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Birlesme ve satin almalar, kaynaklarin iilke i¢inde veya {ilkeler arasinda
dagilimini saglamaktadir. Bu sebeple birlesme ve satin almalar akademik
caligmalarin odag1 olmustur. Birlesme ve satin almalarla birlikte yogun bir rekabet
ortami olusmustur (Dilshad, 2013, 89-90). Birlesme ve satin alma kararlari,
ekonominin biiylimesi ve genislemesi i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir. Sirketler
pazar paylarii arttirmak, daha fazla kar elde etmek ve maliyet avantajindan
yararlanmak i¢in birlesme ve satin almaya yonelirler. Ekonominin kiiresellesmesi

ve pazarlarda yogun bir rekabetin yasanmasi ise sirketleri satin alma ve birlesmeye
tesvik etmektedir (Yadav, 2019, 2-3).

Birlesme ve satin almalar 6zellikle son yillarda kiiresel pazarda bitylime ve
gelisme icin 6nemli finansal yatirim kararlari olarak yayginlagmistir. Birlesme,
iki veya daha fazla sirketin birleserek tek bir sirket olusturmasidir. Satin alma ise
miilkiyet kazanimi olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle biiyiik bir firmanin
daha kiigiik bir firmay1 satin alarak biinyesine katmas1 da miimkiindiir. Bununla
birlikte birlesme ve satin almalar sirketlerin varlik ve yiikiimliliiklerinin
birlesmesidir. Birlesme ve satin almanin pek ¢ok Ornegi farkli sektorlerde
bulunabilir. Kiiresellesme ve ekonomik entegrasyonun etkisiyle sirketler bitytimek,
kaynak elde etmek ve pazar paylarini genisletmek igin birlesme ve satin almaya
yonelmistir. Sirketlerin finansal, ekonomik ve stratejik hedeflerine ulasmasinda
birlesme ve satin kararlarinin pay1 biiyiiktiir. Diger yandan birlesme ve satin
alma kararlarinin sadece uzun vadeli stratejik ve ekonomik etkileri yoktur. Ayni
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zamanda sirketlerin birlesme ve satin alma kararlar1 hisse senetleri fiyatinda
yikselise veya diisiise neden olabilecegi icin sirketlerin degerini dogrudan
etkileyebilen kararlardir (Chui & Ip, 2017, 1; Panayides & Gong, 2002, 55-56).
Sirketlerin birlesme ve satin alma kararlar1 duyuruldugunda, borsanin birlesme
veya satin alma duyurusuna tepkisini degerlendirmek miimkiin olmaktadir
(Dilshad, 2013, 89-90). Boylece borsanin duyuruya tepkisi birlesme ve satin
almalarin gelecekteki karliliginin tahmin edilmesine imkan saglayabilir (Duso,
Gugler & Yurtoglu, 2010, 1).

Birlesme ve satin alma kararlar1 firmalarin temel stratejik kararlar1 arasindadir.
Bunun sebebi ise birlesme ve satin alma kararlarinin, belirsizlik ortaminda ve
¢ogu zaman kisitli bir zaman dilimi igerisinde alinan kararlar olmasidir. Boylece
firmalarin gelecekteki gidisatin1 6nemli 6l¢lide etkileme potansiyeli tasiyan
kararlar1 igerdigi diisiiniildiigiinde, birlesme ve satin alma kararlar1 6nem
kazanmaktadir. Bu yoniiyle, firmalarin i¢ pazara uyum saglamak ve yeni pazarlara
erismek icin birlesme ve satin almalardan yararlandig1 séylenebilir. Bu durum
firmalarin kiiresel pazar paylarini biiyiitmeye yonelik giiglii bir egilimi oldugunu
gostermektedir (Asaoka, 2019, 8).

Caligmanin konusu hisse senetleri Borsa Istanbulda islem goren sirketlerin
satin alma ve birlesme kararlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
incelenmesidir. Calisma kapsamina ise hisse senetleri Borsa Istanbulda islem
goren enerji sirketleri alinmistir. Bunun sebebi ise enerji sirketlerinin ozellikle
son yillarda onemli bir sektor haline gelmesidir. Ayrica enerji sektoriiniin
caligmaya dahil edilmesiyle bu sektoriin gelisen piyasalar acisindan 6neminin
vurgulanmasi amaglanmustir. Enerji sektoriiniin gerek son donemlerde yagsanan
teknolojik gelismeler gerekse bu gelismelerle birlikte hizla biiyiiyen bir ivmeye
sahip olmasi sektorii onemli bir hale getirmistir. Son yillarda 6zellikle enerji
sektoriinde yatirimlar yapilmis ve sektoriin pay: artirilmistir. Enerji sektoriiniin
hizla biiytimesi yatirimlarin artmasina neden olmustur. Bu sayede sektor icin
birlesme ve satin alma kararlar1 6nemli bir yatirim tercihi olmustur. Bu ¢aligmada
enerji sirketlerinin bu kararlarinin hisse senetleri tizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada enerji sirketlerinin son yillarda en ¢ok satin alma ve birlesme kararlar:
aldiklar1 donemler baz alinmistir. Boylece bu kararlarin hisse senetleri tizerinde
anormal bir getiri saglayip saglamadig1 ortaya konmaya calisiimistir.

Caligma alt1 boliimden olugsmaktadir. Ik béliimde genel olarak girketlerin satin
alma ve birlesme ile ilgili karalarindan bahsedilmistir. Ikinci boliimde literatiirde
daha 6nce yapilan galigmalara yer verilmistir. Ugiincti bélimde ¢alismanin
verileri ortaya konmugstur. Dordiincii béliimde ¢aligmanin yontemi yer almustir.
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Besinci boliimde bulgulardan bahsedilmistir. Son béliimde ise analiz sonuglar:
yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Event study yontemi kullanilarak literatiirde yapilan ¢alismalarda hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Mackinlay (1997)
galismasinda 1989-1993 yillar1 arasinda sirketlerin hisse senedi béliinmesi
duyurularinin anormal bir getiri saglayip saglamadigini incelemistir. Panayides
& Gong (2002) ¢alismalarinda 1995- 1999 yillar1 arasinda sirketlerin birlesme
ve satin alma kararlar1 almalarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini
arastirmiglardir. Chen, Liu & Huang (2009) calismalarinda, 2000-2004 yillar:
arasinda hisse senetleri Cin borsasinda islem goren sirketlerin kar payr dagitim
agiklamalarinin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkisi olup olmadigini analiz
etmislerdir.

Duso, Gugler & Yurtoglu (2010) ¢aligmalarinda, 1990-2002 yillar1 arasinda
birlesmekararialan sirketlerin hisse senedi getirileriniincelemislerdir. Konchitchki
& O’Leary (2011) c¢alismalarinda 1990-2010 yillar1 arasinda sirketlerle ilgili
duyurularin anormal getiriye neden olup olmadigini analiz etmislerdir. Sakarya
(2011) galigmasinda, 2009 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksinde islem gérmeye
baslayan sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemistir.

Cakar & Giilcan (2012) galismalarinda 2005-2009 yillari arasinda hisse senetleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda islem géren finans sektérii sirketleri
disinda kalan sirketlerin birlesme ve devralma duyurularinin anormal bir getiri
saglayip saglamadigini arastirmislardir. Kandir & Yakar (2012) ¢alismalarinda
2005 yilinda yapilan kurumlar vergisi indirimi agiklamasinin hisse senetleri
IMKBde igslem géren 2004 yilinda en fazla kurumlar vergisi tahakkuk ettirilen
bes sirketin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Dilshad
(2013) ¢alismasinda 2001-2010 yillar1 arasinda Avrupada gergeklesen birlesme ve
satin alma kararlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini aragtirmigtr.

Geng & Coskun (2013) ¢alismalarinda, 2001-2011 yillar1 arasinda hisse
senetleri Borsa Istanbulda islem goren finans sektdrii disindaki sirketlerin
birlesme ve satin alma duyurularinin hisse senetleri iizerinden anormal getiri
saglaylp saglamadigini analiz etmislerdir. Bergmann, Savoia & Souza (2015)
galigmalarinda, 2008 yilinda Brezilya bankalarinin satin alma ve birlesme
duyurularinin hisse senetleri {izerindeki etkisini 6l¢meyi amaglamiglardir.
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Sachdeva, Sinha & Kaushik (2015) ¢alismalarinda 1991-2010 yillar1 arasinda
Hintli firmalarin gergeklestirdigi satin alma ve birlesme duyurularinin anormal
elde etmeye imkan saglayip saglamadigini belirlemeyi amaglamislardir.

Sorescu, Warren & Ertekin (2017) ¢alismalarinda, 2000-2013 yillar: arasinda
sirketle ilgili duyurularin hisse senedi getirileri tizerinde bir etkisi olup olmadigin
aragtirmiglardir. Yadav (2019) ¢alismasinda 1993-2014 yillar1 arasinda Hindistan
bankalarinin sirket devralma ve birlesme duyurularinin hisse senetleri tizerindeki
etkisini incelemistir. Cinskizan, Babuscu & Hazar (2020) c¢aligmalarinda 2020
yilinda hisse senetleri Borsa Istanbulda islem géren bankalarin aktif rasyosu
aciklamasinin hisse senedi getirilerine bir etkisi olup olmadigini arastirmislardir.
Cetin, Salur & Akusta (2020) ¢aligmalarinda, 2018 yilinda hisse senetleri Borsa
Istanbulda islem goren Kurumsal Yonetim ve Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
Endeksinde bulunan sirketlerin kurumsal yonetim notlarinin agiklanmasinin

anormal getiri tizerindeki etkisi analiz edilmislerdir.

Kellegoz ve Bagci (2021) ¢alismalarinda, 2000 yili itibariyle hisse senetleri
Borsa Istanbulda islem goren bankalarin satin alma ve birlesme kararlarinin
hisse senetleri {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Ercan & Haykir (2022)
caligmalarinda, 2005-2017 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbulda islem
goren sirketlerin birlesme ve satin alma duyurularinin anormal getiri saglayip
saglamadigini belirlemeyi amaglamiglardir. Tolu, Haykir & Cetenak (2022)
calismalarinda 2019-2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul sirketlerinin satin alma
ve birlesmelerde kullandig1 yontemlerin getirilerine olan etkisini aragtirmiglardir.

CALISMANIN VERILERI

GCalismanin amaci hisse senetleri Borsa Istanbubda islem goren enerji
sirketlerinin birlesme ve satin alma kararlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisinin arastirilmasidir. Calismada enerji sirketlerinin son yillarda en ¢ok satin
alma ve birlesme kararlar: aldiklar1 donemler baz alinmistir. Bununla birlikte
verilere eksiksiz ulagilamamasi sebebiyle bazi yillar ¢aliyma kapsamina dahil
edilememigstir. Calismada olay tarihi olarak sirketlerin satin alma ve birlesme
kararlarinin duyuruldugu tarih belirlenmistir. Caligmaya 2010, 2011, 2012, 2014,
2018, 2019, 2020, 2021 yillar1 arasinda birlesme ve satin alma karar1 almis Borsa
Istanbul sirketi dahil edilmistir. Bu sirketler asagidaki Tablo 1>de verilmektedir.
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Tablo 1. Birlesme ve Satin Alma Karar1 Alan Enerji Sirketleri

Sirket Satin Alma/Birlesme . Duyuru
Kodlar1  Karar1 Alan Sirket e B i Tarihi
1 AKSEN f‘;a Enerji Uretim . 1 2 EDAS Agustos 2010
’ AKSUE Aksu Enerji ve Ticaret  Kovada I - II HES (Grup Mayis 2010
AS. 4)
Akenerji Elektrik Ickale Enerji Elektrik
3 AKENR - 4 etim AS. Uretim Mart 2010
4 AYEN Ayen Enerji A.S. Aksu Temiz Enerji Ocak 2011
5 AKSEN Aksa Enerji Uretim Ayre? A.yvaak Riizgar Nisan 2011
AS. Enerjisi
6 ENJSA  Enerjisa Enerji A.S. Pervari Elektrik Mayis 2018
7 AYEN Ayen Enerji A.$. Arakli Enerji Mayis 2012
8  AKSEN ikssa SO | e e e Haziran 2014
Akenerji Elektrik Egemer Elektrik Uretim .
9 AKENR Vet A, AS Eylul 2018
10 ENJSA Enerjisa Enerji A.S. Esa.r ) Elektrlkl.l Araclar Nisan 2018
Sarj Sistemleri
Akenerji Elektrik Ak-El Yalova Elektrik
L[S AS. Uretim A.S. Aralik 2019
Esenboga Elektrik . ..
12 ESEN Teatmion 5, Ozyer Grupa Ait 11 GES  Aralik 2020
. Ayel Elektrik Uretim .
13 AYEN Ayen Enerji A.$ S Y. Eylil 2020
14  ESEN ]?segboga Elektrik 39 AdeF Giines Elektrik Mart 2021
Uretim A.S. Santrali

Caligmada piyasa endeksi olarak BIST 100 endeksi kullanilmigtir. Calismada
iki farkli zaman dilimi belirlenmistir. Calismaya dahil edilen her sirket icin olay
tarihi olarak belirlenen tarihten 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi olmak {izere
toplam 21 giinliik getiri oranlar1 kullanilmistir. Ayrica daha kisa bir zaman
periyodu igerisinde gozlem yapabilmek i¢in olay tarihi olarak belirlenen tarihten
5 giin Oncesi ve 5 giin sonrasini kapsayan toplam 11 giinliik getiri oranlar1 da
calismaya eklenmigtir. Caligmada kullanilan tim veriler Is Yatirim>dan elde
edilmistir. Caligmada Event study yontemi kullanilmistir.
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YONTEM

Event study yontemi, sirketlere iliskin bilgilerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini incelemek igin kullanilan yontemlerden biridir. Bu varsayim, sirketlere
iliskin bilgilerin hisse senedi getirilerini etkiledigi yontindedir (Campbell, Cowan
& Salotti, 2010: 3078). Burada odak noktasi, olayin sirketin hisse senedi fiyatt
tizerindeki etkisi olup olmadigidir. Bu durum olayin etkilerinin aninda hisse senedi
fiyatlarina yansiyacagi seklinde yorumlanabilir. Boylece olayin etkisi belirli bir
siire igerisinde hisse senedi fiyatlar1 gozlemlenerek ortaya konulabilir (Mackinlay
1997, 13). Burada 6nemli olan ise yatirimcilarin bu bilgiyi hisse senedinden
anormal getiri elde etmek icin ne Ol¢lide kullandiklarinin belirlenmesidir
(Sorescu, Warren & Ertekin, 2017:186). Event study yontemi bir ¢ok alanda
uygulanmaktadir. Finans alainindaki aragtirmalarda ise genellikle firmaya 6zgi
olaylar baz alinmistir. Bu olaylara birlesme ve satin almalar, kar payr dagitimu,
yeni hisse senedi ihraci kararlar1 olarak 6rnek verilebilir (Mackinlay 1997, 13).

Event study yontemi 5 adimdan olugsmaktadir. Bu adimlar asagida verilmistir
(Bergmann, Savoia & Souza, 2015, 1108-1109; Sorescu, Warren & Ertekin, 2017,
193-194; Duso, Gugler & Yurtoglu, 2010, 4-5; Sakarya, 2011, 154-155; Dilshad,
2013, 112-113);

Adim 1: {lk adimda getiri oran1 olay kapsamindaki her giin (t) i¢in hesaplanir.

Rite=(Pre = Pre—1)/Pres 0y

Ri. =i = i hisse senedinin t giiniinde getiri orani

Pe =1 = hisse senedinin t giintinde kapans fiyat:

PFi1=1 = j hisse senedinin t-1 giiniinde kapanus fiyati

Adim 2: Ikinci adimda piyasa getiri orani hesaplanir. Bu oran BIST 100 endeksi
getirisidir.

Rppe= (It — I3)/ley )

Rme = BIST 100 endeksinin t giiniinde getiri oran
It = BIST 100 endeksinin t giiniinde kapanis fiyati
le-1 = BIST100 endeksinin t-1 giiniinde kapanis fiyati
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Adim 3: Ugiincii adimda anormal getiri oran1 hesaplanir.
AR;t= Ryt -Rpye 3)

AR;=1i hisse senedinin t giintinde anormal getiri orani.

Adim 4: Dordiincii adimda ortalama anormal getiri hesaplanur.

AAR;= Y2, (1/N) ARy, @)

AAR;; =t giiniinde ortalama anormal getiri orani.

Adim 5: Son adimda ise kiimiilatif ortalama anormal getiri hesaplanir.

CAR;= XL, AAR;, 5)

CAR;= t glinlinde kiimiilatif ortalama anormal getiri.

BULGULAR

Event study yonteminin adimlar1 takip edilerek ortalama anormal getiri ve
kiimiilatif ortalama anormal getiri elde edilmistir. Tablo 2'de ortalama anormal
getiri ve kiimiilatif ortalama anormal getiri verilmistir.

Table 2. Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri

Giin AR, AR, AR, AR AR, AR, AR
Aksen Aksue Akenr Ayen Aksen Enjsa Ayen it B

t-10 -0,004 0,005 -0,994 -1,172 -1,855 -0,993 1,179 -0,403 -0,403
t-9 0,060 0,007 0,011 0,015 0,031 0,011 0,206 0,026 -0,376
t-8 0,034 0,025 -0,002 0,031 0,040 -0,007 0,343 0,038 -0,338
t-7  -0,189 0,027 -0,016 0,013 0,081 -0,021 0,460 0,034 -0,303
t-6  -0,149 0,039 -0,017 0,009 0,098 -0,022 0,583 0,052 -0,251
t-5 -0,057 0,032 0,023 -0,006 0,116 0,019 -0,744 -0,022 -0,273
t-4  -0,106 0,036 0,064 0,014 0,091 0,060 -0,976 -0,042 -0,315
t-3  -0,057 0,034 0,047 0,017 0,075 0,0432 -1,002 -0,041 -0,356
t-2  -0,002 0,036 0,036 0,020 0,090 0,032 -1,172 -0,041 -0,397
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Table 2. Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri

Giin AR, AR, AR, AR AR AR AR . .
Aksen Aksue Akenr Ayen Aksen Enjsa Ayen i o
t-1  -0,026 0,035 0,036 0,017 0,044 0,032 1,355 0,127 -0,269
t=0 -0,162 0,026 0,027 0,063 0,044 0,023 1,354 0,115 -0,154
t+1  -0,172 0,041 -0,022 0,064 0,025 -0,027 1,359 0,095 -0,058
t+2  -0,138 0,049 0,006 0,061 0,070 0,002 1,310 0,101 0,004
t+3  -0,119 0,060 0,028 0,068 0,071 0,024 1,304 0,104 0,014
t+4 -0,071 0,073 0,032 0,068 0,010 0,027 1,287 0,105 0,025

t+5 -0,063 0,103 0,033 0,093 0,023 0,028 1,283 0,112 0,036
t+6  -0,093 0,086 0,010 0,100 0,018 0,006 1,296 0,105 0,047

t+7  -0,067 0,075 -0,009 0,106 -0,004 -0,014 1,291 0,106 0,057
t+8 -0,071 0,071 -0,007 0,102 0,026 -0,012 1,290 0,106 0,068
t+9 -0,119 0,065 0,051 0,109 0,033 -0,050 1,291 0,105 0,078
t+10 -0,221 0,074 0,012 0,105 0,041 -0,050 1,287 0,094 0,088

i AR“ ARit ARit ARit ARit ARit ARit
Giin Aksen Akenr Enjsa Akenr Esen Ayen Esen AAR, CAR,

t-10 -1,169 -0,122 -0,630 -1,799 -1,194 1,199 1,908 -0,403 -0,403
t-9 0,009 0,034 0,031 -0,024 0,017 -0,041 0,010 0,026 -0,376
t-8 0,012 0,014 0,032 0,017 0,018 -0,049 0,027 0,038 -0,338
t-7 0,012 0,040 0,027 0,035 0,038 -0,059 0,034 0,034 -0,303
t-6 0,022 0,053 0,017 0,057 0,124 -0,050 -0,024 0,052 -0,251
t-5 0,030 0,065 0,006 0,048 0,130 -0,058 0,085 -0,022 -0,273
t-4 0,043 0,079 0,016 0,045 0,132 -0,086 -0,004 -0,042 -0,315
t-3 0,077 0,08 0,014 0,029 0,151 -0,091 -0,005 -0,041 -0,356
t-2 0,123 0,111 0,012 0,021 0,153 -0,106 0,067 -0,041 -0,397
t-1 0,044 0,158 0,020 0,023 0,150 -0,098 -0,013 0,127 -0,269
t=0 0,030 0,104 0,047 0,027 0,092 -0,088 0,028 0,115 -0,154
t+1  -0,008 0,124 0,065 0,020 -0,071 -0,084 0,023 0,095 -0,058
t+2 -0,016 0,100 0,067 0,026 -0,065 -0,078 0,024 0,101 0,004
t+3 0,006 0,062 0,025 0,033 -0,073 -0,069 0,039 0,104 0,014
t+4 0,007 0,063 0,036 0,035 -0,068 -0,066 0,035 0,105 0,025
t+5 -0,003 0,072 0,037 0,036 -0,045 -0,063 0,039 0,112 0,036
t+6 0,021 0,070 0,046 0,046 -0,095 -0,066 0,033 0,105 0,047
t+7 0,028 0,066 0,028 0,039 -0,092 -0,062 0,101 0,108 0,057
t+8 0,068 0,084 0,033 0,061 -0,112 -0,088 0,046 0,106 0,068
t+9 0,044 0,100 0,048 0,047 -0,109 -0,087 0,045 0,105 0,078
t+10 0,045 0,101 0,049 0,046 -0,121 -0,099 0,055 0,094 0,088
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Tablo 2de birlesme ve satin alma kararlarindan 10 giin 6ncesi ve 10 giin
sonrasini kapsayan déonemde kiimiilatif ortalama anormal getirinin sifirdan farkl
oldugu goriilmektedir. Sonuglara gore kiimiilatif ortalama anormal getirinin
olay tarihinden 10 giin 6ncesine kadar negatif egilimde oldugu, olay tarihinden
sonraki 10 giinii kapsayan dénemde ise genel olarak pozitif egilimde oldugu
belirlenmistir. Sonug olarak yatirimcilarin enerji sirketlerinin satin alma ve
birlesme kararlarina olumlu tepki verdigi sdylenebilir. Bu durum yatirimcilarin
bu hisselerden anormal getiriler elde edebildigini isaret etmektedir. Grafik 1de
kiimiilatif ortalama anormal getiri verilmistir.

0,2
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123 456 7 8 91011 %3 14 15 16 17 18 19 20 21
-0,1 /
0,2 /

> / \/
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Grafik 1. Kiimiilatif ortalama anormal getiri

Grafik 1 incelendiginde kiimiilatif ortalama anormal getirinin olay tarihinden
oncesini kapsayan siiregte negatif egilimde oldugu goriilmektedir. Diger yandan
olay tarihinden sonrasini takip eden giinlerde ise genel olarak pozitif bir
egilimdedir.

Event study yontemi ile ortalama anormal getiri ve kiimiilatif ortalama anormal
getiri elde edilmistir. Tablo 3’te ortalama anormal getiri ve kiimiilatif ortalama
anormal getiri verilmistir.
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Table 3. Ortalama Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri

ﬁllzsnen ﬁll({;tue illiietnr ﬁ;{e‘;l ill({slten ng;i;a ﬁ;{elil AAR,  CAR,
t=5 -0,057 0,032 0,023 -0,006 0,116 0,019 -0,744 -0,022 -0,022
t-4  -0,106 0,036 0,064 0,014 0,091 0,060 -0,976 -0,042 -0,064
t-3 -0,057 0,034 0,047 0,017 0,075 0,0432 -1,002 -0,041 -0,105
t-2 -0,002 0,036 0,036 0,020 0,090 0,032 -1,172 -0,041 -0,146
t-1 -0,026 0,035 0,036 0,017 0,044 0,032 1,355 0,127 -0,018
t=0 -0,162 0,026 0,027 0,063 0,044 0,023 1,354 0,115 0,096
t+1  -0,172 0,041 -0,022 0,064 0,025 -0,027 1,359 0,095 0,192
t+2  -0,138 0,049 0,006 0,061 0,070 0,002 1,310 0,101 0,294
t+3  -0,119 0,060 0,028 0,068 0,071 0,024 1,304 0,104 0,398
t+4  -0,071 0,073 0,032 0,068 0,010 0,027 1,287 0,105 0,503
t+5 -0,063 0,103 0,033 0,093 0,023 0,028 1,283 0,112 0,616

AR, AR, AR, AR, AR, AR, AR,
Aksen Akenr Enjsa Akenr Esen Ayen Esen AAR, CAR,

t=5 0,030 0,065 0,005 0,048 0,130 -0,058 0,085 -0,022 -0,022
t-4 0,043 0,079 0,016 0,045 0,132 -0,086 -0,004 -0,042 -0,064
t-3 0,077 0,085 0,014 0,029 0,151 -0,091 -0,005 -0,041 -0,105
t=2 0,123 0,111 0,012 0,021 0,153 -0,106 0,067 -0,041 -0,146
t-1 0,044 0,158 0,020 0,023 0,150 -0,098 -0,013 0,127 -0,018
t=0 0,030 0,104 0,047 0,027 0,092 -0,088 0,028 0,115 0,096
t+1  -0,008 0,124 0,065 0,020 -0,071 -0,084 0,023 0,095 0,192
t+2  -0,016 0,100 0,067 0,026 -0,065 -0,078 0,024 0,101 0,294
t+3 0,006 0,062 0,025 0,033 -0,073 -0,069 0,039 0,104 0,398
t+4 0,007 0,063 0,036 0,035 -0,068 -0,066 0,035 0,105 0,503
t+5 -0,003 0,072 0,037 0,036 -0,045 -0,063 0,039 0,112 0,616

Giin

Giin

Tablo3 ‘te birlesme ve satin alma kararlarindan 5 giin 6ncesi ve 5 giin
sonrasini kapsayan donemde kiimiilatif ortalama anormal getirinin sifirdan farkl
oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglar1 kiimiilatif ortalama anormal getirinin
genel olarak olay tarihinden 5 giin Oncesine kadar negatif egilimde oldugu,
olay tarihinden sonraki 5 giinii kapsayan donemde ise pozitif egilimde oldugu
gozlemlenmistir. Bu baglamda yatirimcilarin olaya olumlu tepki verdigi ve bu
hisselerden anormal getiriler elde edebildigi sdylenebilir. Grafik 2'de kiimiilatif
ortalama anormal getiri verilmistir.
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Grafik 2. Kiimiilatif ortalama anormal getiri

Grafik 2 incelendiginde kiimiilatif ortalama anormal getirinin olay tarihinden
oncesini kapsayan siirecte negatif egilimde oldugu ancak sonrasini takip eden
glinlerde pozitif bir egilimde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin
kisa siirede olaylara verdigi tepkinin nispeten daha uzun periyotta verdigi
tepkiyle benzer oldugu gortlmiistiir. Ancak grafik 1 ve grafik 2 kiyaslandiginda
olay tarihinden 5 giin sonraki dénemde kiimiilatif ortalama anormal getirinin
olay tarihinden 10 giin sonrasini kapsayan doneme kiyasla daha yiiksek pozitif
bir grafige sahip oldugu goriilmektedir. Boylece yatirimcilarin kisa periyotta ki
tepkilerinin nispeten daha uzun periyota kiyasla daha keskin oldugu goriilmiistiir.
Bunun sonucunda satin alma ve birlesme kararlarinin yatirimcilarin tizerinde
kisa siiregte daha fazla etkiye sahip oldugu soylenebilir. Bu durum yatirimcilarin
ilgili olaya anlik tepkiler verdigine isaret etmektedir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Caligmanin amaci Borsa Istanbubda igslem géren enerji sirketlerinin birlesme ve
satin alma kararlarinin hisse senetleri tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calismaya
2010, 2011, 2012, 2014, 2018, 2019, 2020, 2021 yillar1 arasinda birlesme ve satin
alma karar1 almig Borsa Istanbul sirketi dahil edilmistir. Calismada iki farkl:
zaman dilimi belirlenmistir. Calismaya dahil edilen her sirket i¢in olay tarihi
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olarak belirlenen tarihten 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasi olmak {izere toplam
21 giinliik getiri oranlar1 kullanilmistir. Ayrica daha kisa bir zaman periyodu
igerisinde gozlem yapabilmek i¢in olay tarihi olarak belirlenen tarihten 5 giin
oncesi ve 5 giin sonrasini kapsayan toplam 11 giinliik getiri oranlar1 da ¢aligmaya
eklenmistir.

Event study yontemi sonuglarina gore birlesme ve satin alma kararlarindan 10
glin 6ncesi ve 10 giin sonrasini kapsayan donemde kiimiilatif ortalama anormal
getirinin sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Sonuglara gore kiimiilatif ortalama
anormal getirinin olay tarihinden 10 giin dncesine kadar negatif egilimde oldugu,
olay tarihinden sonraki 10 giinii kapsayan donemde ise genel olarak pozitif
egilimde oldugu belirlenmistir. Sonug olarak yatirimcilarin enerji sirketlerinin
satin alma ve birlesme kararlarina olumlu tepki verdigi séylenebilir. Bu durum
yatirimcilarin bu hisselerden anormal getiriler elde edebildigini isaret etmektedir.
Benzer sekilde sirketlerin birlesme ve satin alma kararlarindan 5 giin 6ncesi ve 5
glin sonrasini kapsayan donemde kiimiilatif ortalama anormal getirinin sifirdan
farkli oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglar1 sirketlerin kiimiilatif ortalama
anormal getirinin genel olarak olay tarihinden 5 giin oncesine kadar negatif
egilimde oldugu, olay tarihinden sonraki 5 giinii kapsayan dénemde ise pozitif
egilimde oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda yatirimcilarin olaya olumlu tepki
verdigi ve bu hisselerden anormal getiriler elde edebildigi sdylenebilir. Dolayisiyla
yatirimcilarin kisa siirede olaylara verdigi tepkinin nispeten daha uzun periyotta
verdigi tepkiyle benzer oldugu goriilmistiir. Ancak grafikler kiyaslandiginda
olay tarihinden 5 giin sonraki donemde kiimiilatif ortalama anormal getirinin
olay tarihinden 10 giin sonrasini kapsayan doneme kiyasla daha yiiksek pozitif
bir grafige sahip oldugu goriilmektedir. Boylece yatirimeilarin kisa periyotta ki
tepkilerinin nispeten daha uzun periyota kiyasla daha keskin oldugu goriilmiistiir.
Bunun sonucunda satin alma ve birlesme kararlarinin yatirimcilarin tizerinde kisa
siiregte daha fazla etkiye sahip oldugu séylenebilir. Bu durum yatirimcilarin ilgili
olaya anlik tepkiler verdigine isaret etmektedir.

Caligmanin sonuglari, literatiirde sirketlerin satin alma ve birlesme kararlarinin
hisse senedi getirilerini etkiledigini ve anormal getiri sagladigini tespit eden
caligmalarla (Panayides & Gong (2002), Duso, Gugler & Yurtoglu (2010), Cakir
& Giilcan (2012), Dilshad, (2013), Geng & Coskun (2013), Bergmann, Savoia &
Souza (2015), Sachdeva, Sinha & Kaushik (2015), Yadav (2019), Kellegoz & Basc1
(2021), Ercan & Haykur (2022)) ortiismektedir.

Sirketlerin satin alma ve birlesme kararlari ile ilgili ileri de yapilacak ¢alismalara
farkli sektorler ve analiz yontemleri dahil edilebilir. Béylece analiz sonuglar:
kiyaslanarak sektorel bir degerlendirme yapulabilir.
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