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Oz

Halka acik isletmelerin hisse senetlerinin piyasa fiyatini etkileyen bircok
faktor bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatin1 dolayisiyla getirisini etkileyen
faktorler ve bunlarin etki diizeylerini arastiran bircok calisma bulunmak-
tadir. Bu caligmada sirket birlesme ve devralmalari hisse senedi getirisini
etkileyen faktor olarak ele alinmistir. Birlesme ve devralma duyurularinin
hisse senedi getirileri iizerine etkisinin analizi i¢in olay etiidii yontemi kul-
lamlmistir. Calismaya konu olan sirketler hisse senetleri IMKB’de islem
goren ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren sirketlerdir. Calisma so-
nucunda sirket birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirisine
etkisi oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistr.

Anahtar Sozciikler: Birlesme ve Devralma, Hisse Senedi, Getiri, Olay
Ettdii

Abstract

Many factors affect the stock market value of firms and many studies
are there that inquire into the determinants of stock prices, and so rates of
return on stocks. This study considers mergers and acquisitions as deter-
minants of stock values. The study uses the study approach to assess the
effects of merger/acquisition announcements on stock values. The sample
includes non-financial firms traded at ISE. The results indicate that the
announcements do affect stock values.
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1.GIRIS
Isletmeler igin biiyiime 6nemli bir kavramdir. Ancak, isletmelerin sii-

rekligini saglayabilmeleri i¢in saglikli bir bicimde biiyiimeleri gerekmek-
tedir. Bunun i¢in de cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bunlardan biri de
sirketlerin birlesmesidir. Ayrica, birlesme sonucunda ortaya ¢ikacak olan
sinerji etkisinden de faydalanmak firmalar1 birlesme karari almaya iten ne-
denlerden biridir.

Ancak, giiniimiizde sirketlerin birlesmesinin temelinde biiyiime giidii-
siiniin yani sira artan rekabet kosullarina uyum saglayip ayakta kalmak
istegi de bulunmaktadir. Teknolojinin hizla gelismesi, kiiresellesmeyle bir-
likte gelen serbestlesme c¢alismalar1 ve finansal enstriimanlarin giderek ce-
sitlenmesi gibi nedenlere bagl olarak artan rekabet sirketlerin tek baslarina
yasamlarina devam etmelerini zorlastirmaktadir. Bu nedenle de firmalar
birlesme yoluna gitmektedirler.

Her ne kadar firmalar birleserek artan rekabet kosullarina karsi ayak-
ta kalmay1 ve sinerji etkisinden yaralanmay1 hedefleseler de birlesmeler
her zaman istenilen sonucu vermemektedir. Bu nedenle, birlesme siirecine
gereken onem verilmelidir. Birlesme ile ilgili gériisme ve analizler titiz-
likle yapilmali, birlesme faaliyetleri planlanmalidir. Planlamalar yapilir-
ken taraflarin beklentileri de goz 6niine alinmalidir. Birlesmelerin basariya
ulasabilmesi icin birlesme siirecinin cok iyi planlanmasi ve beklentilerin
birlesmenin sonucunda karsilanip karsilanamayacagi belirlenmelidir.

Diinyada ve Tiirkiye’de sirket birlesmeleri tarihsel bir siirec icinden geg-
mis ve sirket birlesmeleri donemlere ayrilmistir. Bu siireclerin ve donemle-
rin sekillenmesinde diinyadaki ekonomik konjonktiiriin biiyiik bir rolii ol-
mustur. Diinyada 1800°1ii yillarin sonuna dogru goriilmeye baglayan sirket
birlesmeleri dalgalar halinde donemlere ayrilmistir. Bu donemlerin belir-
lenmesinde o zamanki ekonomik kosullarin birlesmelere etkisi goz oniinde
bulundurulmustur. Tiirkiye’de ise sirket birlesmeleri ¢ok fazla yaygin bir
kavram degildir. 2000°1i yillarda artis gosteren birlesme faaliyetleri kendi-
ni daha ¢ok finans sektoriinde gostermistir. Diinyada birlesme faaliyetle-
rine bakildiginda, birlesmelerin genel ekonomik konjonktiire bagl olarak
farkli ozellikler gosterdigi ve dalgalar halinde tarihsel bir siniflandirmaya
gidildigi goriilmiistiir. Ornegin bir birlesme dalgasinda yatay birlesmeler
siklikla goriiliirken, bir digerinde dikey birlesmeler, bir bagkasinda karma
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birlesmeler siklikla goriilebilmektedir. Sirket birlesmelerinin, Tiirkiye’de
de diinyadaki ve Tiirkiye’deki degisimlere paralel olarak degisik 6zellikler
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye’deki birlesme faaliyetleri hem
hacim hem de islem adedi olarak sinirlt oldugu i¢in bu durum diinyadaki
birlesmelerle karsilastirma yapmay1 kisitlamaktadir. Bununla birlikte, bir-
lesmeler 2000’1li yillardan itibaren oldukga artis gostermistir. Son yillarda
ozellikle yabanci yatirnmcilarla sirket birlesmeleri gerceklestirilmistir.

Sirket birlesmeleri ekonomik konjonktiirden etkilendigine gore bu bir-
lesmelerin hisse senedi piyasalarina da etkisi bulunmaktadir. Birlesmeyle
birlikte sirket bekledigi sinerji etkisini yakalarsa daha giiclii konuma gele-
rek daha karli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirebilecek ve bu durum da ilgili
sirketin hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir.

Sirket birlesmelerinin yatirimecinin kararini etkileyip etkilemedigi, etki-
liyorsa etki diizeyi, yonii ve zamani bircok arastirmanin konusu olmustur.
Bununla ilgili olarak yapilan ¢alismalarda bircok farkli yontem kullanil-
maktadir. Bunlardan bir tanesi de olay etiidii (event study) yontemidir.

2. OLAY ETUDU YONTEMI

Olay etiidii yontemi, hisse senetlerinin fiyat performanslarini hem uzun
hem de kisa donemde analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yon-
tem, piyasanin etkinligini 6lgmede kullanilan giivenilir bir yontemdir. Pi-
yasanin etkinligi s6z konusu oldugunda “Etkin Piyasalar Hipotezi’ndeki
tic piyasanin varligindan s6z edilmektedir. Bunlar “etkin”, “yari-etkin” ve
“zay1f” formda etkin piyasalardir. Etkin formda bir piyasa, fiyatlar etkile-
yebilecek kamuya agiklanan ve agiklanmayan tiim bilgilerin fiyatlara ta-
mamen yansidig1 bir piyasadir, bu nedenle yatirimci piyasadan normalin
tizerinde getiri elde edememektedir. Yar1 etkin formda bir piyasa, ge¢mis
fiyat bilgilerinin yani sira halka agiklanmuis biitiin bilgilerin gecikme ol-
maksizin menkul kiymet fiyatlarina yansidigi bir piyasadir. Zayif bir piya-
sada ise, gecmis fiyat hareketleri, halka aciklanan diger bilgiler ve iceriden
ogrenilen bilgiler kullanilarak normalin iistiinde getiri elde etmek miimkiin
olabilmektedir.

“Etkin Piyasalar Hipotezi”ne gore bir piyasanin “yari-kuvvetli formda”
etkin olmasi, o piyasada kamuya acik olan firmalara ait 6zel bilgiler yardi-
miyla anormal bir getiri elde edilemeyecegi anlamina gelmektedir (Hirt ve
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Block, 2006, 258; Korkmaz ve Ceylan, 2006, 268; Karan, 2001, 272-274).
Bu piyasalarda, bu bilgilerden anormal bir getiri saglanamayacagi beklen-
tisinin ana nedeni, bu piyasalarda yatirimcilarin kamuya agiklanan bu bil-
gilerin fiyata hemen yansiyacagi ve yeniden bir denge fiyatinin olusacagi
yani bilginin kamuya aciklanmasinin ardindan yatirimcinin normalin {is-
tiinde bir getiri saglayamayacagi varsayimidir (Hirt ve Block, 2006, 259).
Olay etiidiiniin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etra-
finda fazla bir getirinin (excess return) elde edilip edilemeyeceginin tes-
pit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili haberlerin piyasaya duyurulmamasi
halinde elde edilecek olan normal getirilerden yiiksek veya diisiik olan
getirilerdir. Bu getiriler, genellikle olay tarihindeki toplam pazar endeksi
getirisinin performansi ile iligkilendirilir ve “anormal getiriler” (abnormal
returns) ya da “asir1 getiriler” olarak adlandirilir (Rao, 1995, 189).

3. LITERATUR TARAMASI

Olay etiidii yontemi kullanilarak yapilan ilk ¢alisma 1933 yilinda Dol-
ley tarafindan hisse senedi boliinmelerinin fiyata etkilerinin incelenmesi
amaciyla yapilan calismadir. Bu tarihten 1960’11 yillara kadar olay etii-
dii yontemi gelistirilerek bircok ¢alismada kullanilmistir. Myers ve Biikey
1948 yilinda; Barker 1956, 1957 ve 1958 yillarinda; Ashley 1962 yilinda
yaptiklart ¢alismalarda olay etiidii yontemini kullanmiglardir. Ancak, bu-
giin kullanilan olay etiidii yonteminin gelistirilmesi 1968 yilinda Ball ve
Brown tarafindan firma kazanclarinin duyurulmasinin hisse senedi fiyat-
larina etkisinin incelendigi ¢aligmalarinda ortaya konmustur. 1969 yilinda
Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada ise,
es zamanl temettii artiglarinin etkileri ortadan kaldirildiktan sonra, hisse
senedi boliinmelerinin fiyatlara etkisi olay etiidii yontemiyle incelenmis-
tir. Bu Oncii calismalardan sonra, temel yontem ile ilgili baz1 degisiklikler
One siiren ¢alismalar yapilmistir. Brown ve Waner, 1980 ve 1985 yillarinda
yapmis olduklar calismalarda bu degisikliklerin bircogunun 6nemini tar-
tismiglardir (Campell vd, 1997, 149-150).

Spangler (1973) ve Ahorony ve Swary (1980) yaptiklar: caligmalarla,
firmalarin kar pay1 duyurularinin hisse senetlerine etkisini arastirmislar ve
bu duyurularin hisse senedi getirisi iizerinde olumlu etkilere sahip oldu-
gunu tespit etmisglerdir. 1997 yilinda Mac Kinley olay etiidii yonteminde
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degisiklikler yaparak yontemin tahviller icin de kullanilabilecegini goster-
migtir. Simpson ve Hosken (1998) calismalarinda perakende sektoriindeki
birlesmelerin rekabetc¢i olup olmadigini olay etiidii yontemiyle incelemis-
lerdir. Calisma sonucunda heniiz yogunlagsmis piyasalarda yogunlagsmada
biiylik artiglara neden olan perakende sektorii birlesmelerinin rekabeti
azaltabilece8i ve daha yiiksek piyasa fiyatina neden olabilecegi sonucuna
ulasilmugtir.

Abadie ve Gardeazabal 2003 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarmda Bask
bolgesinde yasanan terdrist ¢atismalarin ekonomik etkilerini incelemigler
ve bu saldirilarin etkileri oldugu konusunda bulgular elde etmislerdir (Mu-
tan ve Topcu, 2009, 3). Fatum ve King (2005) calismalarinda 1995-1998
yillart arasinda Kanada’da yapilan déviz kuru miidahalelerini olay etiidii
yontemiyle incelemis ve doviz kuru oynakliginin azalmasinda sistematik
miidahalenin ihtiyari miidahaleden daha etkin oldugu sonucuna ulagmis-
lardir. Duso, Gugler ve Yurtoglu (2006) calismalarinda olay etiidii yonte-
minin birlesmelerin rekabetc¢i analizinde kullaniglt bir yontem oldugu ko-
nusunda ampirik bulgulara ulasmislardir. Calismada 1990-2002 dénemini
kapsayan Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan analiz edilmis 544 firma
incelenmistir.

Tiirkiye’de olay etiidii yontemi kullanilarak bir¢ok calisma yapilmaistir.
Kiymaz (1996) calismasinda halka arz edilen firmalarin performanslari-
nin hisse senedi getirilerine etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Benzer bir
calisma Teker ve Erkit tarafindan 2003 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada
2000 yilinda IMKB’de halka ilk arzi yapilan 34 sirketin 30 giinliik arz
sonras1 performansini olay etiidii yontemiyle incelemis ve yatirimcilarin
normal iistii getiriler elde ettigi sonucuna ulagmiglardir.

Mandac1 (2003) IMKB’de genel segimler éncesi ve sonrasinda anormal
fiyat hareketleri olup olmadigini olay etiidii yontemiyle incelemistir. Ca-
lismanm sonucuna gore incelenen donemlerde bazi giinlerde istatistiksel
olarak anlamli anormal getiriler elde edildigi tespit edilmis, ancak secim
tarihleri etrafinda incelenen giinlerin ¢ogunda hisse senedi getirilerinde
istatistiksel olarak anlamli anormal getiriler elde edilmedigi saptanmistir.
Akinct, vd. (2005) ¢alismalarinda olay etiidii ve parametrik olmayan or-

talama ve trend testleriyle 2001-2003 tarihleri arasindaki merkez bankast
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doviz kuru miidahalelerinin etkinligini incelemistir. Elde edilen sonuclar
2003 yilinin 2. yarisinda gerceklesen alim miidahalelerinin daha etkin ol-
dugunu gostermistir.

Bekgioglu, Oztiirk ve Kaderli (2004) ¢alismalarinda firmalar arasinda
kurulan igbirligi duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisi oldugu sonu-
cuna ulasmiglardir. Yoriik ve Ban (2006) 1997-2004 doneminde gida sek-
toriinde meydana gelen birlesme ve devralma faaliyetlerini incelemis ve
sonug olarak -6/+6 olay araligini ele alan donemlerde birlesme sonucunda
hisse senetlerinin agir1 getiri saglamadigini, ancak -5/+5 olay arali§ini ele
alan donemlerde ise kii¢iik miktarlarda asir1 getiri elde edilebilecegini be-
lirtmislerdir. Cukur ve Eryigit (2006) calismalarinda bankacilik sektoriinde
birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirilerine etkisini ince-
leyerek hisse senedindeki anormal getirileri 6l¢cmeye calismislar, birlesme
niyetinin kamuya agiklanmasinin anlamli ve pozitif getiriler getirdigini,
ancak birlesmenin gerceklesmesinin pozitif ama anlamsiz sonuglar verdi-
gini belirtmislerdir. Icke (2006) finansal hizmet sektorii iizerinde yaptig
aragtirmasinda 1998-2005 doneminde birlesmeye konu olmus 17 finansal
hizmet sektorii firmasini olay etiidii yontemiyle incelemis ve birlesmelerin
hisse senedi getirileri iizerinde anormal getiriler yaratti§1 sonucun ulagmis-
tir.

Aygoren ve Uyar (2007) yaptiklar calismalarinda olay etiidii yontemini
kullanarak IMKB’de denetim goriislerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini incelemisler ve bu goriisler dogrultusunda olay araliginda yatirim-
cilarin anormal getiriler elde ettikleri sonucuna ulagmiglar ve IMKB nin
yart etkin bir yapiya bile sahip olmadigini belirtmiglerdir.

Cukur ve Eryigit (2007) yatirim ortakliklar1 ve bedelsiz sermaye arti-
rimlariyla ilgili olarak IMKB’de yaptiklar1 arastirmada, 2000-2005 yillart
arasinda yatirim ortaklig1 sektoriinde ortaya cikan bedelsiz sermaye arti-
rimlarmni olay etiidii yontemiyle incelemislerdir. 22 olaydan 16 tanesinde
pozitif ve/veya negatif asir1 getiri gdzlemlenmis, piyasanin bu olaylardan
etkilendigi yargisina ulagmislardir. Elmas (2007) ¢alismasinda 2004-2006
yillar1 arasinda birlesmeye konu olmus 19 sirketi olay etiidii yontemiyle
incelemis ve birlesmeye konu olan bu sirketlerden 14’{iniin hisse senedi
getirilerinin birlesme faaliyetinden etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Kaderli (2007) ¢alismasinda firmalarin yaptig1 ihracat baglantist du-
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yurulariin, Bayazith, Kaderli ve Giirel (2008) yaptiklart ¢calismalarinda
firmalarin 6deyecegi kar pay1 duyurularmin ve Kaderli ve Demir (2009)
calismalarinda firmalarin yaptigi yatirim karart duyurularinin, ilgili firma-
larin hisse senedi getirilerine etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Kocyigit ve
Kili¢ (2008) calismalarinda IMKB’de islem goren tiim leasing sirketlerini
(7 adet) ele almis ve 2008 yilindan itibaren leasing sektoriinde uygulanma-
ya baglayan KDV orani degisikliginin bu sirketlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda anlamli kiimii-
latif anormal getiriler elde edilmistir.

Ural ve Balaylar (2008) calismalarinda 2006-2007 déneminde Tiirk
Bankacilik Sektorii’nde gerceklesen 5 biiyiik birlesmeyi olay etiidii yon-
temiyle incelemislerdir. Bu calismayi, birincisi goriismelere baglanmasi,
ikincisi ise anlagsmaya varilip hisse senedi devir sozlesmesinin imzalan-
mast olmak iizere iki asamada incelemislerdir. Calismanin sonucunda bu
islemlerin hisse senedi getirilerinde anormal getiriler yarattigini tespit et-
miglerdir.

Mutan ve Topcu (2009) calismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi-
nin 1990-2009 doneminde yasanan beklenmedik olaylara etkisini incele-
mislerdir. Arastirmaya konu 10 adet olay olup bu olaylar arasinda 1999
Marmara Depremi, Subat 2001 Krizi, 11 Eyliil teror saldirilar1 gibi olaylar
mevcuttur. Calismada 8 olayin piyasalara etkisi oldugu goriilmektedir.

4. ARASTIRMA

Bu calismada, birlesme ve devralmalardan sonra sirketlerin hisse sene-
di getirilerinin kisa donemli (haftalik ve aylik) etkilerini 6l¢mek icin olay
etiidii (event study) yontemi kullanilacaktir.

Bu calismada da olay etiidii yontemi kullanilarak birlesme oncesi ve
sonrasi giinlerde yatirnmcinin birlesme duyurularina ve birlesme kararina
tepkisi test edilmistir.

Bu calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren Ocak
2005-Aralik 2009 déneminde birlesme ve devralma faaliyetine konu ol-
mus ve finans sektorii sirketleri diginda kalan sirketleri kapsamaktadir. Bu
calismada amag, calismaya konu olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin
sirket birlesme ve devralmalarina karsi nasil hareket ettiklerini olay etiidii
yontemiyle incelemektir.
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4.1. Calismada Kullanilan Veriler ve Verilerin Calisma icin Hazir

Hale Getirilmesi

Aragtirma 2005-2009 donemini kapsayan IMKB’de islem goren ve fi-
nans sektorii disinda faaliyet gosteren ve birlesme ve devralma iglemine
konu olmus sirketleri kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan sirket bir-
lesmeleriyle ilgili veriler Ernst& Young Birlesme ve Satin Alma Islemleri
Raporlari’ndan derlenmistir. Raporlara gore Tiirkiye’de toplam birlesme
islemleri sayis1 ve IMKB de islem goren finans sektorii disindaki sektor-
lerdeki birlesme islem sayis1 Tablo 1°deki gibidir:

Tablo 1. Tiirkiye’deki tiim birlesme ve devralmalar ile calismaya
konu olan firma sayilari

Yil Toplam Sirket Sayis1 | Cahsmaya Konu Olan Sirket Sayisi*
2005 164 13
2006 154 18
2007 182 19
2008 172 15
2009 116 14
Toplam 788 79

*IMKB’de finans sektorii disinda islem goren isletmeler

Analiz kapsaminda yer alan sirketler hedef firma ve satin alan firma
olmak tizere gruplandirilmistir (bakiniz EK 1).

Belirlenen birlesme tarihi olay an1 olarak kabul edilmek iizere, birlesme
faaliyetine konu olmus her bir sirkete ait bu tarih ¢evresinde iglemin ger-
ceklesmesinin 5 giin dncesi ve 5 giin sonrasini gosteren (-5/+5) olay aralig1
ve iglemin gerceklesmesinin 20 giin oncesi ve 20 giin sonrasini gdsteren
(-20/+20) olay aralig1 icinde kalan giinler i¢in bu sirketlerin hisse senedi
fiyatlar1 belirlenmistir. Ayrica, piyasa getirilerini hesaplayabilmek icin bu
olay araliklarinda piyasa fiyatlar1 belirlenmistir. Piyasa fiyat1 olarak IMKB
100 verileri baz alinmigtir.

Calismada kullanilacak fiyatlar giinliik ve ikinci seans kapanis fiyatlari
olarak alinmistir. Mevcut donem i¢inde herhangi bir giinde bazi firmalarin
cesitli nedenlerle islem gérmemesi durumu varsa, o firmaya ait gercek-
lesen en son giiniin kapanig fiyati islem goérmeyen giinlerin fiyati olarak
alinmustir.

EYLOUL - EKiM 2012



O

4.2. Asir1 Getirilerin Hesaplanmasi

Olay aralig1 belirlendikten sonra, her sirket i¢in olay araligindaki her
bir giin icin hisse senedinin tahmini getirisinin hesaplanmas1 gerekmekte-
dir. Tahmini getiriyi hesaplamak icin gerekli olan veriler birlesmeye konu
olan sirketin her bir giin i¢in hisse senedi getirileri ve piyasa endeksi getiri-
leridir. Bunun i¢in ilk olarak, olay aralig1 i¢indeki her bir giin i¢in ilgili sir-
ketin giinliik hisse senedi getirilerinin (Ri,¢) ve piyasa endeksi getirilerinin
(Rm,t) hesaplanmasi1 gerekmektedir.

Rit  :1igirketi hisse senedinin t giiniinde

R,.= (Pt —Pie-a) gergeklesen giinliik getirisi
! Bips Pit  :igirketinin hisse senedinin t giiniindeki
piyasa fiyati
(P =P s) Pit-1 :1igirketinin hisse senedinin t-1 giiniindeki
Ri, . P— piyasa fiyatt
L,t—1

Rmyt :tgiintindeki bilesik endeks giinliik getirisi
_ (P me — P i,m—l:] Pm,t :tglintindeki bilesik endeks kapanus fiyati
Pmt-1 : t-1 gliniindeki bilesik endeks kapanus fiyati

i;m—1

Giinliik getiriler ve piyasa endeksi getirilerinin hesaplanmasindan sonra
ilgili olay aralifindaki her giin i¢in sirketin hisse senedi tahmini getiri-
lerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Tahmini getiri hesaplanabilmesi icin
ekonomik ve istatistiksel modeller mevcuttur. Ekonomik modeller sermaye
varliklarim fiyatlama modeli (CAPM) ve arbitraj fiyatlama modelidir. Ista-
tistiki modeller ise, ortalama diizeltilmis getiri yontemi, piyasa modeli ve
piyasaya gore diizeltilmis getiri yontemleridir.

Bu calismada, istatistiki modellerden olan piyasa modeli kullanilmustir. Pi-
yasa modelinde piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iligki kurulmakta-
dir (Weston vd, 1998, 218). Calismada piyasa modeli kullanilacagindan dolay1
tahmini getiri asagidaki gibi hesaplanacaktir. Piyasa modelinde giinliik getiri-
ler (Ri,t) hesaplandiktan sonra, tahmini getiriler (E:,_r-ﬁ:;) hesaplanmaktadir.
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Ri,t : i sirketi hisse senedinin t giiniinde
gergeklesen giinliik getirisi

.ﬁ:;ﬁ:; : 1 sirketi hisse senedinin t gliniindeki
beklenen getirisi
Rm,t : t giiniindeki bilesik endeks giinliik getirisi

R, = a; +J‘9z'Rm,r + &,

- £
e~ BLE . PR cpe .. ..
R,=d&,+0 XR,, : t gliniindeki hisse senedinin hata terimi E

— £ £
R.=d +B xR, ("=0wva(")=¢

%i ve BB, : katsayilar
% ve BB t: tahmin donemi icinde tahmin edilen

piyasa modeli parametreleri

Piyasa modeliyle tahmini getirinin (R‘**R‘**) hesaplanmasindan sonra
olay araligindaki her giin i¢in asir1 getiriler hesaplanmaktadir. Asir1 getiri
(er2_i firmasmin t zamaninda gerceklesen getirisiyle (Rit) tahmini getirisi
(C¥*77vt)) arasindaki farktan olugsmaktadir. Asir1 getirilerin hesaplanma-
sindan sonra asir1 getirilerin ortalamasi hesaplanarak ortalama asir1 getiri
(ARt) bulunmaktadir. Son olarak ise olay araliginda hesaplanan ortalama
asir1 getiriler, sirasiyla birbirleriyle toplanarak, “kiimiilatif ortalama asir1
getiriler” (CAR ) hesaplanir. Yapilacak iglemler sirasiyla asagidaki gibidir:

e =Ry — R, eit i §1fk?t1mn t giiniindeki agirt gfiFlHSI
Art : t giiniindeki ortalama agir1 getiri
CAR  :kiimiilatif ortalama asir1 getiri

t

o1
AR, = Z¥ e;+  Rit: Rit :1girketi hisse senedinin t giiniindeki gerceklesen giinliik

t=1 getirisi

n E:rﬁ::rﬁ:;ﬁ:jr :1 girketinin t giiniindeki beklenen getirisi
N : sirket sayist
CAR, = ) 4R .
‘ o  n : olay araligindaki giin say1st
Islemlerin sonucunda hesaplanan CAR, degerleri 0’dan farkli bir de-

gere sahip oluyorsa, ilgili olayin duyurulmasi firma hisse senetlerinin fi-
yatlarin etkileyerek o hisse senedinden anormal bir getiri elde edildigini
gostermektedir. Yani, bu piyasa “yar1 giiclii formda” bile etkin degildir.
Dolayisiyla, yatirimcilar kamuya agiklanan bazi duyurulardan yararlana-
rak anormal getiriler elde edebilirler. Ancak, hesaplanan CAR degerleri
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0’a esit ise, ilgili olayin kamuya duyurulmasinin firmanin hisse senedi fi-
yatlari etkiledigi ortaya ¢ikar. Bu durum piyasanin “yar giiclii formda”
etkin oldugunu gosterir. Yatirimcilar boyle bir piyasada kamuya aciklanan
duyurulardan yararlanarak anormal getiri elde edemezler (Bayazith vd,
2008: 5).

Bu calismada test edilecek hipotezler su sekilde olacaktir:

Ho: t1 — t2 donemi igerisinde birlesme ve satinalma faaliyetinde bulu-
nan sirketlerin kiimiilatif ortalama asir1 getirisi (CARt) sifira esittir.

H1: t1 — 2 donemi igerisinde birlesme ve satinalma faaliyetinde bulu-
nan sirketlerin kiimiilatif ortalama asir1 getirisi (CARt) sifirdan farkhidir.

4.3. Calisma Sonucunda Elde Edilen Bulgular

2005-2009 doneminde ¢alismaya konu olan toplam 81 firmanin verileri
olay etiidii yontemiyle analiz edilmistir. Analizler, anlik etkiyi gorebilmek
adina -5/45 giin araliginda ve daha uzun siireli etkiyi gorebilmek adina da
-20/+20 giin araliginda yapilmistir. CARt hesaplamasina %10, %5 ve %1
giiven araliklarinda anlamli olan sirketler dahil edilmistir.

Tablo 2: -5/+5 araligi ve -20/+20 araliginda tahmini getiriler igin
anlaml sonug veren firmalar

Toplam | 5, 5 sralizinda anlamis 20/+20 araliginda anlamli sonug
Yil Firma . .
sonug veren firmalar veren firmalar
sayisl
Hedeffimma | 23 | podefima | Satn alan firma
firma
Tiipras
Konfrut Cimen
Acibadem Izmir Demir (;imsam
2005 13 yok Migros Celik .
. . <. | Migros
Cimsa Erdemir Eregli Vestel
Demir Celik
Acibadem
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Merko Gida
Yibitag Lafarge

Akenerji
Merko Gida .. Qna Anadolu Baticim
Yibitag Enerjisa Gimento Enerjisa
(Sabanct Deva Holding
Lafarge Orta (Sabanct
Hol) Kelebek .
Anadolu . . Holding)
. Indeks Mobilya .
2006 18 Cimento o < Indeks
. Bilgisayar Dogan TV o
Deva Holding - Bilgisayar
Turkeell (Dogan
Kelebek Turkeell
. Vestel Yaymcilik
Mobilya . Vestel
Elektronik Hol.) Elektronik
Dardanel Su IO
Uriinleri
Petrol Ofisi
Acibadem < Gl(.ja
Adana Cimento
AFM Akenerji
Acibadem Uluslararasi Ti KI]ts
AFM Filmeilik R
Akcansa . (Olkusan iglemi),
Uluslararast Cimento Eczacibasi Ilag Yiinsa
Filmeilik Sabanci Gidasa Akcansa
2007 19 Eczacibagt . (Sabanct =
. Holding . Cimento
llag Zorlu Enerji | [10lding) Sabanct Holdi
G ENG | gy | Sibanr Holdig
(Sabanci Hol) TAV s g
Petkim Havalimam e
(Meinl T
irports) Havalimanlart
(Havag)
Zorlu Enerji
Alsim Sabapm
Holding-
Alarko
.. Verbund-
Akenerji Eczacibast .. ..
. Akenerji Enerjisa
Bossa Tlag Anel .
(Sabanci Teleko- Bossa (Sabanci | Alsim Alarko
2008 15 Holding) iinil Holding) Eczacibagi {lag
£ MUIKASYON 1 1 jikskadife Koza Grubu
Kerevitag Turkeell Mi Anel Telek
Liikskadife Anadolu Bros e’ JereRo”
miinikasyon
Efes
Biracilik Turkeell
frac Anadolu Efes
Biracilik
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Borusan
Telekom Banvit
%J?gs&Kuzey E.ON&Turcas | Akenerji
. Aselsan Kuzey ve Petrol Ofisi
2009 14 b C?.uney Elektronik Giiney Elk Ur | Aselsan
Elk Ur .
Klimasan Ecza.01ba§1- Elektronik
Zentiva Saglik | Coca Cola
ve Kim. Ur. Icecek
Klimasan

4.4.Yillara gore -5/+5 olay arahginda ortaya ¢ikan sonuclar

2005 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 5 giin once-
sinden itibaren CARt degerlerinde artig gézlenmis olay aninda bu durum
tepe noktasina ulagmistir. Olay anindan sonraki 5 giinde de CARt degerleri
pozitif deger almakla birlikte olay anindan 6ncekine gore yiiksek, olay ani-
na gore diisiik bir trend izlemistir.

2006 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 3 giin once-
sinden itibaren CARt degerlerinde artig gézlenmis olay aninda bu durum
duyurudan bir dnceki giinle ayni seviyede izlemistir. Duyuru anindan 5
giin oncesi ve duyuru aninda CARt degerleri artmis ancak negatif bir seyir
izlemigtir. Olay anindan sonraki giinde CARt degerlerinde hizli bir artig
olmus ve pozitif deger almistir. Birlesme etkisini olay anindan sonraki ilk
giinde oldukca hizli bir bicimde gostermistir. CARt degeri olay anindan
sonraki 3. giinde tepe noktasina ulasmistir. Olay anindan sonra CARt de-
gerleri pozitif degerler almislardir. Bu durum sirket birlesme ve devralma
duyurularmin hisse senedi getirilerine etkisi oldugunu gostermektedir. Ay-
rica, olay an1 6ncesinde yiikselise gegcen CARt degerleri, iceriden 6grenen-
lerin ticaretine isaret olarak yorumlanabilmektedir.

2007 Yih : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 5 giin 6nce-
sinden itibaren CARt degerlerinde artig gdzlenmis, olay aninda bu durum
tepe noktasina ulagmistir. Olay anindan hem onceki hem de sonraki 5 giin-
de de CARt degerleri de pozitif deger almigstir. Olay oncesinde CARt de-
gerleri hizli bir yiikselis trendine girmis ve olay aninda maksimum degere
sahip olmustur. Olay anindan sonra olay anina gore daha diisiik degerde
ama olay anindan Oncesine gore daha yiiksek CARt degerlerine sahip bir
trend olugsmustur.

2008 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 4 giin 6n-
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cesinden itibaren CARt degerlerinde artis gdzlenmis olay aninda bu du-
rum tepe noktasina ulagsmistir. Olay anindan hem 6nceki hem de sonraki 5
giinde de CARt degerleri de pozitif deger almistir. Olay Oncesinde yavag
bir bicimde yiikselme trendine giren CARt degerleri olay giiniinden 1 giin
onceki degere gore cok daha fazla artis gostermistir. Olay anindan sonra
diislise gecen CARt degerleri olay anindan sonraki 2. giinden itibaren tek-
rar yiikseligse gecmistir. 2008 doneminde olay Oncesi ve olay sonrast CARt
degerleri birbirine ¢ok yakin bir trend izlemistir.

2009 yili: Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 2 giin once-
sinden itibaren CARt degerlerinde artis gozlenmistir ancak CARt degerleri
olay anina kadar negatif degerdedir. Her ne kadar olay aninda CARt de-
gerleri negatif degerli de olsa, bir 6nceki giine gore artig gostermistir. Olay
anindan sonraki giinlerde CARt degerlerinde olay anindan 6nceki doneme
gore artis olmustur. Olay anindan 6nce negatif ama artan bir seyir izleyen
CARt degerleri olay anindan sonraki 2. giinde tepe noktasina ulagmuistir.
Daha sonra da diisiis egilimine girmis ancak, 2. giinden dncekine gore daha
yiiksek bir seviyede seyretmistir. CARt degerinin olay anindan sonraki 2.
gilinde maksimum seviyesine ulagmasina ragmen grafigin seyri daha dnce-
ki donemlerdeki gibi bir sekilde izlemistir.

Tablo 3. -5/+5 olay araliginda yillara gore ARt ve CARt degerleri

2005 2006 2007 2008 2009
olay
o ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt ARt CARt

giinii

-5 -001805 | 001805 | 000273 | -0,00273 | 000446 | 000446 | 001859 | 001859 | 000093 | -0,00093
4 002458 | 000653 | 000012 | 000261 | 001878 | 002324 | 001032 | 000827 | 001041 | -0,01134
-3 -000685 | 000033 | 000691 | -000952 | 001879 | 004204 | 000324 | 001151 | 000589 | -0,00545
2 0,00873 | 000840 | 000224 | 000727 | 000250 | 003953 | 000463 | 001614 | -0,00219 | -0,00764
-1 001592 | 002432 | 000481 | 000246 | 001674 | 005628 | 000111 | 001724 | 000379 | -0,00385

000191 | 002623 | 000001 | -0,00245 | 000313 | 005941 | 001962 | 003686 | 0,00290 | -0,00095

001419 | 004042 | 001898 | 001654 | 000379 | 005562 | -0,01440 | 002247 | -0,00155 | -0,00250

001424 | 002618 | 000531 | 001122 | 000159 | 005721 | 000709 | 001538 | 000562 | 000312

000068 | 002819 | -000858 | 001017 | 000473 | 004899 | 000195 | 002770 | 000244 | -0,00004

0
1
2
3 0,00132 | 002750 | 000753 001875 | 000348 | 005372 | 001038 | 002575 | -0,00560 | -0,00248
4
5

001173 | 001646 | -000633 | 000384 | 000270 | 004629 | 000387 | 003157 | 000381 | -0,00385
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0,07

0,06 -

0,05 -

0,04 -

0,03 -

0,02 -

0,01 -

-0,01 -

-0,02 -

-0,03

‘—o—zoos —=— 2006 2007 2008 —%— 2009 ‘

Sekil 1: -5/+5 olay arahginda yillara gore ARt ve CARt degerlerinin
seyri

4.5.Yillara gore -20/+20 olay araliginda ortaya c¢ikan sonuclar

2005 yihi : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan oncesinde
itibaren CARt degerlerinde artig gbzlenmis olay aninda bu durum tepe
noktasina ulagmistir. Olay anindan sonraki giinlerde de CARt degerleri po-
zitif deger almistir. CARt degeri olay aninda maksimum degerini almakla
birlikte, olay anindan sonraki CARt degerleri bu degerden daha diisiik bir
seviyede olan bir trend izlemistir. Bu de8erler olay anindakinden diisiik de-
gerler olmakla birlikte, olay an1 6ncesine gore daha yiiksek bir seviyededir.
Ayrica, olay ani oncesinde CARt degerlerindeki keskin ve hizli yiikselis
dikkat cekmektedir.

2006 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan once pozitif
olan CARt degerleri diisiise gecmis, hatta olay giiniinden 7 giin 6ncesine
kadar negatif olarak seyretmistir. Olay giiniinden 3 giin 6ncesinde CARt
degerleri artisa gecmis ancak olay giiniinde bile negatif bir degere sahip ol-
mustur. Donem icinde olay anindan sonraki ilk giinde pozitif CARt degeri
s0z konusu olmakla birlikte, sonraki giinlerde yine diisiis gézlemlenmis ve
olay anindan sonraki 2. giinden sonra negatif CARt degerleri s6z konusu
olmusgtur. Olaydan sonraki 1. giinde CARt degerlerinde hizli bir yiikselme
olmus ve pozitif bir deger almistir. Her ne kadar olay 6ncesinde ve sonra-
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sinda negatif CARt degeri s6z konusu olsa da birlesmenin gerceklesme-
sinden onceki 3. giinden baglayarak birlesmeden sonraki 2. giine kadar bu
degerler artan bir seyir izlemistir. Bu noktadan sonra CARt degerleri hizli
bir diisiise gecip negatif degerler almaya baslamistir. Olay anindan sonra
negatif yonde bir trend gosteren CARt degerleri gozlemlenmistir. Olay 6n-
cesindeki 7 giin boyunca CARt degerleri negatif degerler olsa da bu deger-
ler 3. Giinden itibaren yiikselise gecmeye baglamistir. Donemin biitiiniine
negatif CARt degerleri hakim olsa da olay giinii ve cevresindeki giinlerde
bu degerlerin artis gostermesi sirket birlesme ve devralma duyurularinin
hisse senedi getirilerine etkisi oldugunu gostermektedir.

2007 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 6ncesinde iti-
baren CARt degerlerinde artis 6zlenmis olay aninda bu durum tepe nokta-
sina ulagmistir. Olay 6ncesindeki 5. giinden itibaren CARt degerleri hizli
ve keskin bir sekilde artig gdstermistir. Bu durum olay anina kadar devam
etmis ve olay aninda CARt degeri maksimum degere ulasmistir. Olay anin-
dan sonraki giinlerde CARt degerleri de pozitif deger almistir ancak aza-
lan bir seyir izlemistir. Olay anindan sonraki CARt degerleri olay anindan
daha diisiik bir seviyede ancak olay oncesindeki CARt degerlerine gore
daha yiiksek bir seviyede bir trend izlemistir.

2008 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan oncesinde
itibaren CARt degerlerinde artis gozlenmis olay aninda bu durum tepe
noktasina ulagsmistir. Birlesmeden onceki 17. giinden itibaren CARt deger-
leri hem pozitif hem de artan bir seyir izlemektedir. Olay anindan sonraki
giinlerde de CARt degerleri de pozitif deger almistir ancak azalan bir se-
yir izlemistir. Olay aninda maksimum seviyeye ulagsmis olan CARt degeri,
olay anindan sonra diislise ge¢mis ancak pozitif bir seyir izlemistir. Olay
anindan 6nceki 10. giine kadar giden periyot ve olay anindan sonraki peri-
yotta CARt degerleri birbirine yakin bir trend gostermistir.

2009 yili : Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan onceki 20 ila
10 giin arasinda negatif CARt degerleri goriilmektedir. Ancak, olay ani-
na yaklastikca bu getiriler pozitif hale gelmis ve artan bir seyir izlemistir.
Olay aninda CARt degeri en yiiksek seviyesini gormiistiir. Olay anindan
onceki 6. giinden itibaren CARt degerleri hizli bir sekilde artmistir ve olay
aninda CARt degeri maksimum degerine ulagmistir. Bu durum, iceriden
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Ogrenenlerin ticaretinin varligina dair bir kanit olarak yorumlanabilmekte-
dir. Olay anindan sonraki giinlerde de CARt degerleri pozitif deger almistir
ancak azalan bir seyir izlemistir. Olay anindan sonraki 5. giine kadar diisen
bir seyir izleyen CARt degerleri olay anindan onceki degerlere gore daha
yiiksek bir seviyede izlemistir.

Tablo 4: -20/+20 olay arahginda yillara gore ARt ve CARt degerleri

2005 2006 2007 2008 2009

olay ARt CARt ARt CARt ARt CARt Art CARt ARt CARt

-20 0,003243 | 0003243 | -0,00244 | -0,00244 | -0,00650 | -0,00650 | -0,00561 | -0,00561 | -0,00337 | -0,00337

-19 0,008505 | 0011748 | 0,00868 0,00624 -0,00614 | 001264 0,00672 0,00111 0,01028 0,00691

-18 | 0011045 | 0,000702 | 0,00594 001218 0,00548 -0,00716 | -0,00340 | -0,00229 | -0,00327 0,00364

-17 | 0009765 | -0,009063 | 0,00511 0,01730 0,00902 0,00186 0,00915 000686 | 001114 | -0,00750

-16 0,002446 | -0,006617 | 0,00487 0,02217 0,00333 0,00519 0,00394 0,01080 -0,00324 | 001074

-15 0,005027 | -0,001590 | -0,00716 0,01501 -0,00339 | 0,00180 0,00839 001919 | -0,00853 | -0,01927

-14 0,008487 | 0,006897 | -0,00089 001412 0,00473 0,00653 -0,00280 | 0,01639 0,00039 -0,01888

-13 0,006131 | 0,013029 | 0,00013 0,01425 -0,00785 | -0.00132 | -0,00001 0,01638 001721 -0,00167

-12 0,006203 | 0,019232 | 0,00422 0,01847 0,00310 0,00178 -0,00658 | 0,00980 0,00506 0,00340

-11 -0,002698 | 0,016534 | -0,00487 001360 | -0,00410 | -0,00232 | 0,01443 0,02423 0,00188 0,00528

-10 | -0001120 | 0015413 | -0,00322 0,01038 -0,00431 | -0.00663 0,01495 0,03918 -0,01391 | -0,00864

9 0016738 | 0,032151 | -0,00791 0,00247 000216 | -0,00447 | -0,00296 | 0,03622 0,00268 -0,00595

-8 0,002045 | 0034196 | 0,00026 0,00273 0,00163 -0,00284 | -0,00245 0,03377 0,01414 0,00819

-7 0,021098 | 0055294 | -0,00682 | -0,00409 0,00296 0,00012 0,00490 0,03866 -0,00367 0,00452

-6 -0,002579 | 0052715 | -0,00717 | 001126 | -0,00064 | -0,00052 | -0,00177 | 003689 | -0,00601 | -0,00149

-5 0018692 | 0071407 | -0,00929 | -0,02055 | -0,00021 | -0,00073 0,00566 0,04256 0,00141 -0,00008

-4 0,046966 | 0,118373 | 0,00306 001749 001013 0,00940 -0,00800 | 0,03456 0,00493 0,00485

-3 0009071 | 0,127443 | -000431 | -0,02180 | 000943 0,01883 0,00183 0,03639 0,01489 0,01974

2 0,008651 | 0,136094 | 0,00625 -0,01556 | -0,00483 | 0,01400 0,00046 0,03685 0,01258 0,03232

-1 0,000907 | 0,137001 0,00500 -0,01056 0,00452 0,01852 0,00494 0,04179 0,00517 0,03750

-0,000464 | 0,136538 | 0,00047 -0,01009 | 0,00972 0,02824 0,01926 0,06104 0,00624 0,04374

-0,017493 | 0,119045 0,01510 0,00502 -0,00626 0,02198 -0,00885 0,05220 -0,00737 0,03637

-0,022929 | 0096116 | -0,00799 | -0,00298 | 0,00314 0,02512 -0,00813 | 0,04407 0,00049 0,03686

-0,021493 | 0,074623 | -0,00266 | -0,00564 | -0,00301 0,02211 0,00518 0,04925 -0,01062 | 0,02624

0,007420 | 0,082043 | -0,00845 -0,01409 | -0,00048 0,02163 0,00059 0,04984 -0,00286 0,02339

-0,010419 | 0,066335 | -0,00751 -0,02266 | -0,00003 | 0,01956 -0,00324 | 0,04974 0,00994 0,02504

-0,008423 | 0,057912 0,00278 -0,01988 0,00329 0,02285 0,00289 0,05263 -0,00348 0,02156

0010761 | 0068673 | -0,00719 | -0,02707 | -0,00700 | 001586 -0,00751 0,04512 0,00905 0,03061

0
1
2
3
4
5 | 0005288 | 0076754 | -0,00106 | -001516 | 000204 | 001959 | 000314 | 005298 | -0.00828 | 001510
6
7
3
9

0,005842 | 0074515 | 0,00206 -0,02500 | 0,00215 0,01801 -0,00088 | 004424 | -0,00576 | 0,02485

10 0,009579 | 0,084094 | -0,00100 | -0,02600 0,00680 0,02481 0,00943 0,05367 -0,00112 0,02373

11 0,002228 | 0086322 | -000872 | -0,03472 | -0,00636 | 001845 -0,00427 | 004940 | -0,00355 0,02018

12 0,007836 | 0,094158 | 001252 -0,02220 | 0,00135 001980 | -0,00340 | 0,04600 | -0,00060 | 001958

13 -0,006876 | 0,087282 | -0,01036 | -0,03256 | -0,00108 0,01872 -0,00633 0,03967 -0,01110 0,00849

14 0,001355 | 0,088637 | -0.00155 | -0,03411 0,00323 0,02195 -0,00033 | 003935 -0,00560 | 0,00289

15 0015117 | 0,103753 | -0,01096 | -0,04507 | -0,00479 | 001716 0,00628 0,04563 0,01429 001718

16 0,006527 | 0,110281 0,00052 -0,04455 0,00261 0,01976 -0,00456 0,04107 -0,00176 0,01542

17 -0,002353 | 0,107928 | -0,00215 | -0,04670 | -0,00606 | 001370 -0,00146 0,03961 0,00462 0,02004

18 -0,010189 | 0,097739 | 0,00785 -0,03884 | 0,00479 0,01849 0,00129 0,04091 -0,00476 | 0,01528

19 -0,008764 | 0,088975 0,00956 -0,02928 | -0,00484 0,01365 0,00697 0,04787 0,00983 0,02511

20 0,000877 | 0089852 | -001001 | -0,03929 | 0.00525 001890 | -0,00495 0,04292 0,00283 0,02795
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| —+—2005 —=— 2006 2007 2008 —*— 2009 |

Sekil 2: -20/+20 olay arah@inda yillara gore CARt degerlerinin seyri

4.6. 2005-2009 donemi geneli icin elde edilen bulgular

Her yil i¢in ayr1 ayr1 yapilan analizlerin yani sira biitiin yillar1 kapsayan
firma verileri iizerinden -5/+5 ve -20/+20 olay araliklar i¢in de kiimiilatif
ortalama asir1 getiriler hesaplanmaistir.

-5/45 olay aralig1 icin yapilan hesaplamalarda, 2005-2009 doneminde
bu aralikta istatistiki olarak anlamli tahmini getirilere sahip olan firmalar
isleme dahil edilmistir. Bu donemde bu aralik i¢in 2005 yilinda 3 firma,
2006 yilinda 8 firma, 2007 yilinda 8 firma, 2008 yilinda 9 firma, 2009 y1-
linda 5 firma olmak tizere toplam 33 firma verisi analizlerde kullanilmistir.
Bu analiz sirasinda her firma icin ait olduklar1 donemin verileri kullanil-
mistir. Yani, 6rnegin 2005 yili i¢in analiz edilen toplam 13 sirketten ista-
tistiki olarak anlamli tahmini getirilere sahip 2005 yili kiimiilatif ortalama
agir1 getiriler hesaplamasina dahil olan Acibadem, Migros ve Cimsa sirket-
leri 2005-2009 donemi kiimiilatif ortalama asir1 getiriler hesaplamasinda
da dahil edilmistir. Aynt durum diger yillarda analize dahil edilen firmalar
icin de gecerlidir.

Sekil 3’de bu doneme ait CARt grafigi goriilmekte olup grafigin seyri
her yil ayr1 ayri yapilan hesaplamalarda elde edilen grafiklerle benzerlik
gostermektedir.
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Sekil 3: 2005-2009 donemi -5/+5 olay arahgi CARt grafigi

Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 6nce ve sonra hep po-
zitif CARt degerleri goriilmektedir. Bu getiriler olay anina yaklastik¢a ar-
tig gostermektedir ve en yliksek seviyeye ise olay anindan sonraki giinde
gelmektedir. CARt degerleri olay anindan onceki giinlerde, olay anindan
sonraki giinlere gore daha diisiik seviyede ancak pozitif bir trend izlemistir.
CARt degerleri olay anindan 6nce hizli bir artis géstermis ve hep pozitif
degerler almistir. 2005-2009 -5/+5 olay araligina baktigimizda daha 6nceki
donemlere benzer bir durumun varlig1 s6z konusudur. Yani olay dncesinde
CARt degerlerinde hizli bir artig gdzlenmekte, olay aninda ya da olaydan
1 giin sonrasinda maksimum degerine ulagmakta ve sonrasindaysa diisiise
gecmektedir. Ancak bu diisiis o kadar hizli olmamakla birlikte bazi giinler-
de artig bile gozlemlenmektedir. Genel olarak olay anindan sonraki CARt
degerleri, olay anindan onceki CARt degerlerine gore daha yiiksek bir se-
viyede izlemektedir. CARt degerlerinin olay oncesinde hizli bir sekilde ar-
t1s trendine girmesi donemin genelinde de iceriden 6grenenlerin ticaretinin
varliginin oldugu konusunda bir igsaret olarak yorumlanabilmektedir. Bu
durum tek tek her donem i¢in de incelendiginde benzer bir sonug goster-
mistir. Goriildiigii iizere sirket birlesme ve devralma duyurularinin hisse
senedi getirilerine etkisi donemin biitiiniine bakildiginda da goriilmektedir.

-20/420 olay aralig: icin yapilan hesaplamalarda da, -5/+5 olay arali-
&1 hesaplamalarinda kullanilan yontem izlenmistir. 2005-2009 déneminde
bu aralikta istatistiki olarak anlamli tahmini getirilere sahip olan firmalar
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isleme dahil edilmistir. Bu donemde, bu aralik icin 2005 yilinda 9 firma,
2006 yilinda 13 firma, 2007 yilinda 16 firma, 2008 yilinda 12 firma, 2009
yilinda 9 firma olmak iizere toplam 59 firma verisi analizlerde kullanilmis-
tir. Bu analiz sirasinda her firma i¢in ait olduklar1 donemin verileri kulla-
nilmustir. Sekil 4’de bu doneme ait CARt grafigi goriilmekte olup grafigin
seyri her yil ayr1 ayr1 yapilan hesaplamalarda elde edilen grafiklerle ben-
zerlik gostermektedir.

CARt

0,05000
0,04000 A

0,03000 / \

0,02000 / W —+—CARt
0,01000 ‘Avﬂ

0,00000 "’N/'

T
?3—18—16 -14-12-10 -8 6 4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

-0,01000

Sekil 4: 2005-2009 donemi -20/+20 olay araligi CARt grafigi

Birlesme faaliyetiyle ilgili duyuru yapilmadan 6nce ve sonra hep pozi-
tif CARt degerleri goriilmektedir. Bu getiriler olay anina yaklastikca artig
gostermekte ve en yiiksek seviyeye olay aninda gelmektedir. CARt deger-
leri olay anindan Onceki giinlerde, olay anindan sonraki giinlere gore daha
diisiik seviyede ancak pozitif bir trend izlemistir. Bu doneme ait -20/+20
olay araligin1 kapsayan grafik her yil icin ayr1 ayr1 elde edilen grafiklerle
ve -5/+5 olay aralig1 grafikleriyle benzer bir trend gostermektedir. 2006
yilina ait -20/4+20 olay araliginda 2006 yili hari¢ diger yillarin hepsinde
olay oncesinde CARt degerleri artis gosterip sonrasinda diisiise ge¢mistir.
Ancak yine 2006 yili haricindeki biitiin yillarda olay sonrasi CARt deger-
leri olay oncesine gore daha yiiksek seviyededirler. Olay sonrasinda CARt
degerleri diisiise gecse de olay oncesindeki degerlere gore daha yiiksek bir
trend izlemistir. Olay 6ncesinde CARt degerlerinde gozlemlenen hizli artig

yillar i¢in tek tek yapilan analizde de benzer bir 6zellik gostermektedir.
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5.SONUC

Elde edilen bulgular sonucunda sirket birlesmelerinde, birlesmeye konu
olan sirketlerin olay araliklarinda 0’dan farkli CARt degerlerine sahip ol-
dugu saptanmustir. -5/+5 ve -20/+20 olay araliginda incelenen birlesme fa-
aliyetlerinde birlesme oncesinde CARt degerlerinde hizli bir artis olmustur.
CARt degeri olay aninda ya da olay anindan 1 giin sonrasinda maksimum
seviyesine ulagsmistir. Daha sonra CARt degerleri diisiise ge¢mistir. Ancak,
CARt degerlerinin olay anindan sonra izledigi trend, olay anindan dnceki
trende gore daha yiiksek bir seviyededir. Ayrica, olay anindan énce CARt
degerlerinde gozlemlenen hizli artig birlesmenin saglayacagi anormal ge-
tirilerden faydalanmay1 kolaylastirict icerden 68renenlerin ticaretiyle ilgili
bir durumun varliginin s6z konusu oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Ayrica, IMKB iizerinde yapilan diger ¢aligmalar da piyasanin etkinli-
gini bozan bir¢ok anomalinin varligini ortaya koymustur. Bu anomalilerin
varlig1 sayesinde yatirimeilarin piyasadan anormal getiri elde edebilecek-
leri ¢caligmalarin sonucunda ortaya konmustur.

Elde edilen bu bulgular ve sonuglar dogrultusunda CAR, degerleri,
0’dan farkli oldugu i¢in H hipotezi red edilmig ve alternatif hipotez olan
H, hipotezi kabul edilmigtir. Bu durum, IMKB’nin heniiz yari-etkin form-
da bile olmadigimi gostermektedir. Dolayisiyla, bu piyasada kamuya yapi-
lan duyurulardan yararlanarak anormal getiri elde edilebilmektedir. Sonug
olarak, calismaya konu olan firmalardan elde edilen veriler dogrultusunda
sirket birlesme ve devralma duyurularinin hisse senedi getirisine bir etkisi
oldugu tespit edilmis ve bu durum mevcut piyasanin etkinligi konusunda
bilgi vermistir.
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EK 1: Calismaya konu olan sirketler
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