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OZET

Diinya genelinde yasanan her degisiklik, ekonomik ve sosyal agidan igletme
bilimine yansimakta, yenilik arayis1 ekonominin tiim aktorlerini derinden etkilemektedir.
Ozellikle kiiresellesme ile birlikte, finansal pazarlarin dev bir sermaye havuzu haline

gelmesi sirketleri; ortakliklara, birlesmelere ve satin almalara yoneltmistir.

Ekonominin isleyisinde, finansal sistemin omurgasini olusturan bankalar da
degisen pazar ve rekabet kosullarina ayak uydurmak amaciyla, son yillarda daha sik
giindeme gelen birlesme ve satin almalarda 6nemli rol iistlenmektedirler. Tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de finans sektorii basta olmak tizere ¢esitli sektorlerde satin almalar
gergeklestirilmektedir Ozellikle yasanan finansal krizler sonucunda bankalarm yeniden
yapilandirma yontemlerinden biri olan birlesme ve satin almalar Tiirk Bankacilik

Sektorii’nde de glindeme gelmistir.

Bu galismada Tiirkiye’de 2001-2012 yillarinda birlesen, satin alinan veya hisse
devrine taraf bankalarin performanslarinin ne yonde etkilendiginin tespiti amaglanmustir.
Probit Model uygulanilarak, arastirmaya konu 9 bankanin, birlesme tarihinden sonra,
performans degisim farklari belirlenmistir. Arastirma modelinde banka analizlerinde
onemli gostergelerden Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu, Duran Varlik / Toplam Aktif,
Finansal Varliklar / Toplam Aktif, Faiz Geliri / Toplam Aktif, Likit Aktifler / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler, Dénem Kari/ Ozkaynaklar, Dénem Kar1 / Toplam Aktifler, bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda bankalarin rasyolarinda satin alma
isleminin ger¢eklesmesinden sonra istatistiksel acidan, Duran Varlik/ Toplam Aktif, Faiz
Geliri / Toplam Aktif, Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler rasyolarinda azaltic etki
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Bankacilik Sektorii, birlesme, satin alma, Probit Model



ABSTRACT

Global economic and social changes have direct influence on the management
science while search for innovation affect all the actors of the financial markets.
Globalization has made the financial market a large capital pool where a lot of companies

now consider partnerships, mergers and acquisitions.

Banks, which act as the backbone of the financial system, intervene with mergers
and acquisitions at a higher rate in order to better meet the considerations of the industry
and the competition. Like all around the world, in Turkey especially in financial sector,
acquisitions carried out in various sectors. The post-crisis restructuring efforts include

merger and acquisition strategies for Turkish Banking Sector.

This study aims to identify the effect of mergers acquisitions and share transfers
on the performances of the Turkish Banks between 2001-2012. Probit Model has been used
in order to identify the performance changes of the 9 banks that were subject to merger and
acquisition. Independent variables within the study include Capital Adequacy Ratio, Fixed
Assets/Total Assets, Financial Assets / Total Assets, Interest Income / Total Assets, Liquid
Assets/Short-term liabilities, Net Profit / Assets (ROA), Net Profit / Equity (ROE) . Based
on the analysis, ratios such as Fixed Asset / Total Asset, Interest Income / Total Asset,
Liquid Assets / Short Term Liabilities face a decreasing effect after the merger/acquisition

activity.

Key Words: Turkish Banking Sector, mergers, acquisitions, Probit Model
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GIRIS

Kiiresellesme ile degisen ekonomik konjonktiir, sirketlerin kar maksimizasyonu,
likidite ve biiylime stratejilerini kisitlamakta, bolgesel ¢abalarin yetersiz kalmasina sebep
olmaktadir. Bu durum uluslararas1 boyutta ¢éziim arayisi igine girilmesini zorunlu hale
getirmektedir. Ancak bu sayede giintimiiziin kat1 finansal kosullarinda yerel rakiplere karsi

cesitli iistiinliiklere sahip olmak miimkiin olabilmektedir.

Firmalarin uluslararast piyasalarda kendilerini gdsterebilmesinin bir yolu da
birlesme ve satin alma olarak kabul edilmektedir. Ekonominin en 6nemli aktorlerinden biri
olan bankalar da bu degisimden ister istemez etkilenmektedir. Tiirk bankacilik ve finans
sektorlinde son yillarda gozlenen yabancilar tarafindan gerceklestirilen satin almalar ve
hisse devirleri, bu tespit i¢in énemli bir kanit olusturmaktadir. Ayrica tiirev piyasalarin
gelismesiyle ortaya ¢ikan {irlin ¢esitliligi ve beraberinde getirdigi risk yonetimi kavrami

kiiresel agidan bakildiginda sinir 6tesi islemlerdeki artig1 hizlandirmaktadir.

Banka ve bankacilik kapsami, degisik cografyalarda farklilik gostermekle birlikte,
bu sektoriin, yogun bir degisimi yasiyor olmasi ortak payda olarak gozlenmektedir.
Serbestlesme egilimi, bankacilik sektoriiniin onciiliiginde siirerken, bir taraftan da bu
egilimin dogurdugu zorunlu sonuglara uyumu beraberinde getirmektedir. Bu durum
bankalari; ortakliklara, birlesmelere ve satin almalara gotiiren bir siirecin baslangici
olmaktadir. Bu siire¢, Amerika ve Avrupa’da Tiirkiye uygulamalarindan 6nce baslamus,

kiiresellesme olgusuyla gelismekte olan iilkeleri ve tiim diinyay1 etkisi altina almistir.

Bu siireci daha 6nce yasamis gelismis iilkelerde, birlesme, satin alma ve hisse
devri iglemlerinin 6zellik arz eden konulari iizerine farkli alanlarda ¢alismalar yapilmis ve
bu calismalarin literatiire yogun oOlclide yansimalar1 olmustur. Bu tip islemler finans,
muhasebe ve hukuk gibi pek cok disiplini ilgilendirmesi ve basarisizlik riski yiiksek,
kapsamli bir siireci icermesi sebebiyle akademisyenlerin ilgisini ¢ekmektedir. Tiim bu
calismalar igerisinde, en fazla ilgilenilen husus bu islemler sonrasinda basar1 elde edilip,

edilmedigi konusu olmaktadir.

Tiirkiye’de gerceklesen banka birlesme, satin alma ve hisse devri faaliyetleri
islem sayisi ve uzun vadeli analiz agisindan kiiresel olarak karsilagtirma yapmay1

engellemektedir. Ayrica verilere ulagma konusunda bazi zorluklarla karsilagilmaktadir.



Tiirkiye Bankalar Birligi’nden alinan rasyolar Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tiim bankalar
icermektedir. Bankalarin, birlesme, satin alma veya hisse devirlerine iliskin toplu bir veri
seti olmamasi ¢alismada karsilasilan zorluklardan birisidir. Ayrica bu faaliyetlerin yogun
olarak 2006 ve 2007 yillarinda karsilagilmasi uzun vadeli analiz yapilmasina olanak

vermemektedir.

Bu c¢alismada birlesme, satin alma ve hisse devirlerinin, Tirkiye’de en ¢ok
uygulamasimin goriildiigi finansal hizmetler sektoriinde en 6nemli paya sahip bankalara
olan etkisi ortaya konmasi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, gerek analistler, gerek
yoneticiler ya da sermayedarlar agisindan anlamli olan oranlarin yorumlanmasi ve
istatistiksel agidan anlamliliginin Slciilebilmesi gibi konular incelenmistir. Ozellikle
bankalar incelenirken, bankalarin 6zkaynaklarinin yeterliligi, yiikiimliiliiklerini yerine
getirme giicii (likidite durumu), varliklarimin yapist ve kalitesi, kaynak kullaniminda
etkinligi, personel verimliligi, faaliyet sonuglar1 ve karliligi konularindaki sorulari

yanitlayacak ve gelecege iligkin tahminlere yardimei olacak olan oranlar incelenmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, firmalarin
biiyiime stratejileri {izerinde durulmus; bir digsal biiylime se¢enegi olan birlesme ve satin
almalar hakkinda kavramsal ¢erceve olusturulmustur. Bu kapsamda sirket satin almalarinin

nedenleri, birlesme ve satin almalarin finansal agidan degerlendirilmesi arastirilmistir.

Ikinci boliimde birlesme, satin alma veya hisse devri konularinm, bankalar
agisindan degerlendirilmesi yapilmistir. Ozellikle bu islemlerin bankalar agisindan
gerceklesme nedenleri ve amaclar agiklanmistir. Ayrica yine bankalar genelinde birlesme,
satin alma veya hisse devri islemlerinden sonra finansal agidan yasanan degisiklikleri tespit
etmek amaciyla, bankalarin basarimimin degerlendirilmesi igin, Amerika’da Onemli
gozetim araclarindan biri olarak kullanilan, bilesik performans degeri, ‘CAMELS’ teknigi

teorik olarak agiklanmustir.

Ucgiincii boliim tezin yontem kismi olup 2001-2012 déneminde analiz kapsamina
aliman 9 adet birlesen, satin alinan veya hisse devri islemine taraf olan bankalar igin iki
metot kullanilmistir. Birinci metot ‘muhasebe verilerine dayali ¢alisma yontemi’ ile
birlesme, satin alma ve hisse devirlerinin, karlilik, mali yap1 ve etkinlik diizeyleri
iizerindeki etkileri raporlanmustir. Ikinci yontem ise, Probit model olusturularak, kukla

degisken yardimiyla birlesme, satin alma veya hisse devri igslemlerinin, banka rasyolari



tizerindeki etkileri arastirilmistir. Caligmada satin almalarin, bankalarin performansina olan
etkisi; birlesme, satin alma ve hisse devri 6ncesi ve sonrasinda gerceklesen degerleri analiz
edilmis, bu islemlere taraf olan bankalarin finansal yapisimi etkileyip etkilemedigi,
etkilemisse ne olgtlide etkiledigi sorularina yanit aranmistir. Her iki metot i¢in kullanilacak
olan oranlar, Tirkiye Bankalar Birligi resmi sitesinden alinan ‘Segilmis Rasyolar’
boliimiindeki toplam 56 adet oran arasindan faktor analizi ve CAMELS tekniginden

faydalanilarak elde edilmistir.

Son boliimde ise ¢alismanin 6lglim sonuglarinin degerlendirmesine ve bulgularin

yorumlarina yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
BIRLESME VE SATIN ALMA KAVRAMLARININ TEMELLERI

Terim olarak uygulamada, satin alma ve birlesme, birbirlerinin yerine kullanildigi
durumlarla karsilasilsa da genel tanim; bagimsiz yonetilen birden fazla sirketin tek bir ¢ati

altinda toplanmasi olarak literatiirde yer almaktadir.

1.1. SIRKET BIRLESMELERI

Birlesme: Genel olarak; hukuksal bir birliktelik saglamak amaciyla, hukuken
birbirinden bagimsiz iki veya daha fazla firmanin bir araya gelmesi birlesme olarak
tanimlanmaktadir. Bu durumdaki sirketlerin tim mal varliklari, haklar1 ve
yiikiimliiliiklerinin sevk ve idaresi, ya hukuken birliktelik altina girdikleri sirket tarafindan
veya kurmus olduklari yeni sirket eliyle yerine getirilecektir (Straub, 2007:82). Bu
durumda hem devralan hem de devralinan sirketler daha 6nceki tiizel kisiliklerini yitirir ve
yeni bir sirketin birer pargasi haline gelirler. Sekil 1 de sirket birlesmeleri sematik olarak

gosterilmektedir.

Sekil 1: Birlesmeler

A B A B

1.2. SIRKET BIRLESMELERININ CESITLERI

Birlesme faaliyetleri firmalarin faaliyet alanlarina gore cesitlilik gostermektedir.
Temelde {i¢ tiir birlesme vardir: Yatay Birlesme (Stratejik Birlesme), Dikey birlesme ve

Karma Birlesme.

1.2.1. Yatay Birlesmeler
Ayni sektorde faaliyet gosteren firmalar arasinda gergeklesmektedir. Bu tip

birlesmelerin ardinda temel olarak, iiretim ve dagitim alanindaki 6l¢ek ekonomilerinden ve



piyasa giiclindeki yiikselislerden yararlanabilmek amaci yatmaktadir (Johnson, 1999:8).
Yatay birlesmelerin altinda yatan amaglar su sekilde siralanabilir (Akay, 1997:19).

a)  Kaynaklarin etkin kullanimini saglamak

b)  Uretimde uzmanlasma ve iiretim maliyetlerinde tasarruf saglamak,

c) Pazarlama ve dagitim kanallarinda avantajli konuma ge¢mek,

d)  Uretim teknolojisinde isbirligi saglamak,

e)  Rekabetgi avantaja sahip olmak,

Yatay birlesmelerin, rekabet yapisi lizerinde negatif etkiler olusturmasi nedeniyle,
hiikiimetler tarafindan belirli diizenlemelere tabi tutulmalari s6z konusu olmaktadir. Bu
alanda diizenlemenin yapilmamasi durumunda, sektordeki firma sayisinin azalmasina ve
firmalarin monopolistik gii¢ elde etme ¢abalarina zemin hazirlamasi durumu s6z konusu

olmaktadir (Weston ve digerleri, 2004:5).
1.2.2. Dikey Birlesmeler

Sirketler iiriin ve servislerinin kalitesinden, liretimden, satisa ve servise kadar tiim
asamalardan emin olmak, bu siiregteki katma deger karlara sahip olmak, maliyetlerini
azaltmak veya satiglarii glivence altina almak i¢in dikey entegrasyon yoluyla birlesmeyi
tercth edebilirler. Firmalar sunduklar1 mal veya hizmetin kullanicisini (asag1 dikey
entegrasyon) veya hammadde veya hizmet satin aldiklar1 tedarikgilerini (yukar1 dikey
entegrasyon) satin alma yoluyla biiyiliyebilirler. Dikey birlesmelere daha ¢ok kaynaklarda
kitlik, ara mali konusunda sikinti yasanmasi gibi durumlar oldugunda basvurulmaktadir

(Johnson, 1999:8).
1.2.3. Karma Birlesmeler

Faaliyet alanlar1 agisindan aralarinda benzerlik bulunmayan firmalarin
birlesmeleridir. Iki 6nemli 6zelliginden bahsedilebilir. ilki, ¢esitli sektorlerde firmalar igin
gerekli olan ve isletme fonksiyonlar: arasinda yer alan arastirma, iiretim ve pazarlama gibi
konularda farkli uzmanlik gerektiren konularda kontrol giicli saglanmasidir. Bir digeri ise
kazanglardaki ve satiglardaki dalgalanma azaltilmaya c¢alisarak riski dagitmak igin
cesitlendirme olanag taratilmasidir (Weston ve Digerleri, 2004:5). Temelde karma olarak
gorililen bircok birlesme faaliyetinin aslinda dikey birlesme oldugu 6ne siiriilmektedir. Bu
gorlise dayanak olarak, karma birlesme olarak goriilen anlagmalarin aslinda hedef firmanin

dagitim kanallarinin kullanilmasi ile beraber dikey birlesme taniminin i¢ine giriyor olmasi

5



gosterilmektedir. Dolayisiyla karma birlesmelerin birer gizli dikey birlesme oldugu ifade

edilmektedir (Gabrielsen, 2003).
Karma birlesmeler {i¢ alt gruba ayrilmaktadir.

a) Uriin Genisletme: Uretilen iiriinler arasinda rekabet yoktur. Birlesen
firmalarin liretim ya da dagiim bdliimleri, fonksiyonel olarak benzerlik
gostermektedir.

b)  Cografi Piyasa Genisletme: Birlesen firmalar ayni {iriinii iretmekte ancak
farkli cografi piyasalarda pazarlamasini yapmaktadirlar. Boylece iiriinleri daha
genis alanlara ulagtirma olanagi yaratmis olmaktadirlar.

c) Saf Karma Birlesmeler: Firmalar arasinda ne iiretim ne de pazarlama
alaninda bir iliski bulunmaktadir. Farkli alanlarda faaliyette bulunan sirketler

arasinda birlesme gerceklestirilmektedir.

1.3. SIRKET SATIN ALMALARI

Satin Alma: Kiiciik bir igletmenin biiyiik bir isletme tarafindan ya da biiyiik bir
isletmenin daha biiyiik ve daha karl bir isletme tarafindan, varliklarinin ya da hisselerinin
onemli bir kisminin devralinmasi yoluyla gergeklesen yapilanma operasyonuna satin alma
denir (Gedikkaya, 1999: 1). Satin almalar; satin alan firmanin amacina gore degisiklik arz
etmektedir. Amacina gore yapilacak bir ayrim ise dost¢a yapilan satin almalar ve dostca
olmayan satin almalar olarak ikiye ayrilabilmektedir. Uygulamada sirket satin alma hedef
sitket ortaklarina pay senetlerini satma yoniinde teklif gotiirerek veya pay senetleri
sermaye pazarinda islem goren sirketlerin pazardan kontrolii saglayacak miktarda pay
senedi satin almak suretiyle gerceklestirilebilir. Nadiren goriilen diger bir uygulama ise ¢ok
ortakli sirketlerde ortaklarn oy kullanma haklarin1 vekaletname ile devir alarak genel

kurulda yonetim kurulunu degistirerek sirketlerin ele gecirilmesi miimkiin olabilmektedir.

Dostca yapilan satin almalarda, hedef sirket ile anlagma yoluna gidilerek hedef
sirket ortaklarina satin alma bedeli nakit veya pay senedi verilerek gerceklesebilir. Dostca
olmayan satin almalarda genelde hedef sirket satin almaya karsi ¢ikmakta olup degisik
yontemlerle bazi 6nlemler almaya caligmaktadir. Bu onlemleri su ana basliklar altinda
toplanabilir. Altin Parasiit, Zehir Haplari, Ana Sozlesme Degisiklikleri, Yesil Mektup ve

Diger Yontemler.



1.3.1. Altin Parasiit

Hedef firmanin kendisini koruma ydntemlerinden en c¢ok karsilagilani altin
paragiitler yontemidir. Yontem, firma kontrolii ele gecirdikten sonra firma calisanlarinin
igsizlik sorununun azaltilmasi ve g¢alisanlarin ¢ikarlarinda yarattigi zararin azaltilmasina
yardimc1 olmak amacina yonelik olarak gelismistir. Yontemde Ozetle satin alma sonrasi
isten ¢ikarilacak olan ¢aligsanlara belirli bir 6demenin yapilacagi taahhiit edilmektedir. Bu
sekilde yapilacak olan 6demelerin hedef firmayi elde etme maliyetini arttiracagindan
faaliyetin net karinin azalacagi ve bu durumunda alic1 firma igin caydiricilik yaratacagi

diistiniilmektedir (Johnson, 2003).
1.3.2. Zehir Haplan

Firma pay sahiplerine ek paylara sahip olmalarmni saglamaya yonelik haklar
vermek i¢in kullanilan yontemdir. Yontemde hedef firmanin pay sahiplerine, hedef
firmanm (flip-in pill) ya da alic1 olan firmanin (flip-over pill) paylarini olduk¢a biiyiik
indirimlerle alma olanagi saglanmaktadir. Dolayisiyla, hedef ve alici firmalarin pay senedi
sayisi arttirtlarak hedef firma pay sahipleri i¢in daha az maliyet olusturulurken, alicilar igin

ise bu faaliyetin maliyetini arttirict etki yaratilmaktadir (Sudarsanam, 2000).
1.3.3. Ana Sozlesme Degisiklikleri

Satin alinma olasiligini en aza indirebilmek i¢in, Ornegin yonetim kurulu
tiyelerinin {iyelik siireleri ve degisimlerine ait kurallar olusturulmaya calisilmaktadir. Ana
sozlesmede degisiklik yaparak tasfiye i¢in genel kurulda oylama orani1 degistirilmesi, pay
senetleri siniflara ayrilarak belirlenen bir sinif pay senedi sahiplerinin genel kurulda bir pay
icin kullanacaklar1 oy sayis1 arttirilmasi veya sozlesmeye konacak bir madde ile altin pay
senedi yaratilarak, bu pay1 elinde bulunduran ortaga ana sézlesmeye konacak hiikiimlerle

belirli imtiyazlar taninabilmesi miimkiin olmaktadir (Sarikamis 2003:137).
1.3.4.Yesil Mektup (Green Mail)

Hedef firma tarafindan, oldukg¢a biiyiik bloklar halinde hisse senedinin, belirli pay
sahiplerinden yiiksek fiyat O0denerek satin alinmasi s6z konusudur. Piyasadan hisse
senetlerini toplayarak sirketteki sahiplik oranini arttirmak isteyen bir ortaga elinde

bulundurdugu hisseler icin daha yiiksek bir fiyattan alma teklifinde bulunulmasidir.



Boylelikle ortagin sirketteki sahiplik oraninin artmasinin dniine gecilmesi planlanmaktadir

(Weston, 2003).
1.3.5. Diger Yontemler

Beyaz Sovalye (White Knight) yontemi, hedef sirketin kendisi i¢in daha uygun
bir aday bularak kendisini zorla ele gegirmek isteyen firma ve kendi buldugu firma

arasinda rekabet ortami hazirlamasidir (Gitman vd, 1998:827).

Bir diger yontem ‘siiper cogunluk (super majority)’ yontemidir. Bu yontemde
birlesmenin onaylanmasi i¢in hisse senetlerinin biiyiik bir kismina (yaklasik %80) sahip
olunmasi gerekmektedir. Etkisi hafif olarak nitelendirilse de caydiriciligi da
bulunmaktadir. ‘Ger¢ege Uygun Deger (Fair Value)’ diger bir yontem olarak adlandirilir.
Burada da alict firmanin biitiin hisse senedi sahiplerine ayni fiyattan 6demede bulunmasi
saglanmaya calisilir. Gergeklesirse siiper c¢ogunluk kosulundan vazgegilebilecegi

aciklanmaktadir. Bu yontemin etkisi de hafif olarak nitelendirilmektedir.

Dordiincii bir yontem olarak, yeni sinif menkul kiymetlerin 6nemli oy hakki ile
ama daha diisiik kar pay1 ya da pazarlanabilirlik 6zellikleri ile pay sahiplerine dagitilmasi
s6z konusudur. Bununla ayni zamanda, hisse senedi sahiplerine yeni paylarin, mevcut
hisseler ile degistirme olanagi saglanmaktadir. Boylece yoneticiler adi hisse senetlerinin
cogunluguna sahip olmadan oylarin ¢ogunluguna sahip olmaktadirlar. S6z konusu
yontemin caydiricilik 6zelliginin giliclii oldugu kabul edilmektedir. Bunlarin yaninda alim
sonrasinda da kullanmilabilecek bazi ydntemler séz konusudur. Ornegin antitrdst ya da
sermaye piyasasi kanunlariin ihlal edildigi gerekgesi ile agilan davalar en azindan alim
islemlerini geciktirmeye yonelik olarak uygulanmaktadir (Igke, 2007:47). Ayrica hisse
senetlerinin prim tizerinden mevcut hissedarlara satilmasi da baska bir yol olarak

gelistirilmistir (Bhaumik, 1999:39-58).

1.4. YENIDEN YAPILANMA; BIRLESME VE SATIN ALMANIN
NEDENLERI
Literatiirde, firmalarin birlesme ve satin alma nedenleri ile ilgili pek ¢ok teori
bulunmaktadir. Firmalar1 birlesme ve satin alma faaliyetine tesvik eden unsurlar 6l¢ek ve
faaliyet ekonomileri, sinerjik etkiler, ¢esitlendirme, vergisel avantajlardan faydalanma ve

yonetsel nedenler olarak siralayabiliriz.



1.4.1. Olgek ve Faaliyet Ekonomileri

Birlesme ve satin alma faaliyetinde bulunan firmalar; iiretim maliyetini azaltmak,
¢iktt miktarin1 arttirmak, triin kalitelerini gelistirmek, yeni teknolojilere ulasmak ya da
yeni iiriinlere sahip olma amaci tasimaktadir. Olgek ekonomileri, tiim girdilerin optimal
dagitildigi varsayimi ile firmanin Olgegi biyiidigi takdirde, her bir birim iiriiniin
tiretimindeki maliyetinde uzun donemde azalmasi durumunu ifade eder (Pautler, 2003:119-
208). Bu iliskiyi belirten 6nemli 6l¢ek egrileri bulunmaktadir. Sekil 2°de mikro iktisatta

kullanilan uzun donem ortalama maliyet egrisi lizerinde 6lgek egrisi gosterilmektedir.

Sekil 2: Olgek Egrisi

Orrtalama
Maliyetler

Mo____________;'l'_-_—,__:__

Qg Uretilen Mikcarlar

Kaynak: Ertek, T. 2003. Mikroekonomiye Giris. Beta Basim Yayim Dagitim. Istanbul.191

Birlesme ve satin almalarda 6lgek ekonomileri iki sekilde gerceklesmektedir. ilk
durumda 6nceden ayri olan firmalarin sahip olduklar1 fiziksel sermayenin koordinasyonu
sayesinde ortaya ¢ikan Olgek ekonomileridir. Buna uzun vadeli 6lgek ekonomileri adi
verilmektedir. Bir digeri ise kisa vadeli dlgek ekonomileri olup dlgek ekonomilerinde
boliinmez unsurlarda meydana gelen miikerrer maliyeti onlemek ve rasyonalizasyon olarak
yine ikili bir ayrima gidilmektedir. ilk durumda firmanin faaliyetlerini siirdiirebilmek igin
kaginilmaz olan sabit maliyetlerden s6z edilmektedir. Birlesme sonucu bir araya gelen
firmalarin bu maliyetlerinin ortak maliyet olarak tek bir cati altinda toplamalari miimkiin
olabilmektedir. Diger durumda ise fabrikalar arasindaki iiretimin yeniden dagitilmasi

sonucu rasyonellesme miimkiin olabilmektedir.



Uzun vadeli dl¢ek ekonomilerinde ise fiziki sermayede dahil olmak iizere biitiin
girdilerin ikiye katlanmasi halinde, toplam ¢ikti miktarinin iki kattan daha fazla arttig
ortaya ¢cikmaktadir.

Faaliyet ekonomilerinde ise genel olarak Olgek ekonomileri durumunun cok
tiriinli firmalardaki hali olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cok iiriinlii bir {iretim siirecinde ortak
kullanilabilecek her girdi sayesinde faaliyet ekonomilerinin artmasi s6z konusu

olabilmektedir.

Faaliyet ekonomisi ayni liretim faktorleri ile iki veya daha fazla {iriin iretilerek
maliyet avantaji saglama durumunu ifade eder. Faaliyet alan1 ekonomilerinin hesaplanma

sekli asagida gosterilmektedir.

E =[C(qa) + C(gb) — C(qa,qb)]/C(qa,qb)

Burada E faaliyet ekonomisini; C(Qa), sadece q kadar A mali {iretildiginde toplam
maliyeti, C(qp), sadece q kadar B mal1 iiretildiginde toplam maliyeti ve C(0,,qp) iSe q kadar
A ve B malinmn birlikte iiretilmesi durumunda toplam maliyeti ifade etmektedir. (Dinler,
2005:189-190) Pozitif faaliyet alant ekonomileri (E>0), birden fazla ¢iktiginda, iiretim
maliyetinin her ¢iktinin ayr1 ayn iretilme maliyetinden kii¢iik olmast durumunu ifade
etmektedir. Negatif faaliyet alan1 ekonomileri ise (E<0), birden fazla ¢ikt1 {iretmenin
maliyetinin her ¢iktinin ayr1 ayri iiretilmesi maliyetinden biiylik olmasi demektir. Esitligin

sifir ¢citkmas1 durumu ise pozitif veya negatif faaliyet alan1 olmadigin1 géstermektedir.
Faaliyet ekonomisini faaliyet sinerjisi olarak da adlandirmak miimkiindjir.
1.4.2. Sinerjik Etkiler

Sinerji; birlesme veya satin alma sonucunda olusan sirketin veya sirketlerin
finansal, faaliyetsel ve yonetsel etkinlikleri, firmalarin ayr1 ayr1 sahip olduklar
etkinliklerden fazla olacagi i¢in yeni olusan sirketin veya sirketlerin 6zvarliginin pazar
degeri, sirketlerin birlesme ve satin alma Oncesindeki pazar degerinden daha yliksek

olacagi varsayimina dayanir. 1+1>2 olarak da literatiirde ifade edilmektedir.

Sirket birlesme ve devralmalarinda ortaya ¢ikan sinerji su nedenlere baglanabilir.
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1)Faaliyet etkinliginin artmasina bagli olarak isletme giderlerinin
azalmas1 ve kar marjinin artmasi,

2)Firmanin finansal yapisinin diizelmesine bagli olarak sermaye
maliyetinin diismesi,

3)Birlesen firmalarin birinin veya ikisinin birlesmeden dnceki yonetim
etkinliklerindeki zayifligin giderilmesi,

4)Pazar etkinliginin arttirilmasi,

5)Dikey veya yatay birlesmenin avantajlarinin ortaya ¢ikmasi,

Sinerji terimini iki baslik altinda incelemek miimkiindiir: Faaliyet sinerjisi ve
Finansal sinerji. Faaliyet sinerjisi faaliyet ekonomisi agiklanirken de deginildigi gibi tiretim
ve faaliyet giderlerinin iiretilen mal ve hizmet basina diismesi sonucu artan kar marji

seklinde ortaya ¢ikmasidir (Sarikamis, 2003).

Finansal sinerji devralma ve birlesmeden sonra olusan sirketin veya sirketlerin
finansal yapilarinda saglanan iyilesme sonucu firma degerinde ortaya ¢ikan artig olarak
tanimlanabilir. Bu sinerji finansal yapida iyilesmeye bagli olarak, firmanin sermaye
maliyetinin diismesi, finansal riskin azalmasi ve finansal kaldiragtan yararlanilarak

Ozvarlik karliliginin yiikselmesi seklinde ii¢ birbirine bagli degisken altinda 6zetlenebilir.

Sermaye maliyetinin diismesi, birlesme ve devralmadan sonra olusan sirketin mali
blinyesinde, yonetim etkinliginde ve karliliginda olusan iyilesmeye bagh olarak daha ucuz
kredi alabilmesi ve ortaklarin gilivenlerinin artmasma bagli olarak daha az verim elde

etmeye razi olmalarina baglanabilir.

Finansal riskin azalmasi sirketin finansal yapisinin iyilesmesi kapsaminda, eger
devir almadan once var olan sirketlerin donemsel nakit akislari mevsimsel dalgalanmalara
maruz kaliyorsa ve bu dalgalanmalar her iki sirkette degisik mevsimlere gore ise birlesme
iki sirketin nakit akislarini diizenli hale getirerek bazi donemlerde nakit sikigikliginin

Oniine gegmis olacagi diisiiniilmektedir.

Bunlarin yaninda devir alma ve birlesme sonucunda olusan sirketin ekonomik ve
mali yapisinda ortaya ¢ikan iyilesme finansal riski diisiirebilecektir. Mali giicii fazla olan
bir firmanin mali yonii diisiik olan baska bir firmay1 devralmasi sonucu, mali agidan zayif
olan firmanin finansal sikintisim1 gidererek degerinin artmasi sonucu ile karsi karsiya

kalinabilmekte, birlesme ve satin alma finansal kaldirag gorevi gorebilmektedir.
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1.4.3. Cesitlendirme

Birlesme ve satin almalarin bir diger nedeni olan ¢esitlendirme, bir firmanin kendi
faaliyet alan1 disinda olan bir diger firmay satin almasi yolu ile firma kazanglar1 iizerinde
donemsellik veya diger bazi unsurlardan faydalanarak riski dagitmasi s6z konusu

olabilmektedir (Van Horne,1986).

Cesitlendirme, ekonomik kazancin Olclilmesinde kullanilan  6nemli  bir
degiskendir. Farkli risk gruplarinda bilesen iki firma, tek tek ele alindiginda, birlesmis
hallerinin sahip oldugu riskten daha fazla riske sahip olabilmektedirler. Bir diger ifade ile

riskin azaltilmasi, ¢esitlendirmenin bir etkisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Omegin bir banka i¢in birlesme yontemi seg¢imindeki en 6nemli unsurlardan
birisi, o bankanin potansiyel ortagindan ne kadar farkli oldugu durumudur. Yoneticiler
acisindan, tamamen farkli firmalarin bir araya gelmesi igerisinde cesitli giigliikleri
tasiyabilmektedir. Ancak bu durum, ¢esitlendirmenin yaratacagi kazanglar1 da beraberinde
getirebilecektir. Birbirinden tamamen farkli firmalar ile kiyaslandiginda az yiik getirirken,

cesitlendirme etkisini sinirh tutmaktadir (Estrella,2001:37-46).

Delong’un (2003) sadece banka birlesmeleri iizerinde yaptigi calismasinda,
cesitlendirme yolu ile firmalar deger arttirma firsatlar1 bulabilecek ve maliyetlerinde
azalma saglayabileceklerdir. Ornegin birlesme faaliyeti, bir maliyet sinerjisi yaratmus ise,
bu durumda harcamalar azalmis olacaktir. Benzer sekilde cesitlendirme de iflas olasiligini

azaltacag i¢in, kazanglarindaki dalgalanmalar da ayn etkiye yol agacagi beklenmektedir.
1.4.4.Vergisel Avantajlardan Faydalanma

Vergisel avantajlara bakildiginda ise, 1980’lerin ortalarina kadar, birlesme ve
satin alma faaliyetleri ile ilgili olmak iizere, vergi azalmalar1 sayesinde 6nemli faydalar
elde edildigi goriilmektedir. Ancak ampirik ¢alismalara gore, birgok birlesme faaliyetini

motive eden en dnemli unsurun vergisel avantajlar oldugu sdylenememektedir.
1.4.5.Yonetsel Nedenler

Alic1 firma ydneticilerinin amaglarindan biri yonetim hirsi ve kisisel itibarlarimni
yiikseltme g¢abalarindan kaynaklanan, hedef firma yonetimini ele gegirmektir. Temelinde

etkin olmayan bir firmanin elde edilip, etkin hale getirilmesi saglanarak, o firma iginde var
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olan potansiyelden yararlanma istegi yatmaktadir. Yoneticilerin firma ortaklarinin
¢ikarlarin1 diisiinmek yerine veya birlesme ve satin almanin firma i¢in en iyi ¢éziim olup
olmadigina bakmadan, sosyal statii ve yonetim giicli saglama amaglar1 dogrultusunda karar

almay1 tercih etmeleridir.

Bunun yaninda firma yoneticileri firma buyiikliiglinii arttirmak ve hedef firma
olma olasiligim1 azaltmak amaci ile de birlesme ve satin alma faaliyetlerine

yonelmektedirler.

Bir diger unsur ise pazar giicli olusturma istegi olarak deginilebilir. Bu faktor 19.
yiizyilin son ¢eyreginden 20.ylizyilin ilk yarisina kadar birincil motivasyon unsuru olarak
goriilmektedir. Bu sebeple yasanan birlesme ve satin almalardaki artis tekellesmenin
engellenmesi amaci ile smirlar konulmasina sebep olmustur. Ozellikle piyasadaki
yogunlagsma derecelerinin 6l¢iildiigli ve islemlerin bu agidan takip edildigi goriilmektedir

(Pautler, 2003:125-126).

Gerek alic1, gerekse de hedef firmalarin birlesme ve satin alma faaliyetlerinde en
onemli neden, firmanin hisse senetlerinin degerinin dolayisiyla firma degerinin yiikselmesi
oldugu séylenebilmektedir. Rhodes-Kropf ve Viswanathan (2004), firma degerini, alic1 ve
hedef firma ayrimindan hareketle bir modele oturtmaktadir. Oncelikle V; (Hedef Firmanin
Degeri) belirlenmesinde sinerjinin etkili oldugu goriilmektedir. Sinerjinin degerine (S;)
bagli olarak Vi’nin hedef firmanin gercek degerinden (Xt) daha biiyiikk ya da daha kiigiik
sonuglanmasi miimkiin olacaktir. Kendi varliklarinin gergek degerini bilen alic1 firma (Xj),
hedef firmanin gercek degerini (X71) ve sinerjinin degerini tam olarak bilememektedir.
Sinerjinin piyasa tarafindan bilinen ve firmaya 6zgii olmak {izere iki unsurdan olustugu
belirtilmektedir [(1+s;)=(1+A)x(1+w;i)]. Alic1 firma agisindan bakildiginda yine iki degerin
varligindan s6z edilmektedir. Birincisi, alic1 firmanin piyasa degeri (M;) ve alic1 firmanin
sahip oldugu gercek deger (Xj). Bu iki degerin ¢ogu zaman birbirine esit olmamasi
degerleme hatalarindan kaynaklanmaktadir. Ya piyasa capinda yanlis degerlendirme ya da

firmaya 0Ozgii unsurlardan kaynaklanan yanlis degerlendirme olarak i1ki boyutta

incelenebilir. Bu durumda alic1 firmanin gergek degeri: [X; = M; X (1-&;) X (1-p)] olacaktir.

Burada, p, her firma i¢in ayn1 olan piyasa ¢apinda yanlis degerlendirme unsuru ve & ise,

firmaya 6zgii yanls degerlendirme unsuru olarak tamimlanmaktadir. Bu iki unsurun pozitif olmasi

firmanin asinn degerlendigi; negatif olmasi ise firmanin diisiik degerlendirildigini gostermektedir.
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Alic1 firmada oldugu gibi hedef firmanin da bir piyasa degeri vardir. (Mt). Bu deger alic1 firma
tarafindan bilinmemektedir. Ancak hedef firma varliklarinin gercek degeri (Xy) ile piyasa degeri

sadece hedef firma tarafindan bilinmektedir. Hedef firmanin gercek degeri ve piyasa degeri
arasindaki farkhilik alici firmadaki durum ile aymdir [X1 = Mt X (1-€1) X (1-p)] (Rohedes-
Kropf ve Viswanathan, 2004:2690-2693).

Sekil 3: Alici ve Hedef Firma Degerleri

ALICILAR HEDEF

Sadece Sadece
Hedefin Hedefin
Sahip Alici, Hedef ve Piyasanin Sahip
Oldugu Bilinmeyen Sahip Bilinmeyen Oldugu
Bilgi Degiskenler Oldugu Bilgiler Degiskenler Bilgi

Piyasa Piyasa
Firma Firmaya Capinda Piyasa Piyasa Capinda Firmaya Gergek
Degeri Ozgii Hata Hata Fiyati ~ Ahs Fiyati Hata Ozgii Hata | Deger

Xi= | (1-&i) *op) M o Mr* | (1p)* (1-&) =Xr
= 7
i Firmasi \ /
Aym Etki

Hedefin
Hedef Gergek
Firmanin Sinerji Degeri
Degeri
Vi= (1+Sj . X+

Kaynak: Rhodes-Kropf, M. Ve Viswanathan, S. 2004. Market Valuation and Merger Waves. The
Journal of Finance . 59(6):2693

Bu modelde ifade edildigi lizere, firma degerinin yiikselmesinin istenmesi disinda
bir diger unsur da, biiyliime ile ilgilidir. Hedef firmalar agisindan bakildiginda, genellikle

yonetim ile ilgili yasanan sorunlarin birlesme kararinda etkili oldugu goriilmektedir.

1.5. BIRLESME VE SATIN ALMANIN FiNANSAL ACIDAN
DEGERLENDIRILMESI

Birlesme ve satin almalarla ilgili olarak i{izerinde en ¢ok durulan ve en fazla
zaman harcanan konu ‘isletme degerinin belirlenmesi’ olmaktadir. Ister birlesme ister satin
alma olsun bu tiir kararlar uzun vadeli, yiiksek riskli stratejik kararlardir. Bu tiir kararlarda

yapilacak hatalar uzun yillar etkisini siirdiirmekte ve maliyetleri yiiksek olmaktadir. Bu
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baglamda calismanin bu bolimiinde ddenecek pirimin belirlenmesi, degerleme yontemleri

tizerinde durulmaktadir.
1.5.1. Birlesme ve Satin almalarda Prim ve Prime Iliskin Ozellikler

Yapilan arastirmalarda birlesme ve satin almalarda basarisizliklarin nedenlerinden
birisi de, birlesilen ya da satin alinan isletmelere yapilan fazla 6demelerden kaynaklandigi

ortaya konulmustur (Eccles ve Digerleri 1999:136-137).

Birlesme ve satin almalarda primin olusmasma temel olusturan iic deger
bulunmaktadir. Bunlar karsi tarafin kabul edebilecegi en diisiik deger olan tasfiye degeri,
pazarliga taban olusturacak objektif deger ve asil farkliligin ortaya ¢ikabilecegi karsi
tarafin subjektif olgiitleridir. Bu deger her bir aday i¢in farklilik gdstermektedir. subjektif
degerin dogru tahmini i¢in, birlesme veya satin alma ardindan dogacak hacim artisi, pazar
genislemesi, {irlin ¢esitlenmesi ve deger artisi ile ilgili tahminlerde bulunulacaktir. Ayrica
islem sonrasinda beklenen toplam sinerji de, ddenecek prim igin belirleyici olacaktir

(Stimer, 2000:1).

Odenecek primi etkileyen ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerin basinda
sinerji gelmektedir. Bunun yaninda, firmanin gegmisteki performansi, yonetimin kalitesi,
hedef firmanin piyasadaki konumu, piyasadaki rekabet ortami, hedef firmaya yapilacak
O6demenin ¢esidi, vergi boyutu gibi pek ¢cok unsur primin belirlenmesinde etkili olmaktadir.
Her bir unsur fiyatin belirlenmesinde etken olarak gosterilmektedir. Ancak sinerji faktorii
tizerinde en ¢ok durulan konular arasindadir. Primin i¢inde bulunan sinerjik kazanglar ya
da kayiplar hesaplanirken gelecekte olmasi muhtemel durumlar géz Oniine alinarak
hesaplanmaktadir. Tahmine dayanan, hedef firmadan beklenen subjektif performans su

sekilde ifade edilebilmektedir (Sirower,1997).
Net Bugtinkii Deger = Sinerji-Prim
Bu durumda sinerji ve prim iliskisinde {i¢ potansiyel sonug ortaya ¢ikmaktadir.

a) Sinerji > Prim: Iskontolanmis pozitif sinerjinin prime esit ya da primden
bliyiik olmasi1 durumunu gostermektedir. Basarili bir satin alma faaliyetinin gostergesidir.

Alic1 firma pay sahipleri i¢in deger yaratildig1 goriilmektedir.
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b) 0 < Sinerji < Prim: Iskontalanmis sinerjinin pozitif olmasi1 ancak miktarmin
O0denen primden daha az olmasi durumunu gostermektedir. Satin alma faaliyetlerinde en
sik rastlanan durum oldugu bilinmektedir. Aslinda basarisizlikla sonuglanan bir faaliyettir.
Pozitif sinerji mevcuttur. Fakat alict firmanin hissedarlar1 agisindan bakildiginda,
yoneticilerin fazla 6deme yaptig1 ve bunun sonucunda servetlerinde azalma yasandig: ifade

edilmektedir.

c) Sinerji < 0: Faaliyetin sonucunun ckonomik olmamasi (negatif sinerji)
durumunu gostermektedir. Bir deger azalmasi soz konusudur. Alict firma agisindan

bakildiginda, hedef firma pay sahiplerine bir servet transferi oldugu aciktir.

Birgok satin alma faaliyetinde, hedef firma pay sahipleri i¢in piyasa degerinin
tizerinde prim olustugu bilinmektedir. Goldberg ve Godwin’in (2001) c¢alismasinin
sonuglarina gore, birlesme ve satin alma faaliyetlerinde hedef firmanin pay senedi sahipleri
dostca birlesmelerde ortalama %20, zorla ele gecirmelerde ise %35 prim elde ettikleri
ortaya konulmustur. Bu durumda primin dogru ve tam olarak hesaplanan bir fiyata
ulagmasi, hesaplarin i¢inde bulunan subjektiflik unsurlar1 degerleme kavraminin énemini

ortaya koymaktadir.
1.5.2.Birlesme ve Satin Almalarda Deger Tespiti

Degerleme, sirket birlesme ve satin alimlarinda tizerinde en ¢ok arastirma yapilan
konulardan birisidir. Isletmelerin dogru degerinin bilinmesi yaninda ddenecek fiyatin da bu
degere uygun olmasina calisilmasi, basar1 agisindan son derece Onemli oldugu
goriilmektedir. Iyi bir degerlemeden beklenti, kesin sonuca yakin bir degerin elde edilebilir
olmasi yoniindedir. Yeniden yapilanma adina yapilan, birlesme veya satin alma kararinda,
firmanin defter degeri, isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeri, gercek degeri, indirgenmis

nakit akimlart degeri ve hisse basina karlilig1 ¢cok iyi analiz edilmelidir.
Alic1 firma igin, pozitif net bugiinkii degere sahip projeler caziptir.
Net Bugtinkii Deger = Kazan¢ — Net Maliyet

Kazancin Net Maliyeti agsmas1 durumunda pozitif Net Bugiinkii Degere ulagmak
miimkiin olabilmektedir. Bu durumda iki onemli faktdér One c¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi hedef firmanin degerinin tespit edilmesi, digeri de bu faaliyetten elde edilecek

olan kazancin tespit edilmesidir. Hedef firmanin borsada iglem gérmesi durumunda,
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menkul degerlerinin piyasa kapitalizasyonu ile degerinin bulunmasi miimkiindiir. Asil
onemli oldugu diisiiniilen birlesme veya satin alma faaliyetinin biiyliyen nakit akimi (net
nakit akimi) etkisinin hesaplanmasidir. Bu etki hem nakit girislerinin hem de nakit
cikislarinin etkisini i¢inde barindirmaktadir. Ancak bu nakit akislari icerisinde farkli risk
gruplarin1 barindirmasi sebebi ile farkli iskonto oranlari ile bugilinkii degere indirgenmesi

gerekebilir (Peirson ve Digerleri, 2011).

Degerleme yontemleri i¢cinde uygulamada en ¢ok kullanilan {i¢ temel yontem
bulunmaktadir. Indirgenmis Nakit akimlari, Fiyat/Kazang Orami, Piyasa Degeri/ Defter
Degeri.

1.5.2.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)

Birlesme ve satin almalarda temel degerleme yaklasimi sermaye biitgelemesi
teorisinden hareketle ‘Indirgenmis Nakit Akimlar’ ydntemidir (Eccles ve Digerleri 1999).
Diger yontemler isletmenin cari ya da gecmis performansina, INA ise isletmenin
gelecekteki performansina dayalidir. Bu nedenle INA ydntemi ile isletmenin degeri daha

dogru dlgiilebilmektedir.

Birlesme ve satin almalarda en ¢ok kullanilan model olan bu yaklasimla deger
belirlenirken, gelecekte beklenen nakit akislarinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
tahminler Serbest Nakit Akislar1 olarak da bilinmektedir. Isletmelerin ge¢misteki faaliyet
sonuglart ve mali tablolar1 yardimiyla hazirlanan proforma tablolarin yani sira sektor ve
piyasa kosullar1 da dikkate alinmaktadir. Serbest nakit akislari vergi sonrasi faaliyet
gelirlerinden, c¢alisma sermayesindeki ve sabit varliklardaki artisin  indirilmesi,

amortismanin eklenmesi ile bulunur.

Nakit akisinin tahmininden sonra bu nakit akislarimin  bugilinkii  degeri
hesaplanirken kullanilacak iskonto orani 6nem kazanmaktadir. Birlesme ve satin almalarda
isletme degerlemesinde uygun iskonto orani olarak genellikle Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) kullanilmaktadir. Ancak degerlenecek isletmenin halka agik olup
olmamasina, hisse senetlerinin sik sik islem goriip gérmemesine, sermaye piyasalarnin

gelismislik diizeyine bagli olarak AOSM’yi hesaplamak farkli zorluklar tagimaktadir.
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Sermaye piyasalari gelismis olan {lilkelerde halka agik isletmelerin AOSM’yi
hesaplamak, gelismekte olan piyasalara gore daha kolaydir. Bu tiir piyasalarda AOSM su
sekilde formiile edilerek hesaplanabilir (Copeland, 2000).

AOSM=Ky(1-t)B/V]+ K4(S/V)

Kg= Yabanci1 Kaynaklarin Vergi Oncesi Maliyeti
Ks=Ozsermaye Maliyeti

t= Vergi Orani

B= Yabanci1 Kaynak

S=0zsermaye

V=Toplam Varliklar

Esitlikte yer alan 06zsermaye maliyeti ise Finansal Varliklar Degerleme
Modeli’nden hareketle belirlenebilir. Ozsermaye maliyeti; risksiz menkul kiymetlerin
getiri oranina, isletmenin sistematik riskinin (B), piyasa risk primiyle carpilarak ilave

edilmesiyle bulunur. Ozsermaye maliyeti K; ile ifade edilirse;
Ks=Rr+[E(Rm)-Re/ *Bs
R#=Risksiz Getiri Orani
E(Rm)=Pazar Portfoyiiniin Beklenen Getiri Orani
E(Rm)-R¢= Pazar Risk Primi
- Bs= isletmelerin Hisse Senetlerinin Sistematik Risk Primi
1.5.2.2. Fiyat-Kazan¢ Oram

Fiyat-Kazang oran1 (FKO) pay senedinin donem basi veya sonunda sahip oldugu
fiyatinin o doneme ait pay basina kazanci (PBK) kac¢ defa karsiladigini gosteren bir
orandir. Pay senedinin pazar fiyati (PF) ve pay basina kazang (PBK) sembolleri ile

gosterildiginde;
FKO=PF/PBK
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Bu yontem ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogunlukla birbirlerine
yakin FKO’lara sahip olduklar1 varsayimindan hareket etmektedir. Pazarda islem
gérmeyen bir sirketin hisse senedinin pazar degerini, eger sirketin pay basina kazanci

biliniyorsa, bu yontemle hesaplamak olanakli olmaktadir.

Firma degerinin hesaplanmasinda FKO’nun kullanilmasi1 firmaya ait tarihsel
verilerin veya sektore ait standart oranin firmanin gelecek doneme ait tahmini pay basina
kazancia uygulanmasi seklinde de olabilir. Pay basina gelirin tahmini, sirketin gecmis
donemlere ait geliri ve gelirin bliylime trendi incelenerek, gelecek doneme ait ekonomik ve

firmaya ait performanslarin ne olacagi tahmin edilerek yapilabilir.

Standart oranin var olmamasi veya benzer sirketlere ait oranlarin elde
edilememesi halinde yontemin uygulanmasi, eger sirketin pay senetleri ikincil piyasada
islem gorliyorsa, olanakli olabilir. Fiili verilere dayali FKO gelecek doneme ait pay basina
kazanca uygulanarak pay senedinin bugiinkli degeri hesaplanabilmektedir. Bu yontemle
bulunacak firma ozvarlik degeri ii¢ nedenle yaniltict olmaktadir. Birinci neden; fiili
FKO’nun gelecek donemde degismeyecegi var sayimi dogru olmayabilir. Ikinci neden;
sadece gelecek yila ait pay basina kazang gelecedi temsil etmeyebilir. Uciincii neden;

firmanin gelecek donemlerde sahip oldugu riskin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
1.5.2.3. Piyasa Degeri-Defter Degeri

Bu yontemde, menkul kiymetlerin defter degerleri ve piyasa degerleri arasinda
olusan farkliligin telafisi i¢in kullanilmaktadir. Defter degeri, bir igsletmenin bilangosundaki
varliklarinin degerinden borglarinin diisiilmesi ile bulunabilir. Ancak maddi olmayan
varliklar1 bu sekilde hesaplamak dogru sonug¢ vermeyebilir. Isletme degeri belirlenirken,
sinirlt durumlar disinda, defter degerinin kullanilmas: anlamli sonucglar vermeyebilir.
Bunun nedenti, isletmenin cari degeri ve defter degeri arasindaki iliski cogu zaman zayif
olabilmektedir. Defter degeri isletmeye yapilmis tarihi yatirimlart gosterdigi igin
isletmenin cari degerinden uzak olabilir (Gabehart, 1998). Bu eksiklik ‘diizeltilmis defter
degeri’ ve bilancoda bulunan varliklarin benzer varliklarin elde edilme maliyetleri ele

alinarak ‘yerine koyma degeri’ ile bir dl¢iide giderilebilir.

Defter degerinin isletme degeri olarak alinmasinin sakincasi da farkli muhasebe
yontemlerinin kullanilmasi ile ortaya ¢ikabilmektedir. Muhasebe yontemlerindeki farklilik

ayni isletmede bile degerini farkli kilabilmektedir.
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Defter degerinin kullanimi enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde daha biiyiik
sorun yaratmaktadir. Ancak defter degeri isletmenin piyasa degerinden Onemli olgiide
yiiksekse kullanilabilmektedir. Ayrica eger birlesme ve satin almanin amaci diger

isletmenin varliklarini elde etmekse defter degerini kullanmak uygun olabilmektedir.

Defter degerinin 6nemli olabilecegi diger bir durum ise bankalar gibi varliklarinin
onemli bir boliimiiniin parasal varliklarin olusturdugu isletmelerdir. Bu tiir isletmelerde
varliklar nakit veya nakit benzeri olmalari sebebiyle defter degeri cari degere daha yakin

oldugu diistiniilmektedir.

Bir isletmenin piyasa degeri genellikle, hisse senetlerinin pazar degeri ile 6lgiiliir.

Bir isletmenin piyasa degeri, piyasa kosullarinda arz ve talebe bagl olarak olusan degerdir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri genellikle firmanin disik degerlenip
degerlenmedigini gostermede kullanilan bir yontemdir. Degerin formiil ifadesi su

sekildedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri= Hisse Senetlerinin cari fiyati | her bir hissenin defter

degeri

Degerleme birlesme ve satin alma islemlerinde en 6nemli konular arasindadir.
Birlesme ve satin almada dogru degere yakin bir deger elde edilmesi icin kosullara uygun
diisecek yontem veya yontemler, karar alma siireci i¢in veri saglamaktadir. Yapilan
arastirmalarda 1970’1i yillarda gergeklesen birlesme ve satin alma basarisinin daha yiiksek
oldugu, daha sonra bu basarinin diistiigii tespit edilmistir. Bu diismenin temel nedenleri
arasinda birlesme ve satin alma iglemlerine yapilan fazla 6demeden kaynaklandigi ortaya

konulmustur (Eccles, 1999).

Banka birlesme, satin alma veya hisse devri islemlerinde de degerlemenin 6nemi
biiyiiktiir. Degerlemede amag isletmelerin ekonomik degerlerinin gercege en yakin sekilde
belirlenmesi ve gelecekteki kazanglarin Olclimiinii ifade etmesi sebebiyle bankalarin

degerinin en dogru sekilde tespiti onem arz etmektedir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE BANKA BIiRLESME VE SATIN ALMALARI

Diinya’da isletmeler arasinda yasanan birlesme ve satin almalara paralel bir
gelisme Tirkiye’de de yasanmaktadir. Tiirkiye’de isletme birlesmeleri ve satin almalar;
daha ¢ok zor durumda olan isletmelerin ekonomiye tekrar kazandirilmasi amaciyla
baslamis olup daha sonra, kamu kurumlarinda ve bankacilik sektoriinde gergeklesmistir.
Banka birlesmelerinin temelinde diger sektorlerle uyumlu olarak biiyiime ve pazar payinin
arttirtlma  istegi  yatmaktadir.  Giintimiizde, Tirkiye’nin ekonomik gostergeleri
dogrultusunda yabanci yatirimcilar i¢in uygun bir pazar olmasi, Ozellikle bankacilik

sektoriline yapilan stratejik yatirimlarin artmasina olanak tanimaistir.
2.1. Banka Birlesmelerinin Nedenleri

Her ne kadar bankacilik sektorii, diger sektorlerle karsilagtirildiginda, iginde
ozellik arz eden konular bulunsa da temelde, birlesme ve satin alma nedenleri veya

cesitleri olarak bakildiginda farklilik bulunmamaktadir.

Banka birlesmelerinin nedenleri ve amagclari; ¢esitlilik, sinerji, pazar payr ve

yonetici fayda maksimizasyonu olmak iizere dort ana hipotez ile agiklanmaktadir.

2.1.1. Sinerji Hipotezi ne gore, birlesen bankalar dlgek ekonomisi saglayarak

sinerji yaratabilirler. Bu sayede hem hisselerin fiyatlart hem de bankalarin kar1 artacaktir.

2.1.2. ¢ e K i tHipotdzid he gore, banka birlesmeleri lirlin ve hizmet
yelpazesini ¢esitlendirip, daha genis bir cografi alana yayarak riski azaltir. Risk azaltici
gesitlilik, banka satin alimlarinda hem alici banka hem de hedef bankanin hisse

fiyatlarinin artmasini saglar.

2.1.3.P a z a r Hifotezy & gore, bankalar piyasadaki rakiplerinden biriyle
birlesirse piyasadaki fiyat rekabeti azalacaktir ve birlesenlerin pazar pay1 artacaktir.
Hem f{iriin fiyat1 artacagindan hem de gozetim maliyetleri azalacagindan iki bankanin

da hisse fiyatlar artacaktir.

214. Y°neti ci Fayda Ma k’ste ngorz &is paoka u

yoneticisi banka birlesmesini yalnizca hisse sahiplerinin karlarinin artmasi icin degil;
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kendi is giivenligini saglamak ve kendisinin faydasini maksimize etmek amaciyla da

isteyebilmektedir. Bu durumda toplumsal refahta artis yoktur (Palombo, 1997:3-4).

Bankacilik faaliyetini diizenleyen ayri bir yasanin varligi, bu yasa cercevesinde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) yayinladigi yonetmelikler,
tebligler, muhasebe standartlari; cizilen yasal gerceve icinde birlesme ve satin alma

islemlerinin degerlendirilmesinde farklilik olusturan konular arasindadir.
2.2. Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka Satin almalar

Modele dahil edilen bankalar, birlesmelerin en yogun olarak gozlemlendigi 2001-

2012 doneminde satin alma islemlerinde taraf olmustur.

a) Tirk Ekonomi Bankas1 A.S. - BNP Paribas: TEB’in %42 hissesi BNP
Paribas tarafindan 2004 yilinda satin alinmistir. Sinerji ve pazar pay1 hipotezleri ile

uyumludur.

b) Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. - General Electronics CF : GE 2005 yilinda
Dogus Grubu’na ait Garanti Bankas1 hisselerinin bir kismini satin alarak stratejik finansal
varlik yatirimi gergeklestirmistir. GE’in strateji degisikligine giderek finansta kiiciilme
hedefi dogrultusunda banka hisselerini satma karar1 aldiginda, 2 milyar 470 milyon liraya
satin almis oldugu hisselerin Borsa Istanbul’da olusan fiyatma gore degeri yaklasik 5.85
milyar TL’ ye ulagmistir.

c) Ko¢bank A.S. - Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. : 2006 yilinda Unicredit-
Kogbank, Yap1 Kredi Bankasi’nin tamamini satin alarak Yapi1 Kredi Bankasi1 ve Worldcard
marka degerleri géz 6niinde bulundurularak, Yap: Kredi gatisi altinda faaliyetlerine devam
etme karar1 almistir. Kog¢ grubunun birlesme sonrasi olusacak sinerji ile hizmet verdikleri
her alanda lider olmay1 hedeflediklerini kamuoyuna duyurdugu bu operasyon sinerji ile

pazar pay1 hipotezleriyle uyumludur.

d) Finansbank A.S. - National Bank of Greece: Finansbank’a ait ¢ogunluk
hisseleri National Bank of Greece (NBG)’e 2006 yilinda devredilmistir. Bu satin alma
sinerji ve pazar payr hipotezlerine uygun, yatirim yapilan iilkenin lokasyonuna 06zgii

avantajlarin gerceklestigi bir islemdir.
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e) Denizbank A.S. - Dexia PB: Denizbank'n yiizde 75 hissesi 2006 yilinda
Avrupa'nin en biiyiik 15 bankasindan biri olan Dexia’ya satilmistir. Bu satin alma ile hizli
biiyiiyen bireysel ve perakende bankacilik pazarlarindan biri olan Tiirkiye piyasasina
girilmesi ve her iki grup arasinda karsilikli bilgi ve tecriibe transferi ile sinerji saglanmasi
amaglanmistir. Cesitlilik, sinerji ve pazar pay1 hipotezlerine uygundur. 2013 yilinda Dexia

PB hisselerini Rus Bankasi olan Sberbank’a satmustir.

f) Sekerbank T.A.S. - Bank Turan Alem Securities JSC: Sekerbank 6denmis
sermayesinin yaklasik % 34 kismini 2006 yilinda Orta Asya’nin en biiyiik bankalarindan
biri olan Bank Turanalem’e satmustir. Sekerbank’in yurti¢i pazar paymni artirmayi, yurtdisi
hedef pazarlarinda is potansiyeli elde etmeyi, Bank Turan Alem ise hizli biiylime
stratejisine uygun olarak yoniinii batiya ¢evirdigi bu satin alma ¢esitlilik ve pazar payi

hipotezleri ile uyumludur. Lokasyona 6zgii avantajlar s6z konusudur.

g) Akbank T.A.S. - Citigroup: Akbank’in % 20’lik hissesinin 2006 yilinda
Citigroup tarafindan 3,1 milyar ABD Dolarina satin alinmasi Tiirk bankacilik sektoriinde
gerceklesen en biiyiik satis islemlerinden biri olmasina karsin, Citigroup bu stratejik
ortaklikta azinlik hissedar1 olmay1 ve yonetim kurulunda oy hakki bulunmayan tek iiyeyle
temsil edilmeyi kabul etmistir. Citigroup bunun riskli bir piyasaya girmek i¢in uygun bir
yontem oldugunu ancak yapilan anlasmanin Sabanci Grubundan yeni Akbank hisseleri

alimina da izin verdigini belirtmistir.

h) OYAK bank A.S — INGBANK A.S. : INGBANK, OYAK Bank't 2007

yilinda satin almistir. Cesitlilik, sinerji ve pazar pay1 hipotezlerine uygundur.

i) Tekfenbank A.S. - Eurobank EFG Holding S.A. : 2007 yilinda satin alma
isleminin gerceklestigi bir diger islem Tekfenbank’in %70 ‘ine denk gelen 700.000 adet
kurucu hisse senedinin Eurobank EFG Holding’e satilmasidir. Cesitlilik, sinerji ve pazar

pay1 hipotezlerine uygundur.

2.3. Bankalarin Birlesme ve Satin Alma Performanslar1 Ol¢iimiinde Ulke

Uygulamalari

Banka birlesmelerini ve satin almalarini motive eden temel nedenlerinden biri
olan o6lgek kavraminin, tek basina birlesme veya satin alma stratejisini saglamasinin

dogrulugu akademik cevrelerce kabul edilmektedir. Ancak yine yapilan arastirmalarda
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entegrasyon, ister birlesme ister satin alma seklinde gerceklessin, sadece biiyiik dlgekte
faaliyette bulunmanin avantajlarindan yararlanmanin, hem faaliyetler hem de yatirimcilar
acisindan beklenen hedeflere ulasamadigini gostermektedir. Banka birlesme, satin alma ve
hisse devri islemlerinin nedenleri ve sonuclar1 bakimindan akademik cevrelerce kabul
edilmis tam bir goriis birligi bulunmamasi sebebiyle, diinya genelinde pek ¢cok ampirik

calisma yapildig1 gortilmektedir.
2.3.1. ABD Uygulamalari

Mehra (2011) banka birlesme ve satin alimlarin1 Amerikan Bankacilik Sistemi
icinde degerlendirmistir. 1986-2008 doneminde ¢eyreklik veri setini logit model kullanarak
analiz etmistir. Daha Once satin alma ve birlesmelerde taraf olmus olan bankalarin
konsolidasyonu tercih ettigini ve bankalar tizerindeki yasal diizenlemelerin satin almalara
cogunlukla yon verdigini agiklamistir. Biiyiik bankalarin pazar payimi daha da arttirmalari
icin, satin almalar1 bir arag olarak gormeleri, satin alma asamasinda likidite sorunu ile karsi
karsiya kalmalarmin kazanglarini olumsuz yonde etkilemesine sebep oldugu sonucuna

varmigtir.

Regresyon modeli kullanan Piskula (2011) Amerika’da gerceklesen banka satin
almalarini, bankalarmin yonetim giicli agisindan ele almistir. Giiclii yonetime sahip
bankalar gili¢lii yOnetime sahip bankalar1 satin almayr tercih ettiklerini; pazar
katilimcilarinin da iki tarafin yonetiminin gii¢lii oldugu anlasmalara olumlu tepki verdigini

belirtmistir.

Al-khasawneh (2005) Amerika’da gerceklesen, banka birlesme duyurularinin
pazar reaksiyonlari ve bankalarin verimlilik dinamikleri iizerinde etkisi konusunda bir
arastirma yapmis olup verimi disiik olarak tespit edilen hedef ve alict bankalarin
birlesmeden sonra ancak 4 yil sonra kar etkinliklerinin arttigini tespit etmistir. Ikinci bulgu
olarak, verimi diisiik olan iki bankanin birlesmesi sonucunda kiimiilatif kazancin pozitif
digerlerinin ise negatif oldugu sonucuna varmustir. Ugiincii bulgu olarak da piyasada biiyiik
olarak nitelendirilen bankalarin etkinlik performanslari satin aliman ve satin alma veya

birlesme islemi gerceklesmemis bankalarin performansindan fazla oldugunu tespit etmistir.

Lee (2010) calismasinda 1994-2006 doneminde Amerika’da meydana gelen banka

birlesmelerinde, subecilik ag1 giiglii olan bankalarin daha iyi performans sergilediklerini
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aciklamistir. Bankalarin sube basina elde ettigi karlilik rasyolar1 ortalamanin altinda kalan

bankalarin satin alma anlagsmalarinin basarisiz oldugu sonucuna varmistir

Shawver (2001) birlesme ve satin almalarda 6denen primler {lizerine bir arastirma
yapmistir. 1996-2001 doneminde Amerika’da meydana gelen 178 islem arastirmasinin veri
setini olusturmaktadir. Satin alinan bankalara 6denen primlerin ROE iizerinden tespit
edildigi sonucuna varmistir. Satin almman bankalar i¢in d6denen primin yiiksekligi, satin
alma isleminin likidite agisindan basarisiz olabilecegi sonucuna varmistir. Hiyerarsik

Regresyon Analizi kullanmistir.
2.3.2. Almanya Uygulamalar

Koetter (2008) banka birlesmelerini karlilik ve maliyet agisinda iKi sinifa ayirarak
Almanya’daki banka birlesme ve satin almalarinin basarisin1 degerlendirmistir. Panel veri
kullanarak maliyet acisindan basar1 sayilabilecek tutarda bir veri elde edememis olup kar

acisindan az da olsa olumlu sayilabilecek sonuglar tespit etmistir.
2.3.3. Yunanistan Uygulamalar

Halkos ve Tzeremes (2012) 2007-2011 yillar1 arasinda Yunanistan’da meydana
gelen 45 banka birlesme ve satin alma islemlerindeki etkinlik derecesini Veri Zarflama
Yontemi ile arastirmistir. Arastirmalarmin sonucunda iki etkin bankanin birlesmesi
sonucunda olusan yeni bankanin etkin olamayabilecegi ve etkin maliyet yapisina sahip
olabilmek i¢in yapilan satin alma islemleri sonucunda maliyetler agisindan etkinlik

saglanamayabilecegi sonuglarina varmislardir.
2.3.4. Tayland Uygulamalar

Tayland’da birlesen bes bankanin analizini yapan Leeamornsiri (2005) insan
kaynaklarinin énemine deginmistir. Birlesmeden sonra banka personellerinin yeni kurum
kiiltiiriine adapte olabilmeleri i¢in insan kaynaklar1 politikalarini uygulayabilen bankalarin

basarili oldugu sonucuna varmistir.
2.3.5. Nijerya Uygulamalari

Okoro (2010) yaptig1 arastirmada Nijerya’da birlesen bir bankanin

basarisizliklarinin nedenlerini ve bu nedenlerin sonuglarini regresyon modeli ile
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aragtirmistir. Buldugu sonuglar, kiiltiirel farkliliklarin en 6nemli basarisizlik nedenlerinden

biri oldugu yoniindedir.
2.3.6. Tiirkiye Uygulamalari

Yagcilar (2010) Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren ticari bankalarin
rekabet dinamiklerini aragtirmistir. 1992-2008 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren bankalarin
rekabet¢i davranislarini belirlemistir. Ayrica rekabet stratejisi olan birlesme ve satin
almalarin rekabet yapist iizerindeki etkileri ele alinmistir. Bankacilik sektoriine olan
yabanci sermaye girislerini rekabeti hangi yonde etkiledigini tespit edebilmek amaciyla
parametrik olmayan Kruskal-Wallis ve Mann-Whitney U testlerini uygulamistir.
Calismasindan elde edilen bulgular, Tiirkiye’de sube acan yabanci bankalarin yiiksek
piyasa giiciine sahip olduklari, kamu bankalarinin ise diisiikk marjla calisarak rekabet

cabasina girdikleri yoniindedir.

Demiral (2009) Tiirkiye’deki banka birlesmeleri ve birlesme siirecinin bankalara
etkisi konulu aragtirmasinda Veri Zarflama Analizi kullanarak Tiirkiye’de gergeklesen
banka birlesmelerini incelemistir. Tiirkiye’de 2002-2007 yillar1 arasinda gergeklesmis
anlamli biyiikliikteki istege bagli banka birlesmelerinin, birlesen on iki bankanin altisinda
performans artisi, tgclinde performans disiisi ve Ttgilinde degisiklik olmadigi

gozlemlenmistir.

2002-2008 doneminde faaliyet goOsteren, satin aliman ve alinmayan bankalar
tizerinde veri zarflama analizi kullanan Kili¢ (2008) satin alinan bankalarda o6l¢ek
etkinsizligi sonucu toplam etkinlik degerinin diisiik oldugu sonucuna varmistir. Yaptigi
analiz sonucunda satin alinan on adet bankanin yedisinin etkinlik degisim ylizdesinin
negatif oldugunu saptamistir. Satin alinan ve satin alinmayan bankalarin etkinlik degerleri
incelendiginde satin alma Oncesi, siireci ve sonrasinda satin alinmayan bankalarin etkinlik
ortalamalarinin satin alinan bankalara gore daha yiliksek oldugunu belirlemistir. Ayrica
satin alinan bankalarda olcek etkinsizliginin s6z konusu oldugu, bu durumunda toplam

etkinlik degerini olumsuz etkiledigini tespit etmistir.
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2.3.7. Diinya Genelinde

Literatiirde tek bir lilke geneline bakmak yerine tiim diinyadan alinan 6rneklerle

olusturulan modeller de bulunmaktadir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmektedir.

1994-2003 doneminde uluslarasi banka satin almalar1 konusundaki Correa’nin
(2006) arastirma sonuglari probit model yardimiyla elde edilmistir. Calismasinda
kullandig1 bankalar; Amerika, Almanya, Fransa, Brezilya, Arjantin, Panama gibi
tilkelerden secilmistir. Sinir Otesi bu islemlerde satin aliman bankalarin tercihi; iilke
ekonomisi gelismekte ise tercih edildigi tespit edilmistir. Ayrica satin alimlarda, ancak iki
y1l sonra bankalarin performanslarinda iyilesme gozlendigi aciklanmistir. Bunun sebebini

de Net Faiz Marj1 ve Sabit Maliyet kalemlerindeki artistan kaynaklandigini savunmaktadir.

Lin (2009) calismasinda banka birlesmelerini satin alan ve hedef banka agisindan
biiytiklik Olgiitiinii temel alarak degerlendirmistir. Diinya Bankasi’ndan aldigi veriler
dogrultusunda, lojistik regresyon model kullanarak yiiksek kar saglayan biiyiik bankalarin
satin alma egiliminin daha kii¢iik bankalara gore daha fazla oldugunu saptamistir. Ayrica
diisiik maliyetin hedef banka seciminde 6nem arz ettigini belirtmistir. Caligmasinin veri
setini tiim dilinya genelinde birlesme, satin alma veya hisse devri islemlerinde taraf olmus

bankalar bulunmaktadir.

Arastirmalardan elde edilen bilgiler, banka birlesme, satin alma ve hisse devri
islemlerinin 6nemli bir kisminin basari ile sonuglanmadigini gostermektedir. Calismalarda
bankalara ait incelenen rasyolar farklilik gostermektedir. Basarili olarak nitelendirilen

aragtirmalarda, bazi rasyolarda olumsuzluklar elde edildigi belirtilmektedir.

Tiirkiye ve diinya uygulamalari incelendikten sonra, 2001-2012 yillar1 arasinda
Tirkiye’de birlesme, satin alma ve hisse devri islemlerine taraf olan bankalarin rasyolari
incelenmistir. Gerek finansal, gerek istatistiksel analiz ile yapilan degerlendirmelerde
birlesme, satin alma veya hisse devri iglemlerinin bankalar i¢in segilen aktif kalitesi,
yonetim yeterliligi, piyasa riski ve likidite i¢in kullanilan rasyolar {izerinde olumlu etkisi

bulunup, bulunmadig: test edilecektir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

Son donemlerde giiglenen ekonomik ve politik kiiresellesme olgusu ¢ergevesinde,
ulusal ve wuluslararas1 banka sistemlerinde bir yogunlagsma silireci yasanmaktadir.
Bankalarin, artan rekabet kosullarinda, birlesme ve satin alma yollariyla, 6lgek
ekonomilerinin avantajlarindan faydalanarak, varliklarin1 gii¢lii bir sekilde siirdiirmeye

caligtiklar1 gézlemlenmektedir.
3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bankacilik sektoriiniin, ekonominin istikrar1 agisindan stratejik rol oynamasi, bu
sektorde yasanan gelismelerin tiim sektdr genelinde etkilerinin hissedilmesi sebebiyle,
Tirkiye’de meydana gelen satin alma, birlesme veya hisse devri seklinde karsilasilan
gelismelerin, bankalarin rasyolar1 tlizerindeki etkileri bu arastirmanin amacini

olusturmaktadir.
3.2. ORNEKLEM SECiMi

Bu calismadaki 6rneklem grubunu Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
satin alma, birlesme veya hisse devri islemlerine konu olmus dokuz 6zel ve yabanci
sermayeli banka olusturmaktadir. Yabancilar tarafindan hisselerinin bir kismi veya tamam

satin alinan bankalar ¢alismaya dahil edilmistir.

Analizde Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayinlanan ‘Sec¢ilmis Rasyolar’
isimli veri setinden faydalanilmistir. Analiz dénemi, (2001-2012) toplam 12 ddonemi
kapsamaktadir. Analize konu olan bankalar; Akbank T.A.S, Sekerbank T.A.S., Tiirkiye
Ekonomi Bankasi A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.,
Denizbank A.S., Eurobank EFG Holding S.A. (Burganbank A.S.), Finansbank A.S. ve
ING Bank A.S. olarak siralanmaistir.
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3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN OLCUTLER VE VERILER

Calisma i¢in iki yontem kullanilmistir. Birinci yontem, birlesen, satin alinan veya
hisse devri islemlerine konu olan 6zel ve yabanci sermayeli dokuz bankanin bilango
verilerine dayal1 rasyo analizidir. Ikinci yontem ise, E views 7 programi ile Probit Model

yontemidir.

Modelde kullanilmak istenen rasyolarin sayist 56 olarak secilmistir. Cok sayida
degiskenden daha az ve tanimlanabilir nitelikte anlamli degiskenler elde etmek amaciyla,
rasyolarin se¢imi i¢in banka performans Ol¢iimlerinde yararlanilan CAMELS Analizi

rasyolar1 temel alinarak, SPSS programi ile Faktor Analizi kullanilmistir.

3.3.1. CAMELS Analizi

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de satin alinan bankalar icin CAMELS sistemi
tizerinde kullanilan baz1 bilesenler kullanilarak; Tiirkiye Bankalar Birligi internet
sitesinden saglanan ‘Se¢ilmis Rasyolar’ araciligi ile satin alma faaliyetinin banka rasyolar1
tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Veri seti 2001-2012 tarihleri arasindaki dokuz adet
bankanin (Akbank T.A.S, Sekerbank T.A.S, Tiirkiye Ekonomi Bankasi A.S., Tirkiye
Garanti Bankast A.S., Yapt ve Kredi Bankasi A.S., Denizbank A.S., Eurobank EFG
Holding S.A. (Burganbank A.S.), Finansbank A.S. ve ING Bank A.S.) rasyolarindan

hazirlanmastir.

Bankacilik sektorii iilke ekonomilerinin 6dnemli yapr taglarindan birisi olmasi
sebebiyle, sektoriin denetimi, izlenmesi ve performansinin 6l¢iilmesi 6nem arz etmektedir.
Bankacilik gozetim ve denetim uygulamalar1 iilkeden iilkeye farkliliklar gostermekle
birlikte, temelde uygulanan iki sistem s6z konusudur. Bu sistemler yerinde denetim (on-

site) ve ‘uzaktan gozetim (off-site)’ sistemleridir (Cinko ve Avci, 2008:26).

1970’1 yillarin basinda ABD’deki federal diizenleyici kuruluslar banka denetim
stirecinde birlik saglamak amaciyla, uzaktan gozetim araglarindan biri olan CAMEL

Derecelendirme Sistemi’ni gelistirmislerdir.

CAMEL Sistemi ismini kendini olusturan bes bilesenin bas harflerinden almistir.

C-Sermaye Yeterliligi (Capital Adequacy)
A-Aktif Kalitesi (Asset Quality)
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M-Y 6netim Kalitesi (Management Quality)
E-Kazanglar (Earnings)
L-Likidite (Liquidity)

Degisen piyasa kosullar1 ger¢evesinde, tiirev tiriinlerin artmasi ile model revize
edilerek, bankanin piyasa riskine duyarliligin1 gosteren S harfi (Sensitivity to Market Risk)
eklenerek alt1 bilesenli CAMELS haline doniismistir (Kaya, 2001:1). CAMELS
dereceleri, bir bankanin finansal durumunun, aktif kalitesinin, risk ve genel performansinin
sayisal olarak degerlendirilmesidir (Hirtle, 1995:3). Erken uyar1 sistemi olarak
kullanilabilmektedir.

CAMELS degerlendirme sistemi olusturulurken ilk olarak bankalar her bir
CAMELS bileseni icin degerlendirilmektedir. Bunun ig¢in ¢esitli finansal rasyolar
kullanilmakta ve degerlendirme 1-5 aras1 bir dl¢ek iizerinden yapilmaktadir. Buna gore “1”
ilgili bilesende en iyi performans gosteren bankalari temsil etmekte ve artan not kdotiilesen
durumu gostermektedir. Her bir bilesen bu sekilde hesaplandiktan sonra bu bilesenlerin
agirlikll bir ortalamasi o bankanin genel notunu vermektedir. Bu degerlendirme yapilirken
agirliklar tamamen analistin ve denet¢inin kontroliinde olup; bankanin yapisi, biiytikliigii,
genel ve bankaya 6zel konular dikkate alinmaktadir. Bankalarin hesaplanan CAMELS notu

da yine 1 ila 5 arasindadir.
3.3.2. Faktor Analizi

Faktor analizi, birbirleriyle orta diizeyde ya da oldukea iliskili degiskenleri
birlestirerek az sayida ancak bagimsiz degisken kiimeleri elde etmede ampirik bir temel
saglayan bir tekniktir. Boylece pek ¢ok degiskenin birka¢ kiime ya da boyuta indirgenmesi
miimkiin olmaktadir. Bu boyut ya da kiimelerden her birine faktor adi verilir (Borg ve Gall,
1989).

Faktor analizi, ayn1 yapiy1 ya da niteligi 6lgcen degiskenleri bir araya toplayarak
Olcmeyi az sayida faktor ile agiklamay1 amaclayan bir istatistiksel tekniktir. Faktor analizi
ortak faktorleri (degiskenleri) ortaya c¢ikarma ya da maddelerin faktor yiik degerlerini
kullanarak kavramlarin islevsel tanimlarin1 elde etme siireci olarak da tanimlanmaktadir

(Biiyiikoztiirk, 2009).
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Calismada, oran analizi ve probit model i¢in kullanilacak olan degiskenlerin
secimi i¢in, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan ‘Se¢ilmis Rasyolar’ veri
setinde bulunan 56 adet rasyodan, istatistiksel olarak anlamli olanlarin kullanilmasi

amaciyla faktor analizi yapilmistir. Tablo (1)’de 56 adet rasyonun detay1 bulunmaktadir.

Tablo 1. Faktor Analizinde Kullanilan Rasyolar

1 | Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu 29 | YP Likit Aktifler / YP Pasifler

2 | Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 30 | Net Donem Kar1 (Zarar1) / Toplam Aktifler

3 | (Ozkaynaklar-Duran Aktifler) / Toplam Aktifler 31 | Net Dénem Kari (Zarar1) / Ozkaynaklar

4 | Ozkaynaklar / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar) 32 | Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

5 | Bilango i¢i Déviz Pozisyonu / Ozkaynaklar 33 | Net Dénem Kari (Zararr) / Odenmis Sermaye

6 | Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar 34 | Ozel Karsihiklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
7 ((yzitalisll:ll?l‘;(; Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / 35 | Ozel Karsihiklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri
8 | TP Aktifler / Toplam Aktifler 36 | Faiz Dis1 Gelirler (Net) / Toplam Aktifler

9 | YP Aktifler / Toplam Aktifler 37 | Faiz Dis1 Gelirler (Net) / Diger Faaliyet Giderleri

10 | TP Pasifler / Toplam Pasifler 38 | Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Faaliyet Gelirleri

11| YP Pasifler / Toplam Pasifler 39 | Kredi ve Diger Alacaklar Deger Diisiis Karsiligi / Toplam Aktifler
12 | YP Aktifler / YP Pasifler 40 | Faiz Gelirleri / Faiz Giderleri

13 | TP Mevduat / Toplam Mevduat 41 | Faiz Dis1 Gelirler / Diger Faaliyet Giderleri

14 | TP Krediler ve Alacaklar* / Toplam Krediler ve Alacaklar* | 42 | Toplam Gelirler / Toplam Giderler

15 | Toplam Mevduat / Toplam Aktifler 43 | Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler

16 | Alinan Krediler / Toplam Aktifler 44 | Faiz Giderleri / Toplam Aktifler

17 | Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler 45 | Faiz Gelirleri / Toplam Gelirler

18 | Toplam Krediler ve Alacaklar* / Toplam Aktifler 46 | Faiz Giderleri / Toplam Giderler

19 | Toplam Krediler ve Alacaklar* / Toplam Mevduat 47 | Toplam Aktifler

20 | Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar* 48 | Toplam Krediler ve Alacaklar*

21 | Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve Alacaklar* 49 | Toplam Mevduat

22 | Ozel Karsihiklar / Takipteki Krediler (briit) 50 | Sube Bagina Toplam Aktif

23 | Duran Aktifler / Toplam Aktifler 51 | Sube Bagina Toplam Mevduat

24 | Tiiketici Kredileri / Toplam Krediler ve Alacaklar* 52 | Sube Basina TL Mevduat

25 | Likit Aktifler / Toplam Aktifler 53 | Sube Basina YP Mevduat

26 | Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 54 | Sube Basina Krediler ve Alacaklar*

27 | TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler 55 | Sube Bagina Personel (kisi)

28 | Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynaklar) 56 | Sube Basina Net Kar

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi ‘Secilmis Rasyolar’

Ik olarak degisken degerlerinin tutarlilig: icin gelistirilen dlgiit olan Kaiser-

Meyer-Olkin istatistigine ve Barlett Kiiresellik test istatistigine bakilmistir.
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Tablo 2.KMO ve Bartlett Testleri

|Kaiser-Meyer—OIkin° l - ¢ yeterlilifji °rnekl eme 595
Yak| awark Ki 3615,542
Bartlett k¢resell i kg 231
Sig. ,000

KMO > 0,50 ve Barlett testi Sig. < 0,05

Her bir degiskenin tek tek faktor analizine uygun olup olmadiginin kontrolii i¢in
yapilan Anti-image matrisindeki c¢apraz iliski katsayilar1 0,5’in altinda olan degiskenler

modelden ¢ikarilmistir.

Tablo (3)’de goriildigii gibi iki degisken arasindaki korelasyonu gosteren
Eigenvalues birden biiyiik olan 7 adet faktor tespit edilmistir. Yedi faktor toplam varyansin

yaklasik %87 sini agiklamaktadir.

32



Tablo 3. Agiklanan Toplam Varyans

. Bakl angé- ¥zde] Y ¢ k | &anaderinin Rotasyonlu Top | a m
Fakt Toplam % Varyans K¢ me 1% t| Toplam % Varyans K¢ me 1% t
1 5,140 23,362 23,362 3,658 16,626 16,626
2 4,281 19,459 42,821 3,486 15,848 32,474
3 3,739 16,996 59,817 3,072 13,964 46,439
4 2,100 9,544 69,361 3,026 13,756 60,194
5 1,538 6,990 76,351 2,236 10,162 70,356
6 1,234 5,611 81,962 2,063 9,376 79,732
7 1,038 4,718 86,681 1,529 6,949 86,681
8 ,725 3,296 89,976
9 ,600 2,726 92,703
10 ,404 1,838 94,540
11 377 1,712 96,252
12 ,265 1,205 97,457
13 ,157 ,713 98,170
14 ,129 ,587 98,756
15 ,102 463 99,220
16 ,075 ,342 99,561
17 ,043 ,195 99,757
18 ,029 ,131 99,888
19 ,016 ,074 99,962
20 ,005 ,021 99,984
21 ,003 ,014 99,998
22 ,000 ,002 100,000
¢ekabtvrmat AmaiFakt °r Anal i zi
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Tablo 4. Doniistiiriilmiis Faktor Matrisi.

Faktor

Net D° n e Kia rZéa r AToglam Aktifler ,940
NetD° n ekna Z @ r A¥rdée n rBermaye ,922
Vergi ¥ n ¢ eKari/ Toplam Aktifler ,865
NetD° neKkma iZar av¥zZkaynakl ar ,758
k u bBea k eToptam Aktif ,975
k ubBak € na TMepdua m ,970
Kk u bBa k &rediler ve Alacaklar 749
k u bBa k éNet&ar ,710
Faiz D & Gdirler / Net Di | Faaliyet Giderleri ,969
Faiz D & Gdlirler / D i ] Faaliyet Giderleri ,968
Faiz D & &Gdirler / Net Toplam Aktifler ,895
¥ z k ay n/Mevdeatr Mevduat D & Kaynaklar ,929
¥ z k ay n/aThplam Aktifler ,926
Toplam Gelirler / Toplam Giderler ,559
Likit Aktifler / Toplam Aktifler ,963
Likit Aktifler / Mevduat Mevduat D é Kaynaklar ,939
Al & iKradiler / Toplam Aktifler ,785
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat ,739
Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler -,525
Finansal V a r | & NKet Toplam Aktifler ,511
Likit Aktifler /K & svVadeliY ¢ k ¢ ml ¢ 1 ¢kl er ,833

¥ z k a y Weteklilik Rasyosu ,591 ,643

¢ékaimat eAma Fakt%or Anal i zi
Rotasyon Metodu: Kaiser Normalizasyonu ile Varimax.?

a. Rotasyondayediyi nel ene.n sonu-

Sonug olarak Tablo (4) den alinan verilerle, toplam 56 rasyo icinden 22 adet
tanimlanabilir, anlamli nitelikte degisken elde edilmistir. Bu veriler 1siginda, banka
rasyolarinin analizinde kullanillan CAMEL Analiz Teknigi’'nde kullanilan, belli bash
rasyolardan 6 tanesi modele dahil edilmistir. Ayrica Aktif yapisi ile ilgili Duran Varlik /

Toplam Aktifler rasyosu yine CAMEL Analizi gbz oniine alinarak modele eklenmistir.
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CAMEL Analiz teknigi ve Faktor Analizi ile segilen rasyolar Tablo (5) de

gosterilmektedir.

Tablo 5. Segilen Rasyolar

Sermaye Yeterliligi (C)

1) Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu (OYR)
2) Donem Kari/ Toplam Aktifler (ROA)

Aktif Kalitesi (A)

3) Finansal Varliklar/ Toplam Aktifler (FVTA)
4) Duran Varlik/ Toplam Aktifler (DATA)

Yonetim Yeterliligi (M)

5) Faiz Geliri/ Toplam Aktifler (GTA)

Gelirler (E)

2) Doénem Kari/ Toplam Aktifler (ROA)
6) Donem Kari/ Ozkaynaklar (ROE)

Likidite (L)

7) Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliilikler (LAKY)

Piyasa Riskine Duyarhlik (S)

5) Faiz Geliri/ Toplam Aktifler (GTA)

Bagimsiz Degiskenler ve Analizde Kullanilan Kisaltmalari:

1) Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu (OYR)

OZKAYNAK YETERLIK RASYOSU = Sermaye Tabani / (Kredi Riski + Piyasa
Riski + Operasyonel Risk )

Bu rasyoya ‘BIS’ (Bank of International Settlement — Uluslararasi Odemeler
Bankasi) rasyosu, ‘BASEL’ veya ‘COOKE’ rasyosu da denilmektedir. Bu rasyonun %8
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veya lizerinde olmasi beklenmektedir. Bankalar tanimlanmis riskleri 6lgerek, her biri igin
ayr1 ayr1 sermaye gereksinimi hesaplayarak, %8 olan sermaye kosulunu sabit tutmaya
caligmaktadirlar. BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu), yerinde denetim
ve gozetim sistemleri ile bankalarin denetimini gerceklestirmekte ve %8 oranini
saglayamayan bankalar i¢in sermaye artirimi dnerisinde bulunmaktadir. Bu rasyoyu %8’e
ulastiramayan bankalar i¢in yaptirimlar uygulanmaktadir.

Her ne kadar bu rasyonun resmi oran1 %8 olarak belirlenmigse de, BDDK’ nin
Tiirkiye’deki bankalar i¢in, bu rasyonun %12 olmasini istedigi bilinmektedir. Bankalarin
tistlendigi risklerden dogacak muhtemel veya olaganiistii zararlarin karsilanmasini
saglamasi, likidite giliclinii arttirarak kriz ve panik aninda acil mevduat c¢ikiglarini
kompanse etmesi, kredibilitesini arttirmasi, ekonomik ve yasal bir sermaye oraninin
faaliyetlerin daha etkin gergeklesmesinde rol oynamasi gibi sebeplerle sermaye yeterlilik
rasyosunun yiiksek olmasi hedeflenmektedir. BDDK, bankalar i¢in yaptig1 stirekli
denetimlerde, murakiplar araciligiyla uyarilarda bulunmakta ve denetim sonuglar

dogrultusunda gerekli gordiigii islemlerin tesisini saglamaktadir.

2) Donem Kary/ Toplam Aktifler (ROA)

Bankacilikta amag, bu rasyoyu maksimuma ¢ikarmaktir. Bu rasyo, bankanin

mevcut aktiflerini ne dl¢iide saglikli degerlendirdiginin bir gostergesi olmaktadir.

3) Finansal Varhiklar/ Toplam Aktifler (FVTA)

Bu oranda bulunan Finansal Varliklar; Gergege Uygun Deger Farki Kar-Zarar'a
Yansitilan Finansal Varliklar (net) + Satilmaya Hazir Finansal Varliklar (net)+ Vadeye
Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar (net) + Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal

Varliklar kalemlerinden olusmaktadir.

4) Duran Varhk/ Toplam Aktifler (DATA)

Bu oran hesaplanirken bankanin finansal kiralama yoluyla kullandig1 donanimlar,
tasit araglari, demirbaglar, yine uzun siireli kiralama sozlesmeleri ile kiralamis oldugu
tasinmazlar iktisadi degerlerini arttirici, 6zel maliyet bedelleri olarak aktiflestirilen
harcamalar ve serefiye géz dniinde bulundurulmaktadir. Ozellikle banka birlesme ve satin

almalarinda birlesilen ya da devralan bankanin bilangosunda serefiye nedeniyle Maddi
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Olmayan Duran Varlik kalemi ytiksek olabilecegi i¢in Duran Varliklar olarak hem Maddi
hem Maddi Olmayan Duran Varliklar birlikte degerlendirilmektedir.

5) Faiz Geliri/ Toplam Aktifler (GTA)

Bankalarin 6nemli gelirlerinden biri olan faiz gelirinin Aktif toplamina olan
oranidir. Faiz Marj1 olarak da adlandirilmaktadir. Bankacilikta bu oranin yiiksek olmasi
karlilig1 olumlu etkileyeceginden tercih nedenidir. Ancak, bu oranin ¢ok yiiksek olmasi
bankacilik sisteminin etkinligi agisindan arzulanir bir durum olarak nitelendirilmemektedir.

Sistemde finansal aracilik etkinligi arttik¢a faiz marj1 azalmaktadir.

6) Doénem Kary/ Ozkaynaklar (ROE)

Bankalarin en anlamli karlilik gostergelerinden biri, 6zkaynak karliligi olarak
literatlirde belirtilmektedir. Serbest piyasa ekonomilerinde, ortaklar, hissedarlar, yoneticiler
acisindan amag¢ Ozkaynak karliligini arttirabilmektir. Banka o6zkaynaklarinin ne kadar

verimli kullanildigin1 gdsteren oranlardan biridir. (Ogal ve digerleri, 1997: 240).

7) Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (LAKY)

Likit Aktifler; Nakit Degerler ve TCMB + Gergege Uygun Deger Farki K/Z
Yansitilan FV (net) + Bankalar + Para Piyasalarindan Alacaklar + Satilmaya Hazir

Finansal Varliklar (net) kalemlerinden olusmaktadir.

Calismada kullanilan 2 yontem asagida agiklanmaktadir.

) Secilmis Performans Gdostergeleri Bazinda Banka Birlesme/Satin Almalari
Analizi

I1)  Probit Model
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3.4. SECILMIiS PERFORMANS GOSTERGELERI BAZINDA BANKA
BIRLESME VE SATIN ALMALARI ANALIZi

Tablo 6: Akbank T.A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi 2006)

AKBANK T.AS.
Donem . Duran L . L
vil Ozkaynak Kary \f;?ﬁﬂlsjrl/ Varhk/ Dénem Kary Aktiilile_l:l/tKlsa F%S:HI/
Yeterlilik Rasyosu Top_lam Toplam Aktifler Tog_lam Ozkaynaklar Vadeli Aktifler
Aktifler ~oplam Aktiier Aktifler —_— —_—
2001 - -0,0882 34,5718 3,0468 -0,7457 - 30,2989
2002 39,0732 2,8032 44,1810 3,2353 21,0976 114,9706 14,3934
2003 44,5124 4,4923 47,7757 3,3276 26,2662 113,0575 12,6724
2004 36,2432 2,9230 43,6459 3,0872 16,3888 102,8610 12,6387
2005 21,4108 2,7456 38,3616 2,2141 22,6388 83,4425 10,1200
2006 20,7295 2,7940 35,5609 2,8953 22,6483 81,8253 11,5009
2007 18,9071 2,9240 36,7635 2,2275 18,8126 74,9785 12,4355
2008 18,1982 1,9900 31,5989 2,0588 15,2079 33,1575 11,3249
2009 22,4955 2,8601 47,5530 1,8693 19,2094 63,3352 9,6058
2010 20,6120 2,5238 44,0698 1,6612 16,2625 79,2975 7,6299
2011 16,9782 1,7930 32,6881 1,4970 13,6407 73,3349 6,8149
2012 18,6312 1,8927 29,5845 1,0212 13,4619 71,1658 7,2436

rasyolar/1266 -. (2013).

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-

Tablo 7: Sekerbank T.A.S. Igin Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi 2006)

SEKERBANK T.A.S
Ozkaynak | Dénem Kary Finansal Duran . Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Top_lam Varhklar/ % % Aktiﬁl_(lsa Top_lam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler A_p_ktifler Lzaviadar Vadeli Aktifler

2001 - -8,3988 44,6306 9,5787 -339,0023 - 33,0507
2002 10,3815 0,4720 44,5074 7,4579 9,9615 316,0193 23,8694
2003 16,5414 2,3230 44,3807 6,9503 33,3568 54,3539 16,3528
2004 15,7640 2,6451 33,9223 4,1727 27,8341 58,5935 19,5410
2005 20,2252 1,1801 38,2779 4,2125 10,5809 56,2805 17,0607
2006 16,7390 1,2980 29,2566 4,7121 11,9009 47,2328 12,5516
2007 16,8380 2,0180 21,8126 4,4059 14,2070 48,2063 15,0250
2008 14,6951 1,7946 28,7707 4,5257 14,7966 29,0389 16,4351
2009 16,3002 1,7029 34,6191 4,4661 12,2050 38,7663 14,0633
2010 14,0112 1,4975 27,2401 4,1102 12,1562 38,2201 9,4964
2011 13,2388 0,8198 26,5455 4,4895 8,0734 55,5208 9,5140
2012 14,4787 1,6552 14,9451 4,7843 13,1691 35,7067 11,9247

Kaynak: http://www.thb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013)
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Tablo 8: Tiirkiye Ekonomi Bankas1 A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi

2004 ve 2011)
TURKIYE EKONOMI
BANKASI A.S
Ozkaynak Dénem Kary/ Finansal 5“%?/ D Kary/ Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Toplam Varliklar/ T Orkevmaiiar | Aktifler/ Kisa [ Toplam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler A_p_ktiﬂer Lzraynaar Vadeli Aktifler
2001 - -0,8279 47121 6,9680 -7,3309 - 22,4681
2002 15,3996 0,7801 3,4281 6,4038 7,2381 79,9635 13,7284
2003 14,8798 1,7867 3,9754 6,2988 15,5908 78,2441 11,3980
2004 14,2865 0,9479 11,4304 5,6052 8,5744 73,4823 11,4484
2005 12,3313 1,4518 20,9644 3,9475 16,7908 56,1061 8,7418
2006 14,2686 1,2763 19,7339 3,0923 19,1497 49,6484 9,7756
2007 14,8817 1,1040 15,4584 3,1480 14,3119 47,0736 12,3142
2008 17,6549 1,1143 14,8346 2,8931 11,5338 49,7165 13,3400
2009 17,7043 1,3952 18,3234 3,3854 12,7416 42,9097 10,8524
2010 14,4311 1,5779 20,1559 1,9031 16,5650 52,6391 7,8633
2011 14,2274 0,5426 15,5518 2,8072 4,9053 45,5513 7,6460
2012 15,2409 1,1156 11,2225 2,7041 10,1055 52,4534 9,0471

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).

Tablo 9: Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi

2005)

TURKIYE GARANTI

BANKASI A.S.
Ozkaynak | Dénem Kary/ Finansal Duran . Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Toplam Varhklar/ ?‘# w Aktifler/ Kisa Toplam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler Hit% Ozkaynaklar Vadeli Aktifler

2001 - -1,4043 34,5354 11,8957 -18,6264 - 17,6542
2002 12,7064 0,6291 38,1689 13,6622 7,3330 70,9507 15,5865
2003 16,6341 1,3465 42,5556 13,5076 12,3023 89,5004 9,3820
2004 16,7990 1,7152 35,2620 11,5273 14,2159 56,2233 11,6071
2005 15,0994 1,9425 30,0366 6,3108 18,1657 62,4131 9,5082
2006 14,0784 2,1152 28,6358 3,6968 22,7751 49,6218 10,0685
2007 15,3762 3,4266 25,4872 3,0267 33,6420 53,7092 10,6789
2008 16,1371 1,9681 28,8937 2,7791 18,4864 47,2954 10,5445
2009 21,1979 2,8088 34,4730 2,5620 22,2463 66,4046 9,9006
2010 19,6240 2,5372 31,6303 2,7154 19,0915 65,4017 7,6635
2011 16,8918 2,0939 24,1215 2,6525 17,4695 63,4735 7,1490
2012 18,2059 1,9166 23,9853 2,6992 14,4084 64,5343 7,9095

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).
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Tablo 10: Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi

2006)

YAPI VE KREDi BANKASI

A.S.

Ozkaynak | Dénem Kary/ Finansal Duran . Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Toplam Varhklar/ w IBOEeLKEIN Aktifler/ Kisa Toplam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler ﬁt% Qzkaynaklar Vadeli Aktifler

2001 - -5,8359 16,5763 33,7191 -58,7826 - 16,5709
2002 15,0720 5,8509 22,3893 19,2994 40,2136 47,1141 17,2740
2003 18,5645 0,7753 24,1561 19,4177 4,6093 66,2053 11,9350
2004 18,3158 -0,2391 23,1102 19,4718 -1,2689 71,0766 11,6686
2005 7,2393 -12,5544 24,3615 9,4983 -178,6366 31,4119 11,6566
2006 12,3140 1,0478 33,6889 7,2848 15,3188 19,3491 10,1983
2007 13,6700 1,4084 24,9310 8,2984 14,4621 13,9706 12,0334
2008 15,7469 1,6361 20,6882 7,6662 15,2137 20,2428 11,0223
2009 17,7829 2,0985 22,0594 7,1497 16,3870 23,4352 10,4017
2010 16,1356 2,4303 21,6856 5,5461 19,9685 26,2914 6,8673
2011 14,6949 1,7183 18,8882 4,6025 15,8757 36,9202 6,6192
2012 16,2994 1,5661 17,5826 5,9824 11,3478 51,5298 7,6713

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).

Tablo 11: Denizbank A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi 2006)

DENIiZBANK A.S.
Ozkaynak | Dénem Kary/ Finansal | ary Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Top_lam Varllklar_/ .% % Aktifler/ l_(lsa Tog_lam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler A_thifler Lzaviadar Vadeli Aktifler
2001 - -3,5499 34,0792 7,9315 -34,1606 - 18,3761
2002 18,9775 0,5124 39,1693 8,2353 4,3219 98,9831 15,0457
2003 18,2353 1,9886 34,5483 6,5440 18,3510 80,0832 11,5746
2004 18,9016 1,8302 20,9085 5,3415 14,3600 79,5320 11,2761
2005 14,1204 2,1449 14,4351 4,3849 19,1588 77,1669 9,5155
2006 15,5111 2,4044 9,9336 3,0190 22,3494 55,9001 10,6105
2007 13,2015 1,4166 16,2138 3,9107 14,5173 36,6805 11,5703
2008 17,1841 1,4465 15,3176 3,8284 13,6711 43,0378 12,2898
2009 19,0202 2,5078 15,4404 4,5392 20,2167 45,3400 12,0409
2010 16,4334 1,6542 17,2434 3,6865 14,5675 50,5356 8,9100
2011 15,6478 2,4289 16,5722 3,7537 22,1188 58,7418 8,5349
2012 14,6178 1,8386 17,2295 43772 16,1566 56,1586 9,2662

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).
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Tablo 12: Eurobank Tekfen A.S.(Burgan Bank) i¢in Kullanilan Rasyolar (Devir
Tarihi 2007)

EUROBANK TEKFEN A.S.
Ozkaynak | Donem Kary Finansal Duran . Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Toplam Varhklar/ W W Aktifler/ Kisa Toplam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler ﬁt% Qzkaynaklar Vadeli Aktifler
2001 - 0,9570 30,3577 6,5525 10,8125 - 18,6951
2002 30,4624 2,9897 18,0748 4,5849 27,5521 83,1150 27,6823
2003 26,7111 1,2698 19,0841 7,0351 9,6937 76,2208 19,0687
2004 26,5767 0,8340 14,8951 8,0513 5,2983 70,2106 11,9230
2005 22,6135 0,2927 13,3538 7,1755 2,2325 69,1608 9,2170
2006 16,9022 1,1100 13,0849 3,4220 10,5788 70,2695 9,8283
2007 21,7783 0,6729 53,8131 5,8984 6,8119 69,8826 9,9723
2008 17,8852 0,3553 51,1252 5,8273 4,5373 68,8528 13,1482
2009 25,9900 0,5695 40,4166 6,5669 4,9734 64,7379 11,2196
2010 20,2859 0,3656 35,5648 5,8758 3,3906 44,7734 9,7341
2011 16,9405 0,7591 29,1130 4,8071 5,9430 76,6828 8,5588
2012 16,4549 -0,0279 10,2019 4,7388 -0,1932 58,5600 11,1082

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).

Tablo 13: Finansbank A.S. I¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi 2006)

FINANSBANK A.S.
Ozkaynak Doénem Kary/ Einansal \I?u_rlall;l/ Db Kary/ Likit Faiz Geliri/
Yil Yeterlilik Top_lam Varllklar_/ .ﬁ] % Aktifler/ Kisa Tog_lam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler A_p_ktifler Laynariar Vadeli Aktifler
2001 - -9,1955 28,3303 10,9177 -116,1423 - 42,5514
2002 8,6475 3,8245 37,6839 10,4157 35,2069 41,1766 19,5369
2003 12,7390 2,6705 29,2984 7,9833 19,9218 45,6986 13,1591
2004 14,0723 2,2197 14,9028 6,6073 18,2957 57,9947 12,0908
2005 13,5165 2,8458 16,3353 4,7453 25,0803 69,9294 12,2286
2006 16,7917 4,1406 12,2712 3,3822 34,3889 57,0210 11,5033
2007 12,9948 2,6469 14,9753 3,6025 21,0492 46,0638 13,2412
2008 16,0456 1,3647 19,8519 2,9020 12,7701 32,6171 13,9587
2009 17,9933 2,2175 26,0324 2,6819 17,9239 65,9515 13,2064
2010 16,6826 2,4015 23,3735 2,8323 17,5612 55,6108 9,9576
2011 17,1794 1,8358 20,6239 2,9098 14,8897 61,4373 9,8148
2012 18,9246 1,6587 15,4308 3,0623 12,3180 51,3214 10,2504

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).
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Tablo 14: ING Bank A.S. i¢in Kullanilan Rasyolar (Devir Tarihi 2007)

ING BANK A.S.
Ozkaynak | Dénem Kary/ Finansal o ary Likit Faiz Geliril
vil Yeterlilik Toplam Varliklar/ % % Aktifler/ Kisa [ Toplam
Rasyosu Aktifler Toplam Aktifler A_p_ktifler Lzraynaar Vadeli Aktifler
2001 - 4,2362 54,2636 6,5218 80,4768 - 24,8392
2002 22,5590 1,0631 29,9000 8,2272 9,0404 54,2939 27,9129
2003 16,2654 1,4027 29,9629 6,9779 11,9235 30,6760 18,3332
2004 16,7296 1,8714 26,2724 3,9902 16,1200 47,3649 16,3072
2005 17,2133 3,6741 21,5998 2,8540 30,4799 54,3817 12,5734
2006 12,6525 0,8852 19,0153 2,2197 10,7085 53,6439 11,5371
2007| 12,7550 1,0787 20,6188 2,3282 10,6117 40,1529 13,9525
2008 13,7593 0,8487 19,3363 2,5923 8,6980 45,3693 13,3828
2009 15,6453 1,2245 15,8600 3,1343 9,5644 40,0467 13,9323
2010 14,5662 0,6464 16,3260 2,7354 5,3645 48,8151 9,9543
2011 14,1905 0,3751 11,6128 2,2863 3,3469 39,8428 8,8384
2012 14,2675 1,0024 9,9733 2,4009 8,1940 36,9639 9,5694

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/tr/lbanka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/--2012---secilmis-
rasyolar/1266 -. (2013).
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3.4.1. Secilmis Rasyolarla Muhasebe Verilerine Dayal Yontem
3.4.1.1. Sermaye Yeterlilik Rasyosu

%
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Sekil 4: Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Sekerbank ==—=TEB == Garanti e YKB s Deniz «EFQ s—Finans

Sektor genelinde 6zellikle global ekonomik kriz (2008) ve Euro krizi (2011)

etkileri de dikkate alindiginda sermaye yeterliligi a¢isindan kontrollii bir siire¢ yasanmustir.

2003’ten itibaren diisiis yasayan Sermaye Yeterlilik Rasyosu, devirden sonra da % 8 Basel

ve %12 BDDK minimum oraninin iistiinde kalmaya devam etmistir. BDDK’nin zorunlu

43



tuttugu sermaye gereksinimi paralelinde sektor genelinde yillar igerisinde bu oranin ¢ok
bliyliik oynamalar gergeklestirmemis oldugu ve devirler sonrasinda da onemli bir
farklilasma yasamadigi gozlenmektedir. Bankalar 6zelinde inceleme yapildiginda en
onemli Sermaye Yeterlilik Rasyosu iyilesmesinin Yap1 Kredi Bankasi birlesmesi (2006) ile
yasandig1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun aksine Akbank’in Citibank’a hisse devri sonrasinda,
ozellikle 2003 yilinda zirve yapan sermaye yeterlilik rasyosu, devirden sonra diisiis
yasamis olup, diislise ragmen yasal gereksinimlerin iistiinde kalmaya devam etmistir.
Tiirkiye bankacilik sektoriiniin 6zellikle 2009 yilinda saglam sermaye yapisi ile basari
hikayesi olmasi paralelinde sermaye yeterlilik rasyolar1 da bu y1l icerisinde oldukga yiiksek
bir goriiniim sergilemistir. Ozellikle Eurobank Tekfen (simdi Burgan Bank) secilmis
bankalar igerisinde 2009 yilinda en yiiksek sermaye yeterlilik rasyosunu kaydeden banka
olmustur. Sektor genelinde dikkate ¢eken bir bagka konu ise 6zellikle 2012 yili itibari ile
bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin birbirlerine olduk¢a yaklastigidir. Yabanci
ortaklarin Gzellikle Basel Il konusunda tecriibeli olmalarinin, bankalarin kapsamli risk

yonetimi yapilanmalarinda olumlu bir etkisi oldugu diisiinilmektedir.
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3.4.1.2. Karhlik Rasyolari
a) ROA

2092/' 2003 2094 2005 2p06 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-13 -

— Akbank Sekerbank

TEB =—Garanti YKB Deniz EFG Finans ING

Sekil 5: Karlilik, ROA

Karhlik rasyolart (ROE) ve (ROA) incelendiginde 2008 krizi dncesinde biiyiik
oranda farklilasan rasyolarin 6zellikle 2009 ve sonrasinda ozellikle faiz marjlarindaki
genisleme ile birlikte sektor genelinde benzer araliklara oturdugu gézlenmektedir. Karlilik
oranlarinda en biiyiik yiikselis 6zellikle 2005 yilinda biiyiik bir diisiis yasayan Yap1 Kredi

Bankasi tarafindan gerceklestirilmistir.
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b) ROE
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Sekil 6: Karlilik, ROE
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3.4.1.3. Finansal Varhklar/ Duran Aktifler
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Sekil 7: Finansal Varliklar / Duran Aktifler

2003 yilindan itibaren diisiis yasayan Finansal Varliklarin aktiflere olan orani
devir tarihinden sonra diislis yasamaya devam etmis ancak 2009 yilinda artig yasayan net
faiz marjlari ile hizli bir bliylime gergeklestirmistir. 2009 yilindan sonra 6zellikle marjlarin

daralmas1 ve Euro krizi etkileri ile birlikte diisiis 2011 yilinda da devam etmistir.
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3.4.1.4. Duran Aktifler / Toplam Aktifler
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Sekil 8: Duran Aktifler / Toplam Aktifler

Duran aktiflerin toplam aktiflere olan oranina bakildiginda ise devir senesinde
yiiksek bir tirmanis yaptigi, ancak 2011 yilina kadar kademeli olarak azaldigi
gozlenmektedir. Devir tarihleri ve ilgili rasyolar arasinda belirgin bir iliski

gbzlenmemektedir
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Duran Aktiflerin Toplam aktiflere olan oranlar1 incelendiginde 2006 sonrasinda
tiim sektdrde bankalarin benzer araliklara geldigi gdzlemlenmistir. Ozellikle Eurobank
Tekfen’in ilgili rasyosunda devir sonrasinda bir yiikselis oldugu goézlemlenirken, diger

bankalarin rasyolarinda kademeli olarak diislis yasandig1 gézlenmektedir.

3.4.15. Likidite
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Sekil 9: Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimlilikler

Sektorde likiditenin o6lgiilmesi anlaminda dnemli bir performans gostergesi olan

likit  aktifler/kisa vadeli ylikiimliiliikkler oran1 6zellikle bankalarin  kisa vadeli
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yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilayamadigmma dair one ¢ikan bir gostergedir. Tiirk
bankacilik sektoriintin likidite konusunda o&zellikle Avrupa bankacilik sektori ile
karsilastinildiginda daha saglam oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ilgili bankalarmn
devir/birlesme sonrasi rasyolari incelendiginde Yap: Kredi Bankasi’nin 2006 yilina kadar
disiis yasadigr ancak 2006 yilindaki birlesmeden sonra 2012 yilina kadar sektor
ortalamalarin1 yakaladigini sdylemek miimkiindiir. Bunun aksine Denizbank ve Akbank’ta

devir sonrasinda bu rasyoda az da olsa azalis gézlemlenmistir.

3.4.1.6. Faiz Gelirleri/ Toplam Aktifler
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Sekil 10: Faiz Gelirleri / Toplam Aktifler

Faiz gelirlerinin toplam aktiflere olan oranlari incelendiginde sektor genelinde
Ozellikle faiz marjlarindaki daralma paralelinde bir azalis oldugu gozlemlenmektedir. Bu
da bankalan 6zellikle faiz dis1 gelirler olan, bankacilik iicret ve komisyonlarina daha fazla
odaklanmalarin1 da beraberinde getirmektedir. Tiim bankalarin benzer trendlere sahip
olmasi Ozellikle fiyat rekabetinin yogun yaganmasi, mevduatsal zorunluluklar ve degisen
Merkez Bankasi karsilik oranlart ile paraleldir. Devir ve birlesme islemlerinin bu baglamda

onemli bir etkisinin oldugu gézlenmemistir.
3.4.2. Probit Model Yéntemi

Sosyal bilimlerde yapilan analizlerde siklikla kullanilan nitel bagimli degiskenler,

ekonomik birimlerin degisimlerini 6l¢mek adina iktisadi bilimlerde kullanilmaktadir.

Regresyon modellerinde kullanilacak agiklayici degiskenler, nicel degisken veya
kukla degiskenler bigiminde modele dahil edilebilecegi gibi, nitel degiskenler seklinde de
modele girebilmektedir. Nitel degisken, modelde bagimli veya agiklayici degisken olarak
kullanilabilmektedir.

Iki veya daha fazla deger alan kukla degiskenler bagimli degisken olarak
regresyon modellerinde yer aldiginda, bagimli degiskenler tercih veya karar belirtmektedir.
Bagimli degiskenin iki veya daha fazla deger alan tercih modellerinde amag, se¢imin
olasiliginin belirlenmesidir (Aldric ve Nelson, 1984). Bir model se¢ciminde bagimli
degisken iki secenekli ise, t zamaninda 1 birim icin istenilen olayin gerceklesmesi
durumunda Yj; = 1 degerini, ger¢ceklesmemesi durumunda Y = 0 degerini almaktadir. Bu
durumda Y nin beklenen degeri;

v = {L ise P, = P(Y, = 1)
it — |0, ise P,, = P(¥,, = 0) @

olmak tizere,

E(Y,) =1.P, +0.(1—-P,,)=F, @

seklinde gosterilmektedir. Bununla birlikte agiklayict degiskenlerin fonksiyonu
olarak modellendiginde ise;

P, = Pr[¥,=1] =E[Y,/X,.]=F(8'X;,) @)
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seklinde tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005:209).

Iki secenekli modeller arasinda dogrusal olasilik modeli, logit ve probit modelleri
sayilabilmektedir. Arastirmada kullanilan model probit olmasi sebebiyle bu model ayrintili

olarak agiklanmistir.

Probit modeli fayda teorisine ve rasyonel se¢im yaklasimina dayanmaktadir
(Giiris ve Caglayan; 2000: 659-662). Rasyonel se¢im yaklasimina gore birimler
karsilastiklari alternatifler arasinda kendileri i¢in en ¢ok fayda saglayacak olani segerler.
iki degerli bagimli degiskenli bir olasilik modeli olarak probit modelde i bireyin kararmnin
gbozlenemeyen bir fayda indeksine bagli oldugu varsayilmaktadir. Kiimiilatif normal

dagilimdan olusturulan modeldir. Indeks I;, asagidaki gibi tanimlanr.

li = B X @)

oo

Aciklayic1 degiskenlerin (x vektorii) degeri degistiginde tanimlanan indeksin
degeri de degisecektir. Daha biiylik |; degeri icin i1 bireyin faydasi1 daha biiyiik olacaktir
(Griffiths vd., 1993:740). Indeks diizeyi I*; > I ise Y = 1 durumu gergeklesecektir. 1% < ;
olma olasiligi, standardize edilmis kiimiilatif normal dagilimdan asagidaki gibi

hesaplanabilir (Pampel, 2000:58).
P=P(Y=1)=PI*<Ii)=FI) = [ e™*dt ©

Burada t, standartlastirilmis normal degiskendir. Yani t~ N(O,1). Olayin meydana

gelme olasiligi, —% dan I;'ye kadar standart normal egrinin altinda kalan alan ile 6lgiiliir.
Fayda indeksini elde etmek yani dogrusal olmayan bu fonksiyonu dogrusallagtirmak i¢in
ise denklem (3)’de belirtildigi gibi kiimiilatif normal dagilim fonksiyonun tersi
alinmaktadir (Gujarati, 1995:563-564).

i=F (i) =F'(Pi) =X ©)
Burada F kiimiilatif normal dagilimin tersidir.

Bu calismada hem yatay kesit hem de zaman serisinin bir arada kullanilmasi
amaclanmakta olup Tiirkiye Bankalar Birligi resmi sitesinden 2001-2012 doénemi, satin
alinan, birlesen veya hisse devri yapilan Akbank T.A.S, Sekerbank T.A.S, Tiirkiye
Ekonomi Bankasi A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.,
Denizbank A.S., Eurobank EFG Holding S.A. (Burganbank A.S.), Finansbank A.S. ve
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ING Bank A.S isimli bankalarin faktor analizi ile elde edilen rasyolar1 incelemeye

alimustir.

Calismada nitel bagimli kukla degisken olan ‘birlesme’ kullanilarak model i¢in E

views programu ile probit analizi yapilmistir.

Nitel tercih modellerinden probit model uygulama kapsaminda ele alinan Tiirkiye
ornegi 2001-2012 donemini icermekte olup, bu donem dahilinde Tiirkiye’de, gerceklesen
banka birlesme, satin alma ve hisse devri islemlerinin, banka rasyolar: iizerindeki etkisi

incelenmek istenmistir.
Bagimh Degisken

Regresyon modellerinde kullanilacak olan bagimli degiskenler nicel olabilecegi
gibi nitel olarak da modele dahil edilebilmektedirler. Calismada bagimli degisken olarak
secilen birlesme, gerceklesme ve gergeklesmeme durumuna gore 0 ve 1 degerleri
kullanilmistir. Birlesme yilina kadar olan yillara 0 kukla degeri, birlesme ve sonrasi

donemlere 1 kukla degeri verilmistir.
Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz degisken olarak bankalarin finansal yapi ile ilgili oranlarini ve karlilik
tizerinde etkili, Faktor ve CAMELS Analizi yardimiyla elde edilen 7 degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler Tablo 15°de belirlenen sira ile asagida belirtilmektedir.

1) Duran Varlik / Toplam Aktifler
(DATA)

2) Finansal Varliklar / Toplam
Aktifler (FVTA)

3) Faiz Geliri / Toplam Aktifler
(GTA)

4) Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimliliikler — (LAKY)

5) Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu (OYR)

6) Donem Kari / Toplam Aktifler (ROA)

7) Dénem Kari / Ozkaynaklar (ROE)
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Tablo 15. Modeldeki Degiskenlerin Tanimlayici Istatistik Degerleri

DATA FVTA GTA LAKY OYR ROA ROE
Ortalama 5,1253 25,2013 11,9500 59,6488 17,3893 1,6135 13,1220
Median 4,1727 23,1102 11,4484 55,6108 16,4549 1,6587 14,4621
Maximum | 19,4718 53,8131 27,9129 316,0193 44,5124 5,8509 40,2136
Minimum 1,0212 3,4281 6,6192 13,9707 7,2393 -12,5544 _178,6366
Std.Sapma. |3,5196 10,9338 3,8403 32,2827 5,3827 1,7490 20,9712
Carpikhik 2,3381 0,5104 1,8717 5,1482 2,5258 ;3,1906 -7,7660
Basiklik 9,4153 2,5997 7,8979 41,4226 11,8703 44,9974 72,1579
Jarque-Bera | 259,9712 4,9590 156,7600 6.527,0540 429,8298 |7.720,1380 | 20.724,2200
Olasihk - 0,0838 - - - - -
Toplam 507,4015 2.494,9260 |1.183,0510 |5.905,2280 1.721,5380 | 159,7402 | 1.299,0750
Toplam
Ustikisel
Yanilgi 1.213,9640 |11.715,6800 | 1.445,2910 |102.133,2000 |2.839,3970|299,7859 |43.099,3700
Gozlem 99 99 99 99 99 99 99

Kurulan modeldeki degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 15° de yer
almaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin ortalama, medyan, maksimum,
minimum, standart sapma, c¢arpiklik, basiklik, normal dagilima uygunlugun
belirlenmesinde kullanilan Jarque-Bera test istatistigi ve bu test istatistigine iliskin olasilik
degeri, gozlem sayist degerleri tablodan incelenmektedir. Degiskenler i¢inde Finansal

Varliklar / Toplam Aktifler normal dagilima sahip oldugu belirlenmektedir.
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Tablo 16. ikili Probit

Baj éDdjéi kken: Birl ekme

Metod: ML - Kik Probit(Kar es el Tepeodé&igr manma M
Tarih: 23/06/13 Saat: 13:13

¥rnek(Agar | 32108 K

Dahil G°®Agmkéanma sonraseé
6YinelemeSonr @&séde Edilen Yakénsama
Kkinci T¢revde Kull anéelan Kovaryans Matrisi
Dej inkeke Kat s Std. Sapma z-K tatistik Ol as
C 10.76719 2.299837 4.681717 0.0000
DATA -0.373360 0.127339 -2.932015 0.0034
FVTA 0.041272 0.023868 1.729149 0.0838
GTA -0.453077 0.128163 -3.535155 0.0004
LAKY -0.082911 0.022441 -3.694566 0.0002
OYR 0.050199 0.071570 0.701391 0.4831
ROA -0.415979 0.496171 -0.838377 0.4018
ROE 0.040129 0.038766 1.035151 0.3006
McFadden R-Kare 0.673142 Baj éml & Dejikken 0.646465
S.D.Baj éml & DejiKk 0.480500 S.E. Regresyonu 0.263620
AkaikeBi | gi ¥1 - ¢t ¢ 0.586275 SSR 6.324087
Schwarz¥ 1 - ¢t ¢ 0.795982 LogOl asél ej e -21.02062
Hannan-Quinn ¥ | - ¢t ¢ 0.671123 Devians 42.04123
Késétl e Devians 128.6223 Keéslegdleas el ek -64.31117
LRKstatistik 86.58110 Ortalama logOl as él ék -0.212329
Ol a s(ER istakistik) 0.000000
Bajémlée DejikRe 35 Toplam G°zI|l em 929
Baj eDdjéi k IGE zll &l m 64

Tablo 16’dan alinan bu sonuglar dogrultusunda, arastirmaya konu olan bankalarin,
CAMELS ve Faktor Analizi ile segilen rasyolarina bakildiginda, gerek finansal, gerek

istatistiksel analiz ile yapilan degerlendirmelerde birlesme, satin alma veya hisse devri
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islemlerinin bankalar i¢in segilen aktif kalitesi, yonetim yeterliligi, piyasa riski ve likidite

icin kullanilan rasyolar {izerinde olumlu etkisi bulunmadig1 tespit edilmistir.

Probit modeli, maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir. Modelin
tahmini, 6 iterasyon sonucunda gerceklestirilmistir. Tablo 16 her bagimsiz degiskene
iliskin parametre tahminleri, standart hata degerleri, z istatistikleri ve anlamlilik degerleri
bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken birlesme ve satin alma durumunu

etkileyip etkilemedigini anlayabilmek i¢in anlamlilik degerlerine bakilmistir.

Ho: B=0 (Bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde etkisi yoktur)
Hi: B0 (Bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerinde etkisi vardir)

Probit modeline iliskin tablo incelendiginde, 3 bagimsiz degiskenin [ Duran
Varlik / Toplam Aktifler (DATA), Faiz Geliri / Toplam Aktifler (GTA), Faiz Geliri /
Toplam Aktifler (LAKY) ] anlamlilik degeri 0,05°ten kiigiik olan bagimsiz degiskenler i¢in
% 5 hata pay1 ile Ho hipotezi reddedilir, 0,05ten biiyiik olan bagimsiz degiskenler i¢in Ho
hipotezi kabul edilir. Ug bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde etkili oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Sonu¢ olarak 3 bagimsiz degiskene iliskin parametre degerleri
anlamlidir, 5 bagimsiz degisken [ Dénem Kar1 / Ozkaynaklar (ROE), Dénem Kari /
Toplam Aktifler (ROA), Ozkaynak Yeterlilik Rasyosu (OYR) ve Finansal Varliklar /
Toplam Aktifler (FVTA) ] i¢in anlamli degildir. Bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin
yaklasik %67’ sini agiklamaktadir.

Tablo incelendiginde parametre tahminleri disinda bir¢cok deger bulunmaktadir.
McFadden R-squared degeri, Klasik dogrusal regresyon modelindeki belirlilik katsayisi ile
benzer bir degerdir. Bu deger, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama orani
olarak tamimlanabilir. Bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin yaklasik %67’ sini
aciklamaktadir. Tablodaki LR statistic degeri, klasik dogrusal regresyon modelindeki F
testi ile ayni isleve sahiptir. Aradaki en temel fark, LR istatistiginin ki kare dagilimina

uygun olmasidir. Bu test istatistigine bakilarak modelin anlamlilig1 sinanir.

Ho:Bo=P1=.......coiiiiiiiinin. = Bn= 0 (Model anlaml1 degildir.)
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HuBOAPIE oo =pn+# 0 (Model anlamlidir.)

LR istatistik degerine ait anlamlilik degeri 0.0000 olarak hesaplanmistir. Buna
gore, % 5 hata payi ile Ho hipotezi reddedilir. Bu sonugtan yola ¢ikarak kurulan probit

modelinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Calismanin sonucunda elde edilen veriler dogrultusunda, birlesme, satin alma
veya hisse devrinde, amaglanan biiyiime ve karlilik gibi hedeflere ulasilamadigi, teoride
planlanan ve fiili sonuclarin birbirine uymadig anlagilmistir. Ozellikle pek cok asamayi
iceren ve detayl analizi gerektiren satin alma, birlesme veya hisse devri sonunda katlanilan
maliyet karsisinda beklenilen faydaya ulasilamamasi sonucu, c¢alisma, literatiirdeki

arastirmalarla paralel sonuglar ortaya koymaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC

Icinde bulundugumuz yiizyillin getirdigi kosullar incelendiginde; teknolojik
gelisim ve bu gelisimin oldukga hizli yasanmasinin getirdigi yapisal yatirirm maliyetlerinin
yiikselmesi, kiiresel alanda yasanan serbestlesme c¢alismalari, finansal piyasalarda
kullanilan enstriimanlarin giderek cesitlenmesi ve sayilarinin artmasi gibi pek ¢ok unsura
bagli olarak, rekabet; isletmelerin tek basina ayakta durmalarimi giiglestirebilmektedir. Bu
durumun bir sonucu olarak donemler itibariyle artig gosteren birlesme, satin alma ve hisse
devri islemleri igletmelerin biliylime hedeflerini karsilamasi agisindan bir yontem olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica, sinerji yaratilmasinin igletmelere saglayacag katkilarin da oldukc¢a onemli
bir birlesme ve satin alma nedeni olarak belirtilmesi gerekmektedir. Boyle bir ortamda
firmanin ve firmanin ilgililerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda birlesme ve satin alma

anlagmalarina girisilmesinin faydali sonuclarin dogmasina neden olmasi beklenmektedir.

Firmalar1 birlesme ve satin almalara yonelten ¢ok sayida neden, anlasmanin
taraflarinin bu islemlerden beklentileri ile ilgili 6zellikleri icermektedir. Ancak temel olan
bazi unsurlar vardir. Etkinligin arttirllmasi bunlardan birisidir. Var olan sert rekabet
kosullarinda higbir firmanin bu durumu goz ardi edemeyecegi diistiniilmektedir. Ayrica

firma degerini ylikseltmek amacinda olan firmalar i¢in etkinlik biiylik 6nem tagimaktadir.

Birlesme ve satin alma konusunda gergeklestirilen caligmalar, alict firma deger
yaratma Ozellikleri, hedef firma deger yaratma 6zellikleri veya yeni firma agisindan deger
yaratma Ozellikleri olmak iizere ii¢ farkli agidan yiiriitiilmektedir. Bu genel ayrimin disinda
sektorel anlamda yapilan caligmalar ile birlesme ve satin almalarin hangi alanda nasil
sonug verdigi goriilmektedir. Literatiirde 6zellikle sektorel alanda yapilan caligmalarin
yogun oldugu goriilmektedir. Yatay birlesmeler konusu c¢alismalarin agirlik noktasini
olusturmaktadir. Tiirkiye’de birlesme ve satin alma faaliyetlerinin yogunlugu son alt1 yilda

artmaktadir. Ozellikle bankalar arasinda gergeklesen birlesme, satin alma veya hisse
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devirleri islemleri Tiirkiye’nin gelismekte olan finansal piyasalari agisinda dnemli olarak

nitelendirilebilir.

Tiirkiye’de gerceklesen banka birlesme, satin alma ve hisse devri faaliyetleri
islem sayisi ve uzun vadeli analiz agisindan kiiresel olarak karsilastirma yapmay1
engellemektedir. Ayrica verilere ulasma konusunda bazi zorluklarla karsilasilmaktadir.
Ozellikle birlesme ve satin alma faaliyetlerinin toplu toplu olarak tiim bilgilerinin yer
aldigt bir veri tabanimmin hala olusturulmamis olmast biiyilkk bir sorun olarak

nitelendirilmektedir.

Son on willik donem icinde finans piyasalarinda sik¢a karsilagilan banka
birlesmeleri, satin almalar1 ve hisse devirleri, literatiirde pek cok kez arastirma konusu
olmustur. Bu ¢alismanin amaci, banka birlesme, satin alma ve hisse devri islemlerinin satin
alinan banka iizerinde etkisi analiz edilirken, performans analizinin temelini olusturacagi
diistintilerek, birlesme ve satin alma kavramlar1 agiklanmis, birlesme ve satin almaya iten
faktorler iizerinde durulmustur. Bankacilik Sektoriindeki yogunlasan yabanci sermaye
girisinin analizi i¢in Tiirk Bankalar Birligi’nden alinan rasyolar 1s18inda 2001-2012

doneminde Tirkiye’de satin alinan bankalar iizerine bir ¢alisma yapilmistir.

Calisma nitel ve kesitsel bir ¢alismadir. Calisma i¢in iki yontem kullanilmistir.
Birinci yontem, birlesen, satin alinan veya hisse devri islemlerine konu olan 6zel ve
yabanci sermayeli 9 adet bankanin bilango verilerine dayali rasyo analizidir. Ikinci yontem
ise, nitel tercih modellerinden probit modeldir. Modeli olusturan degiskenlerin segimi igin
faktor analizi ve CAMELS analizi uygulanmistir. 56 adet rasyodan 7 tanesi istatistiksel

olarak anlamli olanlar i¢in Faktor Analizi kullanilmistir.

Calismanin sonucunda muhasebe verilerine dayali yapilan analiz dogrultusunda
teoride beklendigi gibi bir basar1 elde edilemedigi anlagilmaktadir. Ayrica, birlesme satin
alma veya hisse devri islemlerinin gergeklestigi yil biitiinlesik bir finansal tablo
olusturulmamakta ve birlesmeden sonraki yil olusturulan konsolide tablonun icinde
birlesme, satin alma veya hisse devri islemlerinden kaynaklanan &zel maliyetler
bulunmaktadir. Bu iki etken yillar itibariyle rasyo analizi i¢in karsilastirma yapilabilmesini

giiclestirmektedir.

Probit model ile yapilan yontem sonuclarina goére de, 6zkaynak yeterliligi, aktif

kalitesi gibi boliimlendirilmeler igin istatistiksel agidan anlamli sonug¢ elde edilememis

59



olup, birlesme, satin alma veya hisse devri islemlerinin bankalar igin secilen aktif kalitesi,
yonetim yeterliligi, piyasa riski ve likidite i¢in kullanilan rasyolar iizerinde azaltici etki

bulundugu sonucuna ulagilmstir.

Arastirmalardan elde edilen bilgiler, banka birlesme, satin alma ve hisse devri
islemlerinin 6nemli bir kisminin basari ile sonug¢lanmadigin1 géstermektedir. Caligmalarda
bankalara ait incelenen rasyolar farklilik gdstermektedir. Basarili olarak nitelendirilen
arastirmalarda, bazi rasyolarda olumsuzluklar elde edildigi belirtilmektedir. Elde edilen

sonugclar literatiirdeki diger sonuclarla paralel sonuglar elde etmektedir.

Tiirkiye’de, finans sektorii igerisinde en yliksek GSMH payma bankacilik sektorii
sahiptir. Bankacilik sektoriinde gerceklesen birlesme, satin alma ve hisse devirlerinin
biiyiik cogunlugu yabanci alicilar tarafindan gergeklesmektedir. Uluslararasi piyasalarda
alict konumunda bulunan firmalar, sinerjiden faydalanmak, rekabet¢i avantaj elde etmek ve
cesitlendirme gibi amaglarla tilke disindaki hedef firmalara yonelmektedir. Diger taraftan
bu faaliyetler, hedef olan iilkenin piyasalarina hareketlilik getirmektedir. Hareketlilik, yeni
finansal araglar ve yeni finansal hizmet talep edicilerin iilke piyasasinda yer almasim
saglamaktadir. Bunun sonucu olarak éniimiizdeki yillarda birlesme, satin alma veya hisse
devri faaliyetlerinin gergeklesebilecegi Ongoriilmektedir. Bu 06ngorii  dogrultusunda
yapilacak olan aragtirmalarda uzun donem etkilerinin saptanabilmesi ve karsilagtirma

yapilabilmesi daha kolay olabilecektir.
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