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Ozet
Tiirkiye’de cogunluk hissesi satin alinan halka agik hedef sirketlerin ciddi bir kismi1 satin
alindiktan sonra faaliyetlerine halka acik olarak devam etmekte ve finansal raporlarini
kamuyla paylagsmay1 siirdiirmektedirler. Bu durum, Tiirk hedef sirketlerin satin alim
oncesi ve sonrasi finansal performanslarinin 6lgiilebilmesini ve hedef sirketlerin bu
esnadaki performanslarini agiklayan hipotezlerin yansiz olarak test edilebilmesini
miimkiin kilmaktadir. Bu c¢alismada, hedef sirketlerin performanslari faaliyet kar
oranlar1 ve hisse senedi getirileri baz alinarak ol¢iilmiis ve bu degiskenler satin alim
oncesi ve sonrasindaki donemde incelenmistir. Hedef sirketlerin satin alim 6ncesi diisiik
performans gosterecegi hipotezinin aksine, Tirk sirketlerinin satin alim tarihinden
onceki tli¢ yillik donemde akranlarina benzer faaliyet kar oranlarina sahip olduklari ve
al-tut hisse senedi getirilerinin akranlarindan daha yiiksek oldugu gosterilmistir. Satin
alimdan sonraki ii¢ yillik donemde faaliyet kar oranlar1 nispeten diigse de hisse senedi
getirileri yiiksek seyretmeye devam etmistir. Calismanin son kisminda ise ¢oklu
regresyon yontemi kullanilarak hedef sirket performansimi etkileyen faktorler
incelenmistir.
Anahtar kelimeler: sirket satin alimlari, hedef sirket faaliyet performansi, hedef sirket
al-tut anormal getirisi
JEL simiflamasi: G34

The Financial Performance of Turkish Target Firms Around Acquisitions

Abstract
A significant portion of the Turkish public target firms remain public after a majority
acquisition and continue to file their financial reports with regulatory agencies. This
feature enables us to measure a target firm’s financial performance pre and post
acquisition. We proxy target firms’ financial performance using their operating return on
assets (OROA), profitability ratios and buy-and-hold stock returns. In contrast with the
hypothesis that target firms underperform in the pre-acquisition period, we find that the
operating performance of target firms, measured over the three year period before the
initial acquisition announcement dates, is comparable to that of their industry peers and
the stock returns over the same period are significantly higher than their benchmarks.
Even though target OROA declines after acquisitions, target firm stock returns stay
significantly higher than do their benchmarks. We also investigate the determinants of
target performance through multiple regression analysis.
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and-hold abnormal returns
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1. Giris

Sirket birlesme ve satin alim islemleri hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren sirketler tarafindan olgek ekonomisinden faydalanarak birim maliyetleri azaltma,
tirtin fiyatini belirleme giiciinii arttirarak gelirleri yiikseltme, birlesme sonucu ortaya ¢ikan arti
giiclerden (sinerji) faydalanma, faaliyet gosterilen is kollar1 ve cografi pazarlari ¢esitlendirme
veya kotii yonetilen hedef sirketleri daha verimli hale getirip finansal getiri elde etme
hedeflerine hizlica ulagmak amaciyla sik¢a kullanilmaktadir (Sarica, 2006). 2013 yil1 iginde
kiiresel sirket birlesme ve satin alim hacmi 2,5 trilyon Amerikan dolarina ulasarak kiiresel
krizin bagladigr 2008 yilindan itibaren en yiiksek seviyesine cikmugtir. Boylesine biiyiik bir
islem hacmi, sirket birlesme ve satin alimlarin sirketler i¢in énemli ve sik¢a basvurulan
stratejik bir hamle oldugunu gostermektedir. Fakat, satin alimi yapan alici sirketler alim
sonrast siirecte gergekten hedefledikleri amaca ulasmakta mudirlar? Varsa, alici
kazanimlarinin birlesme veya satin alim sonrasi finansal boyutu nedir? Hangi tiir alict
sirketler amaclarin1 gergeklestirmede daha basarilidir? Tiim bu sorular akademik literatiirde
cevaplanmaya calisilan, 6nemli ve ilgi ¢ekici sorulardir.

Maalesef, bu sorularin bir kismini cevaplamak i¢in ihtiyag duyulan veriler, hedef
sirketlerin birlesme veya satin alim sonrasi 6zel sirket statiisiine ge¢mesi veya birlesme
sonucu alict sirket ile birlesip tiizel kisiliginin sonra erdirilmesi sebepleriyle her zaman
gozlemlenememektedir. Ornegin, Demirtas & Simsir’in  (2014) Amerika Birlesik
Devletleri’nde gergeklesen birlesme ve satin alim islemlerini kullandiklari ¢alismada
cogunluk hissesi satin alinan hedef sirketlerin sadece %3 iiniin satin alimdan sonra halka agik
kaldigi gozlemlenmistir. Halka agik olmayan hedef sirketler finansal tablolarini halka
aciklamadiklarindan satin alim sonrasi performanslari gozlemlenememekte ve yukarida
bahsedilen sorulari cevaplamak zorlagmaktadir.

Tiirkiye’de ise halka agik hedef sirketler satin alim sonrasi faaliyetlerine halka agik
olarak devam edebilmektedirler.? Ornegin, 2005 yilimin Eyliil ayinda is Bankasi, izmir Demir
Celik’teki ¢ogunluk paymni Sahin-Kog¢ Celik Sanayi isimli alic1 sirkete sattigini duyurmus,
ancak bu sirket satin alim sonrasi Izmir Demir Celik’in tiim hisselerine sahip olamadig igin

[zmir Demir Celik anlasma sonrasi halka agik sirket olarak faaliyet gdstermeye devam

! Dealogic sirketinin yayimladigi “2013 Global M&A Review” isimli rapordan alinmustir.

2 «Sirket birlesmesi” terimi satin alinan hedef sirket varhiklarinin alic sirket tiizel kisiliginin kontroliine gegip
hedef sirket tiizel kisiliginin sona ermesi durumunu, “satin alim” ise alicinin hedef sirketten azinlik veya
¢ogunluk pay satin almasi durumunu temsil etmektedir. Sirket birlesmelerinden sonra hedef sirketin finansal
raporlart ayr1 olarak hazirlanmamakta ve hedef sirketin birlesme sonrasi miistakil performansini 6lgmek
mimkiin olmamaktadir. Bu ylizden bu c¢aligma, sirket birlesmelerinden ziyade sirket satin alimlarini
incelemektedir.



etmistir. Dolayisiyla, Izmir Demir Celik’in satn alim &ncesi ve sonrasi faaliyet ve hisse
senedi getiri performansini incelemek miimkiin olmus ve yeni ortaklarin izmir Demir Celik
sirketinde nasil bir finansal degisiklige sebep oldugu arastirilabilir hale gelmistir. ®

Bu calismada, Tiirkiye’de 2005 ile 2011 yillar1 arasinda gergeklesen 71 sirket satin
alim anlasmasi arasindan yukarida verilen Ornege benzer Ozellikler tasiyan anlasmalara
odaklanilarak hedef sirketlerin anlagsma Oncesi ve sonrasi faaliyet performanslar1 ve hisse
senedi getirileri incelenmistir. Sirketlerin finansal yapilarindaki degisiklikleri yansitmamasi
acisindan faaliyet performans 6l¢iitii olarak Faiz ve Amortisman Oncesi Kar (FVAOK) tercih
edilmis ve FVAOK/Varliklar ve FVAOK/Toplam Satis oranlar1 ham, sektdrdeki akranlarina
gore standartlastirilmis ve sektordeki akranlari, piyasa-defter orani ve performans ile
standartlastirilmig halleri ile anlagsma tarihinden ii¢ yi1l 6ncesinden anlagma tarihinin ¢ yil
sonrasina kadar olan siire¢ i¢in hesaplanmistir. Yine benzer tarihler arasinda hedef sirketlerin
al-tut hisse senedi getirileri sadece sektordeki akranlarina gore ve sektordeki akranlari, piyasa
degeri ve piyasa-defter degerine gore standartlastirilmis ve anormal al-tut getirileri
hesaplanmistir. Son olarak, hedef sirketlerin standartlastirilmis faaliyet kar oranlar1 ve hisse
senedi getirilerini belirleyen faktorler ¢oklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Bu
faktorler ayni-farkli sektor islemi, yabanci-yerli alicilar, cogunluk-azinlik hisse alimi ve halka
acik olan ve olmayan alic1 sirketler olarak belirlenmistir.

Yapilan ampirik test ve analizler, Tirk hedef sirketlerin satin alim 6ncesi ve sonrasi
finansal performanslari hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Birinci bulgu, hedef sirketlerin
satin alim Oncesindeki {i¢ yillik siiregte ham faaliyet kar oranlarinin istatistiksel olarak pozitif,
sektor akranlarina gore standartlagtirilmis faaliyet kar oranlarinin ise sifirdan farksiz olduguna
isaret etmektedir. Hedef sirketlerin her iki yontemle O6l¢iilmiis anormal al-tut hisse senedi
getirileri ise, ayn1 donem igin, istatistiksel olarak pozitif olarak belirlenmistir. Bu neticeler
Tirk hedef sirketlerin satin alim Oncesinde ortalamada koti finansal performans
sergilemedigini gostermektedir. ikinci bulgu, satin alim sonrasinda hedef sirketlerin ham
faaliyet kar oranlarinin satin alim Oncesine gore diislis gosterme egiliminde olmasi, hatta
sektordeki akranlarina gore standartlagtirilmis faaliyet kar oranlarimin bazi yillar igin
istatistiksel olarak negatif olmasidir. Yine de, satin alim sonrasinda hedef sirket hisse senetleri
ortalamada pozitif anormal getiri kaydetmeye devam etmistir. Sonug olarak, Tiirk hedef

sirketlerin satin alim sonrasinda faaliyet performanslar1 diisiis egiliminde olsa da hisse senedi

® [zmir Demir Celik’in satin alim énceki g yillik siiregte FVAOK/Varliklar oran1 %-5 ve endiistri akranlarina
gore standartlastirilmig anormal al-tut hisse senedi getirisi %-16,3 olarak Sl¢iilmiistiir. Satin alim sonrasindaki ti¢
yillik siiregte ise FVAOK/Varliklar oram diisiik seyrine devam etmesine ragmen (%-5,3) standartlastirilmis hisse
senedi getirisi %+51,8 olmustur.



getirileri yiiksek seyretmeye devam etmistir. Ugiincii ve son bulgu ise, hedef sirketlerin satin
alim sonrasindaki anormal al-tut hisse senedi getirilerinin alicinin hedef sirket ile ayni
sektorde olmas1 durumunda daha yiiksek, alicinin halka acik, yabanci mengeli veya satin alim
sonras1 hedef sirketin gogunluk hissesine sahip oldugu islemlerde ise daha diisiik olmasidir.
Ancak, ilgili boliimlerde agiklandig gibi, bu faktorlerin hedef sirket performansi iizerine olan
etkileri performansin hangi donemde Olciildiigli ve performans Olgeklerinin  nasil
standartlastirildigina gore degisiklik gostermektedir.

Bu ¢alisma, sirket birlesmeleri ve satin alimlar iizerine yapilmis 6nceki ¢alismalara
cesitli yonlerden katki yapmaktadir. Finans literatiiriinde, sirket birlesmeleri ve satin
alimlarinin 6nemli bir sebebinin hedef sirket varliklarinin yonetici veya ortaklar tarafindan
verimsiz yonetilmesi ve alicilarin satin alim sonrasi bu tiir verimsizlikleri ortadan kaldirarak
deger yaratmasi olarak belirtilmektedir (Manne, 1965; Fama, 1980; Fama & Jensen, 1983;
Jensen, 1986; 1988). Dolayisiyla, hedef sirketlerin birlesme veya satin alim Oncesi diisiik
performans, anlagsma sonrasi ise yiiksek performans gostermesi bu calismalar tarafindan 6n
goriilmiistiir. Bu teorik ¢ikarimlar bir sonraki boliimde listelenen limitli sayida calisma
tarafindan ampirik olarak test edilmis ancak net bir sonuca ulasilamamistir. Bu c¢aligmada
bulunan sonuglar ise, Tiirk hedef sirketlerin satin alim Oncesi diisiik performans
gostermediklerini, hatta akranlarina gore daha iyi hisse senedi getirilerine sahip olduklarini;
satin alim sonrasi ise nispeten diisiik faaliyet kar oranlarina ragmen akranlarina gore yiiksek
hisse senedi getirilerine ulastiklarina isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, hedef sirketlerin
birlesme ve satin alim etrafinda performanslarini agiklayan hipotezlerin, Tiirkiye’de
gergeklesen sirket satin alimlari i¢in gecgerliliklerinin zayif oldugu bulunmustur.

Bu caligma aym1 zamanda Tiirkiye’de gerceklesen sirket satin alimlarini inceleyen
literatiire de katkida bulunmaktadir. Tiirkiye’de birlesme ve satin alim islem hacminin son
yillarda artmasi bu alanda yapilan akademik caligmalarin say1 ve gesitliligini de arttirmustir.
Ertas (1998), Jensen (2010), Akdogu (2011, 2012) Tiirkiye’deki birlesme ve satin alim
anlagsmalarini genel gergevede, Arslan (2007), Bumin & Cengiz (2009), Keskin, Bas & Yildiz
(2009) ve Yildiz-Tulum & Aytekin (2009) ise belirli birlesme ve satin alimlarin1 vaka
calismast olarak incelemislerdir. Dalkir (2003) ve Celen & Kalkan (2013) birlesmelerin
ekonomik refah etkilerinin  simiilasyon modelleri  kullanarak incelenebilecegini
gostermislerdir. Hedef sirketlerin birlesme ve satin alim duyuru tarihi ¢evresinde anormal
hisse senedi getirilerini inceleyen c¢alismalar arasinda Mandaci (2004), Cukur & Eryigit
(2006), Hekimoglu & Tanyeri (2011), Oelger & Schiereck (2011) ve Arslan & Simsir (2014)

sayilabilir. Diger iilkeler i¢in yapilmis ¢aligmalarla tutarli olarak, bu makaleler, hedef sirket
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hisse senedi fiyatlarinin anlagsma agiklama tarihinde (olay giinii) yiikseldigini ve hedef sirket
hissedarlarinin sirket birlesmesi veya pay satin alimi dolayisiyla varlik degerlerinin arttigini
gostermislerdir. Hedef sirketlerin satin alim sonrasi uzun vadede elde etmesi beklenen pozitif
hisse senedi getirilerinin, anlasmanin agiklanmasi1 esnasinda yatirimcilar tarafindan
fiyatlanmasi, olay giiniinde gézlemlenen olumlu tepkiler ile uyumluluk géstermektedir.4
Makalenin geri kalan1 dort boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde, hedef sirketlerin
satin alim Oncesi ve sonrasinda performanslarini inceleyen ¢alismalar kisaca 6zetlenmektedir.
Uciincii kisimda, arastirmada kullanilan veri kiimesi ve hedef sirketlerin faaliyet ve hisse
senedi getirilerini 6l¢gmede kullanilan yontemler agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde ampirik
sonuclar gosterilip yorumlanmaktadir. Son boliimde ise makalenin bulgulart 6zetlenmekte ve

analizin kisith kaldigi noktalar belirtilmektedir.

2. Onceki Cahsmalar

Satin alim éncesi hedef sirket performansi

Literatiirde, hedef sirketlerin birlesme ve satin alim duyurusundan once hisse senedi
performanslarini inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Smiley (1976), Asquith (1983),
Palepu (1986) ve Edmans, Goldstein & Jiang (2012) Amerikan verisi kullanarak hedef
sirketlerin hisselerinin birlesme ve satin alim duyurular1 6ncesinde diisiik hisse senedi getiri
performansina sahip oldugunu gostermistir. Diger taraftan Ambrose & Megginson (1992),
Comment & Schwert (1995), Agrawal & Jaffe (2003) ve Bates, Becher & Lemmon (2008)
anormal hisse senedi getirilerinin, sirketlerin potansiyel birlesme ve satin alim hedefleri olup
olmadiklarmi tahmin eden ampirik modellerde zay1f etkisi oldugunu gostermislerdir.

Birlesme ve satin alim Oncesi hedef sirketlerin hisse senedi getirilerini inceleyen
caligmalarin yaninda hedef sirketlerin faaliyet performanslarini inceleyen calismalar da
bulunmaktadir. Cremers, Nair & John (2009) Amerikan menseili hedef sirketlerin aktif
karliliklarmin sirketlerin potansiyel birlesme ve satin alim adayr olmasiyla negatif iliskili
oldugunu bulmuslardir. Palepu (1986), Kaplan (1989), Smith (1990), Song & Walkling
(1993), Berger & Ofek (1996) ve Agrawal & Jaffe (2003) yine Amerikan sirketlerin verilerini
kullanarak birlesme ve satin alima daha ¢ok zayif faaliyet performansina sahip sirketlerin

konu olup olmadigini test etmigler ancak bu hipotezi destekleyici sonuglar bulamamiglardir.

* Fiyat etkinliginin oldugu piyasalarda, duyuru sonras: hisse senedi fiyatlari, duyurunun getirdigi iskotolanmig
finansal degeri yansitmalidir. Dolayistyla, duyuru sonrasi gdzlemlenen anormal hisse senedi getirileri piyasalarin
fiyat etkinligine sahip olmadig1 hipotezi ile de uyumludur.
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Satin alim sonrast hedef sirket performansi

Daha 6nce belirtildigi gibi, satin alim sonrasi hedef sirket performansini inceleyen ¢aligmalar,
hedef sirketlerin satin alim sonrasinda finansal verilerinin elde edilebilmesiyle miimkiin
olmaktadir. Gelismis iilkelerde yapilan c¢aligmalar, cogunlukla yonetimin sirketi devralmasi
(Management Buyout) ve kaldira¢h satin alim islemlerini (Leveraged Buyout) incelemektedir.
Kaplan (1989), Smith (1990), Muscarella & Vetsuypens (1990) ve Guo, Hotchkiss & Song
(2011), satin alim sonrasinda hedef sirketlerin tekrar halka agilmasi, baska sirketlere satilmasi
veya halka acik borglanma senetleri ihra¢ etmeleri sirasinda halka agikladiklar1 finansal
bilgileri kullanarak yonetimin girketi devralmasi ve kaldiragh satin alim islemleri sonrasinda
hedef sirketlerin faaliyet performanslarinin ve piyasa degerlerinin belirgin bir sekilde arttigini
bulmuslardir. Cohn, Mills & Towery (2013) ise bu veri toplama yonteminin, basarisiz
sirketlerin iflas etmesi ve sadece basarili sirketlerin bu tiir finansal siireclerden ge¢mesi
dolayisiyla, yanli sonuglar verebilecegini savunmuslardir. Yazarlar, hedef sirketlerin zorunlu
olarak devlete gonderdikleri vergi beyannamelerindeki finansal bilgileri kullanarak kaldiragli
satin alim iglemlerinde hedef sirketlerin satin alim sonrasinda faaliyet performanslarinin
iyilesmedigini gostermislerdir. Ravenscraft & Scherer (1987) hedef sirketlerin faaliyet
performanslarini alt faaliyet birimleri seviyesinde incelemis ve hedef sirketlerin faaliyet
gelirlerinde birlesme ve satin alim sonrasi belirgin bir artis olmadigini géstermistir. Fraser &
Zhang (2009) Amerikan bankalarinin hedef sirket oldugu sinir 6tesi birlesme ve satin alim
islemlerini incelemis ve bu islemlerin hedef sirketlerin faaliyet performanslarini iyilestirdigini
bulmuslardir.

Campa & Hernando (2006) ¢alismalarinda Avrupa Birligi’nde gergeklesen finansal
kurulus birlesme ve satin alimlarini incelemis ve banka birlesme ve satin alimlarinda hedef
bankalarin faaliyet performanslarinda belirgin artislar oldugunu bulmuslardir. Croci (2007)
ise Avrupa’da sirket avcilarinin (corporate raider) hedef sirket hisselerini satin almasindan
sonra hedef sirketlerin uzun vadede anormal hisse senedi getirilerini ve faaliyet
performanslarini incelemistir. Bu c¢alismada, hedef sirketlerin anormal hisse senedi
getirilerinin, sirket avcilarinin hisselerini satmalar1 esnasinda gerceklestigi ve sirket
avcilarmin  hedef sirketin hisse senedini satin almalarinin, hedef sirketin faaliyet
performansini etkilemedigi ortaya ¢ikmustir.

Gelismekte olan iilkelerde hedef sirketlerin satin alim sonrasi performansini 6lgmeye
yonelik kisith sayida ¢alisma yapilmistir. Zhu & Jog (2012) galismalarinda gelismekte olan
tilkelerdeki hedef sirketlerin konu oldugu sinir 6tesi birlesme ve satin alim islemlerinin hedef

sirketlerin risk-getiri karakterleri iizerindeki etkilerini incelemistir. Bulunan sonuglara gore,
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satin alim sonrasinda hedef sirket hisselerinin risklerinde belirgin bir diisiis oldugu ve uzun
vadede riske gore standartlastirilmis hisse senedi performansinin arttig1 belirtilmistir. Zhu, Jog
& Otchere (2011) gelismekte olan {ilke hedef sirketlerinin konu oldugu kismi hisse satin
alimlarinda hedef sirketlerin faaliyet performanslarii incelemistir. Yazarlar, satin alim
oncesinde sinir 6tesi kismi satin alimlara konu olan hedef sirketlerin yerel kismi satin alimlara
konu olan hedef sirketlerden daha iyi faaliyet performans: gosterdiklerini bulmuslardir. Satin
alim sonrasinda sinir otesi kismi satin alimlarin hedef sirketlerin faaliyet performanslarina
etkisi olmadigi, yerel kismi satin alimlara konu olan hedef sirketlerin faaliyet
performanslarinda ciddi iyilesmeler oldugu gt')sterilmistir.5

Tiirkiye’de ise hedef sirketlerin satin alim Oncesi ve sonrasi faaliyet performanslarini
inceleyen calisma sayis1 kisithdir. Mandaci (2005) Tirkiye’de 1998-2000 yillart arasinda
gergeklesen imalat sektoriinde halka agik olarak faaliyet gosteren hedef sirketlerin konu
oldugu 14 birlesme ve satin alim islemini incelemis ve bu islemlerde hedef sirketlerin islem
Oncesi ve sonrasi finansal oranlarini analiz etmistir. Birlesme ve satin alimdan sonra, hedef
sirketlerin cari oranlarinin ve likidite oranlarinin diistiigii ve donen varlik devir hizlarinin
azaldig1 goriilmistiir. Ayrica, bu ¢alismadaki bulgular ile tutarli olarak, hedef sirketlerin
bor¢clanma katsayilariin arttigi, kaldirag oranlarinin azaldigi ve aktif karliliklarinin da

diistiigii gosterilmistir.®

3. Kullanilan veri ve yontemler

3.1. Veri kiimesinin olusturulmasi

Bu ¢alismada kullanilan veri kiimesi, Thompson Reuters Securities Data Corporation (SDC)
veritabani kullanilarak hazirlanmistir. Bu veri kiimesini olustururken: (1) anlasmalarin 1 Ocak
2005 ve 31 Aralik 2011 araliginda agiklanmig olmasi; (2) hisseleri satin alinan hedef

sirketlerin halka agik Tirk sirketleri olmasi; ve (3) agiklanan anlasmalarin tamamlanmis

® Visic (2013) bu konuda ¢ikarilan sonuglarin kullanilan yontem ve faaliyet performans dl¢eklerine gore ciddi
oranda degisebilecegini Hirvatistan’da 1998-2008 yillar1 arasinda gergeklesen satin alim verilerini kullanarak
savunmaktadir.

® Literatiirde birlesme ve satin alim sonrasi birlesmis sirketlerin (merged firms) faaliyet performanslarini ve hisse
senedi getirilerini inceleyen caligmalar bulunmaktadir. Halka agik birlesmis sirketlerin faaliyet performanslarimi
inceleyen caligmalar arasinda Healy, Palepu & Ruback (1992), Switzer (1996), Linn & Switzer (2001), Ghosh
(2001), Powell & Stark (2005) ve Devos, Kadapakkam & Krishnamurthy (2009) sayilabilir. Birlesmis sirketlerin
birlegsme ve satin alim sonrasinda hisse senedi getirilerini ise Agrawal, Jaffe & Mandelker (1992), Loughran &
Vijh (1997), Rau & Vermaelen (1998), Bhagat & digerleri (2005) ve Savor & Lu (2009) incelemislerdir.
Belirtilen tiim g¢aligmalar analizlerini Amerikan verileri kullanarak yapmuslardir. Birlesme ve satin alim
sonrasinda birlesmis sirketlerin faaliyet performanslarinin ve hisse senedi getirilerinin incelendigi ¢aligmalar
sadece hedef sirketlerin performans degisimlerinin incelenmesinden daha kolay yapilabilir olsa da (veri
bulunmasi agisindan), birlesmis sirketlerin performans degisimlerinin alict sirketlerin performanslarindan
etkilendigi ve bu caligmalarin birlesme ve satin alimlarin sadece hedef sirketin performansina etkilerini
incelemede kisitl oldugu bilinmektedir.



olmasi kriterleri kullanilmistir. Anlasmalarda alic1 sirketler {izerinde herhangi bir kisitlama
uygulanmamigtir. SDC veritabaninda ayni1 hedef sirkete ait ve anlagsma agiklama tarihleri
birbirine bes gilin uzakliktaki diger anlasmalar, c¢akisan tahmin ve olay pencerelerinin
cikaracaklar sorunlar1 ve miikerrerligi engellemek icin veri kiimesinden ¢ikarilmustir.” ilave
olarak, yukarida belirtilen tarih araliginda birden fazla satin alim islemine maruz kalan hedef
sirketlerin satin alim 6ncesi performansini hesaplarken en erken satin alim islemi, satin alim
sonrasi performansini hesaplarken de en ge¢ satin alim islemi veri kiimesinde tutulmus, diger
islemler silinmistir. Boylece, bu tiir hedef sirketler i¢in satin alim 6ncesi ve sonrasi baska bir
satin alim isleminin hedef sirket performansi hesaplamalarimi yanli sekilde etkileme riski
azaltilmustir. ®

Agiklanan anlagmalarla ilgili Sermaye Piyasast Kurulu biiltenlerinden, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan, Borsa Istanbul sirket haberlerinden ve yazili basin organlarinda
cikan diger haberlerden satin alim ile ilgili agiklamalar toplanmistir. Arslan & Simsir’de
(2014) bahsedildigi gibi, Tiirk hedef sirketlerinin satin alim anlasmasi1 Yyapabilecekleri
anlagmanin resmi olarak acgiklanmasindan once cesitli haber organlari veya hedef sirketin
bizzat kendi yoneticileri tarafindan duyurulabilmekte ve bu da hisse senedi fiyatlarinda
oynamalara sebep olabilmektedir. Satin alim oncesi hedef sirketin performansimi 6lgerken
anlagmanin resmen duyurulma tarihinden ziyade bu tiir 6nceki duyurularin veya sdylentilerin
gergeklestigi tarihler olay penceresinin olusturulmasinda kullanilmistir. Bu tarihler makalede
“ilk satin alim duyurusu” olarak adlandirilmaktadir.

Veri kiimesindeki hedef sirketlerin ve bulunduklari sektorlerin finansal ve mali verileri
Tiirkiye sermaye piyasalarina yonelik hazirlanan Stockground veritabanindan alinmustir.
Faaliyet kar oranlarinin dl¢iilmesi siirecinde kullanilan veri kiimesinden, toplam varliklart ya
da toplam satis kalemleri sifir veya eksik olan sirket-yil gozlemleri ¢ikarilmistir. Sektor
siiflama bilgileri eksik olan sirketlerin bilgileri ¢esitli haber kaynaklar1 kullanilarak (Borsa
Istanbul internet sitesi, sirket raporlar1) tamamlanmistir. Ayrica, Stockground veri tabaninda
kullanilan 49 farkli sektor kategorisi hedef sirketlerin sektor akran sayisini azaltip ampirik
analiz esnasinda sorun ¢ikarabildiginden sektor kategori sayist Fama-French 17 sektor
siniflamasi baz alinarak 17°ye diisiiriilmiistiir. Uygulanan tiim bu kriterlerden sonra nihai veri

kiimesinde 71 gozlem kalmstir.

" Bu ozelliklere sahip bankacilik sektorii dist 3 ve bankacilik sektériinden 5 anlasma veri kiimesinden
¢ikarilmustir.
® Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin bilango ve gelir tablolar: diger sirketlerden
farklilik gosterdiginden bilango ve gelir tablosu bilgileri gerektiren hesaplamalarda bu sirketler kapsam dis1
birakilmuglardir. Ornegin, faaliyet kar oranlarmin hesaplanmasinda bankalar ve sigorta sirketleri analize dahil
edilmemistir.



Tablo 1’in ilk kisminda (Panel A), veri kiimesine dahil olan anlagmalar kullanilarak,
yillar i¢inde agiklanan sirket satin alim islemleri gosterilmektedir. 2005 yilinda gerceklesen
16 islemin ortanca degeri 352 milyon Amerikan dolar1 iken 2008 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde baslayan kiiresel finansal krizin de etkili olmasiyla birlikte ortanca islem degeri
2009 yilinda 4 milyon Amerikan dolarma gerilemistir. 2010 yilinda ortanca islem degeri
nispeten yiikselse de kriz dncesi seviyeye ulasmamuistir.

Tablo 1’in ikinci kisminda ise (Panel B) yine SDC veri tabanindaki bilgiler
kullanilarak c¢esitli anlasma ve alict sirket o6zellikleri 6zetlenmistir. Veri kiimesindeki
anlasmalarin %41°1 ayn1 sektordeki sirketler tarafindan gerceklestilirken, halka agik alici
sirket oran1 %38 ve yabanci alict oran1 da %42 olmustur. Satin alim sonrasi alicilarin hedef

sirketteki hisse oran1 ise ortalamada %50 olarak kayda ge¢mistir. °

Tablo 1. Veri kiimesi ozeti

Panel A. Yillara gore sirket satin alim N Ortanca islem degeri Toplam islem degeri

islemleri (milyon USD) (milyon USD)
2005 16 352 12.634
2006 12 127 12.110
2007 11 88 2.565
2008 9 76 3.269
2009 12 4 140
2010 4 48 279
2011 7 33 372

Panel B. Islem ve alic1 sirket dzellikleri N ortalama ortanca

ayni sektor anlagsmasi (gosterge) 71 0,41 0

halka agik alic1 (gosterge) 71 0,38 0

yabanci alici (gésterge) 71 0,42 0

satin alim sonras1 alic1 hisse orani 70 0,50 0,51

3.2. Anormal faaliyet karinin ol¢iilmesi

Hedef sirketlerin satin alim Oncesi ve sonrasi anormal faaliyet karlari ii¢ farkli 6lgek
kullanilarak tespit edilmistir. Kullanilan 6l¢ekler sirasiyla: (i) ham faaliyet kari, (ii) sektor
akranlarina gore standartlastirilmis faaliyet kar1 ve (iii) sektor akranlari, piyasa-defter orani ve
onceki performansa gore standartlastirilmig faaliyet karidir (Lie, 2001). Ham faaliyet kari
hedef sirketin gelir tablosu ve bilangosundan dogrudan almman degerler kullanilarak

hesaplanmigtir. Sektdr akranlarina gore standartlastirilmis faaliyet karini 6lgmek igin

% Sektor tanimlart SDC’deki 2 haneli SIC kodlari kullamlarak yapilmustir. Yerli alicilar Tiirkiye menseili
sahis/firmalari, yabanci alicilar ise diger iilkelerde konuslanmig sahis/firmalari temsil etmektedir.
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oncelikle hedef sirketle ayni sektordeki sirketler belirlenmis; daha sonra bu sirketlerin
belirlenen zaman araligindaki faaliyet performanslari hesaplanmis; en son olarak da ayn
sektordeki sirketlerin hesaplanan faaliyet performanslarinin ortanca degeri hedef sirketin
faaliyet performansindan ¢ikartilmistir. 1 Ocak 2001 ve 31 Aralik 2012 arasinda tamamlanan
veya tamamlanmayan bir satin alim islemine konu olan sektor akranlart hesaplamalara yanl
etki etmemeleri agisindan akran grubundan ¢ikarilmistir. Son 6lgek igin ise sektor akranlari
arasindan hedef sirketin piyasa-defter degerinin %80’i ile %120’si arasinda piyasa-defter
degerine ve hedef sirketin s6z konusu faaliyet kar oraninin %80°1 ile %120’si arasinda faaliyet
kar oranina sahip sirketler belirlenmis ve yukarida anlatilan yontem ile faaliyet kar oranlar
hesaplanmistir. Bu kriterlere uygun sektdr akrani bulunamamasi halinde %80 esigi %50 ye,
%120 esigi ise %150’ye cekilerek ayn1 yontem tekrar edilmistir. Her iki yontem i¢in sektor
akran sayisinin en az li¢ olmasi, bu kriter saglanmadigi durumlarda ise en az bir akranin
performansinin hesaplanabiliyor olma sart1 uygulanmistir. Ayrica, her iki yontemde de hedef
sirketlerin sektor akranlari, satin alim Oncesi performans Olgiiliirken ilk satin alim duyuru
tarihinden 4 sene Oncesinde, satin alim sonrasi performans Olgiiliirken anlasma tamamlanma
tarihindeki yil i¢inde belirlenmistir. Son olarak, faaliyet kar oranlarinin u¢ degerlerinin
sonuclara etkisini azaltmak icin her iki degiskenin 1. yiizdelik diliminden kii¢lik degerleri 1.
yiizdelik dilimine, 99. yiizdelik diliminden biiyiik degerleri ise 99. yiizdelik dilimine
esitlenmistir (winsorization).

Calismada hedef sirketlerin faaliyet performansini 6l¢gmek i¢in faiz, vergi, amortisman
oncesi karm varliklara oram (FVAOK/Varliklar) ve faiz, vergi, amortisman oncesi karin
toplam satislara oran1 (FVAOK/Toplam Satislar) kullanilmistir.®® FVAOK sirketin net kari
yerine faaliyet karmi kullandigi icin sirketin finansal yapisindan kaynaklanan kar
degisimlerini yansitmamaktadir (Kaplan, 1989; Agrawal & Jaffe, 2003; ve Guo, Hotchkiss &
Song, 2011).

Hedef sirketlerin satin alim Oncesi faaliyet performanslari ilk satin alim duyuru yili 0
alinarak t-3, t-2, ve t-1 yillarinda analiz edilmistir (tlim veriler Aralik ay1 sonu itibariyle
hazirlanmig yillik verilerdir). Satin alim sonrasi faaliyet performanslari ise satin alim
tamamlanma yili 0 almarak t+1, t+2 ve t+3 yillarinda hesaplanmistir. Ayrica, tim
degiskenlerin yillar i¢indeki degerleri satin alim oncesi (-3, -1) olay penceresinde, satin alim

sonrasi (+1,+3) olay pencerelerinde biriktirilip rapor edilmistir.

Y FVAOK ten duran varliklara yapilan yatirim kaleminin ¢ikarilmasiyla elde edilen net nakit akisimn varliklara
orani ve net nakit akiginin toplam satislara orani (Guo, Hotchkiss & Song, 2011) ¢alismamizda incelenmis fakat
sonuglarin benzerligi ve yer kisit1 sebebiyle makalede gosterilmemistir.
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3.3. Anormal hisse senedi getirisinin o6l¢iilmesi

Satin alim islemi sonrasinda hedef sirketlerin hisselerinin borsada islem gérmeye devam
etmesi, bu hisselerin anlasma tarihi ¢evresinde anormal hisse senedi getirilerini 6l¢meyi
miimkiin kilmaktadir. Hedef sirket hisselerinin satin alim sonras1 anormal getirileri Barber &
Lyon (1997) ve Lyon, Barber & Tsai (1999) tarafindan savunulan al-tut anormal getiri
yontemi temel alinarak iki farkli yontemle hesaplanmigtir. Birinci yontemde hedef sirketin
hisse senedi getirileri sektér akranlarinin getirileri ile standartlastirilmis, ikinci yontemde ise
hedef sirketin getirileri hedef sirketin piyasa degeri ve piyasa-defter degerine yakin degerlere
sahip sektor akranlarinin getirileri ile standartlagtirilmistir. Her iki yontemde de oncelikle, her
hedef sirketin, anlasma tamamlanma tarihinden bir ay 6nce hisse senedi getiri bilgisi bulunan
sektor akranlari belirlenmistir. Daha sonra ilk yontem igin sektor akranlarinin olay
penceresindeki al-tut getirileri, ikinci yontem i¢in ise hedef sirketin piyasa degerinin %801 ile
%120’si arasinda piyasa degerine ve hedef sirketin piyasa-defter degerinin %80°1 ile %120’si
arasinda piyasa-defter degerine sahip olan sektdr akranlarinin olay penceresindeki al-tut
getirileri hesaplanmistir. Bu Kkriterlere uygun sektor akrani bulunamamasi halinde %80 esigi
%50’ye, %120 esigi ise %150’ye ¢ekilerek ayn1 yontem tekrar edilmistir. Her iki yontem i¢in
sektor akran sayisinin en az ii¢ olmasi, bu kriter saglanmadigt durumlarda ise en az bir
akranin getirisinin hesaplanabiliyor olma sarti uygulanmistir. Hedef sirketlerin anlagsma
tamamlanma tarihinden itibaren 1 yillik, yani [+1,+12] ay olay penceresindeki al-tut anormal
getirileri su sekilde hesaplanmistir (diger olay pencerelerindeki al-tut anormal getirileri benzer

sekilde hesaplandigindan gosterilmemistir):

ATAG, = AT, — AT, )
12
AT, = H 1+R,) 2
t=1
12
AT, =ortanca, (] J@+R;,)) (3)
t=1

ATAG, hedef sirket i’nin [+1,+12] ay olay penceresindeki al-tut anormal getirisini,
AT. hedef sirket i’nin [+1,+12] ay olay penceresindeki al-tut getirisini, AT, eslestirilen sektor

akranlarinm [+1,+12] ay olay penceresindeki al-tut getirilerinin ortanca degerini, R;, hedef
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sirket i’nin t ayindaki boliinme ve sermaye artirimlarina gore diizeltilmis hisse getirisini, R;,

eslestirilen sirket j’nin t ayindaki boliinme ve sermaye artirnmlarina gore diizeltilmis hisse
getirisini temsil etmektedir.

Hedef sirketlerin anlagsma Oncesindeki al-tut anormal getirileri yukarida agiklanan
yonteme benzer sekilde hesaplanmustir. Satin alim sonrasindaki al-tut anormal getirileri
hesaplanmasindan farkli olarak anlasma Oncesindeki al-tut anormal getirileri hesaplanmasinda
olay giinii olarak anlasma tamamlanma tarihi yerine ilk satin alim duyuru tarihi kullanilmistir.
Her hedef sirketin, ilk satin alim duyuru tarihinden 40 ay once hisse senedi getiri bilgisi
bulunan sektor akranlar1 Dbelirlenip ¢esitli zaman araliklar1 i¢in al-tut getirileri
hesaplanmlstlr.11 Al-tut anormal getiri hesaplamalarinda hedef sirket hisse senedinde satin
alimin fiyatlamasindan kaynaklanabilecek ani yiikselislerin etkisini engellemek i¢in ilk satin
alim duyuru tarihinden ii¢ ay Oncesi hesaplamalara dahil edilmemistir (Schwert, 1996). Bu
sebepten dolay1 1 yillik al-tut anormal getiriler igin [-15, -4] ay, 2 yillik getiriler igin [-27,-4]
ay ve 3 yillik getiriler igin [-39, -4] ay olay penceresi kullanilmistir.

4. Ampirik sonuc ve bulgular
4.1. Faaliyet kar oranlari
Onceki boliimde belirtildigi gibi hedef sirketlerin satin alim &ncesi faaliyet kar oranlar1 ilk
satin alim duyurusundan 3 yil dncesindeki, satin alim sonrasi faaliyet kar oranlar1 da anlasma
tamamlanma tarihinden 3 yil sonrasindaki siire¢ igin incelenmistir. Tablo 2’de bu siiregte
hesaplanan faaliyet kar oranlar1 6zetlenmektedir. Her bir yil igin kar oranlarinin ham ve iki
yontemle standartlagtirilmis ortalama ve ortanca degerleri ilgili degisken i¢in belirtilmistir.
Ortalama ve ortanca degerlerin hemen altinda parantez icinde belirtilen degerler ortalama igin
t degerini (ortalamanin sifir’a esit oldugu hipotezinin tek 6rnek t-testi), ortanca i¢in ise z
degerini (ortancanin sifir’a esit oldugu hipotezinin tek 6rnek Wilcoxon isaretli-sira testi)
gostermektedir (Barber & Lyon, 1996). istatistiksel testler hipotezi reddettiginde ortalama ve
ortanca degerlerinin yanlarima, %1 anlamlik seviyesi i¢in ii¢ yildiz, %5 i¢in iki yildiz ve 10%
i¢in bir y1ldiz konmustur.

Tablo 2’nin A panelinde hedef sirketlerin faaliyet kar oranlart satin alim 6ncesi donem
icin gosterilmistir. Hedef sirket FVAOK/Varliklar orani ham hali ile tiim yillarda, yani t-3, t-2

ve t-1°de, ortalamada %2 civarinda seyrederken FVAOK/Toplam Satis orani ortalamasi ham

! Dolayisiyla, faaliyet kar oranlarmin standartlastirllmasinda oldugu gibi, hedef sirketlerin satmn alim 6ncesi
donem igin belirlenen sektdr akranlari satin alim sonrast donem igin belirlenen sektor akranlarindan farkl
olabilmektedir. Bu giincelleme ile hedef sirketlerin satin alim sonrasi performansinin daha dogru 6lgiilmesi
hedeflenmistir.
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hali ile %6-9 bandinda gézlemlenmistir. t ve z degerlerinden de goriilecegi lizere bu

degiskenlerin ortalama ve ortancalari istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ancak, faaliyet kar

oranlar1 standartlastirinca, yani hedef sirketin sektoriinde yer alan benzer sirketlerin ayni

yildaki ortanca faaliyet kar orani1 hedef sirketin kar oranindan ¢ikarilinca, hedef sirketlerin

ortalamada anormal bir faaliyet kari olmadigir anlasilmaktadir. Tablodan goriilecegi iizere

standartlastirilmis faaliyet karlarinin sifirdan farkli olduguna dair istatistiksel bir kanit

bulunmamaktadir. Ayrica, standartlagtirllmig oranlar duyuru 6ncesindeki {i¢ yil boyunca

toplandiginda ortaya ¢ikan birikmis faaliyet kar orani da standartlastirilmis degiskenler igin
sifirdan farkli degildir.

Tablo 2. Satin alim 6ncesi ve sonrasi hedef sirket faaliyet kar oranlar

FVAOK / Varliklar FVAOK / Toplam Satis
Panel A. Satin alim 6ncesi performans N ortalama ortanca N ortalama  ortanca
ham 56 0,019*** 0,020*** 54 0,089** 0,067***
(4,19) (4,13) (2,57) (3,36)
sektor akranlar ile standartlastirilmus 56 -0,000 -0,002 54 -0,004 -0,003
t-3 (-0,07) (0,34) (-0,09) (-0,18)
sektor akran_larl, piyasa-defter orani ve 50 -0,002 0,002 38 0,031 0,001
performans ile standartlagtirilmig
(-0,56) (-0,09) (0,87) (0,36)
ham 57 0,018*** 0,018*** 55 0,079 0,081***
(3,39) (3,40) (1,20) (3,08)
sektor akranlar ile standartlastirilmis 55 0,002 -0,003 53 -0,039 0,010
t-2 (0,28) (-0,36) (-0,67) (0,06)
sl s dele owe g o;s oos 37 oo oo
(0,57) (0,19) (0,53) (0,88)
ham 59 0,019*** 0,014*** 57 0,200*** 0,061***
(3,96) (4,04) (3,11) (4,27)
sektor akranlar ile standartlastirilmus 56 0,004 0,001 54  0,120* 0,008
t-1 (0,99) (0,63) (1,75) (0,99)
s e el e g9 oo oo w7 oo oo
(0,06) (-0,00) (1,18) (1,23)
sektor akranlar ile standartlastirilmis 56 0,005 0,005 54 0,063 0,015
(0,40) (0,19) (0,59) (0,36)
S0 0001 og0s 37 o135 002or
(0,16) (0,28) (1,29) (1,43)
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FVAOK / Varliklar FVAOK / Toplam Satig

Panel B. Satin alim sonrasi performans N ortalama ortanca N ortalama ortanca
ham 49 0,005 0,009 47  -0,072 0,039*

(0,89) (1,38) (-0,60) (1,53)

sektor akranlar ile standartlastirilmus 49  -0,009* -0,011** 47 -0,132 -0,022

t+1 (-1,80) (-2,10) (-1,08) (-0,98)

sektor akranlari, piyasa-defter orani ve

- - * - -
performans ile standartlagtirilmis 46 0,009 0,003 39 0,159 0,001

(-1,52) (-1,28) (-1,08) (-0,52)
ham 46  0,010* 0,004* 46  -0,083 0,031*
(1,89) (1,85) (-0,69) (1,38)
sektor akranlari ile standartlagtirtlmis 46  -0,001 -0,003* 46  -0,148 -0,041*
t+2 (-0,22) (-1,58) (-1,21) (-1,43)

sektor akranlari, piyasa-defter orani ve

performans ile standartlastirilmis 44 -0,001 0,003 37 -0,027 0,001

(-0,23) (-0,85) (-0,26) (0,02)
ham 40 0,014** 0,010*** 38  -0,037 0,060**
(2,44) (2,42) (-0,33) (1,83)
sektdr akranlar ile standartlastirilmis 40 0,001 -0,002 38 -0,068 0,004
t+3 (0,08) (-0,79) (-0,60) (0,22)

sektor akranlari, piyasa-defter orani ve

performans ile standartlagtirilmis 39 0,002 0,000 31 0,050 0,012

(0,33) (0,17) (-0,76) (-0,18)

sektor akranlar ile standartlastirilmus 49 -0,010 -0,026** 48 -0,324 -0,067

(-0,84) (-2,30) (-1,48) (-1,19)

(t+1, t+3) sektor akran‘larl, piyasa-defter orani ve 16 -0,008 -0009% 39 0224 0,068
performans ile standartlagtirilmis

(-0,67) (-1,34) (-0,89) (-0,68)

FVAOK / Varliklar FVAOK / Toplam Satis

1;;11161:1 C. Satin alim dncesi ve sonrasi performans N ortalama ortanca N ortalama  ortanca

ham 46 -0,023**  -0,013* 44 -0,490* -0,041

(-2,11) (-1,85) (-1,88) (-1,61)

(1, t53)  gektor akranlar ile standartlastirilrus 46 -0,014 0,016 44  -0,38  -0,005

(t-3, t-1) (-1,22) (-1,16) (-1,49) (-0,65)

sektor akranlari, piyasa-defter orani ve

performans ile standartlagtirtlmis 40 0,001 0,005 27 -0.488 0,031

0,07) (0,18) (-1,41) (-0,58)

Hedef sirketlerin anlagsma tamamlanma tarihinden sonraki 3 yil i¢inde ulastiklar
faaliyet kar oranlar1 Panel B’de gosterilmistir. Satin alim sonrasindaki siiregte hedef

sirketlerin iflas veya ikinci bir satin alim sebebiyle halka agik statiilerinin degismesi gozlem
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sayisinda hafif bir diisiise neden olsa da hedef sirketlerin ¢ogu satin alim sonrasi halka acik
olarak faaliyetlerine devam etmiglerdir. Panel A veri kiimesindeki tiim hedef sirketlerin
faaliyet kar oranlarm t+1, t+2 ve t+3 yillar1 icin gdstermektedir. Ham FVAOK/Varliklar
oraninin ortalama degeri bu yillar igin sirasiyla %0,5, %1 ve %1,4 olarak hesaplanmistir ve ilk
deger hari¢ bu degerler istatistiksel olarak sifirdan biiyiiktiir. Fakat, bu degerler satin alim
oncesindeki ham FVAOK/Varliklar oraninin ortalama degerlerinin altindadirlar (yaklasik %2
civari). Ayrica, sektor akranlarina gore standartlastirilmis FVAOK/Varliklar orani t+1 yili igin
-%0,9, t+2 ve t+3 yillart icin ise %0 civarindadir. Sektdr akranlari, piyasa-defter orani ve
performans ile standartlastirilmis faaliyet kar oranlar1 cogu zaman eksi degerleri gosterse de
istatistiksel olarak sifirdan farkli degildirler. t+1 ve t+3 yillart arasinda biriktirilmis sektor
akranlar ile standartlastirilmis FVAOK/Varliklar oranmin ortanca degeri istatistiksel olarak
anlaml1 -%2,6 olarak bulunmustur.

Tablo 2’nin C panelinde ise satin alim Oncesi biriktirilmis faaliyet kar oranlar1 satin
alim sonrasi faaliyet kar oranlan ile karsilagtirllmigtir. Bu panelin ilk satirindaki sonuglar,
hedef sirketlerin satin alim sonrast ham faaliyet kar oranlarmin satin alim Oncesine gore
distiigiinii gostermektedir. Fakat bu diisiisiin istatistiksel anlami faaliyet kar oranlari
standartlastirilinca ortadan kalkmaktadir.

Sonug olarak, hedef sirketlerin ortalama ham faaliyet kar oranlar1 satin alim dncesi ve
sonrast donemde pozitif olmalarina ragmen satin alimdan sonra belirgin bir sekilde diisiis
gostermektedir. Faaliyet kar oranlar1 standartlastirilinca hedef sirketlerin satin alim 6ncesi
akranlar1 ile benzer kar oranlarina sahip olduklari, satin alimdan sonra ise kar oranlarinin
akranlaria gore diistiigli sonucu ¢ikmaktadir. Fakat standartlastirilmis faaliyet kar oranlarina
dayanan sonuglarin istatistiksel olarak kuvvetli olmadigi unutulmamalidir. Bu bulgular,
gelismis {ilkelerin verilerine dayandirilarak one siiriilen hedef sirketlerin satin alimdan 6nce
diisiik, satin alimdan sonra yiiksek performans gosterecegi savi ile uyumsuzluk

gostermektedir.

4.2. Hisse senedi getirileri

Hedef sirketlerin faaliyet kar oranlari sirket hissedarlar1 i¢in dogrudan bir anlam ifade
etmeyebilir. Zira, ortaklar i¢in 6nemli olan sirketin beklentilerin {izerinde deger yaratma
potansiyelidir ki bu potansiyel faaliyet kar1 gibi basit bir formiille 6l¢iilemeyebilir. Bu
sebepten dolay1r hedef sirketin satin alim Oncesi ve sonrasi performansi hissedarlarini
dogrudan ilgilendiren ikinci bir degiskenle, anormal hisse senedi getirisiyle Olctilmiistiir.

Onceki boliimde aciklandigi gibi, anormal hisse senedi getirileri hem sadece sektor akranlar
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ile hem de sektor akranlari, piyasa degeri ve piyasa-defter deger orani ile standartlastirilmis ve
sonrasinda al-tut metodu ile ¢esitli zaman araliklarinda hesaplanmistir. Tablo 3’te gbzlem
sayilari, al-tut anormal getirilerinin ortalama ve ortanca degerleri ve parantez icinde bu
degerlerin t- ve z-degerleri gosterilmistir.

Panel A’da goriilecegi lizere hedef sirketlerin sektor akranlar ile standartlastirilmis al-
tut anormal hisse senedi getirileri ortalama ve ortanca degerleri tiim gdzlemler ve zaman
araliklar1 icin pozitiftir. Ornegin, bu degiskenin [-27,-4] ay arasindaki ortalama ve ortanca
degerleri olan %70 ve %26,6, yaklasik olarak sirasiyla yillik %30 ve %12,5 bilesik getiriye
karsilik gelmektedir. Ug senelik pencerede ise, yani [-39,-4] ay arasinda ortalama ve ortanca
degerler %130 ve %40 olarak hesaplanmistir. Her iki pencerede ortalama ve ortanca degerler
yiiksek istatistiksel anlamlik diizeylerine sahiptirler. Diger yandan, bu kuvvetli sonuglar, al-tut
anormal getirileri sektor akranlari, piyasa degeri ve piyasa-defter orani ile standartlastirilinca
biiyiiklik ve istatistiksel anlam olarak nispeten zayiflamaktadirlar. Ornegdin, yukarida
bahsettigimiz pencerelerdeki al-tut getirilerinin bu yontemle Ol¢iilen ortanca degerlerleri
pozitif olmasina ragmen, biiyiiklikleri sadece sektor akranlarima gore standartlastirilmig
degerlerinin yaklasik dortte biri kadardir. Ayrica istatistiksel anlamlik diizeyleri de sadece
sektor akranlarma goére standartlastirilmis degerlerin altindadir. Burada dikkat edilmesi
gereken Onemli bir husus gozlem sayilarinin bu iki yontemde birbirinden oldukga farkli
oldugudur; hedef sirketin piyasa degeri ve piyasa-defter degerine yakin sektor akranlarini
bulmak ve bu sirketlerin al-tut getirilerini hesaplamak sadece sektor akranlarini segmekten
daha kisitlayict oldugundan gozlem sayist ciddi olarak diismektedir. Zayif istatistiksel anlam

diizeylerinin bir sebebi bu diisiik gézlem sayilar1 olabilir.
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Tablo 3. Satin alim oncesi ve sonrasi hedef sirket hisse senedi getirileri

Endiistri akranlar ile Endiistri akranlari, piyasa degeri ve
standartlastirilmis al-tut anormal piyasa-defter orani ile
getiri standartlastirilmis al-tut anormal getiri
Panel A. Satin alim 6ncesi N ortalama ortanca N ortalama ortanca
[-39,-28] ay 63 0,190%** 0,208*** 36 -0,006 0,035
(2,98) (3,09) (-0,07) (0,28)
[-27,-16] ay 64 0,178*** 0,096*** 36 0,038 0,042
(3,00) (2,65) (0,37) (0,58)
[-15,-4] ay 66 0,392%** 0,168*** 38 0,237* 0,100*
(4,61) (4,17) (2,01) (1,52)
[-39,-4] ay 62 1,300%** 0,402*** 36 0,735** 0,099**
(3,85) (4,33) (2,20) (1,68)
[-27,-4] ay 63 0,707*** 0,266*** 36 0,369** 0,077*
(4,14) (4,31) (2,09) (1,52)
Panel B. Satin alim sonrasi N ortalama ortanca N ortalama ortanca
[+1,+12] ay 59 0,364*** 0,276*** 40 0,446** 0,209***
(2,93) (3,74) (2,54) (2,86)
[+13,+24] ay 57 0,242*** 0,134*** 39 0,050 0,033
(2,90) (2,71) (0,35) (0,42)
[+25,+36] ay 50 0,129* 0,118** 33 -0,041 -0,061
(1,93) (2,11) (-0,50) (-0,62)
[+1,+24] ay 56 0,643*** 0,365*** 39 0,399 0,250**
(4,38) (4,69) (1,59) (2,09)
[+1,+36] ay 48 0,747%** 0,376*** 32 0,209 0,201*
(4,76) (4,79) (0,61) (1,33)
Panel C. Safin alm dnoesi ve N ortalama ortanca N ortalama ortanca
sonrasi fark
[+1,+12] - [-15,-4] ay 55 0,031 0,022 27 0,172 0,158
(0,19) (-0,06) (0,60) (0,19)
[+1,+24] - [-27,-4] ay 49 -0,074 0,100 25 -0,051 0,324
(-0,28) (0,30) (-0,15) (0,34)
[+1,+36] - [-39,-4] ay 41 -0,793 -0,103 19 -0,860 -0,386
(-1,56) (-0,91) (-1,25) (-1,01)

Panel B’de ise hedef sirketlerin satin alim sonrasi al-tut getirileri gosterilmistir.
Sonuglardan goriilecegi tlizere, hedef sirketlerin satin alim sonrasi sektor akranlari ile
standartlastirilmis al-tut getirileri istatiksel olarak pozitiftir. Ornegin, hedef sirketlerin ortanca
al-tut getirisi satin alimi izleyen bir yil iginde ([+1,+12] ay olay penceresi) %27,6, iki yil
icinde ([+1,+24] ay olay penceresi) %36,5 ve ii¢ yil iginde ([+1,+36] ay olay penceresi)
%37,6 olarak hesaplanmistir. Tiim ortalama degerler istatistiksel olarak %1 anlam diizeyine
sahiptir. Fakat, Panel A’da oldugu gibi, al-tut getirilerinin sektér akranlari, piyasa degeri ve
piyasa-defter degeri ile standartlagtirllmasi bu degerleri asagiya ¢ekmektedir. Bu olay
pencereleri i¢in hesaplanan ortanca al-tut anormal getirileri sirasiyla %20,9, %25 ve %20,1
olarak Ol¢lilmiistiir.

Tablo 3’un son kisminda ise (Panel C) hedef sirketlerin standartlastirilmis al-tut hisse

senedi getirilerinin satin alim Oncesi ve sonrasinda (bir, iki ve ii¢ yillik donemler icin)
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istatistiksel olarak farkli olup olmadiklar1 incelenmistir. Sonuglardan da goriilecegi lizere, her
iki yontemle standartlastirilmis al-tut hisse senedi getirileri satin alim Oncesi ve sonrasinda
farklilik gostermemektedir.

Hedef sirketin satin alim Oncesi ve sonrasi al-tut anormal getirilerinin kullanilan
yontemlere hassasiyetini 6lgmek i¢in ¢esitli ilave analizler yapilmistir. Hedef sirketlerin ham
al-tut getirileri, BIST-100 getirisi ile standartlastirilmig al-tut anormal getirileri, sektor
akranlarinin ortancast yerine ortalama al-tut getiri degerleri ile standartlastirilmis al-tut
anormal getirileri hesaplanmistir. Bu analizden ortaya ¢ikan sonu¢ Tablo 3’te gosterilen
pozitif ortalama ve ortanca degerlerin diger yontemlerde her zaman gozlemlenemedigidir.
Ornegin, sektdr akranlarmin al-tut getirilerinin ortalamasi biiyiik degerdeki aykir1 getiri
gozlemleri sebebiyle ortanca degerinin iizerinde oldugundan hedef sirketin sektor akranlarinin
ortalama al-tut getirisi hedef sirketin al-tut getirisinden ¢ikarildiginda geriye kalan anormal
getiri degeri ortanca yontemine nazaran daha diisiik olmaktadir. Buradaki 6nemli konu sektor
akranlarinin getirisini ortanca degerin mi yoksa ortalama degerin mi temsil ettigidir. Getiri
dagilim1 genelde saga carpik oldugundan ortalama getiri degeri ortanca degerden daha yiiksek
olmaktadir. Bu sebepten dolay1 daha onceki calismalarda anormal getiriler hesaplanirken
karsilastirma grubunun ortalama getirisinden ziyade ortanca getirisi kullanilmistir. Bu
calisgmada da benzer bir yontem izlenmis ve sektor akranlarinin ortanca hisse senedi
getirisinin hedef sirketlerin satin alim olay1 olmadig1 durumda gosterecegi getiriyi temsil ettigi
varsayimi yapilmustir.'?

Sonug olarak, hedef sirketlerin endiistri akranlarina gore standartlastirilmis al-tut
getirileri satin alim Oncesi ve sonrast donem i¢in istatistiksel olarak pozitif olarak 6l¢iilmiistiir.
Al-tut getirilerinin sektor akranlari, piyasa degeri ve piyasa-defter orani ile standartlagtiriimasi
benzer sonuglar verse de bu yontem gozlem sayisini azaltmakta ve sonuglarin istatistiksel
anlamlilik seviyesini diistirmektedir. Hedef sirket faaliyet kar oranlar1 i¢in bulunan sonuglarla
uyumlu olarak, bu béliimdeki ampirik bulgular, hedef sirketlerin satin alim 6ncesi diistik, satin

alim sonrasi yliksek hisse senedi getirilerinin olacagi tezi ile ortlismemektedir.

12 Standartlagtirnlmus degiskenlerin yorumlanmasinda goz oniine almacak bir diger konu hedef sirket basina
diisen sektor akran sayisidir. Sektor akranlarma gore standartlastirilmis faaliyet kar orami degiskenleri igin
ortanca sektor akran sayis1 17, sektor akranlarina gore standartlastirilmig al-tut hisse senedi getirisi degiskeni igin
ortanca sektor akran sayis1 33, sektor akranlari, piyasa degeri ve piyasa-defter orani ile standartlastirilmis al-tut
hisse senedi getirisi degiskeni igin ise ortanca sektor akran sayisi 3’tiir. Satin alim sonras1 hesaplanan performans
degiskenleri i¢in bu degerler benzer oldugundan rapor edilmemistir.
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4.3. Hedef sirket performansini etkileyen faktorler

Tiirk hedef sirketlerin satin alim Oncesi ve sonrasindaki siirecte nasil bir performans
sergiledigi 6nemli bir arastirma konusu olmakla beraber hedef sirket performansinin hangi
faktorler tarafindan belirlendigi ve bu faktorlerin hangi performans olg¢eklerine dogrudan
etkileri oldugu en az ilk soru kadar 6nem arz etmektedir. Bu sebeple makalenin bu kisminda,
hedef sirketlerin satin alim Oncesi ve sonrasi performanslarini belirleyen faktorler goklu
regresyon analizi kullanilarak bulunmaya ¢alisilmigtir.

Yerli alicilarin yabanci alicilara gore hedef sirketlerin deger ve operasyonlar1 hakkinda
daha fazla bilgi ve tecriibeye sahip olabilmeleri (Coval & Moskowitz, 2001; Uysal, Kedia &
Panchapagesan, 2008; ve Kim & Kang, 2008), ayni sektdrde bulunan alici ve hedef sirketlerin
arasinda ortaya cikabilecek arti giiglerin performansa olumlu katkilari (Morck, Shleifer &
Vishny, 1990), halka acik olmayan 6zel sirket statiisiindeki alic1 sirketlerin, halka agik alici
sirketlerde yonetici ve hissedarlar arasinda yasanmasi muhtemel ¢ikar ¢atismalarina ve deger
kayiplarina nispeten daha diisiik derecede maruz kalmalar1 ve dogru satin alim kararlar
verebilmeleri (Bargeron, Schlingemann, Stulz & Zutter, 2008), ve alicilarin hedef sirkette
aldiklar1 pay miktarinin (azinlik veya ¢ogunluk) satin alim sonrasi hedef sirketin faaliyetlerini
ve stratejilerini isteklerine gore degistirebilme Ozgiirliiglinii belirlemesi (Choi, 1991; ve
Akhigbe, Martin & Whyte, 2007), bu faktorlerin hedef sirketlerin satin alim 6ncesi ve sonrast
performanslarini belirlemede rol oynayabilecegine isaret etmektedir.

Bu sebeplerden dolayi, ¢oklu regresyon modelinde bagimsiz degiskenler olarak alict
ve hedef sirketin 2 haneli SIC kodu ayni ise 1, degilse 0 degerini alan “ayn1 sektor islemi”
gostergesi, halka agik alicilar icin 1, halka agik olmayan alicilar i¢in O degerini alan ‘“halka
acik alic1” gostergesi, yabanci alicilar icin 1, yerli alicilar i¢in 0 degerini alan “yabanci alic1”
gostergesi, alicinin iglem sonrasi hedef sirketin %50’sinden fazlasina sahip olmasi durumunda
1 degerini, %50’den azina sahip 0lmasi durumunda O degerini alan “cogunluk hisse satis1”
gostergesi  kullanilmistir. Ayrica, 2008 yilinda patlak veren kiiresel krizin Tiirk hedef
sirketlerinin performansini nasil etkiledigini 6lgmek amaciyla 2008 yilindan sonra agiklanan
anlagmalar i¢in 1, Onceki tarihli anlasmalar i¢in 0 degerini alan “2008 sonrasi islem”
gostergesi modele eklenmistir. Olas1 ¢ok degisirlilik (heteroscedasticity) probleminin
sonuglara etkisini azaltmak amaciyla degiskenlerin standart hatalar1 Huber-White yontemi ile
hesaplanmistir.

Tablo 4’un ilk kisminda (Panel A) hedef sirketlerin satin alim Oncesi faaliyet kar
oranlar1 ve hisse senedi getirileri bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Sonuglardan

goriilecegi lizere, hedef sirketlerin satin alim Oncesi al-tut hisse senedi getirilerini ayni sektor
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islemi ve 2008 sonrasi islem gostergeleri etkilemektedir. Sektor akranlari, piyasa degeri ve
piyasa-defter degerine gore standartlastirilmis al-tut anormal hisse senedi getirileri ayni sektor
islemleri i¢in [-15,-4] ay araliginda diger islemlerden 36,5 yiizde puan daha yiiksektir. Satin
alimdan 6nceki iki ve ti¢ yillik dénemler i¢in hesaplanan al-tut hisse senedi getirileri de ayni
sektor islemine maruz kalan hedef sirketlerin getirilerinin diger islemlere gore daha yiiksek
oldugunu isaret etmektedir. 2008 sonrasi islemlerde ise sektor akranlarina gore
standartlastirilmis satin alim Oncesi hedef sirket hisse senedi getirileri 2008 6ncesi doneme
gore daha diisiik olmaktadir. Ornegin, [-15,-4] ay aralifinda hesaplanan al-tut getirileri 2008
sonrast donemde onceki doneme gore 33,2 yiizde puan diisiik hesaplanmistir. Fakat, hedef
sirket hisse senedi getirileri piyasa degeri ve piyasa-defter degerine gore standartlastirilinca bu
sonucun istatistiksel anlami1 ortadan kaybolmaktadir. Ote yandan, hedef sirket hisse anormal
senedi getirilerini etkileyen bu faktorlerin hedef sirketin satin alim 6ncesi donemde Slgiilen
anormal faaliyet kar oranlarini etkilemedigi bulunmustur.

Panel B’de gosterildigi gibi, satin alim sonrasi donemdeki hedef sirket al-tut hisse
senedi getirileri ayn1 sektor islemleri icin daha yiiksek hesaplanmistir. Hisseleri ayni
sektordeki alicilar tarafindan alinan hedef sirketler, hisseleri ayni sektdrde bulunmayan
alicilar tarafindan alinan hedef sirketlere gore Satin alimi takip eden iki yil icinde 78,6 ylizde
puan daha yiiksek (endiistri akranlarina gore standartlastirilmis) al-tut hisse senedi getirisi
elde etmiglerdir. Diger zaman araliklar1 ve standartlastirma yontemleri i¢in benzer sonuglar
bulunsa da bu sonuglarin istatistiksel anlam seviyesi nispeten diisiikk olmaktadir. Halka agik
alicilarin satin alim sonras1 hedef sirkette elde ettikleri hisse senedi getirileri halka acik
olmayan alicilara gore diisiik seyretmektedir. Fakat, farkli bagimli degiskenler kullanilarak
hesaplanan 6 regresyondan sadece bir tanesinde halka agik alict degiskenin katsayist %5
seviyesinde anlamli bulunmustir. Bu sebeple halka agik alicilarin satin alim sonrasi hedef
sirkette deger yaratamadigini kuvvetli bir sekilde savunmak miimkiin degildir. Benzer sekilde,
yabanci alicilarin yerli alicilara gore yatirimlarindan daha diisiik getiri elde ettikleri tezi,
“yabanci alic1” degiskeninin 6 regresyon modelinin sadece bir tanesinde istatistiksel olarak
negatif katsay1 almasi sebebiyle giiclii géziikmemektedir. Ayrica, yabanci alic1 degiskeninin,
sektdr akranlari, piyasa-defter oran1 ve performans ile standartlastirilmis FVAOK/Varliklar ve
FVAOK/Toplam Satis bagimli degiskenlerine satin alim sonrasi ii¢ yillik dénemde pozitif
etkisi oldugu bulunmustur. Bu sebeplerden dolayi, yabanci alicilarin hedef sirketlere satin
alim sonras1 kattiklar1 deger, kullanilan performans Olcegine gore farkli Olgiilmekte ve
yorumlanabilmektedir. Son olarak, alicilarin satin alim sonrasi hedef sirketin ¢ogunluk

hissesine sahip oldugu islemlerde, hedef sirket hisse senedi getirileri diger islemlere gore daha
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diigiik bulunmustur. Fakat, yukarida bahsedilen durumlara benzer olarak sonuglar, bagimh
performans degigskenin nasil tanimlandigina ve satin alim sonrasi donemin uzunluguna
baghidir.

Ozet olarak, satin alim dncesi donem igin “ayn1 sektdr islemi” ve “2008 sonrasi islem”
degiskenleri, satin alim sonras1 donem i¢in ise “aymi sektor islemi”, “halka agik alic1”,
“yabanci alic1” ve “gogunluk hisse satis1” degiskenleri hedef sirketlerin anormal hisse senedi
getirilerini agiklamada rol oynamaktadirlar. Hedef sirketlerin faaliyet kar oranlarini ise sadece
“yabanci alic1” degiskeni satin alim sonrasi dénem igin etkilemektedir. Bahsedilen tiim
faktorlerin hedef sirket performansi tizerindeki olasi etkileri, performans degiskenlerinin nasil
tanimlandigmma ve degiskenlerin hangi donem zarfinda olgildiigi ile degisiklik
gostermektedir. Dikkat edilmesi gercken ayri bir husus regresyon analizinde kullanilan
g6zlem sayilarinin gelismis tilkelerde kullanilan gozlem sayilarinin epey altinda olmasi ve bu

durumun degisken katsayilarinin istatistiksel anlam seviyelerine aksi yonde tesir etmesidir.
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Sektor akranlari ile
standartlastirilmis

Sektor akranlari, piyasa-
defter oran1 ve performans
ile standartlastirilmig

Tablo 4. Coklu regresyon analizi

Sektor akranlar ile
standartlastirilmig

Sektor akranlari, piyasa degeri ve
piyasa-defter orani ile
standartlastirilmig

Faaliyet kar oranlari: (-3,-1) y1l arasinda

Biriktirilmig al-tut anormal hisse senedi getirileri

Panel A. Satin alim 6ncesi hedef FVAOK / FVAOK / FVAOK / FVAOK / (-15,-4) (-27,-4) (-39,-4) (-15,-4) (-27,-4) (-39,-4)
sirket performansi Varliklar Toplam Satis Varliklar Toplam Satis ay ay ay ay ay ay
ayn1 sektor islemi (gOsterge) -0,019 -0,288 -0,023 -0,286 0,203 0,569* 1,193* 0,365* 0,717** 1,345**
(-0,822) (-1,221) (-1,368) (-1,476) (1,247) (1,722) (1,895) (1,706) (2,213) (2,123)
halka agik alic1 (gosterge) 0,022 0,334 0,011 -0,016 -0,102 -0,145 -0,240 -0,109 -0,294 -0,422
(0,865) (1,280) (0,640) (-0,063) (-0,635)  (-0,408) (-0,356) (-0,494)  (-0,878) (-0,710)
yabanci alici (gosterge) 0,016 0,015 0,0004 -0,095 0,151 0,240 0,400 -0,098 -0,243 -0,068
(0,690) (0,077) (0,024) (-0,495) (0,907) (0,654) (0,544) (-0,397)  (-0,653) (-0,098)
¢ogunluk hisse satig1 (gosterge) -0,021 -0,028 -0,0003 -0,202 -0,176 -0,087 0,209 0,084 -0,138 0,477
(-0,826) (-0,115) (-0,018) (-0,758) (-1,135)  (-0,252) (0,352) (0,440) (-0,405) (0,911)
2008 sonrasi islem (gosterge) -0,032 0,411 -0,004 0,324 -0,332*  -0,578** -1,245***  -0,167 -0,533 -0,750
(-1,094) (1,30) (-0,200) (0,974) (-1,938)  (-2,092) (-2,856) (-0,750)  (-1,431) (-1,203)
sabit 0,019 -0,023 0,007 0,326 0,422** 0,554 0,796 0,119 0,431 0,227
(0,661) (-0,088) (0,356) (0,935) (2,354) (1,308) (1,040) (0,563) (0,992) (0,325)
Gozlem sayisi 57 55 51 38 66 62 61 38 35 35
Diizeltilmis R-kare -0,014 0,040 -0,059 0,070 -0,002 -0,005 0,020 0,013 0,066 0,104
Faaliyet kar oranlari: (+1,+3) yil arasinda Biriktirilmis al-tut anormal hisse senedi getirileri
Panel B. Satin alim sonrast FVAOK / FVAOK / FVAOK / FVAOK / (+1,+#12) (+1,#24) (+1,+36) (+1,+12) (+1,+24) (+1,+36)
hedef sirke‘[ performans] Varliklar Toplam Satls Varliklar Toplam Satl§ ay ay ay ay ay ay
ayn1 sektor islemi (gOsterge) -0,008 -0,0003 -0,123 -0,043 0,536 0,786** 0,525 1,034* 0,860 0,619
(-0,347) (-0,014) (-0,226) (-0,064) (1,500) (2,205) (1,514) (1,966) (1,534) (0,847)
halka agik alic1 (gosterge) -0,007 0,0189 -0,071 -0,225 -0,453 -0,351 -0,810** -0,367 -0,336 -0,763
(-0,273) (0,673) (-0,128) (-0,302) (-1,386)  (-1,159) (-2,567) (-0,998) (-0,726) (-1,193)
yabanci alic1 (gosterge) 0,036 0,023 0,827* 0,893** -0,185 -0,679** -0,487 0,232 -0,541 -1,043
(1,311) (0,895) (1,961) (2,055) (-1,032)  (-2,508) (-1,636) (0,905) (-1,310) (-1,591)
¢ogunluk hisse satis1 (gosterge) -0,0171 0,026 0,973 0,224 -0,254 -0,439 -0,461 -0,681 -1,350*%*  -1,743***
(-0,654) (0,952) (1,472) (0,265) (-0,857)  (-1,254) (-1,291) (-1,630) (-2,189) (-2,797)
2008 sonrasi islem (gosterge) -0,007 0,004 0,712 -0,125 0,032 -0,212 -0,159 0,017 -0,646 -0,175
(-0,344) (0,165) (1,149) (-0,155) (0,130) (-0,639) (-0,436) (0,048) (-0,887) (-0,187)
sabit -0,007 -0,038* -1,407* -0,639 0,476**  0,937*** 1,217*** 0,386 1,222** 1,585**
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(-0,302) (-1,788) (-1,754) (-0,803) (2,228)  (2,878)  (3,369)  (1,602)  (2,230)  (2,406)

Gozlem sayisi 49 46 48 39 58 55 47 39 38 31
Diizeltilmis R-kare -0,053 -0,047 0,065 -0,026 0,027 0,141 0,136 0,071 0,116 0,195
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5. Sonug¢

Tiirkiye’de gerceklesen satin alimlar sonrast Tiirk hedef sirketlerin ciddi bir kismi1 halka agik
olarak faaliyetlerine devam etmekte ve finansal raporlarin1 kamu ile paylagmaktadirlar. Tiirk
hedef sirketlerinin hem satin alim Oncesi hem de satin alim sonrasi performanslarinin
Olciilebilmesi, alicilarin hangi tiir sirketleri hedefledigini, satin alim oncesi ve sonrasi hedef
sitket performansinin nasil seyredecegini tahmin eden hipotezleri test etmek i¢cin dnemli bir
imkan saglamaktadir. Diger piyasalarda hedef sirketlerin satin alim sonrasi genelde halka agik
kalmamasi ve performans verilerinin bulunamamasi arastirmacilari farkli veri toplama
yontemleri bulmaya zorlamis ancak bu yontemlerle toplanan verilerin Orneklem se¢me
yanliligi (sample selection bias) sorununu ortaya g¢ikardigi gosterilmistir (Cohn, Mills &
Towery, 2014). Tirk sirketlerinin satin alim sonrast performanslarinin gdzlenebilmesi
bahsedilen hipotezlerin yansiz olarak test edilebilmesine imkan saglamaktadir.

Bu calismada yapilan incelemede, Tiirk hedef sirketlerinin satin alim tarihinin {i¢ yil
oncesinden basglayarak oOlgiilen finansal performanslarmin disik olmadigi, aksine bu
donemdeki anormal al-tut hisse senedi getirilerinin benzer 6zellikler tasiyan akranlarina gore
yiiksek seyrettigi goriilmiistliir. Dolayisiyla, diisiik performans sergileyen sirketlerin satin
alima maruz kaldig1 6ngoriisii Tiirk piyasasinda destek bulmamaktadir. Satin alimdan sonraki
stirecte ise, hedef sirketlerin ortalama faaliyet kar oranlari satin alim Oncesine gore diisiis
gosterse de anormal al-tut hisse senedi getirileri akranlarina gore yiiksek kalmaya devam
etmistir.

Ayrica, hedef sirketlerin satin alim Oncesi ve sonrasi performanslarinin hangi faktorler
tarafindan belirlendigi ¢oklu regresyon analizi yontemi ile incelenmistir. Alict ve hedef
sirketin ayn1 sektorde olmasi, alicinin halka acgik bir sirket veya yabanci menseli olmasi ve
satin alim isleminden sonra alicinin hedef sirketin cogunluk hissesine sahip olmasinin hedef
sitketlerin performansin1 etkileyebilecegi bulunmustur. Fakat, sonucglarin hedef sirket
performansinin nasil ve hangi dénem i¢in 6lciildiigiine gore farklilik géstermesi bu analizden
nihai bir ¢ikarim yapmay1 miimkiin kilmamaktadir.

lleride yapilacak calismalar, gelismis iilkelerde hangi tiir sirketlerin satin alima maruz
kaldiklarin1 agiklamaya yarayan hipotezlerin Ongoriilerinin neden Tiirkiye piyasasinda
tutmadigini, alicilarin neden yiliksek performansh Tiirk sirketlerini hedeflediklerini, diisiik
performansl sirketlerin akibetinin ne oldugunu ve finansal deger yaratmayan sirketlerin

neden satin alimlarla tekrar deger yaratan sirketler haline gelmediklerini inceleyebilirler.
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Extensive Summary

The Financial Performance of Turkish Target Firms around Acquisitions

Hasan Burak Arslan Serif Aziz Simgir”

Sabanct University Sabanct University

INTRODUCTION

One of the important questions in the Mergers & Acquisitions (M&A) literature is
whether acquirers manage to improve the operations of target firms after takeovers, and if so,
whether the gains from mergers are sizable enough to rationalize the takeover premiums paid
to target firm shareholders. Because target firms that experience mergers typically go private
after takeovers and their financial statements are no longer publicly available, answering these
interesting questions requires additional investigation. The number of studies examining the
performance changes of target firms after the takeovers is therefore limited. Using data from
the US, Kaplan (1989), Smith (1990), Muscarella & Vetsuypens (1990) and Guo, Hotchkiss
& Song (2011) locate the financial documents of target firms in the post-takeover period
when private target firms issue public debt or public equity after a takeover. These studies
find that acquirers manage to increase target firm’s operating performance after takeovers.
However, this approach was criticized by Cohn, Mills & Towery (2014) on the grounds that
only successful target firms undertake these financing efforts and appear in the sample, while
target firms undergoing bankruptcy do not. To overcome this challenge in the sample
selection, Cohn, Mills & Towery use the target firm’s mandatory corporate tax return data to
illustrate that target firm performance does not show an improvement over the post-takeover
period. Accordingly, it is still not clear whether acquirers manage to overhaul the operations
of target firms and create value after takeovers.

Turkish acquisitions offer an alternative venue to empirically measure the magnitude
of performance improvements after acquisitions because a significant portion of the Turkish
public target firms remain public after a majority acquisition and continue to file their
financial reports with the regulatory agencies. This feature of Turkish acquisitions makes
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possible the measurement of target firm performance over the pre- and post-acquisition
periods. Using Turkish data, we test the hypotheses that firm underperformance is a major
cause of acquisitions; that is, target firms underperform their benchmarks before acquisitions
and that target firm performance increases in the post-acquisition period (Manne, 1965; Fama,
1980; Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1986; and Jensen, 1988).

METHODS

The sample of Turkish takeovers is gathered from the SDC database using the
following filters: (i) the announcement date of the acquisition is between January 1%, 2005
and December 31%, 2011, (ii) the target is a publicly owned Turkish firm, and (iii) the
announced deal is eventually completed. Financial and utility firms are excluded from
analysis when their operating performances are estimated. Industries are defined using a
modified version of the Fama-French 17 industry classification scheme. We should also note
that our sample includes minority and majority acquisitions.

We estimate target firms’ abnormal operating performance in the pre- or post-takeover
periods using three different measures. The three measures that we consider are (i)
unadjusted, (ii) industry-adjusted, and (iii) industry, Market-to-Book and performance-
adjusted changes in performance. We proxy target firm operating performance using return on
assets (EBITDA divided by total assets) and profitability (EBITDA divided by total sales)
ratios. The first measure directly shows the unadjusted change in the operating performance
of target firms. To estimate the second measure, we first identify firms within the same
industry as the target firm, then calculate their median performance over the time period of
interest, and finally subtract the median value from the target firm’s performance over the
same period. The third method is the same as the second method, except that the industry
peers of target firms are required to have similar Market-to-Book and prior operating
performance values as the target firms. More specifically, we locate the peers that have a
Market-to-Book ratio within 80% to 120% of the Market-to-Book ratio of the target firms and
that have prior performance values within 80% to 120% of the performance values of the
target firms. If our search does not produce any matches, we relax the above limits to 50%
and 150%.

We estimate target Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR) using two methods. The
first method estimates industry-adjusted BHARs over the specified period. For each target
firm in our sample, we locate industry peers of the target firm and estimate their BHARS over

the estimation period. Then, we subtract the median BHAR from target firm’s BHAR. The
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second method imposes additional restrictions on the set of industry peers. As in the first
method, we start by identifying the industry peers of the target firm. Then, we locate the peers
that have a market value of equity within 80% to 120% of the market value of the equity of
the target firm and that have a Market-to-Book ratio within 80% to 120% of the Market-to-
Book ratio of the target firm. If our search does not produce any matches, we relax the above
limits to 50% and 150%.

RESULTS

Target operating performance

We find that unadjusted target firm operating performance, as measured by the return on
assets and profitability ratios, is significantly positive over the three years preceding the initial
acquisition announcement dates. For each of the t-1, t-2 and t-3 years, the mean and median
EBITDA/Total Assets and EBITDA/Total Sales figures are significantly positive. When
target firm operating performance variables are adjusted using the two methods explained
above, the mean and median return on assets and profitability ratios drop to around zero and
lose their statistical significance.

The operating performance of target firms seems to deteriorate after acquisitions. The
unadjusted operating performance measures in the post-takeover period are lower compared
to their pre-acquisition period levels. Furthermore, industry-adjusted operating performance
measures are statistically negative for some of the post-acquisition periods. For instance, the
industry-adjusted EBITDA/Total assets variable has a median of -2,6% over the three year

period starting at the deal completion date.

Target stock returns
Our investigation reveals that the industry-adjusted target BHARS are significantly positive
over the [-39 months,-4 months], [-27 months,-4 months] and [-15 months,-4 months]
periods. The results for the industry, size and Market-to-Book adjusted BHARs are weaker
though they are positive and statistically significant for almost half of the cases. These results
provide additional evidence that target firms do not underperform their benchmarks before
acquisitions.

We also observe that target firms continue to create value after acquisitions. Industry-
adjusted target BHARSs, measured over alternative windows in the post-acquisition period, are
statistically positive in the majority of cases. However, the results weaken when target buy-

and-hold returns are industry, size and Market-to-Book adjusted.
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The determinants of target performance

We run a number of multiple regressions to explain target operating and stock return
performance in the pre- and post-acquisition periods. We find that asset relatedness (acquirers
and targets having same 2-digit SIC codes) is positive while public acquirers, foreign
acquirers and majority acquisitions are negatively related to target firm abnormal returns in
the post-acquisition period. The asset relatedness between acquirers and targets is positively
associated with target firm stock returns in the pre-acquisition period. However, these results
are sensitive to how target stock returns are adjusted and also to the time period over which

target performance is measured.

CONCLUSION

In this study, we investigate a target firm’s operating and stock return performance in
the pre- and post-acquisition periods. Because target firms typically delist from the stock
market after a merger or a majority acquisition, their financials are usually not available to
outsiders. Using a sample of Turkish acquisitions, where target firms do not always delist
from the stock market after acquisitions, we investigate the performance of target firms
around these takeover events. Contrary to the target underperformance hypothesis, which
claims that target firms underperform their peers before acquisitions, we find that Turkish
target firms are profitable firms that accumulate significantly positive abnormal returns in the
pre-acquisition period. Even though the target firms in our sample experience a decline in
their operating performance, their stock returns continue to beat their benchmarks in the post-
acquisition period.
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