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THE EFFECT OF METHODS IN ACQUISITIONS AND MERGERS ON COMPANY
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| Fadime TOLU', Ozkan HAYKIR?, Emin Hiiseyin CETENAK? |

OZ: isletmeler ortaya ¢ikan giiclii rekabet
kosullarindan kendilerini korumak ve varligini
siirdiirebilmek i¢in cesitli yollar segebilmektedirler.
Bazi durumlarda varligmi devam ettirmek ig¢in
biiylime yoluna gitmek durumunda kalan isletmelerin
daha az maliyetli ve zaman odakli biiylime
alternatiflerini  tercih etmesi Onemli avantajlar
saglamaktadir. Dig biiylimenin en kapsamli yontemi
ise birlesme ve satin alma yontemleridir. Calismanin
amact satin alma ve birlesmelerde kullanilan
yontemlerin  sirket  getirilerine  etkisi  olarak
belirlenmistir. Calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da
2019-2021 doneminde gergeklesen birlesme ve satin
alma islemleri cogunluk hisse, azinlik hisse ve azinlik
hisse artig1 olmak iizere 3 grupta ele alinmustir. Analiz
sonucunda ¢ogunluk hisse i¢in getirilerde anlamlt bir
fark bulunamamis diger taraftan azinlik hisse igin
pozitif ve anlamli, azinlik hisse artig1 igin ise negatif
ve anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Satin Alma ve Birlesme,
Cogunluk Hisse, Azinlik Hisse.

ABSTRACT: Businesses choose various
ways to protect themselves from competition and
continue their operation. In rapidly changing business
conditions, businesses have to go on the path of
growth in order to continue their existence. Time-
oriented external growth method has an advantage
since it is less costly compared to other growth
methods for businesses. The most comprehensive
method of external growth is merger and acquisition
methods. The aim of the study is to investigate the
effect of the methods used in acquisitions and mergers
on stock returns. The period of 2019-2021 was
examined in 3 groups majority share, minority share,
and minority share increase, which are the purchase
rates in mergers and acquisitions made by companies
from different sectors in Borsa Istanbul. As a result of
the analysis, it has been determined that there is no
significance on the returns of the companies for the
majority share as a result of the merger and
acquisition, a positive significance only for the
minority shares, and a negative significance for the
minority share increase.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The aim of the study is to examine the effect of acquisitions on the stock returns by adopting the event
study method by grouping the acquisitions as majority shares and minority shares (minority share and minority
share increase) according to the purchase rates in the acquisition and merger transactions. A majority share is
defined as buying more than 50% of a company while buying less than 50% of a company is defined as a minority
share. In addition, the minority shares are examined in two groups, it is a minority share to buy from a company
for the first time, while the other is to increase the shares in the company where minority shares were previously
held, it was defined as a minority share increase and it was tried to explain the stock returns of these three types
of purchases.

Research Questions

The study focuses on two main questions:

» How the merger and acquisition affect the stock returns before and after the transaction by examining 3
groups, which are Acquisition, Minority stake, and Minority stake increase.

* Determining the method of success and failure of the company after the merger and acquisition process.

Literature Review

There is a large literature examining the effects on the performance of firms in M&A transactions. To
examine the effect on these performances of the companies, one of the common topics discussed in the short and
long-term changes in the stock returns of the acquired companies, before and after the merger. It has been seen
that the analysis of the change in stock prices before and after the aforementioned event, that is, before and after
the merger, has been analyzed by the event study method. Rau and Vermaelen (1998) stated that the positive
performance of the stock returns of the companies was not as expected in the long and short term and that they
encountered a negative result in the long term. Fridolfsson (1999) reported that the change in stock returns also
occurred before and after the merger. Gugler (2000), on the other hand, stated that according to the findings
obtained as a result of the analysis, a positive increase occurred after the merger of the companies. Shaheen (2006),
who examined the effects of 40 mergers and acquisitions in the USA between 1997 and 2006, on the stock price,
obtained negative abnormal returns as a result of the study. In studies conducted in Turkey, Yoriik, and Ban (2006),
examining the food industry, among the authors who obtained the same results by differentiating the period,
country and variables examined, reported the change in stock returns as a result of 40 acquisition and merger
activities among the companies traded in the BIST 1997. According to the results of their analysis, Citak and Y1ildiz
(2007), who examined the change of companies traded in the BIST between 2008 and 2009, and Evceyurt and
Sercemeli (2013), who examined the changes between the years 2008 and 2005, it is not possible to obtain an
above-normal return in the long-term, but in the short-term. They have concluded that a return on income can be
obtained. In a different view, Hekimoglu and Tanyeri (2011) found an abnormal return on stock prices before and
after the merger in merger and acquisition activities in their study. In addition, when the results of the study were
compared with the USA and European countries, it was determined that low returns were obtained compared to
these two countries, and they stated that there could be many reasons for this. Analyzing the short-term effects of
mergers and acquisitions on stock prices separately, Karcioglu et al. (2018) analyzed the return changes between
2013 and 2016 in the top 4 sectors, which are the most active and traded on the BIST. As a result, it has been
concluded that mergers and acquisitions do not affect returns. In the literature, the change in financial ratios has
been examined to see the effect on company performance in merger and acquisition activities. The results obtained
in the studies examined differ according to the time, country and variables used. Therefore, it will be possible to
classify these studies in the examined literature into three groups. These are the studies that find the change in the
financial ratios of the mergers and acquisitions of the companies as positive, the studies that have no effect and
find a negative change. Mandaci (2005), one of the studies conducted in Turkey to determine the change in the
firm's performance on the financial ratios, with his study on companies in the manufacturing sector between 1998
and 2000, and researchers Akben and Yilmaz (2011) stated that a negative change occurred in the financial ratios
after the merger and acquisition transactions. Ilkarslan and Asikoglu (2012) emphasized that there was an increase
in financial ratios for 17 companies traded on the stock exchange between 2004 and 2005 in their study, which
they analyzed with panel analysis. Researchers Catikkas and Calig (2013), who found a decrease in profitability
ratios, and Eyiipoglu and Sevim (2017), who found that there was an increase in the equity ratio, completed their
studies on companies traded in BIST100. On the other hand, different results have been revealed in the studies on
bank mergers in the literature. Amihud et al. (2002) analyzed 214 cross-border bank mergers and acquisitions using
the regression analysis method.

As a result of the analysis, a negative result was obtained in stock returns before and after the merger.
Amihud et al. (2002) found a positive effect, unlike his study, Choi et al. (2010) analyzed the profit distribution
change in 890 cross-border bank mergers between 1995-2002 using the regression
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Methodology

In this study, mergers and acquisitions of companies from different sectors were examined in 3 groups,
namely Majority share, Minority share, and Minority share increase, depending on their acquisition rates. For this
purpose, 21 companies operating in different sectors in BIST100 were selected and used for analysis. The data of
the companies between the dates 2019-2021 were obtained from the website www.investing.com and the
information about the acquisition and merger methods and dates were obtained from the Zephyr website in the
Bureau Van Dijk database.

The Event Analysis method and the Paired Samples t-Test method were used for the research to determine
how the market or economy reacted to this event and what it changed by considering the date of a certain event.
There are two windows in the event analysis. These; The day of the event, that is, the event window with the
closest dates of the event is the forecast window, which is the window covering before the event. How long these
windows will be and what dates they will be in are determined by the researcher. In the analysis results, Abnormal
Returns (AR), Cumulative Abnormal Returns (CAR), Average Abnormal Returns (AAR), and Cumulative Average
Abnormal Returns (CAAR) will be generated.

There are two event windows to be used in the study. In the first event window, it will be determined as
'-2, +2', which is before and after the event, and -3, +3', which is before and after the event, in the second event
window. In the forecast window, two forecast windows will be created as '-3,-120' and -4,-120'. In the analysis,
Abnormal Returns (AR), Cumulative Abnormal Returns (CAR), Average Abnormal Returns (AAR), and
Cumulative Average Abnormal Returns (CAAR) values will be calculated. Finally, before and after the event,
Cumulative Abnormal Returns (CAR) were calculated and whether their averages, differences, and p-values were
statistically significant or not, using the Paired Samples T-Test in 3 groups of majority share, minority share, and
minority share increase. will be tested.

Results and Conclusions

The current study investigates the impact of acquisitions on stock return using 21 companies between
2019-2021 on Borsa Istanbul. We adapt the event study methodology by examining the significance levels of
Cumulative Average Abnormal Returns (CAAR) of 21 companies. The event periods were examined in (+2,-2)
and (+3,-3) and different results were obtained.

The results of the study show that three different groups, namely majority share, minority share, and
minority share increase are affected differently by acquisitions by examining the significance level of CAAR
values. The findings indicate that there is a negative impact of acquisitions on the minority share increase method
whereas the impact is positive and statistically significant if the method is chosen as buying minority shares for
the first time. Moreover, there is no statistically significant impact if the acquisitions occur as a majority shares.

The results obtained support each other with the result of the Dependent Sample test for minority share
and minority share increase. While the returns of the companies that make the acquisition and merger for the first
time give positive results, this result is only negative for a company that wants to increase the shares in the company
that previously had minority shares.
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1. GIRIS

Satin alma (Acquisition) bir isletmenin bagka bir isletmeye ait varlik ve kaynaklarin bir kismini
ya da tamamini alarak biiylimesi olarak tamimlanmaktadir. Sirketler bazen mevcut pazarda kendi
gereksinimlerini karsilamayacak duruma gelen firmalar da satin alarak kendi biinyesine dahil eder ve
boylelikle biiyiime yoluna gitmis olur. Temel olarak biiyiimek icin yapilan birlesme ve satin alma
islemleri biiyiimenin yaninda, {irlin ve hizmetleri dengelemek, satin alinan sirketin varliklarindan
yararlanarak piyasa degerini yiikseltmek, pazar hakimiyetini artirmak, gesitli stratejik kaynaklari temin
etmek veya ele gecirmek gibi nedenlerle gergeklestirilebilir. Ancak birlesme ve satin almanin her zaman

olumlu sonuglar1 olmayabilir.

Satin alma ve birlesmelerde amag olay gergeklestikten sonra ortaya ¢ikan yeni girisimin piyasa
degerinin artmasidir. Sayet A firmasinin B firmasini satin almasi sonucunda ortaya ¢ikan yeni durumun
hem A hem de B firmasinin degerinin lizerinde gergeklesmesi durumunda bu satin almanin sinerji
yaratt1§1 sdylenebilir. Iyi yonetim, daha diisiik islem maliyetleri, ¢esitli vergi avantajlar1, verimlilik artisi
ve azalan rekabet (Ehrhard ve Brigham, 2009) nedeniyle miimkiin olan sinerji yaratma hali tiim birlesme
ve satin almalarda miimkiin olmayabilir. Ciinkii tiim birlesme ve satin alma islemleri rasyonel nedenlerle

yapilmaz ve beraberinde ciddi vekalet problemlerine neden olabilir.

Yine bazi durumlarda birlesme ve satin almalar dost¢a olmayan sekilde (hostile) yapilan ele
gecirmedir. Dost¢a yapilan birlesme ve satin almalarda alic1 sirket ve hedef sirket yoneticileri bir araya
gelerek hisse senedi fiyati konusunda anlasip satin alma islemini sonlandirirlar. Dost¢a olmayan ele
gecirmelerde ise hedef sirketin yonetimi birlesme veya satin almaya ¢esitli nedenlerle karsi ¢ikarlar.
Bdyle bir durumda alici sirket hedef sirket yonetimini atlayarak hisse senedi fiyat teklifini direk ortaklara
gotiiriir. Fiyata baglh olarak ortaklar yiiksek sermaye kazanini tercih edecek olursa birlesme ve satin

alma iglemi gerceklesmis olur.

Pazar payini arttirma, rekabet {istlinliigli saglama, 6l¢ek ekonomisi, sinerji olusturma gibi olasi
beklenen faydalar1 yaninda kurum igi ¢esitli catigmalar, beklenen finansal basarinin elde edilememesi,
hukuki sorunlar, yonetim basarisizliklar1 gibi ¢esitli olumsuz sonuglar da dogurabilen birlesme satin
alma davraniglarina yatinmeilarin tepkisi de farklilik gostermektedir. Satin alma ve birlesme
islemlerinin firmanin hisse getirisini nasil etkiledigi birgok galigmada incelenmistir. Bazi ¢alismalarda
birlesme ve satin alma duyurularmin 6nemli anormal getiriye neden oldugu ifade edilirken, bazi
caligmalarda ise bu tiir bir iligki saptanamamistir. Yine bazi ¢aligmalarda ise duyuru 6ncesini kapsayan
donem i¢in anormal fiyat hareketlerinin tespit edildigi belirtilerek iceriden 6grenenlerin ticaretine vurgu

yapilmstir (Geng ve Coskun, 2013:359).

Bu ¢aligmanin amaci, satin alma ve birlesme islemlerindeki satin alma oranlarina gore satin
almalar1 ¢cogunluk hisse ve azinlik hisse (azinlik hisse ve azinlik hisse artisi) seklinde gruplandirarak

sirket getirisi {lizerine etkisini olay analizi yontemi ile incelemektir. Cogunluk hisse bir sirketin
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%50’sinden fazlasini satin alma olarak tanimlanirken, bir sirketin %50 ‘sinden azini satin alma ise
azinlik hisse olarak tanimlanmaktadir. Ayrica iki grupta incelenen azinlik hisse ise, ilk defa bir sirketten
satin alma azinlik hisse iken, digeri ise daha 6nce azinlik hisselerin oldugu firma da hisseleri arttirmak
ise azinlik hisse artig1 olarak tanimlanmis ve bu ii¢ tiir satin alma seklinin hisse getirisi tizerindeki

aciklanmaya caligilmstir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde giris, onu takip eden boliimde ¢aligmaya
yonelik literatiir caligmasi yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise veri ve yontemlerden bahsedilmis,
sonraki boliimde analiz sonuglarina yer verilmistir. Calismanin son asamasinda ise sonug¢ kismiyla

caligma tamamlanmistir.

2. LITERATUR

Birlesme ve satin alma islemlerinde firmalarin performanslari tizerindeki etkileri inceleyen
genis bir literatiir vardir. Firmalarin bu performanslari tizerindeki etkiyi incelemek igin ele alinan yaygin
konulardan biri birlesmeden 6nce ve sonraki satin alan ile satin alinan firmalarin, hisse senetleri
getirilerinin kisa ve uzun donemlerde meydana gelen degisimler incelenmistir. Hisse senedi fiyatlarinda
bahsi gecen olaydan yani birlesme dncesi ve sonrasindaki meydana gelen degisimin incelenmesi olay

caligmas1 yontemi ile analiz edildigi goriilmiistiir.

Yapilan bu incelemelerde literatiirdeki g¢aligmalardan olay calismasi yontemini kullanan
yazarlardan Rau ve Vermaelen (1998) firmalarin hisse senedi getirileri performanslarini uzun ve kisa
dénemde beklendigi gibi olmadigini, uzun donemde negatif bir sonugla karsilastigini belirtmistir.
Fridolfsson (1999) hisse senedi getirilerindeki meydana gelen degisimin firmanin birlesme dncesi ve
sonrasinda da ayni degisimlerin meydana geldigini raporlamistir. Gugler (2000) ise analiz sonucunda
elde ettigi bulgulara gére firmalarin birlesmeden sonra pozitif bir artisin meydana geldigini ifade
etmistir. 1997 ile 2006 yillar1 arasinda ABD’deki 40 birlesme ve satin alma isleminin hisse senedi

fiyatina etkisini inceleyen Shaheen (2006) ¢alisma sonucunda olumsuz anormal getiriler elde etmistir.

Tiirkiye‘de yapilan ¢aligmalarda ise incelenen donem, iilke ve degiskenler olarak farklilik
gdsterip ayn1 sonuglari elde eden yazarlardan gida sektoriinii inceleyen Yoriik ve Ban (2006), BIST ‘de
islem goren sirketler arasindan 40 satin alma ve birlesme faaliyetleri sonucu hisse senedi getirisi
iizerindeki degisimini 1997 ile 2005 yillar1 arasinda inceleyen Citak ve Yildiz (2007), BIST ‘de islem
goren sirketlerin bu degisimini 2008 ile 2009 donemi arasinda inceleyen Evceyurt ve Sercemeli (2013)
yapmis olduklart analiz sonuglarina gére uzun vade de normalin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi
ancak kisa donemde normalin iizerinde bir getiri elde edilebilecegi sonuglarina ulagmislardir. Farkli bir
goriis olarak Hekimoglu ve Tanyeri (2011) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda birlesme ve satin alma
faaliyetlerinde birlesme Oncesi ve sonrasinda hisse senetleri fiyatlar1 lizerinde anormal bir getiri
saptanmistir. Ayrica ¢alismada bulunan sonuglart ABD ve Avrupa iilkeleri ile karsilastirdiginda bu iki

ilkeye gore diisiik getiri elde edildigi tespit edilmis ve bunun bir¢ok nedeninin olabilecegini
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belirtmislerdir. Birlesme ve satin alma islemlerinin hisse senedi fiyatlarina kisa dénemli etkisini sektorel
olarak ayr1 ayr1 inceleyen Karcioglu vd. (2018) bu dogrultuda en fazla etkin olan ve BIST ‘de islem
goren ilk 4 sektoriin 2013 ile 2016 yillar arasindaki getiri degisimlerini incelemistir. Sonug olarak

birlesme ve satin alma iglemlerinin getiri {izerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulagmistir.

Literatiirde birlesme ve satin alma faaliyetlerinde sirket performansi {izerindeki etkiyi
gorebilmek icin finansal oranlardaki degisim incelenmistir. Incelen calismalarda elde edilen sonuglar
aragtirilan zaman, tilke ve kullanilan degiskenlere gore farklilik gostermektedir. Dolayisiyla incelenmis
olan literatiirdeki bu ¢aligmalar1 ii¢ grupta siniflandirmak miimkiin olacaktir. Bunlar birlesme ve satin
alma iglemlerinin firmalarin finansal oranlar tizerindeki degisimi olumlu olarak bulanlar, herhangi bir

etki bulunmayan ve olumsuz degisim bulan ¢aligmalar olarak yer almaktadir.

Literatiirde yapilan c¢alismalardan satin alma ve birlesme islemlerinde firmalarin finansal
oranlari lizerindeki degisimin olumsuz oldugunu bulan yazarlardan Malhotra ve Zhu (2006) ile Reddy
ve Mantravadi (2008) farkli donemlerde Hindistan i¢in net kar marji, hisse bagina kar ve 6z sermaye
karlilig1 oranlarinin satin alma sonrasinda azaldigini tespit etmislerdir. Pazarskis vd (2006) Atina
Borsasinda islem goren sirketlerin birlesme sonrasinda karlilik rasyolarinin azaldigi sonuglarina

ulagmislardir.

Birlesme 6ncesine gore herhangi bir degisimin olmadigini bulan ¢alismalardan Hindistan igin
Kumar (2009) ile Pakistan i¢in Abbas vd. (2014) yapmis olduklari ¢aligmalarinda farkli donemler igin

ayni1 sonuglar elde etmiglerdir.

Satin alma ve birlesme sonrasinda firmalarin finansal oranlar iizerindeki etkisinin anlamli
oldugu caligsmalardan Nijerya ‘da bulunan belli sektorler ele alinmistir. Bunlardan gida ve igecek sektorii
icin Oloyede ve Sulaima (2012), petrol ve gaz sektorii icin Sulaiman (2012) yapmis olduklar
calismalarda karlilik, likidite ve finansal yapi oranlarinda birlesme Oncesine gore anlamli degisim

oldugu tespit edilmistir.

Firmanin performansinda finansal oranlar {izerindeki degisimin tespiti i¢in Tiirkiye ‘de yapilan
arastirmalardan Mandaci (2005) 1998-2000 yillar1 arasinda imalat sektoriindeki sirketler iizerindeki
caligmasi ile arastirmaci Akben ve Yilmaz (2011) birlesme ve satin alma islemlerinden sonra finansal
oranlarda olumsuz bir degisimin meydana geldigini belirtmislerdir. Panel analizi ile inceledigi
calismasinda Ilkarslan ve Asikoglu (2012) borsada islem goren 17 sirket icin 2004-2005 dénemleri
arasinda finansal oranlar {izerinde bir artigin var oldugunu vurgulamiglardir. Karlilik oranlarinda azalig
bulan arastirmaci Catikkas ve Calis (2013) ile 6z kaynak oraninda bir artigin meydana geldigi sonucunu
bulan Eyiipoglu ve Sevim (2017) yapilan ¢alismalarda BIST100 ‘de islem goren sirketler iizerinde

caligmalarini tamamlamiglardir.

Diger taraftan literatiirde banka birlesmeleri ile ilgili yapilan calismalarda da farkli sonuglar

ortaya konulmustur. Amihud vd. (2002) 214 smir 6tesi banka birlesme ve satin alma islemlerinde
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regresyon analizi yontemini kullanarak incelemistir. Analiz sonucu birlesme 6ncesi ve sonrasinda hisse
senedi getirilerinde negatif bir sonug elde edilmistir. Amihud vd. (2002) yapmis oldugu ¢alismasindan
farkli olarak pozitif etki bulan aragtirmaci Choi vd. (2010) 1995-2002 yillar1 arasinda 890 sinir otesi

banka birlesmelerindeki kar dagilim degisimini regresyon yontemi ile analiz etmistir.

Tiirkiye ‘de yapilmis olan sinir Otesi birlesme ve satin almalarin bankalarin finansal
performansi iizerindeki etkisini inceleyen Coskun ve Kargin (2016) calismasinda Denizbank,
Finansbank ve ING Bank olmak iizere 3 sinir 6tesi banka satin alinmasindaki degisim igin CAMELS
analizi yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore satin alma sonrasinda bankalarin
performanslarinda bir azalma oldugu sonuglarina ulagsmiglardir. Ayrica yapilan arastirmaya ek olarak
sonuglarin bu sekilde azalis seklinde olmasindaki sebebi olarak 2008 krizi sonrasina rastlamasindan

dolayi analiz sonuglarina etki edebilecegini ¢alismalarina eklemislerdir.

3. YONTEM VE VERI SETIi

Calisma kapsaminda farkli sektorlerden olusan sirketlerin yapmis olduklar1 birlesme ve satin
alma islemleri, satin alma oranlarina bagl olarak Cogunluk hisse ve Azinlik hisse ve Azinlik hisse artisi
olmak iizere 3 grupta incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda BIST100’de bulunan farkli sektdrlerde
faaliyet gosteren 21 sirket se¢ilmis ve analiz i¢in kullanilmistir. Veriler 2019-2021 tarihleri arasindaki
sirketlere ait veriler www.investing.com internet sitesinden ve satin alma ve birlesme yontemleri ile
tarihleri hakkindaki bilgiler ise Bureau Van Dijk veri tabaninda yer alan Zephyr sitesinden elde

edilmistir.

Aragtirma kapsamina sirketlerin farkli 6lgeklerde yapmis olduklar satin alma ve birlesmeler
Olay Analizi yontemi ile analiz edilmistir. Analize dahil edilen 21 sirketin, 2 tanesi satin alma yontemi,
5 tanesi azinlik paymun arttirilmasi, 14 tanesi ise ilk defa azinlik pay1 alinmasi seklinde gerceklesmistir.
Analize konu olan bu sirketlerin satin alma ve birlesmelerin sirketlerin borsa getirileri iizerindeki etkileri

incelenmistir.

Caligmada 2019-2021 yillar arasindaki sirketlerin satin alma ve birlesme haberlerinin getirileri
iizerindeki etkilerinin arastirilmasi iki asamada incelenmistir. ilk olarak analizde yer alan sirketlerin
kiimtilatif anormal getirilerinin kendi olay tarihlerine verdikleri tepkiler Olay Analizi yontemi ile analiz
edilmistir. ikinci asama olarak ise, her sirketin s6z konusu olay tarihlerinden énce ve sonra bulunan
kiimiilatif anormal getirilerin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigi
Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples t-Test) ile analiz edilmistir. Olay analizi sirasinda dnce her
sirket i¢in ayr1 analiz sonuglart alinmis ve sonrasinda satin alma yontemi, azinlik payinin arttirilmasi ve
ilk defa azinlik paymin alinmasi agisindan sirketlerin toplu analiz sonuglari incelenmistir. Birlesme ve
satin alma iglemi gergeklestiren 21 sirketin olay giinii tarihleri, hangi gruptan olduklar1 (Cogunluk hisse,

Azinlik hisse ve Azinlik hisse artis1) ve sirket kodlar1 Ek-1’de yer almaktadir.
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Arastirma i¢in kullanilan Olay Analizi yontemi ve Bagimli Orneklem t-Testi (Paired Samples
t-Test) yontemi genis bir anlama sahip olup belirli bir olayin oldugu tarih ele almarak piyasanin veya
ekonominin bu olay karsisinda nasil tepki verdigi, neleri degistirdigini tespiti i¢in kullanilmistir. Olay
analizinde iki pencere bulunmaktadir. Bunlar; olayin oldugu giin yani olayin en yakin tarihlerin oldugu
olay penceresi, olaydan Oncesini kapsayan pencere olan tahmin penceresidir. Bu pencerelerin ne kadar
olacag1 ve hangi tarihler araliginda olacagi arastirmaci tarafindan belirlenmektedir. Analiz sonuglarinda
Anormal Getiriler (AR), Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR), Ortalama Anormal Getiriler (AAR) ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) olusturulacaktir.

Calismada kullanilacak iki adet olay penceresi vardir. Birinci olay penceresinde olay dncesi ve
sonrasini olan ‘-2, +2’ ikinci olay penceresinde ise olay Oncesi ve sonrasimi olan ‘-3,+3’ olarak
belirlenecektir. Tahmin penceresi de ‘-3,-120” ve -4,-120” olarak iki tahmin penceresi olusturulacaktir.
Analizde Anormal Getiriler (AR), Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR), Ortalama Anormal Getiriler
(AAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) degerleri hesaplanacaktir. Son olarak da olay
oOncesi ve sonrasi Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) hesaplanip ortalamalari, farklar1 ve p degerlerinin
istatiksel olarak anlamli olup olmadiklarin1 Bagimli Orneklem T-Testi (Paired Samples T-Testi) ile 3

grup halinde ¢ogunluk hisse, azinlik hisse ve azinlik hisse artisi seklinde test edilecektir.
Olay analizi yontemi genel olarak 6 adimdan olugmaktadir. Bu adimlar asagidaki gibidir.
1.Adim:

Caligmada kullanilan degiskenler asagidaki gibidir. Bu degiskenler kullanilarak ilk olarak fiili

getiri hesaplanir.
i= Caligsma icerisinde yer alan, faaliyet gosteren sirketler
t= Olay penceresi icerisindeki giinii ifade etmektedir.

Fiili getiri hesaplamasi asagidaki gibi gosterilebilir.

Rie = (HErie) (1)

Pit—q
R;; = Hisse senedinin t giindeki fiili getirisi
P;; = Hisse senedinin t giindeki fiyati
P;;_1 = Hisse senedinin t-1 giindeki fiyatimi ifade etmektedir.
2.Adim:

Anormal Getirinin (AR) hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan degiskende pazar getirisidir. Pazar

getirisinin hesaplanmasi asagidaki gibi gosterilmistir.

Ryne = (Fmi=tme=s) 2)

Pmi—1
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R,,; = t glindeki fiili getirisi

P,,; = t glindeki fiyati

Ppni—1 = t-1 glindeki fiyatin1 ifade etmektedir.
3.Adim:

Calisma igerisinde faaliyet gosteren sirketlerin olay penceresinde yer alan her giin i¢gin Anormal
Getiri (AR) hesaplanir. Anormal Getiri hesaplamasi gergek getirilerden tahmin edilmis getiriler
(beklenen getiriler) ¢ikartilarak bulunur. Oncesinde anormal getiriye ulasabilmek amaciyla tahmin

edilmis getiriyi (R,;) hesaplamak gerekir. R,; hesaplamak igin ¢alismada Sermaye Varliklar1 Fiyatlama

Modeli yani CAPM Modeli kullanilmistir. Modelde;

Ry = a+B(Rye) + & (3)
R,; = Hisse senedinin t giindeki tahmin edilmis getiri
a = Alfa katsayisi
R,,; = t glindeki fiili getirisi (Pazar getirisi)
[ = Beta katsayist

4.Adim:

Anormal Getiri hesaplamasi gergek getirilerden tahmin edilmis getiriler (beklenen getiriler)
¢ikartilarak bulunur.
ARy = Ry — Rl\t 4)
AR;; = Hisse senedinin t giindeki anormal getirisi
R;; = Hisse senedinin t giindeki fiili getirisi
R,; = Hisse senedinin t giindeki tahmin edilmis getiriyi ifade etmektedir.

5.Adim:

Anormal Getiri hesaplandiktan sonra, olay penceresinde yer alan her giin i¢in Ortalama Anormal

Getiri (AAR) hesaplanir. AAR formiilii asagidaki gibi gosterilebilir.
AAR, = %iL,(1/N) ARy, (5)
AAR; =t glindeki ortalama anormal getiri

AR;; = Hisse senedinin t giindeki anormal getiriyi ifade etmektedir.

223



Uluslararast Isletme, Ekonomi ve Yonetim Perspektifleri Dergisi - International Journal of Business, Economics and Management Perspectives
Volume/Cilt: 6, Issue/Sayi: 1, ss/pp. 215-233
June / Haziran 2022

6.Adim:

AAR hesaplandiktan sonrada, olay penceresi icerisinde yer alan her giin i¢in Kimiilatif

Ortalama Anormal Getiri (CAAR) hesaplanir. CAAR formiilii asagidaki gibi gosterilebilir.
CAAR, = YN | AAR, (6)
CAAR; =t giindeki kiimiilatif ortalama anormal getiri

AAR, = t glindeki ortalama anormal getiriyi ifade etmektedir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Calismada yer alan sirketlerin 2019-2021 tarihleri araligindaki yapmis olduklar satin alma ve
birlesme Oncesi ve sonrasindaki degisiminin tespiti igin 21 sirketin getiri degisimleri olay olarak
sec¢ilmistir. Yapilan analiz sonuglarinda 21 sirketin satin alma ve birlesme Once ve sonrasinda
getirilerindeki degisimlerin nasil oldugu, yatirimeilarm nasil tepki verdikleri incelenmistir. Satin alma
ve birlesme sonucu olayin tespiti i¢in ele alinan bu 21 sirketin olayin dnceki ve sonraki getirileri
arasindaki farkin tespitinin Olay Calismasiyla analizde 6ne siiriilen sifir hipotezi ve alternatif hipotezler

asagidaki gibidir:

Ho: Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri iizerinde CAAR degerlerinin

anlaml1 bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur).

H;: Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri lizerinde CAAR degerlerinin

anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir).

Calismada ilk olarak sirket birlesme ve satin alma sonrasinda 21 sirketin getirileri arasindaki
farkin tespiti igin olay ¢alismasi yonteminde AR, CAR, AAR ve CAAR degerleri hesaplanip istatiksel
olarak anlamliliklar1 incelenmistir. Calismada sonrasinda ise 3 grup halinde (Cogunluk Hisse, Azinlik

Hisse ve Azinlik Hisse Artis1) Bagimli Orneklem T-Testi yapilmistir.

Analizde olay penceresi ‘-2, +2’ ile tahmin penceresi ‘-3,-120° olarak belirlenip CAR degerleri
ile t istatistik degerleri arasinda istatiksel olarak anlamliliklar1 incelenmistir. Asagida Tablo 1’de CAR

degerleri ile t istatistik degerleri verilmis olup anlamlilik diizeylerine gore incelenmistir.
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Tablo 1: Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-2, +2)

Fadime TOLU, Ozkan HAYKIR, Emin Hiiseyin CETENAK

AKBNK | AVGY | AVPTRL | AVOD | ATLS AKM BRLK | DAGI FNET GLBL HUB fHLS KRSTL | MRTI MRK MPT METRO | PERA TSS THY VAKIF | PANEL
0.035 0.017 -0.033 0.320 -0.044 -0.006 0.053 0.003 -0.028 0.006 0.032 0.006 -0.005 0.006 -0.019 -0.026 0.038 0.042 0.014 -0.013 0.033 0.171
2
(1.328) (-0.247) | (-0.543) (0.384) (-0.684) | (-0.208) | (0.750) | (0.076) (-0.434) | (0.118) (-0.420) | (0.091) | (-0.082) | (0.081) | (-0.209) | (-0.333) | (0.302) (-0.611) | (0.539) | (-0352) | 1.071) | (1.279)
0.078%%* -0.045 -0.044 0.118 -0.049 -0.009 0.081 -0.021 20.040 | 0.019%*x -0.053 0.025 -0.006 0.045 -0.012 0.059 0.228* 20.030 | 0.013 -0.031 0.019 0.197
-1
(2.935) (-0.644) | (-0.716) (1.415) (-0.765) | (-0.315) | (1.133) | (-0.422) -0.621) | (3.339) (-0.685) | (0.371) | (-0.086) | (0.579) | (-0.134) | (0.753) | (1.808) (-0.443) | (0.483) | (-0.824) | (0.631) | (1.306)
0.146%** | .0.104 0.143%* 0.182%* | 0.070 -0.178 0.127* -0.050 -0.058 0.016 20.071 0.044 0.032 0.069 0.035 0.106 0.021 20032 | 0.049% -0.029 0.041 0217
0
(5.493) (-1.486) | (2.308) (2.185) (1.079) | (-0.580) | (1.773) | (-0.973) (-0.889) | (0.290) (-0.914) | (0.651) | (0.468) | (0.893) | (0.377) | (1.345) | (0.170) (-0.475) | (1.799) | (-0.761) | (1.348) | (1.450)
0.159%%% | _0.095 | 2.203%** 0.073 0.035 20.142 | 0.163%* | -0.087* -0.064 0.008 -0.081 0.089 0.011 0.091 0.040 0.081 0.187 0.062 | 0.051* 20.002 | 0.051* 0.202
1
(5.951) (-1.363) | (3.268) (0.878) | (0.542) | (-0.464) | (2.282) | (-1.696) (-0.994) | (0.142) (-1.045) | (1.305) | (0.160) | (1.176) | (0.427) | (1.028) | (-1.486) -0.911) | (1.853) (-0.060) | (1.678) | (1.527)
0.153%%* | 0.109 0.281%%* 0.101 0.005 0.076%* | 0.161%* | -0.114%* -0.057 0.000 -0.088 0.072 0.023 0.129* 0.043 0.068 20.370%% | -0.069 0.070%* | 0.001 0.076%* | 0.331%*
2
(5.743) -1.557) | (4.515) (1213) | 0.086) | 2.491) | (2.249) | (-2.233) (-0.888) | (0.000) (-1.129) | (1.069) | (0.343) | (1.670) | (0.461) | (0.866) | (-2.934) (-1.001) | (2.536) | (0.051) | 2.473) | (2.024)

Not: *** %1, ** %5, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir. Parantez icindeki degerler T-istatistigi degerlerini gosterirken, lizerindeki degerler CAR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 1’de yer alan sirketlere ait Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) olay giiniiniin 2 giin 6ncesi

ve 2 giin sonrasindaki zaman dilimleri i¢erisindeki degisimler verilmistir.

Tablo 1’de Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) (-2,+2) zaman dilimi igerinde istatiksel olarak
anlamli olan sirketler; Akbank T.A.S. (AKBNK), Avrasya Petrol ve Turistlik Tesisler Yatirnm A.S.
(AVPTRL), Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. (AVOD), Akmerkez
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (AKM), Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. (BRLK),
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (DAGI), Global Yatirim Holding A.S. (GLBL), Mart1 Otel Isletmeleri
A.S. (MRTI), Metro Ticari ve Mali Yatirnmlar Holding A.S. (METRO), Tiirkiye Sise Cam ve Fabrikalari
A.S. (TSS), Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. (VAKIF) isletmeleri i¢in hesaplanmis olan Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri belirli zaman dilimleri igerisinde istatiksel olarak farkli anlam
diizeylerinde anlamlilik gostermistir. Bu anlamlilik diizeyi Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (DAGI) ve
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S. (METRO) isletmeleri i¢in negatif iken, diger isletmeler i¢in

pozitif bir anlamlilik s6z konusudur.

Dolayisiyla 11 sirkete yonelik Ho hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin
getirileri iizerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” hipotezi
reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri iizerinde CAR

degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul edilmis olur.

Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (AVGY), Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig
A.S. (ATLS), Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. (FNET), Hub Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakligi A.S.
(HUB), Ihlas Holding A.S. (IHLS), Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. (KRSTL), Merko Gida
Sanayi ve Ticaret A.S. (MRK), Mepet Metro Petrol Ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. (MPT), Pera
Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. (PERA), Tiirk Hava Yollart AO(THY) olan 10 sirketin ise olay giinii

Oncesi ve sonrasinda herhangi bir anlamlilik goriilmemistir.

Herhangi bir anlamlilik goriilmeyen bu 10 sirkete yonelik, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve
birlesme sonucunda sirketlerin getirileri {izerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan
farklidir (fark vardir)” hipotezi reddedilerek, Ho hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda
sirketlerin getirileri lizerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, sifirdir (fark yoktur)” hipotezi

kabul edilmis olur.

Sonug olarak 21 sirket arasindan 11 sirketin birlesme ve satin alma sonucunda (-2,+2) farkli zaman
dilimleri icerisinde sirket getirileri tizerinde anlamli bir farkin oldugu goriiliirken, 10 sirketin ise anlamli bir

farkin olmadig: tespit edilmistir. Bu anlamlilik seviyeleri %1, %5 ve %10 olarak farklilik gostermistir.

226



SATIN ALMA VE BIRLESMELERDE KULLANILAN YONTEMLERIN SIRKET GETIRILERINE ETKISI: BORSA ISTANBUL ORNEGI - THE EFFECT OF METHODS IN ACQUISITIONS AND MERGERS ON COMPANY RETURNS: BORSA ISTANBUL EXAMPLE
Fadime TOLU, Ozkan HAYKIR, Emin Hiiseyin CETENAK

Tablo 2: Sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri (-3, +3)

AKB AVGY | AVPR AVOD ATLS | AKM | BRLK | DAGI | FNET | GLBL | HUB fHLS KRSL | MRTI MRK | MPT MTR PERA TSS THY VAKF | PANEL
-0.007 0.112 0.031 0.090 0.100 20.010 | 0.012 0.005 | 0.071 0010 | 0019 | 0.007 0012 | -0.010 0.021 0.012 0.008 0.014 0.010 20.028 | 0.000 0.167
3
(-0.234) | (1.460) | (0.432) (0.940) (1.394) | (-0.286) | (0.143) | (0.087) | (0.960) | (0.157) | (0.205) | (0.090) | (0.154) | (-0.108) | (0.188) | (0.129) | (0.056) 0.177) | (0.319) (-0.632) | (0.003) | (1.181)
0.027 0.009 -0.001 0.123 0.056 20.016 | 0.066 0.009 0.044 0.017 20.013 | 0.013 0.007 | -0.003 0.001 0.014 | 0.046 20.027 | 0.025 0.041 | 0.033 0.175
2
(0.877) (1.247) | (-0.023) | (0.128) 0.791) | (-0.465) | (0.776) | (0.152) | (0.595) | (0.258) | (-0.146) | (0.168) | (0.087) | (-0.041) | (0.014) | (-0.149) | (0.311) (-0.334) | (0.777) (-0.928) | (0.903) | (1.288)
0.070%* 0.069 -0.011 0.210%* | 0.052 20.020 | 0.093 20.016 | 0.033 | 0.029 20.034 | 0.032 0.007 | 0.034 0.008 0.072 0.237 20.015 | 0.024 20.059 | 0.019 0.201
-1
2.227) 0.900) | (-0.162) (2.193) 0.734) | (-0.558) | (1.099) | (-0.267) | (0.449) | (0.441) | (-0.367) | (0.405) | (0.085) | (0.376) | (0.080) | (0.765) | (1.577) (-0.191) | (0.746) -1.333) | (0.534) | (1.314)
0.138%** | 0.010 0.176%* 0.275%%*% | 0.174** | 0.028 | 0.139* | -0.044 | 0.017 0.027 -1.051 | 0.052 0.045 | 0.059 0.057 0.119 0.030 20.017 | 0.060% 20.058 | 0.041 0.221
0
(4.375) 0.139) | (2.402) (2.876) (2.419) | (-0.785) | (1.640) | (-0.729) | (0.228) | (0.406) | (-0.557) | (0.641) | (0.553) | (0.638) | (0.512) | (1.265) | (0.201) (-0.216) | (1.857) (-1.299) | (1.136) | (1.457)
0.151%%* | 0.020 0.237%%* | 0.167* 0.140* | -0.025 | 0.176** | -0.081 | 0.010 0.019 20.061 | 0.096 0.024 | 0.080 0.062 0.094 | -0.178 0.047 | 0.062% 20.031 | 0.052 | 0205
1
(4.758) 0271) | 3.221) (1.750) (1.949) | (-0.691) | (2.069) | (-1.339) | (0.146) | (0.283) | (-0.666) | (1.192) | (0.296) | (0.875) | (0.556) | (1.000) | (-1.190) | (-0.580) | (1.909) (-0.703) | (1.414) | (1.537)
0.145%% | 0.007 0315%%% | 0.196** | 0.111 0.065% | 0.174%* | -0.109%* | 0.018 0.011* | -0.068 | 0.080 0.037 | 0.119 0.065 | 0.081 20.361% | 0.053 0.081%* 20.027 | 0.076%% | 0.334%*
2
(4.579) (0.103) | (4.280) (2.052) (1.552) | (1.797) | 2.043) | (-1.790) | (0.249) | (1.165) | (-0.735) | (0.994) | (0.452) | (1.289) | (0.588) | (0.865) | (-2.407) | (-0.654) | (2.487) (-0.602) | (2.081) | (2.024)
0.146%%* | 0.062 0.190%%* | 0.265%++ | 0.103 0.026 | 0.138% | -0.093 | -0.004 | 0.002 20.073 | 0.070 0.052 | 0.135 0.145 0.098 | -0.417%%% | 0052 | 0.090%*** | -0.025 | 0.081%* | 0.328%*
3 (2.190)
(4.599) (0.810) | (2.589) (2.764) (1431) | (0.734) | (1.624) | (-1.530) | (-0.056) | (0.035) | (-0.790) | (0.866) | (0.639) | (1.466) | (1.300) | (1.041) | (-2.775) | (-0.640) | (2.757) (-0.556) | (2.222)

Not: *** %1, ** %5, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir. Parantez i¢indeki degerler T-istatistigi degerlerini gosterirken, iizerindeki degerler CAR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 2’de yer alan sirketlere ait Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) olay giiniiniin 3 giin 6ncesi

ve 3 gilin sonrasindaki zaman dilimleri i¢erisindeki degisimler verilmistir.

Tablo incelendiginde Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) (-3,+3) zaman dilimi i¢erinde istatiksel
olarak anlaml1 olan girketler; Akbank T.A.S. (AKBNK), Avrasya Petrol ve Turistlik Tesisler Yatirim A.S.
(AVPTRL), Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. (AVOD), Atlas Menkul
Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S. (ATLS), Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (AKM), Birlik
Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S. (BRLK), Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (DAGI), Global
Yatirim Holding A.S. (GLBL), Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S. (METRO), Tiirkiye Sise Cam
ve Fabrikalar1 A.S. (TSS), Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. (VAKIF) isletmeleri i¢in hesaplanmis olan
Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) degerleri belirli zaman dilimleri igerisinde istatiksel olarak farkli anlam
diizeylerinde anlamlilik géstermistir. Bu anlamlilik diizeyi Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (DAGI) ve
Metro Ticari ve Mali Yatirimlar Holding A.S. (METRO) isletmeleri i¢in negatif iken, diger isletmeler igin

pozitif bir anlamlilik s6z konusudur.

Dolayisiyla bu sirketlerin anlamliliklarina gore Hoy hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme
sonucunda sirketlerin getirileri {izerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark
yoktur)” hipotezi reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin
getirileri lizerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul

edilmis olur.

Bunlara ek olarak; Avrasya Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (AVGY), Fonet Bilgi Teknolojileri
A.S. (FNET), Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. (HUB), Ihlas Holding A.S. (IHLS), Kristal
Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. (KRSTL), Mart1 Otel isletmeleri A.S. (MRTI), Merko Gida Sanayi
ve Ticaret A.S. (MRK), Mepet Metro Petrol Ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S. (MPT), Pera Gayrimenkul
Yatirim Ortaklhigi A.S. (PERA), Tiirk Hava Yollar1 AO(THY) olan 10 sirketin ise olay giinii Oncesi ve

sonrasinda herhangi bir anlamlilik gériilmemistir.

Bu 10 sirkete yonelik, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi reddedilerek,
Hp hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri izerinde CAR degerlerinin

anlaml1 bir etkisi yoktur, sifirdir (fark yoktur)” hipotezi kabul edilmis olur.

Tablo 1 ve Tablo 2 beraber degerlendirildiginde ise farkliliklarin oldugu goriilmiistiir. iki olay
penceresindeki Atlas Menkul Kiymetler Yatirnm Ortakligi A.S. (ATLS) i¢in (+2,-2) zaman diliminde
istatiksel olarak anlamsiz iken, (+3,-3) zaman diliminde pozitif bir anlamlilik géstermistir. Ayrica Marti
Otel Isletmeleri A.S. (MRTI) icin (+2,-2) zaman dilimi igerisinde pozitif bir anlamlilik sz konusu iken,

(+3,-3) zaman dilimi igerisinde istatiksel olarak anlamli bir fark gézlemlenmemistir.

Tablo 3’te sirket birlesme ve satin alma sonrasinda cogunluk hisse yani satin alma ydntemini
kullanan 2 sirketin getirileri arasindaki farkin tespiti i¢in olay ¢aligmasi yonteminde olay penceresi ‘-2, +2°

ile tahmin penceresi ‘-3,-120 analiz edilmis olup asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 3: Cogunluk Hisse Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglart (+2,-2)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 2 -0.0219
-0.0092 .94
Olay Sonras1 CAAR:(0) 2 -0.0311 0.009 0.9433

*E* 061, ** %S, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3’te gogunluk hisse sirketlerine ait Bagimli Orneklem T-Testi sonuglarina bakildiginda, olay
oncesi ve sonrasinda CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigini anlamak
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icin p degerlerine bakilmaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi p degeri 0.9433 oldugu yani 0.01, 0.05 ve
0.10’dan biiylik oldugu icin olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir
farkin olmadigi bulunmustur. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler olay oncesi -0.0219
ortalama getiriye sahip iken olay sonrasinda ise -0.0311 olarak tespit edilmis olup aralarindaki farkin -

0.0092 olarak bulunmustur.

Sonug olarak -2 ve +2 giin araliginda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi kabul edilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi reddedilmis

olur.

Tablo 3’te azinlik hisse yani ilk defa azinlik pay1 alan 14 girkete ait getirileri arasindaki farkin tespiti
i¢in olay calismasi yonteminde olay penceresi ‘-2, +2’ ile tahmin penceresi ‘-3,-120° analiz edilmis olup

asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 4: Azinlik Hisse Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonugclari (+2,-2)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 2 0.5228
k3K
Olay Sonrast CAAR¢(0) 2 1.7268 1.204 0.0497

*EEOL1, ** %S, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4’te goriilecegi ilizere p degeri 0.0497 oldugu yani 0.01 ile 0.05 arasinda oldugu i¢in olay
oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin oldugu ve bu farkin %S5
anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler olay oncesi
0.5228 ortalama getiriye sahip iken olay sonrasinda ise 1.7268 olarak tespit edilmis olup aralarindaki farkin
1.204 olarak bulunmustur. Kisacas1 olay Oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda %5 anlamlilik

diizeyinde anlaml1 bir fark tespit edilmistir.

Sonug olarak -2 ve +2 giin araliginda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul edilmis

olur.

Tablo 5°te sirket birlesme ve satin alma islemlerinde azinlik payinin arttirilmasi yontemini kullanan
5 sirketin getirileri arasindaki farkin tespiti i¢in olay ¢alismasi yonteminde olay penceresi ‘-2, +2’ ile tahmin

penceresi ‘-3,-120’ analiz edilmis olup asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 5: Azinlik Hisse Artis1 Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari(+2,-2)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 2 -0.3211
-0.4926* .
Olay Sonrasit CAAR¢(0) 2 -0.8137 04926 0.0957

*E* 061, ** %S, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 5’te azinlik payinin arttirilmasi yontemini kullanan Azinlik hisse artisi sirketlerine ait Bagimli
Orneklem T-Testi sonuglarina bakildiginda, olay dncesi ve sonrasinda CAAR degerleri arasinda istatiksel
olarak anlamli bir farkin olup olmadigini anlamak igin p degerlerine bakilmaktadir. Tabloda da goriildiigii
gibi p degeri 0.0957 oldugu yani 0.05 ile 0.10 arasinda oldugu icin olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri

arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin oldugu ve bu farkin %10 anlamlilik diizeyinde oldugu ancak bu
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anlamliligin negatif oldugu gortilmistiir. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler olay oncesi -
0.3211 ortalama getiriye sahip iken olay sonrasinda ise -0.8137 olarak tespit edilmis olup aralarindaki farkin
-0.4926 olarak bulunmustur. Kisacasi olay oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda %10 anlamlilik

diizeyinde negatif bir anlamlilik tespit edilmistir.

Sonug olarak -2 ve +2 giin araliginda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlaml bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul edilmis

olur.

Tablo 6°da sirket birlesme ve satin alma sonrasinda ¢ogunluk hisse yani satin alma yontemini
kullanan 2 sirketin getirileri arasindaki farkin tespiti i¢in olay ¢alismasi yonteminde olay penceresi ‘-3, +3°

ile tahmin penceresi ‘-4,-120 analiz edilmis olup asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 6: Cogunluk Hisse Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari (+3,-3)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 3 -0.0683
1721 322
Olay Sonras1 CAAR:(0) 3 0.1037 0.17 0.3229

*E* 061, ** %S, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6’da ¢ogunluk hisse sirketlerine ait Bagimli Orneklem T-Testi sonuglarina bakildiginda, olay
oncesi ve sonrasinda CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigini1 anlamak
i¢in p degerlerine bakilmaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi p degeri 0.3229 oldugu yani 0.01, 0.05 ve
0.10’dan biiyilik oldugu icin olay 6ncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir
farkin olmadigi bulunmustur. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler olay oncesi -0.0683
ortalama getiriye sahip iken olay sonrasinda ise 0.1037 olarak tespit edilmis olup aralarindaki farkin 0.1721

olarak bulunmustur.

Sonug olarak -3 ve +3 giin aralifinda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlaml bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi kabul edilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi reddedilmis

olur.

Tablo 7°de azinlik hisse yani ilk defa azinlik pay1 alan 14 sirkete ait getirileri arasindaki farkin
tespiti i¢in olay c¢alismasi yonteminde olay penceresi ‘-3, +3” ile tahmin penceresi ‘-4,-120° analiz edilmis

olup asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 7: Azinlik Hisse Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonugclar1 (+3,-3)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 3 0.6920
1.5965%** 0.0070
Olay Sonras1 CAAR;(0) 3 2.2885

*EX 061, ** %5, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 7°de azmlik hisse sirketlerine ait Bagimli Orneklem T-Testi sonuglaria bakildiginda, olay
oncesi ve sonrasinda CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin olup olmadigini anlamak
icin p degerlerine bakilmaktadir. Tabloda da goriildiigii gibi p degeri 0.0070 oldugu yani 0.01’den kiigiik

oldugu igin olay Oncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin oldugu ve
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bu farkin %1 anlamlilik diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler
olay oncesi 0.6920 ortalama getiriye sahip iken olay sonrasinda ise 2.2885 olarak tespit edilmis olup
aralarindaki farkin 1.5965 olarak bulunmustur. Kisacasi olay dncesi ve sonrasi CAAR degerleri arasinda

%1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir fark tespit edilmistir.

Sonug olarak -3 ve +3 giin aralifinda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlaml bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul edilmis

olur.

Tablo 8’de sirket birlesme ve satin alma islemlerinde azinlik payinin arttirilmasi yontemini kullanan
5 sirketin getirileri arasindaki farkin tespiti i¢in olay ¢alismasi yonteminde olay penceresi ‘-3, +3’ ile tahmin

penceresi ‘-4,-120” analiz edilmis olup asagida Bagimli Orneklem T-Testi sonucu verilmistir.

Tablo 8:Azinlik Hisse Artis1 Sirketlerine Ait Bagimli Orneklem T-Testi Sonuglari(+3,-3)

N Ortalama Fark P-istatistik
Olay Oncesi CAAR; (1) 3 -0.4349
-0.5379%* 0314
Olay Sonras1 CAAR:(0) 3 -0.9729 0.5379 0.03

*E* 061, ** %S, * %10 seviyesinde istatiksel olarak anlamlidir.

Tablo 8’de azinlik payinin arttirilmasi yontemini kullanan azinlik hisse artis1 sirketlerine ait Bagimli
Orneklem T-Testi sonuglarma bakildiginda, olay oncesi ve sonrasinda CAAR degerleri arasinda istatiksel
olarak anlamli bir farkin olup olmadigimi anlamak i¢in p degerlerine bakilmaktadir. Tabloda da goriildigii
gibi p degeri 0.0314 oldugu yani 0.01 ile 0.05 arasinda oldugu icin olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri
arasinda istatiksel olarak anlamli bir farkin oldugu ve bu farkin %5 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu
goriilmiistiir. Sirketlerin ortalamalarina bakildiginda ise sirketler olay 6ncesi -0.4349 ortalama getiriye sahip
iken olay sonrasinda ise -0.9729 olarak tespit edilmis olup aralarindaki farkin -0.5379 olarak bulunmustur.
Kisacas1 olay dncesi ve sonrast CAAR degerleri arasinda %35 seviyesinde negatif bir anlamlilik tespit

edilmistir.

Sonug olarak -3 ve +3 giin araliginda “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi yoktur, fark sifirdir (fark yoktur)” olarak ifade eden Hog
hipotezi reddedilerek, H; hipotezi olan “Sirket satin alma ve birlesme sonucunda sirketlerin getirileri
tizerinde CAAR degerlerinin anlamli bir etkisi vardir, sifirdan farklidir (fark vardir)” hipotezi kabul edilmis

olur.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sirket birlesme ve satin alma islemlerinde igletmelerin deger ve performanslarini etkileyen faktorler
arasinda satin alma oranlar1 da bulunmaktadir. Azinlik ve ¢ogunluk hissedarlar1 yonetim agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu caligmada sirket birlegsme ve satin alma sonucunda sirketlerin satin alma oranlarina gore
getirileri tizerindeki etki incelenmistir. Cogunluk hisse bir sirketin %50’sinden fazlasini satin alma olarak
tanimlanirken, bir sirketin %50 ‘sinden azini satin alma ise azinlik hisse olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
iki grupta incelenen azinlik hisse ise, ilk defa bir sirketten satin alma azinlik hisse iken, daha 6nce azinlik

hisselerin oldugu firma da hisseleri arttirmak ise azmnlik hisse artis1 olarak tanimlanmistir.

Isletme satin alma ve birlesmeleri ile ilgili literatiir incelendiginde, isletmelerin birlesme ve satin

alma islemlerindeki satin alma oranlarina gore yapilan ¢aligmalarin az oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
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yapilan bu ¢aligmada satin alma oranlar1 Cogunluk hisse, Azinlik hisse ve Azinlik hisse artig1 olmak tizere

3 gruba ayrilmig ve bu satin almalarin sirketlerin getirileri {izerindeki etkisi aragtirtlmistir.

Caligmada yer alan sirketlerin 2019-2021 tarihleri aralifindaki yapmis olduklar1 satin alma ve
birlesme 6ncesi ve sonrasindaki fiyat degisimlerinin tespiti i¢in 21 sirketin getirileri olay olarak seg¢ilmistir.
21 sirketin Kiimiilatif Anormal Getiri (CAR) (+2,-2) ve (+3,-3) zaman diliminde incelenmis ve farkl

sonugclar elde edilmistir.

Calismanin devaminda ise Bagimli Orneklem T-Testi yapilarak elde edilen test sonuglarina gére
her iki olay penceresi igin 3 grup (Cogunluk hisse, Azinlik hisse ve Azinlik hisse artigi) ayri olarak
degerlendirilmis olup sirket birlesme ve satin alma dncesi ve sonrasit CAAR degerleri arasinda sirasiyla, bir
sirketin %50’sinden fazlasini satin alan Cogunluk hissede yer alan 2 igletmenin getiriler {izerindeki etkisinin
olmadigi, azinlik hisse, yani ilk defa azinlik pay1 alan 14 sirkete ait getirilerin farkli anlamlilik diizeyinde
pozitif bir anlamliligin oldugu ve azinlik paymin arttirilmasi yontemini kullanan 5 sirketin getiriler
arasindaki farkin farkli anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu ancak bu anlamliligin negatif oldugu
goriilmiistiir. Sonug olarak yapilan analiz ve bulgularda genel olarak sirket birlesme ve satin alma sonucunda
sirketlerin ¢ogunluk hisse i¢in getirileri lizerinde anlamlilik olmadigi yalniz azinlik hisse i¢in pozitif bir
anlamlilik bulunurken, azinlik hisse artis1 i¢in negatif bir anlamlilik oldugu sonucuna varilmistir. Elde
edilen sonuglar azinlik hisse ve azinlik hisse artis1 icin yapilan Bagimli Orneklem testi sonucu ile birbirini
destekler niteliktedir. ilk defa satin alma ve birlesme islemini yapan sirketlerin getirileri olumlu sonug
verirken, daha 6nce azinlik hisselerin oldugu firma da hisseleri arttirmak isteyen bir sirket i¢in bu sonug

anlamli yalniz negatiftir.
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EK-1: Orneklemde Yer Alan Sirketlerin Listesi
ADET SIRKET ADI SIRKET OLAY SATIN ALMA
KODLARI | TARiHI YONTEMI
1 Tiirkiye Sise Cam ve Fabrikalart A.S. TSS 15.10.2019 Cogunluk Hisse
2 Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. VAKIF 16.01.2020 Cogunluk Hisse
3 Atlas  Menkul Kiymetler Yatirim ATLS 10.02.2020 Azinlik Hisse
Ortaklig1 A.S.
4 Avod Kurutulmus Gida ve Tarim AVOD 27.05.2020 Azinlik Hisse
Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
5 Avrasya Gayrimenkul Yatirim AVGY 20.02.2020 Azinlik Hisse
Ortaklig1 A.S.
6 Avrasya Petrol ve Turistlik Tesisler | AVPTRL 29.11.2019 Azinlik Hisse
Yatirim A.S.
7 Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi BRLK 02.07.2020 Azinlik Hisse
Isletmesi A.S.
8 Fonet Bilgi Teknolojileri A.S. FNET 25.09.2020 Azinlik hisse
9 Global Yatirim Holding A.S. GLBL 05.11.2019 Azinlik Hisse
10 Thlas Holding A.S. IHLS 09.06.2020 Azinlik Hisse
11 Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi KRSTL 29.06.2020 Azinlik Hisse
Ticaret A.S.
12 Mart1 Otel Isletmeleri A.S. MRTI 01.07.2020 Azmlik Hisse
13 Mepet Metro Petrol Ve Tesisleri Sanayi MPT 14.05.2020 Azinlik Hisse
Ticaret A.S.
14 Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. MRK 29.06.2020 Azinlik Hisse
15 Metro Ticari ve Mali Yatirimlar METRO 14.11.2019 Azinlik Hisse
Holding A.S.
16 Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligt PERA 27.05.2020 Azmlik Hisse
AS.
17 Akbank T.A.S. AKBNK 11.11.2020 Azinlik Hisse Artist
18 Akmerkez  Gayrimenkul  Yatirim AKM 04.02.2020 Azmnlik Hisse Artist
Ortaklig1 A.S.
19 Dag1 Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. DAGI 21.03.2019 Azinlik Hisse Artist
20 Hub Girisim Sermayesi  Yatirim HUB 22.08.2019 Azinlik Hisse Artist
Ortaklig1 A.S.
21 Tiirk Hava Yollar1 A.O. THY 12.07.2019 Azinlik Hisse Artist
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