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Oz

Birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisi duyurunun bilgi iceriginin yami sira agiklamanin
gerceklestigi pivasa kosullarina bagh olarak da degigebilmektedir. Bu ¢calisma, Covid-19 doneminde Tiirkiye’de
gercgeklesen birlesme ve satin alma duyurularmmin fiyat etkilerinin volatilite rejimlerine gore farklilasip
farklilasmadigim incelemektedir. Bu amacla Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere ait duyurular icin olay
calismasi yéntemi uygulanmis ve kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmugtir. Piyasa volatilitesinin rejimsel yapisi
BIST100 endeksi getirileri iizerinden tahmin edilen iki durumlu Markov gegisli GARCH modeliyle belirlenmistir.
Elde edilen rejim olasiliklart olay tarihleriyle eslestirilmis ve duyuru etkileri diisiik ve yiiksek volatilite rejimleri
altinda karsilagtiriinistir. Bulgular, birlesme ve satin alma duyurular: ¢evresinde hesaplanan ortalama kiimiilatif
anormal getirilerin genel olarak pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli olmadigini géstermektedir.
Kisa vadeli olay pencereleri ve winsorizasyon sonug¢lart da bu bulguyu desteklemektedir. Rejim bazli analizler,
pivasa tepkisinin diistik volatilite dénemlerinde daha olumlu bir seyir izledigini, yiiksek volatilite donemlerinde ise
zayifladigini veya negatif yonde gerceklestigini gostermektedir. Bununla birlikte rejimler arasindaki fark
istatistiksel olarak anlamli degildir. EGARCH sonuglari ise yiiksek volatilite rejimi olasiligi ile kosullu volatilite
arasinda pozitif bir iliski bulundugunu géstererek rejim smmiflamasiin  ekonomik yorumlanabilirligini
desteklemektedir. Bu yonlyle c¢alisma, olay c¢alismasi yontemini rejim temelli volatilite modelleriyle
biitiinlestirerek birlesme ve satin alma duyurularmin farkli piyasa kosullari altinda degerlendirilmesine yonelik
biitiinlesik bir analiz ¢ergevesi sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve satin alma duyurulari, Olay ¢alismasi, Kiimiilatif anormal getiriler, Volatilite
rejimleri, Markov gecisli GARCH

Abstract

Market reactions to merger and acquisition announcements may vary depending on both the informational content
of the announcement and the market conditions prevailing at the time of disclosure. This study examines whether
the price effects of merger and acquisition announcements made in Tirkiye during the Covid-19 period differ
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across volatility regimes. For this purpose, the event study methodology is applied to announcements made by
firms listed on Borsa Istanbul, and cumulative abnormal returns are calculated. The regime structure of market
volatility is identified using a two-state Markov-switching GARCH model estimated from BIST100 index returns.
The resulting regime probabilities are matched with event dates, and announcement effects are compared across
low- and high-volatility regimes. The findings indicate that average cumulative abnormal returns around merger
and acquisition announcements are generally positive but statistically insignificant. The results from short-term
event windows and winsorization analyses also support this finding. Regime-based analyses show that market
reactions tend to be more favorable during low-volatility periods, whereas they weaken or turn negative during
high-volatility periods. However, the difference between the regimes is not statistically significant. The EGARCH
results reveal a positive relationship between the probability of the high-volatility regime and conditional
volatility, thereby supporting the economic interpretability of the regime classification. In this respect, the study
provides an integrated analytical framework for evaluating merger and acquisition announcements under different
market conditions by combining event study methodology with regime-based volatility models.

Keywords: Merger and acquisition announcements, Event study, Cumulative abnormal returns, Volatility regimes,
Markov-switching GARCH

1. Giris

Finansal piyasalarda yeni bilginin fiyatlara nasil yansidigi uzun siiredir finans literatiiriiniin temel
arastirma konularindan biridir. Ozellikle birlesme ve satin alma (M&A) duyurulari gibi firma degerini
dogrudan etkileyebilecek kurumsal kararlar yatirime1 beklentilerinin hizla yeniden sekillenmesine yol
acmakta ve hisse senedi fiyatlarinda 6nemli ayarlamalar meydana getirebilmektedir. Bu tiir duyurulara
verilen piyasa tepkisini incelemek amaciyla olay ¢aligmasi metodolojisi yaygin bigimde kullanilmakta
ve duyuru g¢evresinde olusan anormal getiriler araciligiyla bilginin fiyatlara ne dl¢lide ve ne hizda
yansidig1 degerlendirilmektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarda bilgiye verilen tepkinin zaman
boyunca sabit ve homojen oldugu varsayimi giderek daha fazla sorgulanmaktadir. Piyasa belirsizligi,
risk algis1 ve yatirimc1 davranist makroekonomik kosullara ve piyasa oynakligina bagl olarak énemli
dlgiide degisebilmektedir. Ozellikle yiiksek volatilite dénemleri, artan belirsizlik ve risk algisindaki
degisimler araciligiyla yatirnmci tepkilerinin niteligini doniistiirebilmektedir. Bu durum, kurumsal
duyurulara verilen piyasa tepkisinin bilginin igerigiyle birlikte agiklamanin gerceklestigi piyasa
kosullarina da bagli olabilecegini diisiindiirmektedir.

Finansal piyasalarda belirsizlik ve volatilitenin belirgin bicimde arttigi donemler piyasa tepkilerinin
kosullara bagli olarak farklilagmasini incelemek agisindan 6nemli bir ortam sunmaktadir. Covid-19
pandemisi risk algisinin, likidite kosullarinin ve piyasa oynakliginin belirgin bi¢imde degistigi bu tiir
donemlerden biridir. Artan belirsizlik ortaminda yatinmeilarin riskten kagimma egilimlerinin
gliclenmesi, bilgi sinyallerinin daha ihtiyath degerlendirilmesi ve arbitraj faaliyetlerinin sinirlanmasi
kurumsal duyurularin fiyatlanma siirecini piyasa kosullarina duyarli hale getirebilmektedir. Ozellikle
yiiksek volatilite donemlerinde risk primlerinin ve iskonto oranlarinin yiikselmesi gelecekteki nakit
akiglarinin bugilinkii degerini azaltarak duyuru etkisinin biiyiikligiinii sinirlandirabilmektedir. Bu
nedenle ayn1 birlesme ve satin alma duyurusu, diisiik volatilite ortaminda daha olumlu bir degerleme
etkisi yaratirken yiiksek volatilite kosullarinda daha zayif bir fiyat tepkisiyle karsilasabilmektedir.

Likidite kosullarinin zayiflamasi1 ve arbitraj sermayesinin daralmasi da fiyatlarin yeni bilgiye uyum
stirecini yavaslatabilmektedir. Yiiksek belirsizlik ortamlarinda yatirimcilarn bilgi isleme kapasitesinin
sinirlanmasi ve gliriiltii yatirimcilarinin (noise trader) etkisinin giliclenmesi fiyat kesif mekanizmasinin
etkinligini azaltabilmektedir. Bu ¢ercevede piyasa tepkisi, duyurunun yarattig1 beklenen deger degisimi
ile piyasanin icinde bulundugu volatilite rejiminin fiyat kesif siireci iizerindeki ortak etkisiyle
sekillenmektedir.

Mevcut literatiir, birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini genis
6l¢iide incelemis ve olay ¢alismasi metodolojisi araciligiyla ortalama duyuru etkilerine iligkin kapsamli
bulgular sunmustur. Bununla birlikte bu ¢alismalarin 6nemli bir boliimii piyasa tepkisini ortalama etkiler
iizerinden degerlendirmekte ve piyasa kosullarindaki rejimsel degisimleri dogrudan
modellememektedir. Finansal piyasalarda volatilitenin zaman iginde rejimler hélinde degistigini
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gosteren genis literatiire ragmen model temelli volatilite rejimlerinin birlesme ve satin alma duyurularina
verilen piyasa tepkisi iizerindeki roliinii dogrudan inceleyen calismalar smirlidir. Ozellikle volatilite
rejimlerinin olasiliksal bigimde tahmin edilerek olay calismasi ¢er¢evesine entegre edildigi ampirik
yaklagimlar gorece azdir.

Bu cergevede calismanin temel amaci, birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisinin
volatilite rejimlerine bagl olarak farklilasip farklilasmadigini incelemektir. Calisma, duyuru etkisinin
ortalama biiyiikliiglinlin 6tesine gecerek piyasa belirsizliginin farkli diizeylerinde yatirimer tepkisinin
yon ve bilytikliigiiniin nasil degistigini degerlendirmeyi hedeflemektedir. Bdylece piyasa tepkisinin
rejime bagl yapisinin ampirik olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda olay caligmasi
metodolojisi rejim temelli volatilite modelleriyle biitiinlestirilmekte ve Markov gecisli GARCH
modelinden elde edilen rejim olasiliklart duyuru verileriyle eslestirilerek piyasa tepkisi rejim bazinda
karsilagtirilmaktadir. Ayrica belirlenen volatilite rejimlerinin ekonomik yorumlanabilirligi, rejim
olasiliklar ile kosullu varyans dinamikleri arasindaki iligki {izerinden degerlendirilmektedir.

Calisma literatiire {i¢ temel katki sunmaktadir. 1k olarak, olay calismasi metodolojisini model temelli
volatilite rejimleriyle biitlinlestirerek duyuru etkilerinin rejime bagli yapisini inceleyen entegre bir
ampirik gerceve gelistirmektedir. Ikinci olarak, Markov gecisli GARCH modelinden elde edilen rejim
olasiliklarimin  piyasa oynakligiyla iliskisini inceleyerek rejim simiflamasinin  ekonomik
yorumlanabilirligini degerlendirmektedir. Ugiincii olarak, yiiksek belirsizlikle karakterize edilen bir
donemde birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisinin farkli volatilite kosullar1 altinda
nasil sekillendigini ortaya koymaktadir. Bu yonleriyle ¢aligsma, kurumsal duyurularin fiyatlanmasina
iliskin ortalama etki yaklagimimi piyasa kosullarimi dikkate alan rejim temelli bir cerceveyle
genigletmektedir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Birlesme ve satin alma duyurularmin finansal piyasalarda nasil fiyatlandigi kurumsal finans
literatiirliniin uzun siiredir lizerinde durdugu temel arastirma alanlarindan biridir. Finansal piyasalarda
yeni bilginin fiyatlara nasil yansidigini incelemeye yonelik modern ampirik yaklagimin temelleri Fama
vd. (1969) tarafindan atilmis ve olay calismasi metodolojisi finansal piyasalarda bilgi fiyatlamasini
incelemenin temel araglarindan biri haline gelmistir. Bu metodoloji daha sonra birlesme ve satin alma
duyurularinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini inceleyen genis bir literatiiriin gelismesine zemin
hazirlamistir.

Erken donem ampirik ¢aligmalar birlesme duyurularinin hisse senedi fiyatlari {izerinde anlamli etkiler
yarattigini gdstermistir. Jensen ve Ruback (1983), birlesme ve satin alma iglemlerinin 6zellikle hedef
firmalar agisindan onemli deger artiglar1 yarattigim ortaya koymustur. Benzer sekilde Asquith (1983),
birlesme tekliflerinin hedef firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde belirgin pozitif etkiler yarattigim
gostermistir. Birlesme islemlerinden dogan toplam ekonomik kazancin taraflar arasinda nasil dagildigini
inceleyen Bradley vd. (1988) ise sinerji kazanglarinin 6nemli Sl¢iide hedef firmalara yansidigini ortaya
koymustur. Bu bulgular birlesme duyurularinin piyasa degeri lizerinde sistematik ve ekonomik olarak
anlamli etkiler yaratabildigini gostermektedir.

Daha sonraki caligmalar duyuru etkilerinin homojen olmadigini ve islem 6zelliklerine bagli olarak
degisebildigini ortaya koymustur. Travlos (1987), 6deme yonteminin duyuru etkileri lizerinde belirleyici
oldugunu ve hisse senedi ile finanse edilen iglemlerin piyasa tarafindan daha olumsuz degerlendirildigini
gostermigstir. Fuller vd. (2002) satin alan firmalarin getirilerinin islem biiyiikliigiine ve hedef firma
Ozelliklerine bagl olarak farklilastigin1 ortaya koyarken Moeller vd. (2004) biiyiik Slgekli satin
almalarin satin alan firmalar agisindan daha disiik getirilerle iliskili oldugunu géstermistir. Andrade vd.
(2001) ise genis 6rneklem analizleri ile birlesme faaliyetlerinin hedef firmalar agisindan anlamli deger
artislar yarattigini dogrulamistir. Bu bulgular, birlesme duyurularina verilen piyasa tepkisinin tek tip ve
sabit olmadigmi, islem ve firma ozelliklerine bagli olarak sistematik bigimde farklilagabildigini
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gostermektedir. Dolayisiyla duyuru etkisinin baglama duyarli (context-dependent) olabilecegi
yoniindeki yaklagim literatiirde ortiik bigimde mevcuttur.

Tiirkiye literatiiriinde de birlesme ve satin alma duyurulariin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Cakir ve Giilcan (2012), Borsa Istanbul’da gerceklesen
birlesme duyurularinin olay penceresi igerisinde istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiriler
yarattigini gostermistir. Karcioglu vd. (2019) satin alma ve birlesme kararlarinin kisa dénemli hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemis ve hedef firmalar acgisindan daha belirgin tepkiler
gozlemlendigini ortaya koymustur. Yilmaz (2010) ise satin alan firmalar agisindan anlamli ve kalic1 bir
deger artis1 bulunmadigini tespit etmistir. Ancak bu ¢aligmalar biiyiik 6l¢iide ortalama anormal getiriler
tizerinden yliriitiilmiis ve piyasa kosullarindaki farklilasmalar dogrudan modele entegre edilmemistir.

Mevcut calismalar birlesme islemlerinin uzun dénem performans sonuglari agisindan da
farklilagabildigini gostermektedir. Loughran ve Vijh (1997), birlesme islemlerinin uzun dénem
performansinin iglem tiiriine bagli olarak degistigini ortaya koymustur. Bununla birlikte birlesme
faaliyetlerinin yalnizca firma diizeyindeki Ozelliklere bagli olmadigi, daha genis makro-finansal
kosullardan da etkilendigi gosterilmistir. Harford (2005), birlesme dalgalarinin piyasa likiditesi ve
finansal kosullarla yakindan iligkili oldugunu ve birlesme faaliyetlerinin belirli ekonomik ortamlarda
yogunlastigini ortaya koymustur.

Makro-finansal kosullarin birlesme faaliyetlerinin zamanlamasini ve yogunlugunu etkiledigi dikkate
alindiginda birlesme duyurularina verilen piyasa tepkisinin de i¢inde bulunulan risk ortamindan
bagimsiz olmadigi ileri siiriilebilir. Ozellikle yiiksek volatilite dénemlerinde yatirrmcilarin risk algisinin
artmasi ve iskonto oranlarinin yiikselmesi, bilgi sinyallerinin daha temkinli degerlendirilmesine yol
acabilmektedir. Bu cercevede ayni birlesme duyurusu, diisiikk oynaklik dénemlerinde daha gii¢lii bir
degerleme etkisi yaratabilirken yiliksek belirsizlik ortaminda daha sinirli veya farkli yonlii bir tepkiye
yol agabilir. Dolayisiyla duyuru etkisinin i¢inde bulunulan volatilite rejimi ile birlikte degerlendirilmesi
teorik olarak anlaml1 goriinmektedir.

Volatilite rejimleri piyasa oynakliginin yam sira risk priminin ve beklenen getirilerin kosula bagh
(conditional) yapisini da etkileyebilmektedir. Bu durum, duyuru etkisinin biiyikliigiiniin yatirimcilarin
maruz kaldigi risk ortamina baglh olarak degisen iskonto oranlar1 ve beklenen getiri dinamikleriyle
birlikte ele alinmasini gerektirmektedir.

Finansal piyasalarda oynakligin zaman iginde sabit olmadig1 ve farkli volatilite rejimleri arasinda gegis
gosterdigi genis bicimde belgelenmistir. Finansal volatilitenin dinamik yapisin1 modellemeye yonelik
modern yaklasimlar Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeli ile baglamis, Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen GARCH modeli ile genisletilmistir. Ekonomik siireglerin farkli durumlar arasinda
gecis gosterebildigi Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen rejim degisimi yaklasimi ile ortaya
konmustur. Bu gergeve daha sonra volatilite dinamikleri ile rejim degisimlerini birlikte modelleyen
yapilarla genisletilmis, Gray (1996) ve Klaassen (2002) tarafindan gelistirilen Markov gegisli GARCH
modelleri finansal piyasalarin diisiik ve yiiksek oynaklik donemleri arasinda sistematik gecisler
sergiledigini gostermistir. Benzer bicimde Ang ve Bekaert (2002), varlik getirilerinin farkli volatilite
rejimleri altinda farkli dagilim 6zellikleri sergiledigini ortaya koymustur.

Tiirkiye piyasasina iliskin ampirik ¢aligmalar da Borsa Istanbul’da volatilite dinamiklerinin dénemsel
olarak degisebildigini gdstermektedir. Gokge (2001) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: getirilerindeki
volatilite yapisini ARCH modelleri araciligiyla inceleyerek kosullu varyans dinamiklerinin varligina
iliskin bulgular sunmustur. Alper ve Yilmaz (2004), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 baglaminda
volatilite yayilimi ve bulasma etkilerini analiz etmistir. Ozatay ve Sak (2002) ise Tiirkiye’de 2000—2001
finansal krizinin bankacilik sektérii kirtlganlhigi ve makro-finansal istikrarsizliklarla iligkisini ortaya
koyarak kriz donemlerinde finansal risk yapisinin belirgin bicimde degisebildigini gostermektedir.
Covid-19 donemine iliskin ampirik bulgular da Tirkiye hisse senedi piyasasinda oynakligin belirgin
bicimde arttigim gostermektedir (Ozkan, 2020; Yagli, 2020). S6z konusu sonuglar Tiirkiye piyasasinda

3757



Yavuz, M.S. — Calik, H.,3754-3773

volatilite dinamiklerinin donemsel olarak degistigini ve kriz donemlerinde risk yapisinin belirgin
bicimde farklilastigini gostermektedir.

Mevcut caligmalar, finansal piyasalarin tek bir risk ortaminda islemedigine ve zaman iginde degisen
olasiliksal olarak tahmin edilebilen farkli volatilite rejimleri altinda faaliyet gosterdigine isaret
etmektedir. Finansal oynakligin rejimsel yapisi Ozellikle kriz dénemlerinde daha belirgin hale
gelmektedir. Schwert (1989), piyasa ¢okiisleri ile yiliksek volatilite donemleri arasinda giiclii bir iliski
bulundugunu belirlemistir. Diebold ve Yilmaz (2009), kriz donemlerinde finansal piyasalar arasindaki
oynaklik aktariminin hizlandigini ve sistemik riskin arttigin1 ortaya koymaktadir. Bekaert vd. (2005) ise
uluslararasi piyasa entegrasyonunun volatilite dinamiklerini degistirebildigini ve kiiresel soklarin piyasa
oynaklig1 tizerindeki etkisini gii¢clendirebildigini belirtmektedir.

Belirsizlik ve piyasa oynakligindaki degisimlerin yatirimci davraniglar ile bilgi igsleme siiregleri
tizerindeki etkilerine iliskin bulgular da bu gerceveyi desteklemektedir. Bloom (2009), ekonomik
belirsizlik soklarinin yatirim kararlar1 ve risk primleri iizerinde 6nemli etkiler yaratti§ini belirlemistir.
Makroekonomik belirsizligin 6l¢iimiine odaklanan ¢alismalar da belirsizlik dinamiklerinin finansal
piyasalarda sistematik bir rol {istlendigine isaret etmektedir (Jurado vd., 2015; Baker vd., 2016).
Pandemi doneminde finansal piyasalardaki oynaklik ve belirsizlikte keskin artiglar yasandigi da ampirik
olarak belgelenmistir (Baker vd., 2020; Zhang vd., 2020). Bulgular yiiksek belirsizlik dénemlerinde
yatirimeilarin bilgiye verdikleri tepkinin biiylikliigiiniin, yoniiniin ve hizinin degisebilecegini ve ayni
kurumsal duyurunun farkl: risk ortamlarinda farkli bigimlerde fiyatlanabilecegini diisiindiirmektedir.

Zamanla degisen risk primi ve kosullu beklenen getiri yaklagimina dayanan c¢aligsmalar da finansal
fiyatlamanin rejime bagl bir yap1 sergileyebildigine isaret etmektedir. Adrian ve Rosenberg (2008),
finansal volatilitenin risk fiyatlamasindaki roliiniin zaman i¢inde degistigini ve risk bilesenlerinin farkl
ekonomik ortamlarda farkli bigimlerde fiyatlanabildigini ayrintili bigimde incelemistir. Pandemi sonrasi
doneme odaklanan galigmalar ise piyasa likiditesinin, kredi riskinin ve yatirimei risk algisimin belirsizlik
soklar1 altinda birlikte hareket edebildigini ve finansal piyasalarin kriz ortamlarinda yapisal olarak
farklilasabildigini ortaya koymaktadir (Baig vd., 2021).

Birlesme ve satin alma literatiiriinde duyuru tepkisinin baglamsal olarak degisebilecegine iligkin
bulgular da giderek artmaktadir. Rhodes-Kropf ve Viswanathan (2004), piyasa degerleme diizeyi ile
yatirimet beklentilerinin birlesme duyurularina verilen piyasa tepkisi tizerinde belirleyici olabilecegini
ileri siirmektedir. Benzer bicimde Dong vd. (2006), yatirimci degerleme hatalarinin birlesme
duyurularinin fiyatlanmasinda etkili olabilecegini ortaya koymustur. Finansal kosullarin birlesme
faaliyetleri tizerindeki roliinii inceleyen ¢aligmalar da islem zamanlamasi ve piyasa tepkisinin makro-
finansal ortamla yakindan iliskili olduguna isaret etmektedir (Maksimovic ve Phillips, 2013). Bununla
birlikte bu ¢alismalar makro-finansal kosullar1 ¢gogunlukla dolayli degiskenler araciligiyla ele almakta
ve volatilite rejimlerinin olasiliksal olarak tahmin edilerek duyuru etkisi analizine dogrudan dahil
edildigi ampirik tasarimlar ise sinirli kalmaktadir.

Bununla birlikte mevcut literatiir iki ayr1 eksen iizerinde gelismistir. Birinci eksen birlesme ve satin alma
duyurulariin ortalama anormal getirilerini incelemekte, ikinci eksen ise finansal piyasalarin volatilite
rejimleri altinda nasil davrandigini analiz etmektedir. Ancak volatilite rejimlerinin olasiliksal olarak
tahmin edilerek duyuru etkisi analizine dogrudan entegre edildigi ampirik tasarimlar sinirli kalmaktadir.
Mevcut ¢alismalar makro-finansal kosullar1 cogunlukla kontrol degiskenleri araciligiyla dolayli bicimde
ele almakta olup duyuru etkisinin rejime bagli yapisin1 dogrudan test etmemektedir. Bu g¢ercevede
Covid-19 déneminde birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisinin volatilite kosullarina
bagh olarak farklilagsmasi beklenmektedir. Bu beklentiden hareketle asagidaki hipotez gelistirilmistir:

Hi: Covid-19 déneminde birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisi volatilite rejimlerine
gore farklilagmaktadir.

S6z konusu iliskinin incelenmesi, birlesme ve satin alma duyurularimin fiyat etkileri ile piyasanin
rejimsel volatilite yapisinin ayn1 ampirik ¢ercevede degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda
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calismada piyasa volatilitesi model temelli rejimler araciligryla belirlenmekte ve elde edilen rejim
olasiliklart olay caligmasi analizine dahil edilmektedir. Caligmanin 6zgiin katkisi, olay tarihlerindeki
volatilite kosullarin1 dogrudan dikkate alarak duyuru etkilerinin piyasa belirsizligine bagl kosullu bir
yapt sergileyip sergilemedigini incelemesidir. Boylece birlesme ve satin alma duyurulan literatiirii ile
volatilite rejimleri literatiirii biitiinlesik bir analiz ¢ercevesinde ele alinmaktadir.

3. Metodoloji

Arastirmada birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisinin farkli volatilite rejimleri
altinda degisip degismedigini incelemek amaciyla olay calismas1 metodolojisi ile rejim temelli volatilite
modellerini biitiinlestiren bir analiz ¢er¢evesi kullanilmistir (Fama vd., 1969; Brown ve Warner, 1985).

3.1.Veri ve Orneklem

Aragtirma 6rneklemi Tiirkiye’de Covid-19 doneminin yasandigi 11 Mart 2020-30 Haziran 2022 tarihleri
arasinda gergeklesen birlesme ve satin alma duyurularimi kapsamaktadir. Birlesme ve satin alma
islemlerinin belirlenmesinde Deloitte Tiirkiye tarafindan yayimlanan 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait
Annual Turkish M&A Review raporlarinda sunulan iglem listeleri esas alinmistir (Deloitte, 2026). S6z
konusu raporlarda yer alan islemler icerisinden, olay ¢alismasinda duyuru etkisinin satin alan sirketin
hisse senedi getirileri iizerinden olgiilebilmesi amaciyla yalmzca satin alan sirketin Borsa Istanbul’da
islem gordigii islemler 6rnekleme dahil edilmistir. Ayrica ¢alisma dénemi 11 Mart 2020-30 Haziran
2022 ile sinirlandirilmistir. Bu tarih ve 6rneklem segim kriterlerinin uygulanmasi sonucunda toplam 79
birlesme ve satin alma olay1 baslangi¢ drneklemini olusturmustur.

Olay calismasinda kullanilan sirketlere ait giinliik hisse senedi fiyatlari ile piyasa portfoyiinii temsilen
kullanilan BIST100 endeksine ait giinliik fiyat verileri Investing’den elde edilmistir (Investing, 2026).
Olay calismasinin gerceklestirilebilmesi i¢in ilgili sirketlere ait fiyat verilerinin tahmin ve olay
pencereleri bakimindan kullanilabilir olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle baslangi¢ 6rnekleminde yer
alan baz1 olaylar ilgili donemlerde gerekli fiyat gozlemlerinin bulunmamasi nedeniyle analiz kapsamina
alinamamigtir. Veri kullanilabilirligi kosullari sonucunda temel [-5,+5] olay penceresinde 76 olay igin
kiimiilatif anormal getiri hesaplanabilmistir. Duyuru tarihini ve sonrasini kapsayan kisa vadeli [0,+k]
olay pencerelerinde ise etkin dérneklem 75 olaydan olusmustur. Dolayisiyla analizler arasinda gézlenen
stnirlt  6rneklem  biiyiikliigii farkliliklar1 ilgili olay pencerelerinde kullanilabilir gdzlemlerin
farklilagsmasindan kaynaklanmaktadir.

Olay ¢alismasi analizinde piyasa modeli parametrelerinin tahmini i¢in duyuru tarihinden onceki [-120,-
20] giin aralig1 tahmin penceresi olarak belirlenmistir. Tahmin penceresinin olay tarihinden belirli bir
stire 6nce sonlandirilmas: olay oncesi bilgi sizintisinin piyasa modeli parametreleri lizerindeki olasi
etkisini azaltmay1 amaglamaktadir (MacKinlay, 1997).

Duyuru etkisinin incelenmesi amaciyla duyuru tarihini igeren ve ¢evresindeki donemi kapsayan olay
pencereleri olusturulmustur. Temel olay penceresi [-5,+5] olarak belirlenmis, saglamlik kontrolleri
kapsaminda ise duyuru sonrasi kisa vadeli piyasa tepkisini degerlendirmek amaciyla [0,+k] olay
pencereleri kullanilmistir,

3.2.Olay Calismasi Yaklasimi

Giinliik getiriler logaritmik getiri olarak hesaplanmistir. Buna goére firma i’nin t giiniindeki getirisi
asagidaki sekilde hesaplanmistir:
Pit
Rit =1 .
v n<Pi,t—1>

Burada P, ilgili giin kapanis fiyatim gostermektedir. Fiyat serileri temettli ve bedelsiz sermaye
artirnmlar1 gibi kurumsal islemler i¢in diizeltilmis kapanis fiyatlarindan elde edilmistir. Bu getiriler
kullanilarak anormal getiriler piyasa modeli ¢ergevesinde hesaplanmistir. Bu kapsamda her firma igin
tahmin penceresinde asagidaki dogrusal piyasa modeli tahmin edilmistir (MacKinlay, 1997):
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Rin = o + BiRmg + &g

Yukaridaki denklemde Ry firma i’nin t giiniindeki getirisini, Rqy, ¢ ise piyasa portfoytni temsilen
BIST100 endeksi getirisini gdstermektedir. Tahmin edilen o; ve B; parametreleri kullanilarak olay
penceresindeki beklenen getiriler hesaplanmis ve anormal getiriler asagidaki sekilde elde edilmistir:

AR, = Ri; — (& + BiRmy)

Belirlenen olay pencereleri boyunca anormal getirilerin toplami alinarak kuimulatif anormal getiriler
(CAR) hesaplanmustir:

CARj(t,t,) = AR;¢
t=t,

Burada i firmay:1 t ise zaman indeksini gostermektedir. CAR degerleri her firma igin ayr1 ayrn
hesaplanmis ve drneklem diizeyinde ortalamalar1 almarak analiz edilmistir. Orneklem diizeyindeki
ortalama kiimlatif anormal getiriler (CAAR), olay bazli CAR degerlerinin ortalamasi alinarak elde
edilmistir. Temel olay penceresi [—5, +5] olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, duyuru sonras1 kisa
vadeli piyasa tepkisini incelemek amaciyla [0, +k] (k = 1,...,5) alt pencereleri de analiz
edilmistir. Sonuglarin u¢ gézlemlere duyarliligini degerlendirmek amaciyla kiimulatif anormal getiriler
%1 ve %99 yizdelik dilimlerine gore winsorize edilerek saglamlik analizi gergeklestirilmistir
(Barnett ve Lewis, 1995). Hesaplanan kimilatif anormal getirilerin istatistiksel anlamlilig1 parametrik
ve parametrik olmayan yontemlerle test edilmistir.

Ortalama CAR degerlerinin sifirdan farkli olup olmadigi tek orneklem t-testi ile degerlendirilmis,
dagilim varsayimlarina duyarliligi azaltmak amaciyla ayrica Wilcoxon isaretli siralar testi
uygulanmistir. Volatilite rejimleri arasindaki farklarin degerlendirilmesinde parametrik iki 6rneklem t-
testi ve parametrik olmayan Mann-Whitney U testi kullanilmistir. Orneklem diizeyindeki ortalama
anormal getirilerin istatistiksel anlamliligt CAAR serisi lizerinden de degerlendirilmistir.

3.3.Volatilite Rejimlerinin Belirlenmesi

Piyasa volatilitesinin zaman iginde rejimsel degisim gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla
BIST100 endeksi getirileri Gzerinde Markov gegisli GARCH (MS-GARCH) modeli uygulanmistir.
Model iki durumlu bir yapr altinda tahmin edilmis ve kosullu varyans dinamiklerinin diisiik volatilite ve
yiiksek volatilite olmak iizere iki farkli rejime gore degismesine izin verilmistir. Rejim gecisleri birinci
dereceden Markov siireci ile modellenmis ve model parametreleri maksimum olabilirlik yontemi ile
tahmin edilmistir (Bollerslev, 1986; Hamilton, 1989; Gray, 1996). Model, rejim bagiml
kosullu varyans yapisina sahip Gray (1996) tiri Markov gegisli GARCH spesifikasyonu cercevesinde
tahmin edilmistir.

Model tahmininden elde edilen yumusatilmis rejim olasiliklar1 kullanilarak her gdzlem igin
yuksek volatilite rejiminde bulunma olasilig1 hesaplanmistir. Bu olasiliklar piyasa belirsizliginin zaman
icindeki dinamiklerini temsil eden strekli bir gosterge olarak kullanilmistir.

Birlesme ve satin alma duyurularinin piyasa kosullar ile iliskilendirilebilmesi amaciyla her duyuru tarihi
ilgili giin i¢in tahmin edilen rejim olasiligl ile eslestirilmistir. Ayrica olaylarin rejim bazinda
karsilagtirilabilmesi i¢in gozlemler baskin volatilite rejimine gére siniflandirilmigtir. Bu siniflamada
yuksek volatilite rejimi olasiliginin 0.5’ten biiyiik oldugu giinler yiiksek volatilite donemi, diger giinler
ise diisiik volatilite donemi olarak tanimlanmistir. S6z konusu esik degeri gézlemin en yiiksek olasilikla
ait oldugu rejimin belirlenmesine dayanan standart maksimum olasilik siniflandirmasina karsilik
gelmektedir.

Bununla birlikte olay tarihlerinin yiiksek volatilite rejimine denk gelme sikliginin sinirli olabilecegi
dikkate alinarak ikili rejim smiflamasiin istatistiksel giiciiniin 6zellikle yiiksek volatilite rejiminde
diistik kalabilecegi goéz onlinde bulundurulmustur. Bu dogrultuda analizlerde 0.5 esik degerine dayal
kategorik rejim ayrimina ek olarak MS-GARCH modelinden elde edilen yiiksek volatilite rejimi olasilig
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stirekli bir degisken biciminde de kullamilmistir. Boylece volatilite rejimlerinin duyuru etkileri
tizerindeki rolii hem baskin rejim siniflamas1 hem de siirekli rejim olasiligi yaklagimi c¢ercevesinde
degerlendirilmistir. Elde edilen rejim siniflamas1 ve yiiksek volatilite rejimi olasiligi, birlesme ve satin
alma duyurularina verilen piyasa tepkisinin farkli volatilite kosullarinda degisip degismedigini
incelemek amaciyla rejim bazli olay calismasi analizlerinde agiklayici degisken olarak kullanilmistir.

MS-GARCH modelinden elde edilen rejim olasiliklarinin olay verileri ile dogru bicimde
eslestirilebilmesi amaciyla zaman serisi hizalamas1 6zel olarak kontrol edilmistir. Rejim olasiliklar
giinltik piyasa getirileri ile ayni zaman indeksine gore diizenlenmis ve her birlesme ve satin alma
duyurusu, ayni iglem giinline veya islem giinii olmayan tarihler i¢in takip eden ilk islem giiniine karsilik
gelen rejim degeri ile eslestirilmistir. Bu yaklagim, piyasa getirileri ile rejim olasiliklar1 arasinda zaman
uyumsuzlugundan kaynaklanabilecek rejim yanlis siiflandirmasi ve 6l¢iim hatalarinin 6nlenmesini
amaclamaktadir. Boylece rejim siniflamasinin piyasa volatilitesinin ger¢ek zamanli dinamiklerini daha
dogru yansitmasi ve ekonomik olarak yorumlanabilir bir volatilite ayrimi saglamasi1 hedeflenmistir.

3.4. Volatilite Dinamiklerinin Dogrulanmasi

Markov gegisli model ile belirlenen volatilite rejimlerinin ekonomik anlamliligini degerlendirmek
amactyla BIST100 getirileri i¢cin EGARCH (1,1) modeli tahmin edilmistir. Bu modelde
yiiksek volatilite rejimi olasiligi varyans denklemine digsal degisken olarak dahil edilmistir. Model
tahmininde hata terimleri i¢in Student-t dagilim1 varsayilmastir.

Bu yaklasim, rejim olasiliklarinin kosullu volatilite ile sistematik bi¢imde iligkili olup olmadigin
incelemeyi amaglamaktadir. Béylece Markov gegisli modelden elde edilen rejim siniflamasinin yalnizca
istatistiksel bir ayrim m1 oldugu, yoksa piyasa oynakligindaki gercek degisimleri yansitan ekonomik
icerik tastyan bir yapt m1 sundugu degerlendirilmektedir (Nelson, 1991).

4. Bulgular

Bu boliimde birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisine iliskin ampirik sonuglar
sistematik bi¢cimde sunulmustur. Analiz sirasiyla genel olay penceresi sonuglari, kisa vadeli duyuru
etkileri ve winsorizasyon ile elde edilen saglamlik bulgularin1 kapsamaktadir. Ardindan piyasa
tepkisinin volatilite rejimlerine bagli olarak farklilasip farklilasmadigi incelenmekte ve zamana bagli
kiimiilatif anormal getiri dinamikleri degerlendirilmektedir. Son asamada, Markov gecisli model ile
belirlenen  rejim  smiflamasinin ~ ekonomik  anlamlilig: ve volatilite rejimi  olasiliklarinin
kosullu varyans tizerindeki etkisi EGARCH modeli araciligiyla test edilmektedir.

4.1. Genel CAR Bulgulan

Bu boliimde, birlesme ve satin alma duyurulan etrafinda hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler
sunulmaktadir. Tablo 1 temel olay penceresine iliskin sonuglari, Tablo 2 ise duyuru sonras1 kisa vadeli
olay pencerelerine iligkin bulgularn gostermektedir.

Tablo 1. Birlesme ve Satin Alma Duyurular: Cevresinde Genel Kiimiilatif Anormal Getiriler

Istatistik Deger
Olay Sayist (N) 76

Ortalama CAR [-5,+5] 0.0884
t-testi p degeri 0.3501
Wilcoxon testi p degeri 0.8057

Not: Kiimiilatif anormal getiriler (CAR), BIST100 endeksi piyasa gostergesi olarak kullanilarak piyasa modeli
cercevesinde hesaplanmigstir. Tiim istatistiksel testler iki yonliidiir.

Tablo 1 sonuglari, birlesme ve satin alma duyurulari etrafinda hesaplanan ortalama kiimulatif anormal
getirilerin pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 gostermektedir. Parametrik ve
parametrik olmayan testlerin her ikisi de duyuru etkilerinin istatistiksel olarak ayirt edilemedigine isaret
etmektedir.

3761



Yavuz, M.S. — Calik, H.,3754-3773

Tablo 2. Kisa Vadeli Olay Pencerelerinde Kiimiilatif Anormal Getiriler

Olay N Ortalama CAR  Medyan CAR tistatistigi p degeri  Wilcoxon p degeri
Penceresi

CAR[0,+1] 75 -0.0011 -0.0030 -0.1878 0.8515 0.7694
CAR[0,+2] 75 0.0904 -0.0006 0.9555 0.3424  0.7334
CAR[0,+3] 75 0.0901 -0.0003 0.9517 0.3443  0.8512
CAR[0,+4] 75 0.0900 -0.0032 0.9496 0.3453  0.8762
CAR[0,+5] 75 0.0887 -0.0057 0.9328 0.3539  0.5631

Not: Kisa  vadeli olay pencereleri, duyuru tarihinden itibaren belirtilen  giin  araliklarinda
hesaplanan kiimilatif anormal getirileri gostermektedir. Istatistiksel anlamlilik, hem parametrik t-testi hem de
parametrik olmayan Wilcoxon isaretli siralar testi kullanilarak degerlendirilmistir.

Tablo 2birlesme ve satin alma duyurularimi izleyen kisa vadeli olay pencerelerinde
hesaplanan kimilatif anormal getirileri gostermektedir. Ortalama getiriler bazi pencerelerde pozitif
degerlere ulasmakla birlikte parametrik t-testi ve parametrik olmayan Wilcoxon test sonuglart higbir
zaman araliginda istatistiksel olarak anlamli bir anormal getiri olusmadigini géstermektedir. Bu durum,
piyasa tepkisinin duyuru sonrasindaki kisa vadeli donemde yogunlagsmadigini ve fiyat ayarlamalarinin
istatistiksel olarak ayirt edilebilir bir oriintii sergilemedigini disiindiirmektedir. S6z konusu durum,
piyasa tepkisinin ortalama olarak zayif goriinmesinin farkli piyasa kosullarinin ortalama etkileri
maskelemesinden kaynaklanip kaynaklanmadigi sorusunu giindeme getirmektedir.

4.2. Winsorizasyon Bulgulari

Temel bulgularin u¢ gézlemlere duyarli olup olmadigint degerlendirmek amaciyla kiimiilatif anormal
getiriler winsorizasyon yontemiyle diizeltilmistir.

Tablo 3. Winsorize Edilmis Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR)

Istatistik Deger
N 76
Ortalama winsorize edilmis CAR 0.0212
t-testi p-degeri 0.44
Wilcoxon p-degeri 0.8097

Not: Kiimiilatif anormal getiriler, u¢ gdzlemlerin etkisini simirlamak amaciyla %1 ve %99 yiizdelik dilimlerine
gore winsorize edilmistir.

Tablo 3’te sunulan sonuglar winsorize edilmis getiriler kullanildiginda da ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olmadigimi gostermektedir. Winsorizasyon sonrasinda da istatistiksel
anlamlilik sonucunun degismemesi temel ¢ikarimin ug gozlemlere karsi genel olarak korunduguna isaret
etmektedir. Bununla birlikte ortalama CAR degerindeki azalma tahmin edilen biylkligin ug
gbzlemlere duyarli olabilecegini gostermektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda arastirmada anormal getirilerin farkl piyasa kosullarina bagl olarak
degisip degismedigi de incelenmistir.

4.3.Volatilite Rejimlerine Gore Bulgular

Bu béliimde birlesme ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisi MS-GARCH modeli ile
belirlenen diisiik ve yiiksek volatilite rejimleri ¢ergevesinde incelenmistir.

Tablo 4. Volatilite Rejimlerine Gore Kimdulatif Anormal Getiriler

Rejim N Ortalama CAR Medyan CAR
Diisiik Volatilite 73 0.0946 —0.0012
Yuksek Volatilite 3 —0.0631 —0.0926
Not: Rejimler aras1 fark igin t-testi p-degeri = 0.1809, Wilcoxon testi p-degeri = 0.2513’tiir.

Yiksek volatilite rejimine ait gdzlem sayisinin sinirli olmasi nedeniyle sonuglar temkinli yorumlanmalidir.
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Tablo 4 birlesme ve satin alma duyurularmma verilen piyasa tepkisinin MS-GARCH modeline
dayali volatilite rejimlerine gore farklilagip farklilagmadigim incelemektedir. Bulgular,
diisiik volatilite rejiminde ortalama kiimulatif anormal getirilerin pozitif, ylksek volatilite rejiminde ise
negatif oldugunu gostermektedir. Volatilite rejimi, piyasa belirsizliginin model temelli bir gdstergesi
olarak degerlendirilmektedir. Bulgular, diisiik belirsizlik donemlerinde duyurulara verilen piyasa
tepkisinin daha olumlu, yiiksek belirsizlik dénemlerinde ise daha zayif veya olumsuz bir seyir
izleyebilecegine isaret etmektedir.

Bununla birlikte rejimler arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica
yiiksek volatilite rejimine ait gbézlem sayisinin  oldukga smirli olmasi, sonuglarin temkinli
yorumlanmasim1i ~ gerektirmektedir.  Bu  nedenle  bulgular, piyasa  belirsizligi ile
6lcilen volatilite rejimlerine bagh farklilasma yoniinde betimleyici bir egilim sunmakla birlikte,
istatistiksel olarak giiclii bir rejim etkisine iliskin kesin kanit saglamamaktadir.

Rejim siniflamasinin olasilik esigine duyarliligin1 degerlendirmek amaciyla temel 0.50 esigine ek olarak
0.40, 0.60 ve 0.70 esik degerleri kullanilarak saglamlik analizleri gerceklestirilmistir. Tim esik
degerlerinde 73 olay diisiik volatilite 3 olay ise yiiksek volatilite rejiminde siniflandirilmigtir. Diigiik
volatilite rejiminde ortalama CAR 0.0947, yiiksek volatilite rejiminde ise —0.0631 olarak hesaplanmustir.
Rejimler arasi fark t-testine gore istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p = 0.1809). Wilcoxon testi
de benzer bir sonug¢ vermistir (p = 0.2513). Siniflamanin ve rejim bazli sonuglarin incelenen esik
araliginda degismemesi bulgularin esik secimine karsi istikrarli kaldigina isaret etmektedir. Yiiksek
volatilite rejimindeki olay sayisimin  smirlt  olmasi nedeniyle sonuglar yonsel diizeyde
degerlendirilmelidir.

Yiiksek volatilite rejimine ait gézlem sayisinin sinirlt olmasi rejim bazl karsilagtirmalarin istatistiksel
giiciinii azaltmaktadir. Bu nedenle rejim etkisi, ikili siniflamaya ek olarak MS-GARCH modelinden elde
edilen yiiksek volatilite rejimi olasiliginin siirekli degisken biciminde kullanilmasiyla da incelenmistir.
Siirekli rejim olasiligina dayali ek analizde P_high katsayis1 pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir (B = 0.0759; p = 0.8957). Elde edilen bulgu yiiksek volatilite rejimi olasiligi ile birlesme
ve satin alma duyurularina verilen piyasa tepkisi arasinda giiclii bir dogrusal iliski bulunmadigim
gostermektedir. Dolayisiyla rejim bazli sonuglar, giiclii bir istatistiksel rejim etkisinden ¢ok piyasa
belirsizligi kosullarinda duyuru tepkisinin yonsel olarak farklilagsabilecegine isaret eden betimleyici
bulgular olarak degerlendirilmelidir.

Sekil 1. Birlesme ve Satin Alma Duyurular Etrafinda Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirilerin
Volatilite Rejimlerine Gore Seyri
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Not: Sekil, birlesme ve satin alma duyurular etrafinda kiimiilatif ortalama anormal getirilerin tiim orneklem ve volatilite
rejimleri itibarryla seyrini gostermektedir. CAAR degerleri her olay zamaninda hesaplanan ortalama anormal getirilerin
kimilatif toplami1 alinarak elde edilmistir. Golgeli alanlar, olay bazli kiimiilatif anormal getirilerin standart hatasina dayali
olarak hesaplanan %95 giiven araliklarini gostermektedir. Dikey kesikli ¢izgi duyuru tarihini (t=0) ifade etmektedir.
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Sekil 1 birlesme ve satin alma duyurular etrafinda kimulatif ortalama anormal getirilerin (CAAR)
volatilite rejimlerine gore zaman icindeki seyrini géstermektedir. Duyuru 6ncesi dénemde rejimler
arasinda belirgin bir ayrisma gozlenmemektedir. Duyuru sonrasinda ise getirilerin iki rejimde farkl
yonlerde seyrettigi goriilmektedir.

Bununla birlikte giiven araliklarinin genisligi ve 6zellikle yiiksek volatilite rejimindeki sinirhi gozlem
sayist dikkate alindiginda rejimler arasindaki farklilagma istatistiksel olarak giiclii ve kesin bir ayrisma
olarak yorumlanmamalidir.

Yonsel olarak degerlendirildiginde diisiik volatilite rejiminde CAAR duyuru sonrasinda pozitif bir
egilim izlerken yiiksek volatilite rejiminde getirilerin daha zayif veya negatif seyrettigi goriilmektedir.
Elde edilen bulgu, piyasa belirsizliginin yiiksek oldugu dénemlerde birlesme ve satin alma duyurularina
verilen piyasa tepkisinin yon ve biiylikliik agisindan farklilasabilecegine isaret eden betimleyici bir
gosterge sunmaktadir. Bununla birlikte rejimler arasindaki farkin parametrik ve parametrik olmayan
testlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi ve siirekli rejim olasiligina dayali analizde de anlamli
bir iliski tespit edilememesi nedeniyle H: desteklenmemistir. Giiven araliklarinin genisligi ve yiiksek
volatilite rejimindeki sinirli gozlem sayisi da dikkate alindiginda, rejimler arasindaki ayrisma yonsel bir
bulgu olarak degerlendirilmelidir. Bu agamada rejim siniflamasinin piyasa volatilitesindeki ekonomik
olarak anlamli degisimleri yansitip yansitmadigi EGARCH modeli araciligiyla ayrica incelenmistir.

4.4, EGARCH Bulgular

Markov gegisli model ile belirlenen rejim simiflamasinin ekonomik anlamliligini degerlendirmek
amaciyla EGARCH(1,1) modeli uygulanmustir.

Tablo 5. EGARCH(1,1) Volatilite Modeli Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata Z istatistigi p degeri
Yiiksek volatilite rejimi olasiligt 2.1095 0.1261 16.73 0.0000
(P_high)

Not: P_high, MS-GARCH modelinden elde edilen yiiksek volatilite rejimi olasiligini gostermektedir.
EGARCH(1,1) modelinde P_high, varyans denklemine digsal degisken olarak dahil edilmistir. Model uyum
olcltleri Log-likelihood = 2381.5668, AIC = —5.5676 ve BIC = —5.5286 olarak hesaplanmistir.

Tablo 5 BIST100 getirileri i¢in tahmin edilen EGARCH(1,1) modelinin varyans denklemine iliskin
sonuclar1 gostermektedir. Modelde yiiksek volatilite rejimi olasilig1 (P_high), varyans denklemine digsal
degisken olarak dahil edilmistir. Tahmin sonuglarina gére P_high katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu bulgu, yiiksek volatilite rejimi olasiliginin arttigi donemlerde kosullu piyasa
volatilitesinin de yiikseldigini gostermektedir.

Model uyum olgutleri, EGARCH(1,1) spesifikasyonunun piyasa volatilitesini modellemek icin uygun
bir yap1 sundugunu desteklemektedir. Log-likelihood degeri 2381.5668, AIC degeri —5.5676 ve BIC
degeri —5.5286 olarak hesaplanmistir. Bu degerler, modelin genel uyumuna iliskin tamamlayic1 bilgi
saglamaktadir.

Bununla birlikte EGARCH sonuglari, MS-GARCH modelinden elde edilen rejim olasiligr ile kosullu
volatilite dinamikleri arasindaki sistematik birlikte hareketin gostergesi olarak yorumlanmalidir. Bu
bulgu, Markov gegcisli model aracilifiyla belirlenen volatilite rejimlerinin piyasa oynakligindaki
degisimlerle iligkili oldugunu desteklemektedir.

Genel olarak EGARCH bulgulari, volatilite rejimlerinin tanimlayici bir siniflamanin Gtesinde piyasa
risk dinamikleriyle iliskili oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle rejim olasiliklarmin kosullu
volatiliteyle sistematik bigimde iliskili olmasi, volatilite rejimlerine dayali olay calismasi analizinin
ekonomik olarak yorumlanabilir bir zemin tasidigini desteklemektedir.
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5. Tartisma

Arastirmada birlesme ve satin alma duyurulan ¢evresinde hesaplanan ortalama kiimiilatif anormal
getiriler pozitif bulunmustur. Ancak bu getiriler istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa vadeli olay
pencerelerinde de benzer sonuglara ulagilmistir. Dolayisiyla 6rneklem genelinde giiclii ve sistematik bir
fiyat tepkisi tespit edilememistir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye piyasasina odaklanan bazi ¢alismalarla uyumludur. Yilmaz (2010), satin
alan firmalar agisindan anlamli ve kalict bir deger artisi belirlememistir. Eren (2025) ise duyuru
oncesinde pozitif ve anlamli anormal getiriler tespit etmis, duyuru sonrasinda etkinin devam ettigine
iligkin kanit elde etmemistir. S6z konusu bulgular, piyasa tepkisinin resmi duyuru tarihinden 6nce ortaya
cikabilecegini diisiindiirmektedir. Tiirkiye literatiiriindeki diger ¢aligmalarda ise belirli olay pencereleri
icin pozitif ve anlamli anormal getiriler raporlanmistir (Hekimoglu ve Tanyeri, 2011; Geng ve Coskun,
2013). Sonuglar arasindaki ayrigsma, s6z konusu arastirmalarin hedef sirketlere ve duyuru Oncesi fiyat
hareketlerine odaklanmasiyla iliskili olabilir. Orneklem yapisi ile incelenen islem tiirleri de farkli
bulgularin ortaya ¢ikmasinda rol oynamis olabilir.

Uluslararasi literatiirde hedef sirket hissedarlarinin birlesme ve satin alma duyurularindan daha yiiksek
kazang sagladigi siklikla vurgulanmaktadir (Jensen ve Ruback, 1983; Asquith, 1983; Bradley vd., 1988).
Satin alan firmalara iliskin bulgular ise daha heterojen bir yap: sergilemektedir. Odeme yontemi, islem
biiylikliigli ve hedef sirketin 6zellikleri piyasa tepkisinin yoniinii ve biiyiikligiini etkileyebilmektedir.
Bu nedenle ¢alismada ortalama duyuru etkisinin zayif kalmasi érneklemdeki firma ve islem gesitliligiyle
iliskili olabilir.

Caligmalar arasindaki farklhiliklar olay tarihinin ve olay penceresinin belirlenme bi¢iminden de
kaynaklanabilir. Tiirkiye piyasasina iliskin dnceki arastirmalar, birlesme bilgilerinin resmi duyurudan
Once fiyatlara yansiyabilecegine dikkat cekmektedir. Hekimoglu ve Tanyeri (2011), bilgi sizintisinin ve
duyuru tarihindeki belirsizligin olay c¢aligmasinin dl¢lim giiciinii sinirlayabilecegini belirtmektedir.
Eren’in (2025) duyuru dncesinde anlamli getiri tespit etmesi de bu degerlendirmeyi desteklemektedir.
Mevcut galismada tahmin penceresi olay tarihinden 20 giin 6nce sonlandirilmis olsa da duyuru
oncesinde bagslayan fiyat hareketleri olay penceresinde Olglilen anormal getirilerin blyUkligini
sinirlandirmis olabilir.

Orneklem déneminin Covid-19 pandemisini kapsamasi da bulgularin yorumlanmasi agisindan
onemlidir. Yagl (2020), pandemi doneminde Borsa Istanbul’daki sektorel volatilitenin genel olarak
arttigini belirlemistir. Ayni1 donemde doviz kuru, kredi temerriit takas1 ve genis piyasa soklar1 da risk
algisin etkilemistir. S6z konusu piyasa ortami yatirimeilarin firma diizeyindeki duyurulara verdikleri
tepkinin zayiflamasina katkida bulunmus olabilir.

Volatilite rejimlerine gore yapilan karsilastirmada diisiik volatilite donemlerinde daha olumlu getiriler
gozlenmistir. Yiiksek volatilite donemlerinde ise kiimiilatif anormal getiriler daha zay1f veya negatif bir
seyir izlemistir. Bu sonuglar, belirsizlik artiginin risk algisi, iskonto oranlar1 ve bilgi isleme siiregleri
Uzerindeki etkisini vurgulayan literatlirle uyumludur (Bloom, 2009; Baker vd., 2016; Baker vd., 2020).
Rejimler arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica yiiksek volatilite rejimindeki
olay sayis1 sinirhidir. Bu nedenle sonuglar, volatilite kogullarina bagli yonsel bir farklilagma ¢ergevesinde
degerlendirilmelidir.

Bulgular, piyasa kosullarinin birlesme ve satin alma duyurularinin fiyatlanmasinda tamamlayic1 bir rol
oynayabilecegini diisiindiirmektedir. Rejimler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin ortaya
¢ikmamasi, duyuru tepkisinin volatilite kosullariyla biitiinliyle agiklanamadigina isaret etmektedir.
Firma ve islem oOzellikleri, bilginin igerigi ve duyurunun zamanlamasi da fiyatlama siirecini
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla duyuru etkilerinin bu unsurlarla birlikte sekillenen ¢ok boyutlu bir yapi
icinde ele alinmasi gerekmektedir. Duyuru etkisinin tek bir ortalama deger lizerinden degerlendirilmesi,
piyasa tepkisinin baglama duyarl yapisinin gézden kagmasina yol agabilir.
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6. Degerlendirme ve Sonu¢

Bu c¢alisma, Tiirkiye’de Covid-19 pandemisi doneminde gerceklesen birlesme ve satin alma
duyurularina verilen piyasa tepkisinin farkli volatilite rejimleri altinda degisip degismedigini
incelemektedir. Bu amagla olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmus,
piyasa volatilitesinin rejimsel yapis1 Markov gecisli GARCH modeliyle belirlenmis ve duyuru etkileri
farkli volatilite kogullar1 altinda karsilastirilmistir. Ayrica elde edilen rejim siniflamasinin ekonomik
yorumlanabilirligi, rejim olasiliklarinin kosullu varyans iizerindeki etkisinin EGARCH modeliyle
incelenmesi yoluyla degerlendirilmistir.

Elde edilen bulgular, birlegsme ve satin alma duyurular etrafinda hesaplanan ortalama kiimiilatif anormal
getirilerin genel olarak pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli olmadigim gdstermektedir.
Kisa vadeli olay pencereleri ve winsorizasyon ile elde edilen saglamlik analizleri de bu sonucu
desteklemekte ve piyasa tepkisinin sistematik ve istatistiksel olarak ayirt edilebilir bir Oriintii
sergilemedigine isaret etmektedir. Bu sonug, 6rneklem donemindeki ortalama duyuru etkisinin zayif
olabilecegi veya olaylar arasinda farklilasan tepkilerin ortalama etkiyi sinirlandirabilecegi olasiliklartyla
uyumludur.

Volatilite rejimlerine gore yapilan karsilastirmada diisiik volatilite donemlerinde kiimiilatif anormal
getirilerin daha olumlu seyrettigi goriilmektedir. Yiiksek volatilite donemlerinde ise getiriler
zayiflamakta veya negatif degerlere yonelmektedir. Ancak rejimler arasindaki farklar istatistiksel olarak
anlamli bulunmamus, siirekli rejim olasiligina dayali analizde de anlamli bir iliski tespit edilememistir.
Yiksek volatilite rejimindeki gozlem sayisinin smirli olmast sonuglarin  temkinli bigimde
degerlendirilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle rejimler arasinda gozlenen ayrisma volatilite
kosullarina bagl betimleyici bir farklilasma olarak yorumlanmalidir.

EGARCH modeli sonuclari, yiiksek volatilite rejimi olasiligi ile kosullu volatilite arasinda pozitif bir
iligki bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, Markov gecisli model araciligiyla belirlenen rejimlerin
piyasa oynakligindaki degisimleri yansittigini ve rejim siniflamasinin ekonomik olarak yorumlanabilir
bir volatilite ayrim1 sundugunu desteklemektedir. Dolayisiyla rejim bazli olay analizinde kullanilan
siniflamanin piyasa risk kosullariyla iligkili oldugu anlagilmaktadir.

Rejimler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin ortaya ¢ikmamasi, piyasa kosullarinin birlesme
ve satin alma duyurularinin fiyatlanmasinda tek basina belirleyici olmadigini diigiindiirmektedir. Duyuru
etkilerinin piyasa belirsizliginin yani sira firma ozellikleri, islem yapisi, bilgi igerigi ve duyurunun
zamanlamasiyla birlikte sekillenebilecegi diisliniilmektedir. Dolayisiyla volatilite rejimleri, piyasa
tepkisini agiklayan bagimsiz bir unsurdan ¢ok bu siireci ¢evreleyen kosullardan biri olarak
degerlendirilebilir.

Bu ¢ercevede yatirimcilarin birlesme ve satin alma duyurularini degerlendirirken duyurunun igerigiyle
birlikte piyasanin genel risk ortamini da géz dniinde bulundurmalar yararli olabilir. Sirketler agisindan
ise yuksek belirsizlik donemlerinde kurumsal duyurularin fiyatlara yansimasinin daha sinirli ve degisken
olabilecegi dikkate alinabilir. Ancak rejimler arasindaki farkin istatistiksel olarak dogrulanmamis olmasi
bulgularin yatirim kararlar1 veya duyuru zamanlamasi agisindan kesin bir 6neriye doniistiiriilmesini
sinirlandirmaktadir.

Bununla birlikte calismanin bazi siirliliklari bulunmaktadir. Incelenen donemde birlesme ve satin alma
duyurularimin biiyiik 6l¢tide diistik volatilite rejiminde yogunlasmasi, yiiksek volatilite rejimindeki olay
sayismnin smirli kalmasma yol agmistir. S6z konusu dagilim, 6rneklem doneminde gerceklesen
duyurularin piyasa kosullar1 i¢indeki dogal dagilimimi yansitmaktadir. Yiiksek volatilite rejiminde ¢
olaym bulunmasi rejimler arasi karsilastirmalarin istatistiksel giiclinii azaltmaktadir. Ayrica bu rejime
ait ortalama degerler az sayidaki gozleme daha duyarli hile gelmektedir. Bu durum, rejimler arasinda
mevcut olabilecek farkliliklarin istatistiksel olarak tespit edilmesini giiclestirebilir. Bu nedenle yiiksek
volatilite rejimine iligskin sonuglar, incelenen doneme 6zgii yonsel bulgular olarak degerlendirilmelidir.
Bulgular, Borsa Istanbul’da Covid-19 déneminde gerceklesen birlesme ve satin alma duyurularina
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dayanmaktadir. Bu nedenle sonuglarin farkli donemlere, piyasalara ve islem tiirlerine dogrudan
genellenmesi sinirlidir. Gelecek arastirmalar daha uzun 6rneklem donemleri, daha genis olay kiimeleri,
alternatif rejim modelleri ve isleme 6zgii degiskenler kullanarak bu bulgular yeniden degerlendirebilir.

Sonug olarak piyasa volatilitesi, birlesme ve satin alma duyurularinin fiyatlanmasinda dikkate alinmast
gereken baglamsal unsurlardan biridir. Bununla birlikte duyuru etkileri piyasa kosullari, bilgi igerigi,
islem ozellikleri ve firma yapisinin birlikte sekillendirdigi ¢ok boyutlu bir siire¢ igerisinde ortaya
cikmaktadir. Gelecekteki ¢alismalarin rejim temelli piyasa gostergelerini firma ve islem diizeyindeki
degiskenlerle biitiinlestirmesi, piyasa tepkisinin hangi kosullarda gii¢lendiginin daha kapsamli bigimde
anlagilmasina katki saglayabilir.
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Extended Abstract

The effect of merger and acquisition (M&A) announcements on stock prices has long been a central
topic in the corporate finance and market efficiency literature. Because such announcements may signal
expected synergies, strategic restructuring, growth opportunities, and changes in firm value, they can
lead to rapid revisions in investor expectations and stock prices. For this reason, the event study method
has been widely used to examine market reactions to M&A announcements. However, while much of
the literature focuses on average abnormal returns around such events, less attention has been paid to
whether these effects vary across different market conditions.

The assumption that investors respond to information in a stable manner over time has increasingly been
challenged. Market volatility, uncertainty, risk perception, liquidity conditions, and arbitrage capacity
may vary substantially across periods, affecting how firm-specific announcements are priced. During
high-volatility periods, heightened uncertainty may lead investors to behave more cautiously, demand
higher risk premia, and discount future cash flows more heavily. Under such conditions, the same M&A
announcement may produce a weaker or even negative price reaction than in a low-volatility
environment. By contrast, under calmer market conditions, corporate announcements may be priced
more favorably and more promptly. In this sense, announcement effects may display a state-dependent
structure shaped by prevailing market conditions.

This study examines whether market reactions to M&A announcements in Tirkiye during the Covid-19
period differ across volatility regimes. Its main objective is to determine whether the stock price effect
of M&A announcements depends not only on the informational content of the announcement itself, but
also on the market environment in which it is released. In doing so, the study combines the event study
method with regime-based volatility modeling. It therefore brings together two strands of literature that
have largely evolved separately: the literature on M&A announcement effects and the literature on
volatility regimes.

The sample consists of merger and acquisition announcements made by publicly traded firms on Borsa
Istanbul between March 11, 2020 and June 30, 2022. Initially, 79 events were identified. However, due
to insufficient observations in the estimation window or the inability to compute abnormal returns for
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certain event windows, the effective sample size varies slightly across analyses. The Covid-19 period is
particularly relevant because it was marked by substantial changes in uncertainty and market volatility,
making regime differences more visible. Nevertheless, the study does not merely seek to document a
crisis-specific effect, but to assess whether the regime structure of market volatility systematically
shapes the pricing of corporate announcements.

The empirical analysis begins with a standard event study design. Firm returns are computed as
logarithmic daily returns using adjusted closing prices. Abnormal returns are estimated within the
market model framework. For each firm, the estimation window is defined as the interval from -120 to
-20 trading days relative to the announcement date. Ending the estimation window 20 days before the
event helps reduce the risk that information leakage or early market anticipation contaminates parameter
estimates. Expected returns are then generated from the estimated market model coefficients, and
abnormal returns as well as cumulative abnormal returns (CARs) are calculated accordingly.

The main event window is set at [-5, +5]. In addition, shorter post-announcement windows, ranging
from [0, +1] to [0, +5], are analyzed to capture immediate price adjustment. To assess the sensitivity of
the results to outliers, CAR values are also winsorized at the 1st and 99th percentiles. Statistical
significance is evaluated using both parametric and non-parametric methods. One-sample t-tests are
used to examine whether mean CAR values differ from zero, while the Wilcoxon signed-rank test is
employed as a more robust alternative. Differences across regimes are further assessed using two-sample
t-tests and the Mann-Whitney U test.

In the second stage, a two-state Markov-switching GARCH model is estimated on BIST100 index
returns to identify shifts in market volatility over time. The model allows for different conditional
variance dynamics under two latent states, interpreted as low-volatility and high-volatility regimes. The
smoothed regime probabilities indicate, for each day, the probability that the market is in the high-
volatility regime. These probabilities are matched with announcement dates, and each event is classified
according to its dominant regime. Days on which the probability of the high-volatility regime exceeds
0.5 are classified as high-volatility periods, while the remaining days are categorized as low-volatility
periods. To ensure accurate time-series alignment, announcements made on non-trading days are
assigned to the following trading day.

To assess whether the regime classification is economically meaningful rather than merely statistical,
an EGARCHY(1,1) model is also estimated. In this specification, the probability of the high-volatility
regime is included as an exogenous variable in the variance equation. This step allows the study to test
whether the regime probabilities obtained from the Markov-switching model are systematically
associated with conditional market volatility.

The results show that average cumulative abnormal returns around merger and acquisition
announcements are generally positive, but statistically insignificant. In the main [-5, +5] event window,
the average CAR is positive; however, neither parametric nor non-parametric tests indicate that this
value is statistically different from zero. Similarly, no significant market reaction is detected in the short-
term [0, +k] post-announcement windows. Although average returns are positive in some shorter
windows, the results remain statistically weak. Taken together, these findings suggest that M&A
announcements did not generate a strong and systematic average price effect during the sample period.

The winsorization results are consistent with the baseline findings. Once the influence of extreme
observations is reduced, average CAR values remain statistically insignificant. The statistical
significance conclusion remains unchanged after winsorization. However, the decline in the average
CAR suggests that the estimated magnitude may be sensitive to extreme observations.

The regime-based analysis nevertheless points to an important directional pattern. During low-volatility
periods, average CAR values remain positive, whereas during high-volatility periods they weaken and
may even turn negative. This suggests that investors may respond more cautiously, or less favorably, to
M&A announcements when market uncertainty is elevated. At the same time, these differences are not
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statistically significant, and the number of observations in the high-volatility regime is quite limited.
The regime-based evidence should therefore be interpreted with caution. Additional robustness analyses
using probability thresholds of 0.40, 0.60, and 0.70 produce the same regime classification and regime-
specific results as the baseline 0.50 threshold.

The EGARCH results show a positive relationship between the probability of the high-volatility regime
and conditional volatility. This finding supports the view that the regime classification derived from the
Markov-switching model is associated with meaningful changes in market volatility and corresponds to
an economically interpretable risk structure.

Overall, the study offers an integrated framework for examining the context-sensitive nature of market
reactions to M&A announcements by combining event study methodology with regime-based volatility
modeling. While the findings suggest that market reactions may vary directionally across volatility
conditions, they also indicate that volatility regimes alone are not sufficient to explain announcement
effects. These findings suggest that the pricing of M&A announcements may reflect a multidimensional
process. Future analyses may therefore consider deal characteristics, firm structure, and the
informational content of announcements alongside prevailing market conditions. The main limitations
of the study include the small number of observations in the high-volatility regime and the absence of
firm- or deal-level variables in the empirical analysis. Future research may build on these findings by
using longer samples, alternative regime models, and richer empirical designs.
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