BIiRLESME VE SATIN ALMA
ISLEMLERININ HiISSE SENEDI
FIYATINA ETKISi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR ARASTIRMA!

Makale Gonderim Tarihi: 27.11.2018

Resat KARCIOGLU

Prof. Dr. Atattirk Universitesi,
iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, rkarci@atauni.edu.tr
Orcid id: 0000-0002-0903-3816

Hayri ABAR

Dr. Ogr. Uyesi Atatiirk
Universitesi, Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi,
hayri@atauni.edu.tr

Orcid id: 0000-0002-2043-6747

Ensar AGIRMAN

Dr. Ogr. Uyesi Atatiirk
Universitesi, Tktisadi ve Idari
Bilimler Fakultesi,
ensaragirman@atauni.edu.tr
Orcid id: 0000-0001-5168-7023

Muhammed Asim

KANTAR

Ars. Gor. Erzurum Teknik
Universitesi, Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdiltesi,
m.asimkantar@gmail.com
Orecid id: 0000-0002-0634-4096

Merve GULRENK
Atatiirk Universitesi,
merve.glrmk25@gmail.com
Orcid id: 0000-0003-3665-2863

Necmiye OKUYUCU
Atatiirk Universitesi,
okuyucunecmiye@gmail.com
Orcid id: 0000-0002-1593-9446

Kafkas Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi
KAUIIBFD
Cilt, 10, Say1 20, 2019
ISSN: 1309 - 4289
E — ISSN: 2149-9136

Yayina Kabul Tarihi: 12.11.2019

OZ | Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem

gormekte olan firmalarin gerceklestirmis olduklari
satin alma ve birlesmelerin hisse senetleri fiyatlarina
kisa donemli etkisinin incelenmesi
amaglanmaktadir.  Sektorel olarak ayr1 ayn
analizlerin yapilmasinin amaci; birlesmelerin hangi
sektorlerde daha etkin sonuglar ortaya ¢ikardiginin
incelenmesidir. Bu dogrultuda, ¢alismada 2013 —
2016 yillar1 arasinda en fazla satin alma ve birlesme
isleminin gergeklestigi ilk 4 sektdrdeki BIST’e
kayitl sirketlerin birlesme ve satin almalar
belirlenerek t testi yontemi ile analiz uygulanmustir.
Analiz sonucunda satin alma ve birlesme olaymnin
asir1 getiri lizerinde etkili olmadig1 ortaya ¢ikmustir.
Konu ile ilgili literatir incelendiginde, genellikle
satin alan taraftaki sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda anlamli  bir  degisim  olmadigt
belirlenirken, 6te yandan satin alinan sirketin hisse
senedi fiyatlarinda nispeten anlamli bir degisim
oldugu gorilmistir. Yapmis oldugumuz bu
calismada 48 satin alma igleminin 37 tanesinde
analiz edilen sirket, satin alan tarafta oldugundan
hisse senetleri fiyatlarinda anlamli bir degisim
olmamasi ilgili literatiir ile de uyusmaktadir.
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ABSTRACT| In this study, the

short term announcement effects of mergers and
acquisitions on share price will be analyzed in the
sectorial basis in Borsa Istanbul. The aim of the
applying analysis into sectoral basis is to emerge in
which sectors mergers produce more effective
results. In this direction, mergers and acquisitions of
companies registered in the first 4 sectors where the
highest acquisitions and mergers took place between
2013 and 2016 in BIST were determined and the
analysis was applied with t test method. As a result
of the analysis, it was found that the acquisition and
merger event did not affect the excess return. When
the literature on the subject is examined, it is
observed that there is no significant change in the
stock prices of the companies on the buyer side, on
the other hand, there is a relatively significant
change in the stock prices of the purchased
company. In this study, in 37 transactions out 48
acquisitions there is no significant change in stock
prices in analyzed companies since it is on the
buying side and this result is consistent with the
related literature.
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1. GIRIS

Gelisen diinyada sirketleri birlesmeye iten bazi nedenler
bulunmaktadir. Sirketler ekonomik olarak biiyiimek, pazar payinda daha
genis alana sahip olmak, stratejik rekabet avantaji saglamak, yetenekli
yoneticiler ile yonetim becerisini artirmak, gesitlendirme veya prestij
saglamak amaciyla birlesme yoluna giderler. Bu birlesme; devralma, satin
alma veya konsolidasyon seklinde ger¢eklesebilir.

Yeni pazar bulma, var olan pazar payini artirma, bulundugu
piyasada kontrol glcl saglama birlesmenin avantajlar1 iken, klltlr
catismasl, Gikar ¢catigmalari, beklenen degerlerin olugsmamasi, yuktmltlik
altina girilmesi gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Sirketler bu
ihtimalleri g6z 6niinde bulundurarak birlesme yoluna giderler.

Bu galigmada Tiirkiye’de 2013 ile 2016 yillar1 arasinda sirket satin
alma ve birlesmelerinin hisse senedi fiyatlarindaki etkisi incelenmistir. Bu
amacla BIST te islem gdren isletmelerin satin alma ve birlesme dncesi ve
sonrast hisse senedi fiyatlari ele alinip, analiz edilerek degerlendirilmistir.
Satin alma ve birlesme isleminin en fazla meydana geldigi ilk 4 sektor baz
alinmustir. Bu sektérler; Bilisim, Enerji, Finans ve imalat sektorleridir.

Analiz i¢in 3 farkl1 tarih aralig1 belirlenmistir. BIST te islem goren
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin giinlik kapanis degeri baz alinarak
sirket hisse senedi fiyatlari, satin alma isleminin duyuruldugu tarih ile
birlikte 1 guin 6nce ve 1 giin sonra, 10 giin 6nce ve 10 gun sonra, 15 gin
once ve 15 gun sonraki verilerle analiz edilmistir. Analizde t testi yontemi
uygulanmistir. Bunun sebebi literatirde bu gibi calismalarda genel
itibariyle t testine yer verilmesi ve istatistik¢iler tarafindan diger istatistiki
analiz yontemleri ile karsilastirildiginda daha saglikli sonuglarin elde
edilecegidir. Birlesmenin, girketlerin hisse senedi fiyatina etkisi
arastirmalart ¢ogunlukla olay calismasi metodu ile ilgili olmustur.
Literatiirde sirket birlesmelerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini 6lgmede
en ¢ok olay calismast metodu kullanilmistir.

Bu c¢alismanin ikinci boliimiinde birlesme kavrami ve tiirleri
agiklanmistir. Ugiincii boliimde literatiirler incelenmistir. Devam eden
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dordiincii boliimde arastirmanin amact, kapsami ve sinirlari belirtilmistir.
Besinci boliimde asirt getirilerin hesaplanmasina yer verilmis olup ¢alisma
altinc1 boliimiinde sonug ile nihayete ermektedir.

1. TEORIK ARKA PLAN

1.1.Temel Birlesme Kavram

Isletme birlesmeleri; iki veya daha fazla isletmenin, mevcut
faaliyetlerinin ekonomik ve hukuksal agidan birlik haline getirilmesi veya
bu igletmelerin bir igbirligine gitmeleridir.

Sirketleri Birlesmelere iten Sebepler:

1. Olgek Ekonomileri

2. Finansal Nedenler

. Vergi Avantaji

. Cesitlendirme ile Vergi Avantajt

. Yetenekli Ydnetime Sahip Olma

. Diger Sinai Haklara Sahip Olma

. Psikolojik Nedenler

. Prestij Saglama

. Kaliteli Kaynak Saglama ve Kapasitesini Gelistirme
1.2.Birlesme Sekilleri

O 0 N O O W

1) Devralma: Bir isletmenin baska bir isletmenin varlik ve
kaynaklarmin tamamen devralmasi ve devralinan isletmenin tasfiye
edilerek hukuki varligin1 kaybetmesidir.

2) Sanin Alma: Bir isletmenin baska bir isletme tarafindan
varliklarinin tamaminin veya bir kismimnin satin alinmasidir. Satin alma
iglemi varliklarin satin alinmasi veya hisselerin satin alinmasi seklinde
gerceklesebilir. Satin alinan sirketin hukuki varligit devam etmektedir.
(Yorik & Ban, 2006, ss. 92)

3) Konsolidasyon: Iki veya daha fazla isletmenin hukuki
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varliklarini sona erdirerek yeni bir isletme olusturmalaridir.

1.3.Ekonomik Acidan Birlesme Tiirleri

Yatay Birlegsme: Benzer iirlinleri tireten sirketlerin tek bir sirket ad1
altinda birlesmesinden olusur. (YOrik & Ban, 2006, ss. 92)

Ormnegin; gida sektodriindeki iki sirketin tek bir isim altinda birlesmesi.

Dikey Birlesme: Mal veya hizmetlerin tedarik zincirinde geriye
yani hammaddeye dogru veya ileriye (pazara) dogru bir faaliyette
bulunmasidir. Burada ama¢ hammaddeyi kontrol etmek veya (retilen
mal/hizmetin dagitim veya pazarlamasini iistlenmektir.

Dairesel Birlesmeler: Benzer is alaninda, iiretim veya dagitim
konusunu olusturan mal ve hizmetlerde yer alan, mal veya hizmetlerin
uretim veya dagitimi faaliyetini yapmay1 amaclayan birlesmelerdir.

Karma Birlesme: Karma birlesme, bir isletmenin kendi esas
faaliyet alan1 disindaki mal/hizmetlerin tliretim veya dagitiminin kontroli
icin yapilan birlesmedir.

3. LITERATUR TARAMASI

Firma birlesmelerinin satin alan ve satin alinan firmanin birlesme
Oncesi ve sonrasi performansi lizerindeki etkileri ile ilgili oldukca genis bir
literatiir vardir. Yilgér'e gore “Firma birlesmelerinin etkisinin
degerlendirilmesi konusunda hisse senedi getirilerinin esas alindigi
caligmalarda, birlesme ilanindan once, birlesme ilan1 esnasinda ve
birlesme isleminin ger¢eklesmesinden sonra satin alan ve satin alian
firmanin hisse senetlerinde meydana gelen degisimlerin incelendigi
goriilmektedir. Bu nedenle literatiirde birlesmeden 6nceki ve sonraki kisa
ve uzun donemler i¢in her iki isletmenin hisse senetlerinin anormal
getirilerinin hesaplanmasinin yaygin oldugu goriilmektedir.”(Aktaran
Citak & Yildiz, 2007, ss 274)

“Wolfgang Bessler ve James P. Murtagh (2002), Kanada
bankacilik sektoriinde, birlesme Oncesi ve Sonrasi hisse senedi fiyatlari
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tizerindeki birlesme etkisini aragtirdiklar1 calismalarinda, kisa donemde
(birlesme oOncesi 3 ve 5 giinlik) pozitif etkinin oldugunu
saptamiglardir.”(Y6ruk & Ban, 2006, ss. 89-90)

Yapilan calismalarda sirket birlesmelerinin basarisin1 ve hisse
senedi fiyatlarina etkisini 6l¢gmede en ¢ok kullanilan yontem olay ¢alismasi
metodudur. Bu metot, birlesmenin ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarina
olan etkisiyle ilgilenmektedir. (Schadle & Pernsteiner, 2004, ss. 298)

“Brown ve Warner (1980), Barber ve Lyon (1996), Raghavendra
Rau ve Theo Vermaelen (1998), Moeller vd. (2002), Sven-Olof
Fridolfsson ve Johan Stennek (2005), Campa ve Hernando (2006) olay
calismas1 yontemini kullanmislardir.”(Geng, A., 2012)

Martin Schadle ve Helmut Pernsteiner (2004) yaptiklari ¢alismada
sirket birlesmelerinin, satin alinan sirket hisse senedi sahipleri i¢in pozitif
yonde artan sonuglar ortaya ¢ikarmislardir. Hissedarlar sahip olduklari
hisse senetlerinin artan degeriyle sirket birlesmelerinden olumlu y6nde
etkilenirler.

Shaheen (2006) Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1997 ile 2006
yillar1 arasinda 40 birlesme ve satin alma isleminin hisse senedi fiyatina
etkisini, islemin gerceklestigi duyuru tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin
sonrasi donemlerinde t testi ile analiz etmistir. Sonug¢ olarak hedef
firmalarin belirgin pozitif anormal getiriler yasadiklarin1 gostermektedir.
Satin alan sirketler satin alma haberinin duyuruldugu giin olumsuz
anormal getiriler yagsamaktadirlar.

Shah ve Arora (2014) Asya Pasifik Bolgesi’nde Mayis 2013 ve
Eyliil 2013 doneminde 37 birlesme ve satin alma isleminin hisse senedi
fiyatina etkisini, islemin gerceklestigi duyuru tarihinden 2 giin, 5 giin, 7
gilin ve 10 giin 6nce ve sonrasini t testi ile analiz etmistir. Sonug olarak
satin alan firmalarin anormal getiri yaratmadigini, hedef firmalarin ise
duyuru sonrasi getirilerinin duyurunun ilan oncesi doneme oranla %
6.9'luk bir farkla daha biiyiik oldugu ortaya konulmaktadir.

Yoruk ve Ban (2006) calismasinda gida sektorinde t-116/t+116
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donemi arasinda asir1 getirinin miimkiin olmayacagini ancak hisse
senetlerinden t-5/t+5 doneminde c¢ok kuguk tutarlarda getiri elde
edilebilecegini belirtmisglerdir.

Citak ve Yildiz (2007) IMKB’de islem goren sirketlere ait, 1997
ile 2005 yillar1 arasinda 40 satin alma isleminin hisse senedi fiyatina
etkisini, islemin gerceklestigi duyuru tarihinden 1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil ve 2
yil Once ve sonrasini t testi ile analiz etmistir. Sonu¢ olarak; hisse
senetlerinin bir aya kadar getiri oranlarimin anlamli oldugunu, diger
donemlerde anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu da, yatirimcilarin satin
almaya ilgisinin kisa vadeli oldugunu gostermektedir.

Yilmaz (2010) 2002-2008 yillar1 arasinda, taraf sirketlerden en az
birinin hisse senetlerinin IMKB’de islem gordiigii birlesme ve satin
almalarin hisse senedi getirisine etkisini arastirmistir. Genellikle hedef
firma hisse senetlerinde pozitif asir1 getiri elde edildigini belirlemistir.
Diger taraftan satin alan taraf hisselerinde asir1 getiri saglanamamistir.
Sonuglarin anlamli olup olmadigini t testi ile arastirmistir.

Hekimoglu ve Tanyeri (2011) Tiirkiye’de yaptigi arastirmada 3

giinlik zaman araliginda Coklu regresyon yontemi kullanmistir.
Birlesmelerde, satin alinan sirket hisse senedi fiyatlarinin, duyuru
ginlnden bir glin 6nce ve bir giin sonra zaman araliginda, yiizde 8,93
oraninda kiimiilatif anormal getiri elde ettigi bulmustur. “Bu getirinin,
ABD’deki (ylizde 20 civar1) ve Avrupa’daki (yiizde 10 civar)
hissedarlarinin elde ettigi getirilere kiyasla daha diisiik oldugu
gozlemlenmistir.” (Hekimoglu & Tanyeri, 2011, ss. 65) Hekimoglu ve
Tanyeri (2011) bu durumun ¢esitli nedenlerinin olabileceginden, piyasanin
islem yapilacagina dair haberi sirket bildirimlerinden Once almis
olabileceginden, sizan bilgiler sebebiyle birlesmenin tam etkisinin getiriye
aksetmeyebilecegi veya bilgi sizintisi olmadan da sirket birlesmelerinin
ongoriilebileceginden dolay1 oldugunu belirtmislerdir.

Geng, (2012) vyaptig1 arastirmada 2001-2011 doneminde,
taraflardan en az birinin IMKB’ye kote oldugu islemlere bakmistir ve
sonug olarak birlesme ve satin alma isleminde kazangli ¢ikan tarafin hedef
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sirket hissedarlar1 oldugunu gostermistir. Yani satin alinan sirketin hisse
senedi fiyati, satin alan girketin hisse senedi fiyatindan daha fazla artig
gostermistir.

Eyceyurt ve Sercemeli (2013) yaptiklar1 ¢alismada 2008 ve 2009
yillarinda IMKB’de islem goren sirketlere ait satin alma islemlerini esas
alarak, satin alma isleminin hisse senedi fiyatina etkisini t testi yontemi ile
incelemislerdir. Calismada, birlesme ve satin alma iglemlerinin
gerceklestigi giin 0 kabul edilerek, olay giiniiniin 5, 10, 20, 30 ve 180 giin
oncesi ile 5, 10, 20, 30 ve 180 giin sonrast ele alinarak uygulama
yapilmigtir. Calismanin sonucunda satin alma ve birlesme iglemlerinin 180
giinlik donemde endekse gore olagandisi bir getiri saglamadigi, ancak 5
ile 30 giin aras1 daha kisa vadede az da olsa asir1 getiri elde etmenin
miimkiin oldugu belirtilmistir.

Selcuk, Koksal ve Yilmaz (2016) yaptiklar1 calismada sirket
birlesme ve satin alma islemlerinin etkilerini konu alan c¢aligmalar
inceleyen bir literatlir taramasi ortaya koymuslardir. Sonu¢ kisminda
bulgulara dair genellikle hedef firmalarin hisse senedi fiyatinda artis
yasandigi, alict firmalarin ise anlamli bir degisim yasamadigini
belirtilmistir.

Gonidllu, (2017) calismasinda birlesme ve devralma olaylarinin
hisse senedi performansi iizerindeki etkisi ve birlesen sirketlerin
hissedarlarinin anormal getiri saglaylp saglamadigini arastirmistir.
Aragtirmada, satin alinan sirketler i¢in analiz sonucunda duyuru tarihinden
onceki ve sonraki 7 gunlik kimdalatif ortalama anormal getirinin %5
anlamlilik seviyesinde degistigini belirtmistir. Yani birlesme ve devralma
duyurusunun satin almman sirket hisse senetlerine anlamli bir etkisi
olmustur. Ancak satin alan sirketler hedef sirketler kadar etkilenmemistir,
kiimiilatif ortalama anormal getiri %5 anlamlilik seviyesinde farksizdir.
Bu sonu¢ benzer arastirma ile ilgili literatir ile uyusmaktadir. GOnulll
(2017) ayrica, getirilerin duyuru tarihinden giinler 6nce normalden
sapmaya bagladigini ve bu durumun kamuya agiklanacak bilgilerin,
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duyuru tarihinden 6nce sizdirilmis olabilecegi yorumunu yapmuistir.

Satin alma islemlerinde her iki taraf da fayda saglamay1
amaclamislardir.  Ancak, literatiirde yapilan c¢alismalarda bazi
birlesmelerin satin alan, bazi birlesmelerin ise, satin aliman firma
hissedarlar1 agisindan daha karli oldugunu ortaya ¢ikmistir. Bunun yam
sira, Schadle ve Pernsteiner, (2004) sirket birlesmelerinin satin alinan
sitket hisse senedinin degerini artirdigindan bahsetmistir. Shah ve
Arora’nin ¢alismasinda sonug olarak, satin alan firmanin hisse senedinin
asirt getiri yaratmadigi, hedef firmalarin ise hisse senedi getirilerinin
oldugu belirtilmistir. Yilmaz’in (2010) calismasinda hedef firma hisse
senetlerinde pozitif agir1 getiri elde edildigi, diger taraftan satin alan taraf
hisselerinde asir1 getiri saglanamadigir bahsedilmistir. Hekimoglu ve
Tanyeri’nin (2011) arastirmasinda, birlesmelerde satin alinan sirket hisse
senedi fiyatlariin anormal getiri elde ettigine deginilmistir. Geng’in
(2012) yaptig1 calismada birlesme ve satin alma isleminde kazangli ¢ikan
tarafin hedef sirket hissedarlari oldugu denilmistir. Selguk, Koksal ve
Yilmaz’in (2016) ¢aligmasinda hedef firmalarin hisse senedi fiyatinda artig
yasandigi, alici firmalarin ise anlamli bir degisim yasamadigi belirtilmistir.
Konu ile ilgili literatiire baktigimizda bazi c¢aligmalarda aksi yonde
sonuclar bulunmastyla beraber, belirtilen ¢alismalar da goz 6niine alinarak
birlesmelerde satin alinan sirket hisse senedi getirilerinin, satin alan sirket
hisse senedi getirilerine oranla daha fazla etkilendigi ifade edilebilir.

4. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI VE SINIRLARI

Arastirmanin amac1, Borsa Istanbul (BIST)’da islem gériip, satin
alma islemi gerceklestiren firmalarin halka sunulan bilgileri
dogrultusunda, satin alma Oncesi veya sonrasi hisse senedi fiyatlarinin
etkilenip etkilenmedigini, eger etkileniyorsa bunun oraninin hesaplanmasi
ve bu hesaplamalarin anlamli olup olmadiginin belirlenmesidir.

Bu arastirmada, isletme devir hakki ve 0Ozellestirme islemi
incelenmemistir, sadece satin alma islemi incelenmistir. Ernst & Young
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Birlesme ve Satin Alma Islemleri raporlarma ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) bildirilerine bakilarak birlesme ve satin almalar
belirlenmistir. 2013-2016 yillar1 arasinda, BIST’te islem goren ve satin
alma veya birlesme faaliyetinde bulunmus olan 28 firmanin toplam 48
satin alma ve birlesme islemi incelenmistir.2 Bu 48 islem en fazla birlesme
ve satin almanin bulundugu 4 sektor igerisindedir. Bilisim sektoriinde 15,
finans sektorinde 13, enerji sektorinde 11 ve imalat sektdriinde 10
birlesme veya satin alma islemi analiz edilmistir®. Verileri elde edilemeyen
sirketlerin bulundugu islemler ¢ikarilmistir. Incelemede sirketlerin satin
alan veya satin alman taraflarin en az birinde olmalart yeterlidir. Bu
calismadaki 48 satin alma isleminde analiz edilen sirket, 37 tanesinde satin
alan tarafta, 11 islemde ise satin alinan hedef sirket tarafindadir.
Arastirmaya konu olan sirket hisse senetlerinde, satin alma isleminin
kamuya agiklandig1 giin baz alinarak, ilan oncesinde ve ilan sonrasinda
hisse senedi fiyat hareketleri belirlenmistir.

Analiz edilen 48 islemde;

Tablo 1: Satin alma islemlerinin yillara gore sektorel dagilimi™

(makalede 2013-2016 yillar1 arasinda 4 sektor galigiimistir)

Sektor \ Yillar | 2013 2014 2015 2016 Toplam

Bilisim 5 2 4 4 15

Enerji 1 2 3 5 11

Finans 1 3 4 5 13

Imalat 4 1 1 3 9
*Anlagmalar, satin aliman yani hedef sirketin sektoriine gore
siniflandirilmagtir.

Aragtirmada incelenen satin alma islemlerinde hedef sirketlerden
satin alinan ortalama hisse pay1 %54,784’diir.*

2 Analiz edilen satin alma islemleri Ek-1"de verilmistir.
3 Anlagmalar, satin alman yani hedef sirketin sektériine gore siniflandirilmistir.
4 Satin alma isleminde hisse orani agiklanmayan 3 islem harigtir.
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Tablo 2: Satin alinan hisse oranlarina iligkin iglem saylsl4

Satin alinan hisse orani aralig1 Islem sayist
% 0-49,99 24
% 50-100 21

Calismada incelenen satin alma ve birlesme islemlerinde satin alan
taraftaki sirketlerin 44’1 Tiirk, 4’1 yabanci uyrukludur. Bu islemlere konu
olan sirketlerin 37 tanesi halka agik, 7 tanesi halka agik olmayip, 4
tanesinin sermaye yapisina iliskin bilgi bulunamamustir.

Analiz i¢in 3 farkl: tarih aralig1 belirlenmistir. Sirket hisse senedi
fiyatlar1 ilgili tarihten 1 glin 6nce ve 1 glin sonra, 10 glin 6nce ve 10 gun
sonra, 15 giin 6nce ve 15 giin sonraki verilerle analiz yapilmistir. Bu giin
araliklar literatiirdeki diger ¢alismalar g6z oniine alinarak esas alinmistir.
Omegin Citak 2007 yilindaki konu ile ilgili ¢alismasinda en fazla
degisimin 1 ay igerisinde oldugu sonucuna varmistir. Bu durum Turk hisse
senedi yatirnmcisinin kisa vadeli bakis agisi ile iliskilendirilebilir.

Sekil 1’de satin alma isleminin kamuya agiklandigi giin O
gosterilerek Oncesindeki 15 giin ve sonrasindaki 15 giin araligindaki
donemde analiz edilen fiyatlarin giinleri gosterilmistir. Arastirmaya konu
olan sirket hisse senetlerinde, ilan Oncesinde ve ilan sonrasinda hisse
senedi fiyat hareketleri belirlenmistir.

Kamuya Duyurulma Tarihi

-15 -10 -1 0 +1 +10 +15
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Aciklama Oncesi Aciklama Sonrasi
Ddnem Donem
Sekil 1: Olay etiidiiniin kapsadig1 donem giin sayilar1 ile gosterilmistir

5. ARASTIRMA YONTEM ve BULGULARI

Hisse senedi fiyatlarindaki degismeleri analiz etmede kullanilan olay
etidi metodunda 6ncelikle olay tarihi ve olay araligi belirlenmistir. Sonrasinda,
her sirket igin olay araligindaki her bir gln icin hisse senedinin getirisi
hesaplanmistir. Getiriyi hesaplamada kullanilan veriler sirketlerin giinliik hisse
senetleri fiyatlarindaki degismelerin getirileridir.

Hisse senedinin giinliik getirisi su sekilde hesaplanmaktadir:

Gy =~ (1)
Burada,
Git : 1. sirketin hisse senedinin t giiniinde gerceklesen
gunlik getirisi,
Fit : 1. sirketin hisse senedinin t gliniindeki piyasa fiyatini,
Fit-1 . 1. sirketin hisse senedinin t ginlinden bir giin 6nceki

piyasa fiyatin1 gostermektedir.

Bilesik endeks getirisi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Gpe =221 (2)
Gt : t glintindeki bilesik endeks giinliik getirisini,
Fot . t glniindeki bilesik endeks kapanis fiyatini,
Fot-1 : 1 giiniinden bir giin 6nceki bilesik endeks

kapanig fiyatin1 gostermektedir.

Bu calismada, asir1 getiri belirlenirken beklenen getiri (E(Gi)) ve
gerceklesen getiri (Git) arasindaki farka gore hesaplanacaktir (Barber ve Lyon,
1997). Beklenen getiri asagidaki regresyon denklemi tahmin edilerek elde
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edilecektir:
Gie = a; + BiGpetuge ©)
Git : 1. sirketin hisse senedinin t glinlinde gergeklesen giinliik
getirisini,
Gt : t gliniindeki bilesik endeks giinluk getirisini,
a : 1. sirkete ait regresyon denkleminin sabit terimini,
Bi : 1. sirkete ait regresyon denkleminin egim parametresini
Uit : 1. sirkete ait regresyon denkleminin t giiniindeki hata

terimini (E(ui) = 0 ve var(uir) = o?) ifade etmektedir.

(3) numarali denklemin en kiigiik kareler yontemiyle tahmin
edilmesiyle asagidaki (4) numarali denklem elde edilir.

E(Gy) = Gy = @ + BiGpe  (4)
E(G;), Gy : isirketi hisse senedinin t giiniindeki beklenen getirisini
Gt : t gliniindeki bilesik endeks giinliik getirisini,
oi :1.sirkete ait regresyon denkleminin sabit terim tahminini,

Bi :1i.sirkete ait regresyon denkleminin egim parametresi tahminini
gostermektedir.

Regresyon modeliyle tahmini getirinin (E(G;;)) hesaplanmasindan
sonra ele alinan dénemdeki her glin i¢in asir1 getiriler (AG) hesaplanmaktadir.
Asirt getiri, i firmasinin t zamaninda gergeklesen getirisiyle (G;¢), tahmini
getirisi (E(G;;)) arasindaki farktan (AG = E(G;;) — G;;) olusmaktadir. Asir
getirilerin hesaplanmasindan sonra satin alma ve birlesme olayinin 6ncesi
ve sonrasi incelenecek olan donemlerde asir1 getirilerin ortalamasi (5)
numarali formdller ile hesaplanmaktadir.

Satin alma 6ncesi igin;
AG_r = __Tth—T AG ©)

Satin alma sonrasi igin;
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—— 1
AGyr = — 2T AG 5)
AR_; :satin alma olayindan T giin 6nceki ortalamayt,
AR,; :satin alma olayindan T giin sonraki ortalamayi,

+T, -T : giin sayilarin1 gostermektedir.

Caligmada satin alma ve birlesme olay1 6ncesi ve sonrasindaki 1, 10 ve
15 giinlik donemlerde asir1 getirilerin degisip degismedigi arastirilacaktir.
Calismanin hipotezleri su sekildedir:

Ho: Ilgili donemler igin satin alma ve birlesme &ncesi ve sonrasi asiri
getiri ortalamalart esittir. (ﬁ_T = ﬁw)

Hi: llgili donemler icin satin alma ve birlesme dncesi ve sonrasi asiri
getiri ortalamalari esit degildir. (AR_; # ﬁ”)

Bu hipotezler bagimli iki ornek t testiyle test edilebilmektedir. Ancak t
testinin yapilabilmesi i¢in gozlemlerin normal dagilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle oncelikle Shapiro-Wilk Testi ile gozlemlerin normal dagilip
dagilmadiklar1 arastirilmigtir. Bu testte ise hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: GoOzlemler normal dagilmaktadir.
Hi: Gozlemler normal dagilmamaktadir.

Arastirma Bulgular
Yapilan t testi ve Shapiro-Wilk Testi sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmistir:

Tablo 3: T testi ve Shapiro-Wilk Testi sonuglari

Sektorler Testler 1 Gunluk 10 Gunluk | 15 Gunluk
Shapiro- 0.9157 0.9175 0.9063
Bilisim Wilk Testi (0.1646) (0.2022) (0.1391)
Sektori T Testi 0.8488 -0.5627 -0.8992
(0.4114) (0.5832) (0.3849)
Enerji Shapiro- 0.8811 0.9397 0.9529
Sektori Wilk Testi (0.1075) (0.5169) (0.6814)
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T Tesi 0.3664 -0.4530 0.2199
(0.7217) | (0.6602) | (0.8304)
Shapiro- 0.9243 0.9434 0.9349
Finans Wilk Testi | (0.6669) | (0.4245) | (0.3313)
Sektéril T Test 0.4412 0.4216 0.4221
(0.6669) | (0.6808) | (0.6804)
Shapiro- 0.8660 0.9390 0.9687
imalat Wilk Testi | (0.0898) | 0.5419 (0.8782)
Sektoril T Test -0.2328 0.9144 2.1659
(0.8211) | (0.3844) | (0.0585)

Tablo3’de test istatistikleri ve olasilik degerleri birlikte
sunulmustur. Parantez iginde gosterilen degerler olasilik degerleridir.

Shapiro-Wilk Testi sonuglarina gore olasilik degerleri %5’ten
biylik oldugundan %5 Onem seviyesinde Ho hipotezleri
reddedilememektedir. Tim sektor ve donemler igin gozlemler normal
dagilmaktadir. Bu nedenle ortalamalarin esitligi bagimli 6rnek t testiyle
test edilebilmektedir. t testi sonuglarina gore ise yine olasilik degerleri
%S5’ten bilylk oldugundan %35 Onem seviyesinde Ho hipotezleri
reddedilememektedir.
6. SONUC

Bu calismada 2013 — 2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren
sirketlerin halka duyurulan birlesmelerinin ve kismi satiglarinin, sirketlerin
hisse senedi fiyatlar1 Uzerindeki etkileri t testi yontemi ve Shapiro- Wilk
testi ile incelenmistir.

Shapiro-Wilk Testi sonuglarina gore olasilik degerleri %5’ten biiylik
oldugundan %5 6nem seviyesinde Ho hipotezleri reddedilememektedir. Tum
sektor ve donemler icin gozlemler normal dagilmaktadir. Bu nedenle
ortalamalarin esitligi bagimli 6rnek t testiyle test edilebilmektedir. t testi
sonuglarina gore ise yine olasilik degerleri %5 ten biiylik oldugundan %5 6nem
seviyesinde Ho hipotezleri reddedilememektedir. Yani tim ddnemler ve
sektorler icin satin alma ve birlesme Oncesi ve sonrasi asir1 getiri ortalamalar
esittir. Bu sonuglar, satin alma ve birlesme olayinin asir1 getiri {izerinde etkili
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olmadigi anlamina gelmektedir. Bunun sebebi satin alma isleminin sirketin
KAP’a bildirmesinden daha once kamuoyuna sizmasi veya hissedarlarin
birlesme iglemini sirket duyurusu 6ncesinde 6ngdrebilmesi olabilir. Ayrica,
literatiir incelendiginde genellikle satin alan taraftaki sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda anlamli bir degisim olmadig belirlenirken, 6te yandan satin alinan
sirketin hisse senedi fiyatlarinda daha anlamli degisim oldugu goriilmiistiir.
Gonulli (2017), arastirmasinda satin alinan sirketler i¢in analiz sonucunda
duyuru tarihinden 6nceki ve sonraki 7 ginluk kumdalatif ortalama anormal
getirinin %5 anlamlilik seviyesinde degistigini belirtmistir. Yani birlesme ve
devralma duyurusunun satin alinan sirket hisse senetlerine anlamlh bir etkisi
olmustur. Ancak satin alan sirketler hedef sirketler kadar etkilenmemistir,
kumulatif ortalama anormal getiri %5 anlamlilik seviyesinde farksizdir. Bu
sonug literatiir ile uyusmaktadir. Geng’in 2012°deki ¢aligmasinda satin alinan
sirketin hisse senedi fiyatinin satin alan sirketin hisse senedi fiyatindan daha
fazla artig gosterdigi bulunmustur. Yilmaz’m (2010) aragtirmasinda genellikle
hedef firma hisse senetlerinde pozitif asir1 getiri elde edildigi belirlenmistir.
Diger taraftan satin alan taraf hisselerinde asir1 getiri saglanamamustir. Bununla
beraber yapmis oldugumuz bu ¢aligmada 48 satin alma isleminde analiz edilen
sirket, 37 tanesinde satin alan tarafta oldugundan hisse senetleri fiyatlarinda
anlamli bir degisim olmamasi yadirganmamalidir.
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EK1: Arastirmaya konu olan satin alma islemleri

Satin Satin islem
Sektor Hedef Sirket Satl.n Alan alan all_nan Ag:lkla_m_na Degerl
Sirket Ulke Hisse Tarihi (Milyon
Oram ABDS$)
Bilisim AnelEs Elektronik In]g‘i’l?;j‘;‘k Turkiye %100,00 12.06.2013 3,8
e Bilesim Alternatif . o
Bilisim Dagitim Kanallars Halkbank Turkiye 0%%76,00 03.06.2013 7,1
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Mediterra

Bilisim Logo Yazilim Capital Tarkiye %34,60 15.04.2013 26,9
Bilisim Logobi Yazilim Logo Yazilim Turkiye %40,00 27.02.2015 0,4
Bilisim Netsis Yazilim Logo Yazilim Turkiye %100,00 27.02.2015 12,6
Bilisim Armada Bilgisayar Ingram Micro ABD %57,94 15.10.2014 24,3
Bilisim Logo Elektronik Logo Yazilim Turkiye 920,00 15.07.2014 0,9
Bilisim Hitit Bilgisayar stg;g;‘lzﬂ Tirkiye %40,00 26.03.2015 45
Biligim intermat Biligim Logo Yazihm Tiirkiye %100,00 13.03.2015 Aglké?“ma
Bilisim Sempa Bilgi Islem Logo Yazilim Tirkiye 9%100,00 13.03.2015 11
Bilisim Vardar Yazilim Logo Yazilim Tarkiye 9%100,00 13.03.2015 Aglkéelmma
Biligim Hitit Bilgisayar Pegasus Turkiye %10,00 30.05.2016 15
Bilisim MeeApps Geﬁlglgiﬁ;‘m Tiirkiye 910,00 22.06.2016 0,1
Bilisim Tazedirekt Markast Migros Tirkiye Agtklanmadi 21.11.2016 Aglké?“ma
Biligim Yedi70 Gesdel:‘mg;rg;m Tiirkiye 910,87 24.06.2016 01
Finansal PR .
- Citi Turkiye-Bireysel . Lo o Aciklanm
lenr1etle Bankacihik Bolumii Denizbank Turkiye 100,00 11.04.2013 ad
F_mansal Al Caplgal Menkul Giiler Yatirim Tirkiye 9%45,00 10.09.2014 35
Hizmetler Degerler Holding
Finansal As Faktoring Denge Yatmm | Tirkiye | 9100,00 | 09.12.2014 | A¢klanm
Hizmetler ad1
Finansal . ; o
Hizmetler Garanti Bankasi BBVA Ispanya %14,89 19.11.2014 2.463,4
. . Necdet Deniz, Havva
;'Z”;Z‘;’i:r Aﬂagtéf d‘i{na““m Sevim (Ozel Tiirkiye 990,00 09.12.2015 0,5
g Yatirimeilar)
li'znrf]g‘;’f;r Finansbank Qatag;'r?f('ona' Katar %99,81 22.12.2015 2.940,0
Finansal . . A 0
Hizmetler PSA Finansman Finansbhank Turkiye %2100,00 15.07.2015 3,6
Finansal Sekerbank Kazkommertsbank | Kazakistan %19,37 30.12.2015 Agiklanma
Hizmetler di
If I'Z”;:ila;r Destek Varlik Yonetim Lider Faktoring Trkiye 949,98 15.07.2016 2,1
F_Inansal Finans Yatgnm Menkul Finansbank Tiirkiye 90,20 30.11.2016 Agiklanma
Hizmetler Degerler di
Finansal Gedik Yatirim Menkul Erhan Topag (Ozel A 0 Aciklanma
Hizmetler Degerler Yatirimei) Trkiye %3,00 03.03.2016 di
;I'Z”;:ila;r Pulsa Holding Eulﬂl"o?g?sélm Trkiye 9100,00 22.01.2016 1,1
Finansal Transtiirk Holding IG Ventures Turkiye Aciklanmadi 27.06.2016 Aciklanma
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Hizmetler di
. Adana Ipekyolu . o
Enerji Enerii Ureti Akfen Holding Tarkiye %50,00 04.12.2013 12,3
nerji Uretim
Enerji Yelen Giilpnar Enerji Denge Yatirim Turkiye %70,00 14.05.2014 5,0
Enerji Siirt Akkdy Enerji Aksa Enerji Turkiye 9%100,00 03.06.2014 1,9
Verusa Holding,
Enerji Pamukova Elektrik Verusaturk Venture Turkiye %52,86 20.11.2015 13,0
Capital
Enerji Silopi Elektrik GSD Holding Turkiye %15,00 08.06.2015 125,0
Enerji Staroil Petrol Ak;eélgfrfglm Tirkiye %100,00 26.08.2015 7,5
. Aksa Enerji RES P o 0
Enerji Portfoyi Glirig Ingaat Turkiye %100,00 30.11.2016 259,0
Enerji Ata Elektrik Enerjisi Verusa Holding Turkiye %25,69 16.12.2016 Aglk(li?nma
Enerji Enda Enerji Verusa Holding Tirkiye %3,17 17.02.2016 2,7
Enerji Enda Enerji Verusa Holding Turkiye Agiklanmadi 29.11.2016 Aglk(ll?nma
. Enerji Piyasalar1 . A 0
Enerji isletme A.S. (EPIAS) Verusa Holding Turkiye %3,33 11.03.2016 1,0
imalat Ak Alev Manyezit Gozde Girisim | 45 %38,25 30.04.2013 11
Sermayesi
; Azmisebat Celik Gozde Girigim R o
Imalat Sanayi Sermayesi Turkiye 048,81 14.05.2013 24,4
fmalat | Gesa Giic Sistemleri |  AKSA Enerji Tirkiye |  %100,00 30042013 | Acidanm
imalat Makina Takim Gozde Girisim Tirkiye %29,37 20.08.2013 22,8
Sermayesi
. Dinamo Tamir ve Guler Yatirnm L
Imalat Bakim Uriinleri Holding Turkiye 25,00 25.02.2014 0,5
Imalat Gersan Elektrik Verusa Holding Turkiye %20,00 20.11.2015 9,2
fmalat Azmiisebat Celik Gozde Girisim Turkiye 9648 81 24.03.2016 24,4
Sermayesi
imalat Ba“‘?‘“(‘;ﬁ?é;g“ad"lu sanko Holding Tirkiye 923,33 22.04.2016 32,0
Imalat Samandira Mobilya Sinpas GYO Turkiye %100,00 26.09.2016 24,1
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