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Ozet

Degisen pazar yapist ve rekabet kogullar: sirketleri, yeni ¢oziimler gelistirme zorunlulugu ile karsi
karsiya birakmistir. Birlesmeler, sirketlerin yeni ¢oziim arayislart sonucu giindeme gelmis bulus-
lardan bir tanesidir. Faaliyetlerin daha etkin yiiriitiilmesi, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji elde
edilmesi, yonetim etkinliginde artis, piyasa payi, iiriin gelistirme ve dagitim sistemindeki ilerleme-
ler, marka, patent birlesmelerin baslica nedenlerini olusturur. Birlesmelerin dogru bir strateji ola-
bilmesi igin, birlesilecek veya satin alinacak sirket se¢iminin, ¢ok iyi analiz edilmesi gerektigi, bu
makalede onemle vurgulanmistir. Birlesmeler saglikli yapilmasi durumunda anlamli olacaktir. Bu
da birlesme siirecinde dogru tekniklerin kullanilmas: anlamin taswr. Makale kapsaminda, sirketleri
birlesmeye iten nedenler ve birlesen firmalarda performans artisinin gergeklestigi, stratejik plan-
lamanin sirket birlesmeleri ile olan ilintisi anlatilmig, birlesme siireci yapay sinir aglart ile analiz
edilmis, karar vericiye sunulmak tizere, birlesme icin bir yapay sinir agt modeli olusturulmus, mo-
delin olusturulmasinda MATLAB yazilimi kullanilmistir. Neden sinir aglar: sorusunun cevabi ise,
onun teori gereksinimi esnektir, arastirma yaklasimi kuralct degildir ve bilinmeyeni sunus sekli bu-
lanik kiime tabanlidir ve en onemli ozelligi gergek diinya problemlerine uygulanabilir olmasidir.
Tiirkiye'de sirket birlesmeleri heniiz gelisme asamasindadir ve tam anlasilamamigtir. Yontemleri
konusunda yatirimcilar yeterli bilgiye sahip degildir. Makalenin amaci birlesmenin sirketlerin bii-
yiimesi i¢in bir yontem oldugu, bu stirecin ¢ok iyi analiz edilmesi gerektigi ve en dogru sirketi bul-
mak i¢in sinir aglart modeli kullanilmasi onerilmis, Tiirkiye 'nin bir eksikligine katki saglanmasi
amacglanmistir.
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Predicting company merger and ac-
quisition with the help of artificial
neural networks

Extended abstract

Today companies have been engaged in a new pur-
suit for adapting themselves to the changing market
and competition conditions. Mergers are among the
trends which have gained wider interest, especially
in recent years.

In order for the mergers to be a true strategy, the
choice of company which will be merged or ac-
quired has to be perfectly analyzed. This process
was analyzed via artificial neural networks.

Predictor variables selection is important factor
about quality of the prediction model to get success.
Predictor variables that used as inputs on the neural
network model are specified on the basis of six hy-
potheses being frequently suggested in academic
and popular financial literature. These are ineffi-
cient management hypothesis, growth resource mis-
match hypothesis, industry disturbance hypothesis,
size hypothesis, market-to-book hypothesis, price-
earning hypothesis. 12 predictor variables that sup-
port these hypothesis are average excess return
(AER), return on equity (ROE), average turnover
(AVIURNOY), average growth (AVGROWTH), av-
erage liquidity (AVLIQUID), average leverage
(AVLEV), GRDUMMY to see AVGROWTH,
AVLIQUID, AVLEV combination, IDUMMY to see
sector impact on merger and acquisition, total net
book value of asset (SIZE), market-to-book (MTB),
price and earnings (PE), average payout
(AVPAYOUT).

Based on inefficient management hypothesis, ineffi-
ciently managed firms are often acquired. AER,
ROE, AVTURNOVER are chosen predictor vari-
ables to measure firm’s management’s performance.
Growth-research mismatch hypothesis, firms with
high growth and low resources or with low growth
and high resources are likely to be acquired. The
combination of AVGROWTH, AVLIQUID and
AVLEYV is to form GRDUMMY variable that shows
growth-research mismatch impact. IDUMMY vari-
able will be selected based on industry hypothesis to
cluster industry impact on merger and acquisition.
Based on size hypothesis, smaller firms are more
likely to be acquired than larger firms. Size will be
selected as a variable as well. Market-to-book hy-
pothesis, the companies have got low market-to-
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book ratios are likely to be targets and same logic
deals with price-earnings hypothesis. For these 12
variables, the data were obtained  from
COMPUSTAT. Most of the data items for variables
were averaged over three to four years prior to ob-
servation year.

Merger and acquisition process has been analyzed
by the artificial neural network. To train the multi-
layer network to predict the company merger and
acquisition, back propagation algorithm has been
used. The advantages of back propagation algo-
rithm is provided with a set of examples of proper
network behavior where an input to the network
and corresponding target output. Working ap-
proach of algorithm is to adjust the network pa-
rameters in order to minimize the mean square
error.

The first part of the article deals with the stimulators
of the merger, the performance increase in merged
companies, and the connection of strategic planning
with company mergers. In the second part, artificial
neural networks, the method used in the merger and
acquisition process, is investigated in scope and
structure. The reason for handling the artificial neu-
ral networks is that their requirement for a theory is
flexible, their research approach is not prescriptive,
their presentation of the unknown is fuzzy based, and
most importantly, its adaptability to the real world
problems. It is a considerably difficult process to
determine the layer number and number of nodes on
these layers that are optimum for acquiring the best
neural network model. Several combinations of hid-
den layers and nodes are tried before reaching the
satisfactory model. This process takes a long time
and the optimal network is produced after many tri-
als. The activation acquiring process cannot be real-
ized without the computer support. In this process
MATLAB 6.5 is utilized which is explained in the
third part.

In Turkey company mergers have not reached their
maturity and they can not be completely understood.
Investors do not have sufficient information on its
methods. This article aims to support the view that a
merger is a way for a company to grow, and to con-
tribute to a better understanding in Turkey by mak-
ing use of neural network models for identifying the
best company to acquire.

Keywords: Merger and acquisiton, artificial neural
network, decision making.
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Giris

Karar verme, giinliik hayatimizin ayrilmaz bir
pargasint olusturur. Giiniimiiz problemlerinde,
karar verici (KV) ¢cok amach karar problemleri ile
kars1 karstyadir ve bu amaglar birbirleri ile zitla-
san durumdadir. Cok amagli karar verme, ¢ok kri-
terli karar verme (CKKYV) olarak da adres gosteri-
lir (Wang ve Malakooti, 1992).

Cok kriterli karar verme promlemlerinde mevcut
yaklagimlar ii¢ kategoride incelenir. Baslangic
asamasl, ilerleyen asama ve son asama (Hwang ve
Masud, 1979). Baslangi¢ asamasinda, KV nin ter-
cih bilgilerine dayali olan karar modeli olusturu-
lur. Tkinci asama da KV ile etkilesimli calisilir ve
en iyi alternatifi bulmak iizere arastirihr. Uglincii
asamada ise, KV nin tercihlerine dayali bulunan
alternatifin, ileriki agamasi olan duyarlilik analiz-
leri yapilir.

Mevcut ¢ok bilesenli fayda teorisi ve yontemleri
onun yapisindan kaynaklanan bazi dezavantajlara
sahip oldugunu ¢alismalar gostermistir (Wang ve
Malakooti, 1992). Yaklasimdaki bozulma, varsa-
yimlardan bir tanesinin memnun edilmesinin teo-
rik olarak istenmesi, bu yaklagimlarin uygulama-
daki kisitlaridir. Bir diger kasit ise, oncelik 6zellik-
lerine dayali olarak olusturulan ¢ok bilesenli deger
fonksiyonunun genellikle analitik oldugunun ka-
bul ediliyor olusudur. Bu ¢ikarsamalar, uzman
sistemlerde ve pratikte mantik tarzi olasilik veya
kurala dayali tanimlayici olarak tanimlanir (Wang
ve Malakooti, 1992). Karar Verme yapisinin kari-
stk olmasi nedeni ile, KV’nin genel tercihlerini
formal yapiya, bir fonksiyon formatinda aktarmak,
imkansiz olmasa da zordur. KV’ nin atamalar al-
tindaki ¢ok bilesenli deger fonksiyonunu kullan-
mak, kolay degildir.

Yapay sinir aglari, son yillarda ortaya ¢ikmis ve
¢ok amach karar verme kiimesi icinde, mevcut
bilgilerden karar kurallarini ortaya c¢ikarmak i¢in
yeni yontem ve teknolojiyi uygulama ve gelistir-
meye olanak saglamistir (McCulloch ve Pitts,
1943; Rosenblatt, 1958).

Birlesmelerin dogru bir strateji olabilmesi igin,
birlesilecek veya satin alinacak sirket seciminin,
cok 1yi analiz edilmesi gerekir ki, bu siire¢ yapay
sinir aglari ile analiz edilmistir.
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Makalede once sirketleri birlesmeye iten nedenler
ve birlesen firmalarda performans artisinin ger-
ceklestigi, stratejik planlamanin sirket birlesmeleri
ile olan ilintisi anlatilmistir.

Daha sonra birlesme siirecinde kullanilacak yon-
tem olan yapay sinir aglarinin kapsam ve yapisi
anlatilmis, uygulamada kullanilacak olan ¢ok gir-
dili ag yapist ile geri yayilmali 6grenme algorit-
mast iizerinde durulmustur. Girdi degiskenlerinin
cikt1 lizerinde ki etkisinin analizi yapay sinir agla-
rinin avantajli yanidir ve bu béliimde bu analizde
yer almaktadir.

Son olarak da uygulama ve sonug boliimiinde elde
edilen bulgulara yer verilmistir.

Sirket birlesmelerinin kestirimi
Birlesmeler, sirketlerin biiyiimesi, pazari elde tut-
ma ve hissedarlara saglam kazang¢ saglamak amaci
ile bir strateji olarak 1980’lerde yaygin olarak kul-
lanilmaya baglanmistir (Dietrich ve Sorensen,
1984). Birlesmede istatistiksel modellerin kulla-
nilmast durumunda, yiiksek dogruluk derecesine
sahip olmasina ragmen, ¢alismalarm ¢ogu tarafli
ornek alindigini gostermistir (Palepu, 1986). Bi-
zim amacimiz, sinir aglarin1 kullanarak, en 1yi bir-
lesmeyi tahmin edecek bir model kurmak ve uy-
gulama olanag1 saglamaktir. Firmalarin basaris
icin, dogru bir model uygulamak zorunludur.

Sirket birlesmelerinde; faaliyetlerin daha etkin
yiiriitiilmesi, faaliyet sinerjisi ve finansal sinerji
elde edilmesi, yonetim etkinliginde artig, piyasa
payl, iiriin gelistirme ve dagitim sistemindeki iler-
lemeler, marka, patent, yeni teknoloji ve iiretim
stireglerinin elde edilmesi, kar marjinin arttirilma-
s1, istenen niteliklere sahip elemanlarin elde edil-
mesi, basarisiz yonetimin elimine edilmesi ve ver-
gi avantajlar isletmenin biitliinsel degerini arttira-
bilir (Y1lgor, 2004).

Biiylime, isletmelerin faaliyet gosterdikleri en-
diistrilerde veya ana faaliyet alanlarinin disindaki
endiistrilerde olabilir. Isletmenin kendi endiistri-
sindeki biiylime {iretim kapasitelerinin arttirilmas,
ulusal ve uluslararas1 yeni cografi bolgelere giril-
mesi seklinde olabilir. Birlesmeler cogu kez, ya-
tay, dikey ve karma diye siniflandirilir. Yatay bir-
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lesme, ayni1 iskolunda iki firma arasinda olur; bir-
lesen firmalar eski rakiplerdir. Bu ylizy1l bagindaki
sitket birlesmelerinin ¢ogu bu tiirde olmustu
(Brealey vd., 1995).

Sirketleri birlesmeye iten nedenlerden birisi de,
varolan yonetim ekibinin degistirilmesidir. Basari-
siz firmalar birlesme hedefi olmaya adaydir
(Palepu, 1986).

Gergeklesen sirket birlesmelerine bakacak olur-
sak, bize birlesmelerin neler kazandirabilecegini
daha iyi ifade etmis oluruz. Novartis ve Roche’un
birlesmesi uzun donem stratejik planlama icin ya-
pilmustir. Sirket analistleri, birlesme sektoriindeki
rakiplere karst savunma gelistirmek icin her iki
firma uzun dénem stratejik tercihi oldugunu be-
lirtmislerdir (Krause, 2003). Bir baska birlesmeyi,
ikinci en biiyiik ilag sirketi olan Pfizer Inc. ve
Glaxo Smith Kline PLC yaratmistir. Tutarh reka-
bet ilkelerinin saglam bir zemin iizerine kurulmasi
ile iiretim c¢iktilari arttirmak, fiyatlari diistirmek
ve kaliteyi arttirarak miisteriye saglikli tiriin ve
hizmet saglamak oldugunu vurgulamislardir.
Fransa Havayollar1 ve KLM’in birlesmesinin
amaci Avrupa’da havayollar1 endiistrisinde yasa-
nan Onemli yeniden yapilanma c¢alismalaridir
(Valentine ve De, 2002).

Yakin zamanlarda birlesme faliyetlerini arastiran
caligmalar, birlesmenin reel verimliligi arttirdigini
gozlemlemistir. Healy, Palepu ve Ruback (1992),
1979 ve 1983 yillart arasindaki 50 biiyiik sirketin
birlesmesini incelemisler ve sirketin vergi dncesi
gelirlerinde ortalama yiizde 2.8 puanlik bir artig
bulmuslardir.

Yapay sinir aglarn

Yapay sinir aglar1 kavrami beynin ¢alisma ilkele-
rinin sayisal bilgisayarlar {izerinde taklit edilmesi
fikri ile ortaya ¢ikmus ve ilk caligmalar beyni olus-
turan biyolojik hiicrelerin ya da literatiirdeki is-
miyle ndronlarin matematiksel olarak modellen-
mesi lizerinde yogunlasmistir (Fausett, 1994).

Yapay sinir aglarmin gercek diinya problemlerine
adapte edilebilir olmas1 da avantajlarindan bir ta-
nesidir (Wang ve Archer, 1993). Sinir aglar1 insan
beyninin isleyis seklinden yola ¢ikmis olsa da,
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heniiz beynin hizina ulasamamasina ragmen, kar-
magik eslestirmelerin hassas bir bicimde gercekle-
nebilmesi ve yapisal giirbiizliige sahip olmalari
nedeniyledir ki giin gegtikce uygulama alanlar
geniglemektedir (Efe ve Kaynak, 2000).

Yapay sinir aglariin modelleri birbirinden ba-
gimsiz ve paralel olarak calisabilen proses ele-
manlarinin hiyerarsik bir sekilde organizasyonun-
dan olusur.

Girdi eleman1 bir dis kaynaktan gelebilecegi gibi,
diger bir sinirden de gelebilir. Bir sinir hiicresine
birden fazla girdi gelebilir.

Birden fazla girdilerin oldugu sinir hiicresi yapisi
Sekil 1°de oldugu gibidir. Herbir bireysel girdi p,
P2, P3s- - --Pr, W agirlik matrisinin wy 1, Wio,...,WiR
uygun elemanlartyla agirliklandirilmastir.

Bu calismada kullanilacak olan ag tipi ¢cok giris-
li ag yapisin1 olusturmaktadir. Secilen girdi de-
giskenleri bir 6nceki bolimde secilis nedenleri
ile lizerinde durulmus sirket rasyolar1 olacaktir.
12 pr olusturulacak ve bunlarin agirliklar1 ag
egitimi sonucu bulunacaktir.

Girdiler Cok girisli sinir hiicresi
e — >

1,1
P1 .\ n a
P2:7 = || —>
Pr W1,Rl A

|
a=f(Wp+b)

Sekil 1. Cok girisli sinir agi (Hagan vd., 1996)

Cok katmanh sinir agi

Dogrusal olarak ayrilabilen fonksiyonlar igin,
algilayicilar uygunken, gercek hayatta karsilasi-
lan bir ¢ok problemin temel 6zelligi olan dogru-
sal ayrilamama 6zelligine sahip olanlar i¢in ¢ok
katmanli yapay sinir aglar1 kullanimi gereklidir
(Piramuthu vd.,1993).
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Hata geri yayma algoritmasi

Geri yayilim da en kiiciik hata kareleri ortala-
mas1 (Back Propagation Least Mean Square
Error-BPLMS) 6grenme algoritmasi en ¢ok kul-
lanilan algoritmalardan birisidir (Rumelhart vd.,
1986). BPLMS 0&grenme algoritmasi, gergek
cikt1 ile istenilen ¢iktr arasindaki hata kareleri
ortalamasini agin agirliklarin1 adapte ederek en
kiiciikleyen algoritmadir (Wang ve Archer,
1993).

Yapay sinir aglarinin parametrelerinin giincel-
lenmesi i¢in, en ¢ok kullanilan yontem hata ge-
riye yayma yontemidir. Ses tanima problemle-
rinden nonlineer sistem tanilama ve denetimi
problemlerine kadar yapay sinir aglari ile ¢éziim
iiretilen bir ¢cok alanda basari ile kullanilan bu
yontem, kuadratik bir maliyet fonksiyonunun
zaman igersinde, ag parametrelerinin uyarlan-
mas1 ile minimizasyonuna dayanmaktadir (Efe
ve Kaynak, 2000).

Bu egitim metodu hatalarin geri yayilmasi veya
delta kuralinin genellestirilmesi olarak da bilinir.
Dereceli inis (Gradient-desent) metodu, agin ¢ikti-
larinin hata kareleri toplaminin minimizasyonudur
(Fausett, 1994).

Geri yayilmali egitim metodunun genel yapisi
geri yayilmali bir agdir. Bu ag c¢ok katmanh
olup, ileri beslemelidir. Bir ¢ok alandaki prob-
lemlerin ¢6ziimii i¢cin uygundur. Siniflandirma,
izdiisiim, yorumlama ve genellestirme problem-
lerinin ¢6ziimii i¢in idealdir (Rogers, 1997).

Geri yayilma ile 6grenme algoritmasi ii¢ temel
adimdan olusur:

¢ Girdi parametrelerinin ilerlemesi
e lliskilendirilmis hatalarmn geri yayilini
e Agirliklarin ayarlanmasi

Ileri besleme sirasinda, her girdi birimi, girdi
sinyaline ulagir ve gizli katmanlardan bu sinyal-
ler yayilir. Her bir gizli katman onun aktivasyo-
nunu hesapladiktan sonra, sinyalini ¢ikt1 birimi-
ne gonderir. Cikt1 katman1 da gelen sinyalin ak-
tivasyonunu hesaplar ve agin c¢iktt degerini
olusturur.
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Cok katmanl1 bir ag icinde, bir katmanin ¢iktisi
izleyen katmanin girdisini olusturmaktadir. Bu
islemin denklemi:

am+1 :fm+1(Wm+lam +bm+l) WL:O,I,...,m—l (1)
Burada m, katman sayisidir. Tk katmandaki si-
nir hiicreleri, dis girdilerdir.

@ =P (2)
Son katmandaki sinir hiicresi ¢iktisi, ag ¢iktisi-
dir ve a’dir.

a =a

F(x)= Ele*]= |t a) ]

Girdi sinir hiicrelerinin 6nem siralamasi

Sinir aglarinda, agirliklarin analizi ve duyarlilik
analizi ile modelin davraniglarin1 agiklamasi
onun avantajli yamdir (Palepu, 1986). Ogrenme
ve test asamalar1 tamamlanmis ve etkin bir se-
kilde ¢alistig1 diisiiniilen bir yapay sinir aginin
agirlik degerleri de tlizerinde durulmasi gereken
ayr1 bir konudur (Masters, 1993). Zira agirlik
degerleri girdi hiicrelerinin ¢ikt1 hiicreleri tize-
rindeki etki ve/veya dnemi konusunda bilgi ve-
rebilir. Bu konuda ilk akla gelen, girdi hiicrele-
rini gizli hiicrelere baglayan agirliklardan degeri
sifira yakin olanlara sahip girdi sinir hiicreleri-
nin az oneme sahipken mutlak degerce biiyiik
degerlere sahip olan girdi hiicrelerinin 6neminin
de biiyilik olacagi dogrultusundadir. Baz1 yapay
sinir ag1 yazilim paketlerinde de bulunan bu gir-
di katkis1 6l¢iim teknigi egitim sonrasi calistiri-
lir ve her bir girdinin tiim baglantilarinin agirlik-
larmi toplayarak girdileri 6nem sirasina gore
dizer (Gately, 1996).

)

4

Yoon ve digerleri (1993) tarafindan ortaya ko-
nan ve gizli sinir hiicrelerinin de girdi hiicreleri
iizerindeki etkilerini dikkate alan 6l¢cim de asa-
gida verilmistir. Cok katmanli aglarda tiim gir-
diler ¢iktilara gizli sinir hiicreleri araciligi ile
baglhdirlar, dogrudan bir bag yoktur. Bu yiizden,
her bir girdi degiskeninin karakteristiginin belir-
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lenebilmesi ve X; girdisi ile O; ¢iktis1 arasindaki
bagin kuvvetinin belirlenebilmesi i¢in yukarida-
ki formiil kullanilabilir. Bu formiilde RS;;, 1 gir-
disi ile j ¢iktis1 arasindaki bagin kuvvetidir. Wy,
k gizli birimi ile 1 girdi arasindaki agirlik; Uy j
cikt1 birimiyle, k gizli birimi arasindaki agirlik-
tir. Bu istatistik; 1 girdisi ile j ¢iktis1 arasindaki
kuvvetin tiim girdi-¢ikt1 degiskenlerinin toplam
kuvvetine oranmidir. Paydadaki mutlak deger,
girdi-¢cikt1 degiskenleri arasindaki pozitif iliski-
lerin negatif iliskileri ortadan kaldirmamasi igin
gereklidir.

Bu makalede girdilerin 6nem sirasina gereksi-
nim duyuldugundan, yukarida anlatilan yakla-
stim kullanilmistir. Problem igin belirlenen ya-
pay sinir ag1 yapisi, tam baglantili oldugundan
bu teknigin kullanilmasinin bir sorun yaratma-
yacagina karar verilmistir. Gizli hiicrelerin de
etkisini dikkate alan formiilde kiigiik bir degi-
siklik yapilmis ve onu daha etkin bir hale getir-
meye yonelik olarak hem pay hem de payda de-
gerlerinin karesi alinmistir (Sahin, 2001). Boy-
lece agirlik degerlerinin toplami 1’e esitlenmis,
formiil asagidaki sekli almis ve bu sekliyle
kullanilmustir.

k=0

{i(wﬁ U, ﬂ

RS. = 5)

J1 m n 2
[z (W, *U, >}
=0 |_k=0

1

Uygulama

Tiirkiye’de sirket birlesmeleri heniiz gelisme asa-
masindadir ve tam anlagilamamistir. 'Yontemleri
konusunda yatirimeilar yeterli bilgiye sahip degil-
dir. Birlesmelerin sirketlerin biiylimesi i¢in bir
yontem oldugu, birlesmenin dogru bir strateji ola-
bilmesi igin siirecin ¢ok iyi analiz edilmesi gerek-
tigi makalenin amacini olusturur. Tirkiye’de yapi-
lan ilk ¢alisma olmasi onun 6zgiin yanidir.

Proses girdileri

Modelde kullanilacak olan girdilerin genis ¢aplh
incelenmesi, kullanilacak olan modelin giiveni-
lir sonu¢ vermesi i¢in Oncelikli sarttir. Bu ca-
lismada segilen degiskenler, birlesmede kurulan
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yapiya ve literatiirden elde edilen bulgulara da-
yanir. Gort (1960), Dietrich ve Sorensen (1984),
Palepu (1986), Sen vd. (1995) in calismalarin-
dan ilham alinmistir. Bu boliimde tahmin siire-
cinde kullanilacak olan 12 girdinin dayandig:
hipotezler anlatilacaktir.

Sirket Kestirimleri modelinde bulunmasi gere-
ken girdiler, edinme hedefi olmasi muhtemel
sirket tipleri lizerine akademik ve finansal litera-
tiirde sik sik ortaya atilan alti hipotez temeline
gore olusturulmuslardir. Hipotezler ve hipotez-
lerin isaret ettigi degiskenler asagida verilmistir.

Palepu’nun (1986) verimsiz yonetim hipotezine
gore, basarisiz yonetilen firmalarin yoneticileri,
sik sik degisir. Ortalama Ek Getiri (OEQG),
Ozkaynaklarin Getirisi (OKG), toplam varlik
devir hiz1 firma yOnetiminin performans o6l¢ii-
stinii degerlendirmek i¢in se¢ilmistir. Sirket his-
selerinin genisletilmis zaman periyoduna gore
ortalama ek getirisi kullanilmastir.

Biiylime-kaynak uyusmazligi hipotezi, biiylime
oranlart ve eldeki finansal kaynaklari uyumsuz
olan sirketlerin olas1 hedef oldugunu savunur. Bu
hipotez iki tip sirketin olasi hedef oldugunu iddia
eder; az biiyliyen fakat bol kaynakli sirketler ile
cok biiyiiyen fakat az kaynakli sirketler. Az biiyii-
yen fakat bol kaynakli sirketlerin dogal edinim
hedefi oldugu nosyonu finans basini ve birlesme
finans1 kitaplarinda sik sik karsimiza ¢ikmaktadir.

Sektor karigikligi hipotezine gore, ekonomik
karisikliklara maruz bir sektordeki sirketler olasi
hedeflerdir. Bu hipotez Gort (1969)’un sektorler
arasinda ve farkli zamanlarda birlesme oranla-
rinda gozlemlenen degisimleri agiklamak igin
ortaya attig1 “ekonomik karigiklik hipotezi” ta-
rafindan gelistirilmistir. Gort (1969) birlesmele-
rin, piyasa katilimcilar1 arasinda teknoloji, sek-
tor yapisi ve devlet miidahalelerinin dogasindaki
degisiklikler tarafindan tetiklenen degerlendir-
me farkliliklarindan kaynaklandigini ortaya atar.
Bu sonucun olasi bir yorumu sudur: sektor kari-
sikliginin tetikledigi edinimin etkisi de bir yil-
dan azdir. Bu durumda sektor etkisi ile, o sek-
torde bulunan sirket hedef sirketler arasina gire-
cektir. Aktif bir edinim piyasasinda tiim bu po-
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tansiyel hedefler kisa siire i¢inde satin alinirlar.
Sonraki yil, yeni denge noktas1 olusur ve o sek-
tor i¢in edinim olasilig1 azalmistir.

Boyut hipotezine gore, edinim olasiligi sirketin
boyutu biiyiidiikce azalmaktadir. Bu hipotez bir
sirketi satin almayla iligkili ve boyuta bagli pek
cok muamele masrafi oldugu varsayimina dayanir.

Piyasa/kayit hipotezine gore, piyasa degerleri
kayitlarindaki degere gore diisiik olan sirketler
olas1 hedeflerdir ve bu hipoteze gbre piyasa de-
geri kayitlardaki degere gore diisiik olan sirket-
ler ucuz olarak satin alinabilir.

Fiyat-kazan¢ hipotezine gore, diisik fi-
yat/kazang oranli sirketler olasi hedeflerdir.
Palepu’nun (1986) popiiler hipotezine gore dii-
siik fiyat-kazang oranina (F/K) sahip firmalar
biiyiik bir olasilik ile kazandiracaktir.

Ornek grubu

Sinir Agin1 egitmek iizere kullandigimiz 6rnek
kiimesi Kuzey Amerika da yer alan sirketleri
icermektedir. 1993-1997 arasinda satin alan ve
alian 56 sirket bu ¢alisma i¢in yeterli olacaktir.
Sen ve digerleri (1995)nin yapay sinir aglari ile
regresyon analizini karsilagtirmak i¢in yaptigi
calismada bu say1 39’dur. Ornek kiimenin 6zel-
likleri Compustat veri tabaninda yer almaktadir-
lar, New York borsasinda islem gormektedir ve
bagimsiz denetimden gegmistir.

Sinir ag1 modeli

Calismada MATLAB paket programi kullanil-
mistir. Varolan sinir ag1 modellerinde, 6grenme
algoritmas1 biiyiik bir ¢ogunlukla {i¢ katmanh
geri beslemeli modelin bagar1 ile uygulandigi
bircok model olusturucular tarafindan ortaya
konulmustur (Flitman, 2004). Sietsma ve Dow
(1991)’a gore girdiler ¢cok daginik ise, digim
sayisinin fazla olmasi daha iyidir.

Bu calismada en ¢ok kullanilan sinir aglar1 pa-
radigmalarindan biri olan ileri beslemeli sinir
ag1 ve buna bagli olarak da geri yayilmali 6g-
renme algoritmasi kullanilmistir. Yukarida sozii
edilen hipotezleri destekleyen 12 degisken girdi
hiicresi, ¢ikt1 hiicresi ise birlesme 6zelliklerine
uygun olma olasiligidir. Gizli sinir hiicresi kat-
mani olarak sadece bir tane kullanilmasi uygun
bulunmustur; zira birden fazla gizli katmanin

98

yer almasinin pratikte bir yarar saglamadigi ve
O0grenmeyi yavaslatti§i  ortaya konmustur
(Masters, 1993).

Yapay sinir agmim egitilmesinde 6grenme orani-
nin kiiciikliigli daha yavas 6grenmeye yol agar.
Ancak biiylik 6grenme oranlart da algoritmanin
dengeden uzaklagmasina, biiyiik sigramalar yap-
masina, dolayisi ile en iyi noktay1 yakalayamama-
sia neden olacagindan yapilan ¢alismada 6gren-
me orani 0.01 olarak alinmistir. Bu deger litera-
tiirde yaygin olarak kullanilan degerdir.

Iw{1,1} LW{2,1}

FnF AT
b{} biz}

12 3 1

Sekil 2. Olusturulan agin yapisi

Ag1 egitmek {lizere baglangi¢ parametreleri
10.000 epoh olarak tanimlanmistir. Bu durumda
ag yapist igersinde, egitim fonkiyonu ve test
fonksiyonu arasinda fark olustugu goézlenmistir.
Egitim ¢iftleri i¢in hata azalmaya devam eder-
ken, test ¢iftleri i¢in hata artmaya baslamustir.
Tablo 1 ve Tablo 2 sifir hedeflenen degere kar-
silik %1.5 performans ile agin iiretmis oldugu
agirlik degerleridir.

Bu asamadan sonra degiskenlerin 6nem derecele-
rinin duyarhlik analizi yapilir. Bu bize girdilerin

cikt1 tizerinde olan etkisi ile ilgili bilgi verecektir.

Tablo 1. Agin iiretmis oldugu birinci katman

degerleri
Degiskenler Agirliklar

Wi W12 Wi3
1 0.12 1.57 -1.40
2 0.30 0.07 -0.23
3 1.09 0.51 0.03
4 -0.17 0.19 -0.27
5 1.14 1.77 -1.14
6 -1.23 -0.40 0
7 -1.39 -0.71 -0.10
8 0.13 0.29 -0.27
9 0.75 -0.16 -0.55
10 -0.49 0.37 -0.68
11 0.20 0.16 0.92
12 0.28 0.07 0.06
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Tablo 2. Agn iiretmis oldugu ikinci katman

degerleri
Agirliklar
Wi Wi2 Wi3
-1.58 1.78 1.90

Girdi sinir hiicrelerinin 6nem siralamasi
Sonug olarak, kestirim degiskenlerinin agirlikla-
rinin yorumlanmasi asamasina gelinmistir. Tab-
lo 3’te bu agirliklar verilmistir. Ogrenme ve test
asamalar1 tamamlanmis ve etkin bir sekilde ca-
listig1 diislinlilen bir yapay sinir agmin agirlik
degerleri de iizerinde durulmasi gereken ayr1 bir
konudur (Masters, 1993).

Tablo 3. Girdi degiskelerinin sonug tizerindeki

etkisi
Degiskenler RS;;

Defter degeri 0.4779
Fiyat kazang¢ orant 0.2208
Kaldirag orani 0.1158
Likidite 0.0482
Ozkaynaklarin verim-  0.0463
liligi

Varlik devir hiz1 0.0421
GRDUMMY 0.0404
Sektor taklidi 0.0031
Ortalama 6deme 0.0029
Piyasa kayit orani 0.0016
Biiylime 0.0007
Ortalama ek getiri 0.0001

Boyut Hipotezine gore edinim olasilig1 sirketin
boyutu biiyiidiikce azalmaktadir. Piyasa/kayit
hipotezi, piyasa degerleri kayitlarinda ki degere
gore diisiik olan sirketler olasi hedeflerdir. Bu
hipotezi savunanlar piyasa degerleri kayitlarin-
daki degere gore diisiik olan sirketlerin ucuz
olarak satin alinabilecegini varsayarlar. Fiyat-
kazan¢ hipotezine gore, diisiik fiyat/kazang
oranli sirketler olasi hedeflerdir. Palepu’nun
(1986) popiiler hipotezine gore diisiik fiyat-
kazang oranina (F/K) sahip firmalar biiyiik bir
olasilik ile kazandiracaktir. Dietrich ve
Sorenson (1984)’e gore diisiik yatirim firsatlari-
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nin bir nedeni de hissedarlara yapilan fazla
O0demelerdir. Bu durumdaki sirketler hedef du-
rumuna gelir.

Sonuc ve oneriler

Yapay sinir aginda, basarili sonuglara ulasabil-
mek icin, girdilerin dogru tanimlanmasi gerek-
mektedir. Modelde kullanilacak olan girdilerin
genis ¢apli incelenmesi, kullanilacak olan mo-
delin giivenilir sonug¢ vermesi i¢in dncelikli sart-
tir. Bu ¢alismada secilen degiskenler, birlesme-
de kurulan yapiya ve literatiirden elde edilen
bulgulara dayanmistir. Sirket kestirimleri mode-
linde bulunmas1 gereken girdiler, edinme hedefi
olmas1 muhtemel sirket tipleri lizerine akademik
ve finansal literatiirde sik sik ortaya atilan alti
hipotez temeline goére olusturulmuslardir.
Palepu’ya (1986) gore verimsiz yonetilen firma-
lar sik sik daha tecriibeli yoneticiler ile el degis-
tirir. Ortalama Ek Getiri (OEG), Ozkaynaklarin
Getirisi (OKG), toplam varlik devir hiz1 firma
yonetiminin performans Olcilistinii degerlendir-
mek i¢in se¢ilmistir. Verimsiz yOnetime sahip
sirketler olas1 hedeflerdir. Bu hipotez, edinimle-
rin, sirketin piyasa degerini maksimize edeme-
yen yoneticilerin degistirildigi bir mekanizma
oldugunu iddia eden finans teorisine dayanir.
Cok biiyliyen fakat az kaynakli sirketlerin ¢ekici
hedefler oldugu hipotezi ise sirketlerin asimetrik
bilgilendirme kosullarindaki yatirim ve finans
kararlarin1 analiz eden yeni finans literatiiriinde
ifade edilmektedir. Bu durumun tersi de sirket-
leri hedef durumuna getirecektir. Ekonomik ka-
risikliklara maruz bir sektordeki sirketler olasi
hedeflerdir. Sektér karigikligi hipotezi Gort
(1969)’un sektorler arasinda ve farkli zamanlar-
da birlesme oranlarinda gozlemlenen degisimle-
ri aciklamak i¢in ortaya attig1 “ekonomik kari-
siklik hipotezi” tarafindan gelistirilmigtir.

Boylece girdi degisken sayis1 12°ye c¢ikmustir.
Bu degiskenler i¢in veriler Standard&Poors ta-
rafindan hazirlanmis olan Compustat veri taba-
nindan alimustir.

Sinir agin1 egitme siirecinde MATLAB paket
programi kullanilmistir. Yapay sinir aginda op-
timum sonuca ulagmak i¢in kullanilan diigiim ve
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katman sayisina bir ¢ok denemeden sonra
ulagilabilmistir.

Temel ozelliklerin listelenmesi

Sirket birlesmeleri siirecine, yeni bir anlayis ge-
tirilmis, birden fazla girdi ve degisken s6z ko-
nusu oldugu i¢in analizi yapan kisinin hatalarin-
dan elimine edilmis, ¢ok fazla veri ile ¢alisan
yapay sinir ag1 bu siirecte basar1 ile
kullanilmustir.

Diinyada yaygin olan, ancak Tiirkiye’de gelisme
asamasinda olan sirket birlesmeleri tam anlasi-
lamamistir Yontemleri konusunda yatirimcilar
yeterli bilgiye sahip degildir. Birlesmenin sir-
ketlerin biiylimesi i¢in bir yontem oldugu ve
dogru sirketi bulmak i¢in siirecin ¢ok iyi analiz
edilmesi gerektigi vurgulanmisg, bu analizde ya-
pay sinir aglar1 kullanilmistir.

Bu makale kapsaminda yapilan ¢aligma
araciligiyla onerilen “Yapay sinir aglar1 yardimi
ile sirket birlesmelerinin kestirimi” adli ¢alisma
stirecinin yukarida 6zet sekilde ortaya konmaya
calisilan en onemli 6zelligi; birlesme siirecinde,
dogru ve cok fazla bilgi ile analize baslayip, ya-
pay sinir ag1 ile hassas ve saglikli sonuca
ulagilmasidir.

Calismanin gelistirilmesine yonelik Oneriler ise
asagidaki gibi siralanabilir. Bu c¢alismanin de-
vami olarak, Tiirkiye de yapilmis olan sirket bir-
lesmeleri tek tek ele alinip, birlesme kararlarinin
ne kadar saglikli verildigi incelenebilir. Zaman
alacak bir ¢aligma olacaktir. Bu asamada Kuzey
Amerika’da oldugu gibi halihazirda bir veri ta-
ban1 bulunamamaktadir. Bu konu da gelismeye
aciktir. Ancak, birlesmelerin iilkemizde yaygin-
lasmas1 ve Onyargidan kurtulabilmesi i¢in, dog-
ru sirket birlesmelerine gereksinim vardir.

Sonug olarak, birlesme konusunun énemi tlke-
miz i¢in 6nemle vurgulanmis ve bu siirecin ba-
saris1 i¢in model olusturulmustur.
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