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Oz

Bu ¢alismada, birlesme ve devralma islemlerine yénelik duyurularin alici firma hisseleri iizerindeki kisa
ve uzun vadeli etkileri analiz edilmis, kisa vadeli etki analizinde olay etiidii yaklagimi; uzun vadeli etki
analizinde ise, takvim zamanli portfoy yaklasimi uygulanmistir. Analiz sonuglari, kisa vadede, ozellikle
duyuru éncesinde ve duyuru giintinde énemli oranda anormal getiri elde edilebildigini; ancak daha sonraki
giinlerde sadece kiimiilatif etkinin séz konusu oldugunu; uzun vadede ise, birlesme ve devralma
duyurularimin hisse degerine etki etmedigini gostermektedir. Firma biiyiikliigii kisa vadede anormal
getiriler tizerinde belirleyici etkiye sahip iken, bu etki uzun vadeye sirayet etmemektedir.

Anahtar Sozciikler
Birlesme ve devralma, anormal getiri, olay etiidii, takvim zamanli portfoy yaklasimi.
Abstract

This study centers on the short and long-term impacts of merger and acquisition announcements on
acquirer firm shares. We employ event study and calendar-time portfolio approach for the short and the
long-term analyses, respectively. Our findings reveal that, in the short-term, abnormal returns are possible
particularly before and exactly at the announcement date, whereas only cumulative abnormal returns
survive in following days. In the long-term, however, announcements do not possess a significant impact
on firm value. Firm size matters for the short-term abnormal returns, but does not appear to be a significant
factor in the long-term.
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1. Giris

Birlesme ve devralma iglemleri son yillarda tiim diinyada 6nemli dlgiide artmigstir. 2000 yilindan
2018 yilina kadar bilinen degeri 57 trilyon dolar olan 790.000 adet islem duyurusu yapilmustir.
Ulkemizde ise aym donemde yapilan 3.840 adet islemin toplam degeri yaklasik 243 milyar
dolardir (IMAA, 2018).
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Finans teorisine gore firmalarin temel amaci ortaklar1 i¢in deger yaratmaktir. Firmalarin
kararlarini bu temel ama¢ dogrultusunda almalar1 beklenmektedir. Birlesme ve devralma karari
da firmalarin diger stratejik kararlar1 gibi bu temel amag¢ dogrultusunda verilmelidir. Firmalari
birlesme ve devralmaya iten sebepler sinerji yaratma, 6lgek ekonomisinden faydalanma, daha
biiylik pazar payina sahip olma, tedarik zinciri {izerinde kontrol saglama, iiretim maliyetlerini
diistirme, ¢esitleme yapma ve uzmanlagma saglama istekleridir (Berk ve DeMarzo, 2013).

Ancak, birlesme ve devralma islemleri yoneticilerin kendi refahlarin1 artirma nedenine
dayaniyorsa yonetici ile hissedarlar arasinda temsilcilik problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Mueller
(1969), yoneticilerin firmalarimi kendi ticretlerini arttirmak igin biiyiitmeye odaklandiklarini ve
biiyiimenin en hizli yollarindan birinin de birlesme ve devralmalar oldugunu ortaya koymus;
Harford ve Li (2007) ise birlesme ve devralma basarisiz olsa dahi yonetici ticretlerinin arttigini
ifade etmistir. Yoneticileri basarisiz birlesme ve devralmaya iten diger bir sebep ise kibirdir (Roll,
1986). Alici firma yoneticilerinin hedef firma yonetiminden daha istiin oldugu konusunda asiri
giivene sahip olmasi alici firmanin yiiksek primler 6demesine sebep olabilmektedir (Hayward ve
Hambrick, 1997; Craninckx ve Huyghebaert, 2010).

Birlesme ve devralma konusundaki ¢alismalarin 6nemli bir ¢cogunlugu deger yaratma siirecini
anlamaya yonelik olarak yapilmis ve piyasalarin birlesme ve devralma isleminin sonuglarini tam
ve hizli olarak yorumlayip yorumlayamadiklarini ortaya koymayi hedeflemistir (Andre, Kooli ve
L’Her, 2004). Konuya iliskin kisa donemli ¢alismalar incelendiginde, olay etiidii sonuglarinin
genellikle birlesme ve devralma iglemlerinin hedef firma agisindan pozitif anormal getirilere yol
actigia; alici firmanin anormal getirilerinin ise, duyuru oncesi ve duyuru tarihinde istatistiki
acidan anlamli olmadigina isaret ettigi goriilmektedir. Ayrica, duyuru sonrasi getiriler ve toplam
getirilere bakildiginda calisma sonuglarinin analiz edilen doneme ve yapilan anlagmalarin
ozelliklerine gore farkliliklar gosterdigi anlasilmaktadir (Martynova ve Renneboog, 2008).
Ancak, uzun donemli ¢alismalarin 6nemli bir kisminda birlesme ve devralma islemlerinin
Ozellikle alici firmalar i¢in deger kaybina yol agtigi ortaya konmaktadir (Aggrawal, Jaffe ve
Mandelker, 1992; Gregory, 1997; Loughran ve Vigh, 1997; Rau ve Vermaelen, 1998; Andre,
Kooli ve L’Her, 2004). Calismalar, birlesme ve devralma islemlerini izleyen uzun dénemde, alic1
firmanin negatif anormal getirilere sahip oldugunu ve bu negatif etkilerin kisa dénemli pozitif
anormal getirileri bastirdigini, sonug itibariyla net etkinin negatif oldugunu gostermektedir
(Andrade, Mitchell ve Stafford, 2001). Bu durum firmalarin sinerjik etkiler i¢in gereginden fazla
para Odemeleri, devralma isleminden yeterli kar1 saglayamamalari ve bazen de analiz igin
kullanilan donemlerin yeterli olmayisi ile agiklanabildigi gibi, uzun dénemli olay ¢alismalarinin
normal  getirileri  hesaplamak i¢in  kullanilan modele duyarli olmasindan da
kaynaklanabilmektedir (Rau ve Vermaelen, 1998).

Birlesme ve devralmalarin alic1 firmanin anormal getirileri {izerindeki etkileri alic1 firmanin
buyiikliigiine gore de degisiklik gosterebilmektedir. Agrawal, Jaffe ve Mandelker (1992) firma
biiyiikliigliniin birlesme ve devralma islemlerine yonelik etki degerlendirmelerindeki énemine
dikkat cekmektedir. Biiyiik firmalarda yonetim kiigiik firmalarla kiyaslandiginda daha az sermaye
paymna sahiptir ve bu nedenle biiylik firmalarda yonetici ve ortaklar arasindaki temsilcilik
problemleri daha fazla yasanmaktadir (Demsetz ve Lehn, 1985). Biiyiik firmalarda yo6neticiler
kisisel ¢ikarlarini ortaklarin ¢ikarlarindan istiin tutup, kararlarin1 buna gore alabilmektedirler.
Ayrica, yine kiiclik firmalara nazaran biiyiik firmalarda yoneticiler kibirli davramiglarda
bulunmaya daha fazla egilimlidir. Bu kibirli davranislar, biiyiik firma yoneticilerinin ge¢cmiste
firmanin biiylimesine olan katkilarina, firmanin kaynaklarina duyduklari giivene ya da sahip
olduklar1 sosyal statiilerine bagli olabilmektedir. Aym1 zamanda, biiyiilk firmalarda, yasam
dongiileri itibariyla belirli bir olgunluga ulasilmis ve degerli biiylime firsatlarinin tiiketilmis
olmasi nedeniyle, Jensen (1986)’in ifade ettigi “serbest nakit akimlarinin temsilcilik maliyeti”
kiiclik firmalara gore daha fazla olabilmektedir. Bir diger ifadeyle, kendi ¢ikarlarimi ortaklarin
cikarlarindan iistiin tutan yoneticiler serbest nakit akimlarini ortaklara dagitmak yerine firma
degerini diisiiren birlesme ve devralma faaliyetlerine yonelebilirler. Biiylik firmalarla ilgili diger

1686



Dingergék, B. — Pirgaip, B. 2019, 1685-1706

bir husus da, biiyiik firmalarin asir1 degerlenmis olabilecegi ihtimalidir. Iste tiim bu nedenlerle,
birlesme ve devralma duyurularinin, kiiciik firmalarla kiyaslandiklarinda, biiyiik alic1 firmalarda
daha fazla deger kaybina yol agmasi beklenmektedir (Moeller, Schlingemann ve Stulz, 2004).

Birlesme ve devralmanin alici firmanin performansi iizerindeki etkisini etkileyen unsurlardan bir
digeri ise 6deme yontemidir. Yonetici ve yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin mevcut olmast
halinde, birlesme ve devralmalardaki 6deme yoOntemi yatirimcilara Onemli sinyaller
gondermektedir. Yoneticiler mevcut hissedarlari agisindan en kérli 6deme yontemini tercih
edeceklerinden, firmanin hisseleri piyasada asir1 degerleniyorsa, birlesme ve devralma islemini
hisse degisimi yolu ile yapacaklar; aksi takdirde, nakit 6deme yontemini tercih edeceklerdir (De
Angelo, De Angelo ve Rice, 1984). Dolayisiyla, yatirimcilar hisse degisimi suretiyle yapilacak
birlesme ve devralma haberlerini olumsuz; nakit 6deme yolu ile yapilacak birlesme ve devralma
duyurularini ise olumlu olarak degerlendirirler (Travlos, 1987). Bu nedenle, hisse ile finanse
edilen birlesme ve devralmalarda alici firma agisindan kisa donemli negatif anormal getiri
beklenmektedir. Rau ve Vermaelen (1998), s6z konusu islemlerin alict firmanin hisse degeri
iizerinde negatif etkisinin uzun dénemde de mevcut olabilecegini kanitlamiglardir. Diger taraftan,
Shlefier ve Vishny (2003) gelistirmis olduklart modelde, piyasa zamanlamasi yaklagimina gore
agir1 degerli firmalarin daha diigiik degerli firmalar1 almaya yoneldiklerini ve alic1 firma ortaklar
i¢cin uzun vadede negatif olabilecek olan getiriyi bu yolla azalttiklarini ortaya koymustur. Ang ve
Cheng (2006) de asir1 degerli firmalarin hisseyle alim yaptiklarini ve alict firma ortaklarinin alim
sonrasindaki {i¢ yila kadar kazang sagladiklarini ortaya koymuslardir.

Bu ¢alismada, Tirkiye’de 2005-2018 yillar arasinda birlesme ve devralma duyurularinin alict
firmanin hisse fiyatlar {izerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerinin analiz edilmesi amaglanmustir.
Bu baglamda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ve soz konusu dénemde birlesme ve
devralma isleminde alic1 taraf olarak duyurulmus firmalar, kisa dénemli etki analizinde olay ettidii
(event study); uzun donemli etki analizinde ise, - yazarlarin bilgisi dahilinde Tiirkiye’deki
caligmalarda daha once kullanilmamis olan - takvim zamanli portfoy yaklagimi (calendar-time
portfolio approach) kapsaminda incelemeye konu edilmistir. S6z konusu analizler firma
biiyiikliigi dikkate alinarak detaylandirilmis ve firma biiyiikliigliniin piyasanin birlesme ve
devralma duyurularina karsi tepkisinde kritik bir 6lgiit olup olmadigr degerlendirilmistir.
Inceleme konusu birlesme ve devralma duyurularinin birgogunda 6deme ydnteminin
aciklanmadigi, buna karsin agirlikli olarak (yaklagik %61) islemlerin nakit 6deme yapilarak
sonuc¢landirilmasinin 6ngoriildiigii anlasilmis; bu nedenle, firmalar arasinda bu sekilde bir ayrima
gidilmemistir. Ayrica, Shlefier ve Vishny (2003), Rhodes-Kroph, Robinson ve Viswanathan
(2005) ve Ang ve Cheng (2006)’in ¢alismalarinda ortaya koyduklar1 gibi, asir1 degerleme
etkisinin agirlikli olarak hisse ile yapilan Odemelerde gecerli olmasi sebebiyle, piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) ayrimi da yapilmamuistir.

Bu g¢ercevede, calismanin ikinci bdliimiinde konuyla ilgili literatiire deginilmekte; {iglincii
boliimde veriler ve yontem iizerinde durulmakta, dordiincli bdliimde de analiz sonuglar
tartisilmaktadir. Caligma besinci boliimde yer verilen degerlendirmelerle sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Rau ve Vermaelen (1998), ¢alismalarinda, Amerikan borsalarinda 1980-1991 yillar1 arasindaki
birlesme ve devralmalara odaklanmislar ve firma biiyiikligii ile PD/DD etkilerini kontrol altinda
tutarak alict firmanin uzun donemli performanslarini analiz etmislerdir. Sonuglar, birlesmenin
tamamlanmasini miiteakip 3 yil i¢inde, PD/DD’si diisiik olan firmalarin yiiksek olanlara goére
daha fazla getiri sagladigini gostermektedir. Ayrica, c¢alisma hisse degisimiyle yapilan
birlesmelerin alim sonrasi negatif anormal getiriye neden oldugunu; nakit 6deme esashi ¢agr
islemlerinin ise pozitif anormal getiri sagladigini ortaya koyarak 6deme tiirii hipotezine de destek
vermektedir.

Hedef firmanin alic1 firmaya kars1 gorece biiyiikliiglinii, hedef firmanin halka kapali ya da agik
olmasiyla birlikte inceleyen Fuller, Netter ve Stegemoller (2002), halka agik firma alimlarinda
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hedef firmanin aliciya gore biiyiikliigii arttiginda nakit alimlarda alicilar i¢in getiriler daha pozitif
hale gelirken, hisse degisimlerinde daha negatife donmekte oldugunu ifade etmislerdir. Halka
kapali firma ya da bagl ortaklik alimlarinda ise hedef firmanin alictya gore biiytikliigii arttiginda
O0deme yontemi ne olursa olsun ortaklar kazanmaktadir. Hisse degisimlerinde ise getiri nakit ile
alima gore daha yiiksek ¢cikmaktadir.

Moeller, Schlingemann ve Stulz (2004), 1980-2001 yillarinda Amerika’daki birlesme ve
devralmalarin kisa ve uzun dénemli etkilerini incelemisler; kiigiik alic1 firmalarin duyuru sonrast
pozitif anormal getirilerinin biiyiik alic1 firmalarinkinden kisa vadede daha fazla oldugunu; uzun
vadede de bu durumu degistiren 6nemde bir etkinin ortaya ¢ikmadigini; biiyilik firmalarin, 6deme
sekilleri ne olursa olsun, halka acik firmalart alacaklarina dair duyuru yaptiklarinda
yatirimeilarimin refahlarinda diisiis meydana geldigini ifade etmislerdir. Arastirmacilar bulduklar
sonuclar1 yonetimin kendi ¢ikarlarina yonelmesi ile baglantili temsilcilik maliyetleri ve yonetici
kibri ile agiklamuslardir. Ahern (2010) s6z konusu bulgular1 destekler sekilde alici firma
biiyiikliigliniin duyuru getirileri ile negatif yonde iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Goergen ve Renneborg (2004), 1993-2001 yillarinda Avrupa’daki birlesme ve devralma
duyurularinin kisa donemli etkilerini olay etiidii ile analiz etmisler ve hedef firmalar i¢in duyuru
etkisinin alici firmalarinkinden daha yiiksek oldugunu belirtmiglerdir. Calismada, diismanca satin
almalarin alic1 firma agisindan negatif; birlesme ve dostga satin almalarin ise pozitif anormal
getirilere yol agtig1 ifade edilmistir. Ayrica, Amerika’daki pek ¢ok ¢alismanin aksine hisse
degisimi ile yapilan alimlarda piyasanin alici firmalara, nakit ile kiyaslandiginda, daha olumlu
tepkiler verdiginin alt1 ¢izilmistir. Hedef firmanin alictya gore biiyiikliigiiniin ise ne alici ne de
hedef firmanin anormal getirilerine etkisi vardir.

Andre, Kooli ve L’Her (2004), 1980-2000 yillar1 arasinda Kanada’li firmalara iliskin 267
devralma islemini takvim zamanl portfoy yaklasim ve agirlikli en kiigiik kareler yontemlerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada, devralmadan sonraki 3 yilda alict firmanin deger
kaybettigi tespit edilmistir. Ayrica, PD/DD’si yiiksek olan firmalarin diisiik olanlara; tamamen
hisse ile finanse edilen birlesme ve devralmalarin da, tamamen nakit ile finanse edilenlere gore
deger kaybettigi vurgulanmistir.

Dutta ve Jog (2009), yine Kanada’da 1993-2003 yillar1 arasinda birlesme ve devralmalarin alict
firma degerine etkisini olay etiidii ve takvim zamanli portfoy yaklasimlarimi kullanarak
incelemisler; hisse performansini birgok karsilastirma kriterine gore degerlendirmislerdir. 1.300
adet birlesme ve devralma olaymi kapsayan calismanin sonuglari, alici firmalarin devralma
isleminden sonra uzun dénemli (devralma isleminden sonraki ii¢ yil) negatif anormal getiriye
sahip olmadiklar1 yoniindedir. Firma ve anlagsmaya iliskin pek c¢ok o6zellik kontrol altinda
tutuldugunda da sonu¢ degismemektedir. Ayrica devralma Oncesiyle kiyaslandiginda sonraki 3
yillik donemde faaliyet performansi acisindan anlamli bir fark goriilmemistir. Kisa vadeli
sonuglara bakildiginda ise, alict firmanin birlesme ve devralma duyurularindan sonraki 15 giin
i¢inde olusan kiimiilatif anormal getirilerin anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Rani, Yedav ve Jain (2015), Hindistan’da birlesme ve devralmalarin alict firma agisindan kisa
donemli etkilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda piyasanin alim/satim duyurusundan 6nce pozitif
tepki vermeye basladigini, duyuru aninda fiyatlarin 6nemli derecede yiikseldigini fakat
sonrasinda piyasanin saglanan pozitif anormal getiriyi kontrol altina aldigim ve fiyatlarda
diizeltme yapildigini ifade etmislerdir. Yazarlar ayrica, alici firmanin, sinir 6tesi, hedef firmanin
tamaminin alindigi, hedef firmanin borsaya kote olmadigi ve 6demesi nakden gergeklesen
islemlerdeki pozitif anormal getirilerinin, yerel, hedef firmanin bir kisminin alindigi, hedef
firmanin borseye kote oldugu ve O6demesi hisse degisimiyle yapilan birlesmelere gore, daha
yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Mager ve Meyer-Fackler (2017), Almanya’da 1981-2010 déneminde gergeklestirilen 338
birlesme ve devralma iglemini incelemisler; al-ve-tut (buy-and-hold) stratejisine dayali anormal
getiriler yaklasimina ve diizeltilmis t-testine gore, kendisinden dnceki birgok caligmanin aksine,
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alici firmanin hisselerinin olay sonrasinda anlamli negatif anormal getiri iiretmedigini
belirtmislerdir. Yazarlar yine diizeltilmis t-testi sonuglarina gore anlagsmaya iliskin 6zelliklerden
sadece ddeme tiiriiniin anlamli sonug verdigini ve hisse degisimi ile deme yapan firmalarda satin
alma sonrasinda negatif anormal getiri goriildigiini ifade etmislerdir. Calismanin bir diger
sonucu ise, 6deme tiirliniin satin alma dncesi ve sonrasi faaliyet performansi iizerinde etkisinin
olmamas1 ve hisse degisimi ile 6deme yapanlarin alim sonrasi negatif anormal getirilerinin
degerleme etkisinden kaynaklanmasidir.

Tiirkiye’deki birlesme ve devralma konulu ¢aligmalarda genel olarak kisa donemli etkilerin analiz
edildigi goriilmektedir®.

Citak ve Yildiz (2007), 1997-2005 déneminde BIST’de (o dénemki adiyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) islem goren firmalarca gergeklestirilen 40 birlesme ve devralma islemine
iliskin olarak yapilan analizde t-testi uygulamis ve alici firmalarin satin alma sonrasi sadece 1
aylik elde tutma ve kiimiilatif anormal getiri ortalamalarinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada ayrica, Anova testi sonucuna gore, kullanilan 6deme
yonteminin sadece 2 yillik elde tutma anormal getiri ortalamalarinda istatistiki farklilik yarattigi
ifade edilmis ve yine t-testi sonucuna gore kiimiilatif ve elde tutma anormal getiri yontemlerinin
analiz kapsamindaki hi¢bir donemde anlamli farklilik yaratmadigi ileri siiriilmiistiir.

Solakoglu ve Orhan (2007), 2003-2006 yillar1 arasinda, alic1 ya da hedef firmalardan en az birinin
BIST’de islem gordiigii 52 adet birlesme ve devralma igleminin s6z konusu firmalarin degeri
tizerindeki kisa donemli etkilerini olay etiidiiyle analiz etmislerdir. [-10,+10] giinlik olay
penceresinin kullanildigi ¢aligmada hedef firmalar igin birlesme ve devralma olayindan 6nce
ortalama pozitif anormal getirinin gdézlemlendigi, ancak olay sonrasinda ortalama anormal
getirilerin negatif oldugu; alici firmalar i¢in ise, getiri oranlarinin daha diisiik oldugu ifade
edilmistir. Bunun diginda, hedef firmalar i¢in alimin yurtdisindaki ya da ayn1 sektdrden bir firma
tarafindan gerceklestirilmesinin, hedef firmanin ortaklik yapisinda aile iiyesinin bulunmasinin,
firmanin uluslararasi faaliyetlerinin olmasinin ve biiyiik bir firma olmasinin olay sonrasi ortalama
anormal getirileri arttirdig1, ancak yabanci bir ortagin bulunmasinin olay dncesi getirileri azalttig
ifade edilmistir. Alict firma agisindan ise, firmanin yurtdisinda bir firmayla birlesme ya da
devralma isleminde bulunmasi anormal getirileri azaltmaktadir. Diger degiskenler i¢in bulunan
sonuclar hedef firma i¢in bulunan sonuclarla uyumlu olmakla birlikte, oranlar ¢cok daha diisiik
diizeydedir. Buna gore, firma biiylkliigl, uluslararasi faaliyet ve ortaklik yapisinda aileden bir
ortagin bulunmasi pozitif anormal getiri elde etme olasiligini artirmaktadir.

Akben-Selguk ve Altiok (2011), 2003-2007 yillar1 arasinda birlesme ve devralma Oncesi ve
sonrast alici firmalarin performanslarini hem hisse senedi piyasast yaklagimi hem de muhasebe
yaklagimini kullanarak analiz etmislerdir. Piyasa yaklasimina gore elde edilen sonuglar 11 giinliik
[-5,+5] ve 7 glinliik [-3,+3] olay pencerelerinde alici firmanin anormal negatif getiri elde ettigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, [-5,-1] ve [-3,-1] donemlerinde elde edilen getirilerin anormal ve
negatif getiriler olmasi, olay Oncesinde piyasada bilgi sizintis1 oldugunu kanitlamaktadir.
Muhasebe yaklagimi ile elde edilen sonuglar da karlilik oraninin birlesme ve devralma sonrasinda,
oncesine gore, anlamli derecede diisiik oldugunu gdstermektedir.

Bendas (2015), birlesme ve devralmalarin alic1 firma tizerindeki deger etkisini 2 giin, 5 giin ve 1
yillik olay pencerelerini kullanarak olay etiidii ile analiz ettigi ¢calismasinda, diger pek cok ampirik
calismanin aksine birlesme ve devralmanin uzun vadede alici firma agisindan deger yarattigina;
ancak, kisa vadede bu etkinin gézlemlenmedigine dikkat ¢ekmektedir. Calisma 2013 yilinda
BIST’de islem goriip birlesme ve devralma isleminde bulunan 22 firma iizerinde
gergeklestirilmistir?. Calismada ortaya konulan bir diger 6nemli sonug ise, pozitif anormal
getiriye sahip olan firmalarin olay dncesinde diigiikk PD/DD oranina sahip olmasidir.

! Citak ve Yildiz (2007)’mn ¢alismalarinda 2 yillik dénem analiz edilmistir.
2 22 firmadan 9 tanesinin sonucu pozitif ve anlamlidir.

1689



Dingergdk, B. — Pirgaip, B. 2019, 1685-1706

Gontlli (2018), 2005-2015 yillar: arasinda taraflardan en az birinin BIST de islem gordiigii 163
adet birlesme ve devralma isleminin yarattig1 anormal getirilere etki eden faktdrleri geriye dogru
adimsal regresyon analiziyle analiz etmistir. Caligsmada, hedef firmalar i¢in sektdr ve nakit akimi
degiskeninin [-7,+7] donemindeki anormal getirileri pozitif yonde; karlilik, Tobin’s q ve
birlesmenin karma bir birlesme oldugunu gosteren kukla degiskenin ise negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagtlmistir. Ayni olay penceresinde alici firmalar i¢in kaldirag ve Tobin’s q
degiskeninin anormal getiriler {izerindeki etkisinin pozitif; karlilik degiskeninin etkisinin ise
negatif oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada 2005-2018 doneminde alic1 taraflardan en az biri BIST de islem goren bir firma olan
247 adet birlesme ve devralma duyurusu incelemeye konu edilmistir. Baglangi¢c donemi olarak
2005 yilimin tercih edilmesinin nedeni, s6z konusu yildan itibaren 6zellestirme uygulamalarinin
da destegiyle birlesme ve devralma islemlerinde biiyiik bir ivmenin gézlemlenmesidir.

Bu kapsamda, incelenen birlesme ve devralma duyurularina iliskin bilgilere Tablo 1°de yer
verilmistir. Gorildiigl tlizere, birlesme ve devralma islemlerine iliskin duyurularin biiyiik bir
cogunlugu (yaklasik %44°1) finans sektoriini ilgilendirmektedir. Bu sektorii sirasiyla imalat
sanayii (%27), toptan ve perakende ticaret (%7,5) ve ulastirma/haberlesme (%6,5) sektorleri takip
etmektedir. Yillar itibariyla ise en fazla duyuruya 2012 ve 2013 yillarinda rastlanilmaktadir. Her
ne kadar pek ¢ok duyuruda yer verilmese de, yapilan incelemede islem tutarinin 30 milyar dolar1
asabilecegi kanaatine varilmustir.

Bu noktada, duyurusu yapilan 247 iglemin alic1 tarafinin bir kisminin ayni firma oldugunun ve
s0z konusu islemlerden bazilarinin tamamlanmayip iptal edildiginin vurgulanmasinda fayda
goriilmektedir. Buna gore, 6rneklem konusu birlesme ve devralma islemlerinde alic1 taraf sayist
117 olup, bunlardan bazilarinin 6rneklem doneminde bir defadan fazla birlesme ve devralma
niyetinde bulundugu gozlenmistir. Ozellikle finansal kuruluslar iginde degerlendirilen
holdinglerin esas faaliyetlerinin sirket yatirimi yapmak oldugu dikkate alindiginda bu durumun
normal karsilanmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Diger taraftan, inceleme kapsamindaki birlesme
ve devralma islemlerinin yaklasik %85°1 ilerleyen donemlerde tamamlanmigtir®.

3.1. Olay Etiidii

Kisa donemli etki analizinde takip edilen olay etiidii yaklasimi birlesme ve devralma
duyurularimin hisse fiyatlarinda yarattigi hareketlilikten kaynakli anormal getirinin Slgiimiine
dayanmaktadir. Esas itibariyla bu yaklasim, bir olayin etkilerinin kisa bir siire iginde hisse
fiyatlarina yansiyacagi beklentisini One siiren etkin piyasalar hipotezinin test edilebilmesine
olanak tanir (MacKinlay, 1997).

8 S6z konusu islemlerden bir kismi iptal edilmis olup, bir kismu ise halihazirda askida beklemektedir.
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Tablo 1: Birlesme ve devralma duyurularinin yillara ve sektorlere gore dagilimi

Sektor
. Toptan ve Egitim, . Insaat ve . o
Yil # ;::;laiti Perakende Saghk, Eézlgt\r/:)k, Baymdirhk GF?;ing?ekrlijl H [';lasltnrma, b Teknoloji Madencilik K Mf hl
y Ticaret vb. Spor vb. ' isleri y aberiesme vh. uruiusiar

2005 14 2 2 1 9
2006 16 4 1 1 2 8
2007 20 7 1 2 1 1 8
2008 18 7 2 2 3 4
2009 10 6 1 1 1 1
2010 18 6 1 1 1 1 1 7
2011 16 5 1 1 1 3 1 4
2012 24 3 1 1 2 1 1 15
2013 23 3 3 1 1 1 14
2014 19 5 1 2 1 10
2015 20 3 5 3 2 7
2016 17 5 3 1 1 1 6
2017 15 7 1 1 6
2018 17 4 2 1 10
Toplam 247 67 19 6 12 2 1 16 8 7 109

Not: Sektdr siniflandirmasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda takip edilen smiflandirma yaklasimi esas alinmistir. Duyurusu gergeklestirilen 247 adet islemde 117 ayr1 firma alic1 taraf olarak
yer almus; islemlerin tamamlanma oran1 yaklasik %85 olarak gergeklesmistir. islemlerde nakit ddeme yonteminin daha agirlikli olarak kullanilmasi 6ngoriilmiistiir.

1691



Dingergdk, B. — Pirgaip, B. 2019, 1685-1706

Anormal getiri Denklem 1’de gosterildigi iizere hisse senedinin beklenen getirisinden sapma
olarak tanimlanmaktadir:

ARit = Rit - ERit (1)

Denklemde i firmasi hisse senedinin t zamandaki anormal getirisi ARy, gerceklesen getirisi Rj,
beklenen getirisi de ERit notasyonu ile ifade edilmektedir. Caligmada, beklenen getiri (ERi) hem
pazar modeli (MM) hem de sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ile tahmin edilmis
olup; pazar modeli Denklem 2’de, CAPM modeli ise Denklem 3’de formiillestirilmistir:

Ry = a+ BXRy+&; 2
Rit — Rey = a + B x (Rme — th) + &t (3)

Denklem 2, hisse senetlerinin gerceklesen getirilerinin (Rit) bagimli, pazar portfoyiiniin
gerceklesen getirilerinin (Rmt) bagimsiz degisken oldugu temel bir regresyon modelidir. Denklem
3’de ise soz konusu degiskenler risksiz bir faiz oraniyla (Ry) diizeltilip net bazda modele dahil
edilmektedir. Denklemlerde ¢;; hata terimini temsil etmektedir.

Pazar modeli olay etiidii analizlerinde en sik kullanilan (Holler, 2012) model olmakla birlikte,
risksiz faiz oranini sabit kabul ettigi i¢in elestirilmektedir. CAPM modeli ise, risksiz faiz oranini
dikkate alarak daha hassas bir analiz imkani sunmaktadir!. Sonug itibariyla, her iki model de
beklenen getirinin tahmin edilebilmesi igin ihtiya¢ duyulan a ve B parametrelerinin tespitini
amaglamaktadir. Bu amacla, modellere konu edilen degiskenler, [-10,+10] olarak belirlenen kisa
donem olay penceresinden 100 islem giinii geriye gidilerek, “[-11,-110]”, yaratilan tahmin
donemi boyunca regresyona tabi tutulmaktadir. S6z konusu regresyonlardan elde edilen a ve
parametreleri ilgili olay pencerelerindeki her bir islem giiniine ait beklenen getirilerin (ERi)
hesaplanmasinda kullanilmaktadir.

Modellerde pazar portfoyiinii temsil etmek iizere piyasa kapitalizasyonu agisindan en biiylik 100
firmayi i¢inde barmdiran BIST 100 endeksi (XU100) kullanilmstir. Risksiz faiz orani olarak ise,
Tiirkiye 2 yillik tahvil faiz verilerinden istifade edilmistir?. Gergeklesen getiriler iki islem giinii
kapanis fiyatlar1 arasindaki farkin bir 6nceki islem giinii kapanis fiyatina boliinmesi suretiyle
hesaplanmustir [(P1-Po)/Po]. Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ise Denklem 4 dogrultusunda elde
edilmistir:

CAR; = Z?=1 ARy (4)

Son olarak, ortalama anormal getiriler (AAR) ile ortalama kiimiilatif anormal getirilerin (CAAR)
tespitinde toplam ARi; ve CAR;i: degerlerinin ortalamasi alinmig ve parametrik ve parametrik
olmayan testler yordamiyla s6z konusu getirilerin istatistiki anlamda sifirdan farkli olup
olmadiklar1 sinanmistir. S6z konusu testlerde ortak hipotez “birlesme ve devralma duyurularinin
kisa vadede 6nemli etkisi bulunmamaktadir (AARi, CAARit= 0)” seklinde olusturulabilir.

Birlesme ve devralma duyurulari ile hisse fiyatlari, endeks degerleri ve risksiz faiz oranlarina
iligkin verilerin tamami Bloomberg terminalinden temin edilmistir.

1 CAPM modeli pazar modeline gesitli kisitlamalar getiren ekonomik modellerden biridir. Olay etiidii kapsaninda bunlara ilave olarak
Fama-French 3 Faktor Modeli, Fama-French-Momentum 4 Faktor (Carhart) veya 5-faktér modeli gibi daha gelismis modeller de
kullanilabilmektedir. Ancak, yapilan birgok arastirma model sonuglarnin segilen 6rneklem veya zaman dilimine gére degisebildigini
gostermektedir (Ahern, 2009). Hatta pazar modeliyle mukayese edildiklerinde gelismis modellerin agiklayici katkisinin sinirli oldugu
da ileri siirlilebilmektedir (Armitage, 1995; MacKinlay, 1997; Cable ve Holland, 1999; Kothari ve Warner, 2007). Bu ¢alismada,
birlesme ve devralma duyurularinin ekonomik 6neminin vurgulanmast amaglandigindan metodolojik tartismaya girilmeksizin pazar
ve CAPM modellerinin uygulanmasiyla yetinilmistir.

2 lgili verilerin elde edilemedigi gegmis dénemler icin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin gecelik repo (borg verme) oranlari
kullanilmistir. Her durumda ilgili y1llik oranlar giin cinsinden ifade edilerek modele eklenmistir.
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3.2. Takvim Zamanh Portfoy Yaklasim

Olay etiidii kullanilarak yapilan kisa vadeli calismalarin daha gegerli oldugu kabul edilmektedir.
Bunun temel sebebi, siire uzadik¢a diger faktorlerin de anormal getirilere etki edebilmesi;
dolayisiyla da, fiyat degisiminin ne derece olaydan kaynaklandiginin tespitinin zorlagabilmesidir
(Kothari & Warner, 2008). Ancak, birlesme ve devralma islemleri stratejik kararlara dayandig
icin uzun donemli anormal etki beklentisi de arastirmalara konu edilmektedir. S6z konusu
aragtirmalarda genellikle takvim zamanli portfdy yaklasimi ile al-ve-tut stratejisine dayal
anormal getiriler yaklasimi (buy-and-hold abnormal returns — BHAR) olmak tizere iki temel
yaklagim kullanilmaktadir (Lyon, Barber ve Tsai, 1999).

Bunlardan takvim zamanli portfoy yaklasimi, Jaffe (1974) ve Mandelker (1974) tarafindan
gelistirilmis olup, Fama (1998) tarafindan giivenilirligi tescil edilen bir yaklasim olarak one
cikmaktadir. Bu yaklasimda, bir olayin ilgili firma hisse senetleri izerindeki miinferit etkilerinden
ziyade bu olaya maruz kalan biitiin firmalardan miitesekkil oldugu varsayilan dénemsel
portfdylerin anormal getirilerine odaklanilmaktadir. Alfa yaklasimi olarak da bilinen bu
yaklasimin en ayirt edici Ozelligi yatirnmcinin ilgili hisse portfoyiine iligkin fiili yatirim
deneyimini birebir yansitmasidir. Bir baska deyisle, olay etiidiinde anormal getirilerin
olusumundan olayimn bizzat kendisi sorumlu tutulurken, takvim zamanli portfoy yaklagiminda
anormal getirilerin sorumlusu bir bakima portfoy yoneticisidir. Burada anormal getirinin 6lgiitii
gerek istatistik gerekse yatirim uygulamalarina konu edilen “alfa”dir. Alfa, istatistiki agidan
gerceklesen getiriyi agiklamaya ¢aligsan herhangi bir zaman serisi regresyonundan elde edilen
kesme noktasini temsil etmektedir. Ilgili regresyon modeli degiskenleri gerceklesen getirileri
aciklamakta yetersizse, 0’dan onemli 6l¢giide farklilik arz eden bir kesme noktasi olay tarihinde
gozlemlenen anormal getiriyi ifade edecektir. Ayni alfa, yatinm agisindan ise, portfoy
yOneticisinin becerisine atfedilebilecek riske gore diizeltilmis ekstra getiri anlamina gelecektir.
Jensen’e (1968) gore anlamli bir pozitif (negatif) alfa portfoy yoneticisinin yiiksek (diisiik)
performansina isaret etmektedir. Bu agiklamalar 1s18inda yaklasimin hipotezinin “birlesme ve
devralma duyurularinin uzun vadede Onemli etkisi bulunmamaktadir (« = 0)” ifadesiyle
somutlastirilmast miimkiindiir.

Al-ve-tut stratejisine dayali anormal getiriler yaklagimu ise bir yatirnmcinin gergeklesen bir olayla
birlikte hisse yatirimi yapip ilgili hisseleri belirlenen bir siire boyunca elinde tutma stratejisine
dayanmaktadir. Yaklagimda anormal getiriler bu strateji sonucunda elde edilen gergeklesmis
getirilerden ayn1 donemde bir referans portfdye (6rnegin, pazar portfoyii) veya herhangi bir
benzer olaya konu olmayan kontrol sirketlerine ait al-ve-tut getirilerinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmaktadir.

Her iki yontemin de kendine gore giiclii ve zayif yonleri bulunsa da, gerek olay etiidii gerekse
birbirileri ile mukayese edildiklerinde takvim zamanli portfdy yaklasiminin iistiinliikleri daha agir
basmaktadir (Dutta ve Dutta, 2015). ilk olarak, veri setindeki olasi kiimelenmeler yatay kesit
korelasyonu problemini dogurabilmekte, bu da olay etiidii sonuglarinin hatali olmasina neden
olabilmektedir. Ornegin, olay tarihleri belirli dénemlerde, belirli sektdrlerde, hatta belirli
firmalarda kiimelenmis olabilir (Mitchell ve Stafford, 2000; Brav, 2000). Nitekim bu ¢aligmada
da birlesme ve devralma duyurularinin daha ¢ok finans sektdriinde yogunlastigi ve bir firmanin
islemlerde birden fazla kez alic1 taraf konumunda olabildigi daha once ifade edilmistir®. Boyle
durumlarda olay etiidii uygulamasi kapsaminda senkronize edilmis getiriler arasinda yatay kesit
korelasyonuyla karsilasilabilir. Takvim zamanli portfoy yaklasimi bu sorunu ortadan
kaldirmaktadir. Ciinkii yaklagimda olayin kendisi degil, olayin gergeklestigi takvim zamani
gozlemlenmekte; dolayisiyla da, tiim c¢apraz korelasyonlar matematiksel anlamda portfoy
varyansi i¢inde kendiliginden dikkate alinmis olmaktadir. Yaklasim bu 6zelligi sayesinde, al-ve-

8 Birlesme ve devralma duyurularmin giin ve ay dagilimlari incelendiginde dénemsel anlamda bir kiimelenmenin genel olarak s6z
konusu olmadig: anlagilmistir. Ancak, ayni islemde birden fazla firmanin alici taraf oldugu miinferit duyurulara veya bazi dsnemlerde
sadece belli bir sektorde faaliyet gosteren firmalarin duyurularina rastlanmistir. Yatay kesit korelasyon sorununun ¢alismada dikkate
alinmasi bu bakimdan da dnem arz etmektedir.
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tut stratejisine dayali anormal getiriler yaklagimina da tercih edilebilmektedir (Jegadeesh ve
Karceski, 2009). Ayrica, al-ve-tut stratejisine dayali anormal getiriler yaklagiminda beklenen
getirilerin tespiti amaciyla referans portfdyiiniin veya kontrol sirketlerinin kullanilmas1 verilerde
carpiklik sorununa yol agabilmektedir (Barber ve Lyon, 1997; Lyon, Barber ve Tsai, 1999). S6z
konusu yaklasim aynen olay etiidiinde oldu gibi olaymn kendisini gozlemlemekte, anormal
getirilerin hesaplanacag ilgili donemin belirli zaman dilimlerine (6rnegin, aylara) bdliinerek
incelenmesi miimkiin olamamaktadir. Halbuki, literatiirde, aylik getirilerin varlik fiyatlamasinda
kotii modelleme problemine daha az maruz kaldigi, ¢apraz korelasyon sorununa ve ¢arpiklik
hatasina karsi daha kullanigli oldugu ileri strilmektedir (Fama, 1998; Ecker, 2009). Giinlik
veriler ise gorece daha giiriiltiilii bir yapida olmalar1 sebebiyle analizleri bozabilmektedir. Takvim
zamanlt portfoy yaklagimina yoneltilen en 6nemli elestiri ise, yaklasimda aylik getirilerin
hesabinda ilgili olayin sik ve nadir gergeklestigi aylara ayni agirligin verilmesidir (Loughran ve
Ritter, 2000).

Caligmada takvim zamanli portfoy yaklasimi oncelikle gilinliikk portféylerin olusturulmasi
suretiyle uygulanmistir. Buna gore, her bir takvim giinii i¢in, bir 6nceki yildaki ayni takvim
giiniine* kadar olan dénemde birlesme ve devralma duyurusu ilan edilen sirketler o giiniin
portfoyiline alinmakta ve bir sonraki yilin ayni takvim giiniine kadar portféyde tutulmaktadir.
Gunliik portfoylerden her biri, yeni sirket hisseleri portfoye girdik¢e veya elde tutma siiresi dolan
eski sirket hisseleri portfoyden ¢iktikca yeniden dengelenmektedir®. Calismada, birlesme ve
devralma duyurularinin belirli, 6zellikle kiigiik, sirket hisselerinde yanlig fiyatlamalara neden
olmus olabilecegi de dikkate alinarak, portfoy simiilasyonlarindaki sirket hisselerine esit
agirliklarla yatirim yapildig varsayilmustir (Loughran ve Ritter, 2000; Brav, Geczy ve Gompers,
2000). Bu kapsamda, portfoy getirileri asagidaki formiille hesaplanmugtir:
N
Ry = S ©)

Denklem 5°de Ryt t takvim giiniindeki portfoy getirisini, Ri; ise yine t takvim giiniindeki hisse
getirisini temsil etmektedir. Bir sonraki asamada, s6z konusu portfoy getirileri risksiz faiz oranina
gore diizeltilmek suretiyle asagidaki regresyon modelinin bagimli degiskeni haline
getirilmektedir:

Ryt — R = a+ Bx Ryt — Rpe) + &t (6)

Dikkat edilirse, Denklem 6 esas itibartyla Denklem 3’de yer verilen CAPM modelinin portfoy
getirilerine uygulanan versiyonudur. Rp; t takvim giiniindeki portfoy getirisini, Rm; t takvim
gliniindeki pazar portfoyii getirisini, Rst takvim giintindeki risksiz faiz oranini, €;; ise hata terimini
temsil etmektedir. Bu modelde a parametresi giinliik ortalama anormal getiriyi, bir diger ifadeyle
alfay1 oOlgmektedir. Model sonuglarinin pekistirilmesini teminen alfanin aylik getiriler
kullanilarak da elde edilmesi Ongoriilmiistiir. Aylik getiriler ise, bir takvim ay1 i¢indeki giinliik
ortalama getirilerin aylik bilesik getirilere doniistiiriilmesiyle elde edilmistir.

4. Analiz Bulgulan
4.1. Olay Etiidii Bulgulari

Birlesme ve devralma duyurularinin kisa dénemli etkilerinin analiz edildigi olay etiidii sonuglar
Tablo 2’de sunulmaktadir®. Tablonun Panel A kisminda yer alan pazar modeli bulgulari ile Panel
B kisminda yer alan CAPM modeli bulgulan 6zellikle olay giinii (%1,06mm-1,12capm) ile 1 giin

4 Ornegin, 01.08.2017 takvim giinii igin 01.08.2016 ila 01.08.2017 tarihleri arasinda birlesme ve devralma duyurusu yapilan sirketler
01.08.2017 giiniiniin portfoyiine dahil edilmekte ve 01.08.2018 tarihine kadar elde tutulmaktadir.

5 Ayni firmanm 1 yillik siire iginde birden fazla duyuruya konu olmus olmasi halinde, ilgili firma portfoye dahil oldugu ilk giinden
son duyurudan 1 yil sonraki takvim giiniine kadar portfoyde tutulmaktadir. Ornegin, bir énceki dipnotta yer verilen sirketlerden birinin
hem 01.08.2017 hem de 01.03.2018 tarihinde duyuruya konu edildigini diisiinelim. Bu durumda, séz konusu sirket 01.08.2017
gliniiniin portfoyiine dahil edilecek, ancak 01.08.2018 tarihine kadar degil 01.03.2019 tarihine kadar elde tutulacaktir.

® Firmadan bagimsiz olarak 247 duyurunun dikkate alindig1 olay bazli analizin sonuglari ile duyurulara konu olan 117 farkli firmanin
dikkate alindig1 firma bazli analizin sonuglari birbirine bilyiik 6l¢iide benzer niteliktedir.
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oncesinde (%0,43mm-0,48capm) Ve nispeten de 1 giin sonrasinda (%0,40mm-0,45¢capm) piyasada
onemli oranlarda anormal getiri elde edilebildigini gostermektedir. Parametrik olmayan testlere
gore olay giinii ve 1 giin dncesinde elde edilen anormal getirilerin 6nemli bir kisminin (%50-57)
pozitif nitelikte olmasi, bu giinlerde piyasanin birlesme ve devralma duyurularina genel olarak
olumlu tepki verdiklerine isaret etmektedir. Ancak, olay giinii itibariyla pozitif anormal getiri
olasihiginin istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmasi (Wilcoxon testi p-degerleri: 0,551mm Ve
0,305carm), olay gliniindeki olumlu etkiye bazi sirket hisselerinin duyurulara karsi gosterdigi asirt
tepkiler sonucunda olusan u¢ deger getirilerin neden olmus olabilecegi izlenimini
uyandirmaktadir.

Dikkat g¢ekici bir bagka husus da, bu olumlu tepkinin ¢ok daha 6nce baslayip biiyiik bir artig
hiziyla olay giiniine kadar devam etmesi; takip eden giinlerde de artig hiz1 gorece soniik kalsa da
kiimiilatif anlamda kalic1 bir getiri profilinin s6z konusu olmasidir’. Bu egilim, birlesme ve
devralma islemleri ile ilgili bilgilerin piyasaya onceden sizabildigini ve s6z konusu islemlerin
yarattig1 pozitif beklentinin yatirimcilar agisindan deger yarattigini diisiindiirmektedir.

Kiimiilatif anormal getirilerin [-10,+10] olay penceresindeki seyri Sekil 1°de resmedilmektedir®.
Gorildigi gibi kiimiilatif anormal getiri kazanimi gerek pazar modeli gerekse CAPM modeli
kapsaminda daha ilk zamanlarda baslamakta, olay giinii yasanan si¢ramayla birlikte giderek,
ancak azalarak, artan bir kaliba oturmaktadir. Oyle ki, 10. giin sonunda yatirimcilar %3,4mm-
4,9¢capm oraninda bir kiimiilatif getiriye sahip olabilmektedir.
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Sekil 1: Kiimiilatif anormal getiriler - pazar ve CAPM modelleri [-10,+10]

Diger taraftan, degerlendirmelerde alternatif senaryolarinda da dikkate alinmasi konuya iliskin
ilave bilgi saglayabilecektir. Bu bakimdan, kiimiilatif anormal getirilerin istatistiki anlamliligini
ve stirekliligini daha saglikli 6lgebilmek amaciyla [-5,-1], [-1,+1], [-5,+5], [-1,0], [0,+1], [+1,+5]
ve [+1,+10] seklinde belirlenen daraltilmis olay pencereleri analize dahil edilmistir. Tablo 2’nin
Panel C kisminda yer verilen sonuglar kiimiilatif anormal getirilerin esas itibariyla olay 6ncesi ve
olay giinii olusan anormal getirilerden kaynaklandigini, olay sonrasinda 6nemli bir kiimiilatif
etkinin s6z konusu olmadigini ortaya koymaktadir. Daha somut bir ifadeyle, alic1 firmalara olay
giinii sonrasinda yatirim yapan yatirimeilar birlesme ve devralma duyurularinin piyasada yarattig
olumlu etkiden istifade edememektedir. Bunun yerine, bilgiye bir sekilde olay dncesinde erisip
yatirim yapan veya en azindan olay giinii alim icin harekete gegen yatirimcilar piyasada kazang
saglayabilmektedir. Bu anlamda, sonuglar Selguk ve Altiok-Yilmaz’in (2011) birlesme ve
devralma olaylar1 6ncesindeki bilgi sizintisina dikkat ¢eken ¢aligmalarini destekler niteliktedir.

" Artis hizinin degerlendirilmesine yonelik olarak yapilan t-testinde olay giinii éncesindeki ortalama artis hizinin olay giinii
sonrasindaki ortalama artig hizindan 6nemli 6l¢iide yiiksek oldugu ortaya konmustur (p-degerimm: 0,022; p-degericapm: 0,011).

8 Pazar modelinden elde edilen anormal getiriler ile CAPM modelinden elde edilen anormal getiriler t-testi sonuglarma gore
birbirinden istatistiki anlamda farkli degildir. Bununla birlikte, Sekil 1’de agik¢a goriilecedi tizere iki model arasinda kiimiilatif
anormal getiriler bakimmdan CAPM modeli lehine 6nemli farklilik bulunmaktadir (p-degeri: 0,037).
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Tablo 2: Olay etiidii bulgular1 — pazar ve CAPM modelleri (2005-2018)

Panel A: Pazar Modeli

Panel B: CAPM Modeli

Giin  AAR(%) t(AAR) CAAR(%) t(CAAR) % AR>0 W#‘;‘;;‘i"“ AAR(%) t(AAR)  CAAR(%) t(CAAR) % AR>0 W#z‘;;‘i"“
-10 0,154 1,026 0,154 1,026 4939 0,600 0.263 1,642 0.263 1,642 49,39 0,600
-9 0,257* 1,646 0,410* 1,889 45,75 0,919 0,314* 1,959 0,577%* 2,479 47,37 0,814
-8 0,108 0,813 0,519* 1,800 47,77 0,777 0,156 1,166 0,733%* 2433 48,58 0,695
7 0,361** 2,090 0,880%* 2,399 53,44 0,154 0,456%* 2,507 1,189%%* 3,065 54,25 0,102
6 0,114 0,649 0,993%* 2307 44,94 0,951 0,181 1,004 1,370%%* 2,987 46,15 0,899
5 0,210 1,257 1,203%* 2,521 4575 0,919 0,298* 1,734 1,667%%* 3,236 46,15 0,899
-4 0,183 1,371 1,386+ 2,901 48,18 0,738 0,273* 1,944 1,041%%% 3,661 49,39 0,600
-3 0,061 0,444 1,447%% 2,864 41,70 0,996 0,162 1,136 2,103%x* 3,695 44,13 0,972
2 0,090 0,583 1,537%%% 3,106 46,15 0,899 0,142 0,897 2,244%%* 3,923 46,96 0,846
1 0,425%* 2,364 1,962%%% 3,548 55,47%* 0,049 0,484%%* 2,659 2,728%%* 4,277 56,68%* 0,021
0 1,062%** 3346 3,023%%* 4,497 49,80 0,551 1,119%%* 3,499 3,848%%* 5,121 51,82 0,305
1 0,403* 1,743 3,426%%* 4,533 44,94 0,951 0,451* 1,936 4,299 5,187 46,96 0,846
2 0,098 0,470 3,524%%* 4,453 44,94 0,951 0,189 0,890 4,488%** 5,144 46,56 0,874
3 0,125 -0,628 3,399%** 4,131 45,62 0,999 0,077 -0,388 4,410%** 4,882 41,70 0,996
4 0,100 0,563 3,500%** 4,243 46,15 0,899 0,175 0,981 4,586%** 5,026 47,77 0,777
5 -0,108 -0,769 3,391%** 4,042 45,34 0,937 -0,032 0,221 4,553%%% 4,873 47,37 0,814
6 -0,299* -1,836 3,092%%* 3,664 42,92 0,989 0,212 -1,254 4,342%%% 4,574 43,32 0,985
7 0,015 0,079 3,107%** 3,535 42,51 0,992 0,083 0,430 4,404 4,485 43,32 0,985
8 0,116 0,673 3,203%%* 3,620 47,77 0,777 0,154 0,878 4,578%x* 4,588 48,18 0,738
9 0,049 0,274 3,272%%* 3,504 46,56 0,874 0,135 0,744 4,713%%* 4,521 46,56 0,874
10 0,131 0,754 3,403%%* 3,445 48,58 0,695 0,222 1,251 4,935 4,452 49,39 0,600
Panel C: Olay Pencereleri

[5-1] 0,968%** 2,995 [5,-1] 1,350%%* 3,720

[1,+1] 1,889%%% 3,909 [-1,+1] 2,054%%* 4,209

[-5,+5] 2,398%** 3,568 [-5,+5] 3,184%%* 4,427

[-1,0] 1,486%%% 3,915 [-1,0] 1,603%%% 4,181

[0,+1] 1,464%%% 3,308 [0,+1] 1,570%%% 3,532

[+1,45] 0,368 0,830 [+1,+5] 0,706 1,568

[+1,+10] 0,380 0,571 [+1,+10] 1,087 1,588

Not: “0” birlesme ve devralma islemine iligkin duyurunun yapildig1 olay giiniinii ifade etmektedir. AAR (%) ve CAAR (%) sirasiyla ortalama anormal ve kiimiilatif anormal getiriler
olup, t(AAR) ve t(CAAR) bunlara ait t istatistiklerini gostermektedir. Parametrik olmayan bir test olan Wilcoxon isaretli siralar (signed-rank) testi AAR nin isaretinin pozitif olma

istatistigini 6l¢mektedir. Tablonun alt kisminda alternatif olay pencerelerine iligkin sonuglar raporlanmaktadir. ***  ** ye *

simgelemektedir.
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Yukarida yer verilen analizlerin sirketlerin biiyiikliiklerine gore gruplandirilmak suretiyle
tekrarlanmasi, birlesme ve devralma duyurularinin alici firma hisseleri tizerindeki etkilerine
yonelik daha hassas bir inceleme olanagi sunabilir (Moeller, Schlingemann ve Stulz, 2004).
Literatiir taramasindan da takip edilebilecegi iizere firma biyiikligi birlesme ve devralma
etkilerinin saglikli degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu amagla, 6rneklem
kapsamindaki alic1 firmalar piyasa degerleri dikkate alinarak iki ayr1 gruba ayrilmis; bu ayrim ise,
ilgili firmanin olay dénemi dncesindeki yilsonu itibartyla BIST 100’de bulunup bulunmadigina
gore yapilmigtir. Buna gore, 161 duyuruda biiyiik firma, 86 duyuruda ise kiigiik firma alic1 taraf
olmustur. Olay etiidii s6z konusu iki grup icin ayr1 ayr tekrarlandiginda elde edilen sonuglar
Tablo 3’de gosterilmektedir:

Tablo 3: Olay etiidii bulgular1 — biiyiik ve kiigiik firmalar (2005-2018)

Panel A: Biiyiik Firmalar Panel B: Kiiciik Firmalar
Gin _ AAR(%) t(AAR) CAAR(%) t(CAAR) i AAR(%) t(AAR) CAAR(%) t(CAAR)
-10 0,255 1,354 0,255 1,354 0,324 1,054 0,324 1,015
-9 0,300 1,614 0,556** 2,102 0,296 0,973 0,620 1,232
-8 0,041 0,288 0,597* 1,896 0,375 1,359 0,996 1,491
-7 0,289 1,304 0,886** 2,076 0,854** 2,403 1,850** 2,145
-6 -0,002 -0,013 0,884* 1,807 0,598 1,408 2,448** 2,362
-5 0,223 1,290 1,107* 1,953 0,457 1,203 2,904** 2,549
-4 0,159 1,048 1,266** 2,125 0,463 1,594 3,367*** 2,934
-3 0,169 0,949 1,435** 2,221 0,240 0,952 3,608*** 2,930
-2 0,232 1,267 1,667** 2,467 0,022 0,072 3,630*** 3,009
-1 0,343* 1,844 2,010%** 2,594 0,800** 1,986 4,430%** 3,402
0 0,784** 2,340 2,794%** 3,191 1,662** 2,469 6,092*** 3,939
1 0,414 1,555 3,208*** 3,262 0,448 0,993 6,540*** 3,996
2 0,255 1,001 3,463*** 3,281 0,063 0,163 6,604*** 3,887
3 -0,108 -0,497 3,355%** 3,117 -0,075 -0,184 6,529*** 3,650
4 0,079 0,406 3,434%** 3,163 0,363 0,995 6,892*** 3,751
5 -0,009 -0,051 3,425%** 3,005 -0,106 -0,388 6,786*** 3,730
6 -0,273 -1,567 3,152%** 2,766 -0,119 -0,331 6,667*** 3,551
7 -0,111 -0,554 3,041** 2,532 0,449 1,099 7,115%** 3,670
8 0,120 0,692 3,161** 2,554 0,156 0,403 7,271%** 3,838
9 0,360* 1,805 3,622%** 2,703 -0,329 -0,912 6,942*** 3,550
10 -0,025 -0,147 3,496** 2,541 0,711* 1,741 7,653*** 3,593

Not: “0” birlesme ve devralma iglemine iliskin duyurunun yapildig: olay giiniinii ifade etmektedir. AAR (%) ve CAAR
(%) strasiyla ortalama anormal ve kiimiilatif anormal getiriler olup, t(AAR) ve t(CAAR) bunlara ait t istatistiklerini
gostermektedir. *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini simgelemektedir. Tablonun
hazirlanmasinda sadece CAPM modeli dikkate alinmustir.

Tablo 3’den de goriilebilecegi lizere, biiyiik firma hisseleri ile kii¢iik firma hisselerinin birlesme
ve devralma duyurularina tepkileri birbirinden farklidir. Bu farkliigin grafik gosterimi Sekil
2’deki gibidir:
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Sekil 2: Kiimiilatif anormal getiriler — biiyiik ve kiigiik firmalar [-
10,+10]
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Iki firma grubu arasindaki farkin istatistiki anlamlilig: ise ortalama fark testleri ile ortaya
konulabilir. Yapilan t-testi sonucunda, biiyiik firmalarin ortalama kiimiilatif anormal getirilerinin
(%2,225) kiigiik firmalarin ortalama kiimiilatif getirilerinden (%4,727) énemli 6l¢iide (p-degeri:
0,000) disiik oldugu anlagilmigtir. Bu durum, ortalama anormal getiriler i¢in de gegerlidir (p-
degeri: 0,035). Bu ¢ercevede, kiigiik firma hisselerinin birlesme ve devralma duyurularina tepkisi
cok daha yiiksek olmakta; bu tepki, bir anlamda, Tablo 2’deki sonuclar1 belirlemektedir. Elde
edilen bulgular, literatiirde genel kabul goren kiiciik firmalarin asimetrik bilgilendirme nedeniyle
piyasada bilgi sizintis1 ihtimaline daha fazla maruz kalmasi dnermesiyle paralellik tagimaktadir
(Hertzel ve Smith, 1993; Moeller, Schlingemann ve Stulz, 2004; Bhattacharya, Desai ve
Venkataraman, 2013).

4.2. Takvim Zamanh Portfoy Yaklasimi Bulgulan

Olay etiidii analizindeki tespitler uyarinca, kii¢iik firmalarin (86) genel analiz sonuclar1 iizerinde
biiylik firmalara (161) nazaran az sayida olmalarina karsin énemli oranda belirleyici olmasi,
takvim zamanli portfdy yaklagimi uygulanirken, simiilasyon portfdylerindeki hisselere esit
agirlikla yatirnm yapma varsayimiyla hareket edilmesinin yerindeligini gostermektedir (Loughran
ve Ritter, 2000; Brav, Geczy ve Gompers, 2000).

Bu kapsamda, Tablo 4’de takvim zamanl portfdy yaklasgiminin uygulanmasiyla elde edilen
sonugclara yer verilmektedir. Ilk olarak ortalama getiriye bakildiginda, simiilasyonlar sonucunda
olusturulan portfoylerin ortalama getirilerinin pozitif oldugu goriilebilmektedir. Nitekim ortalama
getiriler glinliik getiri bazinda yilliklandirildiginda %20,94 oraninda getiri elde edilebildigi
anlagilmaktadir®. Diger taraftan pazara gore diizeltilmis getiri %1,49 civarindadir. Aylik bazda bu
oranlar sirastyla %29,40> ve %2,37 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, birlesme ve devralma
duyurular esas alinarak olusturulan hareketli portféylerden pazar portfoyiiniin iizerinde bir getiri
saglanabilmektedir.

Tablo 4: Takvim zamanli portfoy yaklasimi bulgular1 — giinliik ve
aylik getiriler (2005-2018)

Giinliik Getiri Modeli Aylik Getiri Modeli

Ortalama getiri (%) 0,0521 2,1711

Standart sapma (%) 1,5195 11,5143

Pazara gore diizeltilmis getiri (%) 0,0040 0,1952

0,0001 0,0027

a (0,49) (0,59)

0,7889*** 0,9166***

Rmt-Re (B) (65.83) (21,79)

F testi p-degeri 0,0000 0,0000

Diizeltilmis R? 0,7164 0,7303
Gozlem sayisi 3.661 176

Not: Modellerde bagimli degisken simiilasyonlarla elde edilmis portfdylerin risksiz faiz oranina
gore diizeltilmis portfoy getirileridir. Ortalama getiri ve standart sapma bu getirilerin ortalamasini
ve standart sapmasini ifade etmektedir. Pazara gore diizeltilmis getiri ise ortalama getirilerin pazar
getirisiyle netlestirilmis halidir. @ donemsel (giinlik veya aylik) ortalama anormal getiriyi
simgelemektedir. Parantez iginde t degerleri yer almaktadir. *** %1 anlamhlik diizeyini
simgelemektedir.

Alfa degerleri ise pozitif ancak istatistiki olarak anlamsizdir. S6z konusu veriler, CAPM modeline
gore birlesme ve devralma duyurularinin anormal getiriler lizerinde uzun vadeli bir etkisinin
olmadigina isaret etmektedir. Yillik %3,72 gibi bir orana tekabiil eden alfa, yaklagimin aylik
olarak uygulanmasi halinde %3,29 olarak hesaplanmaktadir. Bu bulgular olay sonrasindaki kisa
vadeli etkinin tartisildig1 olay etiidii sonuglaryla tutarlilik arz etmektedir. Bu kapsamda, birlesme
ve devralma duyurular1 yatirimcilar i¢in kisa ve uzun vadede beklenen olumlu etkiyi
yaratamayabilmektedir.

! Bu oran (1+0,000521)%®-1 isleminden elde edilebilmektedir.
2 Bu oran (1+0,021711)%-1 isleminden elde edilebilmektedir.
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Diger taraftan, modellerin bagimsiz degiskeni olan pazar portfoyii net getirisinin katsayisi ()
onemli sekilde pozitif olup, pazar betasina (1) da yakindir. Bu noktada, birlesme ve devralma
duyurularinda alici taraf konumundaki sirketlerin ortalama bir pazar riskine sahip oldugu
degerlendirilebilir.

Olusturulan portfoylerden elde edilen kiimiilatif getirilerin grafigine Sekil 2’de yer verilmektedir.
S6z konusu grafikten, portfoylerin o6zellikle 2008-2009 kiiresel finans krizinden olumsuz
etkilendigi, daha sonrasinda ise getirilerde kiimiilatif anlamda istikrarli bir artis yasandigi
rahatlikla gozlenebilmektedir®. Ancak, bu artis, daha once de belirtildigi gibi énemli anormal
getiri etkilerinden beslenmemis oldugundan, pazar portfoyiiyle neredeyse ayni yonde
gerceklesmistir®,

a5 - 2.5

4

Gunluk veri seti  ===== Pazar Portfoyu (Gunlik)

--------- Aylik veri seti

Sekil 2: Kiimiilatif portfoy getirileri — giinliik ve aylik [2005,2018]

Olay etiidiinde oldugu gibi takvim zamanli portfoy yaklagimi kapsamindaki analizlerin de alict
firma biiytlikliigi dikkate alinarak detaylandirilmasinda yarar vardir. Ayni sekilde alici firmalarin
BIST 100 endeksine dahil olup olmadiklarina gore gruplandirilmasiyla birlikte elde edilen test
bulgular1 Tablo 5’de paylagilmaktadir:

Tablo 5: Takvim zamanli portfoy yaklasimi bulgular1 — biiytik ve kiigiik
firmalar (2005-2018)

Biiyiik Firmalar Kiiciik Firmalar
Giinliik Getiri Aylik Getiri Giinliik Getiri Aylik Getiri
Modeli Modeli Modeli Modeli
0,0001 0,0050 -0,0000 0,0049
@ (0,54) (0,96) (-0,10) (0,55)
Rm-Re (B) 0,8442*** 1,0495*** 0,6412*** 0,6712***
m (76,38) (14,09) (25,51) (7,28)
F testi p-degeri 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Diizeltilmis R? 0,7311 0,6951 0,2456 0,2681
Gozlem sayisi 3.636 175 3.649 175

Not: Modellerde bagimli degisken simiilasyonlarla elde edilmis portfoylerin risksiz faiz oranina gore diizeltilmis portfoy
getirileridir. Ortalama getiri ve standart sapma bu getirilerin ortalamasini ve standart sapmasini ifade etmektedir. Pazara
gore diizeltilmis getiri ise ortalama getirilerin pazar getirisiyle netlestirilmis halidir. « donemsel (giinliik veya aylik)
ortalama anormal getiriyi simgelemektedir. Parantez i¢inde t degerleri yer almaktadir. *** %1 anlamlilik diizeyini
simgelemektedir. Gézlem sayilarinin Tablo 4’de belirtilen gézlem sayilarindan farkli olmasinin nedeni biiyiik ve kiigiik

8 Kiiresel finans krizinin piyasada yaratti1 olumsuz etki géz 6niinde bulundurularak analizler sadece kriz sonras1 dénemi (2010-2018)
kapsayacak sekilde tekrarlanmis, ancak sonuglar nitelik itibarryla degistirecek herhangi bir bulguya ulasilamamstir.

4 Simiilasyon portfoyleri ile pazar portfdyiiniin giinliik kiimiilatif getirilerinin korelasyonu %98,59 seviyesindedir. Bununla birlikte,
ortalama ve varyans fark testlerine gore, simiilasyon portfoylerinin kiimiilatif getirilerinin ortalamasi (varyansi) pazar portfoyiliniin
kiimiilatif getirilerinin ortalamasindan (varyansindan) 6nemli 6l¢iide diistiktiir (yiiksektir) (p degerleri: 0,000). Bu durum, birlesme ve
devralma duyurularina gére olusturulan portfoylerin yonetiminde pazara gore daha fazla risk alinmasina karsin daha yiiksek bir getiri
elde edilememesi anlamina gelmektedir. Bu agiklamalar, aylik kiimiilatif getiriler i¢in de gegerlidir.
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firmalarin birbirlerinden farkli takvim zamanlarinda portfoye alinmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 5°deki veriler nitelik itibariyla Tablo 4’deki verilerle tutarlilik arz etmektedir. Alfalar,
biiyiik firma portfdylerinde gerek giinliik gerekse aylik getiri modelleri itibariyla ekonomik
anlamda daha yiiksektir. Ancak, yapilan goriiniiste iliskisiz regresyon (seemingly unrelated
regression — SUR) analizleri bunlar ile kii¢iik firma portfoylerinin alfalar1 arasinda istatistiki
anlamda Onemli bir farkliligin (p-degeriginik: 0,750; p-degeriayix: 0,991) bulunmadigini
gostermektedir. Her iki portfoy grubunun betalar1 ise birbirinden biiyiik firma portfdyleri lehine
onemli oOlgide farklidir (p-degerleriginiikayik: 0,000). Nitekim Tablo 5’den de anlagilabilecegi
iizere, biiyiik firma portfoylerinin betas1 pazar betasina yakin iken, kiigiik firma portfoylerinin
betasi pazar betasindan oldukga diisiiktiir. Bu durum, birlesme ve devralma islemlerinde ortalama
pazar riskinden yiiksek firmalarin piyasada alict taraf olmasinin beklenmedigi seklinde
yorumlanabilir.

Diger taraftan, biiylik firmalardan olusturulan portfoyler ile kiiclik firmalardan olusturulan
portfoylerin kiimiilatif getirileri mukayese edildiginde, biiyiilk firma portféylerinin ortalama
kiimiilatif getirilerinin (giinliik: %0,916; aylik: %2,053) kii¢iik firmalarinkinden (giinliik: %1,280;
aylik: %2,753) onemli olgiide (glinliik ve aylik p-degerleri: 0,000) disiikk oldugu ortaya
cikmaktadir. S6z konusu portfoylerin kiimiilatif getirileri arasindaki bu farklilik gorsel olarak
Sekil 3’de sunulmaktadir:

2,5 - - 2,5

1,5 -

0,5

05 &

— KUclk firma portfoyli  eeeeeeee- Pazar Portfoyli  ===-- Buyuk firma portfoyt

Sekil 3: Kiimiilatif portfoy getirileri (gilinliik) — biiyiik ve kiiglik firma portfoyleri [2005,2018]

Sonug olarak, her ne kadar kii¢iik firma hisseleri kisa vadede birlesme ve devralma duyurularina
daha yiiksek tepki veriyor olsa da, s6z konusu hisselerle duyuru sonrasindaki uzun vadede
yalnizca kiimiilatif anlamda getiri saglanabilmekte; anormal getiriler bakimindan herhangi bir
kazang¢ olugsmamaktadir. Biiyiik firmalar ise, uzun vadeli yatirimlarda ekonomik olarak anormal
getirilerin belirleyicisi konumunda olmakla birlikte, bu belirleyiciligin istatistiki bir katkisi
bulunmamaktadir (Moeller, Schlingemann ve Stulz, 2004). Dolayisiyla, alict firmanin biytkligi
birlesme ve devralma duyurular sonrasinda uzun vadeli yatirimlardan anormal getiri elde
edilebilmesinde etkili bir faktor degildir.

5. Sonuc ve Oneriler

Birlesme ve devralma iglemleri sirketler i¢in son derece dnemli stratejik kararlardan olup, bu
islemlerin sermaye piyasasindaki etkilerine yonelik yapilan analizler hem sirket yoneticileri hem
de yatinmcilar agisindan faydali bilgiler saglayabilecektir. Bu ¢alismada, s6z konusu islemlere
iliskin duyurularin alic1 firma hisselerindeki kisa ve uzun vadeli etkileri incelenmistir.

Olay etiidii yaklasiminin takip edildigi kisa vadeli etki analizinde O6zetle, duyuru giinii ile
duyurunun birer giin dncesinde ve sonrasinda 6nemli oranda anormal getiri elde edilebildigi; daha

1700



Dingergék, B. — Pirgaip, B. 2019, 1685-1706

sonraki gilinlerde anormal getirilerin varligini yalmzca kiimiilatif anlamda devam ettirebildigi;
duyurudan c¢ok daha oOnceki giinlerde anormal getiri elde edilebilecek Onemde fiyat
hareketliliklerinin olusabildigi; bu bakimdan, bu tiir duyurular 6zelinde piyasada bilgi sizintist
ihtimalinin yiiksek seviyelerde oldugu ve kiiclik firmalarda bu etkinin daha bariz bir sekilde
hissedildigi sonuglarina ulasilmistir. Takvim zamanli portféy yaklasiminin uygulandigi uzun
vadeli etki analizinde ise, firma biyiikligiinden bagimsiz olarak, birlesme ve devralma
duyurularimin hisse degerini artirici bir etkisinin bulunmadigi ortaya konmustur.

Bu sonuglar, birlesme ve devralma islemleriyle ilgili beklentilerin piyasada ¢ok onceden ve
gorece kisa bir stireligine satin alindigint diisiindiirmektedir. Uzun vadede beklenen olumlu
etkinin olugsmamasi, bu kisa vadeli yatirim stratejisinin yani sira, islemin alic1 taraf biinyesinde
arzu edilen sinerjiyi bu siire zarfinda tam olarak yaratamamasindan kaynaklamis olabilir.
Literatiirde, 6zellikle gelismis piyasalara yonelik arastirmalarda, islem (6rnegin, kontrol primi)
bedelinin hedef firmanin gercek degerini asan seviyelerde belirlenmesinin uzun vadede hisselerin
diisiik performans gostermesine neden oldugu ileri siiriilmektedir. Caligsmada bdyle bir olumsuz
etki de tespit edilememis olup, piyasanin gelismislik seviyesinin de sonuglar {izerinde bir etken
olabilecegi degerlendirilebilir (Zaremba ve Plotnicki, 2016). Her durumda, birlesme ve devralma
gibi stratejik 6nemi bulunan olaylarda yalmzca kisa vadeli etki analizine bagli sonuglarla
yetinilmemesinin; uzun vadeli etkinin de wuygun yontem ve yaklasimlarla ayrica
degerlendirilmesinin faydali olacag diistiniilmektedir.

Caligmanin ileriki asamalarinda yatirim ufku daha da uzatilarak uzun vadeli etki analizinin
derinlestirilmesi; birlesme ve devralma islemlerinde hedef firma yatirimlarinin da analizlere dahil
edilmesi ve gerek s6z konusu islemlere gerekse firmalarin kurumsal yapilarina 6zgii kontrol
degiskenlerinden olusan regresyon modelleriyle aragtirmanin zenginlestirilmesi planlanmaktadir.
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EXTENSIVE SUMMARY
Introduction

Mergers and acquisitions (M&A) are generally conducted in line with the aims of benefiting from
economies of scale, increasing diversification and synergy, expanding market share, gaining
control over distribution channels and as a means to reduce the cost of production (Berk and De
Marzo, 2013). All of these aims are expected to increase the value of the firms engaged in M&A
transactions.

M&A that are conducted with the single aim of maximizing the wealth of managers, however,
may lead to agency problem among managers and shareholders. Muller (1969) states that
managers prefer M&A in order to increase their salaries. Harford and Li (2007) show that the
salaries of managers increase although the merger is unsuccessful. Another reason behind
unsuccessful mergers is managerial hubris (Roll, 1986). It is also documented in the literature that
overconfidence of managers leads to overpayments to the target firms (Hayward and Hambrick,
1997, Craninckx and Huyghebaert, 2010).

Most of the studies in this field intend to explore the value-creating process of M&A’s. These
studies often try to answer the question of whether the market responds to these announcements
on a timely manner (Andre, Kooli and L’Her, 2004). A vast amount of short-run studies that
employ event study methodology reveal that M&A lead to positive abnormal gains for target
firms whereas the results are insignificant for acquirers before and on the announcement date. In
addition, post announcement returns of the acquirers are subject to change depending on deal
charecteristics (Martynova and Renneboog, 2008). However, studies show that M&A lead to
value reduction in the long-run for the acquirers’ shareholders (Aggrawal, Jaffe and Mandelker,
1992; Gregory, 1997; Loughran and Vigh, 1997; Rau and Vermaelen, 1998; Andre, Kooli and
L’Her, 2004).

The size of the acquirer is one of the factors which makes a difference on the abnormal returns of
the acquirer. Agency problems among managers and shareholders and managerial hubris are
higher in large firms compared to small ones (Moeller, Shlingemann and Stulz, 2004). For these
reasons, larger firms are expected to show more negative abnormal returns over the long run.

In the M&A literature, the method of payment is proved to be an important factor that affects the
performance of acquirers. Due to asymmetric information, managers would issue shares in M&A
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transactions when their firm’s shares are overvalued and they pay with cash when it is
undervalued (De Angelo, De Angelo and Rice, 1984). Therefore, the market reacts negatively
(positively) to the share-based (cash-based) M&A announcements (Travlos, 1987). In a model
developed by Shlefier and Vishny (2003), it is shown that the negative long-run acquirer effects
of M&A are reduced by the market timing approach. Ang and Cheng (2006) also show that
overvalued firms prefer stock acquisitions and that acquirers gain in the long run.

The main purpose of this study is to explore the short and long-run effects of M&A
announcements on the acquirer firms’ stock performance in Turkey over 2005-2018. We employ
event study methodology and calender-time portfolio approach the short-run and long-run effects,
respectively. The analysis also considers the effect of acquirer firm size on the announcement
effects. To the best of our knowledge, this study is the first one in Turkey that uses calender-time
portfolio approach for measuring the long term effects.

Data and Methodology

Our sample involves 247 M&A announcements in which at least one of the acquiring firms is a
BIST listed company throughout the years 2005 and 2018. In order to set the background for the
event study methodology, we first calculate expected returns for each firm of interest by
regressing actual firm rate of returns on market rate of returns using the market model (MM) and
the capital asset pricing model (CAPM) for an estimation period of [-11, -110]. Then, we subtract
each day’s expected return from the relevant actual return to get the abnormal returns on that day
in the event window of [-10,+10]. Lastly, we average the abnormal returns and cumulative
abnormal returns in order to test whether they are significantly different than 0, meaning that the
announcements have a short-run impact on share prices.

In the calendar-time portfolio approach, however, we focus on the returns of simulated portfolios
consisting of event firms rather than their individual share returns. Since the onus is on the
portfolio manager, not the event itself, the approach is widely known as Jensen’s alpha approach.
Alpha in this context could be conceptualized as both the intercept in a standard time series
regression and the average abnormal return indicating the fund performance (Jensen, 1968).
Accordingly, a significant positive (negative) alpha would imply that the portfolio manager has
overperformed (underperformed). This approach has considerable advantages in long-run effect
analyses. First, it removes the serial correlation problem that might exist due to clustering of event
dates or industries. Second, it mostly deals with monthly data, which is capable of handling with
bad asset pricing model, cross correlations and skewness bias, when compared to daily data.
Third, it reflects the actual investment experience of an investor. We employ the approach on
daily as well as monthly data for robustness. The idea is simply including every announced
acquirer firm to the calendar day (month) portfolio and holding it for one year until it is excluded.
As suggested, the portfolio is rebalanced in each inclusion and exclusion case. We assume that
the assets, i.e. acquirer firm shares, have equal weights and apply CAPM in order to find alphas.

Results

Event study findings reveal that it is possible to earn significant abnormal returns by investing in
acquirer firms’ shares exactly at the announcement (event) date and +1 day around. More
importantly, cumulative abnormal returns possess a significant increasing trend starting from days
before the event implying that there is an information leakage in the market regarding the M&A
news. Lastly, when alternative event windows are analyzed, it is possible to infer that cumulative
abnormal returns do not have significance for latecomers investing after the event. After we
control for firm size, proxied by being a BIST100 firm, and we re-run the study for small and
large firms separately, the results indicate that the announcement effect is more apparent for the
former. This is consistent with the theory that small firms are more prone to information
asymmetry in the market.

Our findings regarding calendar-time portfolio approach show that M&A announcements have
no long-run impact on acquirer firm shares. Alphas are positive, yet insignificant. This justifies
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the short-run analyses in that it is not possible to generate significant abnormal returns after the
event. These results are qualitatively unchanged when we consider firm size.

Conclusion

In this study, we intend to uncover the short and long-run effects of M&A announcements on
acquirer firms’ share performance. Event study findings provide evidence for significant
abnormal returns particulary on the event day and +1 day around. It also appears to be possible to
generate cumulative abnormal returns throughout the event period starting from days before the
event. Ther significance profile suggests that information leakage is a fact in the market. We find
that small firms are the ones that show more significant response to M&A announcements as well.
On the other hand, calendar-time portfolio approach findings do not prove any long-run effects
regardless of firm size considerations.

In sum, we think that expectations regarding M&A activities are purchased in the market in
advance but for a short time only. We leave opportunities that consider longer holding periods,
target firms’ share performance and corporate characteristics other than size for further
investigation.
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