 6nceden bilemeyen bir
insanin fiyatlar1 da 6nceden tahmin edebilmesi miimkiin degildir. Ote yandan, bu

konu son yillarda ¢okga elestirilmektedir.

Sonu¢ olarak Etkin Pazar Hipotezi ile anlatilmak istenen, finansal varliklarin
fiyatlarinin elde edilebilir biitiin bilgileri yansittig1 varsayimmidir. Diger biitlin sartlar
degismediginde bilginin herkes tarafindan elde edilebilir oldugunun varsayilmasi
nedeniyle zaten pazarin da bildigi bilgiyi kullanarak pazari tutarli bir sekilde daha iyi

yapmanin miimkiin olmadigini vurgular.
Etkin Pazar Hipotezi ile iki sonug ¢ikar:

Aksi durum s6z konusu olmadikg¢a pazar uzun vadede, pozitif (kazandirma)
egilimindedir.
Uzun vadede pazarin getirdiginden siirekli daha fazla kazanabilmek miimkiin

degildir.

3.5. Kiimiilatif Olagandis1 Getiri

Olagandis1 getirileri ele alan arastirmalarin cogundaki genel yaklasim, ya giinliik ya
da aylik anormal getirileri toplamakti. Kiimiilatif olagandist getiri (Cumulative
Abnormal Return) yani CAR, hisse senedinin pazardaki gercek degeri ile beklenen

degeri arasindaki farklarin kiimiilatif toplamidir.

CAR ol¢iimiinde olay analizi yontemi donemi, tahmin penceresi ve olay penceresi.
olmak iizere haberden 6nce ve haber donemi olmak {izere ikiye boler. Sekil 3.1.’de
yeralan Ornekte tahmin penceresi haberden 6nce 280. giinden olaydan onceki 11.
giine kadar olan donemi (270 giin), olay penceresi olay oncesinde ve sonrasinda 10.

giine kadar olan donemi (21 giin) kapsamaktadir.

Tahmin Penceresi Olay Penceresi

-280 -10 0 10

Sekil 2.7: Tahmin Penceresi-Olay Penceresi
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Denklem olay penceresi igin satinalmayi yapan sirketin hisse senedi getirisinin

pazarin ortalama getirisi ile olan lineer iliskisini tahmin etmek i¢in kullanilir.

E(Rl.’,) =a,+pR, , + &, 3.2)

m,t

E(R;;) satinalma yapan sirketin bir satinalma ya da birlesme olay1 i sonucunda t giinii
icin elde ettigi getiriyi ifade eder. Ry, ortalama pazar getirisidir (6rnegin Pazar

endeksinin getirisi), i ve a; firmaya 6zel katsayilardir &, ise hatay1 belirtir

Regresyonla tahmin edilen B;, o; ve olay penceresindeki ortalama pazar getirisi
satinalma yapan firmanin olay penceresi doneminde elde ettigi getirinin “tahmin”

edilmesinde kullanilabilir.

E(R,)=a, +fR 3.3)

i“tm,t

E(Ri;) degeri bir satinalma ya da birlesme duyurusu yapilmamis olsaydi olay
penceresinde pazar performansi bilindiginde firma hisse senedinin normal olarak
getirmesi beklenen getirisi olarak kabul edilebilir. Buradan yola ¢ikarsak verilen bir
pencerede satinalma ya da birlesme haberinin yarattig1 olagandisi getiri gerceklesen

getiri ile tahmin edilen getirinin farkidir.
AR ;. = R,, - R, 3.4

CAR Kisa siireli getirilerin olgtimiinde kullanilir. CAR’in formiiliiniin mantiginda
aylik basit faiz hesaplamasi vardir. 21 giinlik olay penceresindeki olagandisi

getirilerin toplami kiimiilatif olagandis1 getiriyi olusturur.

T

CAR .. =) AR, 3.5)

=1

Olay penceresindeki olagandis1 getiriler 3.3 regresyon modelinin hatali bir tahmini
oldugundan olagandis1 getiriden istatiksel sonuclar ¢ikarmak miimkiindiir.
Olagandis1 getiriler standart sapma ile asagidaki gibi standardize edilerek Standart
Olagandis1 Getiri (SAR) hesaplanir.

SAR,, = AR,/ SD,, (3.6)

28



2
SD,, = s2[1+%+ (R, ~R,) ] 3.7)

Zj:] (Rmt - Rm)

s? tahmin modelindeki hatanin varyansidr.

o= ZT]T(S_I—E) 3.8)

R, tahmin penceresinin ortalama getirisidir, T tahmin penceresindeki giin sayisidir.
T yine tahmin penceresindeki gilin sayisini belirtirken © olay penceresindeki bir

zaman indeksidir.

Standardize edilmis olagandis1 getiriler k giin (olay penceresi) icin toplanarak bir

sirket i¢in kiimiile olagandis1 getiri hesaplanabilir.

k
CAR, =(1/k"%)) SAR,, (3.9)

=1

CAR; degerlerinin bagimsiz ve diizgiin dagildig1 standart bir varsayimdir. Bu

varsayimdan  yola ¢ikarak CAR.  degerlerinin  standart sapmasi olan

[(T -2)I(T - 4)]0’5 ‘e bolerek diizgiin dagilan degiskenlere doniistiiriiriiz.

ACAR, =1/n*

1 n
(-2 (T -] )Z AR (3.10)

Ortalama Kiimiile Olagandis1 Getirinin anlamli diizeyde 0’dan farkli oldugunu ortaya
koyan istatistik asagidaki gibi olusturulur. (McWilliams ve Siegel, 1997)

Z = ACAR, *n"’ (3.11)

3.6. Satin Al ve Tut Olagandis1 Getiri

Satin Al ve Tut Olagandis1 getiri (Buy and Hold Abnormal Return) yani BHAR,
uzun vadeli yatirim i¢in satin alinan hisse senedinin pazardaki gercek bilesik getirisi

ile beklenen bilesik getirisi arasindaki farktir.
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BHAR, = f[ [1+R,]- f[ [1+E(R,)] (3.12)

Uzun vadeli getirilerin dl¢limiinde kullanilir.
BHAR’1n formiiliiniin mantiginda aylik bilesik faiz hesaplamasi vardir.

Eger bir hisse senedinin aylik bilesik getirisi sabit ise T ay sonra bilesik getiri

toplami (4.7) nolu denklemdeki gibi olacaktir:
rn n.t
a.(l1+ ;) (3.13)

Bilesik getiri, bir hisse senedinin her ay sonunda satilip tekrar alinmasi sonucunda
baslangi¢c donemindeki degerinin kag katina ulastigini gostermektedir. Bu ¢alismada,
bir aylik araliklar bazinda calisilacag ve veri olarak aylik getirilere bagl kalindig
icin donem sayis1 (n) bir olacaktir. Her ay i¢in aylik bilesik getiri R;;’'nin sabit oldugu
durumda formiil, (3.14) nolu denklemdeki gibi olacaktir.

4 _ . .
a(l + _n)n.t n=1 a(l + rn)t Ri(sabit) a(l + Ri)t (314)

n
Eger aylik bilesik getiri (R;) her t ay i¢in farkli ise bu durumda T aylik toplam bilesik

getiri (3.15) nolu asagidaki formiiliin sonucu olacaktir:

T
al [A+R,) (3.15)
t=1

Sonug¢ olarak, (3.1) nolu olagandis1 getiri formiliinii (3.15) nolu formiile

yerlestirdigimiz zaman bilesik olagandis1 getiri (3.16) nolu formiil elde edilir.

c{ﬁ (1+R,) —f[ (1+E[R, ]} = a.BHAR, (3.16)
t=1 t=1

Uzun vadeli yatirimlarin Ol¢iimiinde BHAR tercih edilmelidir. Bunun nedeni;
CAR’m kisa vadeli olgiimii esas aldig1 i¢in uzun vadede olusacak bilesik getirilerin
hesaplanmasinda eksik kalmasidir. Bununla beraber BHAR bilesik getiriyi hesaba
katar ve uzun vadede daha saglikli sonu¢ verir. Ayrica uzun vadede hisse senedi

degeri pazardaki inis, ¢ikislardan ve sapmalardan (volatility) etkilenmez.
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3.7. Olagandis1 Getirilerin Hesaplanmasi

BHAR, ornek firmanin aylik getirisinden beklenen degerin g¢ikarilmasi ile
hesaplandigini1 6nceki boliimde belirtilmisti. Kisa donemde egilimlerin, giinliikk ve
aylik olagandis1 getirilerin toplanmasiyla (CAR) ortaya ciktigr vurgulanmaktadir.
Buna karsilik, uzun siireli hisse senedi getirilerinin (BHAR) gelisimine dair ii¢

yontemin performansini ampirik olarak degerlendirilmektedir.

Olagandis1 getirinin hisse senedinin pazardaki ger¢ek degeri ile beklenen degeri
arasindaki fark oldugunu belirtmistik. Olagandis1 getirinin hesaplanabilmesi i¢in
beklenen deger hesabinin yapilmasi gerekir. Beklenen deger hesabi i¢in kullanilan

baz1 yontemler ve yaklagimlar sozkonusudur.

Ik yaklasim olagandisi getirileri hesaplamak igin referans portfolyadaki getiri
kullanir. ikinci yaklasim, belirli sirket karakteristiklerine gore drnek sirketleri kontrol
firmalartyla eslestirir. Literatiirde yer alan fakat BHAR’da kullanilmasi uygun
goriilmeyen bir diger liglincli yaklasim ise Fama ve French’in (1993) ii¢-faktor
yonteminin bir uygulamasidir. Neden bu yaklasimin uygun olmadig: ileriki

boliimlerde anlatilacaktir.
3.7.1. Beklenen degerin “Referans Portfolyosu” ile hesaplanmasi

3.7.1.1. Firma biiyiikligiine gore hazirlanan desteler

[k referans portfolyo setleri her yilin haziran ayinda yeniden belirlenen onar adet
firmadan olusan desteler olarak hazirlanir. (size decile). (Barber ve Lyon, 1997) T
yilinin haziran ayinda biitiin NYSE firmalarini, pazar degerlerine gore popiilasyonda
derecelendirililir. Daha sonra tiim NYSE firmalar i¢in bu derecelendirmelere gore
firma biiytikliiklerine gore desteler hazirlanir. Ardindan NASDAQ ve AMEX
firmalari, Haziran pazar degerlerine goére uygun firma biiylikliiklerine gore
hazirlanan NYSE portfolyolarina yerlestirilir. NASDAQ genellikle ufak firmalarla
dolu oldugundan bu derecelendirme prosediirii bir¢ok firmayr diger dokuz desteden
daha kiigiik bir deste i¢inde tutar. Yaklasik olarak firmalarin yarisi en kiiciik destede

yer alir. Borsaya bakmadan firma biiyiiklii§iine gére ayirmak olduk¢a problemlidir.

Firma biiytikliigiine gore hazirlanan onluk destelerin her biri i¢in deste i¢indeki

sitketlerin hisse senetlerindeki aylik getirilerin ortalamasimni alarak referans
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portfolyolarmin aylik getirileri hesaplanir. Siralama Haziran ay1 i¢in yapildiginda

sirketlerin yilda yalnizca bir kere biiytikliigii degisebilir.

3.7.1.2. Defter Degeri/Market degeri oranina gore hazirlanan desteler

Ikinci referans portfolyo seti, her yilin haziran ayinda defter degeri/market degerine
gore yeniden olusturulan destelerdir. (Barber ve Lyon, 1997) T-1 yilinin aralik
ayinda, popiilasyondaki biitiin NYSE firmalar1 defter degeri/market degeri oranlarina
gore derecelendirilir. Daha sonra biitiin NYSE firmalar i¢in bu derecelendirmelere
gore Defter degeri/market degeri oranina gore desteler hazirlanir. NASDAQ ve
AMEX firmalari, t-1 yilindaki defter degeri/market degeri oranlarina gdére uygun
defter degeri/market degeri destelerine yerlestirilir. Defter degeri/market degeri
oranlarina gore hazirlanan destelerde uglarda bulunan ekstrem destelerde diger
destelerin aksine biraz daha fazla firma vardir: firmalarin %17°s1 en diisiik defter
degeri/market degeri destesinde yer edinirlerken %14’ en yiiksek destede yer

edinirler.

3.7.1.3. Firma biiyiikliigii/(Defter Degeri/Market Degeri) oranmna gore

hazirlanan 50’likler

Ugiincii referans portfolyo seti, her yilin temmuz ayinda yeniden belirlenen 50 adet
firmadan olusan biiyiikliik/(defter degeri/market degeri) oranmna gore hazirlanan

portfolyolardir. Bu portfolyolar iki adimda hazirlanir. (Barber ve Lyon,1997)

Ik olarak, t yilimin haziran ay1 igin popiilasyondaki biitiin NYSE firmalar1 firma

biiyiikliiklerine gore derecelendirilir ve firma biiyiikliigli desteleri belirlenir.

Ikinci olarak, her firma biiyiikliigii destesi iginde, firmalar t-1 yilindaki defter
degeri/market degeri oranlarina gore ayrilirlar. NASDAQ ve AMEX firmalar, t
yilmin haziran ayindaki buytklikleri, t-1 yilindaki defter degeri/market degeri
oranlarima gore uygun Dbiylklik/(defter degeri/market degeri) destelerine
yerlestirilirler. 50 adet portfolyonun getirisi, firma biiyiikliik destelerine ve defter

degeri/market degeri destelerine analog bir sekilde hesaplanir.

3.7.1.4. Pazar Endeksine Gore Hazirlanan Portfolyolar

Son olarak, Barber ve Lyon (1997), bu ii¢ sete ek olarak, CRSP esit agirlikli
NYSE/AMEX/NASDAQ pazar indeksini kullanmay1 diisiinmiislerdir. Ornek
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firmalarin performanslarin1 deger agirlikli pazar indeksiyle karsilagtirmak yatirimer
bakistyla bilgilendirici olabilir. Ancak, uzun siireli olagandis1 getirileri belirlerken bu
karsilagtirmalar hatalidir, ¢linkli tasarima gore olay incelemeleri 6rnek goézlemlere

(deger agirlig1 yerine) esit agirlik verir.

Esit agirliktaki bir pazar indeksi ile ya da firma biiylikliigli ile hazirlanan referans
portfolyalar kullanarak uzun siireli olagandist getiri hesaplamak sorunlu

olabilmektedir.

3.7.2. Referans Portfolyosu Kullaniminda Gézlemlenen Egilimler

Uzun vadede pazar endeksi ya da deste portfolyolar gibi referans portfolyalar
kullanarak olagandis1 getirilerin hesaplanmasi problemlidir. Genelde, referans
portfolyalar1 kullanarak elde edilen olagandisi getiriler yanlis belirlenmis test

istatistikleri dogurmaktadir. Ozetlemek gerekirse, bu ii¢ egilimde sunlar vardir:

Yeni Liste Egilimi: Bu durum uzun siireli olagandis1 getirilerin olay incelemelerinde,
ornekte yeralan firmalarin genellikle uzun bir olay sonrasi getiri ge¢misleri varken,
genellikle indeksi (ya da referans portfolyo) olusturan firmalar arasinda olay ay1

sonrast ticarete baslayanlar firmalar oldugundan ortaya ¢ikmaktadir.

Yeniden Dengeleme Egilimi: Bu durum referans portfolyonun bilesik getirileri
(0rnegin, esit agirhikli pazar indeksi) periyodik yeniden dengeleme yapilarak
(genellikle aylik) hesaplanirken, Orneklemdeki firmalarin getirilerinin yeniden

dengeleme olmadan hesaplanmasindan kaynaklanmaktadir.

Carpiklik Egilimi: Uzun siireli olagandis1 getiriler pozitif ¢arpilmis oldugu igin
ortaya cikar.

3.7.3. Beklenen Degerin “Kontrol Firmasi1” ile Hesaplanmasi

Barber ve Lyon’un (1997) analizlerinden, uzun siireli olagandisi hisse senedi
getirilerini belirlemek i¢in kontrol firmasi kullanilmasi yaklagiminin istenen sonucu
verebildigi sonucu c¢ikmustir. Ornek firmalari ayni biiyiikliik ve defter degeri
oranindaki kontrol firmalariyla eslestirmek neredeyse biitiin 6rnek durumlarda iyi
belirlenmis test istatistikleri dogurmaktadir. Bu 1yi sonuglarin ¢ikma nedeni, kontrol
firmas1 yaklagiminin yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik egilimlerinini

igermemesidir.
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Kothari ve Warner (1996), ayrica uzun siireli olagandis1 getirilerin 6zelliklerini de
analiz etmektedir. Hem Barber ve Lyon hem de Kothari ile Warner’in ¢alismasi,
referans portfolyo ya da mal fiyatlama modeli uygulamasi kullanarak hesaplanan
uzun siireli olagandist hisse senedi getirilerine dair problemlerin altim1 ¢izmektedir.
Ancak, Barber ve Lyon (1997), kontrol firmas: yaklagiminin olagandis1 hisse senedi
getiri hesaplamalar1 i¢in neredeyse biitiin 6rnek durumlarda saglam oldugunu

gostermektedirler.

Referans portfolyolarin kullanimi, kiimiilatif olagandisi getirini (CAR) hesaplamak
icin Ol¢iileme, yeni listeleme ve carpiklik egilimlerine tabiyken, al-ve-tut olagandisi
getirilerinin (BHAR) hesabi icin kullanimlar1 yeni listeleme, yeniden dengeleme ve
carpiklik egilimlerine tabidir. Barber ve Lyon’a (1997) gore, olagandis1 getiri
hesaplart icin referans portfolyolarinin kullanimina bir alternatif olarak kontrol
firmalarin1 diisiintilebilir. Kontrol firmas1 yaklagiminda 6rnek firmalar, belirli firma

karakteristiklerine gore bir kontrol firmasiyla eslestirilir.

Kontrol firmas1 yaklagimi yeni listeleme egilimini (her iki firma da ayni belirli olay
ayinda listelendikleri i¢in), yeniden dengeleme egilimini (her iki firma getirisini de
yeniden dengeleme yapilmadan hesaplandigi i¢in) ve ¢arpiklik problemini (iki firma
da biiyiik pozitif getirilerle karsilasacagi icin) ortadan kaldirir. Ancak, kiimiilatif
olagandis1 getiriler (CAR) kullanildigt zaman kontrol firmasi yaklasiminda

Olctimleme egilimi hala vardir.

Kontrol firmasin1 belirlemede ti¢ metot kullanilmistir:

1. Firma biiytikliikleri yakin olan firmalar1 eslestirerek,

2. Defter degeri/market degeri oran1 yakin olanlar eslestirerek

3.Yakin firma biiyliklik ve defter degeri/market degeri orani sahibi firmalar

eslestirerek.

Hem biiytlikliik hem de defter degeri/market degeri oranina bakarak eslestirme
yapildiginda 6rnek firmanimn biiyiikliigiiniin %70’1 ile %130’u arasinda degerdeki
biitiin firmalar1 belirlenir. Bu setten de defter degeri/market degeri 6rnek firmaya en
yakin olani secilir. Bu eslesmede varyasyonlar olabilir, 6rnegin, defter degeri/market
degeri once filtre edilerek daha sonra firma biiyiikliigline bakilabilir. Bu bir¢ok
durumda 1iyi isleyebilir ama Barber ve Lyon’un analizinde (1997) en iyi belirlenmis

test istatistiklerini bu yolda goriilmiistir.
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3.8. BHAR ile CAR Arasindaki Farklar

Tablo 3.1’de uzun siireli olagandis1 getirileri hesaplamak icin kullanilan degisik
yontemleri (CAR’lar ve BHAR’lar) ve beklenen degeri hesaplamak i¢in buraya
kadar anlatilan metodlar1 (referans portfolyosu, kontrol firmasi ve Fama-French ii¢

faktor modeli) 6zeti hazirlanmistir.

Tablo 3.1: Olagandis1 getirileri hesaplama metodlari

Olagandisi getirileri hesaplama metodlar:

Karsilastirma | yp= i‘_[ R, —E(R)] BHélR:lT_[l +I§t]—lr_[1 +HR,)]

Firma Biiyiikliigiine gore | Firma  Biiytikliigline  gore
hazirlanan portfolyo hazirlanan portfolyo

Defter Degeri/Market Degerine | Defter Degeri/Market Degerine
Referans gore hazirlanan portfolyo gore hazirlanan portfolyo

Portfolyosu |5, piima  Biiyikligi/ Defter |50 Firma Biiyiikligi/ Defter

degeri/Market degeri gore | degeri/Market  degeri  goOre

hazirlanan portfolyo hazirlanan portfolyo

Esit agirlikli market endeksi Esit agirlikli market endeksi

Firma biiytikliigiine uyumlu Firma biiytikliigiine uyumlu
Kontrol Defter Degeri/Market Degerine | Defter Degeri/Market Degerine

uyumlu uyumlu

firmasi

Firma Biiyiikligt/ Defter |[Firma  Biiytkliigi/  Defter
degeri/Market degerine uyumlu | degeri/Market degerine uyumlu

Fama-French

ii¢ faktor Regresyon analizi Uygulanamaz.
modeli

Ritter (1991), CAR ve BHAR’larin farkli sorular1 cevaplamalart ig¢in
kullanilabileceklerini ilk savunanlar arasindaydi. 12 aylik bir CAR ve yillik bir
BHAR durumunu ele alalim. 12 aylik CAR’1 12’ye bdliince aylik ortalama bir
olagandis1 getiri elde ederiz. Boylelikle, 12 aylik CAR’mn sifir oldugunu sdyleyen

sifir hipotezi testi ile olay yili i¢inde Ornek firmanin aylik ortalama olagandisi
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getirisinin sifir oldugunu sdyleyen sifir hipotezinin testi denktir. Ortalama yillik
olagandis1 getiri sifir olduguna gore bu sifir hipotezinin testi degildir. Ikinci hipotezi
test etmek i¢in yillik BHAR’1 kullanilmasi gerekmektedir. Bu iki hipotez testi

arasindaki fark CARlar ve BHARIar arasindaki farki gozoniine alinarak anlasilabilir.

Barber ve Lyon (1997), Temmuz 1963 ve Aralik 1993 arasindaki aylik
NYSE/AMEX ve CRSP NASDAQ dosyalarindan rastgele 10.000 inceleme sectiler.
10.000 incelemenin her birine dair CRSP NYSE/AMEX/NASDAQ esit agirlikli
market endeksini kullanarak 12 aylik CAR ve yilik BHAR hesaplamasini yaptilar.

Daha sonra bu 10.000 inceleme yillik BHAR larin1 baz alinarak 100 hisse senedinin
100’er portfolyosuna siralanir. Bu siralama yillik BHAR de maksimum yayilmaya
yol acar. Her 100 portfolyo i¢in kiimiilatif ve olagandisi al-ve-tut karlar1 arasindaki
ortalama farki hesapladilar (CARir-BHAR;t;) Sekilde her 100 portfolyo i¢in yillik
ortalama BHAR karsisinda bulunan degeri isaretlendi. Sekil 3.2.de CAR ve
BHARIar arasindaki 6ngoriilebilir farklar belirtiyor.

i].f:'lll— —— - - — e === T

o - | ‘
L1
|

030

CAR - BHAR

.3

050 }~ -1.36

0.7 - —_ . — — - i
=107 .52 -l 56 26 -0 16 07 [0z 011 038 5
Anriusl Buy-gnd-Hold Abnomnal Boners (THAR)

Sekil 2.8: CAR ve BHAR arasindaki farkin gosterilisi

Yillik BHAR yaklasik %13 ten diisiik oldugunda, CAR, ortalamada BHAR
degerinden yaklasik %35 kadar daha biiyiik bir deger tasiyor. CAR ve BHARIar
arasindaki fark, BHAR nin %28’e ulagmasiyla diiser. Yillik BHAR m %?28’in
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tizerine ¢iktig1 bir durumda ise CARlar yilik BHARa kiyasla oldukca diisiik bir

deger gosterir.

CAR ve BHARIlar arasindaki farklar; aylik bilesik faizden dogar; CARlar bilesik
faizi gozardi ederlerken, BHARIar bilesik faiz etkisini barindirir. Eger bireysel hisse
senedi getirileri pazar indeksindeki getirilerden daha degisken ise BHAR sifirdan
kiiciik ya da sifira esit oldugunda CARlarin BHARIlardan daha biiyiik olacagi
gosterilebilir. Yillik BHAR artarak pozitiflestikce, CAR ve BHAR arasindaki fark
sifira yaklasacak ve negatife getirecektir. Bu sonuclar sekilde ampirik olarak
gerceklenmistir. Bu farklarin ifadesini anlamak i¢in yillik BHAR degeri sifira yakin
firmalar diisiinelim. Sekil 3.2°de, bu Ornegin yaklasik %5°lik bir ortalama CAR
degeri oldugunu gorebiliriz; bu da demektir ki 6rnek firmalarin aylik olagandisi
getirileri yaklasik olarak %0.42°dir (%5/12 ay). Ancak, bireysel hisse senedi
getirileri ortalama olarak referans portfolyosundaki getirilerden daha degisken
olduklarindan, bu aylik olagandis1 getiri pozitif bir yillik ortalama olagandis1 getiriye
cevrilmemektedir. Basit bir 6rnek bu sonucun sezgisini gozler Oniine sermektedir.
Ornek bir firma ve bu firmanin ardigik aylardaki (0%, 44%) ve (20%, 20%) aylik
getirilerini diisiinelim. iki aylik CAR %4ken iki aylik BHAR sifirdur.

Toparlarsak, kiimiilatif olagandis1 getiriler, uzun siireli al-ve-tut olagandis1 getirilerin
tarafli tahmincileridir (a biased predictor). Buna bagh olarak, testlerdeki al-ve-tut
olagandis1 getirilerini uzun siireli olagandis1 hisse senedi getirilerinde kavramsal

acidan daha degerli kabul edilmektedir.

Barber ve Lyon (1997), dl¢tim egilimlerinin biiyiikliigiinii tayin etmek i¢in su deneyi
uygulamislardir. Her simiilasyonda 1000 6rnek i¢in CARlar1 ve BHARIar analiz
ettiler. Her 1000 6rnekte %5’lik teorik 6nem seviyesinde, bir arastirmacinin BHAR
ve CARlara bakarak hangi oranda degisik sonuglar ¢ikaracagim belirlediler. Ornegin,
%35’lik teorik Onem seviyesinde bir aragtirmaci, BHARIlarin kullanildigr sifir
olagandis1 getiri sifir hipotezini reddederdi ama CARlar isin igine girse
reddedemezdi. Bu durum CARlara ve BHARIara dayanan farkli bir sonug¢ olarak
karakterize edilirdi. Bu deneyde, firma biiyiikliigii/(defter degeri/market degeri)
kontrol firmasi yaklagimini kullanilmistir ¢linkii bu metot hem CARlar hem de
BHARIar i¢in iyi belirlenmis test istatistikleri ¢ikarmaktadir. (Referans potrfolyolari
kullanarak CARlar ve BHARIar1 karsilastirmak faydali degildir ¢linkii CARlar ve
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BHARIar yeni listeleme, yeniden dengeleme ve carpiklik egiliminden degisik sekilde

etkilenirler.)

Barber ve Lyon (1997), bu analize dayanarak, arastirmacinin 1000 rastgele 6rnegin
%3.7’sinde degisik sonuglar ¢ikaracagini sonucuna varmistir. Ufak firma ornekleri

arasinda bu rakam %4.7’ye kadar ¢ikmaktadir.

Al-ve-tut olagandis1 getirilerinin (BHAR) kullanimini kiimiilatif olagandis1 getiriler
(CAR) iizerinde tutulmasinin iki nedeni vardir. ilki, CARlarin BHARIarin egilimli
tahmincileri olmasidir. Bu problem, en kotii ihtimalle yanlis sonuglara gotiirebilir.
Ornek olarak, yillik al-ve-tut olagandisi getirileri sifir olan bir grup 6rnek firmanin
ortalama %5’lik 12 aylik kiimiilatif olagandis1 getirisi oldugu belirtilmisti. Bu
ornekleme durumunda analizleri kiimiilatif olagandis1 getirilerle kisitlayan ve al-ve-
tut olagandis1 getirilerin analizini gézardi eden arastirmacilar ortadaki 6rnegin uzun
stireli bir olagandis1 getiri elde ettigini savunurlar. Ama bu durum dogru degildir.
Rastgele orneklerde, CARIlar1 kullanan arastirmacilar 6rnekleme durumlarinin
%4’iinde degisik sonuclara varacaklardir. Ikinci olarak, kiimiilatif olagandisi
getirilere istinaden ¢ikan sonuglar dogru olsa bile, ¢ikan deger uygun karsilastirma
metodunun sahip oldugu faiz oraninin goéreceli olarak 6rnek firmanin ortalama veya
medyan faizinin degerine tekabiil etmedigi goriiliir. Ve bu da uzun siireli hisse senedi

getirileri incelemelerinin amacidir.

Buna ek olarak, uzun siireli olagandis1 getiriler bir referans portfolyo yardimiyla

hesaplandiklari zaman 6nemli egilimler oldugu goriilmiistiir (6rnegin pazar indeksi).

Bu egilimlere dair ii¢ neden sunulmustur: yeni listeleme egilimi, yeniden dengeleme
egilimi ve carpiklik egilimi. Kiimiilatif olagandis1 getiriler (CAR) en ¢ok yeni
listeleme egiliminden etkilenirler. Bunun sonucu olarak da uzun siireli kiimiilatif
olagandis1 getiriler ve ona bagl test istatistikleri genellikle pozitif egilimlidir. Bunun
zitt1 olarak, uzun siireli al-ve-tut olagandis1 getirileri (BHAR) yeniden dengeleme ve
carpiklik egilimlerinden daha c¢ok etkilenirler. Bdylece, uzun siireli al-ve-tut
olagandis1 getirileri ve onlara bagli test istatistikleri genellikle negatiftir. Bu referans
portfolyo yaklasimlar1 finansal ekonomide en ¢ok kullanilan metotlar olsa da Barber
ve Lyon’un ve Kothari ile Warner’in sonuglari uzun siireli olagandis1 getirileri
referans portfolyo kullanarak hesaplarken ortaya ¢ikan problemlerin altini

cizmektedir.
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Sonug olarak ve belki de en 6nemlisi BHAR ydntemi uzun siireli olagandis1 getirileri
dlgmek icin diizgiin sonuclar veren bir yontem belirlenmistir. Ornek firmalar1 aym
biiyiikliikteki ve defter degeri/market degeri oranina sahip kontrol firmalari ile
eslestirmek iyi belirlenmis test istatistikleri dogurmaktadir. Ornek firmalar1 kontrol
firmalar ile eslestirerek yeni listeleme egilimi (hem 6rnek hem de kontrol firmasi
ayni olay ayinda belirtildigi icin), yeniden dengeleme egilimi (6rnek ve kontrol
firmalarinin getirileri analog bir sekile faizlenmektedir) ve carpiklik egilimi (kontrol
firmas1 yaklasimi kullanilarak hesaplanan olagandisi getiriler simetrik oldugu igin)
hafifletilmistir. Firma biiyiikliigli ve defter degeri/market degeri oranlarma gore
eslestirmek rastgele drneklerde ve firma biiyilikliigli ya da defter degeri/market degeri
bazli Orneklerde ise yaramaktadir. Ancak, finansal ekonomi gelecekte yeni ek
degiskenler kesfettikce, kontrol ve Ornek firmalarim1 birlestirirken bu yeni

degiskenleri de gozoniinde bulundurmak gerekecektir.

3.9. Literatiir Arastirmasinin Sonuclari

Literatiirii inceledigimizde satinalma ve birlesmelerin olay analizi yontemiyle bir ¢ok
arastirmaci tarafindan analiz edildigi goriilmektedir. Bu c¢aligsmalar olaylara farkli

acilardan yaklagmaktadir.

Jakobsen ve Voetmann (2003) satinalma ve birlesmelerin sirket performansi
tizerindeki kisa vadeli ve uzun vadeli etkisini incelemistir. 1993-1997 yillar arasinda
Danimarka’da gerceklesen 157 satinalma analiz edilmistir. Calisma kapsaminda hem
CAR hem BHAR tekniklerini kullanmislardir. CAR i¢in olay penceresi olaydan 6nce
15 ve olaydan sonra 15 giin olmak iizere (-15/+15) belirlenmis, tahmin penceresi de
15 giin olarak secilmistir (-31/-15). BHAR uygulamasi i¢in olay penceresi 3 yil
olarak belirlenmistir. Elde edilen sonucglar satinalmalarin kisa dénemde pozitif
olagan getirdigini ancak bu durumun uzun vadede gozlemlenmedigini ortaya

koymaktadir.

Scholtens ve Wit (2004) Avrupa ve Amerika borsasinda yeralan biiylik bankalarin
1990-2000 yillar1 arasinda yapmis olduklar1 birlesme haberlerinin etkilerini
incelemislerdir. Amerika ornekleminde 61 alici ve hedef firma varken, Avrupa
ornekleminde 20 alict ve 17 hedef firma bulunmaktadir. CAR metodu ile olay
penceresi olaydan 6nce 3 ve olaydan sonra 30 giin (-3/+30) giin olacak sekilde

uygulanmistir. Iki &rneklem beraber incelendiginde istatistiki olarak anlamli bir
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diizeyde hedef firmalarin pozitif olagandis1 elde ettigini, alic1 firmalarin ise daha az
neredeyse 0 olagandis1 elde ettigini gostermektedir. Amerika 6rneklemine tek olarak
baktigimizda alic1 firmalarin negatif olagandis1 getiri elde ederken hedef firmalarin
yiiksek pozitif olagandis1 elde ettigi goriilmektedir. Avrupa ornekleminde ise hedef
firmalar alic1 firmalara gore biraz daha yliksek olagandisi getiri elde etmektedir.
Sekil 3.3.te Amerika ve Avrupa hedef firma Orneklemlerinin CAR degerleri

verilmektedir.
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Sekil 2.9: Hedef Firmalarin ortalama CAR degerlerinin kiyaslanmasi

Sekil 3.4.te Amerika ve Avrupa alict firma Orneklemlerinin CAR degerleri

verilmektedir.
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Sekil 2.10: Alici Firmalarin ortalama CAR degerlerinin kiyaslanmasi

Wilcox ve digerleri (2001) telekominikasyon sektoriinde 44 satinalma ve birlesme
olay1 i¢inde yeralan 89 firmayr CAR metodu ile analiz etmistir. 2 giinliik bir olay
penceresi ve 200 giinliik bir tahmin penceresi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar bu
olaylarin pazar tarafindan olumlu olarak degerlendirildigini gostermektedir.
Satinalma ve birlesme olay1 icerisinde yeralan firmalar arasinda iiriin farklilagtirmast

az oldugunda daha yiiksek getiriler elde edilmektedir. Kiiciik firmalarla yapilan
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ortakliklar biiyiik firmalarla yapilanlar kadar deger yaratmamaktadir. Bir olayda hem
biiyiik hem kiigiik firmalar varsa, kiiciik firmalar biiyiik firmalara gore daha yiiksek

olagandis getiri elde etmektedir.

Megginson ve digerleri (2004) 1977-1996 yillar1 arasinda gerceklesen 204 birlesme
stratejisini BHAR metoduyla incelemislerdir. Olaylarda satin alinan firma satinalan
firmanin pazar degerinin en az % 5’ine denktir ve sirketin tiimii ele gecirilmistir.
Olay sonrasinda satinalan firmanin piyasa degerini etkileyecek baska olaylar
ger¢eklesmesi durumunda olay 6rnekleme dahil edilmemistir. Elde edilen sonuglar
irlin odaklanmasinin azaldig1 olaylarda hissedarlarin zenginliginin, operasyon
verimliliginin, olaydan sonraki 3 yillik donemde pazar degerinin anlamli diizeyde
olumsuz etkilendigini ortaya koymaktadir. Uriin odaklanma diizeyinin degismedigi
ya da arttig1 olaylarda uzun donemli performansin marjinal diizeyde arttig

belirlenmistir.

Moeller ve digerleri (2004) SDC’nin (Securities Data Company) Amerika Satinalma
ve Birlesme Veritabanindan verilerini elde ettikleri 1980-2001 yillarinda gergeklesen
12.023 satinalma olaymnin kamuoyuna duyurulmasinin sirket piyasa degerlerinde
yarattig1 etkiyi incelemislerdir. Orneklem sirketlerin niteliklerine gére biiyiik ve
kiictik sirketler olmak iizere ikiye ayrilmis ve olaydan dnce 1 ve olaydan sonra 1 giin
olmak iizere (-1/+1) 3 giinliik bir olay penceresi i¢cin CAR metodu uygulanmstir.
Elde edilen sonuglar kiiciik firmalarin anlamli bir diizeyde biiyiik firmalara gore daha
iyi sonuglar elde ettigini gostermektedir. ki 6rneklem kiyaslandiginda kiigiik
firmalardan olusan Orneklemin olaganiistii getirisi biiylik firmalardan olusan

orneklemden % 2,24 fazla olmaktadir.

Kiymaz ve Kili¢ (2004) 1986-2000 yillarinda gergeklesen uluslar arasi 155 satinalma
ve birlesmeyi CAR teknigi ile incelemislerdir. Olay penceresi olaydan dnce 30 ve
olaydan sonra 30 giin (-30/+30), tahmin penceresi ise 180 giin olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar satinalma ve birlesmelerde alinan firmanin pazar degerinin

artarken satin alan firmanin pazar degerinin azaldigini gostermektedir.

Moeller ve digerleri (2005) Amerika’da 1985-1995 yillar1 arasinda gergeklesen ve
belirlemis olduklar1 6zel kosullar1 saglayan 4.430 satinalmayr CAR metodu ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar satin alinan firmanin Amerika’da olmasi

durumunda kamuoyuna yapilan duyuru sonucunda pazar degerinde satin alinan
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firmanin bagka bir ililkede olmasina goére anlamli diizeyde daha fazla getiri

olmaktadir.

Casey ve digerleri (1987) 1981-1986 yillarinda gergeklesen 53 satinalmayi
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore satinalmanin sirketlerin performansi
tizerindeki etkisi kisa donemde gozlemlenmektedir. Satin alinan firmalar pozitif
olagandis1 getiri elde ederken satin alan firmalar negatif olagandis1 getiri elde

etmektedir.

Kyle ve digerleri (1992) CAR metodu ile 1978-1989 yillarinda havacilik sekdtiinde
gerceklesen 24 birlesmeyi incelemislerdir. Tahmin penceresi 120 giin ve olay
penceresi olaydan 6nce 90 ve olaydan sonra 90 giin (-90/+90) olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar olagandisi getirinin birlesmeden kisa bir siire Oonce ortaya

ciktigini ve olaydan sonra hemen ortadan kayboldugunu gostermektedir.

Kiymaz ve digerleri (2001) Amerika’da 1982-1991 yillar1 arasinda gergeklesen 112
uluslar aras1 satinalmayr CAR metodunda tahmin penceresinin etkisini
degerlendirmek {izere incelemislerdir. Arastirma sonuglart pazar modeli igin
kullanilan parametrelerin se¢imi ile elde edilen getiri arasinda zayif da olsa bir iligki

oldugunu gostermektedir.

Campa ve Hernando (2006) Avrupa’da 1998-2002 yillar1 arasinda finans sektorii
icinde gerceklesen 244 olaydan 172 satinalma ve birlesme haberini incelemislerdir.
CAR metodu kullanilan analizlerde alic1 ve hedef firmalar i¢in (-30/-1), (-90/-1), (-
30/+1), (-1/+1), (-1/430), (-30/+30) olay pencereleri incelenmis, ayrica uzun vadeli
inceleme amacli olarak (-30/+360) ve (-1/+360) olay pencereleri degerlendirilmistir.
Elde edilen sonuclar ortalamada haberin verildigi donemde hedef firmalarin
hissedarlarinin  pozitif bir olagandisi getiri elde ettiini, alict firmalarin
hissedarlarinin ise diisiik miktarda negatif getiri elde ettigini gostermektedir.
Olagandis1 getirilerin ¢ogu olaya yakin giinlerde ortaya ¢ikmaktadir. Olaydan 3 ay
oncesinde bir yiikselme goriilmektedir. Hedef firmalarin olagandis1 getiri etkisi kisa
Oomiirlii olmakta, haberden 1 yil sonra istatistiki olarak anlamli diizeyde olmamakla

birlikte negatif bir getiri gdzlemlenmektedir.
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4. CAROLCUMU

Satinalma ve  Birlesme  stratejilerinin  sirket  performansmna  etkisinin
degerlendirilebilmesi igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kotali sirketlerin
Ocak 1998-Haziran 2006 donemlerinde yapmis olduklar1 satinalma ve birlesmeler
incelenmistir. incelenen olaylarda satin alman sirketin yonetimi el degistirmektedir.
Olaylarin belirlenmesinde IMKB tarafindan yayinlanan sirket haberleri incelenmistir

(www.imkb.gov.tr).

4.1. Satinalma ve Birlesme istatistikleri

Uygulama kapsaminda 16 farkli sektdrde yeralan 47 firma tarafindan gergeklestirilen

72 olay incelenmistir. Sekil 4.1.-Sekil 4.5.’te bu olaylarin 6zellikleri ile ilgili bilgiler

verilmistir.
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Sekil 2.12: IMKB’ye Kotal1 Sirketlerin Satinalma ve Birlesme Olaylariin Yillar Bazinda
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Sekil 4.2: IMKB’ye Kotali Sirketlerin Biiyiime Stratejilerinin Dagilim1
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Sekil 2.14: IMKB’ye Kotal1 Sirketlerin Satinalma ve Birlesmelerin Dagilimi
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Sekil 2.15: Satinalinan Firmalarin Dagilimi

Tas ve Topraga Dayali Sanayi | 7

Sigorta Sirketleri [T 1
Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri [T 773
Perakende Ticaret [ ]2
Metal Ana Sanayi [ ]2

Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 19

Lokanta ve Oteller [T]1

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 19

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin | 6

Holdingler ve Yatirim Sirketleri

|11

Gida, I¢ki ve Tiitiin 15

Elektrik, Gaz ve Su [T 1
Eglence Hizmetleri [T 1
Dokuma, Giyim Egyas1 ve Deri [ 1
Bilisim [ 1
Bankalar ve Ozel Finans Kurumlart [0 7] 3

12

Sekil 2.16: Sektorler Bazinda Olaylarin Dagilimi
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4.2. Hipotezler

Calismanin devaminda {i¢ hipotezin kabulii/reddi irdelenecektir:

1. Hipotez : Satin alan firmalarin hisse senedi kisa vadede artar. CAR degerlerinin
ortalamast “0’a esit degildir. Satin alma yapan firmalar icin CAR yontemi ile

anormal bir deger yaratip yaratilmayacagina bakilacaktir.

2. Hipotez: Satinaldig: firma ile birlesen firmanin hisse senedi degeri artar. Birlesen
firmalar icin CAR yontemi ile anormal bir deger yaratip yaratilmayacagina

bakilacaktir.

3. Hipotez: Sektorel olarak 1. hipotezdeki egilimler degisebilir. 1. hipotez olay sayis1
5 wve lizerinde olan sektorler icin incelenecektir. Sonuglar birbirleriyle

kiyaslanacaktir, bu sayede sektorel farkliliklar ortaya konacaktir.

4.3. Olaylarin CAR ile incelenmesi

IMKB’ye kotali sirketler tarafindan gerceklestirilen olaylarm kisa vadede sirket
performansi tizerindeki etkisinin analizi i¢in 3. boliimde anlatilan CAR metodu
kullanilmistir. Analizlerde farkli tahmin ve olay pencereleri iizerinden sirketlerin

anormal getirileri giinliik hisse senedi degerleri tizerinden incelenmistir.

Tablo 4.1: incelenen Olay ve Tahmin Pencereleri

Tahmin Penceresi | Olay Penceresi
-7/+7 giin
-7/+0 giin
-3/43 giin
-3/+0 giin
-1/+1 giin

100 Giin

-1/+0 giin

-3/43 giin
-3/+0 giin
-1/+1 giin

50 Giin

-1/41 giin
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4.3.1. IMKB Satinalma ve Birlesme Olaylarimin CAR Analizi

Daha 6nceki boliimlerde belirtilen olaylarin CAR degerleri hesaplanmis ve sekil 4.6
elde edilmistir. Farkli tahmin ve olay pencereleri i¢in yapilan analizlere gore 72

olaydan 38’1 i¢in en az bir analizde anlamli sonug elde edilmistir.
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Sekil 2.17: Olaylarin CAR degerlerinin Dagilim1

1. Hipotezi degerlendirmek icin elde edilen bulgular: Yapilan t testi sonrasinda
firmalarin  hepsinin yeraldigi orneklem i¢in farkli tahmin pencereleri ve olay
pencereleri i¢in t testi yapilarak CAR degerlerinin “0”’m istiinde oldugu

bulunmustir.

Tablo 4.2: Orneklemin CAR analizi

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 1-1 1-0
TOPLAM CAR 43,42 44,43 46,58 46,21 38,21 35,41 52,47 50,76 41,48 37,52
ACARt 0,60 0,61 0,64 0,64 0,53 0,49 0,72 0,70 0,57 0,52
Y4 5,06 5,18 5,43 5,39 4,46 4,13 6,12 5,92 4,84 4,38
Z (0,05) ANLAMLI{ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI{ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI[ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI{ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLI

Tablo 4.2’de de gorildigi gibi Zoos ve Zoos degerleri icin orneklemin CAR
degerleri anlamli bir diizeyde “0”dan biliyiik ¢ikmaktadir. Sonu¢ olarak 1. hipotez

gecerlidir, yani satin alan firmalarin hisse senedi kisa vadede artar.
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4.3.2. Satinalma ve Birlesmeler icin CAR Analizi

Orneklemimizi sadece “satinalma” ve “satmalma ve birlesmeler” olarak ikiye
bolerek 2 orneklem i¢in CAR degerlerini degerlendirdigimizde tablo 4.3 ve tablo
4.4°teki degerler elde edildi. “Satinalma” Orneklemi i¢in tiim tahmin ve olay
pencereleri i¢in anlamli sonuglar elde edilirken “Satinalma ve Birlesme” 6rneklemi

icin baz1 pencerelerde anlamli sonuglar elde edilmemistir.

Tablo 4.3: “Satinalma” olaylarinin CAR analizi

[ 100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 141 1-0
TOPLAM CAR| 32,36 23,72 41,77 32,81 37,93 28,92 48,53 38,57 42,44 33,14
ACARt 0,60 0,44 0,78 0,61 0,71 0,54 0,91 0,72 0,79 0,62
4 4,40 3,22 5,68 4,46 5,16 3,93 6,60 5,24 5,77 4,51
Z (0,05) ANLAMLIJANLAMLIJANLAMLI/ANLAMLI[ANLAMLIJANLAMLIJANLAMLIJANLAMLIANLAMLI[ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLIJANLAMLIJANLAMLI/ANLAMLI[ANLAMLIJANLAMLIJANLAMLIJANLAMLIJANLAMLI{ANLAMLI

Tablo 4.4: “Satinalma ve Birlesme” olaylarinin CAR analizi

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR 12,45 22,89 5,38 14,36 0,79 7,04 4,23 12,80 -0,80 4,61
ACARt 0,65 1,19 0,28 0,75 0,04 0,37 0,22 0,67 -0,04 0,24
Y4 2,83 5,20 1,22 3,26 0,18 1,60 0,96 2,91 -0,18 1,05
Z (0,05) ANLAMLIANLAMLI ANLAML| ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLIANLAMLI ANLAML| ANLAMLI

4.3.3. Tas ve Topraga Dayah Sanayi icin CAR Analizi

Tas ve Topraga Dayali Sanayide gerceklesen olay sayisi 7’dir. Sekil 4.7°de

sirketlerin farkli olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi sunulmaktadir.
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Sekil 2.18: Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi CAR Degerleri

Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglar: tablo 4.5’

te sunulmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi Zos ve Zops degerleri i¢cin 100’1k ve
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50’lik tahmin pencerelerinde (-3/+3) olay penceresi i¢in anlamli bir sonug elde

edilmistir.

Tablo 4.5: Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 141 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR | -3,42 0,48 -6,74 0,11 -0,70 0,20 -6,74 -0,42 -0,82 -0,04
ACARt -0,48 0,07 -0,95 0,02 -0,10 0,03 -0,95 -0,06 -0,12 -0,01
Y4 -1,28 0,18 -2,52 0,04 -0,26 0,07 -2,52 -0,16 -0,31 -0,01
Z (0,05) IANLAMLI JANLAMLI
Z (0,025 IANLAMLI JANLAMLI

4.3.4. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii icin CAR Analizi

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriinde gergeklesen olay sayis1 9°dur. Sekil
4.8°de sirketlerin farklt olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi

sunulmaktadir.
6 ~
[ ]
4 . $
s
: { '
2 Iy
: * ° [} ¢ .
. L - ; :
§ ‘ 5 : s : H : H ‘
1 2 3 f 5 6 7 8 8 10
-2
-4
[ ]
[ ]
_6 |

Sekil 2.19: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii CAR Degerleri

Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglari tablo
4.6’da sunulmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi Zyos ve Zo s degerlerinde 100°1iik
tahmin penceresi i¢in (-7/+7), (-7/0), (-3/+3), (-3/0) olay pencerelerinde, 50’lik
tahmin penceresi icin (-3/+3), (-3/0) olay pencerelerinde anlamli sonuglar elde

edilmistir.

Tablo 4.6: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii CAR Degerleri

100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR | 13,99 16,27 12,50 11,72 2,75 3,62 10,16 9,20 1,62 2,01
ACARt 1,54 1,79 1,37 1,29 0,30 0,40 1,12 1,01 0,18 0,22
V4 4,61 5,37 4,12 3,87 0,91 1,19 3,35 3,03 0,54 0,66
Z (0,05) [ANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI ANLAMLIANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI ANLAMLIANLAMLI
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4.3.5. Kagt ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii icin CAR Analizi

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektdriinde gerceklesen olay sayis1 6’dur.

Sekil 4.9°da sirketlerin farkli olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi

sunulmaktadir.
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Sekil 2.20: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektorii CAR Degerleri

Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglari tablo
4.7°de sunulmaktadir. Tabloda gorildiigii gibi gibi Zos degeri icin tiim tahmin
pencereleri ve olay pencerelerinde 6rneklem i¢in anlamli sonuglar elde edilmistir.
Zoys degerinde sadece 100°lik tahmin penceresi i¢in (-1/+1) ve (-1/1) olay

pencerelerinde anlamli sonuglar elde edilememistir.

Tablo 4.7: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 1-1 1-0
TOPLAM CAR 8,39 8,65 7,69 7,44 4,72 4,64 10,20 10,15 7,00 6,45
ACARt 1,38 1,43 1,27 1,23 0,78 0,77 1,68 1,67 1,16 1,06
Y4 3,39 3,50 3,1 3,00 1,91 1,87 4,12 4,10 2,83 2,61
Z (0,05) IANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI
Z (0,025 IANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI JANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI

4.3.6. Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektorii icin CAR Analizi

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektériinde gerceklesen olay sayis1 9 dur.
Sekil 4.10°da sirketlerin farkli olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi

sunulmaktadir.
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Sekil 2.21: Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler Sektdrii CAR Degerleri

Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglari tablo
4.8’de sunulmaktadir. Tabloda gorildigi gibi Zoos ve Zogps degerleri i¢in tim
tahmin pencereleri ve olay pencerelerinde Orneklem icin anlamli sonuglar elde

edilememistir.

Tablo 4.8: Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdrii CAR Degerleri

[ 100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 141 1-0
TOPLAM CAR| 1,09 3,13 0,83 3,57 1,92 3,95 0,30 3,15 2,06 4,09
ACARt 0,13 0,39 0,10 0,44 0,24 0,49 0,04 0,39 0,25 0,51
z 0,38 1,10 0,29 1,25 0,67 1,38 0,10 1,10 0,72 1,43
Z (0,05)
Z (0,025

4.3.7. Holdingler ve Yatirim Sirketleri icin CAR Analizi
Orneklemimizde Holdingler ve Yatirrm Sirketlerine ait 11 olay bulunmaktadir. Sekil

4.11’de sirketlerin farkli olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi

sunulmaktadir.
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Sekil 2.22: Holdingler ve Yatirim Sirketleri CAR Degerleri
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Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglari tablo

4.9°da sunulmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi gibi Z s ve Zoos degerleri i¢in tim

tahmin pencereleri ve olay pencerelerinde Orneklem icin anlamli sonuglar elde

edilmistir.

Tablo 4.9: Holdingler ve Yatirim Sirketlert CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi

50'lik Tahmin Penceresi

Olay Penceres 7-7 7-0 3-3 3-0 1-1 1-0 3-3 3-0 1-1 1-0
TOPLAM CAR 8,49 6,92 14,94 10,13 11,59 8,04 17,09 11,87 12,56 8,97
ACARt 0,76 0,62 1,34 0,91 1,04 0,72 1,54 1,07 1,13 0,81
4 2,53 2,06 4,46 3,02 3,46 2,40 5,10 3,54 3,75 2,68
Z (0,05) ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI[ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI{ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI| ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI[ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI

4.3.8. Gida, i¢ki ve Tiitiin Sektorii icin CAR Analizi

Gida, igki ve Tiitiin Sektdriinde gergeklesen olay sayis1 5°tir. Sekil 4.12°de sirketlerin

farkli olay pencerelerindeki CAR degerlerinin dagilimi sunulmaktadir.
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Sekil 2.23: Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii CAR Degerleri

Farkli tahmin pencereleri ve olay pencereleri i¢in yapilan t testi sonuglari tablo

4.12°de sunulmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi Zo s ve Zo s degerleri i¢in 100°1iik

tahmin penceresinde (-1/+1) olay penceresi i¢in anlamli bir sonug elde edilmistir.

Tablo 4.10: Gida, igki ve Tiitiin Sektérii igin hesaplanan CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi

50'lik Tahmin Penceresi

Olay Penceresi 77 70 33 3-0 11 1-0 33 30 11 1-0
TOPLAM CAR 2,00 1,09 2,46 0,09 4,50 0,99 1,80 0,03 3,59 0,74
ACARt 0,39 0,22 0,49 0,02 0,89 0,20 0,36 0,01 0,71 0,15
2 0,88 0,48 1,09 0,04 1,99 0,44 0,80 0,01 1,59 0,33
Z (0,05) ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI
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5.  SONUCLAR VE TARTISMA

Bu calismada, satinalma ve birlesme stratejilerinin firma pazar performansina
etkisini incelenmistir. Bu inceleme yapilirken kisa donemde hisse senetlerinin
olagandis1 getirileri CAR yoOntemi ile hesaplanip satinalma ve birlesme stratejilerinin

kisa vadede hisse senetlerinin getirilerine etkisinin olup olmadig1 analiz edilmistir.
Calismada ii¢ hipotezin kabulii/reddi irdelenmistir:

1. Hipotez : Satin alan firmalarin hisse senedi kisa vadede artar. CAR degerlerinin
ortalamast “0”’a esit degildir. Orneklem igin farkli tahmin ve olay pencerelerinde
yapilan hesaplamalarin sonucunda CAR degerlerinin hepsinin istatistiki olarak

anlamli diizeyde 0’dan biiyiik oldugu kanitlanmigtir.

Tablo 5.1: Orneklemin CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR 43,42 44,43 46,58 46,21 38,21 35,41 52,47 50,76 41,48 37,52
ACARt 0,60 0,61 0,64 0,64 0,53 0,49 0,72 0,70 0,57 0,52
Y4 5,06 5,18 5,43 5,39 4,46 4,13 6,12 5,92 4,84 4,38
Z (0,05) ANLAMLI{ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI{ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI[ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI{ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLI

2. Hipotez: Satinaldig: firma ile birlesen firmanin hisse senedi degeri artar. Birlesen
firmalar icin CAR yontemi ile anormal bir deger yaratip yaratilmadigina bakilmstir.
Satinalma islemi gerceklestiren 6rneklem igin tiim pencerelerde istatistiki olarak
anlamli pozitif getiriler gozlemlenirken, “Satinalma ve Birlesme” isleminin
gerceklestigi olaylardan olusan oOrneklem icin yapilan hesaplamalarin sonucunda
farkli tahmin ve olay pencerelerinin ancak bazilar1 icin CAR degerlerinin anlamli

diizeyde 0’dan biiytik oldugu kanitlanmistir.

Tablo 5.2: “Satinalma” olaylarinin CAR analizi

100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres| 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR| 32,36 23,72 41,77 32,81 37,93 28,92 48,53 38,57 42,44 33,14
ACARt 0,60 0,44 0,78 0,61 0,71 0,54 0,91 0,72 0,79 0,62
4 4,40 3,22 5,68 4,46 5,16 3,93 6,60 5,24 5,77 4,51
Z (0,05) ANLAMLI[ANLAMLI[ANLAMLI[ANLAMLI|ANLAMLI/ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLI[ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI[ANLAMLIJANLAMLI|ANLAMLIJANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLIJANLAMLI{ANLAMLI[ANLAMLI
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Tablo 5.3: “Satinalma ve Birlesme” olaylarinin CAR analizi

100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 141 1-0 3-3 3-0 11 10
TOPLAM CAR 12,45 22,89 5,38 14,36 0,79 7,04 4,23 12,80 -0,80 4,61
ACARt 0,65 1,19 0,28 0,75 0,04 0,37 0,22 0,67 -0,04 0,24
Y4 2,83 5,20 1,22 3,26 0,18 1,60 0,96 2,91 -0,18 1,05
Z (0,05) ANLAMLIANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLIANLAMLI ANLAML| ANLAMLI

3. Hipotez: Sektorel olarak 1. hipotezdeki egilimler degisebilir. 1. hipotez olay sayis1
5 ve lizerinde olan sektorler i¢in incelenmistir. Sektorel analizlerde elde edilen
orneklem CAR degerleri Tablo 5.4-5.9.’da sunulmaktadir. Sonuglar incelendiginde
farkl1 olay ve tahmin pencereleri i¢in sektorler icin farkli sonuglar elde edildigi

goriilmektedir.

Tas ve Topraga dayali sanayi sektorii i¢cin analizlerin bazilarinda hisse senedi
degerlerinin olaylar sonucu istatististiki olarak anlamli bir diizeyde diistigi
goriilmektedir. Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektorii igin herhangi bir pencerede
istatistiki olarak anlamli anormal getiri gozlemlenmemistir. Holdingler ve Yatirim
Sirketler icin degerlendirme yaptigimizda tiim pencerelerde hisse senedi degerlerinde

istatistiki olarak anlamli diizeyde bir artig oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 5.4: Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi Sektorii CAR Degerleri

100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR -3,42 0,48 -6,74 0,11 -0,70 0,20 -6,74 -0,42 -0,82 -0,04
ACARt -0,48 0,07 -0,95 0,02 -0,10 0,03 -0,95 -0,06 -0,12 -0,01
4 -1,28 0,18 -2,52 0,04 -0,26 0,07 -2,52 -0,16 -0,31 -0,01
Z (0,05) IANLAMLI JANLAMLI
Z (0,025 IANLAMLI JANLAMLI

Tablo 5.5: Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektorii CAR Degerleri

100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR | 13,99 16,27 12,50 11,72 2,75 3,62 10,16 9,20 1,62 2,01
ACARt 1,54 1,79 1,37 1,29 0,30 0,40 1,12 1,01 0,18 0,22
V4 4,61 5,37 4,12 3,87 0,91 1,19 3,35 3,03 0,54 0,66
Z (0,05) [ANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI ANLAMLIANLAMLI
Z (0,025 IANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI ANLAMLIANLAMLI

Tablo 5.6: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorii CAR Degerleri

100'liikk Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR 8,39 8,65 7,69 7,44 4,72 4,64 10,20 10,15 7,00 6,45
ACARt 1,38 1,43 1,27 1,23 0,78 0,77 1,68 1,67 1,16 1,06
Y4 3,39 3,50 3,1 3,00 1,91 1,87 4,12 4,10 2,83 2,61
Z (0,05) IANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI
Z (0,025 IANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI JANLAMLIANLAMLIANLAMLIANLAMLI
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Tablo 5.7: Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler Sektdrii CAR Degerleri

[ 100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres| 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 141 1-0
TOPLAM CAR| 1,09 3,13 0,83 3,57 1,92 3,95 0,30 3,15 2,06 4,09
ACARt 0,13 0,39 0,10 0,44 0,24 0,49 0,04 0,39 0,25 0,51
4 0,38 1,10 0,29 1,25 0,67 1,38 0,10 1,10 0,72 1,43
Z (0,05)
Z (0,025
Tablo 5.8: Holdingler ve Yatirim Sirketler CAR Degerleri
100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceres| 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 11 1-0
TOPLAM CAR 8,49 6,92 14,94 10,13 11,59 8,04 17,09 11,87 12,56 8,97
ACARt 0,76 0,62 1,34 0,91 1,04 0,72 1,54 1,07 1,13 0,81
z 2,53 2,06 4,46 3,02 3,46 2,40 5,10 3,54 3,75 2,68
Z (0,05) ANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLI| ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|[ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI|ANLAMLI[ANLAMLI| ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI|ANLAMLI| ANLAMLI|ANLAMLI|[ANLAMLI
Tablo 5.9: Gida, I¢ki ve Tiitiin Sektorii CAR Degerleri
100'liik Tahmin Penceresi 50'lik Tahmin Penceresi
Olay Penceresi 7-7 7-0 3-3 3-0 11 1-0 3-3 3-0 1-1 1-0
TOPLAM CAR 2,00 -1,09 2,46 0,09 4,50 0,99 1,80 -0,03 3,59 0,74
ACARt 0,39 -0,22 0,49 0,02 0,89 0,20 0,36 -0,01 0,71 0,15
4 0,88 -0,48 1,09 0,04 1,99 0,44 0,80 -0,01 1,59 0,33
Z (0,05) ANLAMLI
Z (0,025 ANLAMLI

Sonug olarak IMKB’de Ocak 1998-Haziran 2006 déneminde gergeklesen satinalma

ve birlesmeleri inceledigimizde alici firma i¢in kisa vadede olagandisi bir getirinin

elde edildigi goriilmektedir. Sadece satinalma ve birlesme gergeklesen olaylar

incelenen tiim tahmin ve olay pencererinde anlamli sonuglar vermekte ancak

satinalma ile birlesme birlikte gerceklestiginde olagandisi getirinin olaydan daha

once ortaya ¢iktigl, olay gercgeklestikten sonra etkisinin azaldigi goriilmektedir.

Sektorler bazinda yapilan analiz sonuglarinda ise alici firma hissedarlarin elde ettigi

getirinin farklilik gosterdigi goriilmektedir.
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EKLER

EK 1. Satinalma ve Birlesme Olaylar

Kisaltma Satin Alan Satin Alinan
Acibadem Saglik Hizmetleri ve
ACIBD1 |Ticaret A.S., Acibadem Poliklinikleri .
A.S., Mehmet Ali Aydinlar ve sirket Baymdir Hayat Sigorta A.S.
caligsanlari
ACIBD2 ?iccl:rae(:ins Saghk  Hizmetleri  ve Acibadem Go6z Sagligi Hizmetleri A.S.
ACIBD3 ?g:rifins Saghk  Hizmetleri  ve International Hospital istanbul A.S.
AEFESI | Efes Breweries International N.V., Sirbistan’daki Zajecar bira fabrikasi
AEFES2 | Efes Breweries International N.V. Kransy Vostok Bira Grubu KV
AFMAS |AFM Uluslararast Film Prodiksiyon |Kiiltir ~ ve  Gosteri ~ Merkezleri
Ticaret ve Sanayi A.S. Isletmecilik ve Tic. A.S (KGM)
AKBNKI | Akbank T.A.S. BNP-Ak Dresdner Bank A.S.
AKBNK2 | Akbank T.A.S. Sabanci Bank plc.
AKCNS iksg ansa Gimento Sanayi Ve Ticaret Betonsa Beton Sanayi ve Ticaret A.S.
AKGRT | Aksigorta A.S. Ak Emeklilik A.S.
ANACM | Anadolu Cam Pokrovsky Cam Ambalaj sirketi
Anel Telekomiinikasyon Elektronik | . . - .
ANELT Sistemleri San. ve Tic.yA. S Innova Bilisim Coziimleri A.S.
ARCLK2 . Elektra Bregenz AG - Elektra Bregenz
Argelik A-S. Produktions GmbH
ARCLKI | Ardutch BV. SC Arctic S.A.
AYGAZ | AYGAZ AS Birlesik Oksijen Sanayi A.S.
AYGAZI |Aygaz A.S. Gazal Gaz Aletleri A.S.
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BEKO Beko Elektronik Grundig Ag
Gizmo Tekstil Imalat Pazarlama
BERDN | Berdan Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. | Sanayi ve Ticaret A.S.-Eksan Model
Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S.

BRSAN | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 A.S. | Mannesmann Boru Endiistrisi T.A.S.
Peg Profilo Elektrikli Geregler Sanayii

ACIBDI A.S. - Bsh Ev Aletleri Sanayi Ve |BSH PEG Beyaz Esya Servis A.S.
Ticaret A.S.

ACIBD2 |BSH Profilo Elektrikli ~ Geregler .
Sanayii A.S. BSH PEG Beyaz Esya Servis A.S.

BSHEV1 Batigim ~ Bati - Anadolu  Cimento Limas Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii
Sanayii A.S
Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. . . oL

BSHEV | ve Modern Cimento Sanayi ve Ticaret ]Sgtatn(riﬁrtv C imento Ticari ve Iktisadi
A.S.'den herhangi birine utuniug

BTCIM glgn%nt% lzmir - Cimento - Fabrikast Kinik Kireg¢ ve Cimento Sanayi A.S.

CIMSA Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi|Lalapasa Cimento Ticari ve Iktisadi
Tiirk A.S. Biitiinligii

CMENTI | Denizbank A.S. Deniz Faktoring A.S.

CMENT Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. | Petrol Ofisi A.S

DENIZ |11 TV Star TV Ticari ve Iktisadi Biitiinliigii

DOHOIL, | Yasas Yasar Boya ve Kimya Sanayi ve . ..
Ticaret A.S. Bayrakli Boya ve Vernik Sanayii A.S.

DYHOL | Eis Eczacibasi Ilag Sanayi Ve Ticaret | Eczacibasi Rhone-Poulenc Ila¢g San.
AS. AS.

DYOBY Coca-Cola Bottling Company of
Efes Invest Holland Jordan (CCBCY)

ECILC Eregli Demir ve Celik Fabrikalar i{SDEMIR A S.
T.AS.

EFES Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 | Divrigi-Hekimhan Madenleri Sanayi
T.A.S. ve Ticaret A.S.

EREGL3 |Eregli Demir ve Celik Fabrikalari|Yarimca Porselen Sanayi ve Ticaret
T.AS. AS.

EREGL1 |Global  Altyapt  Hizmetleri  ve . . .
isletmecilik A.S. Ege Liman Isletmeleri A.S.

EREGL2 |Isiklar Ambalaj Sanayi Ve Ticaret|Baksan Bartin Kagit Sanayi A.S. ve

AS.

Eltas Elaz1g Kagit Torba San. A.S.
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GLYHO | fzmir Demir Celik Sanayi A.S. Akdemir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
ISAMBI | fzmir Demir Celik A.S. IDC Liman Isletmeleri A.S.
IZMDC1 | iz0cam Ticaret ve Sanayi A.S. Tekiz ' Izolasyon ve Yapi1 Elemanlari
Sanayi A.S.
IZMDC KFS ve Kogbank Nederland N.V Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.
1ZOCM Enerji Yatirnmlart A.S. Tiipras
KCHOL1 |Kent Gida Maddeleri Sanayii Ve ;1 G 4a Sanayii ve Ticaret A.S.
Ticaret A.S.
KCHOL2 ieslebek Mobilya Sanayi Ve Ticaret Kelebek Mbel/Vertriebs GmbH
Intercord Technische Faden Gmbh
KORDS?2 Tekkord Uretim ve  Ticaret
Kordsa Sabanci Dupont firmasimnin ve Intercord GbRmh
Walter Terschiiren und Partner
KORDS4 | K ordsa Sabanct Dupont Dusa Endus;trlyel Iplik Sanayi ve
Ticaret A.S.
KORDS3 | Kordsa Sabanci Dupont Aliaf Sanati
Kordsa Sabanci Dupont | Sakosa Sabanci Endiistriyel Iplik
KORDS! | Endistriyel Iplik ve Kord Bezi|ve Kord Bezi Sanayi ve Ticaret
Sanayi ve Ticaret A.S Anonim Sirketi
KOozAD! |KSS Madencilik Turizm Ingaat|_. .. .
San. Tic. A.S. Eti Giimils A.5.
KOZAD?2 ATP insaat ) ve Ticaret AS o
Firmasi, Koza Ipek Holding A.S. Normandy Madencilik A.3.
KOZAD3 | Koza Altin Sirketi Mastra Madencilik A.S.
LIOYS L.1.O. Yag Sanayi Ve Ticaret A.S. |Mirax Corporation
MAALT Mamarls Altinyunus  Turistik Tiitas Tiirk Turizm A.S.
Tesisler A.S.
MERKO | Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. iuétankoy Gida Sanayi ve Ticaret
MIGRS1 |Ko¢ Holding A.S. ve istiraki|Tansas Perakende Magazacilik
Migros Tiirk Ticaret A.S. Ticaret A.S.
MIGRS?2 . . Kog-Ata-Sancak Besi ve Tarim
Migros Tiirk T.A.S. Uriinleri A.S.
OTKAR |Otokar Otobiis Karoseri Sanayi |Istanbul Fruchauf Tagit Araglari

AS.

Sanayi ve Ticaret A.S.
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PTOFS Petrol Ofisi A.S. Is Dogan Petrol Yatirimlari

SAHOLI « : I-BIMSA Uluslararas: is Bilgi ve
H.O. Sabanci Holding A.$. Yonetim Sistemleri A.S.

SAHOL2 | .. Sabanci Holding A.S. glil;ont Sabanci1 Polyester Europe

SAHOL3 |Sabanci Industrial Nylon Yarn Tire | Dupont Sabanci International LLC
and Cord Fabric BV (Dusa)

SAHOLS |CarrefourSA  Carrefour Sabanci|Gima Gida ve Ihtiyag Maddeleri
Ticaret Merkezi A.S. T.A.S. (Gima)

SAHOL4 |Sabanci Industrial Nylon Yarn and | Companhia Bahiana de Fibras
Tire Cord Fabric B.V. (COBAFI)

SODAT | Soda Sanayii A.S. ftalyan Sirket Cromital S.p.A.

SODA2 | Soda Sanayii A.S. Fabrika Sode Lukavac (FSL)

TIRE Tire Kutsan Oluklu Mukavva Ve |Bomsas Mukavva Sanayi ve
Kutu Sanayi A.S. Ticaret A.S.

TUPRS Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri|Ditas Deniz  Isletmeciligi  ve
AS. Tankerciligi A.S.

UZEL zagma Tarim Makinalar1t Dagitim KLF Grubu

VESTLI V.e stel - Elektronik  Sanayi Ve Cabot Communications Limited
Ticaret A.S.

VESTL Vestel Savunma Sanayi A.S. Aydln. Yazilim ve Elektronik

Sanayi A.S.

YUNSA Xusnsa Yinli Sanayi ve Ticaret Exsa Deutschland GmbH
Zorlu Petrogas Petrol, Gaz ve . . )

7ZOREN . o Amity Oil International Pty
Petrokimya Uriinleri Ingaat San. ve Limited (Amity)

Tic. A.S.
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