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Ozet.

Bu ¢alismada, Tiirkive'de 1991 ile 2009 yillari arasinda halka duyurulan
birlesmelerin ve kismi satislarin hedef sirket hisse senedi fiyatlart iizerindeki etkileri
incelenmigtir. Hedef sirket hissedarlari, halka duyuru giiniinii merkez alan ii¢ giinliik
zaman araliginda, birlesmelerde yiizde 8,56, kismi satislarda ise yiizde 2,25 oramnda
kiimiilatif anormal getiri elde etmistir. Bulgular, alict sirketlerin, hedef sirket yonetimini
ele gecirdikleri birlesmelerde, kismi satislara gore daha yiiksek bir bedel odedigini
gostermektedir. Hedef sirket hissedarlarmin ABD de (yiizde 20 civari) ve Avrupa’'da
(viizde 10 civary) goriilen kiimiilatif anormal getirilere kiyasla, Tiirkiye'de daha diisiik
getiri elde etmesi iki etkenle agiklanabilir: 1) duyuru tarihini belirlemedeki zorluklar
ve birlesme ile ilgili sizan bilgiler; 2) Tiirkiye'deki yasal diizenlemelerdeki ve rekabet
ortamindaki farkliliklar.

Anahtar Kelimeler: Tiirk sirket birlesmeleri, Kismi satislar

JEL Swniflamasi: G34, G15

Abstract . Stock-Market Reactions to Mergers of Non-Financial Turkish Firms

This paper investigates stock-market reactions to_mergers and partial sales of non-
financial Turkish firms. Turkish targets earn average cumulative abnormal returns (CAR)
of 8.56 percent in the three-day window around merger announcements when bidders
purchase control rights and 2.25 percent when they do not. The results indicate that
acquirers pay a premium to purchase control rights. The smaller magnitude of target CAR
in Turkish mergers (relative to CAR of around 20 percent in US and 10 percent in Europe)
may be explained by: 1) the reduction in the power of event study method to capture
the effect of merger announcements due to information leakages and misidentification
of announcement dates; and 2) the differences in Turkish regulatory, operational and
competitive environment.

Keywords: Turkish mergers, Acquistions, Partial sales,

JEL Classification: G34, G15

* Mert Hakan Hekimoglu, Syracuse University, Syracuse, NY /USA’de doktora &grencisi
olarak ¢aligmaktadir. E-posta: mhekimog@syr.edu

** Bagak Tanyeri, Bilkent Universitesi’nde yardime1 dogent olarak galigmaktadir.

E-posta: basak@bilkent.edu.tr.

Basak Tanyeri makale yazimi swrasinda TUBITAK ~ (110K330 projesi) desteginden
yararlanmistir.

Not: Bu makale Mert Hakan Hekimoglu’nun Bilkent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
yiiksek lisans derecesi i¢in hazirladig tez temel alinarak yazilmustir.

2011© Her hakki saklidir. All rights reserved.



indiren: [Bilkent Universitesi], IP: [139.179.72.216], Tarih: 11/02/2019 14:54:47 +0300

iktisat isletme ve Finans 26 (308) Kasim / November 2011

Giris

Bu calismada, Tiirkiye’de 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyuru-
lan birlesmelerin ve kismi satislarin etkileri, hedef sirketlerin hisse getirileri
kullanilarak incelenmistir. Halka duyurudan bir giin 6nce baslayan ve bir giin
sonra biten ii¢ glinliik zaman araliginda, hedef sirket hissedarlarinin birlesme-
lerde yiizde 8,56, kismi satislarda ise yiizde 2,25 oraninda kiimiilatif anormal
getiri elde ettigi ortaya konmustur. Birlesmelerde, alici, hedef sirketin yone-
tim haklarini satin almaktadir: alict anlagsmadan dnce hedef sirket hisselerinin
yiizde 50’sinden azina sahipken, anlasma sayesinde yilizde 50’den fazlasina
sahip olmay1 amac¢lamaktadir. Kismi satislar sonucunda ise alici ya hedef gir-
ketin azinlik hissedar1 konumuna gelmekte ya da halen elinde bulundurdugu
cogunluk hisselerinin oranin yiikseltmektedir. Birlesmelerde gozlenen yiik-
sek getiriler, alicinin, hedef sirketin yonetimini ele gegirmek i¢in kismi satis-
lara gore daha yiiksek bir bedel 6dedigini gostermektedir.

Yasal diizenlemelerin kisitlarinin azalmasi, teknolojik gelismeler, ve ar-
tan rekabet sirketlerin birlesme yoluyla yeniden yapilanmasini tetiklemekte-
dir (Gort, 1969; Mitchell ve Mulherin, 1996; Harford, 2005; Powell ve Yaw-
son, 2005). Bu ¢alismanin drneklem donemi i¢ginde olan 1991 ile 2009 yillar1
arasinda Avrupa Birligi’ne uyum i¢in yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir
(Aydinli ve Waxman, 2001; Onis ve Bakir, 2007). Gene 6rneklem kapsamina
diisen 1999 ve 2001 yillar1 arasinda ciddi bir ekonomik bunalim yasanmistir
(Kibrit¢ioglu, 2001; Alper, 2001; Tanyeri, 2010). Bu gelismeler, Tiirk sirket-
lerini ayakta kalabilmek i¢in birlesmeye zorlamis olabilir.

ABD ve Avrupa birlesmelerini inceleyen ¢alismalar, hedef sirket his-
sedarlarinin birlesmelerden daha karli ¢iktigini ortaya koymustur. ABD’de,
tamamlanmis birlesmelerde (taraflar arasinda nihai anlagsmanin imzalandigi
birlesmeler), hedef sirket hissedarlarinin, duyurunun yapildig: giinii merkez
alan ii¢ gilinliilk zaman araliginda, yiizde 16 ile ylizde 23 arasinda degisen
kiimiilatif anormal getiriler elde ettigi gosterilmistir (Andrade ve digerleri,
2001; Mulherin ve Boone, 2000; Bargeron ve digerleri, 2008; Kuipers ve di-
gerleri, 2009). Avrupa’da ise kiimiilatif anormal getiriler yiizde 5 ile ytlizde 13
diizeyleri arasinda gerceklesmistir (Campa ve Hernando, 2004; Georgen ve
Renneboog, 2004; Martynova ve Renneboog, 2009). Mandac1 (2004) 1998
ile 2003 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, Tiirkiye’de gerceklesen on iki bir-
lesmede, hedef sirketin hissedarlarinin yiizde 7,21 oraninda kiimiilatif anor-
mal getiri elde ettigini bulmustur. Cukur ve Eryigit (2006) ise 2004 ile 2005
yillar1 arasinda gergeklesen bes banka birlesmesinde hedef Tiirk bankalarinin
duyuru giiniinde ortalama yiizde 4,70 oraninda anormal getiri elde ettigini
ortaya koymuslardir'.

1 icke (2007) ile Y6riik ve Ban (2006) Tiirk sirket birlesmelerinin hisse fiyatlari iizerinde etkilerini inceleyen diger
¢aligmalardir.
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Bu calismada, hedef sirket hissedarlarinin, Tiirkiye’de tamamlanmis bir-
lesmelerde, duyuru giinii merkezli ii¢ giinliik zaman araliginda, yiizde 8,93
oraninda kiimiilatif anormal getiri elde ettigi ortaya konmustur. Tiirkiye’de
hedef sirket hissedarlarinin ABD’de elde edilen getirilere kiyasla daha diisiik
getiri elde ettigi goriilmektedir. Bu duruma yol agan baslica iki etken oldugu
distiniilmektedir.

[k olarak, duyuru tarihini belirlemedeki zorluklar ve olas1 bilgi sizin-
tilar1, birlesmenin, hisse fiyati iizerindeki etkisinin, duyuru tarihinden daha
once gerceklesmesine sebep olabilmektedir. Bu nedenle, duyuru giiniinde 61-
cililen anormal getiriler, birlesme etkisinin tamamin1 yansitmayabilmektedir.
Maletesta ve Thomson (1985) ve Cornett ve digerleri (2011) piyasanin bir-
lesmeleri duyurudan 6nce sezmesi (veya duyuru ile ilgili bilgi sizmasi) duru-
munda, olay ¢alismasi yonteminin birlesmenin tiim etkisini 6lgmede basarisiz
oldugunu bulmuslardir. Dolayisiyla, piyasa 6ngériileri, bilgi s1zintis1 ve hatal
duyuru tarihi, olay calismasi yonteminin giivenirligini azaltmaktadir. Ikin-
ci olarak, iilkeden iilkeye farklilasan rekabet ortami ve yasal diizenlemeler,
birlesme sonucu yaratilan degerin alici ve hedef sirket hissedarlar1 arasindaki
boliistimiinii etkileyebilmektedir.

Bu makale, Tiirk birlesme ve kismi satis islemlerinden olusan genis kap-
saml1 bir 6rneklemi kullanarak, sirket birlegsmeleri literatiiriine katki yapmaya
calismistir. Derlenen 6rneklem 1991 ile 2009 yillart arasinda duyurulan ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’inda (IMKB) kote edilen 125 sirketin
birlesme ve kismi satis islemini kapsamaktadir.

I. Arastirma Stratejisi

A-Yontem

Bu calismada olay calismasi yontemi kullanilmistir (Brown ve Warner,
1985; MacKinlay, 1997). Anormal getiriler, beklenen getirileri, gerceklesmis
getirilerden ¢ikararak hesaplanir. Beklenen getiriler Denklem 1 kullanilarak

hesaplanmaktadir. G,, i hisse senedinin ¢ giintindeki getirisini, G,,, ise piya-
sanin ¢ gliniindeki getirisini gostermektedir.
Gi,t =0, + BiGm,t +€,,. (1)

Sekil 1 birlesme zaman ¢izgisini gdstermektedir. Olay penceresi duyuru
tarithinden 30 giin 6nce baglamakta, 30 giin sonra ise sona ermektedir. Etkin
calisan hisse senedi piyasalarinda, sirket haberleri kamuya aciklandiklar1 an-
dan itibaren, yatirimcilar alim ve satim iglemleri ile hisse fiyatlarinin haberin
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etkilerini yansitmasini saglar’>. Bu nedenle olay zaman araligi birlesme veya
kismi satis ile ilgili halka duyuru yapilan ilk giinii merkez almaktadir. Tah-
min penceresi olay penceresinden 6nceki 252 giinliik donemi kapsamaktadir.
Beklenen getirilerin hesaplanmasi i¢in gereken O0 ve [3 parametreleri reg-
resyon yontemi ve tahmin penceresi verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Sekil 1: Birlesme zaman ¢izgisi

[ tahmin penceresi) [ olay penceresi ]
1 | | |
I 1 I |

To=-282 T, =-30 0 T,=+30

anlagma duyurusu

i hisse senedinin ¢ giiniindeki anormal getirisi ( 4G;, ) Denklem 2’de
gosterildigi gibi, gerceklesen getiriden beklenen getirinin ¢ikartilmasi ile he-
saplanmaktadir. Her sirketin olay penceresindeki giinliik anormal getirileri
hesaplanmustir.

4G, =G,,— (4, +BG,, ) )

Ortalama giinliik anormal getiriler, 4 G, , 1se Denklem 3’teki gibi hesap-
lanmaktadir. &V, veri kiimesindeki birlesme sayisini gostermektedir.

1 &

4G =—> 4G, 3)

Birlesmenin N giin 6ncesinden, N giin sonrasina kadar olan ortalama
giinliik anormal getiriler toplanarak 2N+1 giinliik ortalama kiimiilatif anor-

2 Birlesme ve kismi satiglarin etkisinin olgiilebilmesi igin Tiirk hisse senedi piyasasmim etkin calistig
varsayillmaktadir. Balaban ve Kunter (1997), Akdeniz ve digerleri (2000) ile Ozdemir (2008) Tiirk hisse senedi
piyasasinin etkinligini aragtirmistir. Balaban ve Kunter (1997) 1989 ve 1995 yillar1 verilerini kullanarak piyasasinin
etkin olmadig1 sonucuna varmugtir. Ozdemir (2008) ise 1990 ve 2005 yillart verilerini kullanarak Tiirk piyasasinin
etkin oldugu sonucuna varmistir. Akdeniz ve digerleri (2000) 1992 ve 1998 yillart verilerini kullanarak, Fama-
French 3-faktor degerlendirme modelinin (1992), Tiirk hisselerinin risk ve getiri ozelliklerini sermaye varliklart
degerlendirme modeline gore daha iyi agikladigini bulmustur.
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mal getiri (KAGYy , y1) hesaplanir (bakiniz Denklem 4).
+N
KAGp 1= D AG, )
t=—N

Ortalama giinliik anormal getirilerin ve ortalama kiimiilatif anormal ge-
tirilerin sifirdan farkli oldugunu istatistiksel olarak test etmek igin, sirastyla,
Denklem 5 ve Denklem 6’da verilen test istatistikleri kullanilmigtir. Test ista-
tistikleri, ortalama giinliik ve kiimiilatif anormal getirilerin, standart sapma-
larinin oranina esittir.

4G, /S(G, NO,)) ©)
N 1
KAG ) ( > $*(4G, ))2 ~ N(0,1) (©)
t=—N

Ly +N ~ f—
Yukaridaki istatistiklerde kullanilan § (A G, ), Z S’ (A G, ) terimleri asa-
gidaki gibi hesaplanmaktadir. =N

S(G,)= (TZIQG —jG)J/TI ~T, -1
5§26, )= N+ D5 (76,
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_ T, ve T, sirastyla tahmin penceresi ve olay penceresinin ilk giinleridir.
A G ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

DAII

Tl TOZAG

B. Orneklem secimi

Orneklem, IMKB’de kote edilen ve bankacilik sektdriinde faaliyet gos-
termeyen sirketleri kapsamaktadir. Securities Data Company (SDC) kullani-
larak 02/07/1991 ile 26/01/2006 tarihleri arasinda duyurulan 142 birlesme ve
kismi satis islemi bulunmustur. Orneklem Dow Jones Factiva, Market Line
Financial Deals, ve IMKB sirket haberleri veri tabanlar1 kullanilarak genis-
letilmistir. Factiva veri tabani kullanilarak 17 islem 6rnekleme eklenmistir.
Market Line veri tabanindan 10, IMKB sirket haberleri veri tabanindan ise 3
islem Ornekleme dahil edilmistir.

Elde edilen 172 sirketin her biri i¢in birden fazla birlesme veya kismi satig
teklifi yapilabilir. Birden fazla teklif alinma durumunda, duyurularin tahmin
ve olay pencereleri birbiriyle ¢akisabilir. Cakisan tahmin ve olay pencereleri-
nin ortaya ¢ikaracagi sorunu ortadan kaldirmak i¢in Sekil 2°de gosterilen fil-
treleme yontemi uygulanmistir. Her hangi bir sirketin bir 6nceki duyurusunu
takip eden 312 giinliik donemde duyurulan islemler 6rneklemden ¢ikartilmis-
tir. Filtreleme soncucu elde edilen nihai 6rneklem Temmuz 1991 ile Temmuz
2009 arasinda duyurulan 125 islemden olusmustur?.

dnceki duyuru X
[ olay penceresi | [Itahmin penc. ) [ olay penceresi ]
1 1 1 I I I
1 1 T T T T !
-30 EI.- +30 -282 -30 0 +30

!

en az 312 giin

Sekil 2: Duyurularin filtrelenmesi

3 SDC veri tabaninda belirtilen halka duyuru tarihleri IMKB sirket haberleri veritabani kullamlarak kontrol edilmis-
tir. Uyusmazlik durumunda eldeki en erken tarih duyuru tarihi olarak kullanilmustir.
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Hedef sirketlerin giinliik hisse senedi fiyatlari ile giinliik IMKB-100 en-
deksi fiyatlar1 Datastream veri tabanindan alinmistir. Hisse getirileri ve en-
deks getirisi, hisse fiyatlarindaki ve endeksteki giinliik yiizdelik degisme he-
saplanarak elde edilmistir.

C- Orneklem istatistikleri

ABD (Gort, 1969; Mitchell ve Mulherin, 1996; Harford, 2005) ve Avru-
pa (Powell ve Yawson, 2005) i¢in yapilan ¢aligmalarda sirket birlesmeleri-
nin hem donemsel hem de sektorel bazda kiimelendigi gozlemlenmektedir.
Bu kiimelenmeyi yasal diizenlemelerin azalmasina, teknolojik gelismelere,
ve artan rekabete baglayabiliriz. Tiirkiye, 1 Ocak 1996 tarihinde Giimriik
Birligi’ne katilim konusunda Avrupa Birligi (AB) ile anlagsmaya varmistir.
17 Aralik 2004 tarihinde ise AB, Tiirkiye ile tam iiyelik miizakerelerine bas-
lanacagini agiklamistir (Onis ve Bakir, 2007). Ayrica, 1999 ile 2001 yilla-
r1 Tiirkiye’nin agir bir ekonomik bunalimdan gectigi yillar olarak kayitlara
geemistir (Kibrit¢ioglu, 2001). AB ile gelisen iliskiler ve 2001°de yasanan
finansal kriz Tirkiye’deki rekabet ortamini ve yasal diizenlemeleri 6nemli
olgiide etkilemistir®. Bu gelismelere bagli olarak, 6rneklem donemini bes alt
donem halinde incelemek uygun goriilmiis ve alt donemler 1991-1995, 1996-
1998, 1999-2001, 2002-2004, ve 2005-2009 olarak belirlenmistir.

Tablo 1 6rneklemin sektorel ve donemsel bazda dagilimini géstermekte-
dir. Hedef sirketlerin sektorleri 1-haneli “Standard Industrial Classification”
(SIC)’ diizeyinde tanimlanmustir. Birlesmelerin ve kismi satiglarin en yogun
oldugu donem, tam {liyelik miizakerelerinin baslangicini takip eden 2005-
2009 donemidir. Sektorel bazda ise en yiiksek yogunluk “kimyasal, petrol,
komiir, ve kauguk tiriinleri” sektoriinde gézlemlenmistir.

4 Onis ve Bakir (2007), Bakir ve Onis (2010) AB iliskileri ve finansal krizin diizenleyici kurumlar {izerindeki etki-
lerine; Tanyeri (2010) ise finansal krizin bankacilik sektorii tizerindeki etkilerine deginmislerdir.

5 Standard Industrial Classification sistemi sirketleri calistiklari sektore gore siniflandirmaktadir. USA Department
of Labor internet sitesi (bakiniz http://www.osha.gov/pls/imis/sicsearch.html) siniflandirma ile ilgili ayrintili bilgi
icermektedir.
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Tablo 1: Anlasmalarin donemsel ve sektorel dagilimi
Anlagmalar, hedef sirketin sektoriine ve duyuru tarihine gore siniflandirilmistir. Hedef sirketlerin sek-
torleri 1-haneli SIC diizeyinde tanimlanmustir.

1991- 1996- 1999- 2002- 2005-|Toplam

1995 1998 2001 2004 2009 | Sayi
gi?ilg;sral, Petrol, Komiir, Kaucuk ] 7 10 5 9 39
Gida Uriinleri 1 5 3 2 5 16
Makine ve Techizat 6 1 1 2 4 14
Kagit Uriinleri ve Yaymcihk 1 4 4 1 3 13
Toptan ve Perakende Ticaret 1 1 3 4 4 13
Ulasim 3 1 3 2 3 12
Metal Endiistrisi ve Uriinleri 1 2 0 0 5
Madencilik 0 0 2 0 2 4
Hizmet 0 0 1 0 2
Tekstil 1 0 0 0 2 3
Toplam Say1 22 21 27 16 39 125

Tablo 2 hedef ve alic1 sirket ile anlagsma 6zelliklerini resmetmektedir. Pa-
nel A anlasma ile ilgili bilgileri 6zetlemektedir. Orneklemin yiizde 42’sinde
alici, anlasmadan Once, hedef sirket hisselerinin yiizde 50’sinden azina sa-
hipken, anlagsma sayesinde yiizde 50’den fazlasina satin almay1 amaglamak-
tadir. Orneklemin yiizde 66’sinda taraflar pazarliklari basarryla tamamlamis
ve nihai anlasmaya varmislardir. Orneklemin yiizde 39’unda alic1 ve hedef
firmalar ayn1 sektorde faaliyet gostermektedir. Alict sirketler hedef sirketlere
anlagsma bedeli olarak ortalama 729 milyon TL ddemislerdir. Panel B ve C
hedef ve alic1 sirket 6zelliklerini 6zetlemektedir. Alict sirketlerin yiizde 45°1
Tiirk ve yiizde 25°1 halka agik sirketlerdir. Hedef sirketler duyurudan bir y1l
once ortalama 573 milyon $ degerindeki varliklarint kullanarak 813 milyon $
satig yapmis ve bu satiglardan 46 milyon $ kar etmislerdir.
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Tablo 2 — Tanimlayici istatistikler

Anlagma, satin alan ve alinan sirket 6zellikleri SDC veritabani verileri kullanilarak 6rneklem igin 6zet-
lenmistir. Panel A anlasma ile ilgili bilgileri bes kalem altinda 6zetlemektedir. (i) Birlesme: Alict sirket
anlagmadan 6nce hedef sirket hisselerinin yiizde 50’sinden azina sahipken, anlasma sayesinde yiizde
50’den fazlasina sahip olmay1 amaglamaktadir. Kismi satig: Alict ya hedef sirketin azinlik hissedar1
konumuna gelmekte ya da halihazirda elinde bulundurdugu ¢ogunluk hisselerinin oranini yiikseltmek-
tedir. (ii) Tamamlanmig anlagma: Taraflarin pazarliklari basariyla tamamladigi ve nihai anlagmaya var-
dig1 anlagmalardir. (iii) Ayn1 sektor: Alici ve hedef firmalar ayn1 sektorde faaliyet gostermektedir (iki
haneli SIC kodlarina gore). (iv) Anlasma c¢ercevesinde satin alinmasi planlanan hisse senedi oraninin
orneklem icin ortalamasi verilmektedir. (v) Orneklem igin ortalama, medyan ve toplam anlasma degeri
(2009 y1l1 tabanli ve milyon TL cinsinden) verilmektedir. Panel B satin alan sirket uyrugunu ve ser-
maye yapisint 6zetlemektedir. Panel C hedef sirketin 6nemli bilango ve gelir tablosu kalemlerini satis
duyurusundan &nceki bir yillik dénem igin 6zetlemektedir.

Tamimlayic Istatistikler
Panel A - Anlasma Ozellikleri (Tiim Orneklem, N = 125)
Anlasma tipi (%)

Birlesme / Kismi satis 42 /58
Anlasma sonucu (%)
Tamamlanmis / Tamamlanmamus 66/ 34
Anlasmadaki taraf sirketlerin sektorleri (%)
Ayni sektor / Ayni sektor degil 39/61
Satin alinan ortalama hisse pay1 (%) (N=111) 40
Anlasma degeri (milyon TL, 2009 tabanl) (N = 85)
Ortalama 729
Medyan 150
Toplam 61.955
Panel B - Satin Alan Sirketin Ozellikleri (N = 125)
Uyrugu (%)
Tiirk / Yabanct / Bilinmiyor 45/42/13
Sermaye yapisi (%)
Halka agik / Halka a¢ik degil / Bilinmiyor 25/54/21
Panel C - Hedef Sirket Ozellikleri (N = 58)
Satis (ortalama, milyon $) 813
Faiz ve vergi oncesi kar (ortalama, milyon §) 55
Net kar (ortalama, milyon $) 46
Toplam varliklar (ortalama, milyon $) 573
Ozkaynak (ortalama, milyon $) 301
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I1. Bulgular

A- Giinliik anormal getiriler

Ortalama giinliik anormal getiriler Denklem 3’te gosterildigi gibi hesaplan-
mustir. Tablo 2 duyuru giiniinden yedi giin 6nce baslayan ve yedi giin sonra biten
zaman aralifinda hesaplanan giinliik ortalama anormal getirileri sunmaktadir.

Duyurudan 6nceki giin, duyuru giinii, ve duyurudan sonraki giin, satin
alinan sirket hissedarlari sirasiyla yiizde 1,22, 2,04, ve 1,62 oranlarinda anor-
mal getiri elde etmiglerdir. Bu getiriler istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3: Giinliik anormal getirler

Duyuru giinti, olay giinii 0 olarak belirlenmistir. Duyuru giiniinden yedi giin dnce ve yedi giin son-
rasini kapsayan on-bes giin i¢in anormal getirilerin ortalamasi yiizdelik olarak (i) tim 6rneklem, (ii)
birlesme ve kismi satis alt kiimeleri, (iii) tamamlanmis ve tamamlanmamis anlasma alt kiimeleri, (iv)
tamamlanmis birlesme alt kiimesi i¢in verilmistir. Denklem 5’te verilen test istatistigi ile getirilerin
anlamlilig1 6l¢tilmiistiir. *** ** ve * sirasiyla yilizde 1, 5, ve 10 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig
ifade etmektedir.

Tiim . Kismi Tamamlanmis Tamamlanms
Ol Y | 6rneklem Blrl_esme satig Evet Havir birlesme
giinii | o (N=52) (N=73) y _
(N=125) (N=83) (N=42) (N=42)

-7 -0,25 0,16 -0,54 -0,07 -0,59 0,11

-6 0,21 0,73 -0,17 0,52 -0,42 0,83

-5 0,67* 0,73 0,62 0,91%* 0,17 0,58

-4 0,3 0,05 0,48 0,68 -0,45 0,36

-3 0,27 0,48 0,11 0,19 0,41 0,33

-2 0,42 1,04%** -0,02 0,84%* -0,4 1,41%*

-1 1,22%%% | 2 g7*** 0,05 1,77%%* 0,13 3,31%%*

0 2,04%¥% | D RTHHE ] 44F*x G D S5PFk*E 1,09* 3,09%**

1 1,62%%% | D 8D#*x* 0,76 1,79%%* 1,28%%* 2,53 %%

2 0,81%* 0,26 L21%* | 0,88%* 0,68 0,23

3 -0,43 -0,18 -0,62 -0,34 -0,62 0,06

4 -0,87** | -1,46%** 0,45 -0,99%* -0,63 -1,18%*

5 -0,41 0,33 -0,93* -0,26 -0,69 0,15

6 -0,29 -0,37 -0,23 -0,87%* 0,86 -0,88

7 -0,01 0,04 -0,05 -0,25 0,45 -0,67
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Duyurudan 6nceki giin, duyuru giinii, ve duyurudan sonraki giinde hesap-
lanan ortalama anormal getirilerin, birlesmelerde, kismi satiglara goére daha
yiiksek oldugu ortaya konmustur. Yonetimin el degistirmesine yol acan is-
lemlerde goriilen yiiksek getiriler: (i) cogunluk hissedari olmanin avantajlari
(Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983) ve (ii) yatirim faaliyetle-
rinin daha etkin bir yonetime devredilmesi (Holmes ve Schmitz, 1995; Fesci-
oglu-Unver ve Tanyeri, 2011) ile agiklanabilir. Bu bulguya paralel olarak Hite
ve digerlerinin (1987) ABD i¢in yaptig1 bir calismada yonetim haklarinin el
degistirdigi islemlerde, satin alinan sirket hissedarlarinin kismi satislara gore
daha yiiksek anormal getiriler elde ettigini bulmuslardir.

Tamamlanmis islemlerde duyuru giinii etrafinda elde edilen anormal
getirilerin, tamamlanmamis islemlerdeki getirilerden daha yiiksek oldugu
bulunmustur. Bu bulguya gore piyasa, bir teklifin bagariyla tamamlanip ta-
mamlanmayacagin teklifin duyuruldugu giinlerde tahmin edebilmektedir.
Asquith (1983) ve Martynova ve Renneboog (2009) bu c¢alismada bulunan
sonuclar sirastyla ABD’de ve Avrupa’daki sirketler i¢in ortaya koymuslardir.
Son olarak, 6rneklemin sadece yiizde 34’tinde birlesme goriismeleri basartyla
tamamlanmistir. Bu islemlerde, satin alinan sirketler, duyuru giiniinden iki ile
bir giin 6nce, duyuru giinlinde, ve duyuru giiniinden bir giin sonra, pozitif ve
anlamli anormal getiriler elde etmistir.

B- Kiimiilatif anormal getiriler

Giinliik ortalama anormal getiriler 3 giinliik, 7 giinliik, ve 11 giinliik do-
nemlerde toplanarak ortalama kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir (ba-
kiniz Denklem 4). Hesaplama sonuglart Tablo 3’te tiim 6rneklem ve ilgili alt
kiimeler i¢in sunulmaktadir. Hedef sirket hissedarlar1 3 giinliik, 7 giinliik, ve
11 giinliik donemlerde sirasiyla yiizde 4,88, 5,94, ve 5,63 oranlarinda kiimii-
latif anormal getiri elde etmistir. Onceki boliimde elde ettigimiz bulgulara pa-
ralel olarak, yonetimin el degistirmesi ve islemin basari ile sonuglandirilmasi
elde edilen kiimiilatif getirilerin daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. S6z
konusu alt kiimelerde elde edilen getiriler arasindaki farklarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu Tablo 3’te goriilmektedir. En yiiksek kiimiilatif anor-
mal getiriler, tamamlanmis birlesmeler alt kiimesinde bulunmustur.
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Tablo 4: Kiimiilatif anormal getiriler

3-, 7-, ve 11-giinliik kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi yiizdelik olarak (i) tim Orneklem, (ii)
birlesme ve kismi satig alt kiimeleri, (iii) tamamlanmis ve tamamlanmamis islem alt kiimeleri, (iv)
tamamlanmis birlesme alt kiimesi i¢in verilmistir. Denklem 6’da verilen test istatistigi ile getirilerin
anlamlilig1 Sl¢tilmiistiir. *** ** ve * sirastyla yiizde 1, 5, ve 10 diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1
ifade etmektedir.

3 giinliik 7 giinliikk 11 giinliik | .
Islem sayis1
[-1,+1]  [-3,+3] [-5, +5]
Tiim 6rneklem 4 88%*k - 504%kk 5§ (3HEF 125
Birlesme
Evet 8,56%**  10,17*** 9 2%Hk 52
Haywr 2,25%%% ) Q3F* 2,65% 73
Fark 0,31%%% T o4%kk g | THRE
Tamamlanmus islemler
Evet 6,08%** 7 65%% g (0*** 83
Hayir 2,5%% 2,56 0,97 42
Fark 3,58%* 5,09%* 7,03%*
Tamamlanmis birlesme
Evet 8,93***  10,96%** 10,87*** 42
Hayir 2,83%** 3 AwAH 2,99%* 83
Fark 6,1%%* 7,56%* 7,88%*

Sirket birlesmeleri ve kismi satiglar, yasal diizenlemelerin degistigi do-
nem ve sektorlerde, farkli sonuglara yol agabilir®. Bu nedenle, 6rneklem do-
nem ve sektor alt kiimelerine boliinmiistiir. Tablo 5 Panel A, 6érneklemi 2001
oncesi ve sonrasi alt kiimelerine ayirmis ve Panel B, 6rneklemi hedef sirketin
sektoriine gore yedi alt kiimeye ayirmistir. Panel A’da goriildiigii iizere, 2001
Oncesi ve sonrasi hesaplanan 3-giinliik kiimiilatif anormal getirilerde istatis-
tiksel olarak anlamli bir degisim gozlenmemektedir. Panel B’de goriildigi
iizere, kiimiilatif anormal getirilerde sektorel bazda farklikliklar gozlenmekte
ama alt kiimelerdeki veri kitlag1 nedeni ile farkliklik istatistiksel olarak an-
laml1 bulunmamaktadir’.

6 Campa ve Hernando (2004) yasal diizenlemelerin yogun oldugu sektorlerde ¢alisan sirketlerin birlesmelerinde
Olgiilen anormal getirilerin diger sirket birlesmelerine gore daha diisiik oldugunu gostermistir.

7 Cokluregresyon yontemi kullanilarak alicinin uyrugu, alici ve saticinin ayni sektdrde olmasti, ve anlagma bityiikliigi

gibi unsurlarm, kiimiilatif anormal getiriyi etkileyip etkilemedigi arastirilmistir. Alicinin uyrugu, alict ve saticinin
ayni sektorde olmasi, ve anlasma biiyiikligii kiimiilatif anormal getiriyi (bu 6rneklemde) etkilememektedir.
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Tablo 5: 3-giinliik kiimiilatif anormal getirilerde donemsel ve sektorel

farklar

3-giinliik kiimiilatif anormal getirilerin ortalamasi, medyan: ve standart sapmasi yiizdelik olarak (i)
2001 oncesi ve sonrast alt kiimeleri, (ii) yedi sektor alt kiimesi i¢in verilmistir. Sektorler belirlenirken
tek haneli SIC kodlar1 baz almmmustir. Sanayi sektdriindeki bazi alt sektorlere ait anlagsmalarin fazlaligi
sebebiyle ilgili alt sektorler i¢in iki haneli SIC kodlart kullanilmistir.

Sayt  Ortalama  Medyan  Standart Sapma
Panel A - Yillara gore degisim
2001 éncesi () 55 5.10% 3.77% 10.03%
2001 sonras (II) 70 4.70% 1.83% 10.68%
t-test
Fark (1) - (1) 0.40% 0.22
Panel B - Sektorlere gore degisim
Ulagim, iletigim, elektrik ve gaz 12 3.25% 2.02% 11.03%
Perakende ve toptan ticaret 13 3.29% 5.57% 8.66%
Sanayi
Gida 16 6.12% 0.19% 14.04%
Petrol 13 5.94% 5.34% 10.13%
Tas, kil ve cam 15 4.37% 1.01% 8.86%
Diger (Sanayi) 49 5.12% 3.13% 9.77%
Diger sektirler 7 6.47% 5.97% 13.17%
I11. Sonuc¢

Bu ¢alismada, 1991 ile 2009 yillar1 arasinda halka duyurulan birlesme-
lerin ve kismi satiglarin hedef sirketlerin hisse fiyatlari iizerindeki etkileri in-
celenmistir. Basari ile sonuglandirilan birlesmelerde, satin alinan sirket his-
sedarlariin, duyuru gliniinden bir giin dnce baslayan ve bir gilin sonra biten
zaman araliginda, yiizde 8,93 oraninda kiimiilatif anormal getiri elde ettigi
bulunmustur. Bu getirinin, ABD’deki (ylizde 20 civar1) ve Avrupa’daki (yiiz-
de 10 civar) hissedarlarinin elde ettigi getirilere kiyasla daha diistik oldugu
gbzlemlenmistir. Bu durumun ¢esitli nedenleri olabilir. Birinci olarak, duyuru
tarihleri teker teker kontrol edilmis olsa da piyasa haberi gazetelerden 6nce
almig olabilir. ikinci olarak, sirketlerden sizan bilgiler nedeni ile anormal ge-
tiriler, birlesmenin tam etkisini temsil etmeyebilmektedir. Ayrica piyasa bilgi
sizintist olmadan da birlesen sirketleri duyuru 6ncesinde dngdrebilmektedir.
Ugiincii olarak, iilkeler arasinda farklilik gdsteren yasal diizenlemeler ve re-
kabet ortami birlesmenin yarattig1 degerin hedef ve alic1 hissedarlar arasinda-
ki dagilimin etkileyebilmektedir.
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Introduction

This study investigates the stock-market reactions to mergers and partial sales of non-financial
Turkish target firms between 1991 and 2009. Mergers are deals in which acquirers purchase
control rights: they own less than 50 percent of target shares before the deal and seek to own
more than 50 percent of shares as a result of the deal. Partial sales are deals in which acquirers
purchase minority stake or increase their majority stake: they own less than 50 percent of
target shares before the deal and seek to own less than 50 percent of shares as a result of the
deal or they own more than 50 percent of shares before the deal and increase their ownership
stake after the deal. This study reveals that Turkish targets of mergers and partial sales realize
significant cumulative abnormal returns (CAR) of 8.56 and 2.25 percent, respectively, in the
3-day event window surrounding announcements. The results indicate that acquirers pay a
premium for purchasing control rights in Turkish targets.

Industry-wide shocks such as deregulation, technological change, and foreign competition
may motivate restructuring through mergers (Gort, 1969; Mitchell and Mulherin, 1996;
Harford, 2005; Powell and Yawson, 2005). The sample period is a period of regulatory
change and increased competition for Turkey. Turkey enacted regulatory changes in its bid to
enter European Union (Aydinli and Waxman, 2001; Onis and Bakir, 2007) and also suffered
through its most severe recession from 1999 to 2001 (Kibritgioglu, 2001; Alper, 2001;
Tanyeri, 2010). EU accession talks and financial crisis changed the operating, regulatory,
and competitive environment. One response of Turkish firms to changes in operating and
regulatory environment was to restructure through mergers and partial sales.

Method
We adopt the method developed in Brown and Warner (1985) and MacKinlay (1997) to
compute abnormal returns by benchmarking realized returns against expected returns.
Equation 1 models expected returns using market model. “% is the return of stock i at time
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t and Rm,t is the market return at time .

R, =0, + BiRm,t TE€;, (1)

Ordinary least squares regressions estimate Equation 1 for each target firm in the estimation
window. Equation 2 computes daily abnormal returns (AR, ) of stock  at time 7 (time t in
the event window) by differencing realized returns from estimated expected returns (which
produces €./, the regression residual term).

AR, =R, (G, +BR,,) >

Equation 3 cumulates daily average ARs over a (2N+1)-day window around the announcement
(event window starting from N days prior to the announcement and ending N days after) to
compute cumulative abnormal returns (CAR).

+N
CAR[—N,+N] = Z ARt’ (3)
t=—N
Sample

In compiling the sample of mergers, we require that all targets are Turkish, publicly traded and
non-financial firms. These filters produce 142 deals in SDC database with announcements
ranging from 02/07/1991 to 26/01/2006.We augment the merger sample using Dow Jones
Factiva, Market Line Financial Deals Database, and Istanbul Stock Exchange company news
database. A firm may make or receive multiple merger bids. It is not possible to attribute
the ARs to a unique merger announcement if the ARs are calculated in overlapping event
windows of different merger announcements. To address the confounding effect of multiple
merger announcements, we drop all mergers that follow a merger announcement of the same
firm by less than 312 days. Applying this procedure results in a final sample of 125 deals with
announcements ranging from July 1991 to July 20098.

Results
Target shareholders realize 1.22, 2.04, and 1.62 percent abnormal returns 1-day before the
announcement, on announcement date, and 1-day after the announcement, respectively. ARs
in the 3-day event window surrounding announcements prove significant (at 1 percent) in the
full sample, merger subsample and completed subsample.

8 We check the validity of SDC announcement dates using ISE Company News. We use the earliest date we find
as the announcement date. In addition to updating the announcement dates, we use ISE Company News to fill any
missing merger terms.
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In 42 percent of deals (mergers) the acquirer owns less than 50 percent of target shares
prior to the announcement and seeks to own more than 50 percent of shares upon merger
completion. In these deals, ARs in the 3-day window prove higher. Acquisition of control
rights might elicit higher returns due to: the private benefits of control (Jensen and Meckling,
1976; Fama and Jensen, 1983) and the channeling of investment opportunities to superior
management teams (Holmes and Schmitz, 1995). In line with our finding of significant
returns in control-changing deals, Hite et. al. (1987) find that target sharcholders realize
higher abnormal returns in control changing deals in US.

In 66 percent of sample deals (completed deals), the counterparties successfully conclude
merger/partial sales negotiations. Significant abnormal returns in completed deals indicate
that markets correctly anticipate which deals are going to be successful. Similar to our
findings, significant abnormal returns in completed deals indicate that markets correctly
anticipate which deals are going to be successful. Similar to our findings, Asquith (1983) and
Martynova and Renneboog (2009) find that target abnormal returns prove higher in successful
deals in US and UK, respectively. Finally in 34 percent of deals (completed mergers), the
counterparties successfully conclude merger negotiations. In these deals target shareholders
realize significant and positive ARs in the [-2,+1] event window.

Conclusion

This study finds that Turkish targets of completed mergers realize significant 3-day CAR of
8.93 percent in the 3-day event window. A combination of factors might explain the smaller
magnitude of target CAR in Turkish mergers. First, difficulties in identifying announcement
dates and information leakages would mean that the effect of mergers would be impounded
in target stock prices prior to announcements. Hence, the abnormal returns measured in the
event windows would not capture the full effect of mergers1. Second, differences in regulatory,
operational, and competitive environment might also affect how merger generated value is
distributed between acquirer and target stockholders. This paper contributes to the merger
literature by investigating both mergers and partial sales using the most comprehensive hand-
collected Turkish dataset of 125 deals covering the years 1991 to 2009.
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