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OZET

DEVRALMA YOLUYLA GERCEKLESEN SIRKET BIRLESMELERININ
FINANSAL PERFORMANSA ETKISI: BIST’TE UYGULAMA

Oya MERT
Isletme Anabilim Dah
Uluslar aras1 Isletmecilik Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2019

Damisman: Prof. Dr. Saime ONCE

Isletmeler, pazar paymi genisletmek, karim artirmak, mali yapisini
giiclendirmek, rekabetten korunmak gibi nedenlerle baska bir isletme ile birlesebilirler.
Birlesme sonrasinda finansal performanslarinda iyilesme olmasini beklerler. Sirket
birlesmelerinin finansal performansa etki edip etmedigi lizerinde durulan 6nemli bir
konudur. Bu baglamda, bu calismada hisseleri BIST te islem goren, halka acik sirketler
tarafindan 2009-2014 doneminde devralma yoluyla gerceklestirilen 21 adet sirket
birlesmesinin, devralan sirketlerin finansal performansina etkisinin karlilik, faaliyet,
likidite ve mali yap1 olmak tlizere dort ayr baslik altinda Glgiilerek analiz edilmesi

amaglanmistir.

Birlesmenin devralan sirketlerin finansal performansina etkisinin dl¢limiinde
muhasebe verilerine dayali calismalar yontemi kullanilmis ve 6lgiim islemi, mutlak ve
goreli karsilastirma olmak iizere iki farkli acidan ele alinarak gergeklestirilmistir. Bu
cercevede mutlak karsilastirma yapabilmek i¢in oncelikle, devralan sirketlerin birlesme
oncesi ve sonrasina ait finansal performans gostergeleri arasindaki farklilasma
incelenmistir. Daha sonra goreli karsilastirma yapabilmek ic¢in, devralan sirketlerin
birlesme sonrasi finansal performans gostergeleri ile kontrol grubu olan, birlesmeyen
sitketlerin ayn1 doneme ait finansal performans gostergeleri arasindaki farklilik

incelenmistir (Bunun i¢in Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilmistir).

Analizler sonucunda, birlesmelerin devralan sirketlerin finansal performansi

tizerinde etkili oldugunu; bu etkinin 6zellikle sirketlerin, tam anlamiyla olmasa da, mali



yap1 ve faaliyet yapisi lizerinde belirginlestigi, karlilik ve likidite yapist lizerinde ise

beklentiyi karsilayacak olgtide olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Birlesme, devralma yoluyla birlesme, sirket performansi, birlesme
performansi, performans 6l¢iim yontemleri.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF MERGERS ON FINANCIAL PERFORMANCE OF ACQUIRER
COMPANIES: AN APPLICATION IN THE BIST

Oya MERT
Department of Business Administration
Programme in International Business Administration
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2019

Supervisor: Prof. Dr. Saime ONCE

Enterprises may combine with another company for reasons such as expanding
their market share, increasing their profits, strengthening their financial structure and
protecting them from competition. Enterprises expect an improvement in their financial
performance after the merger. Whether or not mergers affect the financial performance
is an important issue.In this context, in this study, it is aimed to analyze the effects of 21
mergers of companies, whose shares are traded on the BIST and which are realized by
publicly traded companies during the period of 2009-2014, on the financial performance
of the acquirer companies in four different aspects such as profitability, activity,
liquidity and financial structure.

Accounting data based studies method was used to measure the effect of the
merger on the financial performance of the acquirer companies and the measurement
process was carried out in two different aspects as absolute and relative comparison.
In this context, in order to able to make an absolute comparison,
The differentiation between the financial performance indicators before and after the
merger of the acquirercompanies was examined. Then in order to able to make an
relative comparison, the difference between the financial performance indicators of the
merged companies and the financial performance indicators of the non - merged
companies which werecontrol group was examined (Wilcoxon Signed- Ranks Test was
used for this).



As a result of analyzes, mergers make an effect on the financial performance
of acquirercompanies; this effect has been determined especially on the financial
structure and activity structure of the companies, if not literally, and not on the

profitability and liquidity structure.

Key Words:Merger, acquisition, performance of the company, performance of the

merger, performance measurement methods.
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GIRIS
Gecmis zamanlardan giiniimiize uzanan tarihi silire¢ icerisinde ulusal
ekonomilerin biiyliyerek ve geliserek uluslar arast hatta kiiresel boyut kazanmasi ile
beraber varhigini siirdiirme c¢abasinda olan isletmeler, degisen ekonomik diizen ve
kosullara uyum saglamak durumunda kalmiglardir. Elbette ki rekabetin yogun olarak
yasandig1 ve giderek arttigi bu uyum siirecinde kimi isletmeler ger¢eklestirdikleri
faaliyetlerde yliksek performans sergileyerek basari elde ederlerken kimileri bu basariy1

yakalayamamustir.

Isletme faaliyetlerinde basarisiz olan ya da hedefledigi basartya ulasamayan bazi
isletmeler, bu olumsuz durumu bertaraf edebilmek, eksik ve sorunlu oldugu yanlarim
tespit ederek bunlari ¢oziime kavusturmak ve sonug¢ olarak arzu ettikleri isletme
performansma ulasabilmek maksadiyla birlesme yoluna gitmislerdir. Isletmeler
ozellikle yogun rekabetin hiikiim siirdiigli pazarlardaki paylarim biiyiitmek, satiglarini
arttirmak ve maliyetlerini diislirmek suretiyle karlilig1 ve dolayisiyla isletme degerini
maksimize etmek, isletmenin sahip oldugu mali yapiy1 giiclendirerek bu konuda sinerji
yaratmak, finansal ve yonetsel anlamda giiclii bir altyapr olusturmak, kaynak tahsis
etmek gibi bir¢ok gerekceyle birlesme girisiminde bulunmuglardir. Bu baglamda
isletmeler yatay, dikey ve karma olmak {izere farkli birlesme tiirleri vasitasiyla baska
isletmelerle birleserek isletme performansini maksimum diizeye ¢ikarmaya ve tek
basina sahip olduklar1 giigten, bir araya gelerek birlikte, daha biiyiik bir giice sahip

olmaya ¢alismiglardir.

Isletmelerin hedefledikleri basariya ulasmada basamak olarak goriip onunla
ivme kazandiklar1 birlesme faaliyeti, gerek isletme sahip ve yoneticilerinin gerek
isletme ile ilgilenen yatinmcilarin gerekse arastirmact kitlenin ilgisini ¢eken,
isletmelerin bilhassa finansal performansinda farklilik yaratan baskin bir faktér olmasi
sebebiyle de on plana c¢ikan Onemli bir konu haline gelmistir. Bu cercevede,
birlesmelerin isletmelerin finansal performansinda etki yaratip yaratmadigi sorusu

calismanin ¢ikig noktasini olugturmustur.

Birlesmelerin isletmelerin finansal performansina olan etkisinin belirlenmesinde
oncelikli olarak birlesme kavrami konusunda literatiirde birbiri yerine kullanilan ancak

farkli anlamlara sahip birbirine benzer kavramlar arasindaki karmasayi1 gidermek ve
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calismaya yon vermek amaciyla kavram tanimlamasi yapilmistir. Ardindan, birlesme
sekillerinden, tiirlerinden ve birlesme nedenlerinden detaylica bahsedilerek konuya
aciklik getirilmistir. Bu arada, birlesmelerde sirket degeri, degerleme ve degerlemenin
onemi iizerinde durulmus, birlesmelerde sik¢a kullamilan degerleme yontemlerinden
bahsedilmistir. Ayrica birlesmelerin tarihsel zaman icerisindeki gelisim agamalar1 hem
kiiresel acidan hem de ulusal agidan ele alinarak incelenmis ve ¢alismanin ilk bolimii

tamamlanmustir.

Caligmanin ikinci bolimiinde, birlesmelerde performans kavraminin ne anlama
geldigi hususunda bilgi verilerek kavram tanimlamasi yapilmig, performans ol¢iimii
konusu {izerinde durularak isletmeler agisindan 6nemi dile getirilmistir. Bu bolimde
ayrica, birlesme performansinin 6lgiilmesinde siklikla kullanilan yontemler hakkinda

genel, aydinlatici bilgiler verilmistir.

Caligmanin {igiincii  boliimiinde, birlesme performansinin  dlglimii  lizerine
arastirmada kullanilmak {izere secilen muhasebe verilerine dayali yontemler hakkinda
detayli ve kapsamh bilgi ve agiklamalara yer verilmistir. ilave olarak, yontemde
kullanilan 6lgiitler ve dlgiitler hakkinda elde edilen bilgiler bu boliimde yerini almstir.
Birlesmeler ve birlesmelerde performans oOlglimii konusunda literatiirde One ¢ikan

calismalar ise ¢alismanin dordiincii boliimiinii olusturmustur.

Calismanin son boliimiinde arastirmanin uygulama ve test asamasina gecilerek
bir birlesme sekli olan devralma yoluyla gerceklesen sirket birlesmelerinin sirket
performansina olan etkisi, BIST e kote sirketler {izerinden &l¢iilmeye calisilmistir. Bu
asamada, calisma iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda, devralan sirketlerin
birlesme Oncesi ve sonrasina ait finansal performans gostergeleri arasindaki farklilasma
durumu incelenmistir. Bunun i¢in, devralan sirketlerin birlesme Oncesi ii¢ yil ve
birlesme sonrasi ii¢ yila ait finansal performanslarimi yansitan karlhilik, borc¢lanma,
faaliyet ve likidite oran degerlerine ulasilarak veriler analize hazir hale getirilmis ve veri
setleri olusturulmustur. Test edilmek iizere olusturulan ana hipotez ve alt hipotezler
1is181inda, verilerin parametrik testlerin temel varsayimlarini karsilama durumuna gore
veriler, "Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” kullanilarak SPSS 16.0 Paket Programi’nda
test edilmis ve yorum asamasina gecilmistir. Caligmanin ikinci kisminda ise; devralan
sirketlerin birlesme sonrasi finansal performans gostergeleri ile caligma kapsaminda

belirlenen kontrol grubu sirketlerin ayn1 doneme ait finansal performans gostergeleri
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arasindaki farklilik durumu incelenmistir. Bunun i¢in, dncelikle birlesen sirketlerle ayni
sektorde yer alan ve birlesme yili itibariyle birlesmeyen sirketler tespit edilmistir. Daha
sonra birlesen sirketlerin birlesme yili esas alinmak {izere, birlesmeyen ve kontrol
grubunu olusturan bu sirketlerin birlesme sonrasina denk gelen ii¢ yillik siirece ait
karlilik, borglanma, faaliyet ve likidite oran degerlerine ulasilarak veriler analize hazir
hale getirilmistir. Bu sayede birlesen ve birlesmeyen tiim sirketlere ait veri setleri
olusturulmustur. Birlesen sirketlerin birlesme sonrasi finansal oran degerleri ile
birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin aym doéneme ait finansal oran degerlerinin
karsilastirilarak iki grup sirket verileri arasindaki fark, olusturulan ana hipotez ve alt
hipotezler 1s18inda teste tabi tutulmustur. Bu asamada verilerin parametrik testlerin
temel varsayimlarini karsilama durumuna gore veriler, “Mann Whitney U Testi”
kullanilarak SPSS 16.0 Paket Programi’nda test edilmis ve yorum asamasina

gecilmistir.
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1. BIRLESME KAVRAMI VE SIRKET BIRLESMELERI
1.1 Birlesme Tanimi ve Kapsami

Birlesme; en basit tammiyla iki veya daha fazla isletmenin temelde ¢ikar ve hedef
birligi saglamak amaciyla, isletmelerden en az birinin tiizel kisiligini kaybetmesi
kosuluyla tek bir isletme catis1 altinda bir araya gelerek faaliyetini siirdiirmesi
durumudur. Tammda agikga, bir islemin birlesme sayilabilmesi i¢in taraflardan en az
birinin tiizel kisiligini yitirmesi gerektigi kosulu bulunmaktadir. Birlesme taniminda
bdyle bir kosulun belirtilmesinin nedeni, bu konuyla ilgili olarak literatiirde benzer fakat
farkl sekillerde gerceklesen birlesme tiirii faaliyetlerin aym isimle anilmasindan dolay1
olusan kavram karmasasim Onlemektir. Ornegin, satin alma kavrami arastirma
yazilarinda ve cesitli kaynaklarda birlesme sekli olarak ele alinmakta, birlesmeden ¢ok
farkli bir anlam tagimasina karsin birlesme ile ayni anlamda kullanilmaktadir. $6yle ki;
“Satin alma faaliyetinde, satin alan firma hedef sirketi ayr bir sirket olarak devam
ettirmeyi, sirketi rehabilite ederek satmay1 veya tasfiye ederek aktiflerini ayri ayr1 satip
kazang saglamay1 dislinebilir” (Sarikamis, 2003, s.45). Boyle bir durumda
gergeklestirilen faaliyet her ne kadar birlesme gibi goriinse de ya da birlesme kapsamina
alinsa da birlesme taniminda yer alan, taraflardan en az birinin tiizel kisiligini yitirmesi
sartin1 saglamamaktadir. Dolayisiyla gergeklestirilen faaliyet birlesme degil, satin alma

olarak adlandirilmalidir.

Birlesme kavramimin g¢esitli  kavramlarin  yerine kullamilmasi  kavram
tanimlamasini derinlestirmeyi ve pekistirmeyi gerektirmektedir. Bu baglamda asagida
birlesme kavraminin ulusal ve uluslar aras1 mevzuatta yer alan gesitli tanimlama ve

aciklamalarina yer verilmistir.

Tiirk Ticaret Kanununun (TTK) 146. maddesine gére birlesme; “iki ya da daha
fazla ticaret sirketinin birbiriyle birleserek yeni bir ticaret sirketi kurmalarindan veya bir
yahut daha fazla ticaret sirketinin mevcut diger bir ticaret sirketine iltihak etmesinden
ibarettir” seklinde tammlanmigtir. Ayrica, konuya agiklik getirmek amaciyla TTK nin

136. Maddesinde;

a) Bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle “devralma seklinde birlesme” veya
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b) Yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus seklinde birlesme
“yoluyla birlesebilirler.” ibareleri yer almigtir. (6102 sayili TTK, 2011, m.136).

Sermaye Piyasas1 Kanunu, birlesmeyi TTK’min yaptigi tamma es deger bir

ifadeyle asagidaki sekilde tanimlamustir.

MADDE 3-Birden ¢ok sirketin, i¢lerinden birinin veya yeni kurulan bir sirketin biinyesinde
birlesmeleri ve birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerine belirli bir degisim oranina
gore birlesmenin gerceklestigi ortaklikta pay sahibi olma hakki veya payin degerine denk

gelen nakit verilmesini ifade eder (Sermaye Piyasasi Kanunu [SPK], m.3).

Ulkemizde sirket birlesme ve devralmalari {izerinde etkinligi bulunan Rekabet
Kurumu’nun 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunu’nun 7. maddesine
dayanarak Birlesme ve Devralmalar hakkinda yayinladig1 teblige gore birlesme veya

devralmalar su sekilde ifade edilmistir:

o Bir birlesme, iki veya daha fazla bagimsiz tesebbiisiin hukuki kisiliklerine son vererek
yeni bir tesebbiise doniisecek sekilde bir araya gelmeleri durumunda ortaya
ctkmaktadir.

e Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamamimin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayl
kontroliiniin, hisse ya da mal varligimin satin alinmasiyla, sozlesmeyle veya diger bir
yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya hilihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden

bir ya da daha fazla kisi tarafindan devralinmasi devralma sayilmaktadur.

TFRS-3’e gore birlesme, “Tesebbiis veya isletmelerin tek raporlayan igletme

olusturmak tizere bir araya gelmesidir” seklinde kisa bir anlatimla tanimlanmaktadir.

Yukaridaki tanimlama ve agiklamalardan da anlasilacagi lizere birlesme kavrami,
cesitli mevzuat ve kaynaklar agisindan farklilik gosterebilmektedir. Calismada birlesme
kavrami; ilk paragrafta da belirtildigi sekilde ele alinacak, calismanin arastirma
kisminda devralma seklinde birlesmeler iizerinde inceleme yapilacagindan bu sekil

birlesmelere agirlik verilecektir.

1.2 Birlesme Tiirleri

Literatiire gore ekonomik agidan 3 farkli birlesme tiirli bulunmaktadir:

1. Yatay Birlesmeler
2. Dikey Birlesmeler

3. Karma Birlesmeler
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1.2.1 Yatay birlesmeler

Yatay birlesme, temelde mevcut Olcek ekonomilerinden ve islevsel
uzmanliklardan maksimum diizeyde fayda saglamak amaciyla ayni sektorde veya
birbirine yakin sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin birlesmesiyle giindeme gelen
birlesme tiiriidiir (Aydin, 1988, s.13). Yatay birlesmelere, bankacilik sektoriinde faaliyet

gosteren Tiirkiye’de Osmanli Bankasi ve Garanti Bankasi Birlesimi 6rnek gosterilebilir.
Yatay birlesmelerden beklenen olumlu etkiler su sekilde siralanabilir:

1. Kaynaklarin etkin ve verimli kullanimini saglamak,

2. Uretimde uzmanlasmak ve iiretim maliyetlerinde tasarruf saglamak,

3. Pazarlama ve dagitim kanallarinda ortak strateji ve yontemlerle daha etkin hale
gelmek,

4. Teknolojik is birligi saglamak,

5. Rekabet giiciinii arttirmak (Akay, 1997, s.16).

Yatay birlesmelerin yukaridaki olumlu etkilerine ragmen rekabeti azaltici
etkisinden dolay1 tekellesmeye yol agma olasilifi, piyasalar agisindan ciddi bir sorun

teskil etmektedir.

1.2.2 Dikey birlesmeler

Dikey birlesme, bir mal veya hizmetin iiretim asamasindan satis asamasina
kadarki siirecte faaliyet gosteren isletmeler arasinda yapilan birlesme tiiriidiir (Aydin,
1988, s. 14). Bu birlesme tiiriindeki temel amag, mal ya da hizmetin maliyetini tiretim
asamasinda diisiirerek bu asamada ger¢eklesen ekstra giderleri minimize etmek ya da
pazarlama kolaylig1 saglayarak satislari arttirmaktir. Dikey birlesmelere, Tiirkiye’de
Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret Isletmesi ile Dusa Endiistriyel Iplik Sanayi ve

Ticaret Isletmesi’nin birlesmesi drnek olarak gosterilebilir.

1.2.3 Karma birlesmeler

Karma birlesmeler; yatay ve dikey birlesmelerin aksine ayni sektérde olup
rekabet, maliyet ve pazarlama avantajindan once farkli sektorlerde ya da alanlarda
birleserek bulunduklar1 sektorler i¢indeki riski dagitmay1 hedeflemektedirler. Bu temel
hedefleriyle birlikte diger birlesme tiirlerinden ayrilmaktadirlar. Bu baglamda karma

birlesmelerin iki belirgin 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, farkli sektorlerdeki
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isletmeler i¢in Onem teskil eden ve isletme fonksiyonlari arasinda yer alan {iretim,
yoOnetim, pazarlama gibi farkli uzmanlk gerektiren alanlarda isletmelerin kontrol
mekanizmasini arttirmasidir.  Ikincisi ise, satislardaki dalgalanmamn azaltilmasi
caligilarak riski farkli alanlara yayarak gesitlendirme imkani olusturulmasidir (Weston,
Chung, Hoag, 1997°den aktaran Turan Icke, s.17).

1.3 Sirketlerin Birlesme Nedenleri

Isletmeler bilindigi iizere, kar elde etme ve karliligi arttirma, varhigmi devam
ettirme ve topluma hizmette katki saglama gibi temel amaglarla kurulmaktadirlar.
Yogun, zorlu, zaman igerisinde ekonominin kiiresel hale gelmesiyle birlikte rekabet
siirmin  giderek genisledigi piyasa ortaminda ise isletmeler agisindan bu temel
amaclara ulasmak oldukca gii¢ hale gelmektedir. Ote yandan, zorlu piyasa kosullarina
ragmen varliklarini slirdiirmeyi basaran isletmeler, piyasadaki mevcut konumunu
genisletmek, faaliyetlerini daha etkin ve verimli bir sekilde siirdiirmek, faaliyet alamini
genigletmek, mevcut kapasiteyi arttirmak ve gelistirmek, karliligi maksimize etmek,
iilke sinirlarimi asarak faaliyetlerine uluslar arasi hatta kiiresel bir boyut kazandirmak
istemektedirler. Elbette ki bu istekler, her isletmenin niteligine, mevcut durumuna, sahip
oldugu stratejik hedef ve politikalara, i¢cinde bulundugu sektdre ve piyasaya gore
farklilik gosterebilmektedir. Iste bu noktada kimi isletmeler bunlara benzer gesitli

nedenlerle birlesmeyi tercih etmektedirler.

“Isletmeleri birlesmeye gétiiren nedenler ne kadar ¢cok ve kompleks olursa olsun
gergekte tek bir amag ile Ozetlenebilir. Bu da, isletmenin net bugiinkii degerini

arttiracagi diislincesidir” (Aydin, 1988, s.14).

Isletmeleri birlesmeye iten ¢ok gesitli nedenler oldugu bilinmektedir. Literatiirde
genelde dagiik bigimde tamimlanan nedenler, Hopkins tarafindan doért ana baslikta
toplanmistir (Hopkins, 1999, s.212-216):

e Stratejik Nedenler
e Pazar Yapisina Iliskin Nedenler
e Ekonomik Nedenler

e Yoneticilerin Kisisel Nedenleri
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1.3.1 Stratejik nedenler

Birlesmelerin gergeklesmesinde etkisi bulunan stratejik nedenler, birlesmeyle
meydana gelen yeni olusumla birlikte sinerji yaratarak, sahip olunan belli bash
iistiinliikler tizerine yogunlasarak, mevcut pazardaki payin ve istiinliigiinii arttirarak ve
isletmeye, eksik ya da yetersiz oldugunu diisiindiiren her tiirli tamamlayic1 kaynak,
iriin ve giic saglayarak isletmenin potansiyelini iyilestirerek en yiiksek seviyeye

cikarmaktir.

Birlesmeye neden olan ctkenlerden biri sliphesiz varlik-kaynak, tiretim hacmi,
pazar pay1, yatirim bulytikligi ve karlilik giidiileriyle ortaya ¢ikan biiylime arzusudur.
Karlilig1 artan ve yogun rekabet kosullarina ragmen varligim siirdiirmeyi basaran her
isletme, bu durumla yetinmeyip biiyiiyerek kar maksimizasyonuna kavusmak, boylece
icinde bulundugu piyasada isletme degerinde de maksimum seviyeye ulagsmak
istemektedir. Bu durumda, bu seviyeye ulasmak amaciyla birlesme yoluna basvuran
isletmeler, cesitli birlesme yontemlerini gergeklestirerek yeni olusumla birlikte ekstra
bir deger yaratmakta ve tek basina ulagamadigi ya da ulagmakta giigliik ¢cektigi alanlarda
ekstra bir gii¢ elde ederek rakiplerinden iistiin konuma gecebilmektedirler. Birlesmeyle
birlikte ortaya ¢ikan ve sinerji olarak bilinen bu gii¢ isletmeleri hedeflerine ulastirmada

biiyiik rol oynamaktadir.

Bu baglamda, stratejik nedenler arasinda iizerinde en ¢ok durulan konu sinerji
yaratmaktir. Isletmeler birleserek birbirlerinin zayif veya yetersiz oldugu alanlara

giiclerini agilarlar ve bu sayede ortaya birgok agidan daha giiglii bir isletme ortaya ¢ikar.

Birlesme ile birlikte isletmenin sahip oldugu varlik ve kaynaklarda artis
goriilmektedir. Bununla beraber, birlesme ile birlikte ger¢eklesen yonetsel bilgi transferi
sayesinde isletmeye ait varliklarin etkinlik ve kontroliinde kolaylik saglanir. Diger
taraftan, tiretim girdilerine iligkin kaynaklarin birlesmesi ile de isletme, gerek maliyet
gerekse yatinm hacmi acisindan pazardaki mevcut konumunu daha da
saglamlastirabilir. Ancak elbette ki bu ¢abalar {izerinde istenen verimin saglanabilmesi,
belirlenen hedeflerin basariya ulasabilmesi, birlesen her iki tarafin bilgi birikiminin ve
becerilerinin diizeyine bagli olmaktadir (Gokbel, 2004, s.43). Bu diizey ne kadar yiiksek
ise ve taraflar birbirlerinin eksik yonlerini ne kadar saglam bir sekilde kapatiyorlarsa

birlesme ile birlikte o denli saglam bir sinerji elde edilecektir.
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Isletmeler, birlesme ve devralmalarla temel istiinliikleri sayabilecekleri
becerilerini, bilgi birikimlerini veya deneyimlerini rekabet avantaji saglayabileceklerini
disiindiikleri diger alanlara yaymayi1 da hedefleyebilirler. Aym1 zamanda isletmeler,
birlesmeyle birlikte, ek iiriinler elde edip miisteriye olan sunumlarini g¢esitlendirebilir
pazarda farkli alanlarda da ilave pay edinerek pazardaki payim arttirabilir. Pazar paya
ek olarak, fiyat belirleme giicli de birlesmelerin arkasinda yatan temel sebeplerden biri
olabilmektedir. Tiim bu etkenler, birlesme ile olusan yeni yapilanmanin pazarda verimli,
etkin ve daha giiclii bir sekilde rekabet etmesini saglayacaktir (Bilgin ve Eren
Erdogmus, 2004, 5.437-438).

1.3.2 Pazar yapisina iliskin nedenler

Stratejik nedenlerin haricinde pazar yapisina iliskin nedenler de birlesmelerin
gerceklesmesinde 6nemli role sahip olmaktadir. Clinkii ilave kapasite artirimina ihtiyag
duymadan yeni bir pazara giris yapmay1, pazar payim genisletmek hatta tilke sinirlarin
asip uluslar arasi pazara agilmak isteyen isletmeler birlesme yolunu tercih etmektedirler.
Bu baglamda birlesmeler, diger pazara giris yontemlerine gore isletmelere daha fazla
kontrol imkam saglamaktadirlar. Soyle ki; isletme o6zellikle yurt disindaki pazarlar
hakkinda ¢ok fazla bilgiye sahibi degilse, risk alip bu pazarda sahip oldugu sermayenin
tamami ile bir yatirima girmektense pazarda mevcut bir isletme ile birleserek
sermayesinin tamamini riske atmadan da ilgili pazarda zaten var olan konumu 1iyilestirip
gelistirebilir. Ozellikle birlesmenin, dahil olunmak istenen pazarda lider ve deneyimli
konumda olan bir isletmeyle gergeklesmesi durumunda bilhassa bu konuda hedef koyan
devralan isletmenin basariya kavusmasi yiiksek ihtimal beklenen bir durumdur (Bilgin

ve Eren Erdogmus, 2004, s.438).

1.3.3 Ekonomik nedenler

Stratejik ve pazara bagli nedenlerin disinda birlesmeler i¢in bir de ekonomik
nedenler mevcuttur. Bu nedenler; 6lgek ekonomisi olusturarak birim maliyetleri asagi
cekmek, atil durumda olan kaynaklarin kullanima alinmasiyla maliyetleri diistirmek,
kaynak aligverisinde bulunmak, kapasite fazlasini etkin ve verimli bir sekilde kullanarak
sinerji olusturmak, bilgi birikiminin transferini saglamak (know-how transferi) ve
isletme faaliyetlerinde maksimum verimlilige ulasmaktir. Ilave olarak, birlesmelerin

iilke smirlarini  asmasiyla Dbirlikte {lkeler arasindaki ekonomik farkliliklardan
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yararlanmak da ekonomik nedenler arasinda yer almaktadir (Bilgin ve Eren Erdogmus,
2004, s.438).

Birlesmelerin gerceklesmesinde en ¢ok etkisi bulunan ekonomik neden, oOlcek
ekonomisi araciligr ile birim maliyetleri asagi ¢ekmektir. Ciinkii birlegsme sayesinde
iiretim hacminin artmasiyla beraber birim maliyetlerin asag1 cekilmesi isletmenin
miisteri potansiyelini ve satiglarini, dolayisiyla karliliin1 ve sirket degerini dogrudan
etkileyecektir. Diger taraftan birlesme ile birlikte 6l¢ek ekonomisinin olusturulmasi ve
birim maliyetlerin diisliriilmesi ise elbette ki birlesen taraflarin birbirini ne 6l¢iide

tamamladigina kisacas1 birlesmenin basarisina bagli olmaktadir.

1.3.4 Yoneticilerin kisisel motivasyonlari

Birlesmelerin gerceklesmesinde biiylikk rol oynayan nedenlerden biri de
yoneticilerin kisisel motivasyonlaridir. Birlesmeyle birlikte isletmelerin biiylimesi ve
bu durumun isletmelere getirdigi olumlu yondeki katkilar, isletme biinyesinde olusan
giiven duygusu ve sektorel bazda yasanan farklilasmalar, yoneticilerin isletme sahip ve
ortaklarina olan gii¢, moral ve motivasyonunu arttiran etmenlerdir. Birlesmeyle birlikte
isletmeyi basariya tastyan kimi yoneticiler, bu konudaki hiinerlerini birlesmeden sonraki
faaliyetlere de tasima ve bu faaliyetlerde de kendini gelistirerek yeni bagarilara kavugma

anlaminda caba sarf edebilmektedirler.

Ancak diger taraftan, baz1 birlesmelerden beklenen basarinin elde edilememesi
durumunda yoneticiler, her haliikarda bu olumsuz durumu firsat bilip kendi yiiriitmiis
oldugu birlesmeyi basariya tasimak icin kabiliyetlerini ortaya koyma ve kendini bu
anlamda ispat etme duygusuyla da hareket edebilmektedirler. Burada birlesilen
isletmeyi yakindan ve uzun siiredir taniyor olmak, taraflarin birbirinin sayginligina
giliven duymasi ve ¢aligsma stratejisi ve yontemlerinin birbiri ile uyumlulugunun hizli bir
sekilde saglanabilmesi de gerek bu yeni olusumun hayata gecirilmesinde gerekse bu
yeni olusumla birlikte hedeflenen basarimin yakalanabilmesinde biiyilk Onem
tasimaktadir (Bilgin ve E. Erdogmus, 2004, s. 438).

Hopkins’in yukarida belirtmis oldugu birlesme nedenleri disinda elbette ki her
isletmenin kendine 0zgii baska bir birlesme nedeni olabilmektedir. Bu baglamda,

yukaridaki nedenler disinda siklikla giindeme gelen ve isletmeleri birlesmeye iten diger
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nedenler mali yapida giiglenme, vergi avantaji elde etme ve rekabette avantaj

saglamadr.

Birlesmeyle birlikte varlik ve kaynak yapisi degisen ve biiyiiyen igletmelerin
gerek nakit yaratma hususunda gerekse bor¢lanma yapisinda da degisme gergeklesmesi
kacmilmazdir. Bu durumun farkinda olan bazi isletmeler ozellikle, zorlu piyasa
kosullarinda varliklarint devam ettirebilmek, mali anlamda iyilesmek ve gelismek,
yatirnmlarini arttirmak, kaynak saglamak gibi pek ¢ok nedenle birlesme yoluna
gitmektedirler. Isletmeler, tek basna kaynak edinme konusunda yetersiz kaldigi,
bor¢lanma yiikiine katlanamadigi durumlarda birleserek bu yiikii paylasmakta ve gerek
gelecekte yapilmast planlanan yatinmlarin  hayata gegirilmesine gerekse i¢inde

bulundugu mevcut finansal yapinin giiclendirilmesine olanak saglamaktadirlar.

Hizla biiyiiyen isletmeler, biiylimede gerekli olan likit finansal kaynaklari
birlesme sayesinde likidite agisindan giiglii isletmeler vasitasiyla edinebilmektedirler
(Akay, 1997, s.17).

Ayrica, birlesme ile birlikte birlesen sirketlerin 6zsermaye yapisinda da biiylime
gerceklesmektedir. Bu durum ise, birlesen sirketlerin daha biiyiik bir sermaye ile mali
anlamda daha gii¢lii bir konuma gelmesinde etkili olmaktadir. Mali anlamda biiyiiyen
ve gliclenen isletmelerin ise rakiplerine oranla piyasada daha saglam bir yer edinmesi ve

faaliyetlerinde basariya ulasmasi daha muhtemeldir.

Sirketleri birlesmeye iten nedenlerden bir digeri ise, vergi avantajidir. Bu
anlamda, birlesmelerde vergi avantaji su sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Akay, 1997, s.17).
Birikmis zarar1 bulunan ve bu zarar1 gelecek yillardaki kardan mahsup etme imkani elde
eden bir isletme, zarar sebebiyle, vergi yasalarinda belirtilen siire ve tutarla simrh
kalmak kosuluyla kar tizerinden vergi 6dememe sansina sahiptir. Bu durumda, bdyle bir
sansa sahip olan bir isletme, karl bir isletme ile birleserek zararin mahsup edilmesiyle
yine vergi yasalarinda belirtilen siire ve tutarla smirhi kalmak kosuluyla vergi

avantajindan faydalanabilir.

1.4 Birlesmelerde Sirket Degerinin Tespiti ve Onemi

Giderek yogunlasan kiiresel rekabet, cogalan teknolojik gelismeler, diisen kar

marjlari, ulusal sinirlardan uluslar arasi arenaya ulasma ve biiylime arzusu isletmeleri
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birlesmeye ydnlendirmektedir (Aydin, 2004, s.193). Isletmeler, her ne kadar bu ve
benzeri arzularla birlesme atiliminda bulunsalar da zaman igerisinde kimi birlesmeler

basarisizlikla sonuglanmis ve arzu edilen noktalara ulasilamamustir.

Bu ¢ergevede diinya iizerinde meydana gelen birlesme faaliyetleri incelendiginde
1970°1i yillarda gergeklestirilen birlesmelerde basart oranimin  yiiksek oldugu
goriilirken, 1990’11 yillarda gerceklestirilen birlesmelerdeki basart oramnin diisiik
kaldig1 goriilmiistiir. Basar1 oranindaki bu diisiisiin temel nedeni olarak ise, birlesilen
isletmelere yapilan fazla 6demenin oldugu tespit edilmistir (Aydin, 2004, s.194). Sirket
degerinin dogru tespit edilmedigi bu gibi durumlar ise birlesme basarisin1 dogrudan

etkileyen sirket degerlemesi konusunun 6nemini agikca vurgulamaktadir.

Calisgmanin bu kisminda birlesme agamasinda ciddi 6nem teskil eden ve birlesme
basarisini dogrudan etkileyen sirket degerlemesi, sirket degerleme nedenleri ve

yontemleri konusu tlizerinde durulacaktir.

1.4.1 Sirket degeri ve degerleme kavramlari

Degerleme ekonomik anlamda, para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para
acisindan ifade edilmesi, bir kurum ya da kisinin bina, arazi, arsa, makine - techizat, mal
stoku vb. seklindeki aktif degerlerinin takdir ve tahmin edilmesi seklinde
tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1992, s.142). Daha spesifik bir anlami olan sirket
degerleme ise; sirketin gegmis ve cari donem bilgilerinden hareketle sirketin iginde
bulundugu ekonomik ¢evrenin analiz edilmesi, dahil oldugu sektoriin incelenmesi,
finansal bilgilerinin analiz edilmesi ve gelecek donem ile ilgili olarak en dogru
tahminlerin olusturulmasi sonucunda sirkete ait bir deger ortaya ¢ikarma faaliyeti olarak
tanimlanmaktadir (Ekici, 2013, s.162).

Bir sirketin degeri; degerlemedeki temel amaca, degerleme yapacak Kisilerin
uzman oldugu alandaki yeterliliklerine ve tercih edilecek degerleme yontemlerine bagl
olarak degisebilmektedir (Aydin, 2004, s.195). Bu baglamda, birlesmeye yoOnelen
sirketlerin degerleme asamasinda, amaca uygun yontemlerin se¢imi ve degerleme
isleminin alaninda uzman kisilerce yapilmasi birlesmenin basarisini etkileyecek 6nemli

faktorlerdir.
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1.4.2 Birlesme faaliyetinde sirket degerlemesinin 6nemi

Her ne kadar sirket degerlemesinin birlesmeler lizerinde yogunlastig1 bir gercekse
de degerleme isleminin sirket tasfiye islemlerine, Ozellestirme islemlerinden halka
acilmalara kadar genis bir aralikta kullamm alam bulunmaktadir (Oztunali, 2008, s.98).
Bununla birlikte ¢alismada, konu ile ilgili kisim olan sirket birlesmelerinde birlesmeye
taraf sirketlerin degerlenmesi konusu iizerinde durulacaktir.

Birlesmelerle ilgili olarak tizerinde en g¢ok durulan, en dikkat ¢eken konu,
“Sirket degerinin belirlenmesi” olmaktadir. Ciinkii birlesmeden Once yapilan
degerlemenin birlesme basarisini dogrudan etkiledigi bilinmektedir. Bununla birlikte
birlesme kararlari, ortaya ¢ikan yeni olusumun 6mriine yayilan uzun vadeli, olduk¢a
yiiksek risk tasiyan stratejik kararlardir. Dolayisiyla, bu tip stratejik kararlarda yapilacak
hatalar uzun yillar etkisini siirdiirmekle birlikte isletmeye olan maliyetleri de oldukga
yiiksek olmaktadir (Aydin, 2004, s.194).Bu baglamda, sirket degerinin gercege uygun
degerinin tespiti dogru ve saglikli kararlar alinmasi agisindan son derece 6nem teskil
etmektedir.

Bilindigi tizere birlesmeler, devralma yoluyla ya da yeni bir ortaklik gatist altinda
toplanma yoluyla gergeklesmektedirler. Bu durumda ortada ya yeni bir ortaklik ya da
mevcut bir ortaklik catis1 altinda toplanma s6z konusu oldugundan, yeni olusuma adil
bir sekilde sahip olunabilmesi i¢in birlesme oraninin dogru belirlenmesi son derece
onemlidir. Her ne sekilde olursa olsun (devralma veya yeni ortaklik kurulmasi) birlesme
sonras1 olusacak sirketin sermayesinin hakkaniyetli bir oranda paylasilmasi, ortaklara
yapilacak 6demelerin tutarli ve gercegi yansitir nitelikte olmasi birlesme oraninin,
dolayisiyla birlesmeye taraf sirketlerin degerlerinin dogru tespit edilmesine bagh
olmaktadir (Sezer, 2012, s.27).

Sonug olarak, sirket degerlemesi gerek birlesmenin basarisi gerekse isletmenin

bekasini dogrudan etkilemesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

1.4.3 Birlesmelerde sirket degerleme yontemleri

Her ne kadar deger kavrami farkli alanlarda farkli bi¢cimlerde ifade edilse de
sirket birlesmelerinde esas olan nokta sirkete ait gercek degerin belirlenmesidir. Bir
sirketin gercek degeri, o sirket i¢in 6denmesi uygun olan maksimum degeri ifade eder.
Fakat bu degerin belirlenmesi kolay olmamaktadir (Oztunali, 2008, s.98). Ciinkii bu

degerin belirlenmesinde, sirketin i¢cinde bulundugu sektér ve pazar yapisi, piyasa
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kosullari, rakiplerin durumu, sirketin kisa ve uzun vadeli planlari, gegmis yillara ait
raporlar1 gibi bircok faktor gercek degerin belirlenmesine etki etmektedir. Dolayisiyla
bu konuyla ilgili olarak bir¢ok degerleme yontemi karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda,
yapilmasi gereken, degerlemesi yapilacak sirketin i¢inde bulundugu piyasa kosullar1 da
dikkate alinarak birden ¢ok yontem kullamilarak bir deger araligr hesaplamaktir

(Oztunali, 2008, 5.99).

Sirket degerlemesinde kullanilan yontemlerin bilylik bir kisminin  Kimi
yaklagimlarin biri veya birkaginin bir araya getirilerek bunlarin sentezinden meydana
geldigi goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiirde sirket degerlemedeki yaklagimlarin
smiflandirilmas:  hususunda ortak bir goriis bulunmamasina ragmen, degerleme
yontemlerinde ise neredeyse tam bir goriis birliginin hakim oldugu goézlenmektedir
(Sezer, 2012, s.28). Bu sebeple ¢alismada, literatiirde goriis birligi olmamasi sebebiyle
degerlemede kullanilan yaklagimlar degil yontemler lizerinde durulacaktir. Ayrica konu
sirket birlesmeleri oldugu i¢in yalmzca bu ama¢ dogrultusunda kullanilabilecek
degerleme yontemlerinden bahsedilecektir. Bu baglamda birlesmelerde sirket

degerlemesinde kullanilabilecek degerleme yontemleri asagidaki gibidir:

e Defter Degeri Y Ontemi
e Tasfiye Degeri Y Ontemi
e Pazar Degeri YOntemi
e Gelir Carpan1 Yontemi
e iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Yntemi
1.4.3.1 Defter degeri yontemi
Defter degeri, bir isletmenin muhasebe kayitlarindan yararlanilarak olusturulmusg

bilangosunda yer alan varlik toplamindan yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasiyla elde edilen

bir degerdir.

Defter degeri, hesaplamasi kolay bir yontemdir. Ancak muhasebe kayitlarinin
tarihi olusu ve hesaplanan degerin, zaman igerisinde yenilenen ve degisen piyasa
durumunu tam olarak yansitmayist yontemin zayif kaldigir yonlerdendir. Uygulanan
vergi politikalariyla birlikte hayata gecirilen yeniden degerleme calismalari, tarihsel
maliyetler ile ilgili sorunlart kismen dahi ¢ozse bile isletmelerin farkli muhasebe

politikalarin1 kullanmas1 sebebiyle isletmelerin defter degerlerinin karsilastirilmasinda
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ortaya cikan giiclikler yontemin her anlamda kullanimina imkan tanimamaktadir.
Dolayisiyla bu tarz giighiiklerden otiirii, isletmelerin defter degeri sahip oldugu gercek
degeri her zaman yansitmayabilir. Ozellikle hisseleri borsada islem goren isletmelerin
borsa degerinin defter degerinden diisik olmasi1 dagitilmayan karlarin verimli
kullanilmadiginin bir gostergesi oldugundan, bu konu bilhassa birlesmelerde biiyiik

onem arz etmektedir (Karavardar, 2003, s.23).

Bununla birlikte, defter degeri kullammmi 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde de biiyiik sorun yaratmaktadir. Cilinkii bu durumda, isletmelerin piyasa
degerinde ve sahip oldugu mevcut varliklarin degerinde siirekli degismeler meydana

gelecek ve defter degeri gercegi yansitmaktan uzak kalacaktir.

Ancak o6te yandan, sirketin defter degerinin piyasa degerinden O6nemli oranda
yiksek oldugu durumlarda ise bu yontem tercih edilebilmektedir. Ayrica eger
birlesmenin amacinin diger isletmenin varliklarini elde etmek oldugu durumlarda ise
defter degerini kullanmak uygun olabilmektedir (Aydin, 2004, s.197). Ancak, bu durum
gercek degeri net bir sekilde yansitmadigindan birlesmelerde fazla 6deme yapilmasina

neden olmakta ve birlesme basarisini ciddi bir sekilde etkilemektedir.

Maddi olmayan duran varliklarin da degere ilave edilmesiyle, defter degerinin bu
varliklart dikkate almamasindan kaynaklanan eksiklik bir oOlgiide giderilmeye
calisilmaktadir. Bu sekilde hesaplanan deger ise “Diizeltilmis Defter Degeri” olarak
ifade edilmektedir. Benzer sekilde defter degerinden hareketle hesaplanan bir diger
deger de “Yerine Koyma Degeri” dir. Isletmelerin sahip olduklar1 aktiflerine, degerleme
giiniinde tim Ozellikleriyle benzer aktiflerin elde edilme bedelleri ele alinarak yerine
koyma degeri belirlenebilmektedir (Aydin, 2004, s.197). Boylece yerine koyma degeri
ile birlikte de yontemde paranin zaman — deger kavrami konusundaki eksik kaldigi

nokta bir dl¢lide giderilebilmektedir.

1.4.3.2 Tasfiye degeri yontemi

Tasfiye degeri, isletmeye ait tim varliklarinin nakde doniistiiriildiikten sonra bu
nakit toplamindan bor¢larinin diisiilmesiyle elde edilen degerdir (Aydin, 1988, s.71).
Bir sirketin tasfiyeye girmesiyle birlikte sirkete ait varliklarin elden ¢ikarilmasi
sonucunda ulasilan nakit ile borglar 6dendikten sonra geriye kalan para, ortaklara

sirkette sahip oldugu hisseler oraninda hesaplanarak 6denir (Akdag, 2015, s.69).
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Tasfiye degeri de defter degeri gibi varliklarin kazanma giiclinii dikkate
almadigindan sirketin gergek degerini yansitma konusunda yetersiz kalmaktadir (Aydin,

2004, 5.198).

Diger taraftan, tasfiye degeri, ¢ogunlukla defter degerinden yiiksek ¢ikmaktadir.
Ciinkli tasfiye degeri cari piyasa fiyatlari ile hesaplanirken defter degeri (yeniden
degerleme olmadig1 varsaymmi ile) tarihi maliyetler ile hesaplanmaktadir (Seving, 2008,

s.55).

[sletmelerin  birlesme kararlarinda tasfiye degerinin  biiyik  bir rolii
bulunmamaktadir. Ciinkii bu yontem, adi {istiinde tasfiye varsayimina dayanmaktadir.
Ancak birlesmelerde, tasfiye amaci giidiilmemektedir. Aksine, daha miisait sartlarla

isletme faaliyetlerinin yiiriitilmesi istenmektedir (Sarikamis, 2003, s.132-133).

1.4.3.3 Pazar degeri yontemi

Pazar degeri, bir isletmenin i¢inde bulundugu piyasa kosullarina gore sekillenen
ve beliren cari bir degerdir. Pazar degeri yontemi, defter degeri yontemine gore giincel
rakamlar1 ve degeri yansitmada daha gerceke¢i ve faydali olmasi sebebiyle ozellikle

piyasa kosullarinin stirekli degisiklik arz ettigi durumlarda tercih edilmektedir.

Sirket birlesmelerinde pazar degeri, i¢inde bulunulan piyasa kosullarina bagh
olarak belirlenen, birlesen taraflarin birbirine 6demeye ya da devralmaya razi olduklari
degeri ifade etmektedir. Bu deger, i¢inde bulunulan zamamn piyasa sartlarina gore
Ozellikle uzun vadede biiylik degisim gosterebilmektedir. Dolayisiyla, birlesme
sonrasinda piyasada zaman igerisinde Olusan olumlu ya da olumsuz tiim farklilasmalar
birlesmenin basarisim dogrudan etkileyebilme giicline sahip olmakta, isletme dis1

etkenlerin birlegsme basarisina golge diisiirmesine yol agabilmektedir.

Bununla birlikte, kimi ¢alismalarda birlesme isleminin tamamlanmasindan hemen
sonra hissedarlarin anormal getiri elde ettigi goriilmiistiir (Franks ve Scholefield, 1977,
s.240). Bu durum ise, devralan sirketin birlesme donemindeki ger¢ek degerini

yansitmadan oldukga uzaktir.
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1.4.3.4 Fiyat/Gelir ¢arpani yontemi

Sirket Dbirlesmelerinin deger tespiti asamasinda, uygulamada basit olmasi
gerekcesiyle yogunlukla tercih edilen bir yontem haline gelen fiyat/gelir ¢arpani
yontemi, 6zellikle halka acik olmayan bir sirketin degeri tespit edilirken kullanilan bir
yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Halka agik olmayan sirketlerin hisse senetlerinin
pazar degeri olmadigindan fiyat/gelir orani da belirlenememektedir. Bu durumda halka
acik olmayan sirketin sahip oldugu niteliklere yakin, halka agik baska bir sirketin F/G
orani kullanilarak deger tespiti yapilacak ve sirketin simdiki veya gelecekteki gelirleri
ile garpilarak sirketin degeri belirlenebilecektir. Ancak ¢ogu yontemde oldugu gibi bu
yontemin de bazi olumsuz yanlar1 bulunmaktadir. Ornegin, degerlemesi yapilacak
sirketin Ozelliklerine yakin baska bir halka acik sirket bulma gii¢liigii ya da bulunan
sirketin farkli muhasebe politika ve yontemlerini kullaniyor olmasi, yontemin

dezavantajli oldugu durumlardan sayilabilir (Aydmn, 2004, s.199).

1.4.3.5 Iskonto edilmis nakit akislart yontemi

Paranin zaman - deger etkisini baz alan, sirketin gelecekteki nakit yaratma giiciine
odaklanarak sirket degerinin gergek ve gergcege yakin degerinin tespitinde oldukca aktif
bir yontem olan iskonto edilmis bir baska ifadeyle indirgenmis nakit akiglar1 yontemi,
birlesmelerde sirket degerleme isleminde siklikla tercih edilen bir yontem olarak gbze

carpmaktadir.

Bu yonteme gore bir sirketin degeri, sirketin gelecekte elde edecegi nakit
akimlarinin belirli bir iskonto orani ile degerleme giinii itibariyle bugiinkii degere

indirgenmesiyle hesaplanmaktadir(EKici, 2013, s.165).

Iskonto edilmis nakit akislar1 yonteminde sirket degeri, sirasiyla serbest nakit
akiglarimin belirlenmesi ve iskonto oraninin belirlenmesi seklinde iki asamada tespit

edilmektedir (Aydin, 2004, s5.200-201).

1.4.3.5.1 Serbest nakit akislarinin belirlenmesi

Esas itibariyle serbest nakit akislari, vergi sonrasi faaliyet gelirlerinden ¢aligma

sermayesindeki ve sabit varliklardaki artigin indirgenmesiyle bulunmaktadir. Serbest

nakit akislari asagidaki sekilde belirlenmektedir (Aydin, 2004, s.200):
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Tablo 1.1.Serbest nakit akislart

Net Satislar

-SMM
-Satis ve YOnetim Giderleri
-Amortismanlar

Faiz ve Vergi Oncesi Gelir

-Faiz Giderleri

Vergi Oncesi Gelir

-Vergi

Vergi sonrasi Kar
+Amortismanlar

-Calisma Sermayesinde Gerekli Olan Artislar
-Sabit Varliklarda Gerekli Olan Artiglar

= Serbest Net Nakit Akislari

1.4.3.5.2 lskonto oraminin belirlenmesi

Iskonto edilmis nakit akislar1 yonteminin ikinci basamagini iskonto oraninin
belirlenmesi olusturmaktadir. Bu oranin belirlenmesinde ise genellikle agirlikli ortalama

sermaye maliyetinden (AOSM) faydalanilmaktadir.

Iskonto oranimin belirlenmesi, birlesecek sirketlerin gelecekteki nakit akislarinin
simdiki degerinin tahmininde biiylilk 6nem tasimaktadir. Ciinkii bu deger tahmini
sonucunda, belirlenen bu degere gore birlesecek taraflar arasinda birlesme karari verilir
ya da karar iptal edilir(Aydin, 2004, s. 201).

1.5 Sirket Birlesmelerinin Diinya Uzerindeki Tarihsel Gelisim Siireci

Tarihte ilk sirket birlemeleri, Amerika Birlesik Devletleri’nde 19.yilizyilin son on
yilinda belirgin hale gelmis ve giiniimiize kadar gelerek biiyiik bir asama kaydetmistir.
20.yiizyila gelindiginde ise, birlesme faaliyetleri diger gelismis tilkelere de Sigrayarak
ciddi bir artis gdstermis ve bu yiizyilin sonlarina dogru bu {ilkelerde de ivmesini sinir
Otesi alanlara tasiyarak ylikseltmistir (Sarikamis, 2003, s.81). Bu genis tarihi siireg
icerisinde, birleme ve devralmalar bazi donemlerde yogunluk kazanarak ilerlerken bazi
donemlerde durgunluk gostererek donemin ozelliklerini yansitan ayri birer gerceve
olusturmustur. Siirecin hemen hemen tamamini kapsayan bu cercevelerin literatiirde
birlesme ve devralma dalgasi veya kisaca birlesme dalgasi olarak amldig1 goriillmektedir

(Y1ilmaz, 2010, s.18).

33



Bu donemler yogunlastiklar: yillara gore; 1890’1 yillar, 1920°li yillar, 1960°1ar,
1980’ler ve 1990’dan giiniimiize olarak bes ayr kategoride siralanabilir (Gregoriou ve
Renneboog, 2007,s.1).

1.5.1 Sirket birlesmelerinde birinci dalga (1897- 1904)

Tarihi siire¢ icerisinde, sirket birlesme ve devralmalarin ilk adimlarimin 19.
ylzyillda ABD tarafindan atildigi bilinmektedir. Bu sebeple, birlesme dalgalarinin

birinci asamasinin bu donemde basladigi sylenebilir.

[k birlesme dalgas: 1883 krizinden sonra meydana gelmis, 1898 ve 1902 yillar1
arasinda doruga ulasmistir (Gaughan, 2015, s.42).ABD’de niikseden bu dalganin
temelinde, krizden etkilenen piyasalarin kiiresel capta yasanan ekonomik krizin
olumsuz etkilerinin giderilmesini saglama ve yeniden arzu edilen giice kavusma
cabalart oldugu goriilmektedir. Bu donemde, krizden olumsuz yonde etkilenen bir¢ok
isletme varligin1 devam ettirebilmek amaciyla birlesme dalgasina dahil olmus ve bu

durum birlesmelerin zaman igerisinde ¢ogalarak ilerleme kaydetmesine 6ncii olmustur.

Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu Profesorii Ralph Nelson tarafindan yapilan
bir aragtirmaya gore, en biiyiik birlesme faaliyetleri birincil metal, gida triinleri, petrol
tirlinleri, kimyasallar, nakliye ekipmanlari, fabrikasyon metal triinler, makineler ve
bitlimlii komiir olmak iizere sekiz sektorde ger¢eklesmistir. Bu donemde, bu sektorlerde
gerceklesen birlesmeler toplam birlesmelerin  yaklasik tigte ikisini olusturmustur

(Gaughan, 2015, s.43).

Bu donemde agirlikli olarak yatay birlesmeler gergeklesmistir. Bu durum ise
monopole yakin pazar yapisinin olusmasina neden olmustur (Gaughan, 2015, s.43).
Olusan bu olumsuz yapilanmanin kirilabilmesi icin ABD’de c¢esitli dnlemler alinmis
ancak yine de basarili olunamamistir. Bunun sonucunda ise birinci dalga olarak

adlandirilan bu dénem yasanan olumsuzluklarla birlikte kapanmaya mahkum olmustur.

1.5.2 Sirket birlesmelerinde ikinci dalga (1916-1929)

Sirket birlesmelerine dair ikinci birlesme dalgasi, birinci birlesme dalgasinda
meydana gelen monopolcii piyasa yapisinin kirilarak rekabet ortaminin yaratilmasi, bu
sayede ekonomide canlilifin saglanmasi ve ekonominin iyilestirilmesi yoniindeki

cabalar kapsamaktadir. Bu baglamda, cesitli yasal diizenlemeler gerceklestirilmis,
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rekabetin arttirilmasi amaciyla piyasada cesitli pazarlama yontemleri gelistirilmistir.
Ancak bu kez, maliyetleri diisiirmeyi pazar paymi arttirmak isteyen, Olgek
ekonomisinden faydalanmak isteyen isletmeler bu donemde birinci birlesme dalgasimin

aksine dikey birlesmelere yonelmislerdir (Y1ilmaz, 2010, s.19).

Bu donem 1929 yilinin Ekim ayinda, sermaye piyasasinin ¢okiisii ve bu ¢okiisiin
beraberinde getirdigi diinyayr saran ekonomik krizin baslamasi ile son bulmustur.
Sermaye piyasasinda meydana gelen kriz isletmeleri ve yatirimcilart giic duruma
sokarken, ekonomik krizle birlikte tiiketim harcamalar1 da biiylik bir azalis gostermis ve
bu durum sirketlerin iflasina sebep olmustur. Tim bu gelismeler ise, sirket

birlesmelerinin sonunu getirmistir (Sarikamis, 2003, s.84).

1.5.3 Sirket birlesmelerinde iiciincii dalga (1950-1973)

Birinci ve ikinci dalganin yasandigi donemlerde olusan, rekabetci diizene aykir
yapiy1 bozmak ve yeniden olugmasini engellemek amaciyla ABD’de alinan 6nlemler ve
yapilan yeni diizenlemeler oldukca katilagsmis, oOzellikle yatay birlesmelere vize
verilmesi oldukga zorlastirilmistir. Bu durum ise, sirketlerin kendileriyle alakasi
bulunmayan sektorlerdeki sirketleri satin alma yoluna giderek satin alan girketlerin

holdinglesmesine yol agnustir (Oztunali, 2008, s.54).

Ote yandan, yasalarin baskisiyla ortaya ¢ikan karma birlesmelerin temeli bu
donemde atilmis ve yogunluk kazanmustir. Bununla birlikte, ilgili yasa ve
diizenlemelerin baskisina ragmen bu donemde monopol veya oligopol yapilarin
tamamen engellendigi sdylenememektedir. Hatta 1960’1 yillarin baslangicinda bu
konuyla ilgili ek diizenlemeler getirilmis, birlesme ve satin alma faaliyetleri {izerindeki
bask1 daha da arttirilmis ve tekele yol agabilecek her tiirlii sirket biiylimeleri tizerine siki

onlemler alinmistir (Sarikamig, 2003, s.85).

1960’11 yillarin sonlarinda ekonominin kiiclilmeye baslamasi ve akabinde
ekonominin durgunluk safhasina gecisi ile birlikte birlesen sirketlerin dagitilabilir
karlarinda azalma meydana gelmis ve bu durumun yarattigi sonuglar birlesmelerin
giderek diisiis gdstermesine yol agmustir. Bunun sonucu olarak da, birlesmelerde ti¢iincii

dalga sona ermis ve donem kapanmistir (Sarikamis, 2003, s.88).
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1.5.4 Sirket birlesmelerinde dordiincii dalga (1981-1990)

Dordiincli doneme dostca sayilmayan devir almalar damgasini vurmustur. Ayrica
diger donemlerde bulunmayip bu donemde var olan yatirimci tipi bu donemde
gorlilmistiir. Soyle ki; bu yatirnmct devralma iglemi baglatilmis, hisse senetleri pazarda
islem goren devrolunacak sirkete ait senetleri daha sonra devralma igsleminde bulunan
sirkete daha fahis fiyatla satarak kazan¢ elde etmeyi hedef haline getirmislerdir.
Devrolunacak sirketin devralinmasini etkileyecek bicimde hisse senedi alma girisiminde
bulunan bu yatirimcey, ilgili sirkete satarak yiiksek meblaglarda kazang saglamakta veya
devralan sirketin faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecek herhangi bir tesebbiiste
bulunmayacagina dair sirketle anlasma yoluna giderek buradan belli bir iicret elde

etmektedir (Sarikamis, 2003, s.91).

Bunlarin haricinde bu donemde, yapilan c¢esitli yasal diizenlemelerin etkisiyle
birlikte birlesme faaliyetlerinde gerek islem hacmi gerekse islem sayisi bakimindan
yiiksek miktarda artis gézlenmistir. Hatta dort birlesme dalgasi iginde en biiyiik hacimli
birlesmelerin bu donemde gergeklestigi soylenebilir. Ayrica bu donemde, Avrupa

iilkeleri ile ABD arasinda uluslararasi birlesmeler de goriilmeye baslamistir.

Dordiincii birlesme dalgasi, 1980°1i yillarin sonlarina dogru ekonomide meydana
gelen durgunluk ve ekonomik kosullarin kotiilesmesiyle birlikte sona ermistir (Sahin,
2011, s.22).

1.5.5 Sirket birlesmelerinde besinci dalga (1991-2001)

Dordiincti birlesme dalgasinda boyut agisindan sinir 6tesi birlesmeler yalnizca
ABD ve Avrupa iilkelerinde giindeme gelirken bu donemde birlesmelerin gapinin

genisleyerek Asya tilkelerini de kapsadigi ve kiiresel boyuta ulastigi gézlenmektedir.

Bir 6nceki donemlere gore bu donemde, diinya iizerinde gerceklesen birlesmelerin
islem adedi ve sayisi ciddi artis gostererek ABD’nin bu konudaki aktiflik payim
azaltmistir. BOylece, Avrupa ve Asya iilkeleri de kiiresellesmenin etkisiyle birlesmeler
konusunda aktiflik kazanarak ekonomik biiylime ve gelismeye ayak uydurma ¢abalarina

hiz vermislerdir.

Bu donemde kiiresel diizeyde gerceklesen birlesme ve devralmalarin igslem

tutarinda artig goriilse de 2000 yilindan itibaren diisiis baslamis ve 2002 yilina kadar
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devam etmistir. Bu diisiisiin, pek ¢ok nedeni olabilecegi gibi temel nedeninin, 1999
yilinda diinya ¢apinda patlak veren ekonomik kriz oldugu ifade edilebilir. Bununla
beraber bu krizin, 2000’li yillarin basinda da devam ederek etkisini siirdiirmesi,
ABD’de 11 Eylil olaymin yasanmasi sonucu hisse senedi fiyatlarinin diismesi ve
ardindan muhasebe skandallarinin giindeme gelmesi ile birlikte besinci dalganin son

buldugu sdylenebilir (ilarslan, 2011, 5.139-140).

1.5.6 Sirket birlesmelerinde altinci dalga (2004-2009)

Her ne kadar kimi kaynaklarda birlesme dalgalarinin 5 donemden olustugu ve 5.
donemin hala devam ettigi sdylense de ozellikle son yillarda yapilan ¢alismalara gore
birlesme dalgalarina 6. dalga eklenmistir. Bu bigimde bir ayrimin yapilmasinda, zaman
gectikge diinya piyasalarinda bu konuyla ilgili olusan ekonomik degisim ve gelisimler

ile birlikte belirtilen siirecin netlesmesi ve gilincellenmesi gerekce olarak gosterilebilir.

Bir 6nceki birlesme dalgasinin sonlanmasinda etkisi bulunan ekonomik krizden
toparlanma cabalar1 sonucunda olusan altinci birlesme dalgasi, 2008 yilinda meydana
gelen ekonomik krize kadar varlhigini siirdiirmiistiir. Kriz etkisiyle azalma gosteren
birlesme ve devralmalar, gerek islem adedi gerekse islem degeri agisindan bu donemde
asamali olarak tekrar artis seyrine girmistir. Nitekim Sekil 1.1’e bakildiginda, yillar
itibariyle islem degerlerinin donem bitimine dogru artis gosterdigi ve bu bakimdan 2007
yilinin dénemin en biiyliik degeri yansittig1 agik¢a goriilmektedir. Keza Sekil 1.2°de
islem adedi de artig seyrindedir.
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Sekil 1.1.Diinya'da 2003-2009 Déneminde Gergeklesen Birlesme ve Satin Almalarin Islem Degerleri
(flarslan, 2011, 5.145)
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Sekil 1.2.Diinya'da 2003-2009 Déneminde Gergeklesen Birlesme ve Satin Almalarin Islem Adedi
(llarslan, 2011, s.145)

Tim cabalara ragmen oOnceki birlesme dalgalarinda oldugu gibi, altinct
birlesme dalgas1 da krizin etkisiyle ve ekonominin durgunluga gegmesi ile birlikte 2008
yilinda sona ermistir (Gaughan, 2015, s.74).
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1.6 Tiirkiye’de Sirket Birlesmeleri

Yukarida sirket birlesmelerinin tarihi siireci, kiiresel capta ve genel hatlariyla alti
ayr1 donemde incelenmistir. Belirtilen donemlere ait veriler, baslangi¢ asamasindan
giinlimiize kadarki doneme ait birlegsmelerin gelisim siirecini gostermekle birlikte
gliniimiiz verilerini ulusal ¢apta tam olarak yansitmamaktadir. Dolayisiyla bu bdliimde,
konuyla ilgili olarak Tirkiye’de(uzak ge¢mise ait verilerin detaylica elde edilmesine
imkan olmadigindan dolay1) oOzellikle yakin gegmis incelenerek bu donemde

gergeklesen birlesmeler lizerinde durulacaktir.

Anadolu sinirlarinda Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilanindan 6nce kayitlara gecen
tarihin bilinen ilk sirket birlesmesi, 1874 yilinda meydana gelen Avusturya sermayeli
Avusturya-Osmanli Bankasi ile Fransiz-Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i Sahane’nin
birlesmesidir (Onur, 2008, s.46).

Cumhuriyetin ilamindan sonra, 1933 yilinda Tiirk Ticaret Bankasi ile Uskiidar
Bankasimin birlesmesi ile birlikte Cumhuriyet tarihinin ilk birlesmesi gergeklesse de bu
konudaki nitelikli gelisme ve biiyiimeler 1950°1i yilara rastlamaktadir. Bu dénemde
gergeklesen birlesmelerin biiylik bir kisminin finansal giicliik ¢eken sirketlerin 6zellikle
de bankalarin bu durumdan kurtarilmasi amacina yonelik oldugu bilinmektedir (Serge,
20009, s.153-154).

1923 yilindan 1930’1l yillara uzanan siireg, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin her agidan
en kritik siireci niteligindedir. Biiyiik bir bagimsizlik miicadelesi ile birlikte kazanilan
savasin sonunda yeni kurulan iilkenin siyasi durumu oldugu kadar iktisadi durumu da
olduk¢a oOnemlidir. Dolayisiyla, bu donemin ana politikasi; siyasi bagimsizligin
ekonomik bagimsizlik olmadan gergeklesemeyecegi diisiincesidir (http-1). Bu konuyla
ilgili olarak bu donemde, iktisadi alana yonelik ¢aligsmalara agirlik verilmis ve bu alanda

yeni diizenlemelere gidilmistir.

Savasin olumsuz etkilerini tasiyan bu siiregte, ekonomik hayatta 6zel sektoriin
yetersiz kalmasi sonucunda yatirim faaliyetleri devlet eliyle gergeklestirilmistir. Bu
baglamda kamu iktisadi tesebbiisleri (KIiT’lerin) kurulmus ve ekonomik kalkinmaya
1950’1 yillara dek devlet destegi saglanmistir. Dolayisiyla bu siirecte gerceklesen
birlesmelerin biiyiik bir kism1 kamusal alanda gergeklesmistir (Sarica, 2008, S.64).
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Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesi ile birlikte diinya iilkelerinde yasanan koklii
degisimler Tiirkiye’yi de etkisi altina almistir. Bu donemde Tiirkiye’de siyasi alanda
yeni diizenlemelere gidilmis ve bu durum ekonomik hayati dogrudan etkilemistir. Bu
durumla baglantili olarak, Tiirkiye’de 1950°li yillardan itibaren liberal ekonomik
diizene gecilmis ve ekonomik hayatta devletin rolii azaltilarak 6zel sektorli genisletme
ve gelistirme calismalart hiz kazanmistir. Bununla birlikte, gerek ulusal gerekse
uluslararasi birlesme ve devralma faaliyetleri ile bliylime ve asamali olarak kiiresel
ekonomiye dahil olma faaliyetleri artsa da yeterli diizeye ulasamamustir. Ote yandan, bu
donemde gerceklesen birlesmelerin biiylik bir kisminda, finansal agidan ¢ikmazda olan
ozellikle bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kurtarilarak ekonomiye
kazandirilmast amaci 6ne ¢ikmaktadir (Aydin, 1988, s.45-46). Bu amagla yapilan
birlesmelere; 1959 yilinda Tumsu Bank ile Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi’nin
birlesmesi, 1960 yilinda Tiirkiye Turizm Bankasi ile T.C. Turizm Bankasi’nin
birlesmesi, 1962 yilinda da Istanbul Bankasi ile Emlak Kredi Bankas1 birlemesi &rnek
olarak verilebilir (Serge, 2009, s.154).

Her ne kadar Tiirkiye’de 1950°li yillarda iilkeye yabanci sermaye akisini
kolaylastiran, 6zel sektoriin piyasadaki etkinligini arttiran liberal bir ekonomik diizen
olusturulmaya caligilsa da bu dénemin sonlarina dogru yasanan siyasi istikrarsizliklar
bu diizenin geliserek devam etmesine engel olmustur. 1950°1i yillarin basinda
sermayenin uluslar arasi boyutta etkilesime girmesi ile {ilke ekonomisinde goriilen
canlanmalar 1960’11 yillara yaklastik¢a siyasi diizenin rayina oturmamasiyla birlikte dis
ticaret ag1g1, enflasyon gibi olumsuz sonuglarla kars1 karsiya kalmistir. Dolayisiyla, bu

donem birlesme faaliyetlerinin kisitlandig1 ve duraksadigi bir donem olmustur.

1980’11 yillara gelindiginde, Tirkiye’de siyasi anlamda yasanan giincel
gelismelerle birlikte ekonomik hayatta da bir takim degisiklikler meydana gelmistir. Bu
degisiklikler 6zellikle 1960’11 yillarin yaratmis oldugu ekonomik karar ve hareketleri
gevseten, ekonomiye serbestlik imkani saglayan bir diizen yaratmistir. Bu diizen ile
birlikte, gegmis donemin olumsuz izlerini tasiyan iilke ekonomisi iyilestirilmeye
calisilmis, sanayilesme cabalart hiz kazanmis, ulusal diizeydeki isletmelerin simir Gtesi
faaliyetlere gegcisi kolaylastirilarak ekonomik biiyiime hedeflenmistir. Tim bu
caligmalarin sonucunda, birlesmelerde ciddi bir artis oldugu gozlenmistir. Bu artisin ise

birgcok sebepten kaynaklandigi soylenmektedir. Bunlar, ekonomik durgunluktan
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etkilenen bankalarin kurtarilmasi, faaliyet alaninin kiigiiltiilmesi i¢in gruptaki bazi
sirketlerin tasfiye ve devir edilmeleri, zarar eden sirketin devredilmesi ile bu zarardan
kurtulmas1 ve bu sirketin devralinarak o zararin saglayacagi vergi tasarrufundan
yararlanilmasi, yabanci ortak saglama yolu ile sirket etkinliginin arttirilmasi gibi

sebeplerdir (Sarikamis, 2003, 5.96).

1980 sonras1 donemde Tiirkiye’de ticari hayattaki engellerin ortadan kaldirilmasi
amaciyla yapilan g¢alismalar, devam eden siirecte Avrupa Birligi ile Glimrik Birligi
anlagmasinin yapilmasi isletmeler agisindan yerli pazart kiiresel pazar konumuna
getirmistir. Tirkiye’nin 6zellikle Glimrikk Birligi anlasmasi sonrasinda uluslararasi
pazara giderek daha fazla uyum saglamasi Tiirk ekonomisinin biiylime arzusunu ortaya
cikarmistir. Bu durum ise yerli sirketler ile yabanci sirketler ve Tiirkiye’deki yabanci
sirketlerle yabanci sirketler arasindaki birlesmelerin artmasina sebep olmustur (Sarica,

2008, 5.66).

Tiirkiye’de Rekabet Kurumu’nun 2003, 2008 ve 2009 yillarina ait Yillik Faaliyet
Raporlari’ndan derlenerek hazirlanan, 1997 — 2008 donemine ait karara baglanan

birlesme ve devralma dosya sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 1.2.1997 — 2008 Yillarinda karara baglanan birlesme ve devralma dosya sonuglar

Yil izin Verilen Kosullu izin Toplam
1997 1 - 1
1998 25 6 31
1999 23 1 24
2000 49 2 51
2001 39 2 41
2002 65 - 65
2003 77 2 79
2004 86 3 89
2005 130 6 136
2006 110 25 135
2007 171 17 188
2008 175 22 197

Toplam 951 86 1037
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Tablo 1.2. dikkatle incelendiginde; 1996 yilinda yapilan Giimrik Birligi
Anlagsmasi’ndan sonra birlesme ve devralma islem sayisinda 1999, 2001 ve 2004
yillarinda kismi bir azalma gerceklesse de genel itibariyle artis gozlenmektedir. Artisin
seyri asagidaki grafikte de agikca goriilmektedir. Ozellikle 2005 yilinda onaylanan
islem sayis1 bir Onceki yila nazaran yaklasik % 53’lik bir oranda ciddi artis
gostermistir. Benzer sekilde bu artis, 2007 ve 2008 yillarinda da devam etmis ve 197
adet birlesme ve devralma islemi ile sonuglanmistir. Bu durum, donemin birlesme ve

devralmalar konusunda oldukga etkin oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1.3.1997 — 2008 Yillarinda karara baglanan birlesme ve devralma toplam dosya saytisi

Elbette ki, islem sayilar1 donemde gerceklesen birlesmelerin 6zelliklerini tam
olarak yansitmakta yetersiz kalmaktadir. Ozellikle, 2000’li yillardan itibaren islem
degerinin 1980 ve 1990’11 yillara nazaran ciddi fark yarattigi disiiniildigiinde bu
degisimin seyrinin yillar itibariyle incelenmesi gerektigi goze carpmaktadir. Bu
noktada; Sekil 1.4’te 1980 yilinda siyasi ve ekonomik sartlarin degismesinin ardindan
meydana gelen birlesme ve satin almalarin islem degeri hususundaki gelismeleri

yansitmaktadir.
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Sekil 1.4.Y1l bazinda agiklanan birlesme ve satin alma islem degerleri (Milyon 8) (Akdogu, 2011, s.141)

1988-2008 doneminde gergeklesen birlesme ve satin alma islemlerinin toplamda
187 milyar dolar oldugu, bu tutarin 163 milyar dolarlik kismimin ise 2000 yilt
sonrasinda agiklanan iglemlerden meydana geldigi goriilmektedir (Akdogu, 2011,
5.141). Ozellikle, 2005 yili ve sonrasi verileri 20 yillik islem tutarinin g¢ogunu
kapsamaktadir. Bu durumun ¢ok ¢esitli nedenleri olabilecegi gibi, ddonemde uygulanan

siyasi ve ekonomik kararlardan kaynaklandigi soylenebilir.

Diger yandan, 2000 y1il1 6ncesi ve sonrasinda gergeklesen birlesmelerde devralan
ya da alic1 konumdaki sirketlerin profilinde de farklilagmalar géze carpmaktadir. Soyle
ki, birlesmelerde islem sayisi bakimindan devralan konumunda 2000 yili 6ncesinde
yerli yatirimcilar 6n plana ¢ikarken2000 yili sonrasinda yabanci yatirimcilar 6n plana
cikmaya baslamis ve bu konudaki aktifliklerini zaman igerisinde arttirmaya devam
etmislerdir (Akdogu, 2011, s.145).Bu durum, islem degeri bakimmndan da benzerlik
gostermektedir. 2000 yilindan sonra islem sayis1 bakimindan 6n plana ¢ikan yabanci
yatirnmcilar, islem degeri bakimindan da Ozellikle 2005-2008 doéneminde yerli
yatirimcilara oranla daha biiyiik paya sahip olmuslardir (Akdogu, 2011, s.146). Bunun
sonucunda Tirkiye, birlesme ve devralmalar konusunda ulusal sinirlar1 asarak kiiresel

pazara daha siki bir sekilde entegre olmustur.

2007 yilinda ABD’de baslayip tiim diinyay: etkisi altina alan buhrandan Tiirkiye,

minimum diizeyde etkilenmis ve yatirim faaliyetlerini basariyla siirdiirmistiir (Sak,
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2010, s.76). Bu baglamda Tirkiye’de, 2009 yilinda islem degerinde az miktarda bir
diisiis gozlense de 2010 yilinda toparlanma gergeklesmis ve yatirim faaliyetlerinde

ilerleyen yillarda da beklenen artig saglanmistir.
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Sekil 1.5.2009-2013 Yillarinda gergeklesen birlesme ve satin alma islem sayist (Ernst&Young birlesme
ve satin alma islemleri raporu 2013)

Tirkiye’de 2010 yilinda hareketlenen birlesme ve satin alma faaliyetleri 2011
yilinda islem sayis1 bazinda artisini siirdiiriirken, islem degeri olarak 2009 yilindan
sonra son 6 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. 2012 yilinda ise, hem islem sayisi
hem de islem degerinde bir Onceki yila gore Oonemli bir artis gerceklesirken, 2013
yilinda islem sayisinda yeni bir rekor yasanmus, islem degeri ise 2012’ye gore daha

diisiik seviyelerde seyretmistir.
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Sekil 1.6.2009-2013 Yillarinda gergeklesen birlegsme ve satin alma islem degeri (Ernst& Young birlegsme
ve satin alma iglemleri raporu 2013)

Birlesme faaliyetleriyle ilgili olarak ozellikle son zamanlarda Tiirkiye’deki
yatirimel profili degerlendirildiginde, 2005 yilindan itibaren islem sayist ve degeri
yoniinden yabanci yatirimcilar agirhigimi korurken 2009 yilinda bu durumun tersine
dondiigii ve Tirk yatirimeilarm yabanci yatirimcilara gore islem sayist ve degeri
bakimindan daha fazla etkin oldugu gozlenmektedir. 2010 yilinda toplam islem sayisi
ve degeri 2009 yilina gore onemli oranda artmis olmasma ragmen 2009 yilinda

yatirime1 profilinde yaganan bu degisikligin devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 1.7.2009-2013 Yillarinda islem sayisina gore yerli ve yabanci yatirimcilar (Ernst&Young birlesme
ve satin alma iglemleri raporu 2013)

2011 ve 2012 yillarinda islem hacmindeki payimi 2008 kiiresel krizi oncesinde
oldugu gibi %50’nin iizerine ¢ikaran yabanci yatirimeilar, 2013 yilinda toplam islem
hacminin sadece %?24’iinii gergeklestirerek yerli yatirnmcilarin 6nemli 6l¢iide gerisinde
kalmustir. islem adedinde ise yine benzer bir seyir gdzlemlenmis ve yabanci yatirimeilar

son dort yilda oldugu gibi yerli yatirimeilardan daha az sayida islem gerceklestirmistir.
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Sekil 1.8.2009-2013 Yillarinda islem degerine gore yerli ve yabanct yatirimcilar (Ernst& Young birlesme
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Tim bu bilgilerin 151g1nda genel bir degerlendirme yapildiginda; 2008 yilinda
baslayan global ekonomik kriz, Avrupa agisindan 2010 yili1 sonunda Yunanistan’daki
biit¢e krizi ile daha da derinlesmis ve diger Avrupa ekonomilerini de ciddi bir sekilde
etkileyerek 2013 yilinda etkisi azalsa da kendini hissettirmeye devam etmistir. Ozellikle
Avro bdlgesinin nemli ekonomilerinden olan Ispanya ve Italya’da ekonomik
durgunlugun siirmesi ve diger énemli ekonomilerden Ingiltere, Almanya ve Fransa’da
ise bliylimenin sinirlt seviyede kalmasi sonucunda Tiirkiye’nin en dnemli ticaret ortagi

olan Avrupa i¢in 2013 yilinda da ekonomik sikintilar kagimlmaz olmustur.

Global ekonomideki sorunlara ek olarak Tirkiye’nin i¢inde bulundugu
cografyada, oOzellikle Suriye’de yasanan politik krizler ve Arap Bahari’min bolge
ekonomileri {izerinde yarattig1 belirsizlik 2013 yilinda da tirmanarak devam etmistir.
Bolgede yasanan sorunlarin sonucu olarak ortaya c¢ikan politik goriis ayriliklari,
Tiirkiye’nin ticari agidan kritik iligkilerinin bulundugu bazi komsu iilkeler ile belli

donemlerde iliskilerin gerginlesmesine sebep olmustur.

Tiirkiye ekonomisi, tiim bu gelismelerden kismi olarak etkilense de, Tiirkiye'nin
ozellikle birlesme ve satin alma islemleri agisindan yatirimcilar tarafindan orta ve uzun

donemde ilgi odagi olmaya devam etmesi beklenmektedir.
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2. BIRLESMELERDE PERFORMANS KAVRAMI VE OLCUMU

Globallesme ve yasanan yogun rekabet ortami igletmeleri, yeni pazarlara girmeye ya
da mevcut pazarlarda 6lgek ekonomilerinden yararlanarak maliyetlerini diigiirmeye ve
bdylece ortaya cikan firsatlar1 degerlendirmeye yoneltmektedir. Birlesme; isletmelerin
zaman zaman zorlandiklari, ayakta kalabilmek ve pazardaki konumlarim koruyabilmek
amactyla siklikla bagvurduklari yollardan biridir. Birlesmeler genelde asagida da

siralandig gibi pek ¢cok amacla gergeklestirilmektedir:

o Faaliyetlerde sinerji yaratarak maksimum fayda saglamak,
e Olgek ekonomilerinden faydalanmak,

e (Cesitlendirme sayesinde riski azaltmak,

e Kaynak olusturmak,

e Hisse degerini arttirmak,

e Vergi avantajlarindan faydalanmak,

e Mali yapiy1 giiglendirmek,

e Prestij elde etmek,

e Rekabet avantajindan faydalanmak,

e Pazar payim genisletmek,

e Marka ve miisteri degeri yaratmak

Kuskusuz ki bu amagclar daha da arttirilabilmektedir. isletmelerin birlesmesine
neden olan bu amaglar ise, birlesme faaliyeti beklenen yonde gergeklestiginde daha

sonra birlesmenin yarattig1 degerler olacaktir (Giirdal, 2004, s.493).

Isletmeye ait bu degerlerden bazilarini somut olarak ve dogrudan &lgmek
miimkiinken bazilarim bu sekilde 6lgmek miimkiin olmamaktadir. Ote yandan,
isletmelerin birlesme ile birlikte hedefledikleri amaglara ulasma derecesinin bilinmesi,
isletme faaliyetlerinin bu dogrultuda diizenlenerek plan ve program dahilinde

ylriitiilmesi biiylik 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda, birlesme faaliyetinin sistemsel agidan ¢iktisim olusturan, birlesme
faaliyetiyle hedeflenen bu degerler aym zamanda birlesme performansini da

yansittigindan, bu degerlerin Ol¢iilmesi isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesinde
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biiyiik 6nem tasimaktadir. Sonug olarak; isletmelerin birlesmeden elde ettikleri basari

Ozelikle bu degerlere gore belirlenmekte ve ele alinmaktadir.

Arastirmamizin  bu  boliimiinde; isletmelerin, amaglarina ulasmak i¢in
gerceklestirdikleri birlesme faaliyetinin basarisin1 yansitan performans kavrami ele

alinacak ve birlesmelerde performans 6l¢iimii konusu incelenecektir.

2.1 Birlesmelerde Performans Kavrami

Kiiresel rekabetin yogun olarak yasandigi giinlimiizde isletmeler, olas1 ekonomik
krizlerin olumsuz etkilerini minimum seviyeye indirmek, rakiplerine iistiinliik saglamak
ve nihayetinde uzun vadede devamliligini siirdiirmek amaciyla cesitli faaliyetlere
yonelmektedirler. Bu faaliyetlerden birisi de isletme birlesmeleridir. Isletmeler,
birlesme yoluna giderek biiyiimekte, hem kisa hem de uzun vadede birlesme faaliyetinin
getirdigi cesitli degerlere sahip olmaktadirlar. Iste, birlesme faaliyeti sonucunda ortaya

cikan degerler de bizlere isletme birlesmeleri agisindan performansi ifade etmektedir.

Performans kavrami genel olarak amaclara ulasma derecesi olarak bilinmektedir.
Yani aslinda bir anlamda amag-sonug iliskisidir. Bu durumda birlesme performansi,
birlesme faaliyetiyle belirlenen amaglara ne derece ulagildiginin bir gostergesi
olmaktadir. Dolayisiyla performans, igsletme sahip ve yoneticilerine gergeklestirdikleri
birlesme faaliyetinin basari-basarisizlik durumu hakkinda bilgi saglayarak bir geri
bildirim iglevi gormekte ve devam eden siirecte isletmenin gergeklestirecegi faaliyet ve
yatirimlar konusunda onlara yol gosterici olma niteligi tasimaktadir.

Isletmeler; karini arttirmak, maliyetleri diisiirmek, uluslar arasi pazarlara
acilmak ve bu pazarlarda soz sahibi olmak, rekabet kabiliyetini arttirmak, yonetimde
etkinligi saglamak, Know-How transferi gerceklestirmek gibi pek ¢ok amacla birlesme
faaliyetine yonelmektedirler. Isletmeleri birlesme faaliyetine yonelten her bir amag aym
zamanda birlesmeden beklenen performansin bir Olciitii olmaktadir. Bu durumda
birlesme performansi, bu Olgiitler baz alinarak oOlgiiliip belirlenmekte ve birlesme
faaliyetinin basarisi bu dlgiitlere gore degerlendirilmektedir.

Isletmelerin birlesme amaglarimn aym zamanda birlesme performansina olgiit
olusturmasi, birlesme performansinin hangi konuda ve ne sekilde ifade edilecegine dair
bizlere ipucu vermektedir. Soyle ki; birlesme faaliyetiyle iiriin maliyetlerini minimize

etmeyi amaglayan bir isletmenin performansi, birlesme sonrasi iirettigi iiriinlerin olusan
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maliyetlerinin sayisal ifadeleri olacaktir. Boylece isletme, birlesme faaliyeti sonrasinda
ortaya ¢ikan sayisal yani niceliksel olarak ifade edilmis bu gostergeler sayesinde {iriin
maliyetlerinde gerceklesen degisimi net olarak gorecek ve birlesme faaliyetinin amaca
yonelik basari-basarisizlik durum degerlendirmesini bu gostergelere gore yapacaktir.
Benzer sekilde; birlesme faaliyetiyle yonetimsel etkinligi ve verimliligi arttirmay1
amaglayan igletmenin birlesme sonrasi performansi da bu baglamda belirlenecek ve
birlesme performansi, yonetim etkinligi ve verimliligi konusundaki degisimi gdsterecek
sekilde ifade edilecektir. Goriildiigii lizere burada onemli olan, birlesme faaliyetindeki
amacin net bir bicimde belirlenmesi ve birlesme faaliyeti sonucunda olusan, belirlenen

amaca yonelik performansin saptanmasi ve ifade edilmesidir.

2.2 Birlesmelerde Performans Ol¢iimii ve Onemi

Olgme kelime anlami olarak; degeri bilinmeyen nitel veya nicel degiskenin
degerinin gesitli kriterler vasitasiyla degerinin tespit edilmesi islemidir. Bu kavram
giinliik hayatta da her alanda karsimiza ¢ikmakla birlikte isletmeler agisindan
diisiiniildiigiinde, isletme biinyesinde belli bir siiregte, belli bir faaliyet alaminda ya da
durumda belirlenen hedefler dogrultusunda bu hedeflere ne Olclide ulasildiginin
belirlenmesi islemidir. Olgme kavramimin hem kelime anlami hem de isletmeler
acisindan ifade ettigi anlam, O0lgmenin ashida bir konu {izerinde bilgi edinmek icin
yapilan bir islem oldugunu géstermektedir. Kisi ve kurumlara bilgi saglama konusunda
oldukca biiyiik 6neme sahip 6lgme kavrami, aym zamanda isletmelerde modern yonetim
anlayisinda daha ¢ok ©nem kazanmustir. Ozellikle “dlgiilen yapilmistir”  ve
“Olgemediginizi yonetemezsiniz” seklindeki iki sdylem Ol¢menin isletmeler agisindan

ne derece 6nem arz ettigini vurgulamaktadir (Akal, 2000, s.64).

Isletmeler acisindan performans dl¢iimii ise, belirlenen amaglara belli bir zaman
diliminde ne derecede ulasildigimin dogru yontem ve tekniklerle tespit edilip gercegi
yansitir bir bigcimde ifade edilmesi siirecidir. Burada esas olan, dncelikle Ol¢iilmek
istenen performansin ne oldugunun belirlenmesi, amaglara uygunlugunun net bir
bigimde dogru yontem ve teknikler vasitasiyla ifade edilmesidir. Aksi takdirde,
performans Ol¢limiiyle ulagilmak istenen bilgiye ulasilamayacak ve bu durum isletme
sahip ve yoneticilerinin kisa ya da uzun vadeli kararlarlarinda yanlis adimlara atmasina

sebep olacaktir.
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Bir isletme faaliyeti olan birlesmelerin, birlesme faaliyetiyle amaglanan durum ve
seviyeye ne derecede ulastigini tespit etmek yani birlesme faaliyetinin performansini
belirlemek elbette ki bu faaliyetin gerceklesmesiyle ortaya c¢ikan performansin
Ol¢iilmesiyle elde edilecektir. Performansin 6l¢iimii ile birlesen taraflar yapilan isin
beklenileni ne derece karsiladig1 konusunda bilgi saglayacaklar ve bu bilgiye dayanarak
bir sonraki faaliyetlerinin dayanagim olusturacaklardir. Isletmeler, siirekli gelisen ve
biiyiiyen bir sistem olduklarindan birlesme faaliyetiyle arzu ettikleri biiyiime ve gelisme
yoniindeki degisimlerini performans 6l¢iimii sayesinde giin 1s181na ¢ikararak yapilan

faaliyetlerin basarisini arttiracaklardir.

Bir isletmenin gergeklestirdigi genel faaliyetlerin performans olglimii ile bir
isletme faaliyeti olarak kabul edilen birlesme faaliyetinin performans o6lglimii
birbirinden farklilik géstermektedir. SGyle ki; bir isletmenin genel olarak faaliyetlerinin
performansinin  Ol¢limii, stliregelen islemlerin  her donem itibariyle birbiriyle
kiyaslanmasini igerirken, birlesme performansinin 6l¢iimiinde isletme faaliyetinin
birlesme olayindan ne sekilde etkilendigine ve birlesme Oncesi hedeflerin ne oranda
gergeklestigine bakilmaktadir (Sezer, 2012, s.96). Burada bahsedilen isletmenin genel
faaliyetleri; isletmenin kurulmasi, yatirim kararlarinin alinmasi, kaynaklarin temini,
tedarikgilerden hammadde satin alinmasi, malya da hizmet iiretilmesi, pazarlamas: ve
satis1, miisterilerden tahsilat yapilmasi, satis sonrasinda destek hizmetlerinin sunulmasi
gibi isletmenin siirekliligini saglayan etkinlikler sirasinda isletmelerin zaman zaman

gergeklestirdigi islemler olarak ifade edilebilir (Sengiir ve Ciftgi, 2011, s.37).

Isletmeler, eksik ve zayif oldugu alanlarda gii¢ kazanma ya da sahip olduklart
glicli saglamlagtirma amaciyla birlesme yoluna gidebilmektedirler. O halde, isletmeler
kar elde etme, varligim1 devam ettirme gibi genel amaglarinin yaninda eksik yo6nlerini
tamamlama ya da mevcut alanlarda var olan giiclinii arttirma gibi 6zel amaglarla da
birlesme gerceklestirebilmektedirler. Bu baglamda, birlesme ile birlikte olusan her bir
isletmeye ait performansin birlesme Oncesinde belirlenen amaclarla olan tutarligi
birlesme performansinin basarisi derecesini ifade etmektedir. Bu durum ise amacin
niteligine gore, cesitli basar1 gostergeleri aracilig1 ile tespit edilmektedir. Ornegin,
birlesme ile birlikte finansal acidan gii¢ elde etmeyi amaglayan isletmeler, bu giiclin
isletme performansina olan yansimasini birlesme sonrasindaki siirece ait finansal

gostergelerde (finansal oranlar vb.) gormek istemektedirler. Bu gostergeler 1s1ginda,
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isletmelerin birlesme ile elde etmeyi amacgladigi ve elde ettigi performans oSlgiilerek
bunlar arasindaki farklilik tespit edilebilecek, isletmeler 6zellikle isletmenin varligim

etkileyen stratejik kararlarda daha saglikli adimlar atabileceklerdir.

Birlesmenin igletmelerin hemen hemen gerek finansal agidan, yonetim agisindan
cogu alanmna etki edebilecegi bir gergektir. Birlesmenin isletmelerin finansal
performansina olan etkisi arastirildigindan calismada, performans 6lgiimiinde finansal

agirlikli yontem ve tekniklere agirhik verilecektir.

2.3 Birlesmelerde Performans Ol¢iim Yontemleri

Birlesmelerde hedef-sonug¢ iliskisi agisindan  birlesme performansinin
belirlenmesi isletmeler agisindan olduk¢a dnemlidir. Ciinkii isletmeler gelecege doniik,
isletme i¢in hayati deger tasityan kararlarini birlesmeden elde ettikleri bu performans
sonuclarina gore vereceklerdir. Bununla birlikte, bu sonuclarin gercegi yani amaglara
ulagsma diizeyini yansitma derecesi de isletmeler acisindan olduk¢a dnem arz eden bir
konudur. Sonuglarin gercegi yansitmasi ise daha ¢ok performansin belirlenmesinde
kullanilan yonteme bagli olmaktadir. Dolayisiyla, performans 6lgiimiinde kullanilacak
yontemin se¢ilmesinde oldukea titiz davranilmasi gerekmektedir.

Birlesme faaliyetinden istenen ve beklenen sonucun niteligi, karar vericilere
birlesme faaliyetinin performansini 6lgmede hangi yontemin kullanilabilecegi ve hangi
olgiitlerden faydalanabilecegi hususunda bilgi saglamaktadir. S6yle ki; birlesmeden elde
edilmek istenen sonug finansal gostergelere dayali bir nitelik tasiyorsa, 6lgiilmek istenen
ozellik finansal nitelikte oldugu icin Olgme ydntemin de bu niteligi Olcebilecek
kabiliyette olmasi gerekmektedir. Bu konu iizerinde yapilan arastirmalarda, birlesme
faaliyetinden beklenen sonucun niteligiyle ilgili olarak 6l¢iim ydntemlerinin temelde
stratejik yOonetim, finans ve organizasyon teorileri agisindan ele alimp incelendigi
goriilmektedir. Bu teorilere gore literatiirde uygulama alani bulan dort ¢esit birlesme
performanst Ol¢lim yontemi bulunmaktadir. Bu yontemler asagida verildigi gibidir
(Bruner, 2004, s.33-34):

a) Olay Calismalart,
b) Muhasebe Verilerine Dayali Calismalar,
c) Yonetici Anketleri,

d) Klinik Calismalari.
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Birlesme performansi Ol¢iim yontemlerinden olay ¢alismalar1 yontemi ve
muhasebe verilerine dayali calismalar yontemi finans literatiirinde yogunluk
kazanmaktadir. Bunun en temel nedeni, bu iki yontemle yapilan 6l¢iimlerde kullanilan
Olgiitlerin finans alammin konusunu olusturmasidir. Olay c¢alismalarinda, hisse
senetlerinin anormal getirileri ve dolayisiyla birlesmeye taraf sirket ortaklart agisindan
deger yaratilip yaratilmadiginin olgiiliiyor olmasi, diger taraftan muhasebe verilerine
dayali calismalarda da finansal oranlar yolu ile birlesen/devralan sirketin birlesme
nedeniyle faaliyetinin cesitli acilardan -likidite, kredibilite, biiylime, karlhilik, nakit
yaratma vb.- basarisinin 6l¢iiliiyor olmasi finansal agidan ilgi ¢ekmektedir ve finans

literatiiriinde yer aldig1 goriilmektedir.

2.3.1 Olay ¢calismalar: yontemi

Hissedarlarin pazar temelli getirilerini hesaplama ydntemi olarak da
isimlendirilen, 1970’li yillardan itibaren siklikla kullanilmaya baslayan bu yontem, ilk
kez Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan ortaya kondugu icin “Fama
YoOntemi” olarak da bilinmektedir (Sezer, 2012, s.102). Bu yontemin, daha ¢ok birlesme
duyurusundan itibaren birlesmenin hisse senetlerinin piyasa degeri lizerindeki etkisinin

test edilmesi amaciyla kullanildigi gériilmektedir.

Esas itibariyle birlesmeler ile maliyetlerin diistiriilmesi, daha etkin bir yonetimin
is bagina gelmesi, gelir artis1 saglanmasi, sermaye maliyetinin disiiriilmesi, bor¢lanma
kapasitesinin artiritlmas1 gibi kazanglar elde edilmesi amaglanmaktadir. Birlesme
faaliyetine iliskin bu tarz finansal esasli beklentilerin hisse senedi fiyatlarina yansidigi
varsayilmaktadir. Sirketlerin birlesme performans: s6z Konusu oldugu zaman, bu
yontem sayesinde birlesmenin kamuya agiklandigi tarihin oncesi ve sonrasina iliskin
belli donemler baz alinarak, birlesme faaliyetinde bulunan taraf sirket paydaslarinin
anormal getiri elde edip etmedikleri tespit edilmektedir. Anormal getiri, gergeklesen
somut getiri ile yatirimcilar tarafindan beklenen getiri arasindaki farka esittir (Sezer,

2012, 5.102).

Bu yontemde birlesme performansinin degerlendirilmesinde, hisse senedi
kazanglar1 esas alinmaktadir. Dolayisiyla burada, birlesme ilaninin devralan ve
devrolunan isletmenin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi incelenir. Hisse senedi

fiyatlarinin birlesme ile olusmasi beklenen sinerjiyi yansitacagi varsayilmaktadir. Bu
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sebeple de birlesmenin ilan edilmesinden islemin tamamlanmasina kadar ge¢en zaman
ve birlesmenin tamamlanmasindan sonraki kisa ve uzun dénem igin her iki isletmenin
hisse senetlerinin anormal getirisinin hesaplanmasi hedeflenmektedir (Yilgor, 2004,

s.405).

Olay c¢alismalar1 yontemi birlesme performansinin belirlenmesinde her ne kadar
stk kullanilan bir yontem olsa da birlesme ilani ile birlikte ortaya c¢ikan hisse
fiyatlarindaki hareketlerin, islemle s6z konusu olabilecek ekonomik kazammlar
hakkinda acgiklayic1 bilgiler sunmadigi gerekgesiyle de elestirilere konu olan bir
yontemdir (Oztunali, 2008, s.141).

2.3.2 Muhasebe verilerine dayah ¢alismalar yontemi

Birlesme faaliyetlerinin performans 6l¢iimiinde siklikla tercih edilen bir diger
yontem, muhasebe verilerine dayali olarak gerceklestirilen calismalardir. Birlesme
oncesi ile sonrasina ait bilango ve gelir tablosu kalemleri kullanilarak elde edilen net
karlilik, aktif karlihgi gibi gostergeler incelenerek islemler ilizerinde degerlendirme
yapilir. Bu degerlendirmeler de genellikle, incelenen sirketlerin verileri birlesme islemi
gerceklestirmeyen sirket ya da sirket gruplarimin verileriyle mukayese edilerek
gerceklestirilir (Oztunali, 2008, s.142).

2.3.3 Yonetici anketleri yontemi

Bu yontem de birlesme performansini Olgen bir yontem olmakla birlikte,
yontemin konusunu, muhasebe verilerine dayali ¢alismalar ve olay ¢aligmalari
yontemlerinin aksine (nicel veriler yerine) nitel veriler olusturmaktadir. Yontemde,
birlesme performansinin basar1 durumuna iliskin, yOneticilere anketler vasitasiyla
birtakim sorular sorulmaktadir. Bu sorular nezdinde alinan cevaplar teste tabi tutularak
incelenmekte ve degerlendirilmektedir. Buna gore ise birlesmenin basarist hakkinda
genel bir yargiya varilmaktadir. Ote yandan ydntemin en énemli kisit1, kisisel goriislere
yer vermesinden dolay1r yontem sonucunda somut ve objektif bulgulara ulasmanin
miimkiin olmamasidir. Bu durum ise, Ozellikle finansal konularda arastirma

giivenilirligini zedelemektedir.
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2.3.4 Klinik ¢alismalari yontemi

Klinik ¢alismalar yonteminde yalnizca bir birlesme faaliyeti veya az sayida
ornekler kapsamli bir sekilde ele alinarak incelenir. isleme taraf sirketlerin yoneticileri

ve iigiincii kisilerle goriismeler gerceklestirilir (Oztunali, 2008, s.143).

Yontem, laboratuar ¢alismalart yontemi olarak da adlandirilmakla birlikte, tek
bir birlesme iizerinden detayli ve uzun siliren arastirmalarla diger yontemlere nazaran

daha net ve kesin bilgiye ulasilmasini saglamaktadir.

Objektif ve derinlemesine bilgi saglamak yontemin {stiin ydnlerindendir.
Ayrica, yeni model ve yontemlerin kesfedilmesi hususunda da olduk¢a ideal bir
yontemdir. Ancak, az sayida Ornek lizerinde arastirma yapilmasi her ne kadar kesin
bulgulara ulastirsa da veriler {izerinde genelleme imkaninin bulunmamasi gerekgesiyle

bilhassa hipotez testlerinde etkili bir yontem degildir (Oztunali, 2008, s.143-144).
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3. BIRLESME PERFORMANSININ OLCUMUNDE MUHASEBE
VERILERINE DAYALI YONTEM VE UYGULANISI

3.1 Yontemin Ozellikleri

Birlesme performansi 6lgiimiinde kullanilan Muhasebe verilerine dayali yontem;
cesitli kaynaklarda faaliyet performansi yontemi, finansal tablo temelli ¢alismalar gibi
farkli isimlerle adlandirilabilmektedir. Bu yontemde; karlilik, faaliyet, bor¢lanma,
likidite gibi konularda finansal tablolara ait kalemler kullanilarak hesaplanan finansal
oranlar ile birlesen sirketlerin hem birlesme 6ncesinde hem de birlesme sonrasinda
olusan performanslarinin belirlenerek bunlarin etkinlik ve verimlilik diizeyi tespit
edilmeye calisilmaktadir.

Yontemde, finansal oranlar vasitasiyla elde edilen bulgular sayesinde
birlesmenin isletme performansi iizerindeki etkisi incelenerek birlesmenin isletme
tizerinde olusturdugu avantajli ya da avantajli olmayan durumlar tespit edilir ve

isletmenin gelecege doniik planlar1 bu baglamda sekillenir.

Yontem isletmenin birlesme Oncesi ve sonrasi finansal performansi hakkinda
bilgi edinilmesini kolaylastirirken, bu bilginin somut mali tablo verilerine
dayanmasindan otlirli c¢alisma sonucunda ulasilan bulgularin gercegi yansitma
konusundaki giivenilirligi yiiksektir. Dolayisiyla, isletmelerin finansal performansinin
Ol¢lim ve analizinde sik¢a bagvurulan bir yontemdir.

Yontemde ayrica, isletmelerin birlesme Oncesi ve sonrasina ait finansal
verilerinin karsilagtirilmasimin yanminda bu verilerin birlesmeyen (kontrol grubu) sirket
verileri ile karsilastirilmasi durumu da so6z konusudur. Bahsedilen durumda her iki
karsilastirmanin da yapilmasi neticesinde yontemden elde edilen sonuglar, tutarlilik ve
dogruluk agilarinda nolduk¢a aydinlatici bulgular igermektedir. Elde edilen bulgular
olmas1 gereken ya da beklenen degerlerle kiyaslandiginda ise, beklenene en yakin
bulgulara ulasilmasi halinde birlesme faaliyetinin basarisindan s6z edilebilmektedir
(Oztunali, 2008, s.161).

Muhasebe verilerine dayali calismalar yontemi, kendisiyle finansal verileri
dayanmas1 bakimindan benzerlik goésteren, olay calismalart yontemi ile mukayese
edildiginde bu yontemin sadece uzun vadede 6l¢iim yaptigi goriilmektedir. Arastirma

donemi ¢ogunlukla birlesme Oncesi donem ig¢in birlesme yilindan 1 ila 3 yil arasi
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kapsarken birlesme sonrasi dénem i¢in 2 ila 5 yili kapsamaktadir. Ote yandan, tiim
akademik calismalarda birlesme yilinin O (sifir) olarak kabul edilmis oldugu tespit
edilmistir (Sezer, 2012, s.108).

3.2 Yontemin Uygulama Sekilleri

Yontemin mutlak ve goreli karsilagtirma olmak tizere iki farkli agidan uygulama
sekli bulunmaktadir.
3.2.1 Mutlak karsilastirma

Mutlak karsilastirmada, devralma yoluyla birlesmelerde, devralan sirketin
birlesme yili esas alinmak lizere birlesme yilindan Onceki birka¢ yila ait finansal
performansmi yansitan oranlar ile birlesme yilindan sonraki yillara ait finansal
performansini yansitan oranlar hesaplanir. Daha sonra, birlesme 6ncesi ve sonrasina ait
bu oran degerlerinin birbiri ile mukayese edilmesi ile veriler analiz edilerek yorumlanur.
Ayrica analiz asamasinda, verilere ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinin

hesaplanmasi ile tanimlayici istatistiki ifadelerden de faydalamlabilir.

Mutlak karsilastirmada birlesmenin, birlesen sirketlerin finansal performansi
iizerindeki etkisi Olgiilmesi asamasinda birlesen sirketler verileri iizerinde birlesme
oncesi-sonrast iligkisi kurulmaktadir. Bu baglamda, yalnizca birlesen sirketlere ait
finansal performans s6z konusu oldugundan yontem mutlak karsilastirma olarak
isimlendirilmektedir. 1983 yilinda Ikeda ve Doi tarafindan yapilan ¢alismada bu
yontemle birlesme performansinin 6l¢iildiigii goriilmektedir (Sezer, 2012, s.108).

3.2.2 Goreli karsilastirma

Goreli karsilagtirmada, adindan da anlasilacagi iizere devralan sirketlere ait
verilerin birlesmeyen sirketlere gore finansal performans acgisindan ne durumda
oldugunun tespit edilmesi islemi yapilmaktadir. Yontemde birlesmeyen sirket verileri,

kontrol grubu sirket verilerini olusturmaktadir.

Yontemin uygulanmasi asamasinda, birlesen ve birlesmeyen taraf olmak iizere
iki grup sirket vardir ve bu sirketlere ait verilerin birbiri ile kiyaslanmasi durumu soz
konusudur. Bu kiyaslama sonucunda, birlesen sirketlerin finansal performansi
iizerindeki etkisi birlesmeyen sirketler baz alinarak belirlenmektedir. Mutlak

karsilagtirmada ise, yalnizca birlesen sirketlere ait veriler bulundugundan birlesmenin
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sirketlerin finansal performansi {lizerindeki etkisi yalnizca birlesen sirketlerin birlesme

Oncesi-sonrasi iligkisi ¢ercevesinde Ol¢iilerek belirlenmektedir.

Goreli karsilastirmada, birlesen sirket ile aym sektorde yer alan ve birlesme y1li
itibari ile birlesme gergeklestirmemis sirket, kontrol grubu sirket olarak
belirlenmektedir ve bdylelikle bu sirketin de finansal oran degerleri hesaplanarak

birlesen sirket oran degerleri ile karsilastirilarak analiz ve yoruma tabi tutulmaktadir.

Bu konuda gerceklestirilen aragtirmalarin ¢ogunda birlesmelerin  sirket
performansina olan etkileri, birlesen sirket ile kontrol grubu sirketin performansinin
karsilastirilmasi yoluyla incelenmektedir. Clinkii her isletme farkli sanayi kollarinda ve
sektorlerde faaliyet gostermektedir. Ayrica, her sektoriin kendine 6zgii gelisme ve
genisleme potansiyeli olmasi, farkli birtakim diizenlemelere tabi olmasi, ekonomik
dalgalanmalardan farkli yonde etkilenmelerine sebep olmaktadir. Bu gerekceyle
performans analizinde her bir sirket i¢in bulundugu ekonomik kosullara ve sektoriin
yapisina Ozel etkilerin bertaraf edilmesi amaciyla birlesme Oncesi ve sonrasina ait
degerlerin birlesen sirketlerle aym sektorde faaliyet gosteren sirketlerle kiyaslanmasi
daha dogru ve giivenilir bulgulara ulagilmasini kolaylastiracaktir (Sezer, 2012, s.108-
109).

3.3 Yoéntemde Kullanilan Olgiitler

Birlesme ile birlikte isletmelerin gerek finansal durumu gerek yonetimi gerekse
ortaklik yapisi gibi isletmenin sahip oldugu bircok deger iizerinde degisim yasanacagi
beklenmektedir. Birlesme ile meydana gelen bu beklentilerin, hangilerinin birlesme
oncesinde ortaya konan ve ulagilmak istenen Oncelikli hedef oldugu durumu ise
isletmelerin birlesme faaliyetini ger¢eklestirmelerindeki esas nedeni yansitmaktadir. Bu
baglamda her isletmenin birlesme faaliyetinde bulunmasindaki esas neden farkli
olabilecegi gibi finansal agidan gii¢ elde etme ve bu finansal performansim maksimum
diizeye c¢ikarma gerekgesiyle birlesme yoluna giden isletmelerde, birlesmeden beklenen
basar1 Slgiitii de finansal gostergeler olmaktadir.

Finansal gostergeler yani Olgiitler, finansal performansin dl¢imiinde kullanilan
yonteme gore degisiklik gosterebilmektedir. Birlesme performansinin dlgiimiinde ise
finansal agidan yaygin olarak kullanilan olay ¢aligmalar1 ve muhasebe verilerine dayali
calismalar olmak tizere iki farkli yontem bulunmaktadir. Bu durumda iki farkli dlgiit

grubu karsimiza ¢ikmaktadir. Birinci 6l¢iit grubu, daha ¢ok olay ¢alismalar1 yonteminde
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tercih edilen, piyasalarin etkin oldugu varsayimina dayanan, hisse senedi fiyat
hareketlerini esas alan anormal hisse senedi getirileri 6l¢iit grubudur. Ikinci 6lgiit grubu
ise, finansal oranlarin faaliyet performansini yansittigi varsayimina dayanan, sirket
performansinin degerlendirilmesinde ekonomik deger yaratiminin dolayli 6lgiitii olan ve
muhasebe verilerine dayali caligmalar yonteminde tercih edilen finansal oranlar 6lgiit
grubudur (Sezer, 2012, s.121).

Muhasebe verilerine dayali ¢alismalar yonteminde kullamilan Olgilit grubu;
ozellikle uzun donemli incelemelerde tercih edilen, en 6nemlisi de ilgi sahiplerine
objektif degerlendirme sunan bir 6lgiit grubudur. Bu dlgiitler sayesinde elde edilen mali
tablo verileri, denetimden gegctigi i¢in giivenilirdir. Bu sebeple, birlesme performansinin
degerlendirilmesinde de siklikla tercih edilmektedir.

Muhasebe verilerine dayali yontemde kullanilan 6lgiitler yani finansal oranlar;
karlilik, bor¢lanma (mali yap1), faaliyet (etkinlik)ve likidite (nakit yaratma) olmak tizere
4 farkli ag¢idan ele alinmistir. Bu ¢er¢evede asagida, ¢alismada kullanilan oOlgiitlere

iliskin olusturulan tabloya ve akabinde olgiitlerle ilgili agiklamalara yer verilmistir.

Tablo 3.1.Muhasebe verilerine dayali yontemde kullanilan olgiitler (finansal oranlar)

Finansal Oranlar (Olgiitler)

Esas Faaliyet Kar Marjt
Karhihk Net Kar Marj1
Oranlan Aktif Karlilik

Ozsermaye Karlilig:

Kisa Vadeli Borg¢larin Toplam Borglara Orani

Bor¢lanma

Oranlar Ozsermayenin Aktif Toplamina Oram
Stok Devir Hizi

Faaliyet -
Alacak Devir Hiz1

Oranlan
Aktif Devir Hizi

Likidite Cari Oran

Oranlan Likit Oran
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3.3.1 Karhlik oranlar

Kar kavrami, genel bir ifadeyle bir isletmenin, faaliyetleri sonucunda elde ettigi
gelirler ile yaptig1 giderler arasindaki olumlu fark olarak ifade edilmektedir. Ancak bu
kavram igletme faaliyetlerinin basarisim yansitmada tek basina yorumlandiginda
yaniltici olabilmektedir. Bu sebeple, isletmenin varlik-kaynak ile gelir-gider kalemleri
esas alinarak isletme basarisim yansitan ¢esitli karlilik oranlar1 mevcuttur.

Karlilik, varliklarin ve kaynaklarin kaliteli ve etkin yonetilmesinin bir sonucudur.
Dolayisiyla bu oranlar, isletmenin sahip oldugu varliklarin ve bu varliklarin
kaynaklarinin etkin yonetilip yonetilmediginin birer gostergeleridir (Elmas, 2015,
5.226).

Karlilik oranlari, isletmelerin belli bir donem igerisinde gergeklestirdikleri
faaliyetlerin sonucu olarak ortaya cikan satiglardan, isletmeye yapilan tiim varlk
yatinmindan ve hissedarin isletmede riske ettigi 6z kaynaklardan tatminkar diizeyde
getiri elde edebilme becerisini 6l¢gmek igin kullanilan finansal oranlardir (Kilig, 2014,
$.92). Tamimda ifade edilen bir isletmenin elde ettigi karin tatminkar diizeyde olmasi
durumu ise asagidaki kistaslar géz oniine alinarak belirlenir (Elmas, 2015, s.226):

e isletmenin hedeflemis oldugu karlilik,

e Sermayenin alternatif alanlarda kullanilmasi sonucu elde edilmesi beklenen

gelir,

e isletmenin ge¢mis yillara ait karlilik durumu,

¢ Ekonominin genel biiylime trendsi,

e isletme ile ayn1 sektorde yer alan benzer isletmelerin karlilik durumlar:.

Isletme birlesmeleri agisindan diisiiniildiigiinde, karlilik oranlari bir isletme
faaliyeti olan birlesmenin isletmenin karlihiginda ne Slglide artis sagladigimi 6lgmede

etkili ve giivenilir bir 6l¢iit grubu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Karlilik oranlarinda kari; temel olarak satiglar, varliklar ve 6z kaynaklar
kalemleri ile iliskilendirmek miimkiindiir. Ancak burada analiz yapan kisinin analizi
yapma amacmna gOre kar, gelir tablosundan hareketle c¢esitli agilardan ele
alimabilmektedir. Ornegin, analiz yapan, isletmenin ddénem net kariyla satislari
arasindaki iligkiyi gormek isteyebilir. Bu durumda kullanacagi karlilik oram Net Kar /

Satiglar olacaktir.
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3.3.1.1 Esas faaliyet kar marji

Isletmenin belli bir faaliyet doéneminde elde ettigi briit kardan faaliyet
giderlerinin diisiilmesi ile esas faaliyet kar1 bulunmaktadir. Esas faaliyet kar marjina,

esas faaliyet karimin satiglardan elde edilen net hasilata boliinmesi ile ulasilmaktadir
(Elmas, 2015, s.228):
Esas Faalivet Kan

Esas Faaliyet Kar Marj1 = * 100
Net Satislar

Esas faaliyet kar marj1 ile ilgili olarak formiildeki kavramlarla iliskisi olan
birtakim kavramlarin da aciklanmasi, ¢alismada 6nem arz etmektedir. Bu baglamda

asagida, kavramlarla ilgili baz1 agiklamalara yer verilmistir.

TMS-7’ ye gore isletme faaliyetleri, isletmenin gelir yaratan ana faaliyetleri ile
yatinm ve finansman faaliyeti niteligi tasimayan diger faaliyetleri olarak
tanimlanmaktadir. Tanimda belirtilen ana faaliyetlerden kasit daha once de ifade
edildigi lizere, mal veya hizmet iiretilmesi, pazarlama ve satig gibi is ve iglemleri

kapsayan faaliyetlerdir.

Isletmeler, esas faaliyetlerini icra ederlerken ozellikle satis gelirlerini arttirmak,
maliyetlerini diisiirmek, isletme performansini arttirmak i¢in birtakim giderlere de
katlanmak durumundadirlar. Bu giderler faaliyet giderleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Isletmelerin, gelir tablosunda yer alan ve satis hasilatindan satilan mal maliyetinin
¢ikarilmasiyla elde edilen briit karindan diisiilen belli bash faaliyet giderleri ise

sunlardir:

e Arastirma ve gelistirme giderleri,

e Pazarlama, satis ve dagitim giderlers,

e Genel yonetim giderleri.

Isletmelerin her ne kadar temel amaci kar elde etmek olsa da, bu karin niteligi de
isletmeler i¢in bilyiik dnem teskil etmektedir. Ornegin, bir isletmenin briit kar1 her ne
kadar arzu edilen seviyede olsa da esas faaliyet kari ¢ok diisiik seviyede olan bir
isletmenin, faaliyetlerinden arzu ettigi verimi sagladig1 sdylenemez. Isletmenin boyle
bir durumda ya beklendiginden fazla faaliyet giderlerine katlandig1 ya satis hasilatinda

arzu edilen diizeye ulagilamadigi ya da satis maliyetlerinin olmasi1 gereken diizeyde
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olmadig1 diisiiniilebilir. Dolayisiyla burada isletme performansinin basarisindan sz
edilemez.

Esas faaliyet kar marji, isletme performansinin belirlenmesinde Ve
degerlendirilmesinde tek basina yeterli bir gosterge olmamasiyla birlikte, isletmelerin
esas faaliyetleri iizerindeki etkinliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, oranin yiiksek ¢ikmasi, isletme faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi
konusunda ilgi sahiplerini ve yatirimc1 memnun etmektedir.

Esas faaliyet kar marjinin disiik olmasi, isletmeler tarafindan ciddiye alinmasi
gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu g¢ercevede esas faaliyet kar marji
diisiik olan kimi isletmeler, faaliyetlerinde etkinligi ve verimliligi arttirabilmek
amaciyla birlesme yoluna gitmektedirler. O halde, isletmelerin birlesme ile birlikte bu
konuda olumlu yonde bir performans sergileyerek gelisme ve ilerleme kaydetmeleri
beklenmektedir.
3.3.1.2 Net kar marji

Net kar marj1, net karin olusmasini, net satiglarin ve gerceklestirilen giderlerin
etkinliginin tespit edilmesini saglayan bir orandir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.71).
Isletmenin belli bir faaliyet donemi igerisinde elde ettigi net karmn net satislara

bolunmesi ile elde edilir.

Net Kar
Net Kar Marji= ——— % 100
Net Satiglar

Net kar, isletmelerin donem sonunda elde ettigi net satis gelirlerinden; satilan
mallarin maliyeti, yapilan faaliyet giderleri, faaliyet dis1 giderler ile finansman
giderlerinin dusiiliip faaliyet dis1 gelirlerin eklenmesinden sonra verginin hesaplanarak
indirilmesi sonucunda ulasilan kardir. Gelir tablosunun son satirinda bulunan, sirket

ortaklarina kar pay1 dagitimi ve oto-finansman i¢in kullanilan kar, net kardir.

Net kar marji, isletme performansini yansitan 6nemli bir etkinlik gostergesidir.
Net kar marj1 yiiksek olan isletmelerin, faaliyetlerinde etkin davrandigi s6ylenebilir. Bu
durumda, bu isletmeler sirket hissedarlarini memnun edecek ve yatirimcilar agisindan
da cazip bir isletme haline gelerek piyasa degerini maksimize edebileceklerdir. Ote
yandan, net kar marjinin diisiik olmasi isletmeler agisindan istenmeyen bir durumdur.

Isletmelerin temel varlik sebeplerinden biri kar elde etmek oldugu i¢in bu karin diisiik
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olmasi isletmelerin faaliyetlerinde diisiik performans gosterdigini ve basariy1

yakalayamadigini gostermektedir.

Her ne kadar bir isletmenin esas faaliyet kar marj1 yiiksek olsa dahi, net kar
marjinin diisiik olmasi durumu isletmenin zayif oldugu bir takim hususlarin varligindan
s0z edilebilir. Bu zayiflik, ¢ogunlukla finansman giderlerinin yaratmis oldugu yiikten
kaynaklanmaktadir. Esas faaliyet kar marjindan finansman giderlerinin de diisiilmesiyle
elde edilen net karin ¢ok diisiik seviyelerde seyretmesi igletmenin mali yapisinda
sikintilar yasadiginin bir isareti olabilmektedir. Dolayisiyla net karhilik durumu

isletmeler igin dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir unsurdur.

Net kar birgok gelir tablosu kaleminde eklemeler ve ¢ikarimlar sonucunda
olusan nihai bir unsur oldugu i¢in net karlilik {izerinde bircok unsur etkendir. Yani, net
kara ulagsmada faaliyet giderleri, finansman giderleri, faaliyet dis1 gelir ve giderler gibi
bir¢ok faktor etkili olabilmektedir. Dolayisiyla bu faktorlerin herhangi birinde meydana
gelen degisim net kar1 dogrudan etkileyecektir. Bununla birlikte, satislardaki mevcut
durum da net kar marjim dogrudan etkilemektedir. Satislarinin yiiksek tutarda olmasina
ragmen net kari satiglara oranla diislik olan isletmelerin de net karlilig1 diisiik olacak ve
isletmeleri konuyla ilgili 6nlemler alma ve cesitli atilimlarda bulunma davranisina

itecektir.

Net kar marj1 diisiik olan ya da beklentisi Ol¢iisiinde olmayan kimi igletmeler
birlesme yoluna giderek net karmi diisiiren yukarida da bahsedilen bazi faktorler
tizerinde iyilesme saglayarak sinerji yaratma ve giic kazanma c¢abalarina
girismektedirler. Bu baglamda, birlesmeler ile isletmelerin net karinda olumlu yonde bir
degisme beklenmektedir.
3.3.1.3 Aktif karlilik orani

Isletmenin  sahip oldugu varliklarin  tamanunin  etkin  kullaniminin
degerlendirilmesinde kullanilan bu oran, net karin aktif toplamina boliinmesiyle elde

edilmektedir.

Aktif Karlilk = — 2" 100
AT = Aktif Toplanmu
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Net karin, isletmenin sahip oldugu varlik toplamiyla iligkilendirildigi bu oran
sayesinde isletme aktiflerinin isletme faaliyetlerindeki etkinligi ve verimliligi tespit

edilebilmektedir.

Isletme aktifleri denildiginde; isletmenin sahip oldugu tiim kaynaklarla elde
ettigi, finansal bir tablo olan bilancoda donen ve duran varliklar olmak {izere igletme
faaliyetlerini yerine getirmede kullandig1 tiim varliklar akla gelmektedir. Bu baglamda
isletme aktifleri Oziinde, isletmenin esas faaliyetlerini yliriitebilmesi i¢in igletme
yonetimine sunulmus olan kaynaklardir. Dolayisiyla bu kaynaklarin en iyi sekilde
kullamlmasi igletme karliligini arttiran 6nemli bir unsurdur(Kilig, 2014, 5.94).

Aktif karlilik oranimin yiiksek ¢ikmasi, isletme aktiflerinin etkin kullanildigim
ifade ettiginden isletmeler acisindan arzu edilen bir durumdur. Ancak oranin diisiik
cikmasi, isletme faaliyetlerinde aksamalarin olduguna ve atil durumda bulunan
aktiflerin varligina isaret ettigi i¢in isletmeler agisindan istenmeyen ve onlem alinmasi

gereken bir durumdur.

Aktif karlilik oram diisiik oldugu ya da yeterli diizeyde bulunmadigi durumlarda
kimi isletmelerin, isletme faaliyetleri ve aktifleri {izerindeki verimi arttirmak
maksadiyla bazi1 isletmelerle birlesme yoluna gittigi goriilmektedir. Bu durumda,

birlesmenin igletmelerin aktif karliligini arttirict etkisinden soz edilebilmektedir.

Isletmeler birlesme yoluna gittiklerinle isletmelerin aktif degerleri de tek cati
altinda birlesmektedir. Bu durumun neticesinde olusan yeni varlik yapisimin ne kadar
etkin kullanildigin1  bilmek, birlesme faaliyetinin aktiflerde de sinerji yaratip
yaratmadigim goérmek hem yatirimeci hem firma sahip ve yoneticileri agisindan biiytlik
Onem tasimaktadir.

3.3.1.4 Ozsermaye karliig orant

Isletmenin sahip oldugu dzsermayenin etkinligini degerlendirmede kullanilan bu

oran, net karin 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilmektedir.

- Net Kar
Ozsermaye Karlihgs = — ¢ 100
zsermaye

Ozsermaye, hem varliklar koymak hem de isletme faaliyetlerinin sonucu olan

kar paymi isletmede alikoymak suretiyle giindeme gelen, ortaklarin isletme

64



iizerindeki miilkiyet hakki toplamina 6z sermaye denilmektedir. Bu durumda 6z
sermaye, finansal bir tablo olan bilangonun kaynak tarafinda goriilen, 6denmis sermaye,
cesitli simiflara ayrilmis olarak gosterilebilecek her tiirlii yedekler ve dagitilmamis

karlarin toplamim ifade etmektedir (http-2).

Sirket hissedarlarinin igletmeye sermaye koymasindaki amag¢ bu sermayenin en
etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi sonucunda yiiksek oranda kar payi elde
etmektir. Bu baglamda 6zellikle igletme hissedarlarim yakindan ilgilendiren 6zsermaye
karliligi, isletmenin bir faaliyet doneminde gergeklestirdigi faaliyet ve finansman
giderleri ile vergiler diistildiikten sonra igletme sahiplerinin yatirmis oldugu sermayenin
karsilig1 olarak hangi oranda getiri saglandigim gostermektedir (Kilig, 2014, s.94).
Dolayisiyla bu oranin yiiksek c¢ikmasi, olumlu olarak yorumlanmakta ve isletme

degerini yiikseltici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Isletmelerde kaynak ydnetimin performansi hususunda bilgi veren &zsermaye
karliliginin diisiik ¢ikmasi durumu, isletmeye yatirilan sermayenin yeterince aktif ve
etkin bir sekilde kullamlmadiginin bir gostergesidir. Oysaki isletme ortaklarinin bu
konudaki beklentileri yiiksektir. Ozsermaye karliliginda arzu edilen seviyede
olunmamasi, isletmeleri birlesme yoluyla faaliyetlerde etkinligi saglama yoluna

itebilmektedir.

Birlesen isletmelerde ortaklarin sermaye paylar1 birlesmenin bir sonucu olarak
miktar ya da oransal a¢idan degisebilmekte, bununla birlikte ortaklar birlegsme
faaliyetinin kendilerine parasal agidan ne sekilde getiri yansitacagimin sonucunu net
olarak gormek isteyebilmektedirler. Eger ki 06zkaynak karlilig1 birlesme sonrasi
dénemde de artan bir seyirle devam ederse yapilan yatirimin ve gergeklestirilen
birlesme faaliyetinin basarisi bu agidan bakildiginda daha bariz bir sekilde
goriilebilecektir.

3.3.2 Bor¢lanma (mali yapi) oranlari

Borglanma oranlari, isletmelerin  mali  yapisimin  incelenmesinde  ve
degerlendirilmesinde kullanilan oranlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mali yap1
denildiginde akla isletme borglar1 gelmektedir ve bu borglarin niteligi ve yapisi

isletmelerin varlig1 agisindan i¢in yiiksek derecede dnem teskil etmektedir.
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Isletmelerin kaynak yapisinda borglarin kapladigi alan genisledikge durum
isletmeler agisindan riskli hale gelmektedir. Ciinkii isletme borglarindaki geniglemenin
belli bir smir1 astigi durumda isletmeler borglarimi sahip olduklari varliklarla
o0deyememe, yliksek tutarda bor¢clanma maliyetine katlanma riskleri ile karsi karsiya
gelmektedirler. Bu durumun ise isletmeleri, 6zellikle kriz donemlerinde iflasin esigine

kadar getirdigi goriillmektedir.

Isletme borglari, bilangoda yabanci kaynaklar olarak da isimlendirilmektedir.
Isletmelerin yabanci kaynaklari ile 6zsermaye dediimiz &zkaynaklari arasindaki
iliskiy1 gosteren bor¢lanma oranlari, isletmenin etkin bir sekilde finanse edilip
edilmedigini gostermektedir (Ercan ve Ban, 2008, s.43). Etkin bir sekilde finansman
saglayamayan isletmelerin karsilasacagi riskler goz 6niinde bulunduruldugunda, bu oran
ozellikle isletme yoneticilerinin hassasiyet gosterdigi bir oran olarak karsimiza

cikmaktadir.

Isletme birlesmeleri acisindan diisiiniildiigiinde, bor¢lanma oranlar1 bir isletme
faaliyeti olan birlesmenin isletmenin kaynak yapisinda hangi diizeyde bir etki
biraktiginin Slgiilmesinde etkili ve giivenilir bir Olgiit grubu olarak karsimiza
cikmaktadir.

3.3.2.1 Kisa vadeli bor¢larin toplam borglara orani

Isletme borglarimin kendi igerisinde vade agisindan dagilimim gdsteren oran,
kisa vadeli bor¢larin toplam borglara boliinmesi ile elde edilir.
Kisa Vadeli Borclar

Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orami = # 100
Toplam Borglar

Isletmelerin kisa ve uzun vadeli bor¢larinin toplam borglar icerisindeki dagilimi
isletmelerin mali durumu agisindan olduk¢a 6nemli bir husustur. Uzun vadeli bor¢lanma
kabul edilebilir maliyetlerde oldugu siirece isletmeler tarafindan her zaman tercih
edilmelidir. Ciinkii kisa vadeli borglarin toplam borglar icerisindeki paymin yiiksek
olmasi durumunda isletmeler nakit yaratma agisindan sikintiya diisme riskiyle karsi
karstya kalmaktadirlar (Kilig, 2014, s.102). Bu durum ise isletme likiditesini olumsuz

etkileyeceginden isletme faaliyetlerinin aksamasina neden olacaktir.
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Isletmeler igin likit varliklara sahip olmak ve bu varliklar1 etkin bir sekilde
kullanarak isletme faaliyetlerini devam ettirmek isletmenin mali sikintiya diismemesi
acisindan olduk¢a onemlidir. Bilhassa ekonomik krizin yasandigi donemlerde, toplam
borglar icerisinde kisa vadeli borglarina ait payimn yiiksek oldugu isletmeler 6zellikle
bankalara olan borglarini ¢evirme ve esas faaliyetlerden kaynaklanan ticari borglarini
0deme konusunda ciddi derecede sorun yasayabilmektedirler. Bu durum ise isletme
performansinin olumsuz etkilenmesine, isletme karliliginin ve dolayisiyla isletme

degerinin diismesine yol agacaktir (Kilig, 2014, s.102).

Uzun vadeli borglara oranla kisa vadeli borglara ait paym makul olmayan
seviyede artis gostermesi ile birlikte nakit sikintisina diisen kimi isletmeler, iginde
bulunduklart bu olumsuz durumdan ¢ikabilmek icin birlesme yoluna giderek toplam
bor¢lar igerisinde denge saglama cabalarina girismektedirler. Birlesme ile birlikte
isletmelerin kaynak yapisinda degigsme gergekleseceginin kacinilmaz olusu ile bu
durumdan birlesen taraflar lehine olacak sekilde faydalanilabilmektedir. Bu sayede,
mali yapisinda dengeye kavusan isletmeler, bu hususta birlesmenin yaratti1 sinerji

etkisiyle de mali anlamda gii¢ kazanma firsati elde edeceklerdir.

3.3.2.2 Ozsermayenin aktif toplamina orani

Isletmenin toplam kaynaklar igerisinde 6zsermayeye ait pay1 gosteren bu oran,
isletmenin sahip oldugu Ozsermayenin aktif (varlik) toplamina bdliinmesi ile elde
edilmektedir.

Ozsermaye

Ozsermayenin Aktif Toplamma Orami= ——— x 100
Y P Aktif Toplami

Bu oran, igletmenin sahip oldugu aktiflerin ylizde ka¢inin 6zsermaye ile finanse
edildigini gostermektedir. Isletme aktifleri, borglarin ve 6zsermayenin toplamindan
olustugu icin bu oran aym zamanda, aktifler icerisinde bor¢larin yiizdesini de ifade

etmektedir.

Oranmin yiiksek ¢ikmasi her durumda istenen bir sonu¢ olmamaktadir. Ciinkii
oranin yiiksek cikmasi demek isletmenin, varliklarini agirlikli olarak 6zsermaye ile
finanse ettigini, bu durumun her ne kadar olumlu gibi gériinse de 6zsermayenin etkin ve

verimli kullanilmadig1 durumlarda isletme kaynaklarinin atil kullanildigimin bir isareti
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olabilmektedir. Bu durum ise isletme performansinin diistiigiiniin bir gostergesi olarak
kabul edilebilmektedir.

Ote yandan, &zellikle ekonomik kriz donemlerinde, kriz etkisiyle yiikselen
bor¢lanma maliyetlerinden 6tiirli bu oranin makul seviyelerde yiiksek olmasi isletme
sahip ve yoneticilerinin arzu ettigi bir durumdur. Dolayisiyla her isletmenin, kendine
Ozgii olusan ihtiyacglart ile birlikte i¢inde bulunduklar1 mevcut ekonomik kosullar1 da
gbz Oniinde bulundurarak O6zsermaye-bor¢ dengesini olusturmasi ve bu dengeyi

korumasi gerekmektedir.

Ozsermaye-bor¢ dengesini kurmada yetersiz olan ya da bu konuda sikinti
yasayan kimi isletmeler, birlesme yoluna giderek kaynak hacmini biiyiitmekte ve

0zsermaye-bor¢ dengesini saglama konusunda basari elde etmektedirler.

3.3.3 Faaliyet (etkinlik) oranlari

Faaliyet oranlari, bir isletmenin asil faaliyet alantyla -var olus nedenini yansitan
1s alam- ilgili gerceklestirdigi is ve islemlerin, bilango ve gelir tablosu verilerinin

birbirleriyle iligskilendirilmesiyle olusan oranlardir.

Faaliyet oranlarina, etkinlik veya verimlilik oranlart da denilmektedir. Bu
oranlar, aktif degerlerin isletme faaliyetlerinde kullanilmalar1 asamasindaki etkinlik

diizeyini ifade etmektedir (Bektore, Comlekgi ve Sozbilir, 2015, 5.162).

Faaliyet oranlari, isletmenin esas faaliyet konusunu olusturan unsurlarin
bilangoda yer alan varlik kalemleri ile gelir tablosunda yer alan gelir kalemlerinin
iliskilendirilmesi sonucunda elde edilen, isletme sahip ve ydneticilerine isletmenin
faaliyetlerindeki basari durumunu yansitan oranlardir. Faaliyet oranlari bu ydniiyle,

isletme faaliyetlerinin geri doniitii olma konusunda aydilatici bilgiler sunmaktadirlar.

Isletme faaliyetlerinde hedefledigi pazar payina ulasamayan, rakipleri ile bas
edemeyen ya da faaliyetlerinde arzu ettigi performansi sergileyemeyen kimi igletmeler,
bu hususlardaki mevcut durumunu bu oranlar vasitasiyla tespit edip gelecege yonelik
planlarin1 bu dogrultuda sekillendirmektedirler. Bu dogrultuda, basari elde etmeye
calisan isletmelerin bazilari, gerek yatay gerek dikey gerekse karma sekillerde birlesme

gerceklestirerek faaliyetlerinde etkinlige ve verimlilige kavusabilmektedirler. Bu
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anlamda, faaliyetlerinin basarisinda ise yine en faydali Olgiitler faaliyet oranlar
olmaktadir.

Bu baglamda isletme birlesmeleri agisindan diistiniildiigiinde, birlesmelerin
isletme faaliyetleri iizerindeki etkisinin belirlenmesi hususunda faaliyet oranlarindan

yararlanilmasi ¢aligmaya konuyla ilgili olarak oldukga biiyiik katki saglayacaktir.
3.3.3.1 Stok devir hizt oram

Isletmeler i¢in dnemli bir faaliyet gdstergesi olan stok devir hizi, satislarin
maliyetinin ortalama stok degerine boliinmesi ile elde edilmektedir.
Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hima = % 100
Ortalama Stoklar

Stok devir hizi, igletmenin sahip oldugu stoklarin ne kadar siirede nakde
doniistiigiini, yilda ka¢ kez satildigim ifade etmektedir. Stok devir hizzmin yiiksek
olmasi, isletmeler agisindan istenen bir durumdur ¢ilinkii bu durum; stoklarin siirekli
yenilendigini, atil durumda olmadigini, satiglarin kuvvetli oldugunu isaret etmektedir.
Satiglar1 iyi durumda olan isletmenin ise, i¢inde bulundugu pazarda iyi bir konum elde
ettigi, pazarlama konusunda rakipleriyle bas edebilir durumda oldugu

sOylenebilmektedir.

Stok devir hizi yiiksek olmasi aym zamanda, isletmenin daha fazla kazang
olusturmak icin stoklara daha az para bagladiginin da bir gostergesi olabilmektedir
(Ercan ve Ban, 2008, s.41). Bu durumda isletme, likidite acisindan da avantajli bir

konuma sahip olacak ve mali anlamda gii¢ elde edecektir.

Stok devir hizinin diisiik olmas1 halinde, yukarida stok devir hizimin yiiksek
olmasi1 konusunda bahsedilen, isletme agisindan avantajli olan tiim durumlar yok olacak
ve isletme rakiplerine gore gii¢ kaybedecektir. Ote yandan, stok devir hizinin diisiik
olmasi, isletmenin likiditesi ve varlig1 agisindan kritik bir gosterge olmasiyla birlikte
durum isletmenin i¢inde bulundugu sektore gore farklilik gosterebileceginden sektor
ortalamalar1 dikkate alinarak degerlendirme yapilmasi daha saglikli kararlar verilmesini

saglayacaktir.
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Stok devir hiz1 isletme faaliyetlerinin performansi agisindan dnemli bir gosterge
olmasi sebebiyle, birlesmelerin isletme performansina olan etkisinin tespit edilmesinde

de faydali bir 6l¢iit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.3.3.2 Alacak devir hizt oran

Isletmelerin ticari alacaklarinin tahsilinin yilda ka¢ kez devrettigini gdsteren bu
oran, ortalama satiglarin kisa vadeli ticari alacaklara bdliinmesi suretiyle elde
edilmektedir.

Ortalama Satislar

Alacak Devir Hizi = ® 100
Kisa Vadeli Ticari Alacaldar

Isletmelerin satislariin  yogun olmast onlarin likidite acisindan sikinti
cekmeyeceginin ya da ¢ekmediginin tek bir gostergesi olmamaktadir. Isletmelerin
gerceklestirdigi satiglardan elde ettigi hasilatin tahsil siiresinin uzun olmasi, kisacasi
alacak devir hizimin diisiik olmasi isletmeleri nakit sikintisina diisiiren etmenlerden
biridir. Bununla beraber, alacak devir hizimn disik c¢ikmasi, isletmelerin satis
politikalarindan, ekonomideki durgunluktan veya sektorel etmenlerden kaynaklandigi

sOylenebilir.

Alacak devir hizinin yiliksek olmasi, isletmeler agisindan istenen bir durumdur.
Satiglarinin bol olmasi ve satislarin nakde doniisme hizinin yiiksek olmasi isletmelerin
esas faaliyetlerindeki performanslarinin olumlu yonde seyrettiginin bir gostergesidir. Bu
durum elbette ki igletme sahip ve yoneticilerine giliven veren, yatirnmcilarmn ilgisini

ceken ve dolayisiyla isletme degerini arttiran 6nemli bir etkendir.

Goriildiigii lizere alacak devir hizi, isletme faaliyetlerinin yolunda gidip
gitmedigine dair Onemli ipuglari sunan bir gostergedir. Dolayisiyla, isletme
birlesmelerinin igletme performansina olan etkisinin belirlenmesi asamasinda
kullanilmasi, konuyla ilgili onemli bilgilerin dogru ve giivenilir bir yolla tespit

edilmesini saglayacaktir.
3.3.3.3 Aktif devir hizi oram

Isletme faaliyetlerinin tamamu itibariyle dl¢iilmesini saglayan bu oran, ortalama

satiglarin aktif toplamina boliinmesi ile bulunur.

70



Ortalama Satiglar
Altif Devir Him = % 100
Aktif Devir Him

Isletme faaliyetlerinin etkinliginin dl¢iilmesinde kullanilan aktif devir hiz1 orani,
diger faaliyet oranlarina gore daha kapsayici bir nitelige sahiptir. Soyle ki; stok ve
alacak devir hizi1 oranlarinda isletmenin sahip oldugu aktif degerlerin tamami
kullanilmazken aktif devir hizi oraninda, isletmenin sahip oldugu tiim aktif degerler goz
oniinde bulundurularak isletme faaliyetleri izerindeki genel durum tespiti daha miimkiin
olmaktadir. Ote yandan, stok ve alacak devir hizi oranlari, kullanicilara aktif devir

hizina gore daha spesifik bilgiler sunmaktadirlar.

Aktif devir hizinin diisiik olmasi, isletme sahip ve yoneticilerin arzu edecegi bir
durum degildir. Ancak, bu durum isletmenin i¢inde bulundugu sektor ortalamalariyla
degerlendirildigi takdirde ve diger oran degerleri de degerlendirmeye alindiginda ¢ok

diisiik olmamak kaydiyla kabul edilebilir bir hal alabilmektedir.

Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesine biiyiik katki saglayan aktif devir hiz1
oranimin yiiksek ¢ikmasi; isletmenin sahip oldugu varliklar etkin ve verimli bir sekilde
kullandiginin, ortaklarin yatirdiklar1 sermayenin atil kalmadigimin bir gostergesi

olabilmektedir.

Isletme performansinin belirlenmesinde isletmenin sahip oldugu tiim varliklar ile
satis hasilati arasinda iliski kurarak bir biitiin olarak isletme faaliyetlerinin etkinligini
Olcen aktif devir hizi orani, birlesmelerin isletme performansina olan etkisinin tespit

edilmesinde oldukga faydali bir oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.3.4 Likidite (nakit yaratma) oranlari

Bir isletmenin likiditesi, onun kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme kabiliyeti ile
ilgilidir. Borglarim likit varliklariyla 6deyebilme kabiliyeti ise isletmenin varligin
siirdiirme ve isletme faaliyetlerini devam ettirme konusunda onem teskil eden bir

konudur.

Isletmelerin, nakit yaratma giiciinii en iyi sekilde yansitan gostergeler likidite
oranlaridir. Bu oranlar vasitasiyla isletme sahip ve yoneticileri, isletmelerin nakit
sikintisinda olup olmadigini, vadesi gelen borglarin 6denmesinde zorluk yasanip

yasanmayaca@i konusunda bilgi sahibi olabilmektedirler. Bu sayede, meydana
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gelebilecek riskli durumlar karsisinda 6nlem alma ve durumu iyilestirme g¢abalarina

girisebileceklerdir.

Isletmelerin karlihi1 kadar ve hatta ekonomik kriz donemlerinde karliliktan daha
cok ciddiye alinmasi gereken bir konu olarak isletmelerin nakit yaratma gilicii dnem
kazanmaktadir. Kar getiren bir isletme olmasina ragmen likidite anlaminda zayif kalan
isletmelerin zor duruma diismesi hatta ekonomik kriz zamaninda iflasin esigine gelmesi
kag¢milmaz bir durum olabilmektedir (Kilig, 2014, s.89). Bu baglamda isletmelerin,
likidite gostergelerine bakarak durum degerlendirmesi yapip gerekli tedbirleri almasi,

sonug olarak mali agidan giiclii konumda olmasi 6nem arz etmektedir.

Gerek yasanan ekonomik krizler gerek isletmede uygulanan yanls isletme
politikalar1 gerekse yliksek bor¢clanma maliyetleri gibi sebeplerle kimi isletmeler mali
anlamda dar bogaza girmektedirler. Bu durumun iistesinden gelemeyen kimi isletmeler
mali anlamda giicli bir igletme ile birlesme yoluna giderek mevcut mali yapisini
tyilestirme ve mali anlamda giic kazanarak sinerji elde etme diisiincesiyle hareket
edebilmektedirler. Bu cergevede, hali hazirda gerg¢eklesen birlesmelerin isletmelerin
performans1 tizerindeki etkisi géz oniinde bulunduruldugunda, birlesmelerin isletme

likiditesi tizerinde olumlu bir etki yaratacagi diisiiniilmektedir.

3.3.4.1 Cari oran

Isletmelerin, bir yil icerisinde nakde doniisebilen varliklari ile yine bir yil
icerisinde 6denmesi gereken borclarim Odeyebilme kapasitesini gosteren cari oran,

donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Dénen Varliklar
Cari Oran= * 100
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oran, isletmelerin nakit yaratma giiciiniin tespitinde en sik kullanilan
orandir. Bu baglamda cari oranin yiiksek olmasi isletmelerin nakit yaratma giiciiniin de

yiiksek oldugunun bir gdstergesidir.

Cari oranin yiiksek olmasi, isletmeler agisindan istenen bir durumdur ancak
olmasi gerekenden fazla yiiksek olmasi her zaman iyiye yorumlanmamaktadir. Ciinkii

bu durum, isletmenin likit varliklarinin yeterince aktif olarak kullanilmadiginin, atil

72



fonlarin bulundugunun da bir ifadesi olabilmektedir. Dolayisiyla, isletmelerde
gereginden fazla likit varlik bulundurulmasi isletme karhiligini da olumsuz
etkileyecektir ve bu durumla baglantili olarak isletme faaliyetleri basarisiz olarak

nitelendirilecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.49).

Ote yandan cari oramn diisiik olmasi da elbette ki istenmeyen bir durumdur.
Ciinkii bu durum igletmenin, elinde yeterince likit varlik bulundurmadig: ve kisa vadeli
borglarin1 6deme acisindan sikint1 yasadigi anlamina gelmektedir. Isletmenin likidite
acisindan sikintiya diismesi ise 6zellikle kriz donemlerinde isletme agisindan oldukca

riskli hale gelmektedir.

Cari oranin diisiik olmasi, isletmeye borg tahsis eden kredi kuruluglar1 agisindan
da istenmeyen bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmeye kredi verenler,
isletmenin borglarin1 zamaninda ve eksiksiz 6deme kabiliyetine sahip olmasin
beklemektedirler. Dolayisiyla, cari oran degerleri isletmeye kredi verenler agisindan

onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

Isletme performansinin degerlendirilmesinde, isletmenin mali yapis1 hakkinda
bilgi sahibi olmak gerek kisa gerekse uzun vadede atilacak adimlarin daha saglam ve
giivenilir olmasini saglayacaktir. Bu baglamda, birlesme sonrasi igletme performansimin
degerlendirilmesinde cari orandan faydalanilmasi birlesmenin isletme {izerinde yarattigi

etkinin tespit edilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.

3.3.4.2 Likit oran

Likit oran, isletmenin sahip oldugu doénen varliklardan stoklarin ¢ikarilmasindan
sonra bu varliklarin kisa vadeli bor¢lara boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Dénen Varhiklar — Stoklar

Likit Oran = ¥ 100
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likit oran da cari oran gibi isletmenin nakit yaratma giiciiniin tespit edilmesinde
siklikla kullanilan bir oran olmakla birlikte, cari oram tamamlayan ve onu daha da

anlaml hale getiren bir orandir (Kilig,2014, s.91).

Stoklarin nakde doniisme hizi diger donen varlik hesaplarina gore yapisi

itibariyle daha diisiiktiir. Clinkii stoklar iiretimden satis asamasina kadar birgok siirecten
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gecerek miisteriye ulasmakta ve satiglarin her zaman nakde ¢evrilememesinden oOtiirii
isletmelere acil likit saglayamamaktadir. Stoklarin bu 6zelliginden dolay1 stoklar likit
oranda dikkate alinmayarak isletme likiditesi daha detayli bir sekilde ele alinabilmekte,
isletmenin kisa vadeli bor¢larimin 6denmesinde olasi nakit sikisikliginin yasanmasi
durumunda isletmenin stoklar1 olmadan bor¢ 6deyebilme kapasitesi belirlenebilmektedir

(Kilg, 2014, 5.91-92).

Bir isletmede likit oramn yiliksek ¢ikmasi, isletme agisindan olumlu bir
durumdur. Ozellikle kriz dénemlerinde isletmelerin likidite acisindan sikinti
yasamamasli, isletmelerin varligini siirdirmede ve faaliyetlerini devam ettirmede
oldukca etkilidir. Aksi halde, isletme borclarini 6deyememe riskiyle karsi karsiya

kalacagindan oranin diisiik ¢ikmasi isletmeler acisindan kritik 6neme sahiptir.

Isletmenin likidite durumunun tespitinde kritikk &neme sahip bu oran,
birlesmenin isletme performansina olan etkisinin belirlenmesinde ve isletmenin mali
yapisinda sinerjinin olusup olugsmadiginin tespitinde de dikkate alinmas1 gereken 6nemli

bir Ol¢ittir.
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4. LITERATUR TARAMASI

Arastirma konusu ile ilgili olarak literatiirde yer alan ve bazi 6ne c¢ikan
caligmalar Ek-1’de verilen tabloda sirasiyla yer almaktadir. Siralamada, arastirmalar 2
ayr kategoriye tabi tutularak incelemeye alinmistir. Buna gore, oncelikle genel olarak
Tiirkiye’deki sirket birlesme ve devralmalarini detaylica ele alan ¢alismalar verilmistir
ve ardindan birlesmelerde performans Ol¢iimiinii esas alan galismalara yer verilmistir.
Bununla birlikte tablodan da goriilecegi lizere; caligsmalarin tiir, amag, arastirma sorusu,
yontem, yazar ve donem verileri de ele alinarak konuyla ilgili olarak benzer ve ayri
yonlerin de goriilebilecegi kapsamli bir veri tablosu olusturulmaya calisilmistir.

Tabloda yer alan ilk alt1 ¢alismanin ortak 6zelligi yukarida da belirtildigi tizere,
ozellikle Tiirkiye’deki birlesme ve devralma faaliyetlerini detaylica ele almasidir. Bu
konu baghigiyla ilgili olarak Hiiseyin Emre Onur, hem Tiirkiye hem de Diinya’da one
cikan sirket birlesmelerini ele alarak orneklendirmeyi ¢ogaltirken sirket birlesmelerine
iliskin bilgilendirici birgok sayida 6rnek sunmustur. Basri Ar1 ise, uygulama kisminda
Tiirkiye’de gerceklesen yalmzca tek bir birlesme 6rnegine odaklanmis ve daha dnce
kuramsal olarak ele alinmis sirket birlesmelerinin bu 6rnek iizerinden finansal analizini
uygulayarak aydinlatici, somut bilgilere ulagmigtir. Nurhan Aydin, tek bir uygulama
Ornegi tlizerinden c¢alismasini siirdiirmils ancak Orneginde birlesme siireci ve bu
stiregteki isletme degerlemesi hususuna dikkat ¢ekerek ve nakit akiglari yontemini
kullanarak sonuglart degerlendirmistir. Melike Serce ise, yine Tiirkiye’de gerceklesen
birlesmeleri incelemis ve ayrica bunlarin finansal agidan degerlendirilmesi {izerine
yogunlagsmistir. Saide Sak, tim bu benzer calismalardan farkli olarak Tiirkiye’deki
birlesmeler ise Avrupa Birligi’ndeki birlesmeler arasindaki farkliliklar1 ortaya koyacak
bir ¢alismada bulunmustur. Boylece birlesme faaliyetleri hususundaki Tiirkiye — Avrupa
Birligi uyumu da calismada incelenmis durumdadir. Elif Akben Sel¢uk, Emin Koksal,
Ayse Altiok Yilmaz® 1n calismasinda; sirket birlesme ve satin alma islemlerinin hem
mikro hem makro diizeyde etkilerini konu alan c¢aligmalar arastirilip incelenerek
calismalardaki bulgular kiyaslanmis ve Tiirkiye’deki birlesmeler iizerine bilgilendirici
ortak yargilara ulasilmistir. Tiim bu faydali ¢caligmalarin sonucunda; birlesmelerin genel
Olciide sirketlerde ve ilgili ekonomik ¢evrede olumlu gelismelere sebep oldugu ve

Tiirkiye’nin bu konuda gelisme siirecinde oldugu yargisina ulagilmistir.
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Tabloda ikinci kategoride yer alan, birlesme faaliyetlerinde performans
Ol¢iimiinii esas alan ¢aligmalar incelendiginde; birlesmelerin performansinin 6lgiimiinde
cesitli yontemlerin bulunmasiyla birlikte genellikle muhasebe verilerine dayali yontem,
olay caligmalar1 ve veri zarflama analizi yontemlerinin tercih edildigi gozlenmektedir.
Bununla birlikte, yogunlukla finansal performansi 6l¢gmeye yarayan yontemlerin tercih

edilmesi de dikkati ¢eken diger bir unsurdur.

Birlesme performansimin Olgiimiinde Muhasebe verilerine dayali yOontemi
kullanan g¢alismalar degerlendirildiginde; bu konuyla ilgili olarak yontemi kullanan
toplamda 5 calismanin bulundugu, bu calismalardan Melike Aktas’in ve Ali Riza
Ozkaraman’in ¢alismalarinin daha ¢ok banka birlesmeleri iizerine yogunlasilarak birer
banka birlesmesi Ornek uygulamasi iizerinden analiz ve degerlendirme yapildigi
gorlilmektedir. Geriye kalan ¢alismalarda Osman Kiirsat Onat’in, ¢alismasinda yine tek
bir 6rnek birlesme olay1 lizerinden analiz ve degerlendirme yolunu tercih ettigi ancak
birlesmeler konusunu banka birlesmeleriyle sinirlandirmayip genel olarak ele alip
iilkenin 6nde gelen biiyiik sirketlerinin birlesmesini ¢aligmasina konu edindigi tespit
edilen baska bir husustur. Bunlarla birlikte, belli donemlerde gerceklesen sirket
birlesmelerinin karsilikli donemsel verilerinin analiz edilerek belli bir sonuca ulasildigi
calismalar olarak, Nuray Sezer ve Kenan Ilarslan’in ¢alismalar1 6ne ¢ikmaktadir. Bu
calismalar neticesinde; Sezer, Ilarslan ve Ozkaraman birlesme ve satin almalarin isletme
performansina etkisinin genel olarak olumlu yonde oldugunu belirtirken, Onat ve Aktas

yeterli kabul edilebilecek olumlu bir etkiye rastlamadiklarini belirtmislerdir.

Birlesme performansim dlgmede birlesen taraflarin hisse senedi getirilerini esas
alan olay caligmalar1 yontemi, muhasebe verilerine dayali yontemden sonra yukarida
verilen ¢alismalarda siklikla kullamlan bir diger yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu yontemi kullanan Aydin Oztunali, Metin Y1lmaz, Okan Uzun ve Sibel Cevikcelik’in
calismalart incelendiginde yontem geregi hepsinde genel olarak birlesme duyurusunun
ve/veya birlesme faaliyetinin sirket hisse senedi getirisine (sirketin piyasa degerine)
olan tepkisi oOl¢iilmektedir. Buna ek olarak Oztunali, c¢alismasinda birlesme
duyurusunun gelire etki eden iki unsurun (birlesme faaliyetinin uluslararasi ve ilgili
pazarda olmasi) analizini yapmistir. Calismalarin birbirinden ayrildigi yonler
incelendiginde ise; her birinin ele aldig1 analize tabi birlesme faaliyetlerinin baslangi¢

ve bitis tarihlerinin ve analiz donemlerinin (kisa ve/veya uzun dénem) farkh secildigi
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gozlenmektedir. Ayrica, Cevikgelik’in calismasinda analize tabi birlesme faaliyetinde
bulunan sirketlerin finans sektorii diginda kalan sirketlerden segildigi bilinmektedir. Bu
calismalarin sonucunda; calismaya konu olan sirketlerden elde edilen veriler
dogrultusunda sirket birlesme ve devralma duyurularimin hisse senedi getirisine bir
etkisi oldugu ve Uzun’un ¢aligmasi hari¢ bu getirilerin anormal diizeyde olduklar tespit

edilmistir.

Birlesme performansinin 6l¢iimiinde veri zarflama analizi yontemini kullanan
Merve Kilig, Senol Kilicaslan, Ibrahim Erem Sahin ile Ismet Titiz, Yusuf Demir,
Osman Kiirsat Onat, Ahmet Konak ve Mert Umit Arslan’in calismalar
degerlendirildiginde; Kilig, Kiligaslan ve Sahin’in uygulama kisminda 6zellikle banka
birlesmeleri iizerine yogunlastigi, hatta Kiligaslan ve Sahin’in ayni 6rneklem tizerinden
analiz  gergeklestirdigi  goriilmektedir. Konak’in, ¢alismasinda, birlesme ve
devralmalarin performansa etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerinde
incelenmistir. Bunun sonucunda, birlesmelerin sirketin gelismis ya da gelismekte olan
piyasada faaliyet gostermesiyle bir iliskisinin olmadigi goriilmiistiir. Yine Arslan’a ait
calismada birlesme ve satin almalarin  sektorlere gore performanslarinin
degerlendirilmesi hususunda caligmada birlesme ve satin almada sirketin faaliyet
gosterdigi sektoriin sirket performansi lizerinde anlamli bir etkisi belirlenememistir.
Bununla birlikte, bahsedilen ¢alismalarin belirtilenler disinda ¢ogunlugunda ortak bir
gorlis cercevesinde birlesmelerin performansinin belirli bir alani iizerinde kesin ve

belirgin bir etkinligi olmadigi kanisi tespit edilmistir.
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5. BORSA ISTANBUL’DA (BiST) DEVRALMA YOLUYLA GERCEKLESEN
SIRKET BIRLESMELERININ SIRKET FINANSAL PERFORMANSINA
ETKIiSIiNIN OLCULMESI

Calismanin bu béliimiinde hisseleri BIST te islem géren sirketlerin devralma
yoluyla gerceklestirdigi birlesmelerin finansal performanslarina olan etkisi “Muhasebe
verilerine dayali yontem” kullanilarak karlilik, faaliyet (etkinlik), likidite (nakit

yaratma) ve bor¢lanma (mali yap1) bagliklari altinda incelenmistir.

Calismada birlesmenin finansal performansa etkisi iki farkli kisimda incelemeye
alimmistir. Birinci kisimda; devralan sirketler kendi i¢inde degerlendirmeye alinarak
devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasma ait finansal performans gostergeleri
arasindaki farklilasma durumu incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda ise; devralan
sirketlerin birlesme sonrasi finansal performans gostergeleri ile calisma kapsaminda
belirlenen kontrol grubu sirketlerin ayn1 doneme ait finansal performans gostergeleri
arasindaki farklilik incelenmistir. Boylelikle, devralma yoluyla ger¢eklesen
birlesmelerin sirket finansal performansina etkisi, iki ayr sekilde ele alinarak analize

tabi tutulmus ve arastirma problemine iki farkli agidan 151k tutulmasi amaglanmaistir.

5.1 Arastirmanm Onemi

Gegmisten bu giine lilkemizde gergeklesen birlesme faaliyetleri ve bu faaliyetler
iizerine yapilan c¢aligmalar genel olarak incelendiginde; i¢inde bulunulan kiiresel
diizenin ve konunun 6nemine ragmen hala bu konuyla ilgili olarak yeterli diizeyde
arastirma ve inceleme calismasinin olmadigi goriilmektedir. Bu durumun olugmasinda,
gerek yatirnmc1 gerek sektor calisanlart gerekse arastirmaci kitlenin konuyla ilgili

verilere ulagsmada giicliik cekmesi temel gerekce olarak gosterilebilmektedir.

Diinya iizerinde yasanan ekonomik gelisme ve degismelere paralel olarak zaman
icerisinde pek cok iilke ekonomisinin kiiresel ekonomiye entegre hale gelmesi ile
birlikte bu sisteme dahil olan iilkemizde, 6zellikle 2008 yilinda tiim diinya iilkelerini
etkisi altina alan kiiresel kriz donemi sonrasinda gergeklesen birlesmeler ve bunlarin
finansal performansini 6lgen yeterli diizeyde nitelikli ¢caligmalarin olmayis1 arastirmayi,
literatiirdeki bilgi yoksunlugunu belli bir Slgiide karsilama ve konuya 1sik tutma

acgisindan 6nemli kilmaktadir.
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5.2 Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Siirlari

Bu calisma ile hisseleri BIST te islem goren, halka acik sirketler tarafindan
2009-2014 doneminde devralma yoluyla gerceklestirilen sirket birlesmelerinin, devralan
sirket performansina etkisinin karlilik, faaliyet, likidite ve mali yapt olmak tizere dort

ayr1 baglik altinda oOl¢iilerek analiz edilmesi amaglanmistir.

Birlesen sirketlerin finansal verilerine ulasilabilirlikleri agisindan arastirma

kapsamina BIST e kayitli, devralma yoluyla birlesen sirketler dahil edilmistir.
Calismada, 2009-2014 yillarim kapsayan bir donemin se¢ilmesinin nedenleri,

e Dodneme ait bir benzer ¢calismanin bulunmayisi,

e Donemin 2008 kiiresel krizini takip eden bir siire¢ olmasi ile birlikte
birlesmeler konusunda da kritik bir donem olacagi diistincesi,

e Ornek kapsamina birlesme islemlerinin gerceklestigi yildan dnceki bir yil

ile birlesmeyi izleyen {i¢ yilin alinmasidir.

Birlesme faaliyeti daha Once de bahsedildigi tizere, bir sirketin digerini
devralmasi veya birlesecek taraflarin yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri seklinde
iki farkli yolla ger¢eklesmektedir. Bu baglamda, ¢alismada devralma yoluyla birlesme
seklinin sec¢ilmesinin sebebi, devralan tarafin birlesme Oncesi verilerine ulasilabilmesi

ve bu veriler ile devralma islemi sonrasindaki verilerinin kiyaslanabilir olmasidir.

5.3 Ornek Secimi

Arastirmanin ana kiitlesini olusturan Orneklerin se¢iminde c¢alismanin

stirdiirtilebilirligi acisindan asagidaki temel kosullara dikkat edilmistir:

a. Arastirma kapsamma alinan sirketlerin hisselerinin BIST ‘te islem gdrmesi,

b. Arastirma kapsamina alinan sirketlerin analiz igin gerekli olan finansal
verilerinin tiimiine ulasilabilmesi (analizin glivenilirligi agisindan donemlere ait
aragtirma verilerinin eksiksiz olmasi ¢alismada 6nem teskil etmektedir),

c. Birlesme faaliyetinin 2009-2014 yillart arasinda gerceklesmesi,

d. Birlesme tarihinden ii¢ yil 6nceki ve ii¢ y1l sonraki déneme ait finansal verilerin

bulunmas,
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€.

Finans ve madencilik sektorii disinda faaliyet géstermesi (¢uinkii bu sektorlerde

faaliyette bulunan sirketlerin uyguladiklar: farkli muhasebe politikalarindan

dolayr analiz asamasinda karsilagtirma imkani saglanamamaktadir.)

Bu baglamda, SPK’nin kamuya agikladigi, KAP’tan (Kamu Aydinlatma

Platformu) elde edilen verilere gore; 2009-2014 doneminde halka acik sirketler

tarafindan toplamda 52 adet devralma yoluyla birlesme gergeklestigi ve bu

birlesmelerin yalmzca 21 adetinin yukaridaki analiz kosullarina uygun oldugu tespit

edilmistir. Buna gore, belirtilen donemde gergeklesen birlesmelerden 17 adetinin finans

veya madencilik sektoriinde olmasindan; 6 adetinin birlesme faaliyetinden sonra

borsada islem gormemesinden, 8 adetinin SPK tarafindan iptal edilmesinden ve 4

adetinin® de verilerinin tam olmamasindan &tiirii 31 adet birlesme analiz kapsamina

dahil edilememistir.

Arastirmaya dahil edilen birlesmeler ve onlara iligkin bilgiler asagidaki tabloda

yer almaktadir:

1 loili verilerin ulasilamama sebepleri:

7
0’0

23.07.2010 tarihinde, Hiirriyet Ticari ve Swnai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.” yi devralan
Milpa Ticari ve Sinai Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. nin, 2008 yilina ait esas faaliyet kar marji
ile net kar marji oranlart ile ayni yila ait Stok, Alacak ve Aktif Devir Hizi verilerine ulagilamamasu,ilgili
dénemlerde bu oranlarin hesaplanmasi igin gereken satig gelirlerinin olmamasindan kaynakhdr.
30.07.2010 tarihinde, Galatasaray Spor Ve Futbol Isletmeciligi Tic.A.S.'vi devralan Galatasaray Sportif
Swnai ve Ticari Yat.A.§.'nin,2011- 2013 yularina ait 6zsermaye karlihgr ve ozsermaye/aktif (%) (villik)
verileri ile 2007-2009 yillarina ait stok devir hizi verilerine ulasilamamasi; 6zsermaye karlihg ile
ozsermaye/aktif (%) (villik) oranlarinda ilgili hisse ve dénemlerde bu oranlarin hesaplanmasi igin gerekli
olan dzsermaye (ortalama) degerinin negatif olarak gelmesinden, stok devir hizi oraninda ilgili donemlerde
bu oranin hesaplanmasi icin gerekli olan stoklar verilerinin olmamasindan kaynakhdur.

17.10.2014 tarihinde, Electroworld I¢ ve Dis Ticaret A.S.’ yi Devralan Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret
A.S. 'min, 2017 yihna ait ozsermaye karlihgr verilerine ulagilamamasi;ilgili hisse ve dénemlerde bu
oranlarin hesaplanmasi igin gerekli olan o6zsermaye (ortalama) degerinin negatif olarak gelmesinden
kaynakhdur.

05.11.2014 tarihinde, GSD Dis Ticaret A.S.’yi devralan GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin, 2011 ve 2012 yillarina ait esas faaliyet kar marji ve net kar marji verilerine
ulasilamamasu,ilgili donemlerde bu oranlarin hesaplanmasi igin gereken satig gelirlerinin olmamasindan

kaynakhidir.)
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Tablo 5.1.2009-2014 Yillar: Itibariyle devralan-devrolan sirketler ile sirketlerin birlesme kurul karar
tarih ve sayilart

. . Kurul Karar
Sira | Devralan Sti. Unvani Devrolan (Hedef) Sti. Unvam Tarihi ve Sayisi
. . 27.05.2009
1 Argelik A.S. Grundig A.S. 15/377
2 Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Plaskap Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 155%;:'),%0709
Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret . . 13.11.2009
3 AS. Intergum Gida Sanayi Ve Ticaret A.S 33/1003
4 Birko Birlesik Koyunlulular Mensucat Birkokoyunlu Hali Tekstil Sanati ve 04.12.2009
Ticaret ve Sanayi A.S. Ticaret A.S. 34/1015
5 Pmar Su Sanayi ve Ticaret A.S. Birmag Tiiketim Mallar1 Ticaret A.S. 17.12.2009
36/1090
Tek-art insaat Ticaret ve Sanayi A.S. ve 17.12.2009
6 Tek-Art Turizm Zigana A.S. Toptem Toplu Konut Prefabrik Yap1 o
. . 36/1089
Elemanlar: Sanayi ve Ticaret A.S.
7 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. | Kare Dis Ticaret A.S. 12 3? ?722 10
8 Deva Holding A.S. Deva Ilag Sanayi Ve Ticaret A.S. 11'1;'5010
. Ipek Giyim Magazalar1 Ticaret ve Sanayii 26.11.2010
9 Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. A.S. AS. 35/1042
10 Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret | Yatas Istanbul Pazarlama Yatak Ve 06.01.2011
AS. Yorgan Sanayi Ticaret A.S. 1/25
Ades Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Amag 24.03.2011
11 Migros Ticaret A.S. Gida Ticaret ve Sanayi A.S., Egeden Gida '9 /2.63
Tiiketim Mallar1 Ticaret ve Sanayi A.S.
Birlik Pazarlama San. ve Tic. A.S., Fresh 17.11.2011
12 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Cake Gida San. ve Tic. A.S., ideal Gida o
. 38/1027
San. ve Tic. A.S.
Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi . . R 02.03.2012
13 ve Ticaret A.S. Bandag Lastik Mamiilleri Ticaret A.S. 71217
14 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Vestel Dijital Uretim Sanayi A.S. 2::6[ /11523'2
15 Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlar1 S.S. Istanbul Kuyumcu Sanatkarli Toplu 28.06.2013
AS. Isyeri Yap1 Kooperatifi (BIG) 23/763
. . . Dog-Tas Doganlar Mobilya imalat Enerji 16.07.2013
16 Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. 25/822
. Aslan Beton A.S., Birtas Birlik insaat 10.12.2013
17| Aslan Cimento A.5. San. ve Tic. A.S. 3619/12590
18 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. AK-Tops Tekstil Sanayi A.S. 31.12.2013
43/1389
. . . Turktell Uluslararas1 Yatirim Holding 16.12.2014
19 Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. AS 35/12
20 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret Mikes Mikrodalga Elektronik Sistemler 30.12.2014
AS. Sanayi ve Ticaret A.S. 36/1266
. . . Deksar Multimedya Ve 16.12.2014
21 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Telekomiinikasyon A.S. 35/1205
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5.4 Arastirmanin Yontemi

Arastirmada 2009-2014 doneminde birlesme sonrasi finansal performansin

Ol¢iim ve tespitinde muhasebe verilerine dayali yontem kullanilmistir. Bu baglamda;

olusturulan 6rneklem grubundaki her bir devralan sirketin karlilik, faaliyet, likidite ve

bor¢lanma oran gruplarina ait, birlesme yilindan (to) dnceki ti¢ yil (t1, t-o, t-3) ile sonraki

ti¢ yilin (t+1, t+2, t+3) mali tablo verileri esas alinarak finansal oranlar1 hesaplanmustir.

Calismada kullanilan finansal oranlar ve kodlarn asagidaki tabloda yer

almaktadir:?

Tablo 5.2.4Arastirmada kullanilan finansal oranlar (6lgiitler) ve 6l¢iit kodlar

Finansal Oranlar (Olgiitler) Kodlar

Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar (Esas Faaliyet Kar Marj1) K1
Karliik | Net Kar / Net Satiglar (Net Kar Marj1) K2
Oranlart | Net Kar / Aktif Toplanu (Aktif Karlilik) K3

Net Kar / Ozsermaye (Ozsermaye Karlilig) K4

Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg Bl

Bor¢lanma

Oranlann | Oz sermaye / Aktif B2

Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar (Stok Devir Hizi) F1
Faaliyet — -

Ortalama Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (Alacak Devir Hiz1) F2
Oranlan

Ortalama Satiglar / Aktif Toplamu (Aktif Devir Hiz1) F3
Likidite | Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (Cari Oran) L1
Oranlart | Dsnen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar (Likit Oran) L2

Birlesme yilimin (to) belirlenmesinde birlesmelerin SPK tarafindan onay tarihi

g6z 6niinde bulundurulmustur. 3

2Cahsmada kullamlan oranlar ile ilgili gerekli agiklamalar Bokim 3 'te ayrntilariyla verilmigtir.

3Birlesmelere ait SPK Onay Tarih Bilgileri Tablo 5.1. de yer almaktadur.
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Calismada birlesme yilinin to olarak kabul edilip o yila ait finansal verilerin
analize dahil edilmemesinin sebebi; birlesmenin, yeni olusumun finansal performansina

etkisini yansitmamasidir.

Kimi kaynaklarda birlesmeden hemen sonra olusan olumlu performansin
birlesmenin  basarisindan  degil, birlesme  duyurusunun olumlu etkisinden
kaynaklanabilecegi diisiiniilebilmektedir. Bu sebeple, birlesmeden sonra en az ii¢ yila
ait verilerin ele alinarak degerlendirilmesi, birlesmenin sirket performansi {izerinde
yarattig1 etkinin sonucunun daha net goriilebilmesi agisindan ¢aligmada O6nem teskil
etmektedir. Benzer mantikla, birlesmeden 6nceki en az {i¢ yila ait verilerin analize dahil
edilmesinin sebebi de, sirketin birlesme Oncesi finansal performansinin net bir sekilde

yansitilmasi diistincesidir.

Arastirmada, birlesmenin finansal performansa olan etkisinin incelenmesinde
devralan sirketlerin iginde bulunduklart piyasamin olasi etkisinden arindirilmasi
amactyla Ornek sayisini olusturan devralan sirket sayist kadar kontrol grubu sirket

belirlenmistir.

Kontrol grubu sirketlerin belirlenmesinde, devralan sirketlerin birlesme yilindaki
aktif biiylikliigiine en yakin, devralan sirket ile ayn1 sektdrde yer alan, hisseleri borsada

islem goren birlesmeyen sirketler, kontrol grubu olarak segilmistir.*

Kontrol grubu sirketin, birlesen sirket ile aym sektdrde faaliyet gosteren bir
sirket olmasinin sebebi, sektdrdeki dalgalanmalarin sirketlerin finansal performanslarina
olan etkisini birlesmenin finansal performansa olan etkisinden ayirarak ¢alismada netlik

saglamaktir.

Calisma kapsaminda belirlenen, devralan sirketlere ait kontrol grubu sirketler ve

onlara ait bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

4Devralan sirket ile aynmi sektorde yer alip aktif biiyiikliigii en yakin olan sirketin finansal verilerine ulasilamamast
halinde verilerine ulasilabilen, devralan sirkete aktif biiyiikliigii acisindan en yakin olan diger sirket kontrol grubu
olarak sec¢ilmistir.Ayrica,devralan sirketlerin dahil oldugu sektorlerin belirlemesinde, sektor verilerine
ulasilabilirligi acisindan “Finnet Veri Tabani’ndaki” gruplandirma esas alinmistir.
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Tablo 5.3.Devralan sirketlere ait kontrol grubu sirketler ile tiim sirketlere ait bist kodlari ve sektir

bilgileri
Sira Birlesme Devralan Bist Kontrol Grubu Bist Sektor
Y1l (to) Sirketler Kodu Sirketler Kodu
. Vestel Beyaz Esya -
1 2009 Argelik A.S. ARCLK Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE | Dayanikl Tiiketim
Eminis Ambalaj . . .
2 2009 | Sanayi ve Ticaret Emnis | Bureelik BursaCelik | g oo p | Metal Isleme, Boru,
AS Dokum Sanayi A.S. Vana
Kent Gida Maddeleri
3 2009 Sanayi ve Ticaret KENT | Tat Gida Sanayi A.S. TATGD | Gida
AS.
Birko Birlesik
4 2009 | Koyunlulular Breo | BirlikMensucat Tic. | goien | Tekstil Uriinleri
Mensucat Ticaret ve ve San. A.S.
Sanayi A.S.
Pmar Su Sanayi ve Kristal Kola ve .
5 2009 . Y PINSU | Mesrubat Sanayi Tic. KARSTL | Igecek
Ticaret A.S. AS
6 2009 | Jek-Art Turizm TEKTU | Petrokent Turizm A.S. | PKENT | Lokanta ve Oteller
Zigana A.S.
Karsan Otomotiv Anadolu Isuzu
7 2010 Sanayi ve Ticaret KARSN | Otomotiv Sanayi ve ASUZU | Otomotiv
AS. Ticaret A.S.
Eis Eczacibasi flag,
. Sinai Ve Finansal ; <
8 2010 Deva Holding A.S. DEVA Yatmmlar Sanayi Ve ECILC | Ilag & Saglik
Ticaret A.S.*
Carrefoursa
9 2010 Carrefour Sabanct CRFSA | Kipa Ticaret A.S. KIPA Perakende Ticaret
Tic. A.S.
Yatas Yatak ve Gentas Genel Metal Orman Uriinleri ve
10 2011 Yorgan Sanayi ve YATAS | Sanayi ve Ticaret GENTS Mobilva
Ticaret A.S. AS* y
11 2011 Migros Ticaret A.S. MGROS | Kipa Ticaret A.S. KIPA Perakende Ticaret
- C . Banvit Bandirma
12 2011 Elger Biskiivi Sanayi |\ ) \eR | Vitaminli Yem Sanayi | BANVT | Gida
o AS.
Brisa Bridgestone
13 2012 Saban_cl Las_tlk BRISA Kordsa Teknik Tekstil KORDS Otomgtlv Yan
Sanayi ve Ticaret AS. Sanayi
A.S.
Vestel Elektronik Vestel Beyaz Esya
14 2012 iagayl ve Ticaret VESTL Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE | Dayanikh Tiiketim
Kuyumcukent .. .
15 | 2013 | Gayrimenkul KuyAs | Oroe Enerji Blektrik | none | gy indirlik ve Imar
Taahhiit A.S.*
Yatirimlar1 A.S.
Kelebek Mobilya Orma Orman Orman Uriinleri ve
16 2013 Sanayi ve Ticaret DGKLB | Mahsulleri Entegre ORMA Mobilva
A.S. Sanayi ve Ticaret A.S. y
17 2013 | Aslan Cimento A.S. | ASLAN | Unye&imentoSanayi |\ ,\vee | cimento, Beton

ve Ticaret A.S.

84




Tablo 5.4.Devralan sirketlere ait kontrol grubu sirketler ile tiim sirketlere ait bist kodlari ve sektor
bilgileri (Devami)

18 o013 | AksaAkrilikKimya | op | SasaPolyesterSanayi | gagn | il Kimyasallars
Sanayi A.S. AS.
Turkeell Tletisi Tark Telekomiinik

19 2014 ureeel Lehsim TCELL | Telekomiinikasyon TTCOM | . C cromunikasyon,
Hizmetleri A.S. AS Haberlesme
Aselsan Elektronik Netas )

20 2014 Sanayi ve Ticaret ASELS | Telekomiinikasyon NETAS | Iletisim ve Savunma
AS. AS.
Vestel Elektronik Vestel B v

21 2014 | Sanayi ve Ticaret VESTL | _C8t¢l Beyaz bsya VESBE | Dayamikh Tiiketim
AS Sanayi ve Ticaret A.S.

“*” isaretli sirketler, verilerine ulasilamayan sirketlerin yerine secilen, aktif biiyiikliigii devralan sirkete

en yakin kontrol grubu sirketleri ifade etmektedir.

5.5 Veri Setinin Olusturulmasi

Arastirmanin ana kiitlesini 2009-2014 doneminde devralma yolu ile birlesen 52
adet devralan sirket olusturmaktadir. Ancak daha Once de belirtildigi iizere analiz
kosullarina uygunluk tasimayan 31 adet devralan sirket analizde kapsam dis1

tutuldugundan arastirmanin ana kiitlesini toplamda 21 adet sirket olusturmaktadir.

Arastirmada analiz i¢in gerekli olan 21 adet sirkete ait mali tablo verileri,
birlesmeye taraf olan sirketlerin kamuya acikladiklar1 mali tablolar, birlesme duyuru
metinleri, birlesme nedeniyle hazirlattiklar1 6zel bagimsiz denetim raporlari ve Finnet

veri tabanindan saglanmigtir.

Asagidaki tabloda birlesmelere ait, analize konu finansal oran verilerinin

hesaplanmasinda esas alinan mali tablo tarihleri yer almaktadir.
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Tablo 5.5.Birlesmelere ait, analize konu finansal oran verilerinin hesaplanmasinda esas alinan mali tablo tarihleri

Sira Devralan S$ti. Unvam Devrolan Sti. Unvam t-3 t-2 t-1 B;; }le z:n)e t+1 t+2 t+3
0
1 Argelik A.S. Grundig A.S. 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
2 Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. Plaskap Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
3 Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.$. | Intergum Gida Sanayi Ve Ticaret A.$ 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
4 B@rko Birlesik Kgyunlulular Mensucat Birkokoyunlu Hali Tekstil Sanati ve Ticaret 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Ticaret ve Sanayi A.S. AS.
5 Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. Birmas Tiiketim Mallar1 Ticaret A.S. 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Tek-art Insaat Ticaret ve Sanayi A.S. ve
6 Tek-Art Turizm Zigana A.S. Toptem Toplu Konut Prefabrik Yapi 31.12.2006 31.12.2006 31.12.2006 2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
Elemanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
7 Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. Kare Dig Ticaret A.S. 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007 2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
8 Deva Holding A.S. Deva flag Sanayi Ve Ticaret A.S. 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007 2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
. Ipek Giyim Magazalar Ticaret ve Sanayii
9 Carrefoursa Carrefour Sabanci Tic. A.S. AS 31.12.2007 31.12.2007 31.12.2007 2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
10 | Yatas Yatak ve Yorgan Sanayive Ticaret | Yatas Istanbul Pazarlama Yatak Ve Yorgan | 3 15 5007 | 31120007 | 31122007 | 2010 | 31122011 | 31122012 | 31.12.2013
A.S. Sanayi Ticaret A.S.
Ades Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Amag
11 Migros Ticaret A.S. Gida Ticaret ve Sanayi A.S., Egeden Gida 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
Tiiketim Mallar1 Ticaret ve Sanayi A.S.
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Tablo 5.6.Birlesmelere ait, analize konu finansal oran verilerinin hesaplanmasinda esas alinan mali tablo tarihleri (Devami)

Birlik Pazarlama San. ve Tic. A.S., Fresh
12 | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Cake Gida San. ve Tic. A.S., Ideal Gida San, | 31.12.2008 | 31122008 | 31122008 | 2011 | 31122012 | 31122013 | 31.12.2014
ve Tic. A.S.
13 Eﬁiﬁfge“"“e Sabaner Lastik Sanayive | g a5 1 agtik Mamiilleri Ticaret A.S. 31.12.2009 | 31.12.2009 | 31.12.2009 2012 31122013 | 31.12.2014 | 31.12.2015
14 | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Vestel Dijital Uretim Sanayi A.S. 31122000 | 31.12.2009 | 31122009 | 2012 | 31122013 | 31.12.2014 | 31122015
15 | Kuyumcukent Gayrimenkul Yatrmlari A.§, | - Istanbul Kuyumeu Sanatkarh Toplu 31122010 | 31.12.2010 | 31122010 | 2013 | 31122014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
Isyeri Yap1 Kooperatifi
16 | Kelebek Mobilya Sanayi ve Ticaret A.S. OB Teg Doganlar Mobilya malat Enerji 3112.2010 | 31122010 | 31122010 | 2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
retim Sanayi ve Ticaret A.S.
17 | Aslan Cimento AS. ‘T*iscla‘[‘\%e“’n A§., Birtas Birlik Insaat San. ve | 51 155019 | 31122010 | 31122010 | 2013 | 31122014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
18 | Aksa Akilik Kimya Sanayii A.S. Ak-Tops Tekstil Sanayi A.S. 31122010 | 31122010 | 31122010 | 2013 | 31122014 | 31.12.2015 | 31.12.2016
19 | Turkeell [letisim Hizmetleri A.S. Turktell Uluslararast Yatirim Holding A.S 31122011 | 31122011 | 31122011 | 2014 | 31122015 | 3112.2016 | 31.12.2017
20 | Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Mikes Mikrodalga Elektronik Sistemler 31122011 | 31122011 | 31122011 | 2014 | 31122015 | 31.12.2016 | 31.12.2017
Sanayi ve Ticaret A.S.
21 | Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Reé‘sar Multimedya Ve Telekomiinikasyon | 31 155011 | 31122011 | 31122011 | 2014 | 31122015 | 31122016 | 31.12.2017
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5.6 Arastirma Asamasi

Arastirma temelde iki ayr1 kisimdan olugmaktadir. Birinci kisim, devralan
sirketlerin birlesme Oncesi ile birlesme sonrasi finansal performansinin dlgiilerek analiz
edilmesi siirecini kapsamaktadir. Ikinci kistm ise, devralan sirketlerin birlesme
sonrasina ait finansal performansi ile kontrol grubu sirketlerin ayn1 doneme ait finansal
performanslarinin  Slgiilmesi ve analiz edilmesi siirecini kapsamaktadir. Finansal
performanslarin 6l¢giilmesi ve analizi kapsaminda, ¢alismanin iki kisminda da benzer

stirecler takip edilerek agagidaki islem basamaklar1 uygulanmistir:

e Muhasebe verilerine dayali yontem 1s1ginda finansal oranlar kullanilarak her
bir sirketin ilgili donemlere ait finansal verilerine ulagilmasi ve veri setinin
olusturulmasi,

e Arastirmanin amacina olarak uygun ana hipotezlerin ve alt hipotezlerin
belirlenmesi,

e Hipotezlere uygun test tekniklerinin belirlenmesi ve hipotezlerin test
edilmesi,

e Test sonuglarinin analiz edilmesi ve yorumlanmasi.

5.6.1 Devralan sirketlerin birlesme oncesi ve sonrasi finansal performanslarinin

belirlenmesi ve analiz edilmesi asamasi
5.6.1.1 Veri seti

Bu kisimda, veri setinin olusturulmasinda; devralan sirketler kendi icerisinde
incelemeye alinarak sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi finansal performanslar

oranlar bazinda ele alinmistir.

Bu baglamda, oncelikle her bir devralan sirketin birlesme Oncesi (t.1, t2, t-3) ve
sonrast (t+1, bz, t+3) Tic yila ait mali tablo verileri esas alinarak tiim finansal oranlari
(karhilik, faaliyet, likidite ve bor¢lanma oranlari) hesaplanmistir. Ardindan, her bir
sirkete ait hesaplanmis degerlerin {iger yillik ortalamalar1 alinarak birlesme Oncesi ve
birlesme sonrasina ait olmak tizere her bir finansal oran bazinda iki degere ulasilmistir
(Calisgmada oranlarin aritmetik ortalamalarinin alinmasimin sebebi, hem birlesme
oncesinde hem birlesme sonrasinda en az {i¢ yila ait biitiinlesik finansal performanslarin

analize yansitilmasi diisiincesidir).

88



Verilerin ortalamasi alinmadan 6nce, karlilik oranlarinda negatif degerler (zarar
etkisinden dolay1) de yer aldigindan ve bu durum aritmetik ortalama alinmasini
gliclestireceginden  c¢alisma  kapsamindaki  biitin  oranlara ait  degerlerin
standartlastirilmasi yoluna gidilmistir. Bu amagla, 6ncelikle analiz kapsamina alinan 21
adet sirketin hem birlesme oncesi hem de birlesme sonras1 donemlerine ait hesaplanmig
her bir finansal orani i¢in standart degerler belirlenmistir. Bu standart degerler 0 ile 1
araligindadir. Standart degerlerin belirlenmesinde, her bir oranin alt1 yillik verilerindeki
maksimum ve minimum degerler arasindaki fark, dagilim araligin1 (DA) ifade
etmektedir. Daha sonra, bu araliktaki her bir yila ait oran degerinden (Xi), araliktaki
minimum (Xmin) deger cikartilip elde edilen degerin dagilim araligina boliinmesi ile
standart degerler elde edilmistir ((Xi-Xmin)/DA). Boylece, ortalamayir bozan negatif
degerler pozitif deger almis ve veriler “0” ile “1” arasinda dagilim gostermistir (Alpar,
2017, s.86).

Diger taraftan, calismada standardizasyon islemi yalnizca, negatif degerler
icerdiginden aritmetik ortalamanin alinmasini giiglestiren karlilik oranlarina degil tim
oranlara uygulanmistir. Cilinkii analiz i¢in tiim oranlarin birbiriyle karsilastirilabilir

degerlere sahip olmasi gerekmektedir.

Asagida, devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi finansal performansini
yansitan veri seti hem ger¢cek degerler hem de standartlastirilarak aritmetik ortalamasi

alinmis degerler olarak yer almaktadir:
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Tablo 5.7.Devralan sirketlerin birlesme dncesi ve sonrast finansal performansinit yansitan veri seti (ger¢ek degerler)

K1.

K1,

K2.

K2,

K3-

K3.

K4.

K4,

Bl.

B1.

EMNIS

0,3
-8,14
0,24
-10,1
-8,45
-13,3
-2,49
-4,08
-27,2
-15,5
-7,07
-16,4
-1,77
-2,51
-19,3
-14,1
1,74
-18
-3,61
-5,43
-53,4
-45,1
-34
-70,4
60,2
66,2
74,4

59,3
59,6

KENT

5,87
6,92
7,74
-5,92
-6,35
-0,26
2,77
4,22
-1,51
-5,68
1,06
2,89
3,55
5,14
-1,87
-4,63
1,03
2,95
5,26
8,17
-4,37
-7,88
18
4,91
88,7
91,4
96,6
95,7
96
93

BRKO

7,92
2,05
-11,4
3,68
-3,19
6,7
3,87
1,86
-18,9
-0,44
-13,5
2,58
3,25
16
-13,5
-0,34
-9,98
1,64
5,89
3,06
-27
-0,82
-18,8
2,78
54,2
62,1
76,6
77,8
64,7
65,4

PINSU

16,7
215
10,6
2,53
-6,98
-1,85
14
13,8
9,29
5,49
-1,1
0,39
10,7
12,2
7,13
4,01
-0,88
0,35
15,4
15,8
9,65
53
-1,19
0,51
83,5
62,7
53,4
68,2
73,3
81,9

TEKTU

6,77
721
16,2
29
30
25,3
-26,8
-19,7
-13,8
12,7
24,4
17,1
-4,69
-4,19
-4,24
1,27
1,64
1,06
-5,91
-5,79
-5,87
1,39
1,74
1,14
934
97,9
97,2
54,4
44,6
65,8

KARSN

1,36
-50,2
-55,1
-20,1
-28,4
5,27
52,3
99,4
88,4
67
59,3
31,7

CRFSA

3,26
21
0,67
-0,19
1,46
093
1,58
18,8
-3,88
-1,52
-0,41
-3,87
2,31
25,9
-5,28
-2,26
-0,68
-6,65
4,45
42,6
-8,29
-378
-11
-11,7
96,2
95,5
94,7
93,8
92,1
94,3

YATAS

5,51
5,45
5,22
4,09
8,35
8,47
-2,65
0,39
0,52
-1,02
0,92
2,99
-2,38
0,34
0,42
-0,76
0,82
3,14
-6,68
1,08
1,45
-2,56
2,69
10,4
82,1
89,9
72,8
73,1
71,3
64,6

MGROS

4,05
4,66
4,38
4,16
4,09

4,25
1,89
0,83
1,36
6,5
1,18
3,28
1,97
0,76
1,59
-8,11
1,69
4,99
4,03
2,99
717
-44,3
11,1
87
34,8
40,7
43
475
59,5

9,58
9,59
111
6,83
121
7,13
6,86
7,32
0,92
4,32
6,58
5,73
5,97
6,67
2,2
11,2
14,3
17
18,1
18,7
70,5
81,3
57,8
55
96,5
33,6

BRISA

13,8
13,8
5,03
5,78
5,33
9,69
11
10,9
5,62
78
7,75
10,9
12,5
10,6
9,25
12,9
15,6
27,3
31,8
31,2
65
79
79
56
51,2
63,8

VESTL

7,34
2,46
6,28
2,5
5,84
6,32
1,59
0,73
-0,51
-1,6
1,25
0,64
1,93
0,99
-0,78
-1,89
15
0,72
8,75
3,92
-3,56
-7,89
7,52
4,18
83,1
84,3
92,4
85,6
76,9
75,5

9,11
-3,5
-7,43
-10
7,09
7,57
14,6
-3,68
-7,64
-9,34
14,4
14,3
67,8
-19,9
-63,6
-129
94,7
93
53,2
67
68,2
71,5

14,1
16,3
4,35
5,79
10,4
7,73
9,83
6,44
4,35
6,45
10,5
8,55
9,38
5,15
7,68
12,1
18,7
151
16,9
10,1
68,4
54
73,3
84,9
74,7
79,4

ASELS

15,4
123
16,3
117
16,1
171
107
18,8
1
7,66
21,1
25,9
6,89
107
6,49
3,76
107
137
16,9
26,8
16,6
7,92
24,4
32,8
311
37,8
39,1
46,1
45,6
53,1

VESTL

6,28
-1,04
25
6,32
5,88
413
-0,51
-1,58
-16
0,64
1,76
0,46
-0,78
-2,2
-1,89
0,72
1,77
0,47
-3,56
-9,82
-7,89
418
10,2
2,77
92,4
84,4
85,6
75,5
68,8
88,4
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Tablo 5.8.Devralan sirketlerin birlesme dncesi ve sonrast finansal performansin yansitan veri seti (ger¢ek degerler)(Devami)

B2.

B2.

F1.

F1.

F2.

F2.

F3.

F3.

L1

L1,

L2.

L2,

ts
t,
t

33
324
28,3
456
38,6
37,6
5,87

36
3,87
5,05

45
4,55
3,44
2,73
2,59
3,01
2,92

3
1,21
1,03
1,02
1,01
1,02
1,09
1,46
1,34
1,48
2,03
1,71
1,71
0,98

09
1,01
1,56
1,23
1,28

47
45,4
26,7
22,9
25
27,6
6,77
6,94
7,12
6,52
5,64
6,32
11,1
5,84
3,33
3,75
3,62
3,98
0,71
0,62
071
0,01
1,1
1,1
0,85
0,67
0,49
0,84
1,07
038
0,59
04
0,34
0,46
0,61
0,47

65,5
60,7
32
57,1
57,4
62,8
4,66
4,39
4,95
5,38
6
6,37
5,87
4,97
4,28
3,22
3,45
2,78
1,28
1,22
1,23
0,81
0,97
1,02
1,62
1,55
038
11
1,17
1,38
1
0,75
0,44
0,63
0,73
0,98

52,4
52,2
46,9
M
59,5
58,6
371
371
3,02
2,72
3,15
4,54
2,82
2,65
32
3,29
3,42
2,51
0,84
0,86
071
0,78
0,74
0,64
1,98
2,05
1,38
1,25
1,35
1,47
1,17
1,21
0,62
0,55
0,74
0,99

79,3
75
73

75,9

71,3

65,6

10,8

9,81

7,39

9,97

10,7

10,3

78,3
36

711

5,92

591

5,96

0,76

0,89

0,77

0,73

0,79
0,9

0,92

1,31

1,18

1,41

1,06

1

0,66

0,71

0,71

1,08

0,77

0,79

7
68,1
77,2
93,9
94,7
91,2
1,42

2
5,93
13,1
12,8

53
4,53
2,69
2,66
5,47
5,39
513
0,18
0,21
0,31

01
0,07
0,06
0,77
0,74
0,51
6,87
9,38

2,7
0,42
0,55
0,44
6,67
8,48
2,55

55,3
43,6
38,9
33,5
357
33,1
7,06
2,44
2,76
8,25
4,58
6,35
1,77
5,87
517
14,7
75
574
1,49
0,72
0,85
1,81
0,97
1,04
1,84
08
0,64
0,89
1,26
2,02
1,09
0,21
0,17
0,32
0,37
0,92

69,5
52,1
57,7
51,7
52,3
48,8
2,79
2,21
2,2
2,16
2,22
1,96
1,93
14
2,3
2,35
2,39
2,21
08
05
0,65
0,63
0,6
0,54
2,23
1,23
1,52
1,37
1,3
18
1,37
0,55
0,75
08
0,81
11

52,9
67,4
60
61,4
62
51,6
12,4
11,3
10,3
9,43
9,83
8,85
21,7
23
25,2
22,7
29,1
26,4
1,46
1,38
1,36
1,48
1,68
1,72
0,86
1,55
0,93
0,82
08
0,66
0,25
0,92
0,64
0,46
0,43
0,29

325
30,4
27,2
30,1
31
29,4
3,05
2,81
2,28
1,39
1,51
1,66
3,27
3,58
3,09
342
472
6
09
0,87
08
0,75
0,89
1,05
1,22
1,09
1,16
1,36
1,29
1,4
0,48
0,44
0,54
0,69
0,57
0,63

73
26,6
24,2
22,4
14,3
16,3
531
8,21
5,64
6,47
6,95
6,47
106
149
111
116
28,4
146
0,77
1,04
0,92
1,17
1,13
1,43
1,35
1,34
1,02
1,02
0,84
0,62
0,93
0,92
0,56
0,6
0,48
0,28

34,8
41,2
50,6
30,3
35,7
35,7
10
9,17
8,87
10,5
11,3
10,1
4,82
4,68
4
3,75
4,28
4,75
0,83
0,63
0,54
0,8
0,87
0,91
1,25
1,19
1,92
1,98
1,17
3,1
1,04
1,03
1,68
1,77
1,03
2,71

64,5
56,8
44,4
405
38,4
30,8
4,55
4,76
4,09
3,94
4,61
3,46
544
4,75
477
3,36
41
2,73
1,12
1,35
1,45
1,12
1,53
0,97
2,01
1,63
1,42
1,8
1,86
1,31
1,03
0,93
073
1,16
1,2
0,92

253
43,5
19,3
22,4
18,1
16,3
4,2
4,8
4,85
4,13
3,85
3,21
4,05
4,33
4,27
3,97
4,26
4,06
1,21
1,36
1,53
1,18
12
111
1,13
1,16
1,04
0,96
1,06
1,07
0,72
0,77
0,7
0,6
0,68
0,69

155
17,8
25,5
43,4
49,2
39,3
0,03
0,36
0,67
0,42
0,5
0,15
29,2
89,5
1872
56,4
429
10,7
0,02
0,33
0,36
0,23
0,19
0,11
1,02
3,14
1,39
1,57
1,92
1,69
0,06
0,22
0,16
0,48
0,87
0,86

49,9
55,6
15,1
15,5
9,06
571
1,07
1,25
5,06
3,08
2,83
2,12
5,25
4,63
10,2
4,28
4,94
4,33
0,95
0,91
1,6

1,05
1,03
0,93
1,67
1,95
1,25
0,9

0,88
0,75
0,66
0,77
0,71
0,48
0,44
0,32

66
73,3
78,2
70,4
63,9
54,9
4,87
4,12
3,45
551
6,57
575
2,55
2,5
2,25
2,55
2,32
2,07
0,49
0,46
0,46
0,65
0,66
0,63
2,06
2,66
3,09
1,44
1,18
1,09
1,45
1,93
2,22
1,09

0,88

55,8
50,9
61,7
55,7
55,4
47,5
7,74
6,6
6,99
8,26
8,01
8,03
3,88
4,7
4,73
4,81
3,96
3,81

1,11
1,01
111
0,95
08
1,67
1,77
1,61
1,3
1,43
1,26
1,07
1,12
1,08
0,93
1,12
0,99

63,6
69
70,1
54,8
50,7
44,1
147
98,9
101
108
78,1
91,1
12,2
8,25
4,95
3,18
371
5,92
0,58
0,59
0,57
0,51
0,49
0,52
2,16
2,33
2,7
14
1,81
1,53
1,89
2,3
2,67
1,26
1,62
1,37

426
38,1
40,2
455
42,9
41
1,89
2,18
2,63
2,44
2,56
2,4
4,23
4,26
34
3,03
2,7
3,33
0,64
0,57
0,59
0,49
0,51
0,53
3,25
25
2,19
1,97
2,26
1,66
1,65
1,52
13
1,29
1,64
0,99

193
25,7
22,4
16,3
18,4
159
4,85
4,42
413
3,21
4,03
3,55
4,27
4,04
3,97
4,06
3,56
391
1,53

14
1,18
1,11

1,03
1,04
1,02
0,96
1,07
1,12
0,88
0,7
0,67
0,6
0,69
0,78
0,59
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Tablo 5.9.Devralan sirketlerin birlesme dncesi ve sonrast finansal performansini yansitan veri seti (standartlagtirilarak aritmetik ortalamasi alinmis degerler)

| il _I I_I

SIRA | Birlesme

NO | Durumu f opT [ ORT, [ ORT. | ORT. ORT. ORT. ORT. ORT. ORT. ORT. || ORT. | ORT. | ORT. || ORT. || ORT. || ORT.
1 | ARCLK |[0720 | 0727 | 0,446 | 0,482 | 0,496 | 0,567 | 0,697 | 0,732 | 0,529 | 0,453 | 0,287 | 0,392 | 0,030 | 0,032 | 0,001 | 0,001 | 0,59 | 0,570 | 0,105 | 0,149 | 0,107 | 0,154
2 | EMNIS | 0601 | 0,502 | 0,308 | 0,291 | 0,272 | 0,160 | 0,548 | 0,401 | 0,525 | 0,399 | 0,382 | 0,210 | 0,047 | 0,042 | 0,003 | 0,001 | 0,369 | 0,568 | 0,020 | 0,046 | 0,046 | 0,054
3 KENT | 0,716 | 0581 | 0,439 | 0,415 | 0,483 | 0,431 | 0,670 | 0,653 | 0,895 | 0,935 | 0,528 | 0,600 | 0,032 | 0,040 | 0,002 | 0,001 | 0,683 | 0,510 | 0,094 | 0,082 | 0,080 | 0,086
4 BRKO | 0,627 | 0,662 | 0,377 | 0,383 | 0,376 | 0,375 | 0,624 | 0,626 | 0,487 | 0,559 | 0,503 | 0,532 | 0,023 | 0,023 | 0,001 | 0,001 | 0,438 | 0,391 | 0,148 | 0,097 | 0,112 | 0,083
5 PINSU | 0,832 | 0,607 | 0,544 | 0,436 | 0,644 | 0,460 | 0,724 | 0,662 | 0,519 | 0,635 | 0,787 | 0,733 | 0,063 | 0,070 | 0,021 | 0,002 | 0,439 | 0,439 | 0,073 | 0,075 | 0,075 | 0,097
6 | TEKTU | 0756 | 0977 | 0,220 | 0,600 | 0,345 | 0,463 | 0,625 | 0,662 | 0,953 | 0,349 | 0,769 | 0,984 | 0,021 | 0,179 | 0,001 | 0,002 | 0,119 | 0,032 | 0,021 | 0,655 | 0,049 | 0,694
7 | KARSN | 0538 | 0,640 | 0,294 | 0,381 | 0,233 | 0,336 | 0,478 | 0,581 | 0,717 | 0,316 | 0,452 | 0,319 | 0,028 | 0,043 | 0,003 | 0,004 | 0,559 | 0,700 | 0,068 | 0,101 | 0,051 | 0,057
8 DEVA | 0544 | 0717 | 0,385 | 0,454 | 0,467 | 0,475 | 0,659 | 0,674 | 0,829 | 0,537 | 0,608 | 0,508 | 0,016 | 0,014 | 0,000 | 0,000 | 0,352 | 0,318 | 0,132 | 0,112 | 0,099 | 0,100
9 | CRFSA | 0657 | 0,642 | 0,475 | 0,401 | 0,595 | 0,369 | 0,720 | 0,626 | 0,943 | 0,913 | 0,611 | 0,592 | 0,077 | 0,064 | 0,012 | 0,013 | 0,771 | 0,898 | 0,070 | 0,030 | 0,065 | 0,040
10 | YATAS |0699 | 0,718 | 0,415 | 0,430 | 0,424 | 0,458 | 0,647 | 0,672 | 0,740 | 0,565 | 0,273 | 0,275 | 0,018 | 0,010 | 0,001 | 0,002 | 0,467 | 0,490 | 0,075 | 0,097 | 0,051 | 0,068
11 | MGROS | 0686 | 0,683 | 0,444 | 0,407 | 0,477 | 0,402 | 0,675 | 0,610 | 0,338 | 0,277 | 0,400 | 0,134 | 0,043 | 0,045 | 0,064 | 0,051 | 0,497 | 0,683 | 0,084 | 0,038 | 0,088 | 0,047
12 | ULKER |0694 | 0741 | 0,487 | 0,491 | 0,517 | 0,563 | 0,702 | 0,746 | 0,568 | 0,448 | 0,410 | 0,317 | 0,063 | 0,072 | 0,002 | 0,002 | 0,361 | 0,469 | 0,108 | 0,179 | 0,141 | 0,211
13 | BRISA |0715| 0,793 | 0,474 | 0,526 | 0,582 | 0,671 | 0,719 | 0,808 | 0,633 | 0,380 | 0,557 | 0,347 | 0,030 | 0,027 | 0,002 | 0,001 | 0,719 | 0,663 | 0,135 | 0,131 | 0,099 | 0,123
14 | VESTL |0698 | 0,692 | 0,427 | 0,422 | 0,450 | 0,438 | 0,670 | 0,661 | 0,813 | 0,707 | 0,266 | 0,149 | 0,031 | 0,025 | 0,002 | 0,001 | 0,752 | 0,639 | 0,070 | 0,061 | 0,080 | 0,071
15 | KUYAS | 0467 | 0,824 | 0,627 | 0,427 | 0,450 | 0,437 | 0,683 | 0,655 | 0,428 | 0,189 | 0,156 | 0,430 | 0,002 | 0,002 | 0,354 | 0,088 | 0,121 | 0,088 | 0,153 | 0,139 | 0,010 | 0,080
16 | DGKLB | 0785 | 0,681 | 0,503 | 0,351 | 0,638 | 0,292 | 0,818 | 0,295 | 0,721 | 0,583 | 0,387 | 0,049 | 0,017 | 0,018 | 0,003 | 0,002 | 0,633 | 0,549 | 0,127 | 0,040 | 0,078 | 0,042
17 | ASLAN | 0,788 | 0,960 | 0,553 | 0,632 | 0,562 | 0,721 | 0,697 | 0,759 | 0,254 | 0,740 | 0,751 | 0,645 | 0,028 | 0,040 | 0,001 | 0,000 | 0,251 | 0,350 | 0,238 | 0,084 | 0,215 | 0,110
18 | AKSA | 0730 | 0,800 | 0,489 | 0,500 | 0,583 | 0,595 | 0,720 | 0,726 | 0,500 | 0,712 | 0,567 | 0,530 | 0,048 | 0,055 | 0,002 | 0,001 | 0,570 | 0,521 | 0,134 | 0,094 | 0,122 | 0,113
19 | TCELL |0832 | 0870 | 0,596 | 0,549 | 0,648 | 0,571 | 0,732 | 0,716 | 0,512 | 0,275 | 0,695 | 0,496 | 0,787 | 0,628 | 0,004 | 0,002 | 0,313 | 0,272 | 0,214 | 0,123 | 0,264 | 0,161
20 | ASELS | 0812 | 0,816 | 0,555 | 0,602 | 0,603 | 0,631 | 0,757 | 0,765 | 0,072 | 0,252 | 0,389 | 0,421 | 0,015 | 0,017 | 0,001 | 0,001 | 0,324 | 0,274 | 0,243 | 0,166 | 0,170 | 0,148
21 | VESTL | 0664 | 0,699 | 0,408 | 0,430 | 0,402 | 0,456 | 0,618 | 0,684 | 0,826 | 0,681 | 0,188 | 0,126 | 0,030 | 0,024 | 0,001 | 0,001 | 0,754 | 0,574 | 0,058 | 0,060 | 0,071 | 0,074
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5.6.1.2 Varsayum ve hipotezler

Rekabetin yogun oldugu kiiresel pazardaki mevcut payini genisletmek, faaliyet
alanin1 bliylitmek, karlilig1 ve igletme degerini maksimize etmek, sinerji olusturma fikri
ile daha giiclii bir finansal alt yap1 olusturmak ve dlgcek ekonomisinden faydalanarak
yiiksek diizeyde deger yaratmak gibi ortak ve temel amaglardan hareketle bir¢cok isletme
birlesme yoluna gitmektedir. Ozellikle, ekonomisi gelismekte olan iilkelerde
kiiresellesmenin de etkisiyle biiylimeyi hedef haline getirmis isletmeler, yeni pazarlara
acilarak veya mevcut pazardaki payim arttirarak karliligi maksimum diizeye ¢ikarmak,
mali yapida gii¢c kazanmak, faaliyetlerde verimliligi ve etkinligi arttirmak, nakit yaratma

potansiyelini gelistirmek amaciyla birlesme yolunu tercih etmektedirler.

Bu diistinceden hareketle, birlesmelerin isletmelerin finansal performansina
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu varsayimdan yola ¢ikarak olusturulan ana

hipotez ve alt hipotezler asagidaki gibidir:

Ana hipotez:

Hi= Birlesme sonrasi finansal performans ile birlesme oOncesi finansal

performans arasinda farkhhk vardir.

Alt hipotezler:

o Karlhlik oranlarina iligkin olusturulan alt hipotezler:

Hki= Birlesme sonras1 “Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar” oranlari ile birlesme

oncesi “Esas Faaliyet Kar1 / Net satiglar” oranlar1 arasinda farklilik vardir.

Hko= Birlesme sonrasi “Net Kar / Net Satislar” oranlari ile birlesme 6ncesi “Net

Kar / Net Satiglar” oranlar1 arasinda farklilik vardir.

Hks= Birlesme sonrasi “Net Kar / Aktif Toplam1” oranlar ile birlesme Oncesi

“Net Kar / Aktif Toplam1” oranlar1 arasinda farklilik vardir.

Hks= Birlesme sonras1 “Net Kar / Ozsermaye” oranlar ile birlesme ncesi “Net

Kar / Ozsermaye” oranlari arasinda farklilik vardr.

e Borg¢lanma oranlarina iliskin olusturulan alt hipotezler:
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Hg: = Birlesme sonras1 “Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢” oranlar ile birlesme

oncesi “Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg¢” oranlari arasinda farklilik vardir.

Hg: = Birlesme sonrasi “Ozsermaye / Aktif Toplam1” oranlar ile birlesme

oncesi “Ozsermaye / Aktif Toplami” oranlar1 arasinda farklilik vardir.
e Faaliyet oranlarina iliskin olusturulan alt hipotezler:

Hr1 = Birlesme sonrast “Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar” oranlar ile

birlesme oncesi “Ozsermaye / Aktif Toplami™ oranlar1 arasinda farklilik vardr.

Hr2 = Birlesme sonrasit “Ortalama Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar”
oranlart ile birlesme 6ncesi “Ortalama Satislar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar” oranlari

arasinda farklilik vardir.

Hrz = Birlesme sonrasi “Ortalama Satislar / Aktif Toplam1” oranlari ile birlesme

oncesi “Ortalama Satiglar / Aktif Toplam1” oranlar1 arasinda farklilik vardir.

e Likidite oranlarina iligkin olusturulan alt hipotezler:

Hi 1 = Birlesme sonras1 “Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borg¢lar” oranlan ile
birlesme Oncesi “Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar” oranlar1 arasinda farklilik

vardir.

Hi> = Birlesme sonrasi “Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar”
oranlart ile birlesme oncesi “Doénen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar” oranlari

arasinda farklilik vardir.

5.6.1.3 Verilerin test edilmesi

(Calismada, analize konu ana hipotez ve alt hipotezlerin test edilmesine iliskin
verilerin hangi test teknigi ile test edilecegine dair parametrik testlerin temel
varsayimlari incelenmis ve veri setini olusturan her bir degiskene (finansal oran) ait

veriler, bu temel varsayimlar g¢ercevesinde simmanmustir. Parametrik testlerin temel

varsayimlari sunlardir (Biiyiikoztiirk, 2002,139-160; Altunisik vd., 2007, 169-190):

e Veri setlerinin normal dagilim gostermesi,
e Varyanslarin homojen dagilim gostermesi,

e Orneklem igerisindeki gdzlem sayisinin 30’dan az olmamasi.
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Temel varsayimmlarin sinanmasi kapsaminda ilk olarak, veri setini olusturan her
bir degiskene ait verilerin normal dagilim gdstermesi durumu, normallik dl¢limlerinde
gliclii bir test olan ve yaygin olarak kullanilan Shapiro-Wilk ile test edilmistir. Daha
sonra, ikinci varsayimmin sinanmasi amactyla Levene Testi kullanilmis ve verilerin
varyanslarinin homojen dagilim gostermesi durumu test edilmistir. Son olarak ii¢lincii
varsayim dahilinde, 6rneklem igerisindeki gozlem sayisi da goz oniinde bulundurularak
degiskenlerin temel varsayimlara uygunlugu tespit edilmistir. Arastirmadaki her bir
degiskene ait verilerin parametrik testlerin temel varsayimlarimi karsilama durumu

asagidaki tabloda verilmistir®:

Tablo 5.10.Arastirmadaki her bir degiskene ait verilerin parametrik testlerin temel varsayimlarini
karsilama durumu

DEGISKENLER TEMEL VARSAYIMLAR

(FINANSAL Veriler Normal Dagihyor Veriler Homojen Dagihyor Gozlem Sayisi Biiyiik

ORANLAR) (Shapiro-Wilk Testi) (Levene Testi) (n>30)
K1 ~ N X
K2 ~ N X
K3 N N X
K4 X N X
B1 N N X
B2 N X X
F1 X N X
F2 X N] X
F3 ~ N] X
L1 X N X
L2 X N X

“\” isareti,ilgili temel varsayimi karstliyor anlammdadur.
“X”igareti, ilgili temel varsayimmi karsilamiyor anlamindadir.

Tablo 5.7. incelendiginde, K1, K2, K3, B1, B2 ve F3 degiskenlerinin normal
dagihim gosterdigi; benzer sekilde, K1, K2, K3, K4, BI, F1, F2, F3, L1 ve
L2degiskenlerinin de varyanslarinin homojen dagilim gosterdigi goriilmektedir. Her ne
kadar baz1 degiskenler normal dagilim gosterse de ya da vanyanslar1 homojen dagilsa da
degiskenlerin tiimiine ait gozlem sayisinin 30’dan kiiciik olmasi ve dolayisiyla

varsayimlarin biitliniiyle karsilanamamas1 gerekgesiyle degiskenlerin tamami igin

SShapiro-Wilk ve Levene testi sonuglart ekte verilmistir.
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parametrik olmayan testlerin kullanilmasinin ¢alisma i¢in daha giivenli ve faydali

olacag diistiniilmektedir.

Bu asamada, aragtirmanin bu kisminda yalnizca devralan sirketlere ait veriler ele
alimarak birlesme Oncesi ve sonrasi finansal performans arasindaki farklilasmanin
anlamlilik derecesi Olgiileceginden arastirma yapisina en uygun testler arastirilmistir.
Bunun sonucunda, birbiriyle iliskili iki durum arasindaki farklilagsmanin istatistiksel
olarak anlamliligin1 6lgen testin “Eslestirilmis Orneklemler T Testi” (Paired-Samples T-
Test) oldugu goriilmiistiir. Ancak bu testin, parametrik yapidaki verileri 6lgen bir test
olmasindan dolay1i, bu testin parametrik olmayan karsiligi olarak kabul edilen
“Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” (Wilcoxon Signed- Ranks Test) kullanilmasina karar

verilmistir.

Wilcoxon Isaretli Siralar Testi, 6rneklem sayisinin kiigiik olmasi durumunda ve
eslestirilmis verilerin farklarinin dagilimi i¢in normallik varsayimi saglanamadiginda
kullamlmaktadir (Biiytikoztirk, 2002, s.139; Giirsakal, 2002, s.162). Bu test aymni
zamanda, eslestirilmis veriler arasinda Ozellikle Oncesi-sonrasi iliskisinin istatistiksel
olarak test edilmesinde sik¢a bagvurulan bir test teknigi olarak da karsimiza

cikmaktadir.

Aragtirma kapsamindaki veri seti, Microsoft Office Excel 2007 Paket
programinda derlenerek olusturulmus ve veriler, SPSS 16.0 Istatistik Paket
Programi’nda test edilmistir. Test sonuglari, %90 ve %95 giliven araliginda, p<0,10 ve
p<0,05 anlamlilik diizeylerinde tanimlayici istatistiksel yontemlerden de yararlanilarak

(aritmetik ortalama ve medyan degerleri) incelemeye alinmistir.

Test sonuglarinin yorumlanmasi agsamasinda, 6zellikle gercek degerler iizerine
yapilan yorumlarda, negatif degerlerin de yer aldigi durumlarda (karlilik oranlari)
medyan degerlerinden; negatif degerlerin yer almadigi durumlarda ise (bor¢lanma,

faaliyet ve likidite oranlar1) aritmetik ortalama degerlerinden faydalanilmistir.
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5.6.1.4 Test sonuglar: ve sonuglarin yorumlanmasi

Calismanin birinci kismina ait tanimlayici istatistiksel bilgiler ve test sonuglar
asagidaki tabloda yer almaktadir (Tablodaki aritmetik ortalama ve medyan degerleri,

gercek degerler iizerinden hesaplanmustir):®

Tablo 5.11.Devralan sirketlerin birlesme oncesi ve sonrasi finansal performanslarinin
karsilastirtimasina yonelik tamimlayicy istatistiksel bilgiler ve test sonuglar

Sira Degiskenler Medyan Aritmetik Gozlem Test Test

No (Finansal Ortalama Sayisi (n) Sonucu Sonucu
Oranlar) 2 P
K1. 6,28 -

1 KL, 6.32 - 21 -1,477 ,140
K2. 2,38 -

2 K2, 172 - 21 -,191 ,848
K3. 2,31 -

3 Ka. 159 - 21 -,156 ,876
K4. 5,26 -

4 K 418 - 21 -,087 ,931
Bl 74,40 72,70

- *

° B1. 65,77 66,54 2l 1,929 054
B2. 49,85 47,93 e

6 B2. 41,00 42,93 2l 1,755 /079
FL 4,66 10,19

! FL. 5,38 10,32 2 7539 1590
F2. 4,63 44,07

- %%

8 F2, 398 17,27 2l 1,651 1099
F3. 0,85 0,88

o F3. 0,91 0,87 2t 336 137
L1 1,35 1,49

10 R 130 157 21 -1,234 217

11 L2 0.75 0,89 21 017 986
L2, 0,81 1,11 ' '

* p<0,05 ve ** p<0,10 diizeyde anlamlidir.

5.6.1.4.1 Karhhk

Devralan sirketlerde birlesme Oncesi ve sonrasina ait karlilik durumu; Esas
Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marj1, Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karlihg1 (sirastyla K1,
K2, K3 ve K4 oranlar1) olmak {izere dort ayr1 oran agisindan ele alinarak teste tabi

tutulmustur. Test sonuglarina gore, asagidaki bulgulara ulagilmisgtir:

Devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi doneme ait karlilik oranlar
incelendiginde, birlesme sonrasi esas faaliyet kar marjlarinin birlesme Oncesine gore

genel itibariyle artis gosterdigi  Tablo5.5.’de  goriilmektedir. Ayni orana ait

8Karhihk oranlarina ait aritmetik ortalama degerleri negatif degerlerden dolayr hesaplanamamistir.
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Tablo5.8.’deki medyan degerlerine bakildiginda, bu degerlerde de her ne kadar artig
goriilse de birlesme Oncesi ve sonrasina ait degerler arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farka ulagilamamistir (p>0,10). Bu nedenle, karlilik oranlariyla ilgili olusturulan
“Birlesme sonrasi Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar oranlari ile birlesme Oncesi Esas

Faaliyet Kar1 / Net satiglar oranlar1 arasinda farklilik vardir” hipotezi reddedilmistir.

Ote yandan, diger karlilik oranlar1 incelendiginde, esas faaliyet kar marjindaki
durumdan farkli olarak net kar marjinda, aktif karlilikta ve 6zsermaye kar marjinda
birlesme Oncesi doneme gore sonrast donemde azalig egilimi goriilmektedir. Bu azalig
egilimleri, oranlarin medyan degerlerine bakildiginda da agik¢a gozlenmektedir. Ancak
test sonuclarina gore bu azalis egilimlerinin de istatistiksel olarak anlamlilig
bulunmamaktadir (p>0,10). Bu nedenle, karlilik oranlariyla ilgili olusturulan asagidaki

hipotezler de reddedilmektedir.

e “Birlesme sonrast Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar oranlari ile birlesme
oncesi Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar oranlart arasinda farklilik vardir”
RED

e “Birlesme sonras1 Net Kar / Net Satislar oranlar ile birlesme oncesi Net
Kar / Net Satiglar oranlar1 arasinda farklilik vardir” RED

e “Birlesme sonrasi Net Kar / Aktif Toplami1 oranlar1 ile birlesme Oncesi
Net Kar / Aktif Toplami oranlar1 arasinda farklilik vardir” RED

e “Birlesme sonras1 Net Kar / Ozsermaye oranlari ile birlesme 6ncesi Net

Kar / Ozsermaye oranlar1 arasinda farklilik vardir” RED

Karlilik oranlarina dair sonuglar her ne kadar istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasa
da esas faaliyet kar marjinda arastirma kapsaminda bulunan diger karlilik oranlarinin
aksine birlesme sonrasinda birlesme Oncesine gore az da olsa artisin oldugu goze
carpmaktadir. Bu durum su sekilde agiklanabilir: Sirketlerin birlesme sonrasinda satis
hacminde artis ya da satis maliyetlerinde diislis yasanmis olabilir. Dolayisiyla bu
ihtimaller esas faaliyet kar marjim arttirmaktadir. Ancak, birlesme sonrasinda faaliyet
ve finansman giderlerinde ekstra bir oranda artis yasanmasi net kar1 dogrudan olumsuz
etkileyeceginden net kar marjinin diismesine neden olacaktir. Birlesmeyle birlikte

birlesen taraflarin bor¢ yiikiiniin de artis gosterebilecegi diisiiniildiiglinde finansman
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giderlerinin de artis gostermesi kaginilmazdir. Ayrica, sirketler birlesme ile faaliyet

hacmini genislettiginde de faaliyet giderleri artmaktadir.

Birlesme sonucunda sirketlerin varlik toplami biiylimektedir. Dolayistyla bu
durum, birlesme sonrasi aktif ve Ozsermaye karliligim da dogrudan etkilemektedir.
Oransal agidan diisliniildiigiinde, birlesme sonrasinda sirketlerin aktif biiyiikligiindeki
artig net kardaki artistan fazla oldugunda karliliktaki artisa ragmen aktif kar marjinda
azalis olacagi agiktir. Benzer sekilde, birlesme sonrasinda ciddi oranda biiyiiyen
Ozsermayeye karsi net karin ayni oranda biiylimemesi 6zsermaye karliliginda da azalisa

sebep olacaktir.

Birlesme sonrasinda esas faaliyet kar marjinda diisiik de olsa olumlu yonde bir
degisime ragmen diger kar marjlarinda yine diisiik fakat aksi yonde bir degisimin

gerceklesmesi ayri bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Devralan sirketlerde birlesme sonrasi karlilik degerlerinde birlesme Oncesine
gore farkliliklar gozlense de bu farkliliklarin ¢ok diisiik seviyelerde olmasindan dolay1
degerler lizerinde istatistiksel agidan anlamli bir bulgu elde edilememistir. Bu nedenle

karlilik oranlari ile olusturulan tiim alt hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir.

Analizde birlesme Oncesi ve sonrasi karlilik oranlar {izerinde anlamli bir sonuca
ulasilamamasi, birlesmelerin kar marjlart lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigim ifade
etmektedir. Bu konu ile ilgili benzer sonuglar Nuray Sezer’in ¢aligmasinda da karsimiza
cikmaktadir. Sezer, c¢alismasinda, devralan sirketlerde birlesme sonrasi finansal
performansin belirlenmesinde, aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) ile
briit kar marj1 (GPM) agisindan dlgmiistiir. Olciim sonuglarina gére, ilgili donemlerde
sirketlerin  %50’den fazlasinda birlesme Oncesine gore birlesme sonrast karlilik
degerlerinde ¢ok diisiik diizeylerde de olsa artis gerceklestigi fakat bu artisin istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigi goriilmistir. Bu durumda, sirketlerin genel durumu
incelendiginde birlesmenin karliligi olumlu bir sekilde etkiledigi ancak bu etkinin ¢ok

kii¢iik oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Her ne kadar kar marjlarin1 6lgme konusunda detayli ve kapsamli bir ¢alisma
yapimis olsa da kar marjlarindaki degisimin ciddi farklar yaratmadigi bulgusu, birlesme
sonrast Uretim hacminde ve satis miktarinda artis veya azalis olup olmadigim

gostermemektedir. Bununla birlikte, isletmelerin nihai amaglarindan birisi her ne kadar
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maliyetleri diisliriip satis hacmini yiikselterek kar marjlarin1 arttirmak da olsa buna
ulagilamadiginda kar miktarlarim1 arttirmak da igletmeler icin Ozellikle kriz

donemlerinde tatmin edici 6nemli bir unsurdur.

5.6.1.4.2 Bor¢lanma

Devralan sirketlerde birlesme Oncesi ve sonrasina ait bor¢lanma durumu (mali
yapi); Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg ile Ozsermaye / Aktif Toplami (sirastyla B1 ve
B2 oranlar1) olmak iizere iki ayr1 oran agisindan ele alinarak teste tabi tutulmustur. Test

sonuglarina gore, asagidaki bulgulara ulasilmistir:

Devralan sirketlerin birlesme oncesi ve sonrasina ait Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam
Bor¢ degerleri yillar itibariyle incelendiginde genel olarak kisa vadeli bor¢larin toplam
borg i¢indeki payinin azalma seyrinde oldugu Tablo 5.5.’te goriilmektedir. Ozellikle
birlesmeye yakin olan t1 ve ti1 yillarina ait degerler kiyaslandiginda 21 adet sirketin
13’iinde kisa vadeli borg¢larin toplam bor¢ ig¢indeki oranimin ciddi diizeyde azalig
gosterdigi goze carpmaktadir. Aym oranm Tablo 5.8.°deki medyan ve aritmetik
ortalama degerlerine bakildiginda da benzer sonuglarla karsilagiimaktadir. Birlesme
sonras1 medyan degeri birlesme Oncesine gore 8,63 azalarak 65,77 ye gerilemistir.
Ayni sekilde, birlesme sonrasi aritmetik ortalama degeri de 6,16 azalarak 66,54°¢
gerilemistir. Birlesme sonrasinda Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ oramindaki bu
ciddi farkhlasma seviyesi test sonuclarina da yansimis ve sonugc istatistiki acidan
anlamh bulunmustur (p<0,05). Bu durumda bor¢lanma oranlariyla ilgili
olusturulan “Birlesme sonrasi Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ oranlan ile
birlesme oncesi Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ oranlari arasinda farkhhk vardir”

hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 5.5.te devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi yillara ait
Ozsermaye / Aktif degerlerine bakildiginda ise, bu degerlerde de genel olarak bir azalis
egilimi s6z konusudur. Burada da 6zellikle birlesmeye yakin olan t.; ve t+1 yillarina ait
degerlerini  karsilastirdigimizda 21 adet sirketin 11°inde azalis gerceklestigi
goriilmektedir. Bu azalis egilimi Tablo 5.8.’deki medyan ve aritmetik ortalama
degerlerinde de acikga goriilmektedir. Oyle ki birlesme sonrast medyan degeri birlesme
oncesine gore 8,85 azalarak 41’e; aritmetik ortalama degeri de 5 azalarak 42,93°e

gerilemistir. Test sonuclarma gore birlesme sonrasinda Ozsermaye / Aktif
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oranindaki azalmanin da istatistiksel acidan anlamh sonuc¢ verdigi tespit edilmistir
(p<0,10). Bu durumda bor¢lanma oranlariyla ilgili olusturulan “Birlesme sonrasi
Ozsermaye / Aktif Toplami oranlari ile birlesme 6ncesi Ozsermaye / Aktif Toplami

oranlar1 arasinda farkhihk vardir” hipotezi kabul edilmektedir.

Devralan sirketlerin birlesme oOncesi ve sonrast finansal performansinin
analizinde sirketlerin bor¢clanma oranlarinda farklilasma gozlendigi ve bu farklilasmanin
Tablo5.8.’de de goriildiigii tizere istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna
ulagilmistir. Bu durumda, devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi1 degerleri
iizerinde bor¢lanma oranlariyla ilgili olarak olusturulan tiim alt hipotezlerin kabul

edildigi goriilmektedir.

Birlesme sonrasinda devralan sirketlere ait her iki bor¢lanma oranindan anlaml
sonuglar elde edilmesi; birlesmenin sirketlerin mali yapilarint dogrudan etkilediginin bir
gostergesidir. Sirketlerin birlesme nedenleri de gdz Oniine alindiginda birlesmeyle
birlikte olusacak sinerji ile mali yapimin gii¢lendirilmesi istegi, uzun vadeli yatirimlara
yonelimlerde finansman ihtiyacim karsilama disiincesi gibi etkenler birlesme

sonrasinda bor¢lanma oranlarindaki bu anlamli degisimin de destekleyicileridir.

Test sonuclarina gore; devralan sirketlerin birlesme sonrasinda kisa vadeli
bor¢larinin toplam borg¢lar ig¢indeki paymin azaldigi gorilmektedir. Bu durum,
birlesmeyle birlikte devralan sirketlerin uzun vadeli borg¢lanma yapisina agirlik
verdiginin bir gostergesi olabilir. Ancak bununla birlikte, birlesme sonrasinda uzun

vadeli bor¢lanma giderlerinin artig gosterecegi de bilinmelidir.

Diger yandan sirketler, birlesme sayesinde kisa vadeli bor¢larin toplam borglar
icindeki payimni azaltarak nakit yaratma giliciinde artis saglama imkani yaratabilirler.
Ancak bilindigi iizere bunun gerceklesmesi ig¢in, sirketlerin likit varliklarinda da
birlesme sonrasinda olumlu yonde degisim gerceklesmis olmalidir. Bu durumda, kisa
vadeli bor¢ / toplam bor¢ oranindan elde edilen sonuclarin likidite oranlarina ait

sonuglarla mukayese edilmesi daha saglikli fikirler elde edilmesini saglayacaktir.

Test sonuglarindan da anlasilacag: iizere, birlesmeden sonra devralan sirketlerin
toplam aktifler icerisindeki 6zsermaye paylarinda da azalig gerceklesmistir. Her ne
kadar birlesmeden sonra 0zsermayede artis gerceklesmis olsa bile bu artisin toplam

borglardaki artis kadar olmadigi agiktir. Toplam borglardaki artista ise biiylik pay1 uzun
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vadeli bor¢larin aldigir Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif oranina ait test sonuglarinda

acikca goriilmektedir.

Bunlarin sonucunda borglanma oranlariyla ilgili olarak, devralan sirketlerin
birlesme sonrast kaynak yapisinda ciddi Olclide degisimler meydana geldigi;
O0zsermayenin toplam kaynaklar igerisindeki payimmin daralmasina karsilik toplam
bor¢larinin paymin genisledigi bilgisine ulagilmistir. Bununla birlikte, toplam borg¢larin
yapisinin da kendi igerisinde degisim gosterdigi, kisa vadeli bor¢larin toplam borglar
icindeki payinin azalarak uzun vadeli borglarin payinin arttigi tespit edilmistir. Sonug
olarak; birlesme sayesinde devralan sirketlerin mali yapida sinerji elde ettigi yargisina

ulasilabilir.

5.6.1.4.3 Faaliyet

Devralan sirketlerde birlesme Oncesi ve sonrasina ait faaliyet durumu; Stok
Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hiz1 (sirastyla F1, F2 ve F3 oranlar)
olmak tizere {i¢ ayr1 oran agisindan ele alinarak teste tabi tutulmustur. Test sonuglarina

gore, asagidaki bulgulara ulagilmistir.

Tablo 5.5.°deki ger¢ek degerlere bakildiginda, devralan sirketlerin ozellikle
birlesmeye yakin yillarda, birlesme sonrasindaki stok devir hizlarinin, diisiis egiliminde
oldugu goriilse de Tablo 5.8.’deki medyan ve aritmetik ortalama degerlerinde artis
oldugu gozlenmektedir. Bununla beraber, her iki tabloda da birlesme sonrasi degerlerde
birlesme Oncesine gore ciddi farklilasma meydana gelmedigi agiktir. Bu baglamda,
Tablo 5.8.’deki istatistiksel bulgular da goz oniine alindiginda bu farklilasmanin anlaml
diizeyde olmadig1 goze carpmaktadir (p>0,10). Bu nedenle faaliyet oranlariyla ilgili
olusturulan “Birlesme sonrasi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar oranlarn ile
birlesme Oncesi Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar oranlart arasinda farklilik vardir”

hipotezi reddedilmektedir.

Faaliyet oranlarindan bir digeri olan alacak devir hizina ait Tablo5.5.’deki
degerler incelendiginde; her ne kadar birlesmeye yakin olan t-1 ve t+; yillarinda 12 adet
devralan sirketin degerlerinde artis goriilse de degerlerin genel olarak yillar itibariyle
diistis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu diisiis benzer dogrultuda Tablo5.8.’deki
orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinde de bariz bir sekilde goriilmektedir.

Ozellikle aritmetik ortalama degerinde 44,07 olan deger 17,27 azalarak 26,80 degerini
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almistir. Medyan degerinde ise 4,63 olan deger 3,98 azalarak 0,65 olmustur. Bu ciddi
farkhlasma durumu bulgulara da yansimis ve sonuclar istatistiksel acidan anlamh
bulunmustur (p<0,10). Bu nedenle faaliyet oranlariyla ilgili olusturulan “Birlesme
sonrasi Satislar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar oranlar ile birlesme
oncesi Satislar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar oranlar1 arasinda farkhihk

vardir” hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo5.5.’deki aktif devir hizina ait degerler incelendiginde; birlesme sonrasi
degerlerin genel olarak birlesme Oncesine gore yillar itibariyle azalig egiliminde oldugu
sOylenebilir. Tablo5.8.incelendiginde ise; benzer sekilde aritmetik ortalama degerinde
de cok kiigiik miktarda azalis meydana gelse de medyan degerinde diisiik miktarda artis
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, aktif devir hizina ait birlesme Oncesi ve sonrasi
degerler arasindaki bu diisiik diizeydeki farklilagsma iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir sonuca ulasilamamistir (p>0,10). Bu nedenle faaliyet oranlariyla ilgili olusturulan
“Birlesme sonrasi Satiglar / Ortalama Aktif Toplami oranlari ile birlesme 6ncesi Satiglar

/ Ortalama Aktif Toplami oranlari arasinda farklilik vardir” hipotezi reddedilmektedir.

Faaliyet oranlarina ait istatistiki bulgular genel olarak degerlendirildiginde
oranlardan yalmizca alacak devir hizina ait sonuglarin istatistiksel agidan anlamli
bulundugu tespit edilmistir. Stok devir hiz1 ve aktif devir hizina ait sonuglarda, birlesme
oncesi ve sonrasi degerler arasindaki farklilasmanin ¢ok diisiik diizeyde olmasindan
otirti istatistiksel a¢idan anlamlilik bulunamamistir. Bu durumda, devralan
sirketlerin birlesme oncesi ve sonrasi degerleri iizerinde faaliyet oranlariyla ilgili
olarak olusturulan alt hipotezlerden F2 oranina ait alt hipotezin kabul edilirken,

F1 ve F3 oranina ait alt hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir.

Devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasina ait faaliyet oranlari arasinda
istatistiksel agidan anlamli bulguya ulasilan alacak devir hizinin birlesme sonrasinda
diisiis gostermesi, devralan sirketlerin birlesme sonrasinda ticari alacaklarimi daha geg
siirede tahsil ettigini ifade etmektedir. Ticari alacaklarin tahsil siliresinin uzamasi,
devralan sirketlerin, miisterilerine vade esnekligi tanima yoluyla Ozellikle kriz
donemlerinde satislarinda istikrar siirdiirme agisindan fayda sagladigi sdylenebilir. Ote
yandan, istatistiksel agidan iizerinde anlamli bulgulara ulasilan bor¢lanma oranlar1 da
g0z Oniine alindiginda, birlesme sonrasinda kisa vadeli borglarin toplam bor¢lar igindeki

paymin azalis gosterdigi bilinmektedir. Bu durumda birlesme sonrasi alacak tahsil
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siiresinin uzamasinin devralan sirketlere likidite yaratma ve miisteriye 6deme kolayligi

konularinda opsiyon sagladig diisiiniilmektedir.

Faaliyet oranlariyla ilgili yapilan test sonuglarina gore, devralan sirketlerin stok
devir hizi ile aktif devir hizlarina ait birlesme 6ncesi ve sonrasi degerlerde dikkate deger
farklilik olmadigi tespit edilmistir. Bu durum, birlesmenin, devralan sirketlerin stok
devir hizlart ve aktif devir hizlan tizerinde ciddi diizeyde bir etkisinin olmadigmin

gostergesidir.

Tablo 5.5.°de yer alan oranlara ait ger¢ek degerler incelendiginde, stok devir
hizina ait degerlerin, birlesme sonrasinda her ne kadar ciddi diizeyde olmasa da
ozellikle birlesmeye yakin yillarda genel itibariyle diisiik seviyelerde azalis gosterdigi
bilinmektedir. Bu durum birlesmenin hemen sonrasinda sirketlerin bir¢ogunun stoklar1
elde tutma siiresinin uzadiginin, satislarimin yavasladiginin, stoklar1 nakde doniistiirme
hizinin yavasladiginin bir ifadesi olabilir. Ancak, stok devir hizinin Tablo5.8.’deki
medyan ve aritmetik ortalama degerlerinde diisiikk diizeyde de olsa artis oldugu
goriilmektedir. Bu durumda, devralan sirketlerin cogunlugunda birlesme sonrasinda
stok devir hiz1 diisiis gosterse dahi bazi sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi degerleri
arasindaki farklilasmanin yiiksek diizeyde oldugu, dolayisiyla bu degerlerin aritmetik
ortalamada artigsa sebebiyet verdigi sdylenebilir. Bununla birlikte, stok devir hizina ait
medyan degerinin de her ne kadar istatistiksel olarak anlamli olmasa da birlesme
sonrasinda diisik diizeyde de olsa artis gostermesi, yukaridaki yorumun aksine
birlesmenin, devralan sirketlerin stoklar1 elde tutma siiresinin kisaldiginin, satiglarim ve

stoklar1 nakde doniistiirme hizinin arttiginmin bir gostergesi oldugu sdylenebilir.

Devralan sirketlerin aktif devir hizina ait tablo 5.5.’teki ger¢ek degerleri ve tablo
Tablo5.8.’deki aritmetik ortalama degerleri incelendiginde, orana ait degerlerin her iki
tabloda da ¢ok diisiik seviyelerde de olsa genel itibariyle azalis gosterdigi fakat bu
azaligin istatistiksel agidan bir karsihigi olmadigi bilinmektedir. Ote yandan, tablo
5.8.’deki medyan degerlerine bakildiginda; bu degerlerde birlesme Oncesine gore
birlesme sonrasinda artig oldugu goze ¢arpmaktadir. Ancak buradaki artis seviyesi de
cok diistik seviyededir. Elde edilen bu sonuglar birlesmenin, devralan sirketlerin aktif
devir hizlar1 tizerinde ciddi diizeyde bir etki yaratmadiginin kanit1 niteligindedir. Ancak
her ne kadar birlesmenin, devralan sirketlerin aktif devir hizinda etkisi biiylik olmasa da

birlesme sonrasinda bu oranin diigiik seviyede de olsa artis gdstermesi, bu artigin
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devralan sirketlerin birlesme sonrasinda net satislarinda artis olmasindan ya da toplam
varliklarindaki artigin  satiglardan daha az miktarda olmasindan kaynaklandig:
diisiiniilebilir. Ote yandan, birlesme ile devralan sirketlerin toplam varliklarinda artis
gergeklesmesi kaginilmaz bir durumdur. Bu sebeple, birlesme sonrasinda varliklarin
artmasiyla birlikte varliklarin etkin kullanilabilmesi i¢in satis miktarinin da yeterince
artig gostermesi gerekmektedir. Bu baglamda, birlesen sirketlerin aktif devir hizlarina
ait medyan degerlerindeki ¢ok diisiik seviyedeki artis varliklarin birlesme dncesine gore

birlesme sonrasinda etkin kullanildiginin kesin bir ifadesi olmamaktadir.

Devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasina ait faaliyet performansinin
analizinde benzer yontemleri tercih eden Nuray Sezer, calismasinda, faaliyet
oranlarindan aktif devir hizin1 kullanmis olup devralan sirketlerin birlesme Oncesine
gore birlesme sonrasi aktif devir hizlarinda diisiik diizeyde artis oldugu sonucuna
ulasmistir. Ancak Sezer’in ¢alismasinda da birlesme sonrasindaki bu artis, istatistiksel

acidan anlamli bulunamamustir (p>0,10).

Sonug olarak bu calismada, faaliyet oranlar1 arasinda alacak devir hizina ait
bulgularin istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasi, birlesmelerin devralan sirketlerin alacak
devir hiz1 tizerinde dikkate deger bir etkisinin bulundugunun bir gostergesidir. Diger
yandan, her ne kadar stok devir hiz1 ve aktif devir hizina ait bulgular istatistiksel agidan
anlamli ¢ikmasa da birlesmenin bu oranlar {izerinde de az da olsa etkisinin bulundugu,

oranlara ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinden anlasilmaktadir.

5.6.1.4.4 Likidite

Devralan sirketlerde birlesme 0ncesi ve sonrasina ait likidite durumu; Cari Oran
ve Likit Oran (swrasiyla L1 ve L2 oranlar1) olmak iizere iki ayri1 oran agisindan ele

alinarak teste tabi tutulmustur. Test sonuglarina gore, asagidaki bulgulara ulasilmistir:

Devralan sirketlerin cari oran degerlerine bakildiginda; tablo 5.5.’teki degerlerin
yillar itibariyle genel olarak diisiis seyrinde oldugu goriilmektedir. Bu durum, orana ait
tablo 5.8.’deki medyan degerinde de agikga goriilse de aritmetik ortalama degerinde
aksi bir durum séz konusudur. Ote yandan, devralan sirketlerin birlesme sonrasindaki
cari oraninda meydana gelen bu degisimlerin istatistiksel agidan bir anlamlilig
bulunmamaktadir (p>0,10). Bu nedenle likidite oranlariyla ilgili olusturulan “Birlesme

sonrast Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar oranlari ile birlesme 6ncesi Donen
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Varliklar / Kisa Vadeli Borglar oranlar1 arasinda farklilik vardir” hipotezi

reddedilmektedir.

Devralan sirketlerin tablo 5.5.’teki likit oran degerleri incelendiginde ise, her ne
kadar sirketlerin bir kisminda birlesme sonras1 degerlerde genel itibariyle azalma seyri
goriilse de oOzellikle birlesmeye yakin yillar da géz Oniine alindiginda sirketlerin
genelinde tam tersi durum s6z konusudur. Bununla birlikte, likit orana ait
Tablo5.8.’deki medyan ve aritmetik ortalama degerlerindeki artis diisiik olsa da bu
durumu destekledigi goriilmektedir. Ancak, tablo 5.8.’deki istatistiki bulgulara gore,
devralan sirketlerde birlesme sonrasinda meydana gelen bu farklilagmalar istatistiksel
acidan anlamli sayllmamaktadir (p>0,10). Bu nedenle likidite oranlariyla ilgili
olusturulan “Birlesme sonrasi Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar oranlari
ile birlesme 6ncesi Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar oranlart arasinda

farklilik vardir” hipotezi reddedilmektedir.

Devralan sirketlerin birlesme sonrasindaki likidite oranlarina ait istatistiki
bulgular genel olarak degerlendirildiginde hem cari orana hem likit orana ait sonuglarda
istatistiksel agidan bir anlamli bir bulguya ulasilamamistir. Sonuglarin anlaml
c¢ikmamasinda, elbette ki devralan sirketlere ait birlesme 6ncesi ve sonrasi degerlerdeki
farklilasma diizeyinin ¢ok diisiik kalmasinin etkili oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
devralan sirketlerin birlesme Oncesi ve sonrasi degerleri iizerinde likidite oranlariyla

ilgili olarak olusturulan tiim alt hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir.

Devralan sirketlerin bircogunun birlesme sonrasi cari oraminda diisiik de olsa
azalis meydana geldigi, bu azalisin orana ait medyan degerinde de goriilmesiyle birlikte
aritmetik ortalama degerinin aksi yonde degisim gosterdigi bilinmektedir. Bu durum su
sekilde agiklanabilir. Oncelikle, bir¢ok sirkette goriilen azalmamn medyan degerini
etkilemesi istatistiksel agidan gayet beklenen bir sonugtur. Bu sonug, birlesme
sonrasinda ¢ogu devralan sirketin donen varliklar1 ile kisa vadeli bor¢larim &deme
giiclinlin az da olsa zayifladigim isaret etmektedir. Diger taraftan, birlesme sonrasinda
orana ait aritmetik ortalama degerindeki artig, birlesmeyle birlikte aritmetik ortalamay1
etkileyebilecek Ol¢iide cari oraninda artig gerceklesen sirketler olabilecegi dolayisiyla
bu durumun aritmetik ortalamay1 arttirabilecegi ihtimalini akla getirmektedir. Bu
durumda, aritmetik ortalamada meydana gelen diisiik diizeydeki bu artis, birlesme

sonrasinda devralan sirketlerin, donen varliklari ile kisa vadeli bor¢larinit 6deme giiciinii
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artirdigim diisiindiirtebilir. Bununla birlikte, bor¢clanma oranlariyla elde edilen,
istatistiksel ag¢idan da anlamli kabul edilen bulgulara gore sirketlerin birlesme
sonrasinda, toplam borglar i¢cinde kisa vadeli bor¢larinin paymnin azalma gosterdigi
bilinmektedir. Bu baglamda, birlesme sonrasinda sirketlerin donen varliklartyla kisa
vadeli borclarim 6deme giiciinde artis gerceklesmesi beklenmektedir. Halbuki elde
edilen sonuglar cari oranin azalmasiyla birlikte aksini ifade etmektedir. O halde bu
durumun, her ne kadar kisa vadeli bor¢larin pay1 toplam borglar i¢inde azalsa da kisa
vadeli borclarin miktar olarak artmasindan ya da toplam aktifler igerisinde donen
varliklarin payinin azalmasindan kaynaklandigi sdylenebilir. Bu sebeple cari orana ait
test sonuclar degerlendirilirken, her ne kadar birlesme sonrasinda devralan sirketlerin
aktif toplaminda biiyiime gerceklesse de aktif yapisinda meydana gelen degisimler de

g6z oniinde bulundurulmalidir.

Devralan sirketlerin birlesme sonrasina ait likit oranlarindan elde edilen
bulgulara gore, hem medyan hem de aritmetik ortalama degerlerinde artis meydana
geldigi bilinmektedir. Her ne kadar likit orana ait sonug¢larin da istatistiksel agidan
anlamlilig1 bulunmasa da birlesme sonrasindaki bu artis sirketlerin stoklar1 olmadan
kisa vadeli borglarim 6deme giiciiniin az da olsa arttiginin gostergesidir. Ote yandan,
birlesme sonrasinda stok devir hizi artan sirketlerin stoklari elde tutma siiresinin
kisalmasiyla eldeki stok miktarinin azaldigr ve bu durumun sirketlerin dénen varlik
hacmini etkiledigi bilinmektedir. Ayrica, birlesme sonrasinda sirketlerin alacak devir
hizinin diismesiyle birlikte ticari alacaklarim daha ge¢ siirede tahsil ettigi ve bu
durumun da benzer sekilde sirketlerin donen varlik hacmini etkiledigi bilinmektedir.
Birlesmeyle birlikte devralan sirketlerin stok ve alacak devir hizlarinda gergeklesen bu
degisimlerin likidite oranlarini etkilemesi ise kaginilmazdir. Dolayisiyla devralan
sirketlerin cari oranda kismen dahi olsa diisiis gerceklesmesine ragmen likit oranda az
da olsa artis gerceklesmesinin, birlesme sonrasinda stok devir hizindaki diisiik

diizeydeki artistan ve alacak devir hizindaki diisiisten kaynaklanabilecegi sdylenebilir.

Birlesme ile birlikte devralan sirketlerin cari oraminda diisiis yasanmasina
ragmen likit oraninda az da olsa artig yasanmasi, birlesmenin likidite iizerindeki olumlu
etkisini yansitmaktadir. Ote yandan konu ile ilgili olarak Nuray Sezer’e ait ¢alismaya
g0z atildiginda, birlesme sonrasinda likit oranin az da olsa azalis gosterdigi, bu azalisin

istatistiksel agidan anlamli bulunmadig: tespit edilmistir. Goriildiigii tizere likit orana ait
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iki calisma sonucunda da istatistiksel agidan anlamli bir farkliliga ulasilamamis fakat
Sezer’in ¢aligsmasinda oranda aksi yonde bir degisim meydana geldigi gozlenmistir. Bu
degisimin, devralan sirketlerin birlesme sonrasinda kisa vadeli bor¢ yiikiiniin artis
gostermesinden kaynaklandigi Sezer’e ait ¢alismada agik¢a ifade edilmektedir (Sezer,
2012, s.174-175).

Likidite oranlarina ait test sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, her ne
kadar birlesme sonrasi oran degerlerinde degisim gerceklesse de birlesmenin devralan
sitketlerin cari ve likit oranlar1 lizerinde ciddi diizeyde bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Diger taraftan birlesmenin, Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg, Ozsermaye
/ Aktif Toplami ve Alacak Devir Hizi’na ait degerler iizerindeki anlamli etkisi dolayl

da olsa sirketlerin likidite durumunu etkilediginin bir ifadesidir.

Devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasina iliskin finansal performansini
yansitan karlilik, bor¢lanma, faaliyet ve likidite oranlarindan elde edilen bulgulara gore,
toplamda 11 orandan yalnmizca 3’iinde istatistiksel acidan anlamli bir farklilik tespit
edilmistir. Bu oranlar Tablo5.8.’de de agik¢a goriildiigii iizere; bor¢glanma oranlarindan
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ (B10rani1) ve Ozsermaye / Aktif Toplami (B2 Orani)
oranlart ve faaliyet oranlarindan Ortalama Satislar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (F2
Oram) oranidir. Bu baglamda; birlesmelerin, devralan sirketlerin B1, B2 ve F2

oranlarinda azalis etkisi yarattig1 sonucuna ulagilmstir.

Istatistiksel acidan anlamli sonuca ulasilamayan ancak devralan sirketlerin
birlesme sonrasi finansal performansinda diisiik de olsa etkisinin bulundugu oranlar

sunlardir:

-Karlilik oranlarindan;
e Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar (K1Oramn),
e Net Kar / Net Satiglar (K2 Oram),
e Net Kar / Aktif Toplami (K3 Oram),
e Net Kar / Ozsermaye (K4 Orani) oranlari,

-Faaliyet oranlarindan;
e Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar (F1 Oram),
e Satislar / Ortalama Aktif Toplami (F3 Oram),
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-Likidite oranlarindan;
e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (L1 Orani),
e Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar (L2 Orani)

Devralan sirketlerin birlesme dncesine gore birlesme sonrasi karlilik oranlarinda;
K1 oraninda artig goriiliirken K2, K3 ve K4 oranlarinda azalig goriilmiistiir. Faaliyet
oranlarina gelindiginde; birlesme sonrasinda F1 oraninda artis, F2 oraninda azalis
meydana geldigi tespit edilmistir. Likidite oranlarinda ise; hem L1 oraninda hem L2

oraninda artis oldugu elde edilen bulgular arasindadir.

Calisgmanin bu kisminda elde edilen tiim bulgular, birlesmeden sonra devralan
sirketlerin finansal performans gostergelerinin az ya da ¢ok farklilastigi yoniindedir.
Elbette ki birlesmeden sonra olugan bu farklilagmalarin sadece devralan sirketler
iizerinde arastirilmasi, sirketlerin yillar itibariyle gerceklestirdigi finansal performans
iizerinde yalnmizca birlesmenin etkili olup olmadigini gostermemektedir. Bu durumda,
calismanin ikinci kisminda, devralan sirketlerle ayni sektorde yer alan birlesmemis

sirketler de analiz kapsamina alinarak konuya aciklik getirilmesi amaglanmistir.

5.6.2 Devralan sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait finansal performanslari ile
kontrol grubu birlesmeyen sirketlerin ayni1 donem finansal

performanslariin belirlenmesi ve analiz edilmesi

5.6.2.1 Veri seti

Arastirmanin bu kismina ait veri setinin olusturulmasinda; bu defa kontrol grubu
sirketler de analiz kapsamina dahil edilmistir. Bunun i¢in, dncelikle analiz kapsaminda
olan ve devralma yolu ile birlesen 21 adet sirketin yam sira kontrol grubu olarak ayn
sektorde faaliyet gosteren 21 adet birlesmemis sirket analize dahil edilmistir. Kontrol
grubu olarak belirlenen sirketler icin de devralan sirketlerin birlesme sonrasi olan i¢
yila ait mali tablo verileri esas alinarak finansal oranlar1 (karlilik, faaliyet, likidite ve
bor¢lanma oranlar1) hesaplanmistir (devralan 21 sirketin birlesme sonrasina ait oranlari
calismanin bir onceki kisminda hesaplanmisti). Ardindan, 42 adet sirket icin, sirket
birlesmelerinin gergeklestigi tarihten sonraki ii¢ yila ait finansal oranlar1 hesaplanmistir.
Calismanin bir onceki kisminda oldugu gibi bu kisimda da 3 yila ait oranlarin
ortalamasi alinmadan Once, karlilik oranlarinda negatif degerler de bulundugundan,

caligmada esas alinan biitiin oranlara ait degerlerin ayn1 yontemle standartlastiriimasi

109



saglanmistir. Bu baglamda oOncelikle her bir oran i¢in {i¢ yillik degerler arasindan
maksimum ve minimum degerler tespit edilerek dagilim aralig1 olusturulmustur. Daha
sonra araliktaki her bir yila ait oran degerinden (x;), minimum (Xmin) deger ¢ikartilip
elde edilen degerin dagilim araligina boliinmesi ile standart degerler elde edilmistir ((xi-
Xmin)/DA). Bdylelikle, bu kisimda da ortalamayi1 bozan negatif degerler pozitif deger
alarak veriler “0” ile “1” arasinda dagilim gostermis ve verilerin ortalamasi

alinabilmistir (Alpar, 2017, s.86).

Ote yandan, calismada analizde tiim oranlarin birbiriyle karsilastirilabilir
degerlere sahip olmasi gerektigi i¢in standardizasyon iglemi yalnizca, negatif degerler
iceren ve aritmetik ortalama alinmasim gii¢lestiren karlilik oranlarina degil tiim oranlara

uygulanmaistir.

Tim sirketler i¢in birlesen sirketlerin birlestikleri tarihten sonraki {i¢c yila ait
veriler aracilig1 ile hesaplanan oranlarin ortalamasi alinmistir. Veri seti, hem birlesen
hem de birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin gercek ve standartlastirilmis degerler

itibariyle aritmetik ortalamasi alinmis olarak asagida yer almaktadir:
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Tablo 5.12.Tiim sirketler (birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu olmak iizere tiim sirketler) icin birlesen sirketlerin birlestikleri tarihten sonraki ii¢ yilin finansal oranlara

ait gercek degerleri
Sral K1 K2 K3 Ka B1 B2 F1 =) F3 L1 L2
Sirketler

No Lo | o | Lg | bu | T | Tg | Bu | T | Ge | Ta | Lo | G | G | Lo | G | G | Bp | Lg | Bu | Go | G | Tn | Go | b | G | Lo | G | Ta | Lo | s | Lu | Tn | U3
1 | ARCLK |815|781|723|745| 6 |492|752|6,13|535(171|14,7|14,1|59,8|63,7|62,6 |456|386|376|505( 45 |455/301|292| 3 |[1,01/102|109(203|1,71|1,71|156]1,23|1,28
2 | EMNIS -10 | -85 -13 | -15 | -71| -16 | -14 | -7,7 | -18 | -45 | -34 | -70 | 56 | 59,3 |59,6 [22,9|225|276|6,52|564|6,32|3,75|362|39)091| 11| 1,1 (084|107 | 08 |046|0,61|0,47
3 | KENT 59| -64|-03|-57|106|289|-46|103|295]|-79| 18 [491]957| 9 | 93 [(57,1|574|628|538| 6 |637(322|345|278]081|097|1,02( 1,1 |1,17|138]0,63|0,73|0,98
4 BRKO 368|-32| 67 |-04]| -13 |258]|-03| -10 |164|-0,8| -19 |2,78|77,8|64,7|654 | 41 |595|586 |272|3,15|4,54|3,29|3,42|251]0,78|0,74|0,64(1,25|1,35|1,47|0,55|0,74|0,99
5 | PINSU 253 -7 |-19(549|-11|039|401|-09|035]| 53 |-1,2|051]|682|733|819]|759|713|656](997|10,7|103(592|591|59(073[079| 09 |141|106| 1 [1,08]0,77|0,79
6 | TEKTU 29 30 [ 253|12,7|244|171 (127|164 |1,06|1,39|1,74|1,14 |54,4| 446|658 ]939|94,7|91,2(131|128| 53 |547|5,39|513| 0,1 |0,07|0,06]|6,87|938| 2,7 |6,67] 848|255
7 | KARSN |209|-44(412|-35| -10 [1,74|-63|-99| 18 | -20 | -28 | 5,27 | 67 | 59,3 |31,7 (335|357 |331|8,25|458|635(14,7| 7,5 |574]181|097|1,04(0,89| 1,26 |202]|0,32|0,37 0,92
8 | DEVA -1,71141(828|-39(816|588| -24 (493|317 | -46|947| 63 | 719|789 |523(51,7|523|488|216|222|19 |235|239|221]|063| 06 |054(137| 13| 18|08 |081| 11
9 | CRFSA -02)|146(093|-15|-04|-39|-23|-07|-67]|-38]|-11| -12 |938|92,1|943(61,4| 62 |516]|943|983|885(22,7|291|264)|148|168|1,72(0,82| 0,8 |0,66]|0,46|0,43|0,29
10 | YATAS 409835847 -1 |092|299(-08(082|314]|-26|269|104|731|713|646]301| 31 |29,4(139|151|166(|342|472| 6 [075]/0,89|105|136|129| 1,4 (0,69|0,57|0,63
11 | MGROS | 4,16 (4,09| 4 |136| -65|118|159| -8,1|1,69 (7,17 | -44 | 11,1 43 | 475 (595|224 | 14,3 | 16,3 | 6,47 | 6,95 | 6,47 | 116 | 28,4 | 146 | 1,17 | 1,13 | 1,43 | 1,02 | 0,84 | 0,62 | 0,6 | 0,48 | 0,28
12 | ULKER | 7,39|958|959|713|6,86|732|573(597|667| 17 | 181|187 | 55 |965|33,6(30,3|357|357|105|113|10,1(3,75(4,28|4,75| 08 [087|091(198|117| 31 |1,77|1,03|271
13 | BRISA 11,6 | 138 13,8969 11 |109| 109|125 | 10,6 | 27,3 | 31,8 |31,2| 56 | 51,2 |63,8 405|384 |308|394(461|346)336| 41 (273(112|153|097| 1,8 |1,86|1,31|1,16| 1,2 |0,92
14 | VESTL 25 1(584|632|-16|125/064|-19| 15 |0,72(-79| 752|418 (856|769 |755|224| 181|163 |4,13|3,85|3,21|397|4,26|4,06]|118| 1,2 | 111|096 1,06 | 1,07| 0,6 | 0,68 | 0,69
15 | KUYAS 52 (11,71 299| -1 (162 12 | -0,2|0,31|0,23 | -0,5| 0,68 | 0,29 | 53,5 | 42,1 | 36,4 | 43,4 | 49,2 | 39,3 | 0,42 | 0,5 | 0,15 | 56,4 | 429 | 10,7 | 0,23 | 0,19 | 0,11 | 1,57 | 1,92 | 1,69 | 0,48 | 0,87 | 0,86
16 | DGKLB |4,34|538|224|-35|-74|-10 |-3,7|-76|-93| -20 | -64 | -129| 67 | 682|775 155|9,06|5,71|3,08|2,83|212|4,28|4,94|433]1,05|1,03]|093(| 09 |088]0,75]|048|0,44|0,32
17 | ASLAN 276(261|264(266|195|175|172|129|11,1|235|19,2|188 | 775|851 |822]|704|639|549(551|657|575(255]|232|207|0,65|066|063]|1,44|118|109(109| 1 |0,88
18 | AKSA 10,7141 16,3 7,73 (9,83 | 6,44 |855| 938|515 151 | 16,9 | 10,1 [ 84,9 | 74,7 | 79,4 | 55,7 | 55,4 | 47,5 8,26 | 8,01 | 8,03 14,81 | 3,96 | 3,81 (1,11 |/095| 0,8 | 1,3 | 1,43 |1,26|0,93| 1,12 | 0,99
19 | TCELL 19,4|17,3| 21,3 16,2 10,7 | 11,6 | 83 | 523 | 6,04 [ 13,2 | 9,96 | 12,8 | 53,5 | 47,4 | 48,7 | 54,8 | 50,7 | 44,1 | 108 | 78,1 | 91,1 13,18 | 3,71 (592 (0,51 /049|052 1,4 | 1,81 |1,53|1,26| 1,62 | 1,37
20 | ASELS 11,7|16,1| 17,1 | 7,66 | 21,1 | 25,9 | 3,76 | 10,7 | 13,7 [ 7,92 | 24,4 | 32,8 | 46,1 | 45,6 | 53,1 | 455|429 | 41 | 244|256 | 2,4 |3,03| 2,7 | 3,33(0,49|051|0,53|1,97|2,26|1,66|1,29]| 1,64 |0,99
21 | VESTL 6,32 | 588 (4,13 |0,64| 1,76 | 046 |0,72| 1,77 | 0,47 | 418 | 10,2 | 2,77 | 75,5| 68,8 | 88,4 | 16,3 | 18,4 | 159 | 3,21 | 4,03 | 3,55 [ 4,06 | 356|391 |1,11| 1 |1,03(1,07| 1,12 | 0,88 0,69 0,78 | 0,59
22 | VESBE 2141294 -14|177|102|-09|267|184|-14|459|394|-35|816| 93 |87,4(528|418|374|6,84|693|6,79[392(353|322| 15|18 |149(179|135|133|135| 1 |1,02
23 | BURCE -81|-53|-44|-82(087|-29|-68| 0,7 |-22| -18 | 141 | -47|719| 71 |598(49,6|495| 442|207 |261|269|14,7|8,16|655)082| 08 |0,78(|1,22|125|137(019| 05| 0,6
24 | TATGD |534|355|4,62)|206| 13 |036|296|155|045(919|4,76 | 1,37 (575|437 |737]332|319(334|471| 39| 39 |464|398|336(144|119|124]|201|265|166]0,84]|1,27]0,85
25 [BRMEN | -14 | -7 | -11 | -76| -25 | -14 | -27| -9 | -49|-74| -22 | -11 (58,1 84,7 | 86 |38,2| 46 [415]| 38 [396|303| 21 |328|289(0,36|0,36|0,34|0,64|0,56|045]|0,32| 0,34 | 0,26
26 | KARSTL | -7,1| -5 | -11 | -88|0,75| -66|-34|023|-21(-39|0,25|-23(875| 88 [851]928|931|936]( 6,7 6 |626)076|066|0,72(039| 03 |032]912|9,36|106]7,74]|8,18|9,11
27 | PKENT 14 | 21,2| -96 | 555|227 | -15 (3,49 | 16,4 | -11 | 8,86 | 34,8 | -21 | 98,3 (94,9 | 959 | 40 | 53,2 (50,5 | 13,5| 13,7 | 11,2 | 3,67 | 419 | 2,83 | 0,63 | 0,72 | 0,74 | 0,45| 0,93 | 0,51 | 0,36 | 0,78 | 0,3
28 | ASUZU 391|085(4,08(282|025|308|391|034| 37 |793|0,78|748)952|722|84,4(49,7| 39 |564|304|279|321|6,03|453|4341139(138| 1,2 (159|182]233]|0,77|0,95|1,68
29 |ECILC |243|0,96|0899,09|388|545(311|1,08|1,81 356|126 214 |734|756|805]|858]|851|838(6,28|447|487|429|3,65| 46 |0,34|0,28|0,33(3,65]|311|274(317|257|2,24
30 | KIPA 162| -86|-97045| -13 | -30 | 0,47 | -15 | -33 [ 1,23 | -35 | -175( 35,4 | 40,4 | 536 | 49 | 34 | 196|6,65|6,95|6,28 |60,1|284|19,2(1,06|1,13|1,11(121|0,76|0,52]|0,45]| 0,28 |0,23
31 | GENTS 5721999 (793 |725|113|6,78|6,71| 11,7 |755]| 87 | 154 | 10,3 | 88,1| 924|938 (769 | 751| 718|338 |341|342|398| 34 |332|093[1,04|1,11(4,65|4,88|399|262| 28 |238
32 | KIPA -86|-97|-13|-13| -30 | -26 | -15 | -33 | -35 | -35 | -175| -128 | 40,4 | 53,6 | 939 | 34 | 1,96 | 56,4 | 6,95 | 6,28 | 6,34 | 28,4 | 19,2| 20,5 1,13 | 1,11 | 1,33| 0,76 | 0,52 | 0,64 | 0,28 | 0,23 | 0,16
33 | BANVT |192|119(212|0,77|-34|-11|127|-62|-21(634| -42 | -20 | 78,4 | 80 |826(18,7|119|9,26|7,71| 85 |913|7,79|7,27|716)|166|1,84|197|1,05|0,89|0,86|0,36|0,36|0,41
34 | KORDS |297|6,79|917|2,01|4,92|5;72|183|4,11|4,79 (358 | 8,74 | 10,7 [ 726 | 70,9 | 65,6 | 49,1 | 45 | 445|358 | 3,65| 3,08 |5,79|559|539(0,91|0,38|0,84|142|132| 15 |0,64]|0,53]|0,57
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Tablo 5.13.Tiim sirketler (birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu olmak iizere tiim sirketler) icin birlesen sirketlerin birlestikleri tarihten sonraki ii¢ yilin finansal oranlara
ait gercek degerleri (Devami)

35 | VESBE |4,15| 83 |10,3| 2,6 |561|6,49|395|9,04| 10 |10,2|218 |238 (685|732 | 76 | 40 |428|415| 6,1 | 716|721 |3,25|353|328|152|161|154|1,73|1,76|1,72|1,15|1,41|1,37
36 | ORGE 215|265|298 (143209 | 29 (924|208 315|159 336|498 845|802 |702(619|619]|64,2(232]|185]|156|0,97|1,44|1,95(0,65|0,99|1,09(256|297|297|249|282]292
37 | ORMA -84|-08| -1 (-13 |-74|-27|-71|-37| -11| -44 | -16 | -45 | 70,7 | 76,4 | 83,2 (11,9 | 30,6 | 19,7 [ 532 | 4,51 | 4,2 | 1,65| 2,12 | 2,05( 056 | 0,5 | 0,42 (0,61 | 0,58 | 0,48 | 0,43 | 0,39 | 0,33
38 | UNYEC 27 | 215|246|253|21,7 232|191 (149|178 21,7|171|20,7|70,1|73,7|751|875|868|853|511(395|454|279| 26 |276|0,75/0,69|0,76|6,29|5,71|5,15( 4,92 | 4,57 | 4,05
39 [ SASA 574 |6,87 | 10,3 | 59 [6,36 | 11,6 (10,8 | 10,4 | 158 | 25 | 19,9 | 29,8 | 93 | 92,3 | 59,4 [ 48,1 | 55,9 | 51,2 [ 5,99 | 4,63 | 5,44 | 4,87 | 454 | 3,33 (1,84 | 1,63 | 1,37 1,4 | 1,69 | 2,58 | 0,78 | 0,93 | 1,93
40 | TTCOM | 19,7|16,1|188|6,25| -45|6,26|3,98 | -28 | 4,05|16,1| -17 | 28,6 | 41,2| 356|352 | 19,4 | 12,6 | 156 [ 39,5| 295|316 | 421 |3,98|3,95|0,64 |0,61|065|099| 1,1 |122(087| 1 |114
41 | NETAS [431(6,77| 71 | 34 |1,93|4,77|3,04 137|366 903|378 |89 |946| 95 |934|323| 40 [416| 85 (8,79|962|196 |165|161| 09 |0,71|0,77|1,26|1,42|152(0,99]|1,06|1,19
42 | VESBE 103 12 |9,18 6,49 |10,7|765| 10 |16,2|11,1(23,8|398|30,6| 76 |733|846|415|40,2|334|721(835|727|328|315(288|154|152|145|1,72|1,81|134(137|157|1,05
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Tablo 5.14.Tiim sirketler (birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu olmak iizere tiim sirketler) i¢in birlegen
sirketlerin birlestikleri tarihten sonraki ii¢ yilin finansal oranlara ait standartlagtirilarak aritmetik
ortalamasi alinmis degerleri

SIRA | Birkesme ' : I | KB
NO | Durumu | ORT, | ORT, | ORT, | ORT. | ORT. | ORT, | ORT, | ORT. | ORT. | ORT. | ORT,
1 ARCLK 0,54 0,48 0,45 0,40 0,57 0,37 0,36 0,63 0,38 0,33 0,38
2 EMNIS 0,55 0,37 0,46 0,56 0,63 0,36 0,59 0,45 0,67 0,38 0,36
S KENT 0,36 0,60 0,58 0,59 0,63 0,35 0,54 0,55 0,59 0,42 0,43
4 BRKO 0,56 0,60 0,61 0,61 0,35 0,65 0,41 0,62 0,57 0,48 0,48
5 PINSU 0,51 0,41 0,42 0,42 0,46 0,52 0,47 0,40 0,45 0,38 0,35
6 TEKTU 0,60 0,46 0,45 0,47 0,49 0,59 0,34 0,59 0,42 0,54 0,56
7 KARSN 0,59 0,52 0,44 0,42 0,59 0,38 0,49 0,40 0,36 0,44 0,36
8 DEVA 0,54 0,60 0,59 0,59 0,58 0,61 0,59 0,59 0,56 0,38 0,34
9 CRFSA 0,56 0,56 0,58 0,58 0,59 0,65 0,53 0,53 0,61 0,63 0,61
10 | YATAS 0,66 0,49 0,47 0,47 0,60 0,49 0,48 0,50 0,49 0,55 0,50
11 | MGROS 0,52 0,66 0,66 0,64 0,42 0,41 0,33 0,58 0,38 0,52 0,54
12 | ULKER 0,67 0,53 0,42 0,55 0,45 0,66 0,46 0,51 0,55 0,47 0,48
13 | BRISA 0,67 0,65 0,38 0,63 0,46 0,59 0,47 0,49 0,42 0,63 0,62
14 | VESTL 0,62 0,60 0,59 0,59 0,38 0,43 0,57 0,44 0,59 0,64 0,63
15 | KUYAS 0,42 0,61 0,55 0,56 0,44 0,47 0,59 0,37 0,56 0,45 0,66
16 | DGKLB 0,56 0,47 0,43 0,53 0,37 0,45 0,58 0,36 0,61 0,62 0,58
17 | ASLAN 0,39 0,41 0,43 0,36 0,54 0,53 0,41 0,51 0,56 0,42 0,52
18 | AKSA 0,53 0,46 0,60 0,58 0,49 0,65 0,36 0,38 0,49 0,41 0,44
19 | TCELL 0,51 0,39 0,42 0,62 0,41 0,54 0,48 0,40 0,56 0,44 0,44
20 | ASELS 0,60 0,58 0,57 0,55 0,36 0,48 0,42 0,51 0,50 0,51 0,49
21 | VESTL 0,60 0,38 0,40 0,40 0,45 0,39 0,47 0,57 0,42 0,60 0,51
22 | VESBE 0,61 0,57 0,60 0,64 0,50 0,43 0,45 0,48 0,34 0,35 0,35
23 | BURCE 0,59 0,53 0,54 0,56 0,64 0,66 0,62 0,40 0,50 0,40 0,59
24 | TATGD 0,53 0,52 0,48 0,48 0,49 0,62 0,33 0,49 0,40 0,45 0,34
25 | BRMEN 0,50 0,54 0,55 0,58 0,65 0,47 0,61 0,56 0,67 0,53 0,58
26 | KARSTL| 054 0,41 0,45 0,46 0,62 0,45 0,46 0,53 0,41 0,39 0,44
27 | PKENT 0,59 0,51 0,51 0,51 0,43 0,60 0,64 0,54 0,61 0,38 0,38
28 | ASUzZU 0,65 0,36 0,37 0,37 0,51 0,54 0,53 0,37 0,65 0,44 0,40
29 | ECILC 0,35 0,43 0,45 0,46 0,44 0,55 041 0,56 0,61 0,47 0,45
30 | KIPA 0,36 0,52 0,52 0,60 0,42 0,56 0,52 0,41 0,57 0,45 0,41
31 | GENTS 0,51 0,37 0,39 0,41 0,58 0,55 0,58 0,37 0,54 0,58 0,52
32 | KIPA 0,59 0,41 0,36 0,44 0,42 0,53 0,36 0,38 0,36 0,50 0,53
33 | BANVT 0,59 0,52 0,52 0,48 0,46 0,42 0,52 0,39 0,53 0,39 0,33
34 | KORDS 0,54 0,59 0,59 0,57 0,58 0,37 0,63 0,50 0,62 0,52 0,45
35 | VESBE 0,56 0,59 0,61 0,62 0,54 0,52 0,65 0,37 0,41 0,42 0,62
36 | ORGE 0,53 0,48 0,51 0,51 0,57 0,34 0,46 0,49 0,59 0,67 0,59
37 | ORMA 0,66 0,58 0,52 0,34 0,49 0,47 0,43 0,62 0,52 0,59 0,53
38 | UNYEC 0,52 0,48 0,56 0,59 0,57 0,55 0,50 0,61 0,62 0,50 0,53
39 | SASA 0,42 0,36 0,36 0,51 0,66 0,46 0,53 0,60 0,52 0,42 0,38
40 | TTCOM 0,58 0,67 0,66 0,58 0,35 0,48 0,40 0,37 0,58 0,49 0,49
41 | NETAS 0,63 0,51 0,58 0,66 0,60 0,61 0,42 0,37 0,44 0,54 0,45
42 | VESBE 0,47 0,43 0,39 0,47 0,41 0,61 0,35 0,56 0,59 0,60 0,54
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5.6.2.2 Varsayum ve hipotezler

Kar elde etmenin isletmelerin nihai amaglarindan biri oldugu bilinen bir
gergektir. Ancak, kar elde etme glinlimiiziin kiiresellesen ekonomisinde yeterli bir unsur
degildir. Isletmeler, zorlu piyasa kosullarinda varliklarim devam ettirebilmek ve isletme
omriinii sonsuzluga tasityabilmek ig¢in, 6zelikle iginde bulunduklari piyasada finansal
performanslarint maksimum seviyeye c¢ikarmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda;
karlilig1 arttirarak siirekli hale getirmeleri, mali anlamda gii¢ kazanmalari, faaliyetlerde
verimi ylikselterek potansiyellerini gelistirmeleri ve nakit yaratma konusunda etkin
olmalar1 6nem teskil etmektedir. Kimi isletmeler bu tip kritik hususlarda hedeflerine
sinerji yaratarak ulasabilmek i¢in birlesme yoluna gitmektedirler. Boylelikle, isletmeler
birlesme ile birlikte finansal performanslarini arttirarak icinde bulunduklari sektorde

gii¢ edecek ve rakiplerinden {istiin konuma gecebileceklerdir.

Bu diislinceden hareketle, birlesen sirketlerin finansal performansi, birlesen
sitketle ayn1 sektdrde yer alan, aktif bliylikliglii acisindan kendisine en yakin,
birlesmeyen sirketlerin (kontrol grubu) finansal performansindan yiliksek olacagi

diistiniilmektedir. Bu baglamda olusturulan ana hipotez ve alt hipotezler asagidaki
gibidir:

Ana hipotez:

H2= Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait
finansal performansi, birlesmeyen sirketlerin aym1 doénem finansal

performansindan farkhdir.

Alt hipotezler:

o Karlhlhk oranlarina iligkin olusturulan alt hipotezler:

Hik = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrast doneme ait “Esas
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait “Esas

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar” oranlarindan farklhidir.

Hok = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait “Net
Kar / Net Satiglar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait “Net Kar / Net

Satiglar” oranlarindan farklidir.
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Hsk = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi1 doneme ait “Net
Kar / Aktif Toplam1” oranlar1, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait “Net Kar / Aktif

Toplam1™ oranlarindan farklidir.

Hak = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonras1 doneme ait “Net
Kar / Ozsermaye” oranlari, birlesmeyen sirketlerin aym doneme ait “Net Kar /

Ozsermaye” oranlarindan farklidir.
e Bor¢lanma oranlarina iliskin olusturulan alt hipotezler:

Hig = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait “Kisa
Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait “Kisa

Vadeli Borg / Toplam Borg¢” oranlarindan farklidir.

Hozs = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait
“Ozsermaye / Aktif Toplami” oranlar, birlesmeyen sirketlerin ayni ddneme ait

“Ozsermaye / Aktif Toplam1” oranlarindan farklidir.

o Faaliyet oranlarina iligkin olusturulan alt hipotezler:

Hir = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait
“Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin aynm1 déneme

ait “Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar” oranlarindan farklidir.

Hor = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi doneme ait
“Satiglar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayni

doneme ait “Satiglar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar” oranlarindan farkhidir.

Hsr = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrast doneme ait
“Satiglar / Ortalama Aktif Toplam1” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayni déneme ait

“Satiglar / Ortalama Aktif Toplam1” oranlarindan farklidir.
e Likidite oranlarina iligkin olusturulan alt hipotezler:

Hi_ = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrast doneme ait “Donen
Varliklar / Kisa Vadeli Borglar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait

“Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar” oranlarindan farklidir.
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HoL = Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrast doneme ait “Donen
Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar” oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme

ait “Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Bor¢lar” oranlarindan farklidir.

5.6.2.3 Verilerin test edilmesi

(Calismada, analize konu ana hipotez ve alt hipotezlerin test edilmesine iligkin
verilerin hangi test teknigi ile test edilecegine dair parametrik testlerin temel
varsayimlari incelenmis ve veri setini olusturan her bir degiskene (finansal oran) ait

veriler, bu temel varsaymmlar ¢ergevesinde sinanmustir.

Temel varsayimlarin sinanmasi kapsaminda ilk olarak, veri setini olusturan her
bir degiskene ait verilerin normal dagilim gdstermesi durumu, normallik dl¢timlerinde
giiclii bir test olan ve yaygin olarak kullanilan Shapiro-Wilk ile test edilmistir. Daha
sonra, ikinci varsaymmin sinanmasi amactyla Levene Testi kullanilmis ve verilerin
varyanslarinin homojen dagilim gostermesi durumu test edilmistir. Son olarak ii¢lincii
varsayim dahilinde, 6rneklem igerisindeki gézlem sayis1 da géz oniinde bulundurularak
degiskenlerin temel varsayimlara uygunlugu tespit edilmistir. Arastirmadaki her bir
degiskene ait verilerin parametrik testlerin temel varsayimlarim karsilama durumu

asagidaki tabloda verilmistir’:

Tablo 5.15.4rastirmadaki her bir degiskene ait verilerin parametrik testlerin temel varsayimlarini
karsilama durumu

DEGISKENLER TEMEL VARSAYIMLAR

(FINANSAL Veriler Normal Dagihyor Veriler Homojen Dagiliyor Gaozlem Sayisi Biiyiik

ORANLAR) (Shapiro-Wilk Testi) (Levene Testi) (n>30)
K1 ~ N X
K2 N N X
K3 N N X
K4 X N v
Bl N N X
B2 ~ N X
F1 X N X
F2 X N X
F3 N N v
L1 X N X
L2 X N v

“\” isareti, ilgili temel varsayimi karsiliyor anlaminda; X isareti ise, ilgili temel varsaymmi karsilamiyor anlammdadir.

’Shapiro-Wilk ve Levene Testi sonuclari ekte verilmistir.
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Yukaridaki tabloda, aragtirmanin ikinci kismina ait degiskenlerin varsayimlari
karigilama durumu incelendiginde, buradaki verilerin normal dagilim gdsterme
durumunun aragtirmanin bir 6nceki kismindaki durumla benzer bir tablo olusturdugu
gbze carpmaktadir. Burada da; K1, K2, K3, B1, B2 ve F3 degiskenlerine ait verilerin
normal dagilim gosterdigi goriilmektedir. Ancak degiskenlere ait verilerin
varyanslarinin homojen dagilma durumlari incelendiginde; tiim degiskenlerin varsayimi
karsiladig1 goriilmektedir. Her ne kadar bazi1 degiskenler normal dagilim gdsterse de ya
da tiim degiskenlere ait verilerin vanyanslar1 homojen dagilsa da buradaki degiskenlerin
timiinde de gozlem sayisinin 30°’dan kiiclik oldugu ve varsayimlarin biitiiniiniin
karsilanamamasi gerekcesiyle degiskenlerin tamami i¢in parametrik olmayan testlerden

yararlanilmasinin ¢alisma igin uygun olacagi diistiniilmektedir.

Calismanin bu kisminda, bir dnceki kisimdan farkli bir durum s6z konusudur.
Soyle ki; burada devralan sirketlerin birlesme sonrasi finansal performansi ile kontrol
grubu sirketlerin ayn1 doneme ait finansal performansi arasindaki farkliligin istatistiksel
olarak anlamliligi dl¢iilmek istenmektedir. Yani ortada; birbiriyle eslesik (bagimli) iki
grup degil birbirinden bagimsiz iki grup s6z konusudur. Ayrica, burada donem olarak
yalnizca birlesme sonrasina ait veriler dikkate alinmaktadir. Bu sebeplerden dolayi,
calismanin bu kismindaki degiskenlerin test edilmesinde uygun olan ‘“Bagimsiz
Orneklem T Testi” (Independent Sample T Test) karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, bu
testin parametrik yapidaki verilerin test edilmesinde kullanilmasindan otiirii, testin
nonparametrik (parametrik olmayan) karsiligi olan “Bagimsiz Gruplar Fark Testi”

(Mann Whitney U Test) ¢calismanin bu kisminda tercih edilen test olmustur.

Karsilastirilan iki bagimsiz 6rneklemden en az birinin dagilimi normal degilse
ya da en az birinin 6rneklem sayis1t oldukca kiigiikse parametrik testlerden gilivenilir
sonuglar elde edilemeyeceginden bu durumda daha giivenilir sonuglar veren,
nonparametrik test olan Mann Whitney U Test’inin kullanilmasi daha dogru bir karar
olacaktir (Erilli, 2015, s.119; Biiytlikoztiirk, 2002, s.139).

Arastirma kapsamindaki veri seti, Microsoft Office Excel 2007 Paket
Programinda derlenerek olusturulmus ve veriler, SPSS 16.0 Istatistik Paket

Programi’nda test edilmistir. Test sonuglari, %90 ve %95 giiven araliginda, p<0,05
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anlamlilik diizeyinde tanimlayici istatistiksel yontemlerden de yararlanilarak (aritmetik

ortalama ve medyan degerleri) incelemeye alinmistir.

Test sonuglarinin yorumlanmasi asamasinda, 6zellikle gercek degerler {izerine
yapilan yorumlarda, negatif degerlerin de yer aldigi durumlarda (karlilik oranlar)
medyan degerlerinden; negatif degerlerin yer almadigi durumlarda ise (bor¢lanma,

faaliyet ve likidite oranlari) aritmetik ortalama degerlerinden faydalanilmistir.

5.6.2.4 Test sonuclari ve sonuglarin yorumlanmasi

Caligmanin ikinci kismina ait tanimlayici istatistiksel bilgiler ve test sonuglar
asagidaki tabloda yer almaktadir (Tablo 5.12.’deki aritmetik ortalama ve medyan

degerleri, gercek degerler iizerinden hesaplanmustir)®:

Tablo 5.16.Birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin birlesme sonrasina ait yillarin esas alinmasi
suretiyle finansal performanslarinin karsilagtirilmasina yonelik tamimlayici istatistiksel bilgiler ve test
sonuglar

Sira | Degiskenler | Birlesme Medyan | Aritmetik | Gozlem Test Test Test
No (Finansal Durumu Ortalama | Sayisi(n) | Sonucu (U) | Sonucu (Z) | Sonucu (p)
Oranlar)
1 |k Devralan 6,32 - 21 175,000 1,145 252
* Kontrol Grubu 3,91 - 21 ' - '
2 K2 Devralan L4 - 2l 214,000 164 870
* Kontrol Grubu 2,06 - 21 ' N '
K Devralan 1,59 - 21 1 > 4
3 3 Kontrol Grubu 1,84 - 21 93,000 -89 1489
4 | Kka Devralan 4,18 - 21 200,000 516 606
* Kontrol Grubu 4,59 - 21 ’ N '
Devralan 65,77 66,54 21
- *
2 e= Kontrol Grubu 75,98 74,85 21 L Fot2) =
Devralan 41 42,93 21
6 B2, Kontrol Grubu 2419 4710 1 208,000 -,314 , 753
Devralan 5,38 10,32 21
7 F1, Kontrol Gribu 5.25 778 51 193,500 -679 497
Devralan 3,98 17,27 21
8 F2. Ronirol Grubi 365 525 5T 178,000 -1,069 285
Devralan 0,91 0,87 21
9 F3. Kontrol Grubu 0.93 0.99 21 198,000 -,566 571
Devralan 1,30 1,57 21
10 L1, Kontrol Grubu 1,42 2,19 21 197,000 -991 /554
Devralan 0,81 1,11 21
11 L2, Kontrol Grubu 0.99 158 51 200,000 -,516 ,606

* p<0,05 diizeyde anlamlidr.

8Karhhk oranlarina ait aritmetik ortalama degerleri negatif degerlerden dolayr hesaplanamamstir.
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5.6.2.4.1 Karlhlik

Birlesen sirketlerin birlesme sonras1 donemleri esas alinarak hem devralan grup
hem de kontrol grubu isletmelerin bu doneme ait karlilik durumu; Esas Faaliyet Kar
Marji, Net Kar Marji, Aktif Karlilhik ve Ozsermaye Karlilig (sirastyla K1, K2, K3 ve
K4 oranlar1) olmak iizere dort ayr1 oran acisindan ele alinarak teste tabi tutulmustur.

Test sonuglarina gore, agagidaki bulgulara ulagilmigtir:

Tablo5.9.’da yer alan devralan ve kontrol grubuna ait esas faaliyet kar marjlari
incelendiginde; devralan sirketlerin birlesme sonrasina tekabiil eden ii¢ yillik siiregte
devralan sirketlere ait degerlerde genel itibariyle diisiik seviyede de olsa artis seyri
gozlenirken, kontrol grubu sirketlerin aym dénemlere ait degerlerinde diisiik seviyede
de olsa genel itibariyle azalis seyri gozlenmektedir. Esas faaliyet kar marjina ait
Tablo5.12.’deki medyan degerlerine bakildiginda ise; devralan sirketlerin medyan
degerinin kontrol grubu sirketlerin medyan degerinden neredeyse yari yartya daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Her ne kadar devralan ve kontrol grubu sirketlerin
medyan degerleri arasindaki fark oransal agidan yiiksek olsa da sirketlerin gercek
degerleri arasindaki farklilasma seviyesi ¢ok diisiik oldugu icin iki grup sirket verileri
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farka ulagilamamistir (p>0,05). Bu sebeple
karlilik oranlariyla ilgili olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme
sonras1 doneme ait Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar oranlari, birlesmeyen sirketlerin
aynt doneme ait Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar oranlarindan farklidir” hipotezi

reddedilmistir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlere ait net kar marjlar1 incelendiginde; birlesme
yilim takip eden ii¢ yillik siirecte, devralan sirketlerin genelinde degerlerin azalis
seyrinde oldugu, kontrol grubu sirketlerin genelinde ise degerlerin artis seyrinde oldugu
gozlenmektedir. Net kar marjina ait medyan degerlerine bakildiginda; devralan
sirketlere ait medyan degerinin kontrol grubu sirketlere ait medyan degerinden diisiik
oldugu goriilmektedir. Hem devralan hem kontrol grubu sirketlere ait degerler arasinda
belirgin bir farklilasma olmamasi sebebiyle, iki grup sirket verileri arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir farka ulasilamamistir (p>0,05). Bu sebeple karlilik oranlariyla ilgili

olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonras1 déneme ait Net Kar
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/ Net Satislar oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1t doneme ait Net Kar / Net Satiglar

oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmistir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin aktif karlilik degerlerine bakildiginda;
degerlerin hemen hemen iki grup sirkette de genel itibariyle azalis egiliminde oldugu
ancak bu azalig egiliminin kiigiik bir farkla devralan sirketlerde daha fazla oldugu
gorlilmektedir. Bununla birlikte, sirketlere ait medyan degerleri incelendiginde;
birlesme sonrasi yillarda devralan sirketlere ait medyan degerlerinin kontrol grubu
sirketlere ait medyan degerinden diisiik kaldig1 gozlenmektedir. Sirketlere ait degerler
arasindaki bu farklilik diizeyinin ¢ok diigiik olmasi sebebiyle iki grup sirket verileri
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir farka ulasilamamistir (p>0,05). Bu sebeple
karhilik oranlariyla ilgili olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme
sonras1 doneme ait Net Kar / Aktif Toplami oranlari, birlesmeyen sirketlerin aymni

doneme ait Net Kar / Aktif Toplami oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmistir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlere ait Ozsermaye karlilik degerleri
incelendiginde; degerlerin hemen hemen iki grup sirkette de genel itibariyle azalig
egiliminde oldugu ancak bu azalis egiliminin kiigiik bir farkla kontrol grubu sirketlerde
daha fazla oldugu gériilmektedir. Ote yandan kimi sirketlerin 6zsermaye karliliginda
yillar itibariyle ciddi 6l¢iide artis veya azalis gergeklestigi dikkati ¢eken bir unsurdur.
Bununla beraber, sirketlerin medyan degerine bakildiginda, kontrol grubu sirketlerin
medyan degerinin devralan sirketlerin medyan degerinden yiikksek oldugu
goriilmektedir. Ancak elde edilen bu veriler 15181inda her ne kadar devralan ve kontrol
grubu sirket degerlerinde farklilik gozlense de bu degerler arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir farka ulagilamamistir (p>0,05). Bu sebeple karlilik oranlaryla ilgili
olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonras1 doneme ait Net Kar
/ Ozsermaye oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 déneme ait Net Kar / Ozsermaye

oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmistir.

Arastirmada devralan sirketlerin karlilik oranlari ile kontrol grubu sirketlerin
karlilik oranlarindan elde edilen bulgulara gére, her ne kadar iki grup sirket verileri
arasinda farklilik olsa da farklilik diizeyinin diisiik olmasindan 6tiirii istatistiksel agcidan

anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Bu durumda, iki grup sirket degerleri {izerinde
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karlilik oranlar1 ile ilgili olarak olusturulan tiim alt hipotezlerin reddedildigi

gorlilmektedir.

Aragtirmanin bu kisminda da her ne kadar devralan ve kontrol grubu sirketlerin
karlilik oranlarina dair sonuclar istatistiksel acidan anlamli ¢ikmasa da 6zellikle
oranlarin medyan degerleri incelendiginde; esas faaliyet kar marjinda, devralan
sirketlerin medyan degerinin kontrol grubu sirketlerin medyan degerinden yiiksek
oldugu goriilmektedir. Net kar marji, aktif karlilik ve 6zsermaye karliliginda ise esas
faaliyet kar marjindan farkli olarak kontrol grubu sirketlere ait medyan degerlerinin
devralan sirketlere ait medyan degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir.Calismanin bu
kisminda elde edilen sonuclarda da istatistiksel ac¢idan anlamli bir farklilik
bulunmamakla birlikte esas faaliyet kar marjinda arastirma kapsamindaki diger karlilik

oranlarindan farkli yonde bir bulgu elde edildigi dikkati ¢eken bir unsurdur.

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin esas faaliyet kar marjma ait medyan
degerleri ve iki grup sirket oranlar arasindaki farklilik su sekilde yorumlanabilir:
Devralan sirketlerin pazar imkanlarinin genislemesiyle birlikte satis miktarlarinda artis
gerceklesmesi ve liretim kapasitelerinin artmasiyla birlikte maliyetlerde avantaj
saglanmasi birlesmenin esas faaliyet kar marjini artic1 etkileridir. Dolayisiyla, devralan
sirketlerin esas faaliyet kar marjina ait medyan degerinin kontrol grubu sirketlere ait
medyan degerinden yliksek ¢ikmasi hem beklenen hem de gozlenen bir durumdur.
Ayrica sirketlerin esas faaliyet kar marjlarinda yillar itibariyle gerceklesen degisim de
bu durumu destekler niteliktedir. Soyle ki, sirketlerin esas faaliyet kar marjlar
incelendiginde devralan grubun degerlerinin genelinde yillar itibariyle az miktarlarda da
olsa artis gozlenirken kontrol grubunun genelinin degerlerinde yine az miktarlarda da
olsa azalis gozlenmektedir. Bu baglamda, birlesmenin bir sonucu olarak, devralan
sirketlerin birlegsmeyen sirketlere gore esas faaliyet kar marji1 lizerinde az da olsa olumlu

etki yaratarak avantajli konumda olduklar1 sdylenebilir.

Her ne kadar birlesme sonrasinda devralan sirketler, birlesmeyen sirketlere gore
esas faaliyet kar marji konusunda avantajli konumda olsalar da hem devralan hem
kontrol grubu sirketlerin net kar marjina ait medyan degerlerine bakildiginda, her ne
kadar istatistiksel acidan anlamli bulunmasa da aym avantajli konumu elde

edemedikleri gdzlenmektedir. SOyle ki, bu kez birlesme sonrasina tekabiil eden siirecte,
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kontrol grubu sirketlerin net kar marjma ait medyan degerinin devralan sirketlerin net
kar marjina ait medyan degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Sirketlerin net kar
marjlar1 incelendiginde de kontrol grubu sirketlere ait degerlerin genelinde yillar
itibariyle artis gozlenirken, devralan sirketlere ait degerlerin genelinde ise azalis

gozlenmektedir.

Esas faaliyet kar marjinda, devralan sirketlere ait medyan degerinin kontrol
grubu sirketlerin medyan degerinden az da olsa yiiksek ¢ikmasina ragmen; net kar
marjinda, kontrol grubu sirketlerin medyan degerinin devralan sirketlerin medyan
degerinden az da olsa yliksek ¢ikmasi birlesmenin oranlar {izerindeki etkisini
gostermektedir. Bu etki su sekilde agiklanabilir: bilindigi tizere birlesme ile birlikte
devralan sirketlerin hem iiretim kapasitesinde hem de satis miktarinda artis
beklenmektedir. Bu beklentilerin gerceklesmesiyle birlikte, sirketler kar marjlarim
arttirmay1 hedeflemektedirler. Ancak, esas faaliyet kar marjinin artmasinda satiglarin
artmasi ya da satis maliyetlerinin diismesi yeterli iken net kar marjinin artmasinda bu
kalemlerdeki degisim yeterli gelmemektedir. Net kar marjinin artmas: i¢in 6zellikle
faaliyet ve finansman giderlerinin de yiiksek oranda diismesi gerekmektedir. Bu
baglamda, ¢alismada net kar marjiyla ilgili olarak elde edilen bulgular; birlesme
sonrasina ait donemde, devralan sirketlerin satis gelirlerinin artmasina ya da
maliyetlerinin azalmasina ragmen faaliyet ya da finansman giderlerinin yiiksek diizeyde
arttigin1 ve bu durumun devralan sirketlerin net kar marjinda birlesmeyen sirketlere

nazaran azaltici bir etki yarattigini gostermektedir.

Birlesme ile birlikte devralan sirketlerin aktif toplamlarinda biiylime
gerceklesmesi kacinilmaz bir durumdur. Ancak elbette ki bu biiylime, birlesme
sonrasinda sirketlerin aktiflerini ne kadar etkin kullandiginin bir gostergesi degildir.
Bunun icin, devralan sirketlerin aktif karlilik oranlarina bakmak gerekmektedir. Bu
baglamda, arastirma sonuclarina gore devralan sirketlerin birlesme sonrasindaki aktif
karlilik oranlarinda yillar itibariyle azalis gerceklestigi goriilmektedir. Ayni zamanda,
devralan sirketlerin orana ait medyan degerinin kontrol grubu sirketlerin medyan
degerinden de disiik oldugu bilinmektedir. O halde, birlesme sonrasinda devralan
sirketlerin donem net karinda azalis meydana geldigi ya da artis olsa bile bu artisin aktif
toplaminda meydana gelen artistan yiiksek olmadigi, dolayisiyla bu durumun sirketlerin

aktif karlilik oranlarinda diisiise yol agtign sdylenebilir. Ote yandan, arastirmada

122



devralan sirketlerin genelinde net kar marjinda yillar itibariyle azalis meydana geldigi

bilinmektedir.

Devralan sirketlerin aktif karlilik oranlarina ait degerlerin birlesmeyen sirketlere
gore diisiik diizeyde seyretmesi, birlesme sonrasinda devralan sirketlerin aktiflerini

yeterince etkin kullanamadiginin bir gostergesidir.

Birlesme ile ortak yapisinda meydana gelen biiyimeyle birlikte devralan
sirketlerin Ozsermaye biiylikliigiinde de artis gerceklesmektedir. Ancak elbette ki
Ozsermayenin artmasi sirket kaynaklarinin verimli kullanildigimin bir gostergesi
degildir. Bunun ig¢in sirketlerin Ozsermaye karlilik degerlerine de bakilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, aragtirma sonuglarina gore devralan sirketlerin birlesme
sonrasindaki Ozsermaye karlilik oranlarinda yillar itibariyle azalis gergeklestigi
goriilmektedir. Aynm1 zamanda, birlesme sonrast donemde birlesmeyen sirketlerin
ozsermaye karlilik oranlarinda da yillar itibariyle azalis goriildiigii tespit edilmistir. Ote
yandan, devralan sirketlerin orana ait medyan degerinin kontrol grubu sirketlerin
medyan degerinden de az da olsa diisiik oldugu bilinmektedir. Bu durumda, birlesme
sonrasinda devralan sirketlerin donem net karinda azalis meydana geldigi ya da artis
olsa bile bu artisin 6zsermaye toplaminda meydana gelen artistan yiiksek olmadigi,
dolayisiyla bu durumun sirketlerin 6zsermaye karlilik oranlarinda diisiise yol actigi
sOylenebilir. Bunun sonucunda, devralan sirketlerin birlesmeyen sirketlere gore,
birlesme sonrasinda Ozsermayelerini yeterince verimli kullanamadigi c¢ikariminda

bulunulabilir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan benzer caligmalara géz atildiginda,
Nuray Sezer’e ait ¢alismada, birlesme sonrasina ait ii¢ yillik siirecte birlesen sirketlerin
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlarina ait medyan degerlerinde kontrol grubu
sirketlere gore yillar itibariyle artis oldugu, bu artigin istatistiksel agidan anlamli olmasa
da birlesmenin bu degerler iizerinde olumlu bir etki yarattifi sonucuna ulasildig:
gorlilmektedir (p>0,05). Calismada, yine birlesme sonrasina ait ii¢ yillik siirecte birlesen
sirketlerin briit kar marj1 degerlerinde birlesmenin, birlesmeden sonraki ilk yil icin
olumlu bir etki yarattigi ancak sonraki yillarda diisiis egilimi oldugu ancak bu

degisimlerin istatistiksel acidan anlamli bulunmadig1 belirtilmektedir (p>0,05). Aym
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dénem i¢in birlesmeyen sirketlerin briit kar marj1 degerlerinde ise yillar itibariyle diisiik
oranlarda da olsa azalis egiliminde oldugu ifade edilmektedir.

Konuyla ilgili olarak her ne kadar elde edilen bulgular istatistiksel agidan
anlamli sonug¢ vermese de birlesmelerin, sirketlerin karlilik oranlar1 iizerinde az da olsa
etkisinin bulundugunu ifade etmektedir. Ote yandan, bu etkinin az olmasi devralan
sirketlerin birlesmeyen rakip sirketlere gore, birlesmeden bekledikleri faydaya yeterince
ulasamadiklarini gostermektedir. Bu durum, devralan sirketler agisindan arzu edilen bir
durum olmamakla birlikte, sirketlerin birlesme ile oncelikli olarak neyi hedefledikleri

acisindan 6nem kazanmaktadir.

5.6.2.4.2 Borclanma

Birlesen sirketlerin birlesme sonrasi donemleri esas alinarak hem devralan grup
hem de kontrol grubu sirketlerin bu doneme ait bor¢glanma durumu (mali yap1); Kisa
Vadeli Borg / Toplam Borg ile Ozsermaye / Aktif Toplami (sirastyla B1 ve B2 oranlari)
olmak tiizere iki ayr1 oran agisindan ele alinarak teste tabi tutulmustur. Test sonuglarina

gore, asagidaki bulgulara ulasilmistir:

Tablo 5.9.’da yer alan devralan ve kontrol grubu sirketlere ait Kisa Vadeli Borg /
Toplam Borg¢ oranina ait gercek degerler incelendiginde; devralan sirketlerin birlesme
sonrasina tekabiil eden {i¢ yillik siiregte hem devralan hem de kontrol grubu sirketlerin
geneline ait degerlerde yillar itibariyle artis seyri gozlenmektedir. Diger yandan
sirketlerin orana ait tablo 5.12.°deki medyan ve aritmetik ortalama degerleri
incelendiginde ise; kontrol grubu sirketlere ait her iki degerin de devralan sirketlere ait
degerlerden onemli derecede yiiksek oldugu goriilmektedir. Iki grup sirkete ait
degerler arasindaki farklilhk diizeyinin bu denli yiiksek c¢ikmasiyla birlikte bu
farklhiigin istatistiksel acidan da anlamh oldugu sonucuna ulasilmistir (p<0,05). Bu
durumda, bor¢lanma oranlariyla ilgili olarak olusturulan “Devralma yoluyla
birlesen sirketlerin birlesme sonrasi1 doneme ait Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg
oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢

oranlarindan farkhdir” hipotezi kabul edilmektedir.

Hem birlesen hem de birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin Ozsermaye / Aktif
oranina ait gercek degerleri incelendiginde; birlesen sirketlerin birlesme sonrasina

tekabiil eden tli¢ yillik siirecte iki grup sirketin geneline ait degerler arasinda yillar
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itibariyle farkli yonde degisim meydana geldigi goriilmektedir. Soyle ki; birlesen
sirketlerin biiyilk bir ¢ogunlugunda yillar itibariyle oran degerlerinde azalis seyri
gozlenirken, kontrol grubu sirketlerin ¢ogunlugunda ise artis seyri gozlenmektedir. Ote
yandan, sirketlere ait medyan ve aritmetik ortalama degerleri incelendiginde; kontrol
grubu sirketlere ait hem medyan hem de aritmetik ortalama degerlerinin devralan
sirketlere ait degerlerden yiiksek olmakla birlikte degerler arasindaki bu farkin dnemli
Olgiide olmadig1 fark edilmektedir. Sirketlere ait degerler arasindaki bu farklilik
diizeyinin dikkate deger Olciide olmamasi sebebiyle iki grup sirket verileri arasinda
istatistiksel acidan anlamli bir farka ulagilamamistir (p>0,05). Bu durumda borglanma
oranlariyla ilgili olarak olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme
sonrast doneme ait Ozsermaye / Aktif Toplami oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayni
déneme ait Ozsermaye / Aktif Toplami oranlarindan farklidir”  hipotezi

reddedilmektedir.

Arastirmanin bu kisminda, bor¢lanma oranlarina ait istatistiki bulgulara gore; iki
orandan Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ oraninda istatistiksel agidan anlaml bir sonug
elde edilirken, Ozsermaye / Aktif oraminda anlamli bir sonu¢ elde edilemedigi
goriilmektedir. Ozsermaye / Aktif oramnda istatistiksel acidan anlamli sonug elde
edilememesi, elbette ki devralan ve kontrol grubu sirketlere ait veriler arasinda énemli
Olglide bir farkliligin bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda, iki grup
sirket degerleri iizerinde bor¢lanma oranlar ile ilgili olarak olusturulan alt
hipotezlerden B1 oranina ait alt hipotezin birinin kabul edilirken B2 oranmna ait

alt hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

Calisgmanin ilk kisminda bor¢lanma oranlariyla ilgili olarak elde edilen analiz
sonuglarina gore, devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi degerleri arasinda hem
Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ oraninda hem de Ozsermaye / Aktif oraninda
istatistiksel acidan anlamli bulgulara ulasilmisti. Dolayisiyla “Birlesme sonrasi
bor¢lanma oranlar1 ile birlesme Oncesi borglanma oranlari arasinda farklilik vardir”
hipotezi kabul edilmisti. Calismanin bu kisminda ise, yalmzca birlesme sonrasina ait
donem esas alinmak iizere bu kez devralan ve kontrol grubu sirketler arasinda, bu iki
orandan yalmzca Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg oraninda istatistiksel agidan anlamli
bir bulguya ulasildig1, Ozsermaye / Aktif oraninda ise istatistiksel acidan anlamh bir

bulguya ulagilamadigi tespit edilmistir.
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Goriildiigii tizere, caligmanin ilk kisminda bu konuyla ilgili olarak elde edilen,
istatistiki degeri olan bulgular, birlesmelerin devralan sirketlerin her iki bor¢lanma
oranmi etkiledigi yoniindeyken; ¢alismanin bu kisminda elde edilen, istatistiki degeri
olan bulgular ise birlesmelerin yalnizca Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢ oranini
etkiledigi yoniindedir. Bu baglamda, calismanin bu kisminda elde edilen bulgular

tizerinde asagidaki ¢ikarimlarda bulunulabilir:

Oncelikle, Kisa Vadeli Borg / Toplam Borg oraniyla ilgili olarak ¢alismanin bu
asamasinda elde edilen bulgular, birlesme sonrasina ait donemde hem devralan hem de
kontrol grubu sirketlerin genelinde orana ait gercek degerlerin yillar itibariyle az
miktarlarda da olsa artis gergeklestigini gostermektedir. Bununla beraber, kontrol grubu
sirketlerin orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinin devralan sirketlere ait
degerlerden olduke¢a yiiksek oldugu bilinmektedir. Bu durumda, birlesme sonrasina ait
yillarda devralan sirketlere ait degerlerde her ne kadar artig gerceklesse de bu artisin

kontrol grubu sirketlere ait degerlerdeki artis kadar olmadig: diisiiniilebilir.

Ote yandan analiz sonuglarna gore, birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin
toplam borglar i¢cinde kisa vadeli borglarina ait payinin birlesen sirketlere gore ciddi
Olciide yliksek c¢ikmasi, birlesmenin devralan sirketlerin borglanma yapisinda ciddi
oOlgiide farklilik yarattiginin bir gostergesidir. Bu durum, birlesen sirketlerin uzun vadeli
bor¢lanma olanagmin arttigmi ve mali yapisinin giliglendigi diisiindiirmektedir.
Birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin ise uzun vadeli bor¢lanma olanaginin zayif
kalmasi sebebiyle kisa vadeli bor¢lanma yapisina agirlik vermek zorunda kaldigi fikrini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bu durumun kaynagi, birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin
aktif toplamu icerisinde toplam borglara ait paymin diisiik kalmasi olabilir. Bununla
birlikte, calismanin birinci kisminda da devralan sirketlerin sonrasindaki ait Kisa Vadeli
Bor¢ / Toplam Borg oranlar birlesme 6ncesine gore diisiik ve istatistiki agcidan anlamhi
bulunmustu. Dolayisiyla ¢alismanin bu kisminda oranla ilgili elde edilen bulgularin
arastirmanin birinci kisminda oranla ilgili elde edilen bulgularla da desteklendigi agikca

goriilmektedir.

Bu baglamda, birlesmeyle birlikte devralan sirketlerin yabanci kaynak
konusunda uzun vadeli bor¢lanma yapisina agirlik verdigi sdylenebilir. Bunun
sonucunda ise birlesen sirketlerin likidite agisindan avantaj elde etmeleri ve rakiplerine

nazaran mali yapida sinerji saglayarak gii¢ kazanmalar1 beklenmektedir. Diger taraftan,
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birlesen sirketlerin uzun vadeli borg yiikiiniin artmasiyla birlikte finansman yiikiiniin de
artacagl gercegi, sirketleri uzun vadede artan bor¢lanma maliyetiyle oOzellikle kriz

donemlerinde 6deme giigliigiine sokabilmektedir.

Calismanin bu kisminda her ne kadar birlesen sirketlerin birlesme sonrasina
denk gelen yillarda, devralan ve kontrol grubu sirketlerin Ozsermaye / Aktif oranlar
arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farkliliga ulasilamasa da calismadan elde edilen
sonuglar, konu iizerinde bir takim bulgular icermektedir. Soyle ki, sirketlerin orana ait
gergek degerleri ele alindiginda; birlesen sirketlere ait degerlerin genelinde yillar
itibariyle az da olsa azalis meydana gelirken kontrol grubu sirketlere ait degerlerin
cogunlugunda artis meydana gelmistir. Bu durum, birlesmenin etkisiyle devralan
sirketlerin toplam kaynak yapisinda Ozsermayeye ait payin azaldigini dolayisiyla
yabanci kaynaklarin payimin arttigini ifade etmektedir. Ozsermaye / Aktif oraniyla ilgili
olarak c¢alismanin ilk kisminda elde edilen bulgular da istatistiksel a¢idan anlamli
olmasiyla birlikte devralan sirketlerin birlesme sonrasinda gergeklesen Ozsermaye
paymdaki bu azalis1 destekler niteliktedir. Ayrica, birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin
oran degerlerinin ¢ogunlugunda artis goriiliirken devralan sirketlerde aksi yonde bir
durumun s6z konusu olmasi da birlesmenin devralan sirketlerin Ozsermaye / Aktif oram
iizerinde etkisinin oldugunu gostermektedir. Ote yandan, kontrol grubu sirketlerin orana
ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinin devralan sirketlere ait oran degerlerinden
yliksek olmast da birlesmenin devralan sirketlere ait oran iizerindeki etkisini
gostermekle birlikte iki grup sirket degerleri arasindaki bu farklilik diizeyinin istatistiki

acidan dikkate deger dl¢lide olmadig1 gbz 6niinde bulundurulmalidir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan benzer g¢alismalara gz atildiginda,
Nuray Sezer’e ait ¢aligmada, bor¢lanma oranlarindan birlesme sonrasina ait ti¢ yillik
siiregte birlesen sirketlerin Ozsermaye / Aktif Toplami’na ait medyan degerlerinde ilk
iki yilda artis son yilda azalis goriiliirken; ayn1 donemde birlesmeyen kontrol grubu
sirketlere ait degerlerde yillar itibariyle siirekli bir azahs gerceklestigi goriilmiistiir. Ote
yandan, ¢calismada birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin birlesme oncesi ve
sonras1 degerleri arasindaki farkliligin belirlenmesi icin iki gruba ait sirket verileri ayri
ayr1 analize tabi tutulmus ve iki grup sirket degerleri arasindaki farklilik bu degerler
iizerinden belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz sonucglarina gore de, birlesen sirketlerin

birlesme &ncesi ve sonrasina ait Ozsermaye / Aktif Toplami degerleri arasindaki fark
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istatistiksel agidan anlamli bulunmazken; aynm1 donemler itibariyle birlesmeyen kontrol
grubu sirketlere ait Ozsermaye / Aktif Toplami degerleri arasindaki fark istatistiksel

acidan anlamli bulunmustur (p<0,05).

Nuray Sezer’e ait ¢alismada, bor¢lanma oranlarindan birlesme sonrasina ait {i¢
yillik siiregte birlesen sirketlerin Toplam Borglar / Ozsermaye degerlerinde yillar
itibariyle azalis seyrinde oldugu tespit edilmistir. Ayni1 donemde birlesmeyen sirketlere
ait degerlerde ise asir1 seviyede artig seyrinde oldugu, bu durumun istatistiksel acidan
anlamli bulunmasiyla birlikte (p<0,05), birlesmeyen sirketlerin bor¢ — Ozkaynak
dengesinin bozulmasina neden oldugu ifade edilmistir. Bunun sonucunda ise,
birlesmenin borg-6zkaynak dengesinin saglanmasi konusunda sirketler iizerinde olumlu

bir etki yarattig1 yargisina ulasildigi goriilmiistiir.

Bor¢lanma oranlariyla ilgili olarak ¢aligmamn her iki kismindan elde edilen
bulgular genel olarak ele alindiginda; birlesmelerin, devralan sirketlerin mali yapilari
iizerinde Onemli Olclide etkisinin bulundugunu gostermektedir. Birlesme ile birlikte
devralan sirketlerin kaynak yapisinda Ozsermayeye ait payin azalmasiyla toplam
borglara ait payin arttigi, toplam borg¢lar iginde ise uzun vadeli borglara ait payin
artmasiyla kisa vadeli borglara ait payin azaldig: tespit edilmistir. Bu durum sonucunda,
birlesen sirketlerin birlesmeyen sirketlere gore likidite acisindan avantaj elde ederek
mali anlamda sinerji yaratma sansina sahip olduklar1 sdylenebilir. Ote yandan, uzun
vadeli bor¢clanma maliyetlerinin de artis gostermesi sebebiyle yine uzun vadede
gerceklestirmeyi diislindiigii yatirim planlarinda temkinli davranmasi gerektigi géz ardi

edilmemelidir.

5.6.2.4.3 Faaliyet

Birlesen sirketlerin birlesme sonrasi donemleri esas alinarak hem devralan grup
hem de kontrol grubu sirketlerin bu doneme ait faaliyet (etkinlik) durumu; Stok Devir
Hizi, Alacak Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hiz1 (sirasiyla F1, F2 ve F3 oranlar1) olmak
iizere li¢ ayr1 oran agisindan ele alinarak teste tabi tutulmustur. Test sonuglarina gore,

asagidaki bulgulara ulasilmistir:

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin stok devir hizina ait tablo 5.9.’da yer alan
gercek degerleri incelendiginde; hem devralan hem de kontrol grubu sirketlere ait

degerlerin ¢ogunlugunda yillar itibariyle azalis gergeklestigi goriilmektedir. Tablo
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5.12.°de yer alan sirketlere ait medyan ve aritmetik ortalama degerleri incelendiginde
ise; birlesen sirketlere ait medyan degerinin kontrol grubu sirketlere ait medyan
degerinden diisiik oldugu, devralan sirketlerin orana ait aritmetik ortalama degerinin
kontrol grubu sirketlerin aritmetik ortalama degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir.
Iki grup sirket degerleri arasinda farklilik olmasina ragmen bu farklilik diizeyinin ¢ok
diisiik kalmasindan 6tiirii bu degerler arasinda istatistiksel agidan anlamli bir bulguya
ulagilamamistir (p>0,05). Bu sebeple faaliyet oranlartyla ilgili olarak olusturulan
“Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi1 doneme ait Satiglarin Maliyeti /
Ortalama Stoklar oranlari, birlesmeyen sirketlerin aym doneme ait Satiglarin Maliyeti /

Ortalama Stoklar oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmektedir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin alacak devir hizina ait gercek degerleri
incelendiginde; devralan sirketlere ait degerlerin genelinde, kontrol grubu sirketlere ait
degerlerin biiylik bir cogunlugunda ise yillar itibariyle azalis egilimi gozlenmektedir.
Bununla birlikte, devralan girketlerin orana ait hem medyan hem de aritmetik ortalama
degerlerinin kontrol grubu sirketlerin orana ait medyan ve aritmetik ortalama
degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle birlesen sirketlerin aritmetik
ortalama degerinin kontrol grubu sirketlere ait aritmetik ortalama degerinden oldukca
yliksek oldugu fark edilmektedir. Ancak, her ne kadar iki grup sirket degerleri arasinda
farkliliklar gozlense de bu farkliliklarin yeterince yiiksek olmadigi aciktir. Bu
baglamda, alacak devir hizi ile ilgili olarak devralan ve kontrol grubu sirketlere ait
degerler arasinda anlamli bir bulguya ulasilamamistir (p>0,05). Bu sebeple faaliyet
oranlariyla ilgili olarak olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme
sonrast doneme ait Satislar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar oranlari,
birlesmeyen sirketlerin aym doneme ait Satislar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmektedir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin aktif devir hizina ait gercek degerleri
incelendiginde; her iki grup sirkete ait degerlerin genelinde yillar itibariyle azalis
gergeklestigi gozlenmektedir. Bununla birlikte, sirketlerin orana ait medyan ve aritmetik
ortalama degerleri incelendiginde; kontrol grubu sirketlere ait degerlerin birlesen
sirketlere ait degerlerden ¢ok kiigiik bir farkla yiiksek oldugu gériilmektedir. iki grup
sirket degerleri arasindaki bu diistik diizeydeki farkliligin sonucunda, aktif devir hiziyla

ilgili olarak devralan ve kontrol grubu sirketlere ait degerler arasinda anlamli bir
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bulguya ulasilamamistir (p>0,05). Bu sebeple faaliyet oranlariyla ilgili olarak
olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonras1 doneme ait Satiglar /
Ortalama Aktif Toplami oranlari, birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait Satiglar /

Ortalama Aktif Toplami oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmektedir.

Aragtirma sonuclarindan elde edilen bulgulara gore, birlesen sirketlerin birlesme
sonrasina ait yillarda devralan ve kontrol grubu sirketlerin faaliyet oranlarina iliskin
degerler arasinda ciddi oOlgiide farklilik gergeklesmedigi goriilmektedir. Degerler
arasindaki bu diisiik diizeydeki farkliligin bir sonucu olarak stok, alacak ve aktif devir
hiz1 oranlarinda istatistiksel agidan anlamli bir bulguya ulasilamamistir. Bu durumda,
iki grup sirket degerleri lizerinde faaliyet oranlariyla ilgili olarak 6ne siiriilen tim alt

hipotezlerin reddedildigi goriillmektedir.

Iki grup sirketin faaliyet oranlarina ait degerler arasinda her ne kadar istatistiksel
acidan anlamli bulgulara ulasilamasa da birlesmelerin oran degerleri {izerindeki etkisi az
da olsa goz ard1 edilmemelidir. Bu baglamda, calismadan elde edilen istatistiksel agidan

anlamli bulunmayan bulgulara gore konuyla ilgili olarak asagidaki yargilara ulasilabilir:

Birlesen ve birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin ¢ogunlugunda ilgili donemde
stok devir hizina ait degerlerin yillar itibariyle azalis egiliminin gerceklestigi
bilinmektedir. Bu bilgiye gore, birlesmelerin birlesen sirketlerin stok devir hizinda etkili
olup olmadig ile ilgili bir yorumda bulunmak miimkiin olmamaktadir. Ote yandan,
analizde sirketlere ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinden elde edilen sonuglara
gore; medyan degerinin devralan sirketlerde kontrol grubu sirketlere nazaran diisiik
kaldigi, aritmetik ortalama degerinin ise devralan sirketlerde kontrol grubu sirketlere
nazaran yiliksek oldugu goriilmektedir. Kontrol grubu sirketlere nazaran, devralan
sirketlerin orana ait medyan degeri diisiik iken aritmetik ortalama degerinin yiiksek
olmasi, devralan sirketlerin orana ait gercek degerleri arasinda aritmetik ortalamay1
ciddi olciide etkileyecek degerler bulundugunu gostermektedir. Halbuki medyan
degerine gore, birlesen sirketlerin orana ait degerlerinin genelinin kontrol grubu
sirketlere gore diisliik seviyededir. Bu durumda, yorumlamada sirketlerin orana ait
aritmetik ortalama degerleri yerine medyan degerinin esas alinmasi daha sagliklh
yorumlarda bulunulmasin saglayacaktir. Bu baglamda, sirketlerin medyan degerlerine
gore, birlesen sirketlerin birlesmeyen kontrol grubu sirketlere gore stok devir hizlarinin

diisiik seviyede kaldig1 dolayistyla birlesmenin sirketlerin stok devir hizinda olumlu bir
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katkis1 olmadig1 sdylenebilir. Bununla beraber, devralan sirketlerin stok devir hizina ait
medyan degerlerinin birlesme Oncesine gore birlesme sonrast donemde artis gosterdigi
bilinmektedir. Bu durumda, her ne kadar birlesen sirketlerin birlesme sonrasindaki stok
devir hizina ait degerler birlesme Oncesine gore yiiksek olsa da birlesme sonrasi donem
itibariyle sirketlerin bu degerleri birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait degerlerinden
diisilk seviyede kalmaktadir. Sonug¢ olarak burada, birlesmeyle birlikte stok devir

hizindan beklenen olumlu etkinin tam anlamiyla yaratilamadig1 sonucuna ulasilabilir.

Sirketlere ait alacak devir hizi ile ilgili sonuglar ele alindiginda, hem devralan
hem de kontrol grubu sirketlerin geneline ait gercek degerlerde yillar itibariyle azalis
gergeklestigi ancak bu azalisin kontrol grubu sirketlerde daha yogun oldugu
bilinmektedir. Bununla birlikte, devralan ve kontrol grubu sirketlerin orana ait medyan
ve aritmetik ortalama degerleri ele alindiginda, devralan sirketlere ait degerlerin daha
yiiksek oldugu ancak yine de iki grup sirkete ait degerler arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir fark olmadig1 elde edilen bilgiler arasindadir. Bu durumda, birlesme ile
birlikte devralan sirketlerin birlesme sonrast donemde alacak devir hizina ait
degerlerinde yillar itibariyle az da olsa azalis gerceklesmesine ragmen orana ait
degerlerin, birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin aym dénemdeki degerlerinden yiiksek
oldugu soylenebilir. Ancak alacak devir hiziyla ilgili olarak elde edilen bu bilgiler
is1¢inda, devralan sirketlerin yillar itibariyle alacak devir hizindaki degismelerin
iizerinde mutlak suretle birlesmenin etkisi oldugu sdylenemez. Bu anlamda konuyla
ilgili olarak net bir yargiya varilabilmesi icin, devralan sirketlerin orana ait birlesme
sonrast degerlerin birlesme Oncesi degerlerle de kiyaslanarak varsa aradaki farkinda
saptanmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, konuyla ilgili olarak ¢alismanin ilk kismindan
elde edilen sonuglara gore devralan sirketlerin alacak devir hizinda birlesme 6ncesine
gore birlesme sonrasinda azalis gergeklestigi, hatta bu azalisin istatistiksel agidan
anlamli kabul edildigi bilinmektedir. Buna gore, devralan sirketlerin alacak devir
hizinda birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda dikkate deger Olclide azalis
meydana gelse de birlesme sonrasindaki degerlerin yine de birlesmeyen kontrol grubu
sitket degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda, devralan sirketlerin
orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinin kontrol grubu sirketlere ait

degerlerden yliksek c¢ikmasi ile birlesmenin etkisi arasinda bir iliski olmadig1 tespit
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edilmistir. Ote yandan, bu durum oranla ilgili olarak istatistiksel agidan elde edilen

sonuglarla da desteklenmektedir.

Sirketlere ait aktif devir hiz ile ilgili sonuglar ele alindiginda, hem birlesen hem
de birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin geneline ait ger¢ek degerlerde yillar itibariyle
azalis gergeklestigi bilinmektedir. Sirketlerin orana ait medyan ve aritmetik ortalama
degerlerinde ise, birlesmeyen kontrol grubu sirketlere ait degerlerin her ne kadar
istatistiksel agidan anlamli olmasa da ¢ok kiiclik farklarla birlesen sirketlere ait
degerlerden yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, aktif devir hiziyla ilgili olarak
caligmanin ilk kismindan elde edilen bulgular da istatistiksel agidan anlamli olmamakla
birlikte, devralan sirketlerin birlesme Oncesine gore birlesme sonrast donemde aktif
devir hizina ait medyan degerlerinde az da olsa artis meydana geldigi bilinmektedir. O
halde buradan, her ne kadar birlesen sirketlerin aktif devir hizina ait birlesme sonrasi
degerleri birlesme Oncesine gore yiiksek olsa da birlesme sonrasindaki bu degerler
birlesmeyen sirketlerin ayn1 doneme ait degerlerinden diisiik kalmistir. Bu durumda,
birlesme sonrasina ait donemde, birlesmeyen kontrol grubu sirketlere gore birlesen
sirketlerin toplam varliklarindaki artisin net satislarindaki artistan daha fazla oldugu
akla gelen ihtimaller arasindadir. Sonu¢ olarak elde edilen bu bilgiler 1s1ginda,
birlesmeyle birlikte sirketlerin birlesmeyen kontrol grubu sirketlere gore aktiflerini

yeterince etkin kullanamadigi yorumu yapilabilir.

Konuyla ilgili olarak literatiirde yapilan benzer g¢alismalara gz atildiginda,
Nuray Sezer’e ait calismada, faaliyet performansimin Net Satislar / Genel YoOnetim
Giderleri, Net Satiglar / Aktif Toplami ve Net Satiglar / Calisan Sayis1 agisindan
incelendigi goriilmektedir. Analiz sonuclarina gore ¢alismada; birlesme sonrasina ait ii¢
yillik siirecte hem birlesen hem de birlesmeyen sirketlerin net satiglar/genel yonetim
giderleri oranina ait medyan degerlerindeki yilizdesel degisimin birlesmeden sonraki ilk
yil artis, sonraki yillarda azalis seyrinde oldugu ancak bu degisimin istatistiksel acidan
anlamli olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Ayni donemde birlesen sirketlerin net
satiglar/aktif toplami oranina ait medyan degerlerindeki yiizdesel degisimin birlesmeden
sonraki ilk yil azalirken sonraki iki yil arttig1 sonucu tespit edilmistir. Birlesmeyen
sirketlere ait degerlerde ise tam tersi durumun s6z konusu oldugu, yani ayni donemde
degerlerdeki yiizdesel degisimin ilk yil artarken sonraki iki yilda azaldig1 sonucu tespit

edilmigtir. Calismada ayn1 donemdeki Net Satiglar / Calisan Sayis1 oranina ait medyan
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degerlerindeki yiizdesel degisim birlesen sirketlerde artis, azalis ve yine artis seklinde
bir seyir halinde iken birlesmeyen sirketlerde devamli bir artis seyrinde oldugu ve bu
durumda birlesmenin g¢alisanlarin etkinligi lizerinde bir etki yaratmadigi belirtilmistir.
Ote yandan, ¢calismadan faaliyet oranlari iizerinden elde edilen bu bulgularin istatistiksel

acidan anlaml sayilmadigi ifade edilmektedir (p>0,05).

Faaliyet oranlariyla ilgili olarak calismamin her iki kismindan elde edilen
bulgular genel olarak ele alindiginda; birlesmelerin, 6zellikle devralan sirketlerin stok
ve aktif devir hizlar1 {iizerinde dikkate deger Olgiide etkisinin bulunmadigim
gostermektedir. Ote yandan, devralan sirketlerin birlesme Oncesine gore birlesme
sonrasinda alacak devir hizimin yavasladig: istatistiki agidan kabul edilse de birlesme
sonrasina ait donemde birlesen sirket degerleri ile birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin
ayni doneme ait degerleri arasinda istatistiki acidan anlamli bir farklilik bulunmadigi
tespit edilmistir. Ancak, kontrol grubu sirketlerin alacak devir hizina ait degerlerinde
devralan sirketlere ait degerlerden daha yogun bir sekilde azalis meydana gelmesi
sirketlerin, genel itibariyle icinde bulunulan ekonomik kosullardan da etkilenmis
olabilecegi ihtimalini akla getirmektedir. Bu baglamda, birlesen sirketlerin alacak devir
hizindaki yavaglamanin birlesmeden dolay1 degil ekonomik kosullardaki degismelerden

kaynaklandig1 ¢ikariminda bulunulabilir.

5.6.2.4.4 Likidite

Birlesen sirketlerin birlesme sonrasi donemleri esas alinarak hem devralan grup
hem de kontrol grubu sirketlerin bu doneme ait likidite (nakit yaratma) durumu; Cari
Oran ve Likit Oran (sirasiyla L1 ve L2 oranlar1) olmak {izere iki ayr1 oran agisindan ele

alinarak teste tabi tutulmustur. Test sonuglarina gore, asagidaki bulgulara ulasilmigtir:

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin cari orana ait tablo 5.9.’da yer alan gergek
degerleri incelendiginde; hem devralan hem de kontrol grubu sirketlerin geneline ait
degerlerde yillar itibariyle azalis gergeklestigi goriilmektedir. Tablo 5.12.°de yer alan
sirketlerin cari orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerleri incelendiginde ise;
devralan sirketlere ait degerlerin kontrol grubu sirketlere ait degerlerden daha diisiik
oldugu gdze carpmaktadir. 1ki grup sirket degerleri arasindaki farklihgm yeterince
biiylik olmamasindan o&tiirli, cari oran ile ilgili olarak devralan ve kontrol grubu

sirketlere ait degerler arasinda anlamli bir bulguya ulasilamamistir (p>0,05). Bu sebeple
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likidite oranlartyla ilgili olarak olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin
birlesme sonrasi doneme ait Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar oranlari,
birlesmeyen sirketlerin aym doneme ait Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

oranlarindan farklidir” hipotezi reddedilmektedir.

Devralan ve kontrol grubu sirketlerin likit orana ait gergek degerleri
incelendiginde; sirketlerin genelinde degerlerin yillar itibariyle azalis gosterdigi
goriilmektedir. Sirketlerin likit orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerleri
incelendiginde ise; cari oranda oldugu gibi devralan sirketlere ait degerlerin kontrol
grubu sirketlere ait degerlerden daha diisiik oldugu goze carpmaktadir. Burada da iki
grup sirket degerleri arasindaki farkliligin yeterince biiyiilk olmamasindan otiirii, likit
oran ile ilgili olarak devralan ve kontrol grubu sirketlere ait degerler arasinda anlaml
bir bulguya ulagilamamistir (p>0,05). Bu sebeple likidite oranlartyla ilgili olarak
olusturulan “Devralma yoluyla birlesen sirketlerin birlesme sonrasi déneme ait Dénen
Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar oranlari, birlesmeyen sirketlerin aym doneme
ait Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Borglar oranlarindan farklidir” hipotezi
reddedilmektedir.

Arastirma sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, birlesen sirketlerin birlesme
sonrasina ait yillarda devralan ve kontrol grubu sirketlerin likidite oranlarina iligkin
degerler arasinda ciddi oOlgiide farklilik gergeklesmedigi goriilmektedir. Degerler
arasindaki bu diisiik diizeydeki farkliligin bir sonucu olarak cari ve likit oranlarinda
istatistiksel acidan anlamli bir bulguya ulasilamamistir. Bu durumda, iki grup sirket
degerleri lizerinde likidite oranlariyla ilgili olarak one siiriilen tiim alt hipotezlerin

reddedildigi goriilmektedir.

Iki grup sirketin likidite oranlarina iliskin degerler arasinda her ne kadar
istatistiksel acidan anlamli bulgulara ulasilamasa da birlesmelerin oran degerleri
tizerindeki etkisi az da olsa goz ardi edilmemelidir. Bu baglamda, ¢alismadan elde
edilen istatistiksel a¢idan anlamli bulunmayan bulgulara gore konuyla ilgili olarak

asagidaki yargilara ulagilabilir:

Calismamin bu kisminda cari oranla ilgili elde edilen bulgular, birlesmelerin
devralan sirketlerin oranlar {izerinde 6dnemli bir etkisinin olmadigini ifade etmektedir.

Bu durumu, ¢aligmanin ilk kisminda devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi cari
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oran degerleri iizerinden elde edilen bulgular da desteklemektedir. Ancak her ne kadar
cari oranla ilgili olarak ¢calismanin iki kisminda da elde edilen bulgular istatistiki agidan
anlamhi sayilmasa da dikkati ¢eken bir husus bulunmaktadir. Bu husus, devralan
sirketlerin birlesme Oncesine gore birlesme sonrasit donemde cari oranin azalig
gostermesi ile birlikte birlesme sonrasina tekabiil eden siiregte devralan sirketlerin cari
orana ait medyan ve aritmetik ortalama degerlerinin kontrol grubu sirketlerin cari orana
ait aym donemdeki degerlerinden diisiik olmasidir. Burada, ¢alismanin iki kismindan da
elde edilen bulgular birbirlerini destekleyici niteliktedir. Bu baglamda, istatistiki agidan
anlamli kabul edilmese de birlesmelerin, birlesmeyen kontrol grubu sirketlere gore
devralan sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinde az da olsa olumsuz bir etki yarattigi
distiniilmektedir. Diger yandan, birlesmeyle birlikte sirketlerin toplam borglara oranla
kisa vadeli borglarinin payinda azalma meydana gelmesine ve bu durumun ¢alismanin
iki kismindan da elde edilen bulgularin istatistiki agidan desteklenmesine ragmen cari
oraninda az da olsa azalma meydana gelmesi, devralan sirketlerin toplam aktifleri iginde
donen varliklarin paymin azaldiginin bir gostergesi olabilir. Bununla beraber, kisa
vadeli borglara ait payin azalmasi elbette ki kisa vadeli bor¢ miktarimn azaldiginin
kesin bir emaresi degildir. Dolayisiyla, birlesmeyle birlikte kisa vadeli borg¢larin

miktarinda artis yaganmis olmasi ve bu durumun cari orani etkilemesi de muhtemeldir.

Birlesme sonrasinda hem satiglarini arttirmay1 hem de var olan miisteri kitlesini
korumay1 hedefleyen sirketlerin, miisterilerinden olan alacaklarinin vadesini uzatarak
onlara opsiyon saglama diislincesi de olabilir. Bu durumda bu sirketlerin birlesme
sonrasinda alacak devir hizinda diisiis gerceklesmesi beklenmektedir. Nitekim arastirma
sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda
alacak devir hizindaki yavaglama da bunu gostermektedir. Bu durum ise, ticari
alacaklarda artisa neden olacagindan bu artis da likidite oranlarindan 6zellikle likit orani

dogrudan etkileyecektir.

Ote yandan, calismada likit oranla ilgili elde edilen bulgulara bakildiginda; cari
oranda oldugu gibi, birlesmelerin sirketlerin likit oranlar1 iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigin1 gostermektedir. Ancak, her ne kadar birlesen sirketlerin likit orana ait
medyan ve aritmetik ortalama degerleri birlesmeyen kontrol grubu sirketlere nazaran
diistik diizeyde olsa da ve birlesme sonrasina ait donemde orana ait gergcek degerlerde de

diistis egilimi gozlense de birlesen sirketlerin orana ait medyan ve aritmetik ortalama
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degerlerinin birlesme Oncesine gore birlesme sonrasinda daha yiiksek degerler aldigi
goriilmektedir. Bu durum, birlesmelerin kontrol grubu birlesmeyen sirketlere gore
birlesen sirketlerin likit oran degerlerindeki etkisinin ¢ok diisiik seviyede kaldigini ifade

etmektedir.

Konu ile ilgili olarak literatiirde yapilan benzer ¢alismalara gbz atildiginda;
Nuray Sezer’e ait ¢alismada birlesen ve birlesmeyen sirketlerin likidite performansi likit
oran ve faaliyet nakit akis1 oran1 (Net Satislar - (SMM+GY G+Paz.Sat.Dag.Gid.) +
Amortisman] / Toplam Varliklar) agisindan incelemeye alinmistir. Bu baglamda
birlesme sonrasindaki ii¢ yillik siirecte birlesen sirketlerin likit orana ait medyan
degerlerinde, birlesmeyen kontrol grubu sirketlere gore daha az oranda azalma meydana
geldigi ve bu durumun istatistiksel olarak anlamli bulundugu goriilmistiir (p<0,05).
Ayn1 donemde birlesen sirketlerin faaliyet nakit akisi oranina ait medyan degerlerinin
artis egiliminde olurken, birlesmeyen sirketlere ait degerlerin azalis egiliminde oldugu
belirtilmistir. Buradan da, birlesen sirketlerin kontrol grubu birlesmeyen sirketlere
nazaran likidite konusunda daha olumlu bir performans sergiledikleri sonucuna

ulasilmugtir.

Sonug¢ olarak, literatiirde, birlesmelerin sirketlerin likidite performanslari
iizerinde olumlu bir etki yarattiginin tespit edilmesine ragmen, yapilan ¢alismada bu
konuda istatistiksel agidan anlamli bulgulara ulasilamamasinin analizdeki 6rneklem
sayisimin kiigiik olmasindan ya da donemin piyasa kosullarindan kaynaklanabilecegi

diistiniilmektedir.

Birlesen sirketlerin birlesme yilindan sonraki ii¢ yillik siirece iliskin finansal
performansi1 ile birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin aym1 ddneme ait finansal
performansinin analizinde; sirketlerin finansal performanslarimi yansitan karlilik,
bor¢lanma, faaliyet ve likidite oranlarindan elde edilen bulgulara gore, toplamda 11
orandan yalnizca 1’inde istatistiksel agidan anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Bu
oran, bor¢lanma oranlarindan yalmzca Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Bor¢ (B1Orani)
oranidir. Birlesen sirketler ile birlesmeyen sirketler arasinda finansal performans
acisindan farklilik yaratan bu orana ait degerlerin birlesen sirketlerde birlesmeyen
sirketlere gore daha diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. Bu durumda, oran ile ilgili
olarak, birlesen sirketlerin birlesme oncesi ve sonrasi durumundaki degisim de dikkate

alindiginda birlesmelerin sirketlerin borg¢lanma yapisindan oOzellikle kisa vadeli
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borg¢larin toplam borglar i¢indeki payinda dnemli dl¢iide etkisinin bulundugu sonucuna

ulastlmistir.

Istatistiksel agidan anlamli sonuca ulasilamayan ancak birlesen sirketlerin
birlesmeyen sirketlere gore birlesme sonrasi finansal performansinda diigiik de olsa

farklilik yaratan oranlar sunlardir:

-Karlilik oranlarindan;
e Esas Faaliyet Kar1 / Net Satiglar (K1Oramn),
e Net Kar/ Net Satiglar (K2 Oramni),
e Net Kar/ Aktif Toplami (K3 Orani),

e Net Kar/ Ozsermaye (K4 Orani) oranlari,

-Bor¢lanma oranlarindan;

e Ozsermaye / Aktif Toplami1 (B2 Orani),

-Faaliyet oranlarindan;
e Satislarin Maliyeti/ Ortalama Stoklar (F1 Oran),
e Satislar / Ortalama Kisa Vadeli Ticari Alacaklar (F2 Orani),
e Satiglar / Ortalama Aktif Toplami (F3 Orami),

-Likidite oranlarindan;
e Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar (L1 Oram),
e Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar (L2 Orani)

Birlesen sirketlerin birlesmeyen sirketlere gore karlilik oranlarina ait degerlerin;
K1 oraminda yiiksek iken K2, K3 ve K4 oranlarinda diisiik kaldigi goriilmiistiir.
Borglanma oranlarina gelindiginde; birlesen sirketlerin B2 oramna ait degerlerin
birlesmeyen sirketlere gore daha diigiik seviyede kaldigi tespit edilmistir. Faaliyet
oranlarinda; birlesen sirketlere ait degerlerin birlesmeyen sirketlere gore yalmizca F2
oraninda yiiksek oldugu, F1 ve F3 oranlarinda ise birlesmeyen sirketlerden daha diisiik
degerler aldig1 gozlenmistir. Likidite oranlarinda ise; birlesen sirketlere ait degerlerin
hem L1 oraminda hem L2 oraninda birlesmeyen sirketlere gore daha diisilk degerler

aldig1 elde edilen bulgular arasindadir.
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6. GENEL DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

Birbirine zincirleme bagli unsurlardan olugsan ve donemin kosullarina gore giinden
giine hizla yenilenerek biiyiiyen, gelisen ekonomik diizende, isletmelerin varliklarini
siirdiirmeleri giderek daha zor hale gelmistir. Isletme sayisinin artmasiyla beraber
rekabetin de yogunluk kazandigi bu ortamda isletmeler, cesitli politika ve yontemlere
bagvurarak finansal performanslarini en iist seviyeye ¢ikarmak ve boylece rakiplerine

kars Ustlinliik elde etmek igin ¢aba sarf etmektedirler.

Isletmelerin finansal performanslarini arttirmalar1 ise temelde; karlilik,
bor¢lanma (mali yapi), faaliyet (etkinlik) ve likidite (nakit yaratma) olmak iizere dort
ana unsurdaki olumlu yonde degisime baglidir. Kimi isletmeler, bu unsurlar {izerinde
yeterince basar1 saglayamadiklarinda ya da rakiplerine gore nispeten zayif kaldiklarinda,
eksik noktalarini tamamlamak veya sahip olduklar1 alanlardaki gili¢lerini perginlemek,
var olan maliyetleri optimal seviyeye ¢ekmek, pazara hakim konuma gelerek satiglarda
artis saglamak ve sirket degerini maksimize etmek gibi niyetlerle, birlesmedeki esas
amaca bagl olarak yatay, dikey veya karma sekillerde gerceklesmek suretiyle birlegsme
yoluna gitmektedirler. Ozellikle ekonomik krizin yasandigi donemlerde isletmeler,
krizin isletmenin finansal performansi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ve krizi
firsata doOniistiirerek isletme lehine avantaj saglamak maksadiyla birlesme
gergeklestirmektedirler. Boylelikle isletmelerin, birlesme sayesinde bu temel unsurlar
cergevesinde sinerji yaratarak giic kazanacaklar1 ve rakiplerine karsi {stiinliik
saglayacaklar1 beklenmektedir. Birlesmeler, devralma yoluyla ya da yeni sirket kurma
yoluyla gerceklesmektedir. Devralma yoluyla birlesmelerde, birlesen taraflardan biri
tiizel kisiligini kaybederken; yeni sirket kurma yoluyla birlesmelerde birlesen her iki
tarafin da tiizel kisiligini kaybetmesi ve yeni bir tiizel kisiligin olugsmast durumu soz

konusudur.

Diinya tizerinde meydana gelen ekonomik gelisme ve de§ismelere paralel olarak
zaman icerisinde pek ¢ok iilke ekonomisinin kiiresel ekonomiye dahil olmasiyla birlikte
bu diizene ayak uyduran iilkemizde, bilhassa 2008 yilinda patlak veren kiiresel kriz ve
devamindaki siirecte, diinya capinda da ¢ogalan birlesmelerin birlesme sonrasi finansal
performansini 6lgen yeterli seviyede nitelikli galismanin bulunmadigi goriilmektedir. Bu
baglamda; 2009 — 2014 yillarim kapsamak {izere birlesmelerin, sirketlerin finansal

performanslarinin gostergeleri olan karlilik, faaliyet (etkinlik), likidite (nakit yaratma)
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ve bor¢lanma (mali yap1) oranlari iizerindeki etkisinin belirlenmesi hususunda calisma
yapilmistir. Bunun i¢in, arastirma yapisina en uygun yontem olan muhasebe verilerine
dayali yontem tercih edilmistir. Yontemin mutlak ve goreli karsilastirma olmak {izere
iki temel uygulama bi¢imi vardir ve arastirmadan net bir sonu¢ elde edebilmek adina

her iki bi¢im de uygulanarak elde edilen veriler iizerinde analiz ve yorum yapilmaistir.

Bu arastrma iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda, mutlak
karsilagtirmanmin yapilabilmesi i¢in 2009 — 2014 yillarinda birlesen sirketlerin birlesme
oncesi ii¢ y1l ve birlesme sonrasi ii¢ yila ait finansal performanslarini yansitan karlilik,
bor¢lanma, faaliyet ve likidite oran degerlerine ulasilmistir. Daha sonra, her bir oran
bazinda ve her bir birlesen sirketin birlesme Oncesi ve sonrast olmak iizere iiger yillik
degerlerinin aritmetik ortalamalar1 alinmistir. Karlilik oranlarinda zarar etkisinden
dolay1 negatif degerler de oldugu ve bu durumun aritmetik ortalama alinmasinit miimkiin
kilmadigi i¢in, ortalama degerler belirlenmeden 6nce her bir degerin standartlastirilmasi
yoluna gidilmistir. Boylelikle standartlagtirilan ve ardindan aritmetik ortalamasi alinan
iki doneme ait oran degerleri arasinda Oncesi-sonrasi iligkisi ¢ercevesinde karsilastirma
yapilmistir. Karsilagtirmanin yapilmasi asamasinda; arastirmaya dahil Orneklem
sayistmn  kiiglik olmasmdan o6tiirii  verilerin temel varsayimlar karsilayamadigi
goriilmiis ve parametrik olmayan yontemlerin incelenmesi sonucu analize en uygun
teknigin “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” olduguna karar verilerek veriler SPSS 16.0
Paket Programi’nda test edilmistir. Analize katki saglamasi amaciyla, tanimlayici
istatistiki degerlerden de yararlanilmig ve bunun i¢in her bir oran bazinda aragtirma
kapsamindaki sirketlerin verilerine ait aritmetik ortalama ve medyan degerleri de

hesaplanmustir.

Calismada, devralma yoluyla birlesmeler arastirma kapsamina dahil edilmistir;
sirket verilerine eksiksiz bir sekilde ulasmamn giicliigii, devralan sirketlerin BIST te
islem goriiyor olmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Ancak finans ve madencilik
sektorlerinde farkli muhasebe politikalar1 uygulandig igin bu sektorlerdeki isletmeler

analize dahil edilmemistir.

Aragtirmanin ikinci kisminda, goreli karsilastirma yapabilmek igin Oncelikle
devralan sirketlerle aym sektorde yer alan ve devralma yili itibariyle birlesmeyen
sirketler tespit edilmistir. Devralan sirketle aym sektorde yer alip birlesmeyen sirketler

arasinda aktif biiytikligli devralan sirkete en yakin olan sirketler kontrol grubu olarak

139



belirlenmistir. Verilerine eksiksiz bir sekilde ulasilamayan hem devralan hem de kontrol

grubu sirketler aragtirmanin kapsamina alinmamustir.

Arastirmanin ikinci kismi, devralan sirketlerin birlesme sonrast karlilik,
bor¢lanma, faaliyet ve likidite oran degerleri ile birlesmeyen kontrol grubu sirketlerin
aym doneme ait oran degerlerinin karsilastirilarak iki grup sirket verileri arasindaki
farkin istatistiksel agidan belirlenmesi iizerinedir. Bu asamada iki grup sirkete ait
verilerin parametrik olmayan (bu kisimda da 6rneklem sayis1 kii¢iik oldugu icin veriler
temel varsayimlart karsilayamamaktadir) ve birbirinden bagimsiz bir yapida olmasi
gerekgesiyle veriler {lizerinde, analize en uygun test olan “Mann Whitney U Testi”

uygulanmistir. Bunun i¢in yine SPSS 16.0 Paket Programi tercih edilmistir.

Calismada, 2009 - 2014 yillarinda devralma yoluyla birlesen toplamda 52 adet
halka acik sirket bulundugu tespit edilmistir. Ancak bu sirketlerden 17 adetinin finans
veya madencilik sektoriinde olmasi, 6 adetinin birlesme faaliyetinden sonra borsada
islem gormemesi, 8 adetinin SPK tarafindan iptal edilmesi ve 4 adetinin de verilerinin

tam olmamasi sebebiyle bu sirketler disinda kalan 21 adet sirket dahil edilmistir.

Devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasina ait finansal performanslarinin
belirlenmesi asamasinda, verileri eksiksiz olan ve analiz kosullarina uyan 21 adet
devralan sirketin, birlesme Oncesi finansal performanslari ile birlesme sonrasi finansal
performanslar1 arasinda istatistiki agidan anlaml bir fark olup olmadiginin tespiti i¢in
sirketlere ait veriler test edilmistir. Bu baglamda karlilik, bor¢lanma, faaliyet ve likidite
oranlarindan elde edilen bulgulara gore borg¢lanma oranlarindan Kisa Vadeli Borg /
Toplam Borg ve Ozsermaye / Aktif Toplami oranlari ile faaliyet oranlarindan Ortalama
Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar oraninda istatistiki agidan anlamli sonuca
ulagilmistir. Bu durumda ¢alismada kullanilan 11 orandan 8’inde istatistiki agidan

anlamli bulgulara ulagilamamastir.

Elde edilen bulgular cergevesinde; birlesmelerin devralan sirketlerin bor¢lanma
yapist lizerinde belirgin bir etkisinin oldugu, faaliyet yapisinda ise 6zellikle alacak devir
hizinda etki biraktig1 sonucuna ulasilmistir. Istatistiki agidan anlamli bulunan sonuglar
degerlendirildiginde; devralan sirketlerin birlesme sonrasinda kisa vadeli borglara ait
payin toplam borglar iginde azaldigi, uzun vadeli borglara ait payin ise arttigi

gozlenmistir. Ayrica, toplam borglarin payinin toplam aktifler igerisinde arttigi da
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bor¢lanma oranlarina ait analiz sonucundan elde edilen bulgular arasindadir. Faaliyet
oranlarindan alacak devir hizinda ise, devralan sirketlerin birlesme Oncesine gore
birlesme sonrasinda azalis oldugu tespit edilmistir. Bu durum, birlesmenin devralan
sirketlerin alacaklarini tahsil siiresinin uzadigini ifade etmektedir. Devralan sirketlerin
birlesme sonrasi alacak tahsil siiresinin uzamasi her ne kadar olumsuz bir durum
seklinde bir algi olustursa da, sirketlerin bor¢lanma durumu goéz Oniine alindiginda
toplam borg¢lar icerisinde uzun vadeli borglara ait payin birlesme sonrasinda artig
gosterdigi, dolayisiyla sirketlerin likidite agisindan ciddi Olgiide  sikintiya
diismeyeceklerini gostermektedir. Bu baglamda birlesmelerin devralan sirketlerin mali

yapist lizerinde sinerjik bir etki yarattig1 sdylenebilir.

Ote yandan, istatistiki acidan anlamli olmasa da devralan sirketlerin birlesme
oncesine gore birlesme sonrast karlilik oranlari iizerinde de dikkate deger bulgular
oldugu tespit edilmistir. Birlesme sonrasinda orana ait medyan degerlerinde, esas
faaliyet kar marjinda az da olsa artis gozlenirken net kar marji, aktif karlilik ve
Ozsermaye karliliginda az da olsa azalig gergeklesmistir. O halde, sirketlerin birlesme
sonrasinda birlesme Oncesine gore ya satiglarinda ekstra bir artis ya da maliyetlerinde
ekstra bir diislis meydana geldigini ifade etmektedir. Ancak her ne kadar bu durum esas
faaliyet kar marjin1 az da olsa arttirsa da birlesme sonrasinda sirketlerin faaliyet ve
finansman giderlerinde ekstra bir artig gerceklesmesi net kar marjint diistirecektir. Diger
yandan, aktif karliliginda ve O6zsermaye karliliginda birlesme sonrasinda az da olsa
diislis yasanmasi, sirketlerin birlesmeyle birlikte biiyiiyen 6zsermaye ve aktif yapisin
yeterince etkin kullanamadiginin bir gostergesidir. Bu durum ayni zamanda sirketlerin
O0zsermaye ve aktiflerinin biiylimesine ragmen net karlilikta aym oranda biiyiime
gerceklesmediginin bir diger ifadesidir. Birlesme sonrasinda alacak devir hizinin diigiis
gostermesi de bu durumla baglantili olarak, devralan sirketlerin miisterilerinden olan
alacaklar1 konusunda vadeyi uzatarak onlara opsiyon sagladigini, boylece satislarda ve
dolayisiyla karlilikta artis beklentisi olusturduklarin1 diisiindiirmektedir. Satislardaki
artis beklentisinin gergeklesmesi ise, devralan sirketlerin aktif ve stok devir hizlarina da
olumlu yansiyacak, istatistiksel agidan anlamli olmasa da birlesme sonrasinda az da olsa
diisiis gosteren aktif devir hizina ve az da olsa artig gosteren stok devir hizina ait

degerleri yiikselterek devralan sirketler lehine avantaj olusturacaktir.
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Calismada birlesmeyle birlikte likidite oranlarinda gerceklesen degisim
incelendiginde; birlesme sonrasinda toplam borglar igerisindeki uzun vadeli borglara ait
payin artarak kisa vadeli borglara ait payin azalmasina neden oldugu, buna ragmen bu
durumun devralan sirketlerin likiditesi {lizerinde Onemli Ol¢lide olumlu bir etki
yaratmadig1 goriilmiistiir. Soyle ki, devralan sirketlerin birlesme sonrasinda cari oran
degerleri az miktarda da olsa azalmis, likit oran degerleri ise az miktarda artmustir.
Buradan, her ne kadar devralan sirketlerin kisa vadeli bor¢larimin pay1 toplam borglar
icerisinde azalsa da kisa vadeli bor¢larin miktar olarak artis gostermis olabilecegi
diistiniilmektedir. Bu durum ise likidite oranlar1 ilizerinde etki yaratacaktir. Diger
taraftan, birlesme sonrasinda likit oranda az da olsa artis ger¢eklesmesinin alacak devir

hizindaki yavaslamadan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

2009 — 2014 yillarinda devralma yoluyla birlesen sirketler ile ayni yillar
itibariyle bu sirketlerin kontrol grubunu olusturan birlesmeyen sirketlerin finansal
performanslarinin  belirlenmesi asamasinda 21 adet birlesen sirket ile 21 adet
birlesmeyen sirketin finansal performanslari arasinda istatistiki agidan anlaml bir fark
olup olmadig1 (birlesen sirketlerin birlesme sonrasina tekabiil eden ii¢ yillik siirece ait
veriler) test edilmistir. Bu baglamda karlilik, bor¢lanma, faaliyet ve likidite oranlarindan
elde edilen bulgulara gore; yalnizca bor¢lanma oranlarindan Kisa Vadeli Borg / Toplam
Borg¢ oraninda istatistiki agidan anlamli sonuca ulasilmistir. Diger bir ifade ile ¢aligmada

kullanilan 11 oranin 10’unda istatistiki acidan anlamli bulgulara ulagilamamustir.

Birlesme sonrasina tekabiil eden {i¢ yillik siirecte, birlesen sirketler ile
birlesmeyen sirketlerin bor¢lanma yapisinda farklilik meydana geldigi, bu farkliligin
ozellikle Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg¢ oraninda istatistiki a¢idan anlamli oldugu
tespit edilmistir.  Istatistiki agidan anlamli  bulunan orana ait sonuglar
degerlendirildiginde; birlesen sirketlerin toplam borglar icerisinde kisa vadeli bor¢larina
ait paymin birlesmeyen sirketlere gore diisiik oldugu, dolayisiyla birlesmeyle birlikte
devralan sirketlerin uzun vadeli bor¢lanma yapisina agirlik verdigi bilgisine ulasilmigtir.
Bu durum, ¢alismanin ilk kisminda devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonras1 Kisa
Vadeli Borg¢ / Toplam Borg¢ oranindan elde edilen istatistiki agidan da anlamli kabul
edilen bulgularla da desteklenmektedir. Soyle ki devralan sirketlerin birlesme sonrasina
ait oran degerleri birlesme oncesine gore diisiis gostermistir. O halde, oranla ilgili olarak

¢alismanin iki kismindan da elde edilen bulgular birbirini destekleyici niteliktedir.
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Ote yandan, calismanin ilk kisminda Ortalama Satislar / Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar (Alacak Devir Hizi) oran1 ve Ozsermaye / Aktif Toplami orani ile ilgili olarak
devralan sirketlerin birlesme 6ncesi ve sonrasi degerleri arasindan istatistiki agidan
anlamli bulgulara ulagilmis, iki orana ait degerlerin birlesme sonrasinda diisiis
gosterdigi tespit edilmisti. Fakat caligmanin ikinci kisminda, birlesen sirketler ile
birlesmeyen sirketlerin her iki orana ait degerleri arasinda istatistiki agidan anlaml
bulgulara ulagilamadigi tespit edilmistir. Bu durumla ilgili olarak, oran degerleri
iizerinde sirketlerin i¢inde bulunduklart piyasa kosullarinin etkili olabilecegi tahmin

edilmektedir.

Her ne kadar istatistiki agidan anlamli bulgular elde edilmese de calismanin
ikinci kisminda da karlilik oranlarindan elde edilen bulgular ilk kisimdan elde edilen
bulgulart destekleyici niteliktedir. Bu asamada birlesme sonrasina ait ti¢ yillik siire¢
itibariyle birlesen sirketlerin esas faaliyet kar marjina ait degerlerinin birlesmeyen
sirketlerin ayn1 doneme ait degerlerinden az da olsa yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Birlesen sirketlerin esas faaliyet kar marji lizerindeki bu olumlu tespit, sirketlerin diger
karlilik oran degerlerinde (Net Kar Marji, Aktif Karlilk ve Ozsermaye Karliligi)
goriilememis, birlesen sirketlerin oran degerleri birlesmeyen sirketlere gore daha diisiik
seviyede kalmistir. Zaten ¢alismamin ilk kisminda da birlesen sirketlerin birlesme
sonrasinda birlesme Oncesine gore karlilik oranlarindan yalmzca esas faaliyet kar
marjinda az da olsa artis yoniinde, diger karlilik oranlarinda aksi yonde degisim
gozlenmisti. O halde, birlesmenin devralan sirketlerin kar marjlarindan yalnizca esas
faaliyet kar marji1 izerinde olumlu bir etkisi oldugu ancak bu etkinin ¢ok diisiik seviyede

kaldig1 sOylenebilir.

Diger taraftan karlilik oranlartyla ilgili olarak ¢alismanin her iki kismindan elde
edilen bulgular birbirini destekleyici nitelikte olsa da veriler iizerinde istatistiki agidan
anlamli sonuglara ulagilamamistir. Bu durum, birlesmelerin sirketlerin kar marjlar
tizerinde yeterince etkisinin bulunmadigim ifade etmektedir. Ancak, elbette ki
birlesmenin sirketlerin kar marjlarn tizerinde 6nemli Ol¢lide etkisinin bulunmamasi,
sirketlerin birlesme sonrasinda satiglarinin artmadigimin bir gostergesi degildir. Yani,
birlesme sonrasinda sirketlerin satislarinda ve maliyetlerinde aymi miktarda artis
yasanmis olabilir ve bu durum tahmin edildigi lizere kar marjinda bir degisiklige yol

acmayacaktir. Ancak yine de sirketlerin satiglar1 artsa dahi kar marjinda artis
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yasanmamas1 karlilik iizerinde, birlesmeden beklenen sinerjik etkinin yaratilamadigini

gostermektedir.

Calismanin ikinci kisminda stok ve aktif devir hizlar ile ilgili olarak elde edilen
bulgular neticesinde, birlesmenin stok ve aktif devir hizlar1 tizerinde dikkate deger bir
etki yaratmadigi soylenebilir. Ote yandan, her iki orana ait medyan degerinin birlesme
oncesine gore birlesme sonrasinda diisiik diizeyde de olsa artis gostermesine ragmen
birlesen sirketlerin birlesme sonrasina ait degerlerinin birlesmeyen sirketlerin ayni
doneme ait degerlerine nazaran diisiik kaldig1 goézlenmektedir. O halde, bu oranlarla
ilgili olarak birlesmeyle birlikte devralan sirketler iizerinde beklenen olumlu etkinin
yeterince olusturulamadigi sdylenebilir. Elde edilen bu bulgular neticesinde her ne
kadar birlesmeden sonra devralan sgirketlerin aktiflerini etkin kullanmada iyilesme
sagladig1 ve satiglarini arttirdign diisiiniilse de bu durum birlesmeyen sirketlere ait
degerlerle kiyaslandiginda birlesen sirketler agisindan Onemli Olgiide bir iyilesme

olmadigini ifade etmektedir.

Birlesme sonrasinda toplam borglar igerisinde kisa vadeli borglara ait payin
azalmasi ile birlikte birlesen sirketlerin likidite durumu tizerinde her ne kadar olumlu
yonde bir gelisme beklense de, ¢alismanin ikinci kisminda likidite oranlarindan elde
edilen bulgulara gore beklentilerin karsilanamadigi goriilmiistiir. Soyle ki birlesme
Oncesine gore birlesme sonrasinda sirketlerin cari oraninda diisiis, yani donen varliklar
ile kisa vadeli bor¢larim 6deme giiciinde zayiflama gozlenmistir. Bu konuyla ilgili
olarak birlesme sonrasina tekabiil eden siirec itibariyle birlesen ve birlesmeyen sirketler
arasinda kiyaslamaya gidildiginde ise birlesmeyen sirketlerin birlesen sirketlere gore
daha iyi konumda oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, stoklarin likidite iizerindeki
etkisi goz ard1 edildiginde, birlesen sirketlerin birlesme sonrasinda kisa vadeli borglarini
O0deme giiciiniin arttig1 goriilmiistiir. Ancak yine de birlesme sonrasina tekabiil eden
siire¢ itibariyle birlesen sirketlerin birlesmeyen sirketlere gore bu konuda zayif
kaldiklar1 tespit edilmis ve bu durumda birlesmelerin sirketlerin nakit yaratma giiclinde

beklenen etkiyi yaratamadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sonu¢ olarak konuyla ilgili elde edilen tim veriler, birlesmelerin devralan
sirketlerin finansal performansi iizerinde etkili oldugunu; bu etkinin 6zellikle sirketlerin
bor¢lanma (mali yap1) ve faaliyet (etkinlik) yapis1 lizerinde belirginlestigini, karlilik ve

likidite yapis1 lizerinde ise beklentiyi karsilayacak Ol¢iide olmadigini gostermektedir.
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Ote yandan, kimi sirketler vergi avantaji saglama gibi isletme performans ile ilgili
olmayan sebeplerle birlesebilmektedir. Bu baglamda, her bir sirketin birlesme ile
birlikte hedefledigi unsurlarin neler oldugu ve bu hedeflere hangi 6l¢iide ulasildigi,
hedeflere ulasirken birlesme asamasinda ve sonrasinda piyasa kosullarinin elverisli olup
olmamas1 ve bu asamada karsilagilan giicliikler ayrintili bir sekilde arastirilmali ve

sonuglar bu ¢er¢evede degerlendirilmelidir.
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veriler arasindaki iliski
panel veri analizi
kullanilarak analiz
edilmistir.

15 Sirket Doktora Calismada Tiirk bankacilik Tiirk bankacilik Calismada Tiirk Ibrahim Erem 2011
birlesmelerinin Tezi sektoriinde gergeklesen sektoriinde gergeklesen | bankacilik sektoriinde SAHIN
etkinlik agisindan birlesmeler ve Kogbank birlesmeler ve Kogbank | ger¢eklesen Kogbank
degerlendirilmesi A.S.’nin Yap1 Kredi A.S. ile | A.S.’nin Yap: Kredi A.S.’nin YapiKredi A.S.
ve Tiirk birlesmesinde her iki A.S. ile birlesmesinin ile birlesmesi. Veri
bankacilik bankanin devir Oncesindeki | birlesme Oncesi ve Zarflama Analizi
sektoriinde bir bireysel performanslari ile sonrasi performanslarini | yontemi ve Malmquist
uygulama birlesme sonrasindaki tek bir | etkinlik agisindan nasil | toplam faktor verimliligi

banka olarak Yapi1 Kredi
A.S.” nin performansinin
etkinlik agisindan
degerlendirilmesi
amaglanmaktadir.

degerlendirilir?

endeksi kullanilarak
degerlendirilmistir.

156




16 Sirket birlesmeleri | Doktora Tiirkiye’ de hisseleri borsada | Bu ¢alismada iki temel | Ilk boliimde “muhasebe | Nuray SEZER 2012
ve performans Tezi islem gbren halka agik soruya cevap aranmistir: | verilerine dayal ¢alisma
Olciimii: sirketler tarafindan (i) Birlesme sonrasi yonteminden
Tiirkiye’de halka gergeklestirilen birlesmelerin | faaliyet performansi yararlanilarak,
acik sirket faaliyet performansinin birlesme dncesi birlesmelerin faaliyet
birlesmelerinin karlilik, nakit yaratma giicii, | gostergelere gore performansi karlilik,
faaliyet mali yapi, bitylime ve olumlu y6nde gelisme likidite, mali yapi,
performanst etkinlik agisindan Sl¢iilmesi | gostermis midir? (ii) biliylime ve etkinlik
Olglimii lizerine ve faaliyet gosterilen Devralan sirketin agilarindan
bir uygulama sektoriin, birlesme tiirtiniin, | faaliyet gosterdigi olgiilmektedir. Tkinci

devrolan ve devralan sirketin | sektdriin, birlesme bolimde ise, devralan
goreli biiyiikliigliniin ve tirliniin (yatay-dikey- sirketlerin faaliyet
devralinan sirketin karma), devrolan ve gosterdigi sektoriin,
niteliginin (halka agik / devralan sirketin goreli | birlesme tiiriiniin (yatay-
kapali olmasi) birlesme biiylikligiiniin ve dikey-karma), devrolan
performansina etkisinin devralinan sirketin ve devralan sirketin
analiz edilmesi niteliginin (halka acik aktiflerinin goreli
amaclanmaktadir. olup olmama biiyiikltigiiniin ve
durumunun) birlesme devralinan sirketin
sonrasi faaliyet niteliginin (halka agik
gostergeleri iizerinde olup olmamasinin)
olumlu etkisi var midir? | birlesme performansina
etkisi analiz
edilmektedir.

17 Sirket Yiiksek Bu ¢aligmada amag, Sirket birlesme Caligmada, olay Sibel 2012
birlesmelerinin Lisans caligsmaya konu olan faaliyetlerinin hisse caligmalar1 yontemi CEVIKCELIK
firmanin piyasa Tezi sirketlerin hisse senedi senedi getirileri (firma kullanilmustir.
degerine etkisi: fiyatlarinin sirket birlesme degeri) lizerinde nasil
IMKB’de bir ve devralmalarina karsi nasil | bir etkisi vardir?
uygulama hareket ettiklerini
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incelemektir.

18 Birlesme ve satin | Makale Bu ¢alismada amacg, Birlesme ve satin alma Metodolojik olarak Kenan 2012
almalarin birlesme ve satin alma faaliyetlerinin panel veri regresyon ILARSLAN-
isletmelerin faaliyetlerinin isletmelerin isletmelerin finansal analizi yontemi Riza
finansal finansal performansi performansi lizerindeki | kullamilarak analiz ASIKOGLU
performanst tizerinde herhangi bir etkisini nedir ve bu etki | yapilmustir.
iizerindeki degisme meydana getirip nasil 6l¢iilmektedir?
etkilerinin getirmediginin
incelenmesi: incelenmesidir.

Panel veri analizi

19 Sirket birlegsmeleri | Yiiksek Bu ¢aligsmanin amaci; sirket | Sirket birlesmelerinin Sirket birlesmelerinin, Ali Riza 2013
ve birlesmelerin Lisans birlesmelerinin ekonomik ekonomik yap1 birlesen sirket OZKARAMAN
sirketlerin Tezi yapi igerisindeki dnemini igerisindeki 6nemi nedir | performanslari iizerine
performanslar aciklamak ve Tiirk ve Tiirk bankacilik etkilerinin
tizerine etkileri: bankacilik sekt6riinde sektoriinde gergeklesen | belirlenmesinde oran
Bankacilik gergeklesen birlesmelerin, birlesmeler, banka analizine dayanan
sektorii lizerine banka performanslarini nasil | performanslarini nasil muhasebe verilerine
bir inceleme etkiledigini ortaya etkilemektedir? dayal1 yontem
(Teb-Fortis koymaktir. kullanilmustir.

Birlesmesi) Calismada istatistiksel
bir analiz yapilmamus,
TBB’nin her yil
yayinladigi verilere
dayanarak farkl
kriterlerde pazar pay1
incelemesi yapilmistir.

20 Firma Makale Bu calismanin amaci; sirket | Sirket birlesme ve Bu calismada, literatiir [brahim Halil 2013
devralmalarinin birlesme ve devralma devralma faaliyetinin, aramasinin ardindan, Eksi
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firmanin sektor
igindeki
performanst
izerindeki etkisi:
BIST uygulamasi

faaliyetinin, devralan
firmanin kendi sektorii
igindeki finansal
performanst tizerinde bir
etkisinin olup olmadiginm
aragtirmaktir.

devralan firmanin kendi

sektori i¢cindeki finansal
performansi lizerinde bir
etkisi var midir?

Rekabet Kurulu’ndan
alian rapordan
hareketle, birlesen
sirketlerin birlesme
Oncesi ve sonrast sektor
i¢indeki finansal
performanslar1 TOPSIS
yontemi ile analiz
edilmistir.

21

Sirket birlesme ve
satin almalari:
Tiirkiye’de banka
birlesmeleri ve
satin almalari
lizerine bir
uygulama

Yiksek
Lisans
Tezi

Tiirkiye’de meydana gelen
satin alma, birlegsme veya
hisse devri seklinde
karsilasilan gelismelerin,
bankalarin finansal oran
iizerindeki etkileri bu
aragtirmanin amacini
olusturmaktadir.

Tiirkiye’de meydana
gelen satin alma,
birlesme veya hisse
devri seklinde
karsilasilan
gelismelerin, bankalarin
finansal oran {izerindeki
etkileri nedir?

Caligma i¢in iki yontem
kullanilmigtir. Birinci
yontem, birlesen, satin
alinan veya hisse devri
islemlerine konu olan
0zel ve yabanci
sermayeli dokuz
bankanin oran analizi
temelli muhasebe
verilerine dayali
yontem. Ikinci yontem
ise, E views 7 programu
ile Probit Model
yontemidir.

Melike AKTAS

2014
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22

2008 Finansal
Krizi Sonrasi
Sirket Birlesme ve
Devralmalarimin
Firma
Performansi
Uzerindeki Etkisi:
Gelismis ve
Geligmekte Olan
Piyasalar i¢in
Karsilastirmali Bir
Analiz

Doktora
Tezi

Tiirkiye’de 2008 yilinda bag
gosteren finansal kriz
doneminde birlesme ve
devralmalarin firma
performanst iizerindeki
etkisinin gelismis ve
gelismekte olan piyasalar
iizerinde karsilastirmali bir
analizle birlikte belirlenmesi,
bu arastirmanin amacini
olusturmaktadir.

2008 Finansal Krizi
Sonrasi Sirket Birlesme
ve Devralmalarinin
Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi nedir?

Arastirmada kullanilan
yontemler: olay
caligmasi, muhasebe
tabanli yaklagim ve ¢ok
kriterli karar verme
teknikleri (Topsis,
Vikor ve Moora)’dir.

Fatih KONAK

2016
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23 Sirket Birlesme ve | Yiiksek Bu ¢aligmada, sirket Sirket birlesme ve satin | Bu ¢alismada veri Mert Umit 2018
Satin Alma Lisans birlesme ve satin alma alma kararlarin zarflama analizi ARSLAN
Kararlarini Tezi kararlarini etkileyen finansal | etkileyen finansal yonteminin girdi yonlii
Etkileyen Finansal faktorlerin neler oldugunun | faktorlerin nelerdir? BCC modeli
Faktorlerin belirlenmesi, birlesme ve Sirket birlesme ve satin | kullanilmustir.

Belirlenmesi ve
Sektorlere Gore
Performanslarinin
Degerlendirilmesi

satin almalarin
performanslarinin sektdrel
bazda degerlendirilmesi
amaglanmaktadir.

almalarinin sektorlere
gore performansi
nasildir?
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EK:2 Normallik Testi Sonuclari

Devralan Sirketler (Birlesme Oncesi-Sonrasi)

Shapiro-Wilk Serbestlik Anlamlilik
Finansal Oranlar [statistigi Derecesi (df) Derecesi (Sig.)
K1 ,980 42 ,653
K2 ,978 42 ,567
K3 ,979 42 ,616
K4 ,843 42 ,000
Bl ,978 42 ,576
B2 ,986 42 877
F1 ,367 42 ,000
F2 ,281 42 ,000
F3 ,983 42 172
L1 ,627 42 ,000
L2 ,563 42 ,000
Devralan-Kontrol Grubu Sirketler
Shapiro-Wilk Serbestlik Anlamlilik
Finansal Oranlar [statistigi Derecesi (df) Derecesi (Sig.)
K1 ,961 42 ,160
K2 971 42 ,348
K3 ,951 42 ,070
K4 792 42 ,000
B1 972 42 ,379
B2 ,955 42 ,100
F1 426 42 ,000
F2 ,351 42 ,000
F3 ,988 42 ,926
L1 ,632 42 ,000
L2 ,610 42 ,000
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EK:3 Varyanslarin Homojenligi Testi Sonuglari

Devralan Sirketler (Birlesme Oncesi-Sonrasi)

Serbestlik | Serbestlik | Anlamlilik
Levene Derecesi Derecesi Derecesi
Finansal Oranlar Istatistigi (df1) (df2) (Sig.)
K1 2,567 1 40 117
K2 ,067 1 40 197
K3 ,032 1 40 ,858
K4 ,093 1 40 761
Bl 879 1 40 ,354
B2 5,532 1 40 ,024
F1 ,001 1 40 ,973
F2 ,123 1 40 127
F3 ,009 1 40 ,927
L1 ,000 1 40 ,985
L2 3,390 1 40 ,073
Devralan-Kontrol Grubu Sirketler
Serbestlik | Serbestlik | Anlamlilik
Levene Derecesi Derecesi Derecesi
Finansal Oranlar [statistigi (df1) (df2) (Sig.)
K1 ,029 1 40 ,866
K2 ,738 1 40 ,395
K3 ,341 1 40 ,563
K4 ,015 1 40 ,902
Bl ,017 1 40 ,897
B2 2,194 1 40 ,146
F1 1,186 1 40 ,283
F2 ,365 1 40 ,549
F3 117 1 40 134
L1 ,491 1 40 ,487
L2 ,049 1 40 ,826
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