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ÖZET 

Bu çalıĢma ile, ülkemizde hisseleri Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‟nda iĢlem 

gören Ģirketler tarafından 2004-2008 yılları arasındaki beĢ yıllık dönemde gerçekleĢtirilen 

birleĢmelerin faaliyet performansının karlılık, nakit yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik 

açısından ölçülmesi ve faaliyet gösterilen sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), 

devrolan ve devralan Ģirketin göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka 

açık olup olmama durumunun) birleĢme performansına etkisinin analiz edilmesi 

amaçlanmaktadır. Bu bağlamda, 2004-2008 yılları arasındaki beĢ yıllık dönemde 

gerçekleĢen 26 birleĢmenin performansına birleĢme öncesi bir ve birleĢme sonrası üç (-

1/+3) yıllık bir pencereden bakılmıĢtır. Bu kapsamda, bu çalıĢmada iki temel soruya cevap 

aranmıĢtır: (i) BirleĢme sonrası faaliyet performansı (karlılık, nakit yaratma, mali yapı, 

büyüme ve etkinlik oranları bakımından) birleĢme öncesi göstergelere göre olumlu yönde 

geliĢme göstermiĢ midir? (ii) Devralan Ģirketin faaliyet gösterdiği sektörün, birleĢme 

türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin göreli büyüklüğünün ve 

devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık olup olmama durumunun) birleĢme sonrası 

faaliyet göstergeleri üzerinde olumlu etkisi var mıdır? Bu bağlamda, birleĢen Ģirketler 

yukarıda sayılan performans göstergeleri açısından birleĢme öncesi ile birleĢme sonrasına 

göre kendi içinde ve kontrol grubu Ģirket ile karĢılaĢtırılmıĢtır. Analiz sonucunda,  nakit 

yaratma gücünün (faaliyet nakit akıĢ oranının) istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde 

azaldığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Diğer taraftan, istatistiksel olarak anlamlı bulunmasa da, 

birleĢme sonrasında, karlılığın arttığı, mali yapının güçlendiği ve etkinlik oranlarının 

iyileĢme gösterdiği bulgularına ulaĢılmıĢtır. Son olarak istatistiksel anlamlılığı tespit 

edilememekle birlikte, karlılık, mali yapı ve etkinlik oranları açısından yatay birleĢmelerin 

yatay olmayanlara göre daha baĢarılı olduğu, bunun yanında sadece mali yapı ve etkinlik 

oranları açısından büyük birleĢmelerin küçüklere göre ve borsa Ģirketlerinin devralındığı 

birleĢmelerin kapalı Ģirketlerin devralındığı birleĢmelere göre daha baĢarılı olduğu bulguları 

edinilmiĢtir.  

 

Anahtar Kelimeler: BirleĢmeler, Ģirket performansı, birleĢme performansı, 

performans ölçüm yöntemleri, performans ölçütleri. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to measure the operational performance of the mergers for a 

5 year period during 2004-2008 of the companies whose shares are traded at the Istanbul Stock 

Exchange from the aspects of profitability, liquidity, financial structure, growth and efficiency 

and to analyze the effect of the sector of operation, the type of merger (horizontal, vertical, 

mixed), the respective sizes of the acquirer and the acquired company and the attribute of the 

company that is taken over (whether it is open to public or not) on the performance of the 

merger. In this respect, the performance before and after 26 mergers which were realized during 

the 5 year period between 2004-2008 are taken into account from a perspective of 1 year before 

and 3 years after (t-1 and t+3) the merger. In this context, in this study the answers to the 

following questions are searched: (i) Has the operational performance of the companies after the 

merger (from the aspects of profitability, liquidity, financial structure, growth and efficiency 

ratios) shown a positive progress in comparison to the indicators before the merger? (ii) Do the 

sector of operation, the type of merger (horizontal, vertical, mixed), the respective sizes of the 

acquirer and the acquired company and the attribute of the company that is taken over (whether 

it is open to public or not) have a positive effect on the indicators of operations after the 

merger? In this respect, according to the performance criteria given above, the merging firms 

arre compared with each other and their control group firms, before and after the merger. 

According to the analysis, it is concluded that liquidity (operating cash flow rate) decreases in a 

statistically significant pattern. On the other hand, although not found as statistically 

meaningful, it is observed that after the merger,  profitability increases, financial structure gets 

stronger and efficiency ratios get better. Finally, though could not be statistically verified, it is 

observed that horizontal mergers are more successful than non horizontal (vertical and mixed) 

ones in terms of profitability, financial structure and efficiency, whereas big mergers are more 

successful than the small ones and public company mergers are more successful than non-punlic 

company mergers only in terms of financial structure and efficiency. 

 

 

Keywords: Mergers, company performance, merger performance, performance 

measurement methods, performance metrics. 
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BDDK : Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu 

CAMP : Menkul Varlık Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model) 

CAR : Kümülatif Anormal Getiriler  

EPS : Earning Per Share (Hisse BaĢına Kazanç) 

EVA : Economic Value Added (Ekonomik Katma Değer) 

F/K : Fiyat/Kazanç 

F/S : Fiyat/SatıĢlar 

FCFE : Özsermayeye Serbest Nakit Akımları (Free Cash Flow to Equity) 

FCFF : Firmaya Serbest Nakit Akımları (Free Cash Flows to Firm) 

FVÖK : Faiz Vergi Öncesi Kar  

GPM : Brüt Kar Marjı (Gross Profit Margin) 

ĠMKB : Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

ĠNA : ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları 

KAP : Kamuyu Aydınlatma Platformu 

KVK : Kurumlar Vergisi Kanunu 

NYSE : New York Stock Exchange (New York Borsası) 

PD/DD : Piyasa Değeri/Defter Değeri  

ROA  : Aktif Karlılık Oranı (Return on Assset) 

ROE : Özsermaye Karlılık Oranı (Return on Equity) 

ROI : Yatırım Getirisi  

SEC : Securities and Exchange Commission (ABD Menkul Kıymetler ve 

Borsalar Komisyonu)  

SPK : Sermaye Piyasası Kurulu 

TTK : Türk Ticaret Kanunu 

UMS/UFRS  Uluslararası Finansal Raporlama Standartları 

WACC : Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti 
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GĠRĠġ 

 

ġirket birleĢmelerinin tarihsel seyri incelendiğinde birleĢme nedenlerinin dönemsel 

olarak farklılık gösterdiği görülmektedir. Örneğin, birinci dalga olarak isimlendirilen ve 

1890‟lı yıllarda baĢlayan birleĢme dalgasında etken olan düĢünce, rekabetin kaldırılması 

ya da azaltılması suretiyle monopolcü güce sahip olmak iken, 1920‟li yıllarda baĢlayan 

ikinci dalga birleĢmelerde temel amaç finansal sinerji elde etmek olmuĢtur. Günümüzde 

ise en önemli amaç, küreselleĢme nedeniyle artan rekabete karĢı koyabilmek için 

büyümeyi sürekli kılmak, istikrarı arttıracak güçlü bir pozisyona ulaĢmak ve böylelikle 

firma değerini maksimize etmek olmaktadır. 

 

Literatürde  Ģirket birleĢmeleri üzerine çok sayıda akademik çalıĢma yapılmıĢtır. 

ġirket birleĢmeleri, finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yönetim gibi pek çok 

disiplini ilgilendiren karmaĢık bir iĢlemler bütününden oluĢması nedeniyle hemen hemen 

her dönem akademisyenlerin ilgisini çekmiĢtir. Yapılan çalıĢmalarda,  birleĢme iĢlemleri 

birleĢme nedenlerinden yarattığı sonuçlara kadar farklı açılardan ele alınmıĢtır. Tüm bu 

çalıĢmalar içerisinde üzerinde en çok durulan husus, söz konusu iĢlemlerin baĢarılı olup 

olmadığıdır. BirleĢme iĢlemlerinde “baĢarı”nın  tanımlanması üzerine çeĢitli görüĢler 

bulunmakta olup, baĢarının ölçülebilir olması bu görüĢler içinde en öne çıkanı olmuĢtur. 

Bu noktada performans değerlemesi/ölçümü gündeme gelmektedir.  

 

Bir iĢletmenin genel olarak faaliyet performansının ölçümü, süregelen iĢlemlerin 

her dönem itibariyle birbiriyle kıyaslanmasını içerirken, birleĢme performansının 

ölçümünde iĢletme faaliyetinin birleĢme olayından ne Ģekilde etkilendiğine ve birleĢme 

öncesi hedeflerin ne oranda gerçekleĢtiğine bakılmaktadır. Bu bağlamda, iĢletmenin 

faaliyet performansı çevresel, organizasyonel ve  kiĢisel faktörlerden etkilenirken, 

birleĢme performansı; hedef Ģirketin büyüklüğü, hedef Ģirketin birleĢecek Ģirketle aynı 

sektörde olup olmaması, birleĢmenin Ģekli (devralma/satınalma) ve ödeme Ģekli 

(nakit/hisse senedi) gibi faktörlerden etkilenmektedir. 
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ġirket birleĢmeleri ile faaliyetlerin daha etkin yürütülmesi, finansal sinerji elde 

edilmesi, yönetim etkinliği, piyasa payı ve kar marjında artıĢ, marka, patent, yeni teknoloji 

ve üretim süreçlerinin elde edilmesi ve baĢarısız yönetimin elimine edilmesi 

amaçlanmaktadır. ĠĢletmelerin birleĢme sonrasında bu amaçlara ne derecede ulaĢtığı 

birleĢme performansının ölçüsünü göstermektedir. Sadece devralan ve devrolan Ģirket 

ortaklarını etkilemekle kalmayıp, kreditörler, potansiyel yatırımcılar, müĢteriler, 

tedarikçiler, alacaklılar, çalıĢanlar, devlet ve sosyal kuruluĢlar gibi geniĢ bir kitleyi 

etkilemesi nedeniyle, Ģirket birleĢmelerinin performanslarındaki değiĢimin analizi özellikle 

finans literatüründe önemli bir yer iĢgal etmektedir.  

 

BirleĢme sonrası muhtemel kazançları açıklayan birçok teori vardır. Bunlardan en 

yaygın olan üçü: Sinerji Teorisi, Kurumsal Kontrol Teorisi ve Serbest Nakit AkıĢları 

Teorisidir. Sinerji teorisine göre, birleĢmeler ölçek ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa 

gücü olmak üzere üç farklı Ģekilde devralan firmalara kazanç sağlamaktadır. Kurumsal 

kontrol teorisine göre, karlılık potansiyeli yüksek bir firma devralınarak, yeni bir yönetim 

tarafından daha etkin ve verimli hale getirilecek, bu da birleĢme sonrasında performansı 

olumlu etkileyecektir. Serbest nakit akıĢları teorisinde ise, bir Ģirkette bulunan fazla nakdin 

yöneticiler tarafından verimsiz kullanılarak hissedarların zenginliklerinin artırılamaması 

ihtimali bulunmakta olup, çıkar çatıĢması olarak da adlandırılan bu durum, serbest nakdin 

birleĢmede kullanılarak verimli bir Ģekilde çözülmektedir. Bu üç teorinin ortak noktası 

birleĢmelerin faaliyetleri olumlu etkilediği noktasında kesiĢmektedir. Bu bağlamda; bu 

çalıĢma ile teoride ileri sürüldüğü gibi  Ģirket birleĢmelerinin faaliyet performansını artırıp 

artırmadığı araĢtırılmaktadır.  

 

Ülkemizde gerçekleĢen birleĢme ve satınalma faaliyetleri, gerek iĢlem sayısı 

gerekse uzun vadeli analiz açısından küresel anlamda karĢılaĢtırma yapmayı 

zorlaĢtırmaktadır. Ayrıca, verilere ulaĢılması konusunda da oldukça önemli sorunlar 

yaĢanmaktadır. Özellikle birleĢme ve satınalma faaliyetlerinin toplu olarak tüm bilgilerinin 

yer aldığı bir veri tabanının olmaması büyük bir sorun olarak karĢımızda durmaktadır. Bu 

durum, çalıĢmaların sayısının arttırılmasını engellemektedir. Yapılan literatür taramasında 

Türkiye‟ye yönelik çalıĢmalar içerisinde belirli bir dönemde gerçekleĢen tüm birleĢmelerin 

faaliyet performansının ölçüldüğü ve birleĢme performansına etki eden faktörlerin test 

edildiği bir çalıĢmaya rastlanmamıĢtır. Var olan birkaç çalıĢmada ise, örnek sayısı ve test 

edilen değiĢkenler kısıtlı tutularak analiz yapılmıĢ olduğu görülmüĢtür. Bu çalıĢma ile 
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2004-2008 yıllarını kapsayan beĢ yıllık dönemde hisseleri Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası (ĠMKB)‟nda iĢlem gören ortaklıklarca gerçekleĢtirilen birleĢmelerin tümünün 

karlılık, nakit yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik açılarından baĢarılı bir performans 

sergileyip sergilemediği incelenmektedir. Bu bağlamda, dünya literatüründe geniĢ yer 

tutan Ģirket birleĢmelerinin faaliyet performansı ölçümü konusundaki literatüre ülkemiz 

açısından  katkıda bulunulacağı düĢünülmektedir. 

 

Bu çalıĢmanın konusunu, ülkemizde hisseleri ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketler 

tarafından 2004-2008 yılları arasında gerçekleĢtirilen birleĢmelerin faaliyet performansının 

karlılık, nakit yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik açısından ölçülmesi ve faaliyet 

gösterilen sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin 

göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık/kapalı olması) birleĢme 

performansına etkisinin analiz edilmesi oluĢturmaktadır.   

 

Örnek oluĢturulurken 2004-2008 yıllarını kapsayan bir dönemin seçilmesinin en 

önemli nedeni, örnek kapsamına alınacak birleĢmelere iliĢkin 1 yıl öncesi (t-1) ve 3 yıl 

sonrası (t+1, t+2 ve t+3) karĢılaĢtırılabilir mali tablo verilerine ulaĢabilmek olmuĢtur. 

BirleĢmelerin ülkemizde görülmeye baĢladığı 1997 yılından 2002 yılına kadar olan 

süreçte, hisseleri ĠMKB‟de  iĢlem gören Ģirketler tarafından SPK‟nın Seri:XI, No:1 sayılı 

“Sermaye Piyasasında Mali Tablo ve Raporlara İlişkin İlke ve Kurallar Hakkında Tebliğ” 

uygulanmıĢtır. Daha sonra 2003 yılından itibaren konsolide mali tablo düzenlenme esasları 

uygulanmaya baĢlanmıĢ, 2005 yılından itibaren ise SPK tarafından bu Ģirketlere 

Uluslararası Finansal Raporlama Standartları (UMS/UFRS)  veya bu standartların bir 

çevirisi niteliğinde olan Seri:XI, No:25 sayılı “Sermaye Piyasasında Muhasebe 

Standartları Hakkında Tebliğ”i seçimlik olarak uygulattırılmaya baĢlanmıĢtır. Dolayısıyla, 

ilk kez 31.03.2003 tarihli finansal tablolardan baĢlamak üzere, ĠMKB Ģirketleri solo 

(bireysel) mali tablo hazırlamayı bırakmıĢlardır. 

 

Bu çerçevede,  ĠMKB Ģirketlerinin 2003 yılı öncesi ve sonrası finansal tablolarının 

farklı esaslara göre hazırlanmıĢ olması nedeniyle mali tablo verilerinin karĢılaĢtırılabilirliği 

bozulmuĢtur. Bu nedenle, birleĢmelerin aynı mali tablo standardına uygun olabilmesi 
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açısından, inceleme döneminin ya 1997-1999 arası olarak
1
  ya da 2004-2008

2
 arası olarak 

seçilmesi bir zorunluluk haline gelmiĢtir. Bu açıdan, her iki dönem içinde gerçekleĢen 

birleĢmelere bakıldığında; 1997-1999 yılları arasında örnek sayısının 16, 2004-2008 yılları 

arasında ise 37 olduğu görülmüĢtür. Tüm bu nedenlerle, inceleme dönemi örnek sayısının 

daha çok olduğu 2004-2008 dönemi ile sınırlandırılmak zorunda kalınmıĢtır. Diğer 

taraftan, sözkonusu inceleme döneminde gerçekleĢen birleĢmelerden örnek kapsamına 

dahil edilecek birleĢmelerde; devralan Ģirketin hisselerinin ĠMKB‟nda iĢlem görmesi 

(verilerin elde edilebilir olması için), finans ve madencilik sektörü dıĢında faaliyet 

göstermesi (finans ve madencilik sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin farklı muhasebe 

politikaları uygulamaları nedeniyle analizde karĢılaĢtırılabilirlik bozulmaktadır) ve 

birleĢme tarihinden önceki 1 yıl ve sonraki 3 yıllık dönemde finansal verilerin bulunması 

Ģartları aranmıĢtır. Bu bağlamda, tüm bu Ģartları sağlayan Ģirketler örnek içine alınmıĢ 

olup, örnek sayısı 26 olarak belirlenmiĢtir.  

 

ÇalıĢma beĢ bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde, Ģirket birleĢmelerinin 

temelleri üzerinde durulmaktadır. Bu bölüm dört kısımdan oluĢmaktadır. Ġlk kısımda Ģirket 

birleĢmeleri kavramının kapsamı ve türlerine değinilerek ulusal ve uluslararası literatüre 

göre kavramsal çerçeve ortaya konulmaktadır. Ġkinci kısımda, teorik olarak birleĢme ile 

hedeflenen amaçlar ile fiili olarak elde edilen sonuçların karĢılaĢtırılması ve birleĢmelerin 

baĢarılı olup olmadığının test edilebilmesi için Ģirketleri birleĢmeye iten nedenler 

açıklanmaktadır. Üçüncü kısımda, birleĢmelerde kullanılan değerleme yöntemleri ve çeĢitli 

ülkelerde uygulanan birleĢme yöntemleri hakkında bilgi verilmekte ve son kısımda 

devralan ve devrolan Ģirketler açısından birleĢme iĢleminin risklerine değinilmektedir. 

 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde performans kavramı ve performansın ölçümü konusu 

ele alınmaktadır. Bu bölüm üç kısımdan oluĢmaktadır. Ġlk kısımda genel olarak 

iĢletmelerde performans kavramı ve ölçümü, performans ölçümünün tarihçesi, yöntemleri 

ve performans ölçütleri ele alınmaktadır. Ġkinci kısımda, birleĢmelerde performans ölçümü 

üzerinde durularak, birleĢme performansının ölçüm yöntemlerine ve performans 

                                                
1
 Ġnceleme dönemi 1997-1999 yılları olarak alındığında; birleĢme öncesi bir yıl için (t-1) 1996 yılı mali 

tabloları, birleĢmeden sonraki üçüncü yıl (t+3) için ise mali tablo verisinin bozulmadığı 2002 yılı tabloları 

analizde kullanılabilir. 
2
 Ġnceleme dönemi 2004-2008 yılları olarak alındığında; birleĢme öncesi bir yıl için (t-1) 2003 yılı mali 

tabloları, birleĢmeden sonraki üçüncü yıl (t+3) için ise mali tablo verisinin bozulmadığı 2011 yılı tabloları 

analizde kullanılabilir. 
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ölçütlerine değinilmektedir. Son kısımda ise, birleĢme performansına iliĢkin olarak 

dünyada ve ülkemizde yapılan çalıĢmalar hakkında bilgi verilmektedir.  

 

Üçüncü bölümde ise, hisseleri ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketler tarafından 2004-

2008 yılları arasında gerçekleĢtirilen birleĢmelerin faaliyet performansının ölçüldüğü 

uygulama yer almaktadır. Bu bölümde, uygulamanın önemi, amacı, konusu, örnek seçimi, 

test edilen hipotezler, veri setinin oluĢturulması ve analiz yöntemi ortaya konularak, 

uygulanan test sonuçları açıklanmıĢtır.  Uygulama iki kısımdan oluĢmaktadır. Ġlk kısımda 

“muhasebe verilerine dayalı çalışma yöntemi”nden yararlanılarak birleĢmelerin faaliyet 

performansı karlılık, nakit yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik açılarından 

ölçülmektedir. Ġkinci bölümde ise, devralan Ģirketlerin faaliyet gösterdiği sektörün, 

birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin göreli büyüklüğünün 

ve devralınan Ģirketin halka açık Ģirket olup olmamasının birleĢme performansına bir etkisi 

olup olmadığı araĢtırılmaktadır. 

 

ÇalıĢmanın genel değerlendirme ve sonuç bölümü olan dördüncü bölümde ise, 

performans ölçüm sonuçları değerlendirilerek, bu konuya iliĢkin gelecekte yapılacak 

araĢtırmalar için önerilerde bulunulmaktadır. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

ġĠRKET BĠRLEġMELERĠNĠN TEMELLERĠ 

 

1.1. ġĠRKET BĠRLEġMELERĠNĠN KAPSAMI VE TÜRLERĠ 

 

Finans literatüründe geniĢ yer bulan birleĢme kavramı, daha çok rekabet gücünü 

artırma, piyasada söz sahibi olma ve verimliliği geliĢtirme gibi amaçları gerçekleĢtirmek 

üzere uygulanan stratejidir (Sevim, 2004). En genel anlamı ile birleĢme iki veya daha fazla 

iĢletmenin ekonomik ve hukuksal açıdan tek çatı altında toplanmasıdır.  

 

Uluslararası finans literatüründe “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve 

“takeover” kavramlarının içerikleri, Türkçede kullanılan “Ģirket birleĢmesi” ve “devralma” 

kavramlarına karĢılık gelmekle birlikte, söz konusu kavramların sınırları çok net olmadığı 

için  birbirleri yerine kullanılabilmektedirler. Genel olarak “merger (birleĢme)” kavramıyla 

anlatılmak istenen, iki ya da daha fazla sayıda Ģirketin, yasal varlıklarını yitirerek, tek bir 

Ģirket çatısı altında bir araya gelmeleridir. Bu noktada, çatısı altında birleĢilen Ģirketin yeni 

kurulan bir Ģirket olması veya halihazırda var olan bir Ģirket olması önem kazanmaktadır.  

Eğer çatısı altında toplanılan Ģirket daha önceden mevcut olmayan, birleĢme sonucu 

kurulan yeni bir Ģirket ise “consolidation (bütünleĢme)” kavramından, eğer bir araya gelen 

Ģirketlerden bir tanesi varlığını sürdürüyor ve diğer Ģirketler yasal varlıklarını yitirerek bu 

Ģirket çatısı altına giriyorlarsa “acquisition (devralma)” kavramından bahsedilmektedir. 

Ancak finans literatüründe “merger” yani “birleĢme” terimi çoğunlukla her iki durum için 

de kullanılmaktadır.  

 

Türk Ticaret Kanunu (TTK)‟nın 146
3
. maddesinde birleĢme; “... iki veya daha fazla 

ticaret şirketinin birbirleriyle birleşerek yeni bir ticaret şirketi kurmalarından veya bir 

yahut daha fazla ticaret şirketinin mevcut diğer bir ticaret şirketine iltihak etmesinden 

ibarettir..” Ģeklinde tanımlanmıĢtır. TTK‟nın 146. maddesi, kavramı tanımlayan unsurları 

göstermeden, türlerini belirtir biçimde birleĢmeyi tanımlamıĢtır. Bu tanımdan Türk Hukuk 

Sisteminde birleĢme kavramının bir üst kavram olduğu, birleĢmenin devralma yoluyla 

birleĢme ve yeni ortaklık kurulması yoluyla birleĢme olarak iki türünün olduğu 

                                                
3
 6102 sayılı yeni Ticaret Kanunu‟nda 136. maddeye tekabül etmektedir. 
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anlaĢılmaktadır. Buna göre,  en az bir ortaklığın mal varlığı veya iĢletmesini aktif ve 

pasifleriyle bir bütün olarak baĢka bir ortaklığa devrederek tasfiyesiz dağılması “devralma 

yoluyla birleşme” olarak tanımlanmaktadır. Bunun yanı sıra, en az iki ortaklığın mal 

varlıkları veya iĢletmelerini aktif ve pasifiyle bir bütün olarak, yeni kurulan bir ortaklığa 

devrederek dağılmaları ve sonucunda tek bir ortaklık haline gelmeleri de “yeni ortaklık 

kurulması yoluyla birleşme” olarak tanımlanmaktadır.  

 

Sermaye Piyasası Mevzuatı çerçevesinde halka açık anonim ortaklıkların 

birleĢmesine iliĢkin düzenlemelere bakıldığında ise, TTK‟ya uyumlu bir tanımlamaya 

gidilmiĢ olduğu ve birleĢmenin üst kavram olarak ele alınarak devralma yoluyla ve yeni 

ortaklık kurulması yoluyla iki tip birleĢme tanımına yer verildiği görülmektedir. Bu 

kapsamda, Sermaye Piyasası Kurulu (SPK)‟nın halka açık Ģirket birleĢmelerini düzenleyen 

Seri:I, No:31 sayılı “BirleĢme ĠĢlemlerine ĠliĢkin Esaslar Tebliği”nde devralma yoluyla 

birleĢme; En az bir ortaklığın, aktif ve pasifini bir bütün olarak başka bir ortaklığa 

devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi, devralan ortaklığın hisselerinden devrolan ortaklığın 

ortaklarına verilmesi ve devralan ortaklığın tüzel kişiliğini devam ettirmesi,” olarak 

tanımlanırken, yeni ortaklık kurulması yoluyla birleĢme ise; “İki veya daha çok ortaklığın, 

tasfiyesiz infisah yoluyla, tüzel kişiliklerini sona erdirerek aktif ve pasiflerini bir bütün 

olarak birleştirmek suretiyle kurulacak yeni bir ortaklığa devretmeleri ve yeni kurulan 

ortaklığın hisselerinin sona eren ortaklıkların ortaklarına hisseleri oranında verilmesi,” 

olarak tanımlanmaktadır. 

 

En geniĢ anlamıyla Türk hukukunda yer alan düzenlemeler çerçevesinde birleĢme; 

bir veya birden çok ticari ortaklığın malvarlığının, tasfiye olunmaksızın, içlerinden birine 

veya yeni kurulan bir ortaklığa, kendiliğinden ve külli halefiyet yolu ile geçmesi, bu 

suretle malvarlıklarının birleĢmesi ve intikal eden malvarlığının karĢılığı olarak, infisah 

eden ortaklığın ortaklarının, hesaplanan bir değiĢ tokuĢ ölçüsüne göre, bünyesinde 

birleĢilen ortaklıkta, kendiliğinden ortaklık payı kazanması Ģeklinde tanımlanmaktadır
4
 

(Poroy, Tekinalp ve Çamoğlu, 2010) 

 

                                                
4
 ÇalıĢmanın bundan sonraki bölümlerinde, anlatımı sadeleĢtirmek amacıyla halka açık anonim ortaklıkların 

gerçekleĢtirdikleri yeni ortaklık kurulması veya devralma yoluyla birleĢmeleri ifade etmek üzerere bir üst 

kavram olan “birleĢme” terimi her iki tür birleĢme yöntemini ifade eder Ģekilde kullanılacaktır. Farklı 

tanımlamalara ihtiyaç duyulan durumlarda hangi tür birleĢme olduğu belirtilecektir.  
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BirleĢme türleri, genel olarak firmaların faaliyet gösterdikleri alanlara bağlı olarak 

çeĢitlilik göstermektedir. BirleĢmeye taraf Ģirketlerin faaliyet konularının birbirleriyle olan 

iliĢkileri açısından birleĢme türleri yatay, dikey ve karma birleĢmeler olarak 

sınıflandırılmaktadır.  

 

Yatay birleĢmeler, aynı sektörde faaliyet gösteren firmalar arasında 

gerçekleĢmektedir. :Yatay birleĢme, bir firmanın faaliyette bulunduğu iĢkolunda yer alan 

rakip bir firma ya da firmalarla birleĢmesidir. ġirketleri yatay birleĢmeye yönelten 

sebepleri; ölçek ekonomilerinden (economies of scale) faydalanma, pazar payını artırma, 

coğrafi anlamda geniĢleme, üretimde uzmanlaĢma, kaynakların etkin kullanımı, satıĢ, 

pazarlama ve dağıtım kanallarında iyileĢme olarak saymak mümkündür. Yatay 

birleĢmelere en iyi örnek 1998 yılında gerçekleĢen ve iki petrol devinin Exxon ve Mobil 

birleĢmesi gösterilebilir. Bu tür birleĢmeler sinerji etkisinden maksimum Ģekilde 

yararlanma olanağı sağlamaktadır (Gaughan, 2007). 

 

Yatay birleĢmelerin artması, ilgili sektördeki rekabetçi yapının bozulmasına neden 

olabilmektedir. Bu nedenle, yatay birleĢmelerde en önemli risk birleĢme sonucunda 

sektörde aĢırı büyük Ģirketlerin oluĢumuna sebebiyet verebilmesi nedeniyle rekabetin 

korunmasına iliĢkin düzenlemelere takılmalarıdır. Bu tür birleĢmelerin rekabet yapısı 

üzerinde negatif etkiler oluĢturabilme olasılığı nedeni ile, düzenleyici otoriteler tarafından 

belirli düzenlemelere tabi tutulmaları sözkonusu olmaktadır (Sherman ve Hart, 2006:93-

95). 

 

Dikey birleĢmeler, belli bir malın üretiminden satıĢına kadar birbirini izleyen 

aĢamalarda faaliyet gösteren Ģirketlerin tek bir Ģirket bünyesinde birleĢmesidir. Örneğin bir 

malın üreticisiyle satıcısı, dağıtıcısı, pazarlamacısı veya hammadde tedarikçisi arasında 

gerçekleĢtirilen birleĢmeler bu türe girmektedir. Dikey birleĢme ileriye ve geriye doğru 

olmak üzere iki Ģekilde gerçekleĢmektedir. Eğer bir Ģirket, ürettiği ürünün hammaddesinin 

üretiminden kendisine ulaĢmasına kadar geçen evrelerde yer alan firmalarla birleĢiyorsa 

“geriye yönelik”, ürettiği ürünün kendisinden çıkıp son kullanıcıya ulaĢıncaya kadar geçen 

evrelerde yer alan firmalarla birleĢiyorsa da “ileriye yönelik” dikey birleĢme sözkonusu 

olmaktadır. Bir baĢka ifadeyle dikey birleĢmede birleĢilen Ģirket ya kaynak sağlayıcıdır ya 

da müĢterisidir (Sarıaslan ve Erol, 2008). Geriye yönelik dikey birleĢmeler ile üretim için 

gereken hammaddelere aranılan kalitede ve miktarlarda hızlı bir Ģekilde ve daha düĢük 
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maliyetle ulaĢmak hedeflenmektedir. Ġleriye yönelik dikey birleĢmelerde ise pazarlama ve 

satıĢ faaliyetinin maksimum verimle, daha hızlı ve yaygın bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesi 

amaçlanmaktadır.  

 

Karma birleĢmeler ise, bir firmanın kendi esas faaliyeti dıĢındaki bir sektörden bir 

firma ya da firmalarla birleĢmesidir. Bir baĢka ifadeyle faaliyetleri açısından aralarında 

iliĢki bulunmayan firmaların birleĢmeleri karma birleĢme olarak adlandırılmaktadır.  Bu 

tür birleĢmelerde teknoloji, üretim süreçleri ve pazarlar bakımından birbirleriyle iliĢkisi 

bulunmayan Ģirketler bir araya gelerek faaliyet riskini en aza indirgemektedirler.  

Dolayısıyla, karma birleĢmeler ile riskin dağıtılması, yani yatırımların birbirleri ile ilgisiz 

alanlara yöneltilmesi sağlanmaktadır. Karma birleĢmeler, ürün yelpazesini geniĢletme 

amacıyla farklı ürün üreten firmalar arasında yapılabileceği gibi, aynı ürünü üreten fakat 

farklı pazarlarda satan firmalar arasında da gerçekleĢtirilebilmektedir. Bu bağlamda, ilk 

durumda amaç üretim açısından çeĢitlilik sağlamak iken, ikincisinde coğrafi piyasanın 

geniĢletilmesi olmaktadır.  

 

BirleĢme türlerinin baĢarısı üzerine literatürde pek çok çalıĢma bulunmakta olup, 

yatay ve dikey bileĢmelerin karma birleĢmelere göre daha baĢarılı olduğu görülmektedir. 

Özellikle, yatay ve dikey birleĢmeler faaliyet bütünlüğü içinde gerçekleĢtirildiğinden, 

bunlarda karma birleĢmelere oranla daha fazla sinerji yaratılmaktadır.  Ayrıca, yatay ve 

dikey birleĢmelerde karma birleĢmelerden farklı olarak faaaliyet ve ölçek ekonomileri 

katkısı sağlanmaktadır. 

 

1.2. ġĠRKET BĠRLEġMELERĠNĠN NEDENLERĠ 

 

ġirket birleĢmelerinin tarihsel seyri incelendiğinde birleĢme nedenlerinin dönemsel 

olarak farklılık gösterdiği görülmektedir. Örneğin, literarürde birinci dalga olarak 

isimlendirilen ve 1890‟lı yıllarda baĢlayan birleĢme dalgasında etken olan düĢünce, 

rekabetin kaldırılması ya da azaltılması suretiyle monopolcü güce sahip olmaktır. Buna 

karĢılık, 1920‟li yıllarda baĢlayan ikinci dalga birleĢmelerde temel amaç finansal sinerji 

elde etmek olmuĢtur. Günümüzde ise en önemli amaç, büyümeyi sürekli kılmak, istikrarı 

arttıracak güçlü bir pozisyona ulaĢmak ve böylelikle firma değerini maksimize etmek 

olmaktadır (Martynova ve Renneboog, 2004:5-7).  
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Bir birleĢme veya devralmanın temel sebebi değer maksimizasyonu olmakla 

birlikte, bu iĢlemlerin yapılmasına sebebiyet veren baĢka pek çok neden bulunmaktadır. 

Ancak her ne sebeple olursa olsun, birleĢme ve devralmalara sebebiyet veren nedenleri 

araĢtırmak ve incelemek kolay olmamaktadır. Bu iĢlemlerin nedenleri genellikle birden 

fazla ve çok çeĢitli olabilmektedir (Bruner, 2002). BirleĢme ve devralama iĢlemlerine 

sebebiyet veren temel faktörler, bir diğer ifade ile bu iĢlemlerin motivasyon kaynakları, 

çok ve çeĢitli olmasına rağmen aĢağıda önemli olanları makro düzeyde, sektör düzeyinde 

ve firma düzeyinde olmak üzere üç boyutta sınıflandırılmıĢtır: 

 

ġekil 1: BirleĢme Nedenleri 

 

 

Kaynak: Yrkkö, J. A. 2002. Mergers and Acquisitions- Reasons and Results. The Research Institute of 

Finnish Economy. ETLA. Discussion Papers. No:792. s.25. 

 

ġirket birleĢmelerinde görünen ve görünmeyen nedenler olabilmektedir. Örneğin, 

piyasa gücünü artırma, ölçek ekonomilerini yakalama, serbest nakit akıĢlarının 

değerlendirilmesi, yeni ürün ve teknolojilere ulaĢma, büyüme vb. nedenler görünür 

nedenler olarak öne çıkarken, finansal (borçlanma kapasitesinin artırılması, borçlanma 

maliyetinin düĢürülmesi) ve yönetimsel nedenler (etkin olmayan yönetimin yeniden 

yapılandırılması, bazen de üst düzey yöneticilerin kiĢisel çıkarlarının ön plana çıkması) 

görünmeyen nedenler olarak dikkat çekmektedir. Teorik olarak, birleĢme iĢlemi kamuya 
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açıklandığında ortaya konulan nedenlerin rasyonel olup olmadığı, kısa vadede (duyuru 

sonrası birkaç gün) hisse fiyatlarındaki değiĢimle ölçülebilirken, uzun dönemde devralma 

sonrası bütünleĢik yapıdaki Ģirketin faaliyet performansı ile ölçülebilmektedir (Öztunalı, 

2008).  

 

ġirket birleĢmelerinin temel nedenlerinden hangilerinin birleĢmelerde öncelikli 

olduğunu tespit etmek için danıĢmanlık Ģirketleri tarafından önceden yapılmıĢ birtakım 

çalıĢmalar bulunmaktadır. Watson Wyatt Worlwide Ģirketi, 2000 yılında 120‟si Avrupa‟da 

çeĢitli endüstri kollarında faaliyet göstermek üzere dünya çapında 300 firma ile yaptığı 

çalıĢmada birleĢme ve satın alma nedenlerini araĢtırmıĢtır. Bu araĢtırmaya göre birleĢme 

nedenleri aĢağıda verilmiĢtir:  

 

ġekil 2 Watson Wyatt'ın AraĢtırmasına Göre BirleĢme ve Satın Alma Nedenleri 

 

 

   Kaynak: Mergers&Acquisitions Survey 2000, European Results of the Watson Wyatt Global M&A    

                  Survey, p.3. 

 

ġirket birleĢmelerinin nedenleri konusunda bir baĢka büyük çaplı araĢtırma da 

KPMG tarafından yapılmıĢtır. KPMG‟nin dünya çapında 107 firma üzerinde yaptığı 

çalıĢmada ortaya çıkan sonuçlara aĢağıda yer verilmiĢtir:  

 
ġekil 3: KPMG’nin AraĢtırmasına Göre BirleĢme ve Satın Alma Nedenleri 

 

Kaynak: KPMG, Unlocking Shareholder Value: The Keys To Success, Mergers&Acquisitions A Global 

Research Report, Netherlands, 2000. 



 12 

 

Watson Wyatt‟ın araĢtırması ile KPMG tarafından yapılan çalıĢma 

karĢılaĢtırıldığında, pazar payını artırma, yeni pazarlara grime, yeni mal/hizmet/teknoloji 

elde etme ve maliyetleri düĢürme amaçlarının her iki çalıĢmada ortak olduğu 

görülmektedir. Buradan, sözkonusu nedenlerin genel olarak birleĢmelerin temel sebepleri 

olduğu anlaĢılmaktadır.  

 

Eskiden arz üzerinde kontrol sağlama gibi beceriler firmalar arası rekabetin en 

önemli unsuru iken, günümüzde serbestleĢen piyasa ekonomileri ve firmaların artan bir 

hızla halka açılmaları, hisse değeri ve pazar payını artırmayı daha önemli hale getirmiĢtir. 

Bu nedenle günümüzde firma değerini artırma ve pazar payını artırma, Ģirket birleĢme ve 

satın almalarının en önemli nedenleri arasına girmiĢtir (Martynova ve Renneboog, 2004).  

 

BirleĢme ve devralama iĢlemlerine sebebiyet veren temel faktörleri, bir diğer ifade 

ile bu iĢlemlerin motivasyon kaynaklarını; ekonomik nedenler, yönetimsel nedenler ve 

teknik nedenler olmak üzere üç boyutta gruplandırmak mümkündür. AĢağıdaki tabloda her 

bir boyutta irdelenecek birleĢme nedenlerine yer verilmiĢtir: 

 

Tablo 1: BirleĢme Nedenleri 

 

Ekonomik Nedenler Yönetimsel Nedenler Teknik ve Diğer Nedenler 

1. Sinerji Yaratma 
        a) Finansal Sinerji 
        b) Faaliyet Sinerjisi 
             - Ölçek  Ekonomileri 
             - Kapsam Ekonomileri 

1. Yönetimde Etkinliğin 
Sağlanması 

1. Teknik Nedenler 

2. Büyüme 2. Yöneticilerin KiĢisel  Tercihleri 2. Yasal ve Politik DeğiĢimler 

3. ÇeĢitlendirme 3.  Serbest Nakit AkıĢları Teorisi 3. Makroekonomik DeğiĢimler 

4. Rekabetin Azaltılması  4. Endüstri ġokları 

5. Vergi Avantajlarından 
Yararlanma 

 5. DüĢük DeğerlenmiĢ Varlıkların 
Elde Edilmesi 

 

1.2.1. Ekonomik Nedenler 

 

ġirket birleĢmelerinin en önemli güdüleri arasında, ekonomik ve finansal kökenli 

nedenler yer almaktadır. Ekonomik ve/veya finansal kökenli nedenleri, sinerji yaratma, 

büyüme, çeĢitlendirme, rekabetin azaltılması ve vergi avantajından yararlanma olarak 

sıralamak mümkündür. 
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1. Sinerji Yaratma: ġirket birleĢmelerinin ekonomik açıdan anlamlı olması, 

birleĢme sonucunda oluĢan bütünleĢik Ģirketin değerinin ve karlılığının, birleĢme 

öncesinde ayrı ayrı Ģirket değeri ve karlılıkları toplamından daha fazla olmasına bağlı 

olmaktadır. ġirketler birleĢme ile var olan kaynaklarını bir araya getirerek, ilk durumlarına 

göre daha fazla kaynağa sahip olabilmektedirler. Bu durum, “2 + 2 = 4” sonucundan daha 

fazlasını yaratmaktadır. Bu fazla, sinerji nedeniyle ortaya çıkmaktadır. Bu bağlamda, 

sinerjiyi, 2 + 2 > 4 olarak ifade etmek mümkündür. Bir baĢka deyiĢle sinerji, bütünün ayrı 

ayrı parçalar toplamından fazla olmasıdır. Bu nedenle, birleĢme kararında en kritik ölçü, 

sinerjinin varlığı veya yokluğu olmaktadır (Bernile ve Bauguess, 2010). Temel olarak 

birleĢmelerde sinerji, yönetim giderlerinin azaltılması, dağıtım ağının ekin kullanılması, 

yeni pazarlara girilmesi veya ölçek ekonomilerinden yararlanma nedeniyle ortaya 

çıkmaktadır.  

 

BirleĢmelerde sinerji etkisi genelde finansal ve faaliyet sinerjisi olarak ortaya 

çıkmaktadır. BirleĢmenin türüne göre (yatay, dikey ve karma) oluĢabilecek sinerji 

farklılaĢmaktadır. Bu kapsamda, birleĢme türleri ile ortaya çıkan sinerjiler arasındaki 

iliĢkiler aĢağıdaki tabloda özetlenmektedir:  

 

ġekil 4: BirleĢme Türlerine Göre Sağlanan Sinerji 

 
 

Yatay  

BirleĢmeler 

 

Dikey  

BirleĢmeler 

 

Karma  

BirleĢmeler 

Finansal Sinerji Finansal Sinerji Finansal Sinerji 

Faaliyet Sinerjisi Faaliyet Sinerjisi - 

Piyasa Sinerjisi - - 

 

a) Finansal Sinerji: Finansal sinerji, birleĢmeden sonra oluĢan Ģirketin finansal 

yapısında sağlanan iyileĢme sonucu sermaye maliyetindeki düĢme veya finansal 

kaldıraçtan yararlanmaya bağlı olarak özvarlık karlılığının yükselmesi olarak 

tanımlanmaktadır. BirleĢmeye katılan Ģirketlerin nakit akıĢlarının birbirleriyle pozitif iliĢki 

içinde olmaması, birleĢme sonrası oluĢan Ģirketin nakit akıĢlarındaki riski azaltmaktadır. 

Bu durum, kreditörlere firmanın finansal riskinin azaldığını göstermektedir. Ayrıca, 

birleĢme sonucu oluĢan yeni Ģirketin mali yapısında, yönetim etkinliğinde ve karlılığında 

oluĢacak iyileĢmeler bu Ģirketin kredibilitesini artırmaktadır. BirleĢmeye katılan Ģirketlerin 

nakit akıĢlarının birbiriyle pozitif korelasyona sahip olmaması ya daha düĢük faiz oranları 

üzerinden veya birleĢme öncesine göre daha yüksek miktarlarda borçlanabilmeyi 
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sağlamaktadır. Bu çerçevede, birleĢik Ģirketin finansal riskinin azalması nedeniyle 

borçlanma maliyetinin düĢmesi veya finansal kaldıraçtan yararlanmaya bağlı olarak 

özvarlık karlılığının yükselmesi sonucu finansal sinerji ortaya çıkmaktadır (DePamphilis, 

2010).  

 

Özellikle, hisse senetleri borsa veya herhangi bir organize piyasada iĢlem gören 

halka açık Ģirket/Ģirketlerle birleĢilmesi, borçlanma maliyetinde önemli ölçüde düĢüĢ 

sağlamaktadır. Çünkü, halka açık Ģirketlerin uymak zorunda oldukları yasal düzenlemeler 

ve düzenleyici otoritelerin denetim mekanizmaları, bu tip Ģirketlerin daha Ģeffaf 

yönetilmelerini sağlamakta, bu da sermaye ve para piyasalarından yararlanma olanaklarını 

artırmaktadır. Buna karĢılık, halka kapalı iĢletmelerin dıĢarıdan kaynak sağlamaları hem 

güç hem de çok masraflı olmaktadır. Bu bağlamda halka kapalı Ģirketler, halka açık Ģirket 

çatısı altında birleĢerek finansman sağlama sıkıntısından kurtulabilmektedirler.  Diğer 

taraftan, halka açık Ģirketlerin ihraç ettiği borçlanma araçlarının kredibilitesi, kapalıların 

ihraç ettiklerine göre daha yüksek olmaktadır. Ayrıca, birleĢik bir Ģirketin borçlanma limiti 

daha yüksek olmakta ve menkul kıymet ihraç masrafları da her bir iĢletmenin ayrı ayrı 

katlanacakları ihraç masrafından daha az olmaktadır.  Bu durum,  ihraç maliyetlerinde 

ölçek ekonomisi yaratarak sermaye maliyetini azaltabilmektedir  (Damodaran, 2002:696).  

 

Finansal sinerjiyi doğuran nedenlerden biri de birleĢme sonucunda artan finansal 

kaldıraç etkisidir. Özellikle küçük Ģirketlerin borçla finansman sağlamakta bazı güçlükleri 

vardır. Bu nedenle borç/özsermaye oranları düĢüktür. Ancak küçük Ģirketlerin büyüme 

kapasiteleri yüksek olduğundan gelecekte beklenen gelir yaratma potansiyelleri de 

yüksektir. Bu tip Ģirketlerin nakit akıĢları açısından daha düzenli bir eğilim gösteren ve 

yaĢam döngüsünde olgunluk seviyesine ulaĢmıĢ Ģirketlerce devralınması sonucunda oluĢan 

birleĢik Ģirketin borçlanma kapasitesi daha yüksek olmaktadır. Daha fazla borçlanarak 

finansal kaldıraç etkisinden yararlanmak isteyen Ģirketlerin, borç/özsermaye oranı düĢük 

bir Ģirket ile birleĢerek borçlanma kapasitesini arttırabilmesi mümkün bulunmaktadır 

(Gaughan, 2007:133-135).  

 

BirleĢme sonucunda, finansal problemlerin en önemlilerinden biri olan iĢletme 

sermayesi yetersizliği de giderilebilmektedir. Özellikle hızlı büyüyen Ģirketlerin iĢletme 

sermayesi ihtiyaçları diğerlerine göre daha fazla olmaktadır. ġirketler nakit ihtiyaçlarını ya 

dağıtılmayan karlarla veya dıĢarıdan finansmanla gidermektedirler. Ancak, büyüme 
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aĢamasında olan Ģirketlerin karlılığı az olacağından, bu Ģirketlerin giderek artan bir 

finansman ihtiyacı olmakta ve bu da borçlanma yolu ile giderilmeye çalıĢılmaktadır. Bu 

durum ise Ģirketi riskli hale getirmektedir. Bu durumda, faaliyet sürecinin olgunlaĢma 

dönemini yaĢayan ve serbest nakit akımları bulunan Ģirketlerle birleĢme yoluna gitmek en 

uygun stratejik çözüm olmaktadır (Damadoran, 2002:369).  

 

b) Faaliyet Sinerjisi: Faaliyet sinerjisi, Ģirketlerin bir araya gelmesiyle, üretim 

kapasitesinin ve etkinliğinin artırılması Ģeklinde tanımlanabilir. Bu tarz sinerji yatay ya da 

dikey bir birleĢme sonucunda gelirlerin artması veya maliyetlerin azalması biçiminde 

ortaya çıkmaktadır. Teori, bir endüstride yer alan Ģirketlerin birleĢme öncesinde ölçek 

ekonomilerinin tam potansiyelinden daha az oranda faaliyette bulunduklarını 

varsaymaktadır (Damodaran, 2002:695). Faaliyet sinerjisi, birleĢecek Ģirketlerin ayrı ayrı 

gerçekleĢtirdikleri araĢtırma ve geliĢtirme, pazarlama ve yönetim faaliyetleri için 

katlandıkları giderleri birleĢme sonrasında azaltabildikleri için oluĢmaktadır. Faaliyet 

sinerjisi iki Ģekilde ortaya çıkmaktadır: ölçek ekonomileri (economies of scale) ve 

kapsam/alan ekonomileri (ekonomies of scope).  

 

-Ölçek  Ekonomileri: Ölçek ekonomileri, iĢletmenin üretilen birim baĢına düĢen 

sabit maliyetin üretim miktarındaki artıĢ nedeniyle azalması, dolayısıyla verimlilikteki 

artıĢla ilgilidir. Özellikle üretim Ģirketlerindeki sabit giderlerin büyüklüğü kapasite 

kullanımının derecesine bağlı olarak birim üretim maliyetini etkilemektedir. BirleĢmeden 

önce kapasitesini tam olarak kullanamayan bir Ģirket birleĢme ile satıĢ hacmini 

büyütebilmekte, buna bağlı olarak da üretim kapasitesini  tam olarak kullanabilme 

imkanına kavuĢabilmektedir. Böylece birim maliyetin düĢmesi sağlanarak faaliyet sinerjisi 

yaratılabilmektedir (SarıkamıĢ, 2003:11). 

 

BirleĢme yoluyla ölçek ekonomilerinden yararlanma, genellikle yatay 

birleĢmelerde görülmektedir. Yatay birleĢme ile, Ģirketler pazar paylarının arttırılmasını ve 

rekabetin azaltılmasını sağlamanın yanı sıra, birleĢilen Ģirketin makina ve techizatlarını da 

piyasadan daha ucuza mal edebilmektedir.  Ayrıca hazır üretim tesisi devralmak suretiyle 

kapasite artırımı, tesisin baĢtan kurulmasına göre daha kısa sürede gerçekleĢmektedir 

(Gaughan, 2007:127-129).  
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-Kapsam/Alan Ekonomileri: Faaliyet sinerjisi kapsam ekonomileri (economies of 

scope) yoluyla da ortaya çıkabilmektedir.  Ölçek ekonomilerinde üretim kapasitesindeki 

artıĢ birim baĢına düĢen sabit maliyeti düĢürerek karlılığı artırırken, kapsam 

ekonomilerinde ortak girdilerin birden fazla üretim hattında kullanılması yoluyla tasarruf 

sağlanmaktadır. Alan ekonomisi, ortak girdinin birden fazla ürünün üretiminde 

kullanılarak verimliliğin artırılmasıdır.  BirleĢme iĢlemiyle Ģirketlerin çakıĢan bazı 

fonksiyonları teke indirilerek, birleĢme öncesi duruma göre aynı grup ürün üretilmesi için 

gerekli maliyetten daha düĢük maliyetle üretim yapılabilmektedir.  

 

BirleĢme sonucunda üretim faaliyetinin yanısıra araĢtırma-geliĢtirme, pazarlama-

dağıtım ve finansman faaliyetleri ile hammadde temini gibi faaliyetlerde de kapsam 

ekonomilerinin yakalanması mümkün olmaktadır. Özellikle yatay birleĢmelerde büyüyen 

Ģirketin piyasadaki gücü artacağından pazarlama fonksiyonu daha etkili bir Ģekilde ifa 

edilebilir hale gelmektedir. Ayrıca, büyüme sayesinde iĢletmenin pazarlık gücü artmakta, 

bu da satın alma faaliyetinin etkinliğini arttırarak bazı girdilerin daha ucuza temin 

edilmesini mümkün kılmaktadır. BirleĢme öncesi ayrı ayrı Ģirketlerce yürütülen bu 

faaliyetler tek elden yürütülmekte, kullanılmayan bölümler ayrıĢtırılabilmektedir (Bernile 

ve Bauguess, 2010). Bu kapsamda, örneğin finans kurumlarının birleĢmesiyle, kredi 

bölümü, bireysel emeklilik bölümü, mevduat bölümü tek bir bilgi iĢlem merkezini 

kullanarak teknolojik yatırım maliyetlerini azaltmaktadırlar. Alan ekonomisine en iyi 

örnek olarak, kiĢisel bakım ürünü ve temizlik ürünleri satıĢında piyasa devlerinden biri 

olan Procter&Gamble‟nin baĢarılı olduğu pazarlama tekniğini ilaç ve benzeri ürün 

alanında gerçekleĢtirdiği devralmalarda kullanarak ek bir maliyete katlanmadan aynı 

baĢarıyı elde etmesi gösterilebilir (Gaughan, 2007). 

 

2. Büyüme: Günümüzde küreselleĢme süreci de birleĢme için önemli itici 

güçlerden biri haline gelmiĢtir. KüreselleĢmenin olumsuz etkilerine en çok maruz kalan 

Ģirketler, küresel kriz dönemlerini içsel büyümeyle (elde edilen karı dağıtmayıp 

otofinansmanda kullanarak) veya dıĢsal büyümeyle (birleĢme ve devralma yoluyla) 

aĢmaya çalıĢmaktadırlar. DıĢsal büyümeye giden taraf her zaman  devralan/satınalan taraf 

olmamaktadır. Bazı durumlarda gönüllü olarak kendisinden daha büyük bir Ģirketin çatısı 

altında birleĢmeye gitmek de kriz dönemlerinde çözüm yollarından biri haline gelmektedir. 

Bir iĢletmenin bağımsızlığını kaybetmek pahasına baĢka bir iĢletme ile birleĢmesi, temel 

olarak iĢletmeler tarafından istenmeyen bir büyüme Ģekli olmaktadır. Bu nedenle, Ģirketler 
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öncelikle içsel büyümeyi tercih etmekte son çare olarak devrolma yoluna gitmektedirler. 

Bununla birlikte, devralan/satınalan Ģirketler açısından belirli bir ölçek büyüklüğünden 

sonra içsel büyüme bir büyüme seçeneği olmaktan çıkmaktadır. Bu aĢamadan sonra 

Ģirketler dıĢĢal büyümeyi tercih etmekte ve en etkili dıĢĢal büyüme stratejisi olan 

birleĢmenin çeĢitli avantajlarından yararlanma yoluna gitmektedirler (Bernile ve Bauguess, 

2010).  

 

Üretim kapasitesinin geniĢletilmesi, yeni üretim araçlarının ilavesi, iç büyümeye 

kıyasla mevcut firmanın satın alınması halinde daha ucuza sağlanabilmektedir. Satın 

alınacak firmanın piyasa değeri veya hisse senetlerinin borsa değeri söz konusu iĢletmenin 

yeni kurulma maliyetinden daha düĢük olabilmektedir (Coyle, 2000). 

 

BirleĢme sonucunda, gelir sağlama kapasitesi önceden bilinen üretim araçları ve 

üretim teknolojisi elde edileceğinden risk, içsel büyümeye göre daha az olmaktadır. Aynı 

zamanda aynı sektörde faaliyette bulunan Ģirketlerin birleĢmeleri aralarındaki rekabeti 

ortadan kaldırmakta, bunun yerine fiyat ve üretim konularında birlikte hareket etmeyi 

mümkün kılmaktadır. Böylelikle piyasa üzerindeki kontrol iç büyümeye göre daha hızlı, 

fakat daha az riskli bir Ģekilde artırılmaktadır (Gaughan, 2007). 

 

3. ÇeĢitlendirme: ÇeĢitlendirme, bir Ģirketin faaliyette bulunduğu sektörden farklı 

bir sektöre girerek büyümesi olarak tanımlanmaktadır. ÇeĢitlendirme, 1960‟lı yıllarda 

görülen ve üçüncü birleĢme dalgası olarak adlandırılan birleĢmelerin itici gücü olarak 

ortaya çıkmıĢtır. ÇeĢitlendirmenin Ģirket birleĢmelerine iyi bir neden olup olmadığı konusu 

pek çok eleĢtiriye maruz kalsa da, firmaların faaliyet risklerini dağıtmak amacıyla birden 

fazla ürüne veya sektöre giriĢ yapabilmelerine imkan sağlayan en önemli strateji olarak ön 

plana çıkmaktadır.   

 

Farklı sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketlerle birleĢmenin iki önemli gerekçesi 

bulunmaktadır. Öncelikle, çeĢitlendirme ile Ģirket kendi nakit akıĢları ile pozitif 

korelasyona sahip olmayan Ģirketlerle birleĢerek finansal sinerji sağlamakta ve borçlanma 

maliyetini indirmektedir. Ġkincisi ise, birleĢme ile riskin azaltılmasıdır. ÇeĢitlendirme 

sonucunda Ģirket karlarının daha istikrarlı olması ve firma riskinin azalması 

beklenmektedir. ġirket nakit akıĢlarının daha istikrarlı olması, çalıĢanlar, hissedarlar, 
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yatırımcılar, müĢteriler ve en önemlisi de kreditörler için büyük önem taĢımaktadır 

(DePamphilis, 2010:8).   

 

ÇeĢitlendirmeye gidilmesindeki gerekçelerden bir diğeri de, faaliyet gösterilen 

endüstrinin olgunlaĢma dönemine girmiĢ olması nedeniyle büyüme potansiyeli olan yeni 

sektörlere girme ihtiyacı içinde olunmasıdır (DePamphilis, 2010:8). Diğer taraftan, 

satıĢları dönemsellik gösteren Ģirketler, gelirlerindeki bu dalgalanmayı istikrarlı hale 

getirebilmek amacıyla farklı dönemde mevsimsel dalgalanma yaĢayan veya mevsimsellik 

göstermeyen bir faaliyet kolundaki Ģirketleri devralarak bu dalgalanmadan kurtulma 

yoluna gidebilmektedirler (Gaughan, 2007). BirleĢmelerde çeĢitlendirme ilgili veya ilgili 

olmayan sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketlerle birleĢilerek gerçekleĢtirilebilmektedir. 

AĢağıda verilen ürün-pazar matrisinden de görüleceği üzere birleĢmelerde çeĢitlendirme; 

- yeni ürün / mevcut pazar 

- yeni ürün / yeni pazar 

- mevcut ürün / yeni pazar 

Ģeklinde olabilmektedir.  

 

Tablo 2: Ürün – Pazar Matrisi 

 
 Mevcut Pazar Yeni Pazar 

Mevcut Ürün DüĢük Büyüme\DüĢük Risk Yüksek Büyüme\ Yüksek Risk 

(ilişkili çeşitlendirme) 

Yeni Ürün Yüksek Büyüme Büyüme\ Yüksek Risk  
(ilişkili çeşitlendirme) 

DüĢük Büyüme\ Yüksek Risk 
(ilişkisiz çeşitlendirme) 

 

Kaynak: DePamphilis, D. M. 2010. Mergers, Acquisitions and Other Restructuring Activities. Acedemic 

Press. Burlington, MA. Fifth Ed. s.8. 

 

ġirketlerin çeĢitlenmeye yönelmelerinde etkili olan bir baĢka neden de anti-tröst 

kanunların mevcut piyasalarda büyümeyi engellemesidir. Birçok ülkede rekabetin 

korunmasına yönelik olarak yasal düzenlemeler bulunmaktadır. Bu düzenlemeler özellikle 

faaliyette bulundukları endüstri kolunda önemli büyüklükteki Ģirketleri aynı sektörden 

diğer Ģirketlerle birleĢmelerine izin vermemektedir. Bunun nedeni büyük Ģirketlerin daha 

da büyüyerek monopol konumuna gelmelerini önlemektir (Bernile ve Bauguess, 2010).  

 

4. Rekabetin Azaltılması: ġirket birleĢmelerindeki bir baĢka neden de piyasa 

gücünün artırılmak istenmesidir. Özellikle, yatay birleĢmelerde birleĢme sonrası büyüyen 

Ģirketin piyasa gücünün artması beklenmektedir. Ancak, piyasa gücünün artması faaliyet 
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gösterilen endüstrinin yapısına ve birleĢmeye katılan Ģirketlerin büyüklüğüne bağlı 

olmaktadır.  Ġktisat teorisine göre endüstrilerde iki uç piyasa yapısı görülmektedir: tam 

rekabet piyasası ve monopol piyasa. Eğer birleĢme tam rekabet piyasasında 

gerçekleĢiyorsa, firmalar ne kadar büyük olurlarsa olsunlar fiyat  üzerinde belirleyici olma 

özellikleri olmamaktadır. Buna karĢılık, piyasada az sayıda firma faaliyet gösteriyorsa, 

birleĢme ile sağlanacak büyüme önem kazanmaktadır. Çünkü böyle bir durumda büyüyen 

Ģirketin pazar gücü artmakta, fiyat belirleyici hale gelmektedir. Bu nedenle, aynı endüstri 

dalında faaliyet gösteren iĢletmeler arasında yapılacak birleĢmeler rekabetin azaltılması 

açısından önemlidir. BirleĢen iĢletmeler toplam arzın daha büyük bir kısmına sahip 

olmakta, dolayısıyla pazarda fiyat baĢta olmak üzere tüm satıĢ koĢullarına hakim duruma 

geçmektedirler. Bu durum, iĢletmelerin birleĢme konusunda yasal düzenlemelerle en çok 

çatıĢtığı nedenlerin baĢında gelmektedir. Birçok ülkede ilgili kurumlar, birleĢen 

iĢletmelerin, pazar yapısına rekabet açısından zarar vermemeleri için, bunları gözlem altına 

almıĢ ve çeĢitli yasal düzenlemelere tabi tutmuĢlardır.  

 

Ülkemizde de rekabetin korunması amacıyla, Ģirket birleĢmelerinde Rekabet 

Kurumun‟ndan izin alınmaktadır. Bu bağlamda, Rekabet Kurumu 4054 sayılı Rekabetin 

Korunması Hakkında Kanun hükümlerine dayanarak Ģirket birleĢmelerini incelemektedir. 

Bu Kanun ile mal ve hizmet piyasalarındaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kısıtlayıcı 

anlaĢma, karar ve uygulamaları ve piyasaya hâkim olan teĢebbüslerin bu hâkimiyetlerini 

kötüye kullanmalarını önlemek, bunun için gerekli düzenleme ve denetlemeleri yaparak 

rekabetin korunmasını sağlamak amaçlanmıĢtır. Ayrıca, Türkiye Cumhuriyeti sınırları 

içinde mal ve hizmet piyasalarında faaliyet gösteren ya da bu piyasaları etkileyen her türlü 

teĢebbüsün aralarında yaptığı rekabeti engelleyici, bozucu ve kısıtlayıcı anlaĢma, 

uygulama ve kararlar ile piyasaya hâkim olan teĢebbüslerin bu hâkimiyetlerini kötüye 

kullanmaları ve rekabeti önemli ölçüde azaltacak birleĢme ve devralma niteliğindeki her 

türlü hukukî iĢlem ve davranıĢlar anılan Kanun kapsamında değerlendirilmektedir. Bu 

bağlamda, Kanun‟un 7‟nci maddesinde yer alan; “Bir ya da birden fazla teşebbüsün hâkim 

durum yaratmaya veya hâkim durumlarını daha da güçlendirmeye yönelik olarak, ülkenin 

bütünü yahut bir kısmında herhangi bir mal veya hizmet piyasasındaki rekabetin önemli 

ölçüde azaltılması sonucunu doğuracak şekilde birleşmeleri veya herhangi bir teşebbüsün 

ya da kişinin diğer bir teşebbüsün mal varlığını yahut ortaklık paylarının tümünü veya bir 

kısmını ya da kendisine yönetimde hak sahibi olma yetkisi veren araçları, miras yoluyla 

iktisap durumu hariç olmak üzere, devralması hukuka aykırı ve yasaktır.” hükmü ile mal 
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veya hizmet piyasasındaki rekabetin önemli ölçüde azaltılması sonucunu doğuracak 

iĢlemler yasaklanmıĢtır. Bu iĢlemlerin sınırı Kanun‟a dayanılarak çıkarılan 2010/4 nolu 

“Rekabet Kurulundan İzin Alınması Gereken Birleşme Ve Devralmalar Hakkında Tebliğ” 

ile düzenlenmiĢtir. Bu Tebliğe göre;  

a) ĠĢlem taraflarının Türkiye ciroları toplamının yüz milyon TL‟yi ve iĢlem 

taraflarından en az ikisinin Türkiye cirolarının ayrı ayrı otuz milyon TL‟yi veya  

b) ĠĢlem taraflarından birinin dünya cirosunun beĢ yüz milyon TL‟yi ve diğer iĢlem 

taraflarından en az birinin Türkiye cirosunun beĢ milyon TL‟yi, 

 

aĢması halinde söz konusu iĢlemin hukuki geçerlilik kazanabilmesi için Rekabet 

Kurulu‟ndan izin alınması zorunlu kılınmıĢtır. Rekabet Kurumu sözkonusu tutarları her iki 

yılda bir yenilemektedir. 

 

5. Vergi Avantajlarından Yararlanma: Vergi açısından herhangi bir birleĢme ya 

vergilendirilen ya da vergilendirilemeyen bir özellik göstermektedir. Vergilendirilme ve 

vergilendirilememe, birleĢme iĢleminin ödeme Ģekline bağlı olmaktadır. BirleĢme nakit 

karĢılığı satın alma Ģeklinde yapılmıĢsa vergi doğmakta,  diğer bir ifade ile satıĢın yapıldığı 

tarihte varlıkların satıĢı üzerinden bir sermaye kazancı ya da zararı oluĢmaktadır. Birçok 

ülkede iĢletme birleĢmelerinin teĢviki amacıyla, vergi yasalarında düzenlemeye gidilmiĢtir. 

Sağlıklı ve güçlü iĢletmeler yaratma amaçlı bu giriĢimler, birleĢme faaliyetlerini 

arttırmıĢtır. BirleĢme, bu çerçevede hisse senetlerinin değiĢimi ile yapılmıĢ ise, vergiden 

muaf kalmakta, nakit ya da borçla finanse edilmiĢse vergiye tabi olmaktadır (Weston ve 

Weaver, 2001:67). Amprik çalıĢmalar, birleĢmelerde vergi avantajı güdüsü etkisinin 

yaklaĢık %10 olduğunu göstermektedir. Aynı kaynağa göre, vergi avantajı güdüsü önemli 

bir neden gibi gözükse de, birleĢmelerin temel nedeni olarak dikkate alınmamaktadır 

(Weston ve Weaver, 2001:71). 

 

Benzer durum ülkemizdeki vergi mevzuatı açısından da geçerli olup, vergisel 

açıdan ülkemizdeki birleĢmeler vergili ve vergisiz birleĢme olarak iki kategoride 

incelenmektedir. AĢağıda vergisel açıdan ülkemizdeki birleĢme iĢlemlerinin tasnifine yer 

verilmiĢtir:  
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ġekil 5: Ülkemizde Vergisel Açıdan BirleĢme Türleri 

 

 

 

 

 

 
 

Kaynak: Karapınar, A. 2006. Uluslararası Raporlama Standartlarına Göre ĠĢletme BirleĢmeleri. Ankara. 

Gazi Kitabevi.s.43. 

 

Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)‟nın 18. maddesinde; “Bir veya birkaç kurumun 

diğer bir kurumla birleşmesi, birleşme nedeniyle infisah eden kurumlar bakımından tasfiye 

hükmündedir. Ancak, birleşmede tasfiye kârı yerine birleşme kârı vergiye matrah olur. 

Tasfiye kârının tespiti hakkındaki hükümler, birleşme kârının tespitinde de geçerlidir…” 

hükmü yer almakta olup, birleĢmenin birleĢen kurumlar için tasfiye hükmünde olduğu 

kabul edilmektedir. Dolayısıyla tasfiyede olduğu gibi infisah eden kurumların birleĢme 

dönemine iliĢkin kar/zarar tespiti yapmaları ve bunu beyan etmeleri istenmektedir. 

BirleĢme sonucunda oluĢacak kar için beyan zorunluluğu getirildiğinden, KVK‟nın 18. 

maddesi hükmü çerçevesinde gerçekleĢtirilecek birleĢmeler vergili birleĢmeler olarak 

sınıflandırılmaktadır.  

 

KVK‟nın 19. maddesinde ise, belirli koĢulların sağlanması durumunda birleĢmenin 

tasfiye değil devir hükmünde sayılacağı kabul edilmiĢtir. Bu bağlamda, KVK‟nın 19. 

maddesinde devir yoluyla birleĢmeler için belirlenen koĢullar Ģöyledir: 

 

“Bu Kanunun uygulanmasında aşağıdaki şartlar dahilinde gerçekleşen birleşmeler devir 

hükmündedir:  
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a) Birleşme sonucunda infisah eden kurum ile birleşilen kurumun kanunî veya iş 

merkezlerinin Türkiye'de bulunması.  

b) Münfesih kurumun devir tarihindeki bilânço değerlerinin, birleşilen kurum tarafından 

bir bütün halinde devralınması ve aynen bilânçosuna geçirilmesi.  

(2) Kurumların yukarıdaki şartlar dahilinde tür değiştirmeleri de devir hükmündedir…” 

 

Diğer taraftan, KVK‟nın 20. maddesinde yer alan “Devirlerde, aşağıdaki şartlara 

uyulduğu takdirde, münfesih kurumun sadece devir tarihine kadar elde ettiği kazançlar 

vergilendirilir; birleşmeden doğan kârlar ise hesaplanmaz ve vergilendirilmez…” hükmü 

uyarınca belli koĢullar sağlandığı takdirde devir niteliğindeki birleĢmelerden doğan 

karların vergilendirilmeyeceği belirlenmiĢtir. Bu bağlamda, KVK‟nın 19. maddesi 

kapsamına giren devir niteliğindeki birleĢmelerin yine aynı Kanun‟un 20. maddesi ile 

vergilendirilmeyeceği belirtilmektedir.  

 

1.2.2. Yönetsel Nedenler  

 

ġirket birleĢmelerinde çatısı altında birleĢilen Ģirketin uzman yönetici kadrosu 

varsa ve devrolan Ģirketler de böyle bir kadrodan yoksunsa yönetim sinerjisinden 

bahsedilebilmektedir. Büyüme potansiyeli olan bir sektörde faaliyet gösteren ancak 

yönetim zaafiyeti olan iĢletmeler bu nedenle hedef Ģirket durumuna gelebilmektedirler. 

Yönetimde etkinliğin sağlanması amacının dıĢında baĢka yönetsel faktörler de 

birleĢmelerin nedeni olabilmektedir. Bu bağlamda, yönetimde etkinliğin sağlanması, 

yöneticilerin kiĢisel tercihleri ve serbest nakit akıĢları teorisi birleĢmelerde yönetsel 

nedenler olarak öne çıkmaktadır. 

 

1. Yönetimde Etkinliğin Sağlanması: Yönetim kadrosu etkin olmayan Ģirketlerin 

satın alınarak daha etkin bir yönetimin getirilmesi, birleĢme nedenlerinden birisi olarak 

değerlendirilebilmektedir. ġirketlerde yönetimsel etkinliği sağlamanın bir yolu 

maliyetlerin kısılması ve satıĢların artırılmasıdır. Bu durum, yönetimsel becerileri iyi olan 

ve hedef Ģirketlerin kaynaklarını daha iyi yönetebileceğini düĢünen Ģirketleri motive 

etmektedir. Yönetime iliĢkin sebepler, özellikle özgün bir ürüne veya hizmete sahip olan 

ve hızlı bir biçimde büyüme gösteren ancak piyasada rekabet edebilmek için gerekli 

yönetimsel deneyime ve bilgi birikimine sahip olmayan ufak Ģirketlere büyük Ģirketler 
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tarafından teklif yapılması durumunda ortaya çıkmaktadır. Ancak bu tip iĢlemler 

sonucunda küçük durumda olan Ģirketin yönetimi büyük tarafından değiĢtirilmekte ve bu 

iĢlemler genelde dostça bir devralma olarak nitelendirilmemektedir (Brealey ve Myers, 

2003:933) 

 

2. Yöneticilerin KiĢisel  Tercihleri: Yöneticilerin KiĢisel Tercihleri Teorisi (Hubris 

Teorisi
5
) daha çok öneri veren iĢletme yönetiminin, hedef iĢletmeyi ele geçirmeyi gurur 

meselesi yapması veya kibirli davranması ile ilgilidir. Teori, birleĢmelerde birinci nedenin 

ekonomik olmadığı, yöneticilerin “iĢletmeyi ele geçirmek” gibi kiĢisel gerekçelerinin daha 

önemli rol oynadığını öne sürmektedir. Bu nedenle yöneticiler hedef iĢletmeleri 

değerinden fazla bedel ödeyerek ele geçirebilmektedirler. Yapılan birçok çalıĢma, Hubris 

Teorisinin geçerli olduğu yönündedir. Hayward ve Hambrick tarafından 106 birleĢme 

üzerinde yapılan bir çalıĢmada, birleĢmelerde önerilen fiyata, iĢletmenin gerçek değerine 

ek olarak, yöneticinin ele geçirme isteğinden kaynaklanan bir tutarın eklendiği 

görülmüĢtür (Hayward ve Hambrick, 1997). Bu fiyata baĢka faktörleri de eklemek 

mümkündür. ġekil 7‟de görüldüğü gibi bu faktörler, yöneticinin son dönemlerdeki 

performansı, medyanın yöneticiyi öven ve önemseyen haberler yayması, yöneticinin 

kendini önemsemesi ve tecrübesizliği Ģeklindedir (Gaughan, 2002:149). Bütün bu 

faktörlere yönetim kurulunun dikkatsizliği ve ihtiyatsızlığı eklenirse, satın almada geçerli 

olacak fiyat daha yüksek olmaktadır. 

 
ġekil 6: Yöneticilerin KiĢisel Tercihleri (Hubris) Modeli  

 

 
 

Kaynak: Gaughan, P.A. 2005. Mergers: What Can Go Wrong and How to Prevent It? John 

Wiley&Sons, Inc. New Jersey. s.159. 

                                                
5
 Hubris kelimesinin sözlük  anlamı, sahip olan kisiye talihsiz bir durum yaratan (yok olma gibi), büyük, 

gereksiz ve sebepsiz onur olarak açıklanmaktadır. Hubris Teorisi işletme yöneticilerinin onur veya şerefleri 

için, duygusal olarak, kişisel istekleri sonucunda ve ortada geçerli bir neden yokken, gerçekleştirdikleri 

birleşmelerin açıklanmasında kullanılan bir teoridir.  
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Hubris teorisine göre, yöneticilerin kendilerini aĢırı önemsemesi ve beğenmesi, 

yönetimsel veya finans alanındaki yeteneklerini gösterme veya  daha büyük bir Ģirketi 

yönetme arzusunu tetiklemekte, bu da Ģirket birleĢme veya devralma kararında etkili 

olabilmektedir. Bunun yanısıra, Ģirket birleĢmeleri ve devralmalarının diğer psikolojik 

nedenler arasında, yöneticilerin iĢletmenin devamını garanti altına alma kaygısı, 

Ģirketin/ürünün demode olma korkusu, büyümedikleri takdirde rakiplerince ezilecekleri 

kaygısı gibi psikolojik faktörler de yer almaktadır (Gaughan, 2005). 

 

Yöneticiler, bazen de birleĢme  faaliyetini firma büyüklüğünü artırmak ve aslında 

hedef firma olma olasılığını azaltmak amacı ile de kullanabilmektedirler. Dolayısıyla, kimi 

durumlarda yöneticilerin birleĢme faaliyetindeki ana amaçları kendi pozisyonlarının 

korunması olabilmektedir (Sharma ve Ho, 2002). 

 

3. Serbest Nakit AkıĢları Teorisi: ġirket içinde, yeni yatırımların finansmanı için 

gerekli olanın dıĢındaki nakit akımlarına serbest nakit akımları denilmektedir. ġirket 

birleĢmelerinin bir nedeni de Ģirkette bulunan serbest nakit akıĢlarının bu amaçla 

kullanılmak istenmesidir. Genellikle Ģirket yöneticilerinin tasarrufunda bulunan serbest 

nakit akıĢları, her zaman gerçekten değer yaratıcı projeler için kullanılmamaktadır. Bu 

durum Ģirket değerini azaltıcı etkiye yol açabilmekte ve aynı zamanda temsil probleminin 

maliyetini yükseltmektedir. ġirketteki nakdin hissedarlara dağıtılması, yöneticilerin 

serbestçe kullanabilecekleri kaynakları ve dolayısıyla bir anlamda güçlerini azaltmaktadır. 

ġirket içi kaynakların azalması, yöneticileri dıĢ kaynaklara yöneltmekte ve bu durum 

Ģirketi, kredi kuruluĢlarının ve diğer sermaye piyasası oyuncularının yakın kontrolüne 

itmektedir. Bazı finansçılar bu nakdin, Ģirketin etkinliği ve değerinin maksimizasyonu için 

hissedarlara dağıtılması gerektiğini öne sürerken bazıları da Ģirket birleĢmelerinde 

kullanılmasını, dolayısıyla ortaya çıkan temsil sorununun çözülmesini önermektedirler 

(Sharma ve Ho, 2002). 

 

BirleĢme, bir Ģirketin serbest nakit akımlarını değerlendirebileceği en iyi 

seçeneklerden biri olarak temsil sorununa çözüm getirmektedir. Çünkü Ģirket devralma 

veya satın alma yoluyla serbest nakdin değerlendirilmesi hem ortakların hem de 

yöneticilerin beklentilerine cevap verebilmektedir. Yöneticilerin kazancı, yönetimleri 

altındaki nakit akımlarının artmasıdır. Ortakların karı ise birleĢmeden doğan sinerji ile 
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Ģirket değerinin artırılması ve serbest nakdin etkin kullanılmasıdır. Diğer taraftan, serbest 

nakit akımlarının bir baĢka yönü de, bu tür kaynaklara sahip bazı Ģirketleri, söz konusu 

fonlarını karlı alanlarda kullanamadıklarında, nakde ihtiyaç duyan baĢka Ģirketlerin hedefi 

konumuna getirmesidir (Gaughan, 2007). 

 

1.2.3. Teknik ve Diğer Nedenler  

Teknik nedenler ile yasal veya politik değiĢimler de Ģirket birleĢmelerinin önemli 

nedenleri arasında görülmektedir. 

 

1. Teknik Nedenler: Yeni teknoloji ve know-how edinilmek istenmesi de Ģirket 

birleĢmelerindeki itici güçlerden biri olmaktadır. Teknoloji geliĢtirmenin ve transfer 

etmenin güç olduğu durumlarda aranılan teknolojiye sahip olan firma ile birleĢme, 

teknolojik ilerleme için en uygun çözüm yöntemi olmaktadır. Bir iĢletmenin teknik 

yeterliliğe sahip olması, üretimde istenilen kalitenin yakalanmasına yardımcı olmaktadır. 

ĠĢletmelerin sahip oldukları teknoloji veya üst düzey araĢtırma geliĢtirme (AR-GE) 

olanakları, onları hem satın alan, hem de satın alınacak hedef Ģirket haline getirmektedir. 

Amaç sinerji yaratan teknolojilerin bir araya getirilmesidir (Machiraju, 2003:169). 

 

Teknolojik faktörlerin etkisi özellikle finans sektöründe faaliyette bulunan Ģirketler 

üzerinde önemli olmaktadır. ĠletiĢim ve elektronik alanlarındaki geliĢmeler finansal kesim 

üzerinde çok farklı etkiler yaratmıĢ ve bankacılılık, sigortacılık gibi alanlarda faaliyet 

gösteren Ģirketlerin ürünleri giderek birbirlerine yaklaĢmıĢtır. Bu geliĢmeler baĢta bankalar 

ile sigorta Ģirketleri olmak üzere finansal sektörde meydana gelen birleĢme ve 

devralmaların sayısında bir artıĢa yol açmıĢtır (Jyrki, 2002). Üretim sektörü açısından ise 

teknolojik geliĢim üretim maliyetleri üzerinde veya yeni ürün geliĢtirme konusunda olumlu 

etkiye sahiptir. Teknik nedenlerle yapılan birleĢmeler genellikle aynı sektörde faaliyet 

gösteren Ģirketler arasında görülmekte olup, teknik olarak güçlerin birleĢtirilmesi suretiyle 

üretim gücünün artırılması amaçlanmaktadır.  

 

2. Yasal ve Politik DeğiĢimler: Hükümetler bazı sektörlerin daha hızlı geliĢmesini 

sağlamak amacıyla o sektörlerde piyasa iĢleyiĢindeki kontrolü kaldırmakta veya fiyat 

serbestisi sağlamaktadırlar. Bu amaçla da yeni yasal düzenlemeler yürürlüğe 

koymaktadırlar. Hükümetlerin bu Ģekildeki politikaları, ilgili endüstrilere yeni Ģirket 
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giriĢlerini artırdığı gibi sektörde halihazırda faaliyet gösteren Ģirketleri de daha fazla kar 

elde etmek amacıyla veya artan rekabete karĢı ayakta kalabilmek amacıyla  kapasite 

artırımı için motive etmektedir. Sektördeki değiĢimden maksimum faydayı sağlayanlar 

genellikle bu gibi değiĢimlere hızlı bir Ģekilde adapte olan iĢletmeler olmaktadır. Bu 

noktada Ģirketler en hızlı büyüme Ģekli olan birleĢme yolunu seçmektedirler. Bu nedenle 

yasal çerçevesinde değiĢim olan endüstrilerde yoğun olarak Ģirket birleĢmeleri 

görülmektedir (DePamphilis, 2010:9-10).   

 

3. Makroekonomik DeğiĢimler: Ekonominin iyiye gittiği dönemlerde genel olarak 

hızlı büyüme görülürken, kötüye gittiği dönemlerde küçülme yaĢanmaktadır. 

Makroekonomide yaĢanan bu döngüsel durum firmaların büyüme stratejilerini 

etkilemektedir. Genel ekonomik Ģartların iyi olduğu dönemlerde Ģirketler büyümek 

amacıyla birleĢme alternatifini seçmektedirler (Martynova ve Renneboog, 2004).   

  

4. Endüstri ġokları: ġirketleri birleĢmeye iten bir diğer nedende, faaliyette 

bulundukları endüstride yeni bir teknolojik geliĢimin olması, yeni dağıtım ağlarının 

oluĢması, ikame ürünlerin ortaya çıkması veya endüstride kullanılan temel hammadde 

fiyatlarındaki aĢırı düĢüĢ nedeniyle yüksek kar marjlarının oluĢması gibi endüstri 

Ģoklarının yaĢanması olabilmektedir. Sektörlerde yaĢanan bu gibi Ģoklar Ģirketler için 

önemli çevresel değiĢimler yaratmaktadır. Hükümetlerin politika değiĢikliklerinde olduğu 

gibi sektörde yaĢanan bu gibi Ģoklardan maksimum faydayı sağlayanlar genellikle bu gibi 

değiĢimlere hızlı bir Ģekilde uyum sağlayan iĢletmeler olmaktadır (Martynova ve 

Renneboog, 2004).  

 

5. DüĢük DeğerlenmiĢ Varlıkların Elde Edilmesi: Hisse senetlerinin piyasa fiyatı 

olması gerekenden düĢük kalan geliĢme potansiyeli taĢıyan firmaların hisselerinin serbest 

nakdi bulunan Ģirketler tarafından toplanması suretiyle ele geçirmelerin olması da 

birleĢmelerde bir diğer etken olmaktadır (DePamphilis, 2010:11).   

 

1.3. BĠRLEġMELERDE DEĞERLEME VE BĠRLEġME YÖNTEMLERĠ  

Uluslararası finans literatüründe “merger”, “acquisition”, “consolidation” ve 

“takeover” kavramlarının içerikleri, Türkçede kullanılan “Ģirket birleĢmesi” ve “devralma” 

kavramlarına karĢılık gelmekle birlikte, söz konusu kavramların sınırları çok net olmadığı 
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için  birbirleri yerine kullanılabilmektedirler. BirleĢme ve satın almalar literatürde genel 

bir ifade olarak birlikte kullanılmaktadır. Sözkonusu kavramsal kargaĢa bir yana bırakılıp, 

Ģirket birleĢmelerine daha üst bir çerçeveden bakıldığında ise Ģirket birleĢmelerinin 

karakteristik özellikleri bakımından temelde iki ana grup altında toplandığı görülmektedir: 

1.BirleĢme ve devralmalar, 2. Satınalmalar.  

 

Genel olarak birleĢme ve devralmalarda, iki ya da daha fazla sayıda Ģirketin, yasal 

varlıklarını yitirerek, tek bir Ģirket çatısı altında bir araya gelmeleri sözkonusu olmaktadır. 

Bu noktada, çatısı altında birleĢilen Ģirketin yeni kurulan bir Ģirket olması durumunda yeni 

ortaklık kurulması yoluyla birleĢme “merger” gerçekleĢirken, bir araya gelen Ģirketlerden 

bir tanesinin varlığını sürdürüp diğer Ģirketlerin yasal varlıklarını yitirerek bu Ģirket çatısı 

altına girmeleri durumunda devralma yoluyla birleĢme “acquisition” gerçekleĢmektedir. 

Diğer taraftan, satın almalar yoluyla gerçekleĢen birleĢmelerde, bir iĢletmenin mal varlığı 

ya da ortaklık paylarının tümünün veya bir kısmının, baĢka bir iĢletme tarafından satın 

alınarak ele geçirilmesi sözkonusu olmaktadır. Satın alma türleri satın almanın amacına 

göre farklılaĢabilmekte olup, özelleĢtirme kapsamında satın alma, borçlanarak satın alma, 

aleni pay alım teklifi yoluyla satın alma (çağrı yoluyla pay toplama) gibi Ģekillerde 

olabilmektedir.  Gerek devralmalar ve gerekse satın almalar sonucunda Ģirket birleĢmesi 

sonucu doğmaktadır. 

 

Devralma yoluyla gerçekleĢtirilen birleĢmelerde devralınan Ģirketin ortaklarına 

hisse senedinden baĢka nakit veya borçlanma aracı vererek ödeme mümkün olmakla 

birlikte, yaygın olarak görülen durum devralan Ģirketin sermayesini temsil eden hisse 

senetleri ile ödeme yapılmasıdır. Bunun için devralan ortaklık, hedef Ģirkete verilecek 

payların tutarı kadar sermaye artırımına gitmektedir. Satın almalarda ise yaygın olarak 

görülen nakit ödeme olmakla birlikte diğer ödeme yöntemleri de uygulanabilmektedir.  

 

Devralma veya yeni ortaklık kurulması yoluyla gerçekleĢtirilen birleĢmelerde, ya 

yeni bir ortaklık veyahut da mevcut bir ortaklık çatısı altında toplanma sözkonusu 

olduğundan, bütünleĢik Ģirkete adil bir Ģekilde sahip olunabilmesi için  birleĢme oranının 

doğru tespit edilmesi son derece önemli olmaktadır. Her ne Ģekilde olursa olsun (devralma 

veya yeni ortaklık kurulması) birleĢme sonrası oluĢacak Ģirketin sermayesinin hakkaniyetli 

bir oranda paylaĢılması, birleĢme oranının, dolayısıyla birleĢmeye taraf Ģirketlerin 

değerlerinin doğru tespit edilmesine bağlı olmaktadır.  Benzer Ģekilde satın alma sonucu 
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birleĢmelerde de, hedef Ģirketin mal varlığının bir kısmı veya tamamı ya da hisse senetleri 

satın alındığından, hedef Ģirketin değerinin doğru tespit edilmesi büyük önem taĢımaktadır.  

 

Değerlemede iĢletme değerine etki eden faktörlerin tümü nicel değildir. Özellikle 

konu birleĢme nedeniyle değerleme olduğunda,  niteliksel faktörlerin de en az niceliksel 

olanlar kadar değerlemede önem taĢıdığı gözlenmektedir. ĠĢletme değerine etki eden 

niteliksel faktörlerin önemi bilinmekle birlikte,  rakamsal olarak ifade edilmesinin 

zorluğundan dolayı özvarlık değerlemesinde dikkate alınması mümkün olamamaktadır. 

Örneğin, Ģirketleri birleĢmeye iten en önemli güdülerin bazıları yetenekli bir yönetime 

sahip olma, gerekli teknik ve araĢtırma kadrosuna sahip olma, rekabet gücünü ve pazar 

payını artırma, sınai haklardan ve üretim konusundaki deneyimlerden faydalanma ve 

organizasyonun saygınlığını artırma olarak sayılabilir ki, bu güdüler diğer güdülere göre 

sayısal olarak ortaya konulması güç hedeflerdir. Bu bağlamda, birleĢme ve devralmalarda 

iĢletme değerinin tespiti, nicel değiĢkenlerin (nakit akımları, büyüme oranı, piyasa fiyatı 

ve/veya defter değeri vb.) yanısıra yukarıda sayılan nitel değiĢkenlerin değerini de 

içereceğinden son derece karmaĢık bir yapıya bürünmektedir (Aydın, 2004:194).  

 

1.3.1. Değerleme Yöntemleri 

 

Yukarıda sayılan nedenlerden dolayı birleĢme/devralma ya da satın alma 

iĢlemlerinde Ģirket değerlemesi hayati öneme sahiptir. Genel olarak Ģirket değerlemesinde 

çeĢitli yaklaĢımlar bulunmaktadır. ġirket değerlemesinde kullanılan yöntemler bu 

yaklaĢımların biri veya birkaçının bileĢiminden oluĢmaktadır. Literatürde Ģirket 

değerlemesindeki yaklaĢımların sınıflandırılması konusunda bir uzlaĢı olmadığı 

görülmektedir. Damadoran‟a (2002:11-13) göre değerleme yöntemleri indirgenmiĢ nakit 

akıĢı, koĢullu hak değerleme ve karĢılaĢtımalı değerleme yaklaĢımları altında 

sınıflandırılırken, Fernandez  (2007) bilanço bazlı, gelir tablosu bazlı, Ģerefiye (karma) 

bazlı ve nakit akıĢı bazlı yaklaĢımlar olarak, SarıkamıĢ (2003) tarihsel verilere dayalı ve 

bugünkü değere dayalı yaklaĢımlar olarak, Yazıcı (1997) maliyet, gelir ve piyasa 

yaklaĢımları olarak sınıflandırmıĢtır.  ġirket değerleme yaklaĢımlarının tasniflendirilmesi 

konusunda yaĢanan bu karmaĢaya karĢılık, değerleme yöntemlerinde neredeyse tam bir 

görüĢ birliğinin hakim olduğu gözlenmektedir. Bu bağlamda, doktrinde genel olarak kabul 

gören değerleme yöntemlerini defter değeri yöntemi, düzeltilmiĢ defter değeri yöntemi, 
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yerine koyma değeri yöntemi, tasfiye değeri, kazanç çarpanları yöntemi, defter değeri ve 

yerine koyma çarpanları, gelir çarpanları yöntemi, indirgenmiĢ kar payı yöntemi, 

özsermayeye serbest nakit akıĢları, Ģirkete olan serbest nakit akıĢları, piyasa 

kapitalizasyonu yöntemi, ekspertiz değeri yöntemi, piyasa değeri/defter değeri yöntemi 

olarak sıralamak mümkündür. ġirket değerlemesinde kullanılan bu yöntemler değerleme 

yaklaĢımlarının birer alt açılımı olmaktadır.  

 

Bu kapsamda, değerleme yaklaĢımları ve Ģirket değerleme yöntemleri 

çalıĢmamızda aĢağıdaki tabloda gösterildiği gibi sınıflandırılarak açıklanmaya 

çalıĢılmıĢtır:  

 

Tablo 3: BirleĢmelerde Kullanılan Değerleme Yöntemleri 

 
MUHASEBE TEMELLĠ 

DEĞERLEME YAKLAġIMI 

KARġILAġTIRMALI 

DEĞERLEME YAKLAġIMI 

NAKĠT AKIġI BAZLI 

DEĞERLEME YAKLAġIMI 

PĠYASA BAZLI 

DEĞERLEME YAKLAġIMI 

1. Defter değeri yöntemi 1. Kazanç Çarpanları Yöntemi 

(F/K Oranı) 

1. ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları 

Yöntemi 

1. Piyasa kapitalizasyonu 

yöntemi 

2. DüzeltilmiĢ defter değeri 

yöntemi 

2. Defter Değeri ve Yerine 

Koyma Değeri Çarpanları 

(PD/DD Oranı) 

2. Ġskonto EdilmiĢ Temettü 

Yöntemi 

2. Ekspertiz değeri yöntemi 

3. Yerine koyma değeri yöntemi  

3. Gelir Çarpanları Yöntemi 

(Fiyat/SatıĢlar) 

3. Özsermayeye Serbest Nakit 

Akımları 

3. ĠĢleyen teĢebbüs değeri 

yöntemi 

4. Tasfiye Değeri  4. Firmaya Serbest Nakit Akımları  

 

Genel olarak doktrinde kabul gören değerleme yaklaĢımları kapsamında yer alan 

değerleme yöntemlerinden Ģirket birleĢme ve devralmalarında yaygın olarak 

kullanılanlanlara aĢağıda özetle yer verilmektedir:  

 

1.3.1.1. Muhasebe Temelli Değerleme YaklaĢımı 

 

Muhasebe temelli değerleme yaklaĢımı, Ģirket değerini temel olarak bilançoya 

dayandırmaktadır. Bu yaklaĢıma göre Ģirketin değeri varlıklarının değerine göre 

belirlenmektedir. Bu nedenle, bu yaklaĢım kapsamındaki değerleme yöntemleri geleneksel 

yöntemlerdir. Muhasebe temelli Ģirket değerleme yaklaĢımındaki değerleme yöntemleri 

Ģirketin gelecekteki büyüme ve geliĢme potansiyeli, paranın zaman değeri, Ģirketin faaliyet 

gösterdiği sektörün özellikleri, sahip olduğu nitelikli iĢ gücü, yüksek teknoloji, vb. 

faktörleri değerlemede dikkate almaması nedeniyle statik bir yapıya sahiptir (Fernandez, 

2007:4).   
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1.Defter Değeri Yöntemi: Bu yöntem bir firmanın değerini belirlemede kullanılan en 

basit hesaplama Ģeklidir. Bu yönteme göre bir iĢletmenin bilançosundaki toplam aktif 

değerinden tüm borçları düĢürülerek iĢletmenin değeri tespit edilmektedir. Formüle 

edilecek olursa; 

 

Defter değeri = Toplam Aktifler – Toplam Borçlar 

 

Ģeklinde bilanço verilerine göre tespit edilir (Sarıaslan ve Erol, 2008). Muhasebe verileri 

kullanıldığı için, muhasebe değeri yöntemi de denilmektedir. ġirketin gelecekteki büyüme 

ve geliĢme potansiyeli, paranın zaman değeri, Ģirketin faaliyet gösterdiği sektörün 

özellikleri, sahip olduğu nitelikli iĢ gücü, marka, patent gibi gayri maddi hakları 

değerlemede dikkate almaması nedeniyle statik bir yapıya sahiptir (Fernandez, 2007:4). 

Ülkemizde halka açık anonim ortaklıklar tarafından gerçekleĢtirilen birleĢmelerin 

düzenlendiği SPK‟nın Seri:I, No:31 sayılı Tebliğ‟de bu yöntem “özkaynak” yöntemi 

olarak adlandırılmaktadır. Tebliğe
6
 göre birleĢecek Ģirketler tarafından hangi yöntem 

seçilirse seçilsin mutlaka “özkaynak yöntemi” ile de değer tespitinin yapılarak uzman 

kuruluĢ raporunda ve bilirkiĢi raporunda bu yönteme göre yapılan hesaplamalara 

kıyaslama amacıyla yer verilmesi zorunlu tutulmuĢtur. 

 

2. DüzeltilmiĢ Defter Değeri: Defter değeri yukarıda da belirtildiği üzere Ģirketin 

gerçek değerine iliĢkin bilgi sağlamakta yetersiz kalmaktadır. Defter değeri tarihi maliyete 

göre hesaplanmaktadır. Bu nedenle Ģirketin bilançosunda yer alan varlıklar üzerinde 

düzeltmeye gidilerek cari değerlerinin bulunması gerekmektedir. Bu bağlamda, düzeltilmiĢ 

defter değeri, varlıkların piyasa koĢullarında satılmaları durumunda elde edilebilecek 

miktardan borçlarının piyasa değeri düĢüldükten sonra bulunan değeri ifade etmektedir. 

DüzeltilmiĢ defter değeri yöntemine net aktif değer yöntemi de denilmektedir. DüzeltilmiĢ 

defter değeri aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

 

                DüzeltilmiĢ Defter Değeri =    ġirket Aktiflerinin   –    ġirket Borçlarının  
                                                          Piyasa Değeri                Piyasa Değeri 

 

Bu yöntemde, Ģirketin maddi ve maddi olmayan duran varlıklarının gerçeğe uygun 

değeri bulunur, sonra da borçların piyasa değeri varlıkların toplam değerinden çıkarılır. 

Elde edilen sonuç özsermayenin gerçeğe uygun değeridir. Bu değerleme yöntemi defter 

                                                
6 Halka açık ortaklıkların gerçekleĢtirecekleri birleĢmelerin tabi olduğu SPK‟nın Seri:I, No:31 sayılı 

Tebliğine iliĢkin detay açıklamalara çalıĢmanın ilerleyen bölümlerinde yer verilmektedir. 
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değeri yöntemindeki eksiklikleri ortadan kaldırmayı hedeflemektedir (Sipahi vd., 2011: 

115-116). Ülkemizde halka açık anonim ortaklıklar tarafından gerçekleĢtirilen 

birleĢmelerin düzenlendiği SPK‟nın Seri:I, No:31 sayılı Tebliğinde bu yöntem “rayiç 

değer yöntemi” olarak adlandırılmakta olup, rayiç değerin tespitinde maddi duran 

varlıkların mutlaka SPK tarafından listeye alınmıĢ değerleme Ģirketlerince ekspertizinin 

yapılması zorunlu tutulmuĢtur. Dolayısıyla, esasen halka açık Ģirketlerin birleĢmelerinde 

Tebliğ‟deki ifadesiyle “rayiç değer yöntemi” kullanılması durumunda ekspertiz değerinin 

de bulunması gerekmektedir. Bu açıdan ekspertiz değeri yöntemi, rayiç değerin tespitinde 

bir araç olmaktadır. 

 

3. Yerine Koyma Değeri Yöntemi: Değerlemesi yapılacak bir iĢletmenin mevcut 

üretim kapasitesi ile bugün için yeniden inĢa edilmesi ve kurulması halinde ne kadar 

harcamaya gereksinim duyulacağı esasına dayana bir yöntemdir. Bu esastan hareketle, 

arsasından, binalarına ve tüm üretim araç ve gereçlerine kadar mevcut üretim tesisini 

bugün yeniden kurmak için ihityaç duyulan kaynak miktarının toplamı firmanın değeri 

olarak kabul edilmektedir. Bu yöntem Ģirketin yalnızca fiziki değerini yansıttığı için, yani 

Ģirketin insan faktörü, deneyimleri ve peĢtemaliyesi (goodwill) gibi maddi olmayan 

değerlerini yansıtmadığından fazla cazip değildir (Sarıaslan ve Erol, 2008:415). 

 

1.3.1.2. KarĢılaĢtırmalı Değerleme YaklaĢımı 

 

KarĢılaĢtırmalı değerleme yaklaĢımının temelindeki düĢünce, bir Ģirketin değerinin 

piyasadaki ve genellikle aynı sektördeki benzer Ģirketler referans gösterilerek 

belirlenmesidir. Bu yaklaĢımda karĢılaĢtırma genellikle belirli çarpanlar esas alınarak 

yapılmaktadır. Değerlemede çarpanların ve karĢılaĢtırılabilir Ģirketlerin kullanımı 

indirgenmiĢ nakit akımları (ĠNA) yaklaĢımına göre daha az zaman ve kaynak 

gerektirmektedir. Ayrıca bu yöntem ĠNA yaklaĢımına göre daha az varsayım gerektirmesi 

sebebiyle de daha yaygın bir kullanım alanı bulmuĢtur. Ancak, bu yaklaĢım risk, büyüme 

ve potansiyel nakit akımlarını ihmal ettiği için, piyasalar yükseliĢ eğilimindeyken aĢırı 

değerlemeye, düĢüĢlerde ise daha düĢük değerlemeye sebebiyet verdiği için 

eleĢtirilmektedir. Ayrıca, değerlemede kullanılan çarpanların analistler tarafından subjektif 

bir Ģekilde seçilebilmesi ihtimali de bir diğer eleĢtiri noktasını oluĢturmaktadır. 

KarĢılaĢtırmalı değerleme yaklaĢımında, karĢılaĢtırılacak Ģirketlerin seçimi oldukça 
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önemlidir. KarĢılaĢtırılacak Ģirketlerin, değerlemesi yapılacak Ģirket ile benzer risk, 

büyüklüğe ve büyüme potansiyeline sahip olmasına dikkat edilmektedir. Uygulamada 

karĢılaĢtırılabilir Ģirket olarak genellikle değerlemesi yapılan Ģirketin faaliyette bulunduğu 

sektörde yer alan benzer büyüklükteki Ģirketler kabul edilir ve bunlara ait çarpanların 

ortalaması ile karĢılaĢtırma yapılır (Sipahi vd., 2011: 93-94). Gerçek değerlemede amaç 

nakit akımları büyüme ve risk faktörleri doğrultusunda olması gereken değeri tespit etmek 

ve buna göre olması gerekenin altında fiyatlanmıĢ varlıkları ortaya çıkarmaktır. 

KarĢılaĢtırmalı değerlemede ise birbirine benzer varlıkların piyasa tarafından değerleme 

anında nasıl fiyatlandırıldığı göreceli iliĢkisi içinde ucuz yada pahalı varlıkların bulunması 

olarak nitelendirilebilir. Bu nedenle, sadece çarpanlara dayalı değerleme asla yapılmamalı 

ve hiçbir zaman bütün yoğunluk bu yöntemlere ve sonuçlarına verilmemelidir. Bu 

yöntemlerin ikincil olarak ve daha çok karĢılaĢtırma amacıyla kullanılması faydalıdır 

(Üreten ve Ercan, 2000:122). 

 

1. Kazanç Çarpanları (F/K oranı) Yöntemi: Kazanç çarpanlarıyla değerlemede 

Ģirketler muhasebe kazançlarıyla belirlenen bir çarpana dayanarak değerlenmektedir. 

Fiyat/Kazanç (F/K) oranı en yaygın kullanılan çarpan olmakla birlikte, literatürde, ([fiyat-

kazanç oranı]/beklenen büyüme), (fiyat/gelecekteki kazanç) veya (Ģirket değeri/Faiz Vergi 

Öncesi Kar (FVÖK)) çarpanları da Ģirket değerinin tespitinde kullanılmaktadır (Sipahi vd., 

2011). Fiyat/ Kazanç oranını, iĢletmenin her 1 TL‟lik hisse senedi baĢına düĢen net karına 

karĢılık, yatırımcıların kaç TL ödemeye razı olduklarını gösteren bir oran olarak veya hisse 

senedi için ödenen bedelin hisse baĢına kazancın kaç katı olduğunu gösteren bir oran 

olarak tanımlamak mümkündür. BaĢka bir açıdan ise, Fiyat/Kazanç oranı bir Ģirket 

hissesinin piyasada oluĢan fiyatının hisse baĢına elde edilen net kar miktarına (veya Ģirket 

piyasa kapitalizasyon değerinin Ģirketin vergi sonrası net karına) oranıdır. Örneğin, hisse 

senetleri borsada 24 TL‟ye satılan bir Ģirketin yıllık net karı 30.000.000 TL ve mevcut 

sermayesini temsil eden pay sayısı da 10.000.000 adet ise F/K oranı Ģöyle hesaplanacaktır: 

Hisse senedi baĢına kar = Yıllık net kar / hisse sayısı = 30.000.000/10.000.000 =3TL 

F/K = Hisse senedi satıĢ fiyatı/hisse baĢına kar = 24 / 3 =8 kat  

 

olarak bulunmaktadır. Bunun anlamı Ģirketin bir birimlik (1 TL‟lik) karına yatırımcılar 8 

kat fiyat vermektedir. Bunun nedeni hisse elde tutulduğu sürece değerinin artacağı 

beklentisidir. Dolayısıyla bir Ģirketin F/K oranı ne kadar yüksekse piyasanın atfettiği ya da 
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beklediği değeri de o kadar yüksek demektir (Sarıaslan ve Erol, 2007:414). O halde F/K 

oranını kullanarak tahmin edilecek yıllık hisse baĢına kar miktarından hareketle hisse 

senetleri piyasada iĢlem gören bir Ģirketin değeri aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır: 

 

F/K = Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse BaĢına Net Kar 

 

ġirket Değeri = (Sektörün Ort. F/K Oranı veya ġirketin F/K oranı) * (ġirketin Yıllık Net Karı) 

 

F/K oranı yöntemi, etkin sermaye piyasası varsayımı altında, piyasa değerinin 

firmanın gerçek değerini yansıtması ve değerin değerleme yapan kiĢilere bağlı olmaksızın 

daha objektif bir Ģekilde bulunması sebebiyle tercih edilmektedir. Ayrıca, F/K oranı ile 

değer tespitinin halka açık olmayan firmalara da uygulanabilmesi
7
  bu yöntemin yaygın 

kullanılmasını sağlayan en önemli nedenlerdendir (Yazıcı, 1997:46). 

 

2. Defter Değeri ve Yerine Koyma Değeri Çarpanları Yöntemi: Muhasebe 

kayıtlarına dayanan defter değeri ve varlıkların yerine koyma maliyetlerini esas alan 

çarpanların değerlemede kullanılması sözkonusu olabilmektedir. Bu bağlamda, bu 

çarpanlardan en sık kullanılanı piyasa değeri/defter değeri (PD/DD) oranıdır. PD/DD 

oranı, hisse senedinin piyasa değerinin hisse senedinin defter değerine bölünmesi ile 

bulunmaktadır Bir Ģirketin hisse senetlerinin piyasa değeri olarak, borsa veya organize 

olmuĢ diğer piyasalarda iĢlem görme fiyatı alınmaktadır. ġirketin hisse senedinin defter 

değeri ise, bilançodaki özkaynaklar toplam tutarının Ģirketin sermayesini temsil eden pay 

sayısına bölünmesi ile bulunan değerdir. Bu yöntemde Ģirket değeri, PD/DD oranı ile 

Ģirketin defter değerinin (özsermaye tutarının) çarpılması  suretiyle aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır:  

 

PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyatı / Hisse BaĢına DüĢen Defter Değeri 

 

ġirket Değeri = Seçilen Sektörün Ortalama PD/DD * ġirketin Defter Değeri (Özsermaye) 

 

Bu yöntemin zayıf noktası, her Ģirketin kendine özgü özelliklerinin olması ve her Ģirketin 

varlıklarını aynı verimlilikte kullanamamasıdır. Ayrıca, PD/DD oranının o sektörde 

faaliyette bulunan diğer firmalara kıyasla yüksek olması, fiyat ĢiĢkinliğinin bir göstergesi 

                                                
7
 Aynı sektörde faaliyet gösteren ancak hisse senetleri borsalarda iĢlem gören benzer Ģirketlerin F/K oranı 

ortalaması ile değerlenecek halka kapalı Ģirketin yıllık net karı çarpılmak suretiyle F/K oranı ile değerleme 

yönteme kapalı Ģirketlere de uygulanabilmektedir.  
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olarak değerlendirilebilir (Yazıcı, 1997). Ayrıca, bu yöntem özkaynaklar toplamı negatif 

olan Ģirketler için anlamlı değildir (Sipahi vd., 2011:106). Diğer taraftan, bu yöntemde 

forward kontratlar, swap anlaĢmaları ve futures pozisyonları gibi finansal unsurların 

gözardı edilmesi ve hedef Ģirketin karlılık doğuran faaliyetlerinin değerlemeye 

katılmaması gibi hususlar yöntemin eleĢtirilen noktalardır (Ġçke, 2007:79). 

 

3. Gelir Çarpanları Yöntemi: Kar elde etmeyen Ģirketler için kazanç çarpanlarının 

kullanılabilmesi söz konusu değildir. Bu doğrultuda, bir alternatif olarak gelir ya da satıĢ 

çarpanları, Ģirketin yarattığı gelirlere bağlı olarak Ģirketin toplam değerinin ölçülmesinde 

kullanılmaktadır. Gelir çarpanları finansal sıkıntı içerisinde olan ya da yeni kurulmuĢ 

Ģirketler açısından bile oldukça anlamlı ölçütler olarak kabul edilmektedir. Gelir 

çarpanları, amortisman, stoklar, araĢtırma ve geliĢtirme harcamalarının 

muhasebeleĢtirilmesi konusundaki farklılıklardan etkilenmez. Bunun yanında, gelir 

çarpanları, kazanç çarpanları kadar değiĢken bir yapı sergilememektedir. Gelir çarpanlarını 

kullanarak farklı sektörlerde faaliyet gösteren ve farklı muhasebe sistemlerine sahip 

Ģirketleri karĢılaĢtırmak, kazanç ya da defter değerine dayalı çarpanlara göre daha kolay 

olmaktadır. Gelir çarpanı olarak  fiyat/satıĢlar (F/S) oranı yaygın olarak kullanılmaktadır. 

Oran, Ģirketin cari piyasa fiyatının son 12 aylık dönem hisse baĢına satıĢ gelirine 

bölünmesiyle ya da toplam piyasa değerinin yıllık satıĢ tutarına bölünmesiyle bulunur. 

Sonuçta bu çarpan Ģirketin gelirleri için piyasanın ne kadar ödeme yapmaya istekli 

olduğunu gösterir. F/S oranı bir Ģirketin satıĢları ile özsermayesinin piyasa değeri 

arasındaki iliĢkiyi ortaya koymaktadır (Sipahi vd., 2011: 109). 

 

1.3.1.3. ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları YaklaĢımı 

 

ĠndirgenmiĢ nakit akımlarıyla (ĠNA) değerleme yaklaĢımı, bir Ģirketin değerinin o 

Ģirketin gelecekte sahip olacağı nakit akımlarının bugünkü değerine eĢit olduğu 

varsayımını kabul etmektedir. Bu yaklaĢıma göre Ģirket değeri, yaratılacak nakit 

akımlarına, bunların elde edilme zamanına ve bu akımların bugünkü değere indirgemede 

kullanılacak iskonto oranına bağlı olmaktadır. Bu yaklaĢım kapsamındaki değerleme 

yöntemlerinde nakit akımları olarak temettü ödemeleri veya Ģirketin serbest nakit akımları 

alınabilmektedir. Nakit akımlarının tahmin dönemi ise genellikle 5 ila 10 yıllık bir zaman 

aralığını kapsamaktadır. Ġskonto oranı olarak da genellikle değerlemesi yapılacak Ģirketin 
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özsermaye maliyeti kullanılmaktadır. Bu yaklaĢıma göre yapılan değerlemeler Ģirketin 

gelecekteki nakit yaratma potansiyelini ortaya koyması ve Ģirketin yatırım ve finansman 

politikalarının etkilerini içermesi sebebiyle firma değerini en gerçekçi yansıtan 

yaklaĢımlardan biridir. Ne var ki, diğer yaklaĢımlara göre daha çok veriye ve varsayıma 

dayanması ise eleĢtirilen yönleridir (Damadoran, 2002). 

 

1. ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları Yöntemi (ĠNA): ĠNA yönteminde Ģirketin geçmiĢ 

finansal tablolarından yararlanılarak gelecekteki nakit akımları tahmin edilmekte ve bu 

nakit akımlarının bugünkü değere indirgenmesiyle de firma değeri bulunmaktadır. ĠNA 

yöntemi uygulamada en yaygın kullanılan yöntemdir. Çünkü piyasa açısından bir finansal 

varlığın değeri, o finansal varlıktan gelecekte beklenen net nakit akımlarının bugüne 

indirgenmesiyle bulunan değeridir. Bu bakımdan, diğer pekçok değerleme modeli yetersiz 

kabul edilmekte ve ĠNA yöntemi ile desteklenerek kullanılmaktadır. Bir değerleme 

yöntemi olarak genel kabul gören ve yaygın kullanılan indirgenmiĢ net nakit akımı 

yöntemi genel olarak, bir iĢletmenin gelecekteki satıĢ ve maliyet kalemlerine dayalı olarak 

tahmin edilen ve net nakit akımlarının iĢletmenin ağırlıklı ortalama sermaye maliyetiyle 

indirgenerek net bugünkü değerinin hesaplanması biçiminde aĢağıdaki aĢamaları izler 

(Sarıaslan ve Erol, 2008): 

 

 a) Nakit girişlerinin tahmin edilmesi: Nakit giriĢlerinin hesaplanmasının baĢlangıç 

noktası satıĢların tahmini ile baĢlamaktadır. SatıĢ tahminlerinde dikkat edilmesi gerekli 

temel noktalar, firma satıĢlarının sektördeki satıĢlardan hızlı büyüyüp büyümediği ve 

firmanın bu büyüme için gerekli kaynaklarının olup olmadığıdır. SatıĢlardaki büyüme 

hükümetlerin ekonomik kalkınma planları çerçevesinde en az 5 yıllık bir projeksiyon 

dönemi için tahmin edilir. 

 

 b) Nakit çıkışlarının tahmin edilmesi: Nakit çıkıĢlarını hesaplamanın baĢlangıç 

noktasını satılacak mallar maliyetinin bulunması oluĢturur. Firmanın amortisman ve faiz 

giderlerinin hesaplanması diğer önemli iki unsuru oluĢturmaktadır. Bu bağlamda nakit 

çıkıĢları; 

 

Nakit çıkıĢları = (Üretim maliyetleri + Faiz Giderleri + Amortisman Giderleri) 
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olarak hesaplanmaktadır. Böylece temel nakit giriĢ ve çıkıĢları tahmin edildikten sonra 

iĢletmenin tabi olduğu kurumlar vergisi oranına (v)  göre firmanın yıllık net karı aĢağıdaki 

gibi tahmin dönemindeki tüm yıllar için ayrı ayrı hesaplanmaktadır: 

 

Net Kar = (SatıĢ geliri – Üretim Maliyetleri - Faiz Giderleri - Amortisman Giderleri) * (1-v) 

 

 c) Nakit akımının belirlenmesi: Yukarıda açıklanan çerçevede değerleme konusu 

firmanın öngörülen dönem için yıllara göre vergi sonrası net karı tahmin edildikten sonra, 

net nakit akımları yıl bazında aĢağıdaki gibi belirlenmektedir (Sarıaslan ve Erol, 2008): 

 

Net Nakit Akımı=(Net Kar+Amortismanlar+/-Net ĠĢletme Sermayesi DeğiĢimi–Net Yatırımlar) = At 

 

 d) Sermaye maliyetinin hesaplanması: ĠNA yönteminde, kullanılan iskonto 

oranının belirlenmesi önemli ve sorunlu bir husustur. Ġskonto oranı, Menkul Varlık 

Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing  Model-CAMP) yöntemi veya Arbitraj Fiyatlama 

Modeli (Arbitrage Pricing Model-APM) kullanılarak tespit edilebilir. Bu yöntemlerin 

kullanılmasında bazı kısıtlamalar olduğundan, iskonto oranının tespiti; ülkedeki genel faiz 

oranı, devlet tahvilleri faiz oranı, yatırımın taĢıdığı risk, ortakların veya potansiyel 

ortakların firmadan bekledikleri en düĢük kar oranı, iĢletmenin ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyeti, iĢletmenin marjinal sermaye maliyeti, benzer sektörlerdeki yatırım oranları ve 

sermayenin fırsat maliyeti dikkate alınarak yapılmaktadır. Ġskonto oranı, kullanılan bütün 

kaynakların ağırlıklı ortalama maliyetinden oluĢmaktadır (Yazıcı, 1997:48): 

 

i = id * (1-v) * Wd   +  ip * Wp +  is * Ws 

Formüldeki; 

 

 i : Ortalama sermaye maliyeti 

 id : Borçlanma maliyeti oranı (borç faiz oranı), 

 v : Vergi oranı, 

 Wd : Borçlanmanın sermaye içindeki oranı, 

 ip : Ġmtiyazlı hisse senedi maliyeti oranı, 

 Wp : Ġmtiyazlı hisse senedinin sermaye içindeki oranı, 

 is : Adi hisse senedi maliyeti, 

 Ws : Adi hisse senedinin sermaye içindeki oranı 

 

ifade etmektedir.  
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 e) Net nakit akımlarının bugünkü değerinin hesaplanması: Ġskonto oranı da tahmin 

edildikten sonra,  indirgenmiĢ nakit akımları aĢağıdaki gibi bulunmaktadır (Yazıcı, 

1997:34); 
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
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 
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
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A

i

A

i

A

i

n

n

t

t
t

n
1

1

2

2
11 1 1 1( ) ( )

.....
( ) ( )

 

 

Formüldeki; 

 

At : t‟inci yıldaki net nakit akımı (hurda değer son yıla gelir olarak eklenir), 

n : Nakit akımları tahmininde  kullanılan süre (yıl), 

i : Ġskonto oranını
8
  

 

ifade etmektedir. 

 

 f) Firma toplam değerinin hesaplanması: Bilindiği üzere yukarıda hesaplanan net 

nakit akımlarının bugünkü değeri yalnızca firmanın tahmin dönemi boyunca sağlayacağı 

net nakit akımlarının bugünkü değeridir. Dolayısıyla firmanın bu dönemden sonra geriye 

kalan mevcut varlıklarının değerini kapsamamaktadır. O halde firmanın toplam değerini 

tahmin etmek için firmanın geriye kalan, yani değerleme için alınan tahmin döneminden 

sonra arta kalan artık değerinin (terminal value) bugünkü değerinin de hesaplanması 

gerekmektedir. Artık değeri hesaplamak için iki değiĢik yöntemden 

faydalanılabilmektedir. 

 

Bunlardan ilki, tahmin döneminin sonunda da net nakit akıĢının sürekli olacağını 

varsayarak, sürekli getiri (perpetuity) değerini bulmada kullanılan yöntemi kullanmaktır. 

Buna göre artık değer (Sarıaslan ve Erol, 2008:421); 

 

Artık Değer = (An+1 ) / i 

 

olacaktır.  

                                                
8 Ġskonto oranı, yatırımdan beklenen asgari karlılık oranı olabileceği gibi, proje finansmanında kullanılan 

kaynakların sermaye  maliyeti de olabilmektedir. 
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Ġkinci yöntem ise Gordon‟un Sabit Büyüme Modeli‟dir. Bu modele göre, uzun 

dönemde ekonomide beklenen büyüme hızına eĢit olan “g” oranında sabit bir büyüme 

kabul edilir. Uygulamada en yaygın kullanılan bu modele göre de artık değer; 

 

Artık Değer = (An+1 ) / (i – g) 

 

biçiminde hesaplanmaktadır. Buradan firmanın toplam değeri; 

 

ĠNA‟ya Göre        Net Nakit Akımlarının          Artık Değerin 
Firmanın Toplam Değeri =   Bügünkü Değeri              +     Bugünkü Değeri 

 

olarak hesaplanmaktadır. 

 

2. Ġskonto EdilmiĢ Temettü Yöntemi: Hisse senedi yatırımcıları iki tip getiri elde 

etmektedirler. Bunlardan ilki elde tutma süresi içinde alınan temettüler, diğeri ise hisse 

senedinin alıĢ fiyatı ile satıĢ fiyatı arasındaki olumlu fark olan sermaye kazancıdır. 

Temettü iskonto modelinde hisse senedinin beklenen değeri, senedin sonsuza kadar elde 

tutulacağı varsayımı altında elde edilecek temettülerin bugünkü değerleri toplamı olarak 

belirlenmektedir: 

 

      t=∞      (Divt) 

 Hisse Senedinin Beklenen Değeri   =   ∑ --------------- 

  t=1         (1+ke)
t 

 

Formülasyonda; 

Divt  = Beklenen temettü değerini,  

  ke  =  Özsermaye maliyetini 

ifade etmektedir.  

 

Model bugünkü değer kuralına dayanmakta olup, hisse senedinin gelecekte 

yaratacağı nakit akımlarının (temettülerin) hisse senedinin risk durumuna uygun bir faiz 

oranı (sermaye maliyeti) ile indirgenerek bulunan bugünkü değerleri toplamı hisse 

senedinin bugünkü değerini vermektedir. Yukarıda yer alan formülasyondan da görüleceği 

üzere, temettü iskonto modelinde iki değiĢken bulunmaktadır: “beklenen temettü değeri” 

ve “özsermaye maliyeti”. Beklenen temettü değerini bulabilmek için dönem karının 

büyüme hızı ve kar dağıtım oranı hakkında çeĢitli varsayımlar yapılması gerekmektedir. 
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Özsemaye maliyeti ise, bir diğer ifadeyle hisse senedinin beklenen getiri oranı, hisse 

senedinin taĢıdığı riske bağlı olarak belirlenmektedir. Hisse senedinin riski farklı 

modellerde farklı Ģekillerde belirlenmektedir
9
 (Damadoran, 2002: 322).  

 

Temettü iskonto modeli zamana göre değiĢen iskonto oranlarına adapte 

edilebilecek esnek bir modeldir. Temettü iskonto modelinde temel varsayım yukarıda da 

belirtildiği üzere sonsuza dek temettü alınmasıdır. Ancak, sonsuza dek alınacak 

temettülerin  tutarına iliĢkin olarak tahmin yapmanın mümkün olmaması nedeniyle, 

firmanın gelecekteki büyüme hızına iliĢkin olarak farklı varsayımlar yapılarak temettü 

iskonto modelinin çeĢitli versiyonları geliĢtirilmiĢtir: sıfır büyüme modeli, sabit (Gordon) 

büyüme modeli ve iki aĢamalı büyüme modeli (323-330):  

 

Sıfır büyüme modelinde, Ģirketin büyüme oranının hiç değiĢmeyeceği ve sonsuza 

dek sabit tutarda kar payı dağıtacağı varsayılmaktadır. Bu yönteme göre hisse değeri 

aĢağıdaki gibi bulunmaktadır. 

 

Hisse Senedinin Değeri = D0 / ke 

 

Yukarıdaki ifadede; 

 

D0 : Hisse baĢına sabir kar payını  

Ke : Özsermaye maliyetini 

 

ifade etmektedir.  

 

Gordon Büyüme Modeli, sabit hızla büyüyen ve sonsuza dek aynı oranda temettü 

vereceği varsayılan firmaların hisse senetlerinin değerlemesinde kullanılmaktadır. Bu 

modele göre hisse senedinin değeri; 

 

             Div1 

             Hisse Senedinin Değeri  =  ------------- 

                                 ke - g 

 

                                                
9 Örneğin, Varlıkları Fiyatlama Modelinde (Capital Asset Pricing Model=CAPM) piyasa riskini gösteren 

beta (ß) ile hisse senedinin taĢıdığı risk belirlenirken, çoklu faktör ve arbitraj modellerinde ise faktör betaları 

ile belirlenmektedir 
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Div1   = Birinci yılın sonunda alınacak temettü 

ke      = Hisse senedinin beklenen getiri oranı 

g      = Büyüme oranı(hızı) ifade etmektedir. 

 

İki Aşamalı Temettü İskonto Modeli, iki aĢamalı büyümeyi hesaba katmaktadır; sabit 

büyüme oranının olmadığı baĢlangıç aĢaması (bu aĢamaya sıra dıĢı büyüme dönemi de 

denilebilmektedir) ve uzun dönemde büyüme oranının sabit kalması beklenilen denge 

aĢaması (bu aĢamaya büyüme oranının değiĢmediği sabit dönem de denilebilmektedir). Bu 

modele göre hisse senedinin değeri; 

 

                                      t=n           Div t                            P n 

Hisse Senedi Değeri =  ∑   ------------------   +     ----------------------      

                          t=1     (1+ k e, hg )
t
               (1+ k e, hg )

n
 

 

Burada Pn‟in açılımı; 

 

Div t + 1 

Pn =  ----------------- 

(k e, st – gn ) 

 

olarak ifade edilmektedir. Formülde, 

 

Div t = t yıl boyunca alınacak hisse baĢına temettüü 

k e   = Özsermaye maliyetin, (hg:yüksek büyüme dönemi, st: sabit büyüme dönemi) 

Pn   = n yıl sonra hissenin fiyatını 

g    = Ġlk n yıldaki sıradıĢı büyüme oranını 

gn   = n‟inci yıldan sonra sonsuza dek sürecek sabit büyüme oranını 

 

ifade etmektedir. ĠndirgenmiĢ kar payı yöntemi, Ģirket değerlemesinin özel bir biçimidir. 

ĠndirgenmiĢ kar payı ile Ģirket değerlemesi yönteminde, yukarıda açıklanan (sıfır büyüme, 

sabit büyüme ve değiĢken büyümeye göre) modellere göre bulunan hisse senedi 

değerlerinin Ģirketin sermayesini temsil eden pay sayısı ile çarpılması ile Ģirket değeri 

bulunmaktadır.  Bulunan değer yatırımcıların Ģirketten gelecekte elde etmeyi düĢündükleri 

tüm temettülerin bugünkü değerini yansıttığı için oldukça gerçekçi bir değer olmaktadır. 

Ancak, temettü iskonto modeline göre değerlemelerin bazı eleĢtirilen noktaları 
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bulunmaktadır. Örneğin, Gordon Sabit Büyüme Modeli hisse senedi değerlemesinde basit  

ve kullanıĢlı bir model olmakla birlikte, büyüme oranının belirlenmesine iliĢkin unsurlara 

son derece duyarlıdır. Büyüme oranının yanlıĢ belirlenmesi hatalı sonuçların elde 

edilmesine neden olmaktadır. Ġki aĢamalı temettü iskonto modelinde ise en önemli sorun 

sıra dıĢı büyüme döneminin uzunluğunun belirlenmesidir. Sıra dıĢı büyüme döneminden 

sonra büyüme oranının düĢmesi beklendiği için sıra dıĢı büyüme dönemi uzadıkça hisse 

senedinin değeri artacaktır. Bir baĢka sorun, baĢlangıç döneminde büyüme oranının yüksek 

olması ve baĢlangıç dönemi sonunda bir anda durgunluk dönemindeki düĢük seviyeye 

düĢecek olması varsayımına iliĢkindir. Yüksek büyüme oranından düĢük olan durgunluk 

dönemi büyüme oranına geçiĢin aniden olmasını varsaymak yerine, bu geçiĢin zaman 

içinde ve yavaĢ yavaĢ gerçekleĢmesini beklemek daha gerçekçi görünmektedir. Bu 

modelde temettülere odaklanmak, yüksek tutarda temettü ödeyebilecekken ödemeyen 

firmaların değerlerinin tahmin edilmesinde çarpıklıklara yol açabilmektedir. Bu nedenle 

özellikle, çok az nakit temettü dağıtan ve elde ettiği geliri firma içinde bırakan Ģirketlerin 

değeri olması gerektiğinden daha düĢük tahmin edilmektedir (Damadoran, 2002:324-345).  

 

3. Özsermayeye Serbest Nakit Akımları: Çoğu Ģirket, kar payı ödemelerinde 

tutarlılık sağlanması, gelecek yatırım ihtiyaçları, vergi etkisi ve yönetimin kendi çıkarları 

gibi nedenlerle ödeyebileceği kar payı tutarından daha az bir tutarı kar payı olarak 

ödemektedir. Diğer bir deyiĢle, Ģirketlerin ödeyebilecekleri kar payları özsermaye 

sahiplerinin aldıkları kar paylarından çok farklıdır. Bu durumda Ģirketi indirgenmiĢ kar 

payları değerleme yöntemi ile değerlemek Ģirketin düĢük değerlenmesine yol 

açabilmektedir. Ġskonto edilmiĢ temettü yönteminde sermayedarın Ģirketin nakdi 

üzerindeki talep hakkı dikkate alınmadığından, yüksek tutarlarda nakde sahip Ģirketler 

gerçek değerlerinin altında değerlenmektedir. Bu sebeple, iskonto edilmiĢ temettü 

yöntemine alternatif olarak özsermayeye serbest nakit akımlarına (Free Cash Flow to 

Equity- FCFE) göre değerleme yöntemi geliĢtirilmiĢtir. Özsermayeye serbest nakit 

akımlarını, Ģirket ortaklarının Ģirketin her türlü yükümlülüklerinin karĢılanmasından sonra 

kalan nakit akımlarından aldıkları paylar olarak tanımlamak mümkündür. Özsermayeye 

serbest nakit akımları aĢağıdaki Ģekilde hesaplanabilmektedir (Sipahi vd., 2011:82-83): 

 

FCFE   = Net Kar 

  + Amortismanlar 

  - Sermaye Harcamaları 
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  - Nakit Olmayan ĠĢletme Sermayesindeki DeğiĢim 

  - Anapara Geri Ödemeleri 

  + Yeni Borçlar 

 

Bulunan bu serbest nakit akımları, firmanın bilançosunun pasifinde özsermaye 

penceresinden bakılarak özsermaye sahiplerinin sonsuza kadar elde edeceği nakit 

akımlarını ifade etmektedir. Bunların bugünkü değere indirgenmesinde de hissedarların 

beklediği getiri oranı, baĢka bir ifadeyle özsermaye maliyeti kullanılmaktadır (Ercan ve 

Ban, 2005:342). Özsermayeye olan serbest nakit akımları yöntemi de iskonto edilmiĢ 

temettü modellerinde olduğu gibi farklı büyüme varsayımlarına göre çeĢitlendirilerek 

firma değeri bulunmaktadır.  

 

4. Firmaya Serbest Nakit Akımları: Firmaya serbest nakit akımları (Free Cash 

Flows to Firm-FCFF), Ģirkete borç verenlere ve özsermaye sahiplerine, bir baĢka deyiĢle 

Ģirkete sermaye sağlayan tüm taraflara kalan nakit akımlarını temsil etmektedir. FCFF 

yöntemi ile Ģirket değerinin tespitinde Ģirket bir bütün olarak değerlenmektedir. 

Özsermaye sahipleri ve uzun vadeli borç verenlere olan nakit akımları tahmin edilmekte, 

bunların bugünkü değerleri ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti kullanılarak hesaplanmakta 

ve bu değerden Ģirketin finansal borçlarının bugünkü değeri çıkarılarak özsermayenin ya 

da Ģirketin olması gereken değeri bulunmaktadır (Sipahi vd., 2011:87). FCFF yönteminde 

iskonto oranı olarak ağırlıklı ortalama sermaye maliyetinin kullanılmasının nedeni, 

hesaplanan nakit akımlarının tüm kaynak sahiplerine olan nakit akımları olmasıdır. Bu 

yöntem ile hesaplanan özsermaye değeri, eğer firma halka açıksa toplam hisse senedi 

sayısına bölünerek elde edilen fiyatla piyasa fiyatı karĢılaĢtırılarak yorumlanmaktadır. 

Eğer firma halka kapalıysa, bu durumda bu yöntem ile bulunan hisse fiyatı önerilen 

alıĢ/satıĢ fiyatıyla karĢılaĢtırılarak yorumlanmaktadır. Firmaya serbest nakit akımları 

hesaplaması özsermayeye serbest nakit akımlarından hareketle aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır (Ercan ve Ban, 2005:348): 

 

 FCFF = FCFE 

  + Faiz Giderleri * (1 – Vergi Oranı) 

  + Anapara Geri Ödemeleri 

  - Yeni Borçlar 

  + Ġmtiyazlı Hisse Senedi Kar Payları. 
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Yukarıda yer alan modelde hissedarlar, borç verenler ve imtiyazlı hissedarlar dahil 

olacak Ģekilde firmanın tüm yatırımcıları için nakit akımları dikkate alınmaktadır. FCFF 

yönteminde firma değerine bilançosunun pasifi penceresinden bakılmakta olup,  firma 

değeri Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır (Ercan ve Ban, 2005:349): 

 

                      FCFF1 

Firma Değeri = -------------------- 

                      (WACC- gn) 

Formülde, 

 

FCFF = Değerleme yapılan yıldan sonraki yıla ait firmaya serbest nakit akım 

tutarını, 

WACC = Ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini, 

gn = sonsuza kadar sabit büyüme oranını,  

 

ifade etmektedir. Eğer firma n. Yıldan sonra sabit büyümeye geçmekte ise firma 

değeri aĢağıdaki gibi bulunmaktadır: 

 

   t=n  FCFF t                       FCFFn+1                             1 

Firma Değeri =  ∑ ---------------------   +   ---------------------------   *  ------------------------- 

  t=1     (1+ WACC )
t
            (WACC – gn )  (1+ WACC )

n
    

 

 

1.3.1.4. Piyasa YaklaĢımı 

 

Piyasa yaklaĢımına göre, piyasadaki yatırımcıların varlık için biçtikleri değer 

varlığın değerini oluĢturur. Bunun için de, iĢleyen bir piyasanın ve varlıkların 

mübadelesinin yapılması gereklidir. Değerlemeye tabi tutulacak varlığın benzerlerinin 

piyasa fiyatı mevcutsa, piyasa yaklaĢımı iyi bir gösterge teĢkil etmektedir (Yazıcı, 1999). 

ġirket birleĢmeleri dikkate alındığında, piyasa yaklaĢımında genellikle hisse senedi fiyatı 

baz alınarak Ģirket değeri bulunmaktadır. Bu nedenle, birleĢmeye taraf Ģirketlerin hisse 

senetlerinin teĢkilatlanmıĢ piyasalarda oluĢan fiyatlarının mevcut olup olmaması bu 

yaklaĢımda önemli olmaktadır. 



 44 

 

1. Piyasa Kapitilizasyonu Yöntemi: Hisseleri borsada iĢlem gören Ģirketlerin 

hisselerinin piyasa değeri ile hisse adedinin çarpımıyla bulunan değer piyasa 

kapitalizasyon değeridir. Genellikle borsa fiyatı üzerinden birleĢmelerde kullanılmaktadır.  

 

2. Ekspertiz Değeri: Eksper, bilgi ve uzmanlığı nedeniyle görüĢüne baĢvurulan 

kiĢidir. Eksperler tarafından varlıkların rayiç değerlerinin tespitiyle bulunan değer ekpertiz 

değeridir. BaĢka bir ifade ile ekspertiz değeri, bir Ģirketin sabit varlıklarının piyasa fiyatları 

ile elden çıkarılması halinde elde edilecek değerdir.  Bu yöntem piyasa durumunu, ürünleri 

veya yönetimin becerilerini dikkate almaz. Varlık satıĢı sözkonusu olduğunda bu yöntem 

kullanılmaktadır. Ekspertiz değeri değerleme yöntemi olarak sayılmakla birlikte esas 

itibariyle, bu değer bir değerleme yönteminden ziyade değerleme yöntemlerinde kullanılan 

bir araçtır (Yazıcı, 1999:55).  

 

3. ĠĢleyen TeĢebbüs Değeri: Bu yönteme göre bir Ģirketin fiziki varlıklarının piyasa 

değerine ek olarak, insan kaynaklarının niteliği, piyasa gücü, müĢteri portföyü, tedarikçi ve 

dağıtıcılar ile geliĢtirdiği iliĢki, bir iĢ organizasyonu (örgütlemesi) olarak yönetim, iĢçi-

iĢveren ve çevre iliĢkileri konusundasağladığı uyum gibi pek çok sosyo-ekonomik faktörün 

birlikte oluĢturduğu bir gayrimaddi değeri de vardır. Böylece faaliyette bulunan bir 

firmanın gerçek değeri, maddi (aktifler) ve maddi olmayan varlıklarının bir bütün halinde 

oluĢturduğu işleyen teşebbüs değeri (going –concern-value) olmaktadır. Dolayısıyla 

iĢleyen teĢebbüs değerine göre bir iĢletmenin bir bütün olarak değeri, iĢletmenin ayrı ayrı 

varlıklarının değerlerinin toplamından daha büyüktür. Yani iĢleyen teĢebbüsün ya da 

iĢletmenin bir sinerji etkisi oluĢmakta ve bu etkiye göre, bütünün değeri parçaların ayrı 

ayrı değerlerinin toplamından daha fazla olmaktadır. Pekçok sosyo-ekonomik faktörü 

içeren iĢleyen teĢebbüs değeri hem defter değerinden, hem de düzeltilmiĢ aktif değerinden 

fala olmaktadır. Bu fazlalık, yani iĢletmenin gayrimaddi varlıklarının değer farkı, 

uygulamada genellikle peĢtemaliye( goodwill) olarak adlandırılmaktadır. Bu bağlamda 

iĢleyen teĢebbüs değeri; 

 

ĠĢleyen teĢebbüs değeri = DüzeltilmiĢ Defter Değeri + PeĢtemaliye 
 

olarak ifade edilmektedir (Sarıaslan ve Erol, 2008:415-416). Fernandez‟e göre (2007) de, 

peĢtemaliye değeri esas alınarak Ģirket değerinin tespitinin diğer değerlemelere göre daha 
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gerçekçi sonuçlar verdiği öne sürülmektedir. Fernandez hatta goodwill içeren yöntemleri 

ayrı bir değerleme yaklaĢımı olarak kabul etmiĢtir. Ona göre goodwill yaklaĢımı karma 

yaklaĢım olarak kabul edilmiĢ, bir tarafta Ģirket varlıklarının statik değerlemesi yapılırken 

diğer tarafta Ģirketin gelecekte nakit yaratma potansiyelinin ölçüsü olan gayrimaddi 

varlıklarının değerlemesi yapılarak Ģirketin toplam değerine ulaĢılmaktadır (Fernandez, 

2007:10-11).   

 

1.3.2. BirleĢme Yöntemleri 

 

Yukarıda açıklanan değerleme yöntemlerinin doğru uygulanması, Ģirket birleĢme 

ve satın almalarının adil değerin tespit edilmesi ve birleĢmelerin hakkaniyetli bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesi için hayati öneme sahiptir. Çünkü birleĢmelerde, birleĢmeye taraf olacak 

Ģirketlerin ortaklarının birleĢmeden sonra oluĢacak Ģirket sermayesinde hangi payda ortak  

olacağı veya hedef Ģirket ortaklarına devredecekleri paylar karĢılığında yapılacak 

ödemenin tutarı bu değerler kullanılarak bulunacak adil değere/birleĢme oranına bağlı 

bulunmaktadır.  

 

BirleĢmelerin hakkaniyetli bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesini teminen farklı ülkelerde 

farklı birleĢme yöntemlerinin uygulandığı görülmektedir. BirleĢme yöntemleri açısından 

Amerika BirleĢik Devletleri (ABD) uygulamasına bakıldığında, 1983 yıllından itibaren 

uzun yıllar hemen hemen bütün eyaletlerde “Deleware Block Method” adıyla bilinen bir 

yöntemin uygulandığı görülmektedir. Bu yönteme göre adil değer, ortaklığın piyasa 

değeri, aktif değeri ve gelirleri dikkate alınarak, bu değerlerin ağırlıklı ortalamasının 

alınması ve pay sayısına bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır. Adil değerin 

hesaplanmasında ölçü olarak alınan sözkonusu üç değerin hangi ağırlıkta kullanılacağı ise 

somut olayın özellikleri dikkate alınarak belirlenebilmektedir. Daha sonra Delaware 

Yüksek Mahkemesinin aldığı bir karar ile adil değerin bulunmasına iliĢkin sözkonusu 

yöntemin uygulanmasına son verilerek, kabul görmüĢ tüm finansal tekniklerin 

kullanılabileceği öngörülmüĢtür (Sönmez, 2009:132). Son durum itibariyle ABD‟de halka 

açık Ģirketler tarafından gerçekleĢtirilen birleĢmeler için baĢta Ģirket ortakları olmak üzere 

kamunun aydınlatılmasını teminen ABD Menkul Kıymetler ve Borsalar Komisyonu 

(Securities and Exchange Commission-SEC)‟nun web sayfasında açıklanan birleĢme 

duyuru metinleri (DEFM14C Formu) incelendiğinde, genellikle iskonto edilmiĢ nakit 
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akımları, benzer Ģirket karĢılaĢtırması ve piyasa çarpanları oranları yöntemi kullanılarak 

Ģirket değer tespit edildiği görülmektedir. Adil değerin, birden fazla yönteme göre bulunan 

Ģirket değerlerinin minimum-maksimum değerleri de dikkate alınarak oranlama, ağırlıklı 

ortalama alma veya bu birkaç değerleme sonucundan en yüksek değeri alma gibi pek çok 

yöntemin uygulandığı görülmektedir. 

 

Alman uygulamasına bakıldığında ise, doktrinde birleĢme ve satın almalarda 

çeĢitli değerleme yöntemlerinin kullanılabileceği belirtilmekle birlikte, en yaygın olarak 

kullanılan yöntemin “gelirlerin değerlemesi yöntemi” (Ertragswertverfahren, 

Ertragswertmethode) olduğu görülmektedir. Bu yöntemde geçmiĢte (3 ila 5 sene önce) 

elde edilmiĢ ve etkileri günümüze aktarılan kazançlara, gelecekte elde edilmesi kuvvetle 

muhtemel olan kazançlar eklenmekte ve bu tutar bir faiz oranı ile çarpılarak ortaklığın 

değeri elde edilmektedir. Ġkinci yöntem ise, “net aktif değeri yöntemi”dir. Burada temel 

varsayım değerlemenin ortaklığın varlıklarının tümünün değil, yalnızca faaliyetlerini 

sürdürmek için gerekli olanların değeri dikkate alınarak yapılmasının daha uygun 

olacağıdır. Bu yöntemde, ortaklığın faaliyetlerini devam ettirmek için gerekli olan 

aktiflerinin defter değeri değil, yeniden kurma değeri alınmaktadır. Üçüncü yöntem ise, 

“ortalama değer yöntemi” (Mittelwertverfahren)‟dir. Burada, önceki iki yönteme göre 

hesaplanan Ģirket değerinin ortalaması alınmakta olduğundan bu yönteme “karma yöntem” 

de denilmektedir. Ortalama alınırken yöntemlerden birine daha fazla ağırlık verilmesi 

mümkün bulunmaktadır. Alman uygulamasında, borsa fiyatının adil değer üzerindeki 

etkisi konusunda da mahkeme kararlarının geliĢimi  ilginç bir seyir izlemiĢtir. Önceleri 

hesaplamada, borsa fiyatının dikkate alınmaması gerektiği görüĢü hakimken, 1999 yılında 

Alman Anayasa Mahkemesinin aldığı DAT/Altana kararında diğer yöntemlere göre 

bulunacak değerin ortaklığın borsa değerinden düĢük olamayacağı sonucuna varılmıĢtır. 

Böylelikle, birleĢme ve satın almalarda borsa değeri alt sınır kabul edilmiĢtir (Sönmez, 

2009:133-134). 

 

Ġsviçre uygulamasının Alman uygulamasına benzer özellikler taĢıdığı, “gelirlerin 

değerlemesi yöntemi”, “net aktif değeri yöntemi” ve “karma yöntem” uygulandığı 

görülmektedir. Ancak, son yıllarda indirgenmiĢ nakit akımları yönteminin uygulaması da 

birleĢmelerde artan bir oranda kullanılmaya baĢlamıĢtır.  Ġsviçre uygulamasında Alman 

uygulamasında olduğu gibi değerlemede, borsa değerinin bir alt sınır oluĢturması yönünde 

bir görüĢ birliği ya da içtihat bulunmamaktadır (Sönmez, 2009:135).  
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Ġtalyan hukukunda ise, uygulamada ikili bir ayrım görülmektedir. 2004‟ten önce 

Borsa dıĢı Ģirketlerin birleĢmelerinde defter değeri kullanılırken, 2004‟ten sonra karma 

yöntem uygulanmaya baĢlamıĢtır. Buna göre adil değer, ortaklığın varlıkları, borçları, 

kazanç yapısı ile nakit akımları, indirgenmiĢ nakit akımları yöntemine göre belirlenmekte, 

hesaplamada piyasa değeri de dikkate alınmaktadır. Borsa Ģirketlerinde ise, diğer ülke 

sistemlerinden farklı olarak, ilgili ortaklığın ayrılma hakkına yol açan kararın alındığı 

genel kurul toplantısının ilanından önceki altı aylık ortalama değeri esas alınarak adil 

değer bulunmaktadır (Sönmez, 2009:136).  

 

Türkiye uygulamasına bakıldığında ise, halka açık Ģirketlerin birleĢme ve 

devralmalarının
10

  SPK‟nın Seri:I, No:31 sayılı “BirleĢme ĠĢlemlerine ĠliĢkin Esaslar 

Tebliği” ile düzenlendiği görülmektedir. Sözkonusu Tebliğ‟in 7. maddesinde birleĢmede 

kullanılacak adil değerin özkaynak, rayiç değer, borsa fiyatı veya SPK‟nın uygun göreceği 

baĢka bir yöntem ile belirlenebileceği hüküm altına alınmıĢtır. Ülkemizde halka açık 

Ģirketlerce gerçekleĢtirilen birleĢmelerde, özkaynak yönteminin uygulanması halinde 

sadece bu yönteme göre, özkaynak yöntemi dıĢında bir yöntemin uygulanması halinde ise 

hem özkaynak yöntemi hem de seçilen diğer yönteme göre hesaplanacak birleĢme 

oranlarına, değiĢtirme oranlarına ve birleĢme sonrası sermaye tutarına hazırlanacak 

bilirkiĢi raporunda yer verilmesi zorunlu olmaktadır. Ülkemizde uygulanan özkaynak 

yönteminde esas itibariyle özkaynakların defter değerleri adil değer olmakta ve bu değerler 

kullanılarak birleĢme oranı ve sermaye artırım tutarı hesaplanmaktadır. Rayiç değer 

yönteminde ise, aktiflerin piyasa fiyatından borçların değerinin düĢülmesi sonucu 

özkaynakların piyasa değerleri adil değer olmaktadır. Diğer taraftan borsa fiyatı 

yönteminde Ģirketlerin hisse senedi fiyatları kullanılarak bulunan piyasa kapitilizasyonu 

değerleri adil değer olmaktadır. Ancak, borsa fiyatları esas alınarak bulunan Ģirket 

değerlerinin adil değer olarak kullanılabilmesi belli Ģartlara bağlıdır. SPK‟nın Seri:I, No:31 

sayılı Tebliği ile borsa fiyatları üzerinden birleĢmenin gerçekleĢtirilebilmesi, birleĢmeye 

taraf ortaklıkların onay için SPK‟ya baĢvuru yaptıkları tarih itibariyle, 

 

                                                
10

 Ülkemizde satın alma yoluyla gerçekleĢtirilen birleĢmeler KVK md. 19-20 hükümleri nedeniyle vergiye 

tabi olduğundan, gerçekleĢtirilen tüm birleĢmeler devralma yoluyla hedef Ģirketlerin tüm aktif ve pasifiyle 

kül halinde devralaınması Ģeklinde gerçekleĢmektedir. 
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a) Halka arz edilen hisse senetlerinin nominal değerleri toplamının, ortaklığın 

nominal sermayesine oranının en az %25 olması ve hisse senetlerinin Borsa‟da iĢlem 

görmesi, 

b) Borsa fiyatının tespitinde son bir yıllık düzeltilmiĢ ağırlıklı ortalama fiyatların 

aritmetik ortalamasının esas alınması, 

 

Ģartlarına bağlı olmaktadır. Öte yandan, birleĢme oranının belirlenmesinde, varlıkların 

rayiç değer üzerinden değerlemeye tabi tutulması suretiyle hesaplanan özkaynakların esas 

alınması halinde, değerlemeye konu gayrimenkuller SPK tarafından listeye alınan 

gayrimenkul değerleme Ģirketleri tarafından değerlenmek zorundadır.  

 

Özkaynak, rayiç değer, borsa değeri veya SPK tarafından kabul edilen değerleme 

yöntemlerinden herhangi birinin kullanılması durumunda, ortaklık devralma yoluyla 

birleĢme iĢlemi sonrasında ulaĢılacak sermaye artırımının tutarı ve birleĢme oranının 

hesaplanması aĢağıdaki yönteme göre olmaktadır. Gösterim kolaylığı açısından aĢağıdaki 

hesaplamada özkaynak değeri ifade edilmiĢ olup, diğer değerleme yöntemlerinin 

kullanılması halinde özkaynak yerine rayiç değer özkaynak, borsa değeri vb. Bir değer 

formülasyonda kullanılacaktır:  

 

Devralan ortaklığın özkaynağı     : A 

Devrolan ortaklığın (birden fazla ise ortaklıkların) özkaynağı  : B 

Devralan ortaklığın  ödenmiĢ/çıkarılmıĢ sermayesi   : C 

Devrolan ortaklığın  ödenmiĢ/çıkarılmıĢ sermayesi   : Z 

 

                                   A 
BirleĢme Oranı  = ------------- =  D 
                                A+B 
 

 

 
    C 
BirleĢme Sonrası UlaĢılacak Sermaye  =  ------------ = X 

    D 

 

 

 
Sermaye Artırım Tutarı = D – A = Y 
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    Y 
DeğiĢtirme Birimi = ---------------- = q (Devir sonucunda devrolan ortaklığa ait bir pay  karşılığında 

    Z                devralan ortaklığın q adet hisse senedi verilecektir.) 

 

 

BirleĢme sonrası artırılacak sermaye tutarı, devrolan ortaklığın (birden fazla ise 

ortaklıkların) devralan ortaklık dıĢındaki mevcut ortaklarına payları oranında dağıtılarak 

birleĢmenin hakkaniyetli bir Ģekilde gerçekleĢtirilmesi sağlanmaya çalıĢılmaktadır. Yeni 

ortaklık kurulması yoluyla birleĢme sonrasında yeni kurulacak ortaklığın sermayesi, 

birleĢme iĢlemine taraf ortaklıkların çıkarılmıĢ/ödenmiĢ sermayelerinin toplamından 

oluĢmakta olup, yeni kurulacak ortaklığın sermayesi, birleĢmeye taraf ortaklıkların 

ortaklarına,  toplam özsermayedeki payları oranında dağıtılmaktadır.  

 

Ülkemizde halka açık Ģirketler tarafından gerçekleĢtirilen birleĢme ve devralmaların 

görüldüğü 1996 yılından bugüne adil değerin seçimi konusunda belirli aĢamalar 

kaydedilmiĢtir. Ġlk uygulamalarda özkaynakların defter değeri tek yöntem olarak 

kullanılmakta iken, sonraları bu yöntemle belirlenen birleĢme oranının ve değiĢtirme 

biriminin gerçeği yansıtmadığı durumlar ortaya çıkmıĢtır.  Özellikle o yıllarda ülkemizdeki 

yüksek enflasyon oranları da dikkate alındığında, kıymetli maddi duran varlıklara sahip 

Ģirketlerin birleĢmelerinde özkaynağın defter değeri ile yapılan hesaplamalar gerçek 

durumu yanstmamıĢtır. Bu nedenle, özkaynağın rayiç değeri kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

Daha sonra Borsa fiyatı ve indirgenmiĢ nakit akımlarına dayalı değerleme yöntemleri de 

uygulamada yer bulmuĢtur. Mevcut durum itibariyle doktrinde kabul gören tüm değerleme 

yöntemleri ülkemizdeki birleĢme ve devralmalarda kullanılmaktadır. Ayrıca, adil olan 

değerleme yönteminin seçimi birleĢmeye taraf Ģirketlerin kararına bırakılmıĢtır. Diğer 

taraftan,  değerleme yöntemlerinden sadece biri adil değer olarak seçilebildiği gibi, ABD 

ve Almanya uygulamalarına benzer Ģekilde birkaç yöntemin ağırlıklı ortalaması alınarak da 

adil değer hesaplanabilmektedir. Ülkemizde özkaynağın defter değerine göre 

gerçekleĢtirilen ilk birleĢme 1996 yılında devralma yoluyla birleĢen Çanakkale Çimento 

A.ġ. ile Akçimento A.ġ. birleĢmesidir. Ġlk rayiç değere göre gerçekleĢen birleĢme ise 1999 

yılında Merko Gıda Sanayi ve Ticaret A.ġ.‟nin Frumiks A.ġ. ile Sultanköy Gıda Sanayi 

A.ġ.‟yi devralması yoluyla gerçekleĢtirilen birleĢmedir. Ġlk borsa fiyatları yöntemi esas 

alınarak gerçekleĢtirilen birleĢme de, Pınar Un A.ġ. ile Pınar Et A.ġ. birleĢmesidir.  
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1.4. BĠRLEġME ĠġLEMLERĠNĠN RĠSKLERĠ 

 

BirleĢme uzun ve karmaĢık bir süreci kapsadığı için birleĢme amacını taĢıyan 

Ģirketler birçok riskle karĢılaĢmaktadırlar. BirleĢme ve devalmalarda gösterilen çabaların 

istenen sonucu vermesini sağlayacak, iyi düĢünülmüĢ bir stratejinin olmaması durumunda 

aĢağıda bahsedilen risklerin ortaya çıkması çok muhtemeldir. Bu riskleri devralan Ģirketler 

ve devrolan Ģirketler açısından ele almak uygun olacaktır.  

 

1.4.1. Devralan ġirket Açısından Riskler 

 

Devralan Ģirket açısından karĢılaĢılabilecek belli baĢlı riskleri, birleĢmenin 

finansmanı, birleĢme iĢleminde değer tespitinde karĢılaĢılan güçlükler, yasal 

zorunluluklardan kaynaklanan riskler, birleĢme ve devir sürecini yönetmenin karmaĢıklığı 

ve hedef Ģirketin devralmaya karĢı alacağı önlemler olarak sıralamak mümkündür. 

 

1.4.1.1. BirleĢmenin Finansmanı 

 

BirleĢme ve satın almaların finansmanı, planlama aĢamasında kararlaĢtırılması 

gereken bir husus olup birleĢme iĢleminin gerçekleĢip gerçekleĢmeyeceğini belirleyen en 

önemli konudur. BirleĢme ve satın alma iĢlemlerinde çeĢitli ödeme yöntemlerinden 

bahsedilmektedir. Ödeme yönteminin seçilmesinde vergi uygulamaları, devralan/satınalan 

Ģirketin sermaye yapısı, sahip olduğu serbest nakit akıĢları ve birleĢme iĢleminin 

maliyetleri  etkili olmaktadır.  

 

BirleĢme iĢleminin finansmanı konusunda seçilecek ödeme yöntemleri temelde alıcı 

Ģirket açısından nakit çıkıĢına neden olan ve nakit çıkıĢına neden olmayan ödeme 

yöntemleri olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır. Bu temel iki yöntemden nakit ödeme üç 

yolla sağlanmaktadır: i. ĠĢletme içi kaynaklarla, ii. Yabancı kaynaklarla (borçla), iii. 

Sermaye artırımına dayalı özkaynakla.  Nakit çıkıĢına neden olmayan ödeme Ģekillerinden 

en yaygın kullanılanları ise; i. Alıcı Ģirketin hisse senetleri, ii. Borç senetleri ve iii. Alıcı 

Ģirketin sahip olduğu üçüncü bir Ģirketin hisse senetleridir. Bu kapsamda, birleĢmenin 

finansmanında kullanılan ödeme yöntemleri aĢağıda Ģematize edilmiĢtir:  
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Tablo 4: BirleĢmelerde Kullanılan Ödeme Yöntemleri 

 

1. Nakit ÇıkıĢı Gerektiren Yöntemler 2. Nakit ÇıkıĢı Gerektirmeyen Yöntemler 

    a) ĠĢletme içi kaynaklar    a) Alıcı Ģirketin hisse senetleri 

    b) Yabancı kaynaklar (borç)    b) Borç senetleri  

    c) Sermaye artırımına dayalı özkaynak    c) Alıcı Ģirketin sahip olduğu üçüncü bir Ģirketin 

       hisse senetleri 

 

Tablo 4‟te gösterilen her bir ödeme yöntemi alıcı Ģirket açısından çeĢitli riskler 

içermekte olup, aĢağıda bu riskler açıklanacaktır. 

 

1. Nakit ÇıkıĢına Neden Olan Ödeme: 

 

a) ĠĢletme içi kaynaklarla finansman: ġirket birleĢmelerinde satın alan Ģirket, 

ihtiyacı olan finansman kaynağını esas faaliyet alanından elde ettiği kaynakları biriktirerek 

ve kar payı dağıtımından vazgeçerek sağlayabilir. Bu tür finansmanın yararı, Ģirketin 

gelecekte ödemek zorunda kalacağı, alınan kredilerden kaynaklanan anapara ve faiz 

yükünü önlemesidir. ĠĢletme içi kaynaklarla gerçekleĢen Ģirket satın alımlarında iĢlemler 

çok hızlı ve etkili bir Ģekilde yapılabilmektedir. Hedef Ģirketin hissedarlarına ne kadar 

ödeme yapılacağı satıĢ sözleĢmesinde belirtildiği için, sözleĢmeye itiraz edip 

etmeyeceklerini hızlı bir biçimde tespit edebilmekte, bu durum satıĢ iĢlemlerinin akıĢını 

kolaylaĢtırmaktadır. PeĢin ödemeye dayalı Ģirket devralmalarının diğer bir avantajı da, alıcı 

kurumun, alınması planlanan Ģirketin paydaĢlarının elinde bulunan tüm hisseleri satın 

almasıyla ortaya çıkabilecek sinerjiden tamamıyla kendisinin yararlanma hakkını elde  

etmesidir. Ancak bu durumda birleĢme sonrası beklenen sinerjinin oluĢmama riski 

tamamıyla alıcıya geçmektedir. Hisse senedi borsada iĢlem gören Ģirket devralmalarında 

yapılan peĢin ödemenin fiyatlara nasıl yansıdığı konusunda literatürde çalıĢmalar 

yapılmıĢtır. Yapılan bu çalıĢmalarda, kesin bir sonuç oluĢmamakla birlikte, piyasanın peĢin 

ödeme sonucu oluĢan birleĢmelere hisse senedi değiĢimi yoluyla gerçekleĢenden daha 

olumlu tepki verdiği gözlenmiĢtir. PeĢin ödemeyle gerçekleĢtirilen Ģirket birleĢmelerinin 

avantajlarının yanı sıra dezavantajları da söz konusudur. Nakit ödeme ile finansmanın 

taĢıdığı en büyük risk alıcı firmanın likiditesini tehlikeye atabilmesidir (Ġçke, 2007). 

 

b) Yabancı kaynaklarla (borçlanma ile) finansman: Ödeme konusu olan nakit, 

satın alan Ģirket tarafından genellikle, borçlanılarak elde edilir. BirleĢme iĢleminde dıĢ 

kaynaklı finansmanın, vergi avantajı sağlaması nedeniyle karlılığı ve iĢletme değerini 
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artırması beklenmektedir. Buna karĢılık, devralma iĢlemi borçlanarak gerçekleĢtirildiğinde, 

finansal kaldıraç etkisinden yararlanılmakta, ancak bu durum devralan Ģirket üzerindeki 

finansman giderlerini ve finansal stresi artırmaktadır. Bu durum az kar elde edilen yıllarda 

devralan Ģirketin ödeme gücünü zayıflatmaktadır (Schadle ve Pernsteiner, 2004).  

 

 c) Sermaye artırımına dayalı özkaynakla finansman: Gerekli finansman; eski 

hissedarların daha fazla pay senedi almaları ya da yeni hissedarların ortaklığa katılımları 

ile sağlanır. Borsaya kote Ģirketlerde finansman, çıkarmıĢ oldukları yeni hisse senetlerini 

alıcılara sunması ile gerçekleĢir. Bu yöntem borsa Ģirketleri tarafından yaygın olarak 

kullanılmaktadır. Ancak bu amaçla yapılan sermaye artırımlarının bazı dezavantajları da 

vardır. Ödenecek kar paylarının vergiden indirilememesi ve eski hissedarların piyasaya 

sürülecek yeni hisseleri satın almalarını önleyen kararların süreci engellemesi bunların 

baĢında gelmektedir. Borsaya kote bir Ģirketin sermaye artırımına gitmesi, piyasada 

duyulduktan hemen sonra ilgili hisse senedinin fiyatında düĢüĢ yaĢanabilir (Ġçke, 2007). 

 

2. Nakit ÇıkıĢına Neden Olmayan Ödeme: 

 

 a) Alıcı Ģirketin hisse senetleri ile finansman: BirleĢme ve devralmalar genellikle 

oldukça maliyetli iĢlemler olmaları nedeniyle birleĢme yoluyla büyümeyi isteyen her firma 

için imkan dahilinde olamamaktadır. ġirketler, gerek yeterli kredibiliteye sahip 

olamamaları ve gerekse ihtiyaç duyulan finansman miktarının yüksekliği nedenleriyle, 

birleĢme ve satın almalar için yeterli kaynağı temin edemiyor olabilirler. Bu gibi 

durumlarda; hedef Ģirket hissedarlarına nakit ödeme yerine, satın alan Ģirketin hisselerinin 

verilmesi birleĢmeleri ulaĢılabilir kılmaktadır (Schadle ve Pernsteiner, 2004).  

 

Devralan Ģirket açısından vergilendirilmeyen birleĢme, yani hisse senedi karĢılığı 

birleĢmenin üstün yönü, ek bir finansman sorunu yaratmamasıdır. Devralan Ģirket sermaye 

artırımına giderek, artırılan sermaye karĢılığı ihraç ettiği hisse senetlerini devraldığı 

Ģirketin ortaklarına payları oranında dağıtmaktadır. Bu yöntemde devralan Ģirket finansal 

kaldıraç etkisinden yararlanamamaktadır. Alıcı iĢletme açısından birleĢmenin hisse senedi 

ile yapılmasının sakıncalı olan bir diğer yönü de varlıkların bilançoda defter değerleriyle 

gösterilmesidir (Aydın, 2004). Bir baĢka risk ise, yönetim ya da denetim hakkının 

korunması açısından ortaya çıkmaktadır. Bu durum daha çok ters birleĢmelerde yani 

hukuken devralınan ortaklığın devralan ortaklıktan daha büyük olması ve daha çok belirli 



 53 

bir Ģirketler grubunun kontrolü altında olması halinde ortaya çıkmaktadır (Schadle ve 

Pernsteiner, 2004).  

 

Hisse senedi yoluyla finansmanın, bilgi asimetrisi problemi vardır. Hedef Ģirket 

hissedarları, satın alan Ģirketin hisse senedi fiyatlarını, dolayısı ile verilen teklifin değerini 

kolaylıkla tespit edemez. Bu arada iki taraflı bir bilgi asimetrisi problemi mevcuttur. Satın 

alan Ģirket, hedef Ģirketin değerini, hedef Ģirkette bu oluĢumdan ne kadar kazanacağını tam 

olarak bilemez (Gülmez, 2006). 

 

b) Borç senetleri ile finansman: BirleĢme ve devralma faaliyetlerinde ödeme aracı 

olarak kullanılan diğer bir araç da alıcı Ģirketin çıkaracağı borçlanma senetleridir. Borç 

senetleri peĢin ödemelerde kullanılması planlanan kaynakların temini için çıkarılabilirler. 

Diğer taraftan, bu tür senetler devralınan Ģirket hissedarlarına direkt olarak, sahip oldukları 

hisselere karĢılık olarak verilebilirler. Bu Ģekilde hissedarlar geri ödeme garantili senet 

almıĢ olurlar. Bu senetleri ihraç eden alıcı/devralan Ģirket ise dıĢ kaynakla finansmanın 

tüm avantajlarından yararlanmıĢ olur (Schadle ve Pernsteiner, 2004:295). Bu yöntemin 

riskli bir yönü de bulunmaktadır. Ekonomide yüksek faiz olduğu dönemlerde sabit getirili 

menkul kıymet ihraç etmek, gelecekte faiz oranlarında bir düĢme bekleniyorsa maliyetli 

bir yöntem olmaktadır. Her ne kadar değiĢken faizli tahvil ihracı mümkün olsa da, bunu 

hedef firma ortaklarına kabul ettirmek güç olmaktadır (Gürdamar, 2007).  

 

Ödemede kullanılacak tahvillerin hisse senedine çevrilebilir olması da mümkündür. Bu tür 

tahviller alıcı ve satıcılar açısından hem hisse senedi hem de borçlanmanın faydalarını elde 

etmelerini sağlar. Satıcı açısından hisse senedine dönüĢtürülebilir tahviller, hisse senedi 

fiyatlarının düĢmesi durumunda yaĢanılacak olan zarardan korunmayı sağlar ve sabit bir 

getiriyi de garanti ederken, ileride birleĢme sonucu oluĢan firmanın baĢarılı olması 

durumunda bu firmaya iĢtirak edebilme imkanını da taĢır. Alıcı açısından ise; faiz 

ödemeleri nedeniyle vergi avantajı taĢıması yanı sıra, bunların hisse senedine 

dönüĢtürülmesi ile anaparanın ödenmesinden kurtulunmuĢ olunmaktadır (Schadle ve 

Pernsteiner, 2004).) 

 

c) Alıcı Ģirketin sahip olduğu üçüncü bir Ģirketin hisse senetleri ile finansman: 

BirleĢmelerde satın alan durumunda olan bir Ģirket, baĢka bir Ģirketin hisse senetlerini 

elinde bulunduruyorsa bunu satın almada ödeme aracı olarak kullanabilmektedir. Dünyada 
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yaygın uygulaması olan bu yöntem ülkemizde pek görülmemektedir. Buna örnek olarak, 

büyük bir sigorta Ģirketi olan Alman Allianz Ģirketinin hisse senetlerinin yine büyük 

Alman bankalarından sayılan Bayerischen Vereinsbank ve Bayerischen Hypotheken-und 

Wechsel-Bank arasında gerçekleĢtirilen birleĢmede kullanılması verilebilir (Schadle ve 

Pernsteiner, 2004). 

 

1.4.1.2. BirleĢme ĠĢleminde Değer Tespitinin Zorluğu 

 

Finansal yönetimin bilgi edinme ve performans değerlendirme amacının dıĢında, 

iĢletmeyi bir bütün olarak satma, baĢka bir iĢletme ile birleĢme, halka açılma, iĢletmenin 

bir bölümünü elden çıkarma, tasfiye, iflas veya miras bölüĢümü gibi durumlar için de 

Ģirket değerini bilme zorunlu olmaktadır (Sarıaslan ve Erol, 2008).  

 

ġirket devirleri mutlak surette devir alan ve devir edilecek Ģirketlerin 

yöneticilerinin veya ortaklarının, Ģirketlerinin pazar değerleri ile ilgili bilgilere sahip 

olmaları gerekmektedir. Bu bilgilere sahip olma zorunluluğu birleĢmeye taraf olacak 

Ģirketlerin devir zamanındaki pazar değerlerinin tesbitini gündeme getirmektedir. Aslında 

Ģirket birleĢmelerinde tarafların dikkate alacakları değer firma değeri olmayıp özvarlık 

değeri olmaktadır. Çünkü birleĢmelerde, birleĢmeye taraf olacak Ģirketlerin ortaklarının 

birleĢmeden sonra oluĢacak Ģirket Ģirket sermayesinde hangi payda ortak  olacağı ve satın 

almada hedef Ģirket ortaklarına devir edecekleri paylar karĢılığında ne kadar ödeme 

yapılacağı özvarlık değerine bağlıdır. Bu açıdan birleĢmenin hakkaniyetli bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesi özvarlıkların değerinin doğru tespit edilmesine bağlı bulunmaktadır 

(SarıkamıĢ, 2003:127).  

 

Özvarlıkların değerinin doğru belirlenememesi birleĢme priminin gerçek değerinin 

tespitinde de sıkıntı yaratmaktadır. Bilindiği üzere birleĢme primi, devralan/satınalan 

Ģirketin hedef Ģirketi almak için ödediği tutar ile hedef Ģirketin birleĢme ilanından önceki 

cari değeri arasındaki farktır. BirleĢme primini aĢağıdaki Ģekildeki gibi göstermek 

mümkündür: 
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ġekil 7: BirleĢme Primi 

 
 

Kaynak: Çelik, O. 1999. ġirket BirleĢmeleri ve BirleĢmelerde ġirket Değerlemesi. Ankara. Turhan 

Kitapevi. 

 

Değerlemede iĢletme değerine etki eden faktörlerin tümü nicel değildir. Özellikle 

konu birleĢme nedeniyle değerleme olduğunda,  niceliksel faktörlerin de en az niteliksel 

olanlar kadar değerlemede önem taĢıdığı gözlenmektedir. ĠĢletme değerine etki eden 

niteliksel faktörlerin önemi bilinmekle birlikte,  rakamsal olarak ifade edilmesinin 

zorluğundan dolayı özvarlık değerlemesinde dikkate alınması mümkün olamamaktadır. 

Örneğin, Ģirketleri birleĢmeye iten en önemli güdülerin bazıları yetenekli bir yönetime 

sahip olma, gerekli teknik ve araĢtırma kadrosuna sahip olma, rekabet gücünü ve pazar 

payını artırma, sınai haklardan ve üretim konusundaki deneyimlerden faydalanma ve 

organizasyonun saygınlığını artırma olarak sayılabilir ki, bu güdüler diğer güdülere göre 

sayısal olarak ortaya konulması güç hedeflerdir. Bu bağlamda, birleĢme ve devralmalarda 

iĢletme değerinin tespiti, nicel değiĢkenlerin (nakit akımları, büyüme oranı, piyasa fiyatı 

ve/veya defter değeri vb.) yanısıra yukarıda sayılan nitel değiĢkenlerin değerini de 

içereceğinden son derece karmaĢık bir yapıya bürünmektedir. Bu da birleĢme ve 

devralmalarda hedef Ģirketin gerçek değerinin belirlenmesinde önemli bir risk  

oluĢturmaktadır (Pernsteiner, 2004:194). 

 

Değer tespitinin taĢıdığı bu risk nedeniyle çoğu zaman birleĢme primi yanlıĢ tespit 

edilmekte, bu da hedef Ģirkete ödenen primin çoğu zaman olması gerekenden fazla 

olmasına ve devralan Ģirket ortaklarının bundan zarar görmesine neden olmaktadır. Bu 

nedenle, özvarlıkların değerinin doğru tespit edilmesi birleĢmenin hakkaniyetli bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesi açısından büyük önem taĢımaktadır. Nitekim, ülkemizde halka açık 

anonim ortaklıkların birleĢme iĢlemlerini düzenleyen SPKr.‟nun Seri:1, No:31 sayılı 

BirleĢme ĠĢlemlerine ĠliĢkin Esaslar Tebliği ile özvarlıkların doğru hesaplanması ve 

dolayısıyla birleĢme iĢleminin halka açık anonim ortaklığın ortaklarının haklarını 

zedelemeyecek Ģekilde gerçekleĢtirilmesi amacıyla çeĢitli zorunluluklar getirilmiĢtir. 

Bunlardan biri birleĢmeye taraf ortaklıkların birleĢmeye esas alınacak finansal tablolarının 
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özel bağımsız denetimden geçirilmesidir. BirleĢmeye esas alınacak finansal tabloların 

tarihi ile birleĢme sözleĢmesinin nihai olarak onaylanacağı genel kurul toplantı tarihi 

arasındaki sürenin, 9 ayı geçmemek üzere 6 ayı aĢması halinde, birleĢmeye taraf 

ortaklıklarca, ĠMKB‟de iĢlem gören ortaklıkların duyuru metninin yayımlandığı tarih 

itibariyle kamuya açıklamak zorunda oldukları en yakın tarihli finansal tabloların 

hazırlanması ve duyuru metni ekinde birleĢmeye esas alınan tablolarla birlikte kamuya 

açıklanması zorunludur. BirleĢme sözleĢmesi ile duyuru metnine SPK tarafından onay 

verildiği tarihe kadar, birleĢme oranının hesaplanmasında esas alınan özkaynakları ve 

finansal tabloları önemli ölçüde etkileyen veya birleĢme oranının değiĢmesi sonucuna yol 

açan geliĢmeler olduğu takdirde, birleĢmeye esas finansal tabloları denetleyen bağımsız 

denetim Ģirketi tarafından, söz konusu geliĢmelerin anılan finansal tablolar üzerindeki 

etkilerini gösteren bir rapor hazırlanması zorunlu olmaktadır. Ayrıca, birleĢmeye taraf 

ortaklıkların kâr dağıtımına iliĢkin genel kurul kararlarının birleĢmeye esas alınacak 

finansal tablo tarihinden sonra alınması halinde, kâr dağıtımının etkilerinin birleĢme 

oranının hesaplanmasında dikkate alınması zorunlu olmaktadır.  

 

SPKr.‟nun Seri.1, No:31 sayılı Tebliği ile getirilen bir diğer önlem ise birleĢmeye 

taraf ortaklıkların özkaynaklarının tespiti amacıyla mahkemece atanan bilirkiĢi tarafından 

inceleme
11

 yapılıp,  söz konusu incelemenin bilirkiĢi tarafından rapora bağlanmasıdır.  

BirleĢmeye esas alınacak mali tablolara iliĢkin özel bağımsız denetim raporunda olumlu 

görüĢ bildirilmesine rağmen SPK tarafından yapılacak inceleme sonucunda gerekli 

görülmesi veya raporda Ģartlı görüĢ bildirilmesi durumlarında, söz konusu durumlara 

neden olan hususlar çerçevesinde düzeltilmiĢ ve bağımsız denetçi tarafından onaylanmıĢ 

mali tabloların yeniden bilirkiĢi incelemesine sunulması ve bu finansal tablolar esas 

alınarak yeni bir bilirkiĢi raporu hazırlanması zorunludur. BirleĢme iĢlemine esas alınacak 

finansal tablolara iliĢkin bağımsız denetim raporunda olumsuz görüĢ bildirilmesi veya 

görüĢ bildirilmemesi durumlarında, söz konusu finansal tabloların güvenilirliği konusunda 

Ģüphe bulunması nedeniyle birleĢme iĢlemine esas alınmamaktadır. 

 

Seri:1, No:31 sayılı Tebliğ ile getirilen bir diğer zorunluluk ise, birleĢmeye taraf 

ortaklıkların özkaynaklarının tespiti amacıyla mahkemece atanan bilirkiĢi incelemesine ek 

                                                
11

 BirleĢme iĢlemlerinde mahkemece atanan bilirkiĢi tarafından birleĢmeye taraf ortaklıkların özvarlıklarının 

tespiti incelemesi TTK‟nın 150/3. fıkarası ile 293.maddesine dayanmakta olup, sözkonusu inceleme halka 

açık ve halka kapalı tüm Ģirketler için bir zorunluluktur.  



 57 

olarak, nitelikleri SPK tarafından belirlenen bağımsız denetim kuruluĢları, bu kuruluĢların 

üyelik anlaĢmasına sahip olduğu yabancı Ģirketlerle yapılan lisans, know-how ve benzeri 

sözleĢmeler çerçevesinde faaliyette bulunan danıĢmanlık Ģirketleri, halka arza aracılık ve 

yatırım danıĢmanlığı yetki belgesinin her ikisine birlikte sahip olan aracı kurumlar veya 

mevduat kabul etmeyen bankalardan biri tarafından da ayrı bir inceleme yapılması ve bu 

inceleme sonucunda uzman kuruluĢ raporu olarak da adlandırılan bir raporun 

düzenlenmesi zorunludur.  Uzman kuruluĢ raporunda, özkaynak yöntemi  ve bu yöntemle 

birlikte uygulanabilecek en az iki yöntem ve bu yöntemlere göre hesaplanacak birleĢme 

oranlarına, bu yöntemler arasından birleĢme iĢlemi için kullanılacak yöntemin seçilme 

gerekçesine, değiĢtirme oranlarına ve birleĢme sonrası sermaye tutarına yer verilmesi 

zorunludur. Halka açık anonim ortaklıklar tarafından gerçekleĢtirilecek birleĢme 

iĢlemlerine getirilen tüm bu zorunluluklar, birleĢme iĢlemlerinin özvarlıklarının doğru 

tespit edilerek birleĢmenin hakkaniyetli bir Ģekilde sonuçlandırılmasını temin etmeye 

dolayısıyla birleĢmeye taraf Ģirketlerden halka açık olanların ortaklarının maruz kalacağı 

risklerin bertaraf edilmesine yönelik önlemlerdir. 

 

1.4.1.3. Yasal Zorunluluklardan Kaynaklanan Riskler 

 

ġirket birleĢmeleri ile yasal düzenlemeler arasında oldukça anlamlı iliĢkiler 

bulunmaktadır. ġirket  birleĢmelerini daha net olarak değerlendirebilmek açısından, 

öncelikle birleĢmeler için ne tür yasal düzenlemeler yapıldığına bakmak gerekir. Birçok 

ülkede iĢletme birleĢmeleri “haksız rekabet” veya “monopolcü ya da rekabeti azaltıcı bir 

durum” olarak algılanmaktadırlar. Bu algılamaya tepki olarak ilk yasal düzenleme 

ABD‟de yapılmıĢtır. Bu bağlamda en eski haksız rekabeti önleyici yasalar  The Sherman 

Antitrust Act (1890) ve The Clayton Act (1904) denilen haksız rekabeti önleyici 

yasalardır. Haksız rekabeti önlemeye yönelik sözkonusu yasalar bu konuda iyileĢme 

sağlamıĢ olsa bile, birleĢmelerin doğası gereği büyüme sağlamaları nedeniyle eninde 

sonunda haksız rekabet yaratmaları tam olarak önlenememiĢ, özellikle dostça olmayan 

birleĢmelerin önü kesilememiĢtir (Gaughan, 2002). 

 

Tarihi geliĢim içinde iĢletme birleĢmeleri açısından bir diğer  önemli yasal 

düzenleme de 1934 yılında yürürlüğe giren ABD Sermaye Piyasası Kanunu (Securities 

Exchange Act) olarak bilinen düzenlemedir. Bu yasa daha çok, birleĢmelerin dostça 
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olmayan türleri olan Ģirket ele geçirmeleri için düzenlenmiĢtir.  Sözkonusu yasa ile birlikte 

ele geçirmeye iliĢkin olarak, teĢebbüste bulunan alıcı Ģirket için kamuyu aydınlatma 

yükümlülükleri getirilmiĢtir. Yasayla birlikte hedef iĢletmenin ortakları, öneriyi veren alıcı 

Ģirket hakkında bilgi edinme ve bu bilgileri analiz etmek için zamana sahip olmaya hak 

kazanmıĢlardır. Yine aynı yasa ile iĢletmenin piyasadaki hisse senetlerinin %5‟i satın 

alınmıĢsa, bunun kamuoyuna bildirilmesi zorunluluğu getirilmiĢtir. 1950 ve 1960‟lı yıllara 

kadar yapılan yasal düzenlemeler, dönemleri için yeterli sayılsalar da, 1980 ve 1990‟ların 

modern iĢ yaĢamına yanıt verecek yeni düzenlemelere gerek doğmuĢtur. Bu amaçla 

yapılan Hart–Scott–Radino Yasası günümüz koĢullarında haksız rekabet yaratan 

birleĢmeleri ele almıĢtır (Gaughan, 2002). 

 

Birçok ülkede iĢletme birleĢmelerinin yasal boyut kazanması, ilgili kurumun 

onayının alınmasına bağlı olmaktadır. Haksız rekabetin gerçekleĢip gerçekleĢmediği 

konusunda, genel piyasa tanımlarından iĢletmenin içinde bulunduğu alt sektör özelliklerine 

kadar en ince ayrıntılar, her ülkenin bu iĢle görevlendirilmiĢ yasal kuruluĢları tarafından 

belirlenmektedir.  Örneğin, ABD‟de iĢletme birleĢmelerine Federal Ticaret Komisyonu 

(The Federal Trade Commission) onay vermektedir. Bu kurumun yanında Adalet 

Bakanlığı (The Department of Justice) bünyesindeki Antitröst Bölümü (Antitrust Division) 

pazardaki rekabet koĢullarının korunması ve bu anlamda iĢletmelerin sürekli kontrolü ile 

ilgilenmektedir. Bu iki yasal yapı gerektiğinde haksız rekabet koĢullarında, büyük 

iĢletmeleri küçük iĢletmelere ayrıĢtırmaya kadar giden yasal yaptırımları uygulama 

haklarına sahiptirler (Straub ve Attner, 1992:69).  

 

A.B.D.‟deki Federal Ticaret Komisyonu herhangi bir birleĢmeyi rekabet açısından 

uygun görmeyip mahkemeye gitme ve durdurabilme yetkisine sahiptir. Mahkemeden çıkan 

sonuca göre birleĢme gerçekleĢebilir ya da iptal edilebilir. Oysa A.B. düzenlemelerinde 

birleĢmeye onay veren kurum olan Avrupa Komisyonu, birleĢmeyi mahkemeye 

götürmeden kendisi karar verebilmektedir (Gaughan, 2002, s.97).  

 

ABD‟deki onay mekanizmasına benzer bir uygulama da ülkemizde görülmektedir. 

Ülkemizde özellikle  halka açık Ģirketlerde yatırımcıların korunmasını teminen Sermaye 

Piyasası Kurulu, Rekabet Kurulu ve Ģirketin tabi olduğu özel kanun ile bağlı bulunduğu 

kurum onay vermektedir. BirleĢmeye taraf olan Ģirketlerden (devralan veya devrolan) 

birinin halka açık Ģirket olması SPK iznini zorunlu kılmakta olup, ABD uygulamalarına 
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paralel Ģekilde alıcı Ģirketi kamuyu aydınlatma yükümlülüğüne tabi tutmaktadır. SPK izni 

rekabet açısından inceleme yapmamakta, halka açık Ģirketin küçük ortaklarının haklarının 

korunması açısından inceleme yaparak birleĢme düzenlemelerine uygun yürütülüp 

yürütülmediğini incelemektedir. SPK tarafından yapılan incelemenin amacı, birleĢmeye 

taraf halka açık ortaklıkların yatırımcılarının zarar görmemesi için birleĢmeye taraf 

ortaklıkların özvarlıklarının değerinin doğru tespit edilmesini dolayısıyla birleĢme oranının 

doğru tespit edilmesini sağlamaktır. Bu bağlamda, SPKr.‟nun Seri:I, No:31 sayılı BirleĢme 

ĠĢlemlerine ĠliĢkin Esaslar Tebliği birleĢme iĢlemlerinde, birleĢmeye esas alınacak finansal 

tabloların özel bağımsız denetimine iliĢkin raporun, bilirkiĢi raporununun ve  uzman 

kuruluĢ raporununun SPK izni için baĢvuru aĢamasında hazırlanmıĢ olmasını zorunlu 

tutmuĢtur. Ayrıca, birleĢme iĢlemlerinde kamunun doğru ve yeterli bilgilendirilmesi için 

Seri:I, No:31 sayılı Tebliğ uyarınca, birleĢmeye taraf ortaklıklarca hazırlanan ve SPK 

tarafından onaylanan ve içinde birleĢmeye iliĢkin oldukça detaylı bilgileri içeren duyuru 

metni ve eki birleĢme sözleĢmesinin Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP)‟nda ve ilgili 

ortaklıkların internet sitelerinde, birleĢme sözleĢmesinin onaylanacağı genel kurul toplantı 

tarihinden en az 30 gün önceden baĢlamak üzere birleĢme iĢlemi tamamlanıncaya kadar 

ilan edilmesi zorunludur. Diğer taraftan, ortakların birleĢme konusunda yeterli bir Ģekilde 

bilgilendirilmelerini teminen Seri:I, No:31 sayılı Tebliğ ile, birleĢme sözleĢmesinin, iĢleme 

taraf ortaklıkların son üç yıllık finansal tablolarının, bağımsız denetim raporları ile faaliyet 

raporlarının, birleĢmeye esas finansal tablolara iliĢkin bağımsız denetim raporlarının, 

bilirkiĢi raporunun, uzman kuruluĢ raporunun, birleĢmenin hukuki ve iktisadi gerekçelerini 

ortaya koyan yönetim kurulu raporunun, duyuru metninin, birleĢmeye esas finansal tablo 

tarihi ile birleĢme sözleĢmesinin onaylanacağı genel kurul toplantı tarihi arasındaki en son 

3 aylık ara dönem finansal tabloların, devir veya birleĢmeden itibaren 3 yıllık hedeflerin 

ortaya konulduğu tahmini finansal tablolar ile birleĢme sonrası tahmini açılıĢ bilançosunun 

birleĢme sözleĢmesinin onaylanacağı genel kurul toplantısından en az 30 gün önce pay 

sahiplerinin bilgilendirilmesi amacıyla iĢleme taraf ortaklıkların merkez ve Ģubelerinde 

incelemeye açık bulundurulması zorunlu tutulmuĢtur.  

 

 Haksız rekabet konusundaki inceleme Rekabet Kurumu tarafından yapılmakta 

olup, haksız rekabet yaratan birleĢme iĢlemlerine Rekabet Kurumu tarafından izin 

verilmemektedir. Bu nedenle, tıpkı A.B.D. uygulamasında olduğu gibi ülkemizde de 

rekabetin korunması amacıyla, halka açık Ģirket birleĢmelerinde Rekabet Kurumun‟ndan 

izin alınması zorunludur.  Bu kapsamda, Rekabet Kurumu 4054 sayılı Rekabetin 
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Korunması Hakkında Kanun hükümlerine dayanarak Ģirket birleĢmelerini incelemektedir. 

4054 sayılı Kanun‟un  amacı, mal ve hizmet piyasalarındaki rekabeti engelleyici, bozucu 

veya kısıtlayıcı anlaĢma, karar ve uygulamaları ve piyasaya hâkim olan teĢebbüslerin bu 

hâkimiyetlerini kötüye kullanmalarını önlemek, bunun için gerekli düzenleme ve 

denetlemeleri yaparak rekabetin korunmasını sağlamak olarak belirlenmiĢtir. Kapsamı ise, 

Türkiye Cumhuriyeti sınırları içinde mal ve hizmet piyasalarında faaliyet gösteren ya da 

bu piyasaları etkileyen her türlü teĢebbüsün aralarında yaptığı rekabeti engelleyici, bozucu 

ve kısıtlayıcı anlaĢma, uygulama ve kararlar ile piyasaya hâkim olan teĢebbüslerin bu 

hâkimiyetlerini kötüye kullanmaları ve rekabeti önemli ölçüde azaltacak birleĢme ve 

devralma niteliğindeki her türlü hukukî iĢlem ve davranıĢlar, rekabetin korunmasına 

yönelik tedbir, tespit, düzenleme ve denetlemeye iliĢkin iĢlemler olarak belirlenmiĢtir. 

Rekabet Kurumu tarafından izin verilmeyen birleĢmelere SPK tarafından da izin 

verilmemektedir. Dolayısıyla SPK izninin ön Ģartlarından biri Rekabet Kurumu izninin 

alınmıĢ olmasıdır. Diğer yandan, birleĢmeye taraf Ģirketlerin tabi oldukları bir özel kanun 

varsa bu kanun gereği ilgili kurumdan da izin alınması da SPK izni için aranan Ģartlardan 

biridir. Örneğin halka açık banka birleĢmelerinde Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurumu (BDDK)‟nun, enerji  Ģirketlerinin birleĢmesinde Enerji  Piyasası Kurulu‟nun izni 

gerekmektedir. Sonuç olarak, Ģirket birleĢmelerinde ilgili ülke düzenlemelerinin getirdiği 

zorunlulukların ve/veya engellerin birleĢme iĢlemlerinin uygulamaya konulmasında 

önemli riskler olarak ortaya çıktığı görülmektedir. 

 

1.4.1.4. BirleĢme Sürecinin KarmaĢıklığı 

 

BirleĢme süreci, birleĢme kararının alınması, birleĢmenin planlanması, birleĢilecek 

Ģirketlerin araĢtırılması ve seçilmesi, birleĢilecek aday Ģirketlerin finansal analizi ve 

belirlenen hedef Ģirketle görüĢme ve birleĢmenin sonuçlandırılması gibi pek çok aĢamayı 

içermektedir. BirleĢme iĢlemleri olabildiğince karmaĢık ve çok yönlü bir inceleme 

gerektirmektedir. BirleĢme kararının stratejik bir karar olması nedeniyle  iyi planlanmadığı 

takdirde sonuçları iĢletmeyi uzun yıllar olumsuz etkileyebilmektedir. Halka açık anonim 

ortaklıklar tarafından gerçekleĢtirilecek birleĢmelerde görülen ve birleĢme öncesindeki 

değerlendirmeler dahil olmak üzere, birleĢme stratejisinin oluĢturulmasından, birleĢme 

iĢleminin sonuçlanmasına kadar olan tüm aĢamalar aĢağıda Ģematize edilmiĢtir: 

 



 61 

ġekil 8: Halka Açık Anonim Ortaklıkların BirleĢme Süreci 

 

 
 Kaynak:Tarafımızca oluşturulmuştur. 

 

ġekil 8‟den de görüldüğü gibi birleĢme süreci pek çok aĢamayı içinde barındıran 

karmaĢık ve uzun bir süreci kapsamaktadır. BirleĢme sürecinin en önemli adımı birleĢme 

amacının belirlenmesi ve bu amaca uygun hedef Ģirketin tespit edilmesidir.  BirleĢme 

amacının belirlenmesi esas itibariyle Ģirketin yatırım, yönetim ve üretim politikalarına 
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bağlıdır. Bu nedenle birleĢme kararı bir Ģirket için stratejik bir karar olmaktadır. Ġyi 

saptanmıĢ amaçlar, yöneticilerin yanlıĢ yollara sapmalarını veya farklı yöneticilerin farklı 

zamanlarda birbiriyle çeliĢen kararlar almalarını önlemektedir. BirleĢme sürecinde alıcı 

Ģirketin amaçları belirlenirken, endüstrinin büyüme oranı, yasal düzenlemeler, endüstriye 

giriĢ engelleri gibi endüstriyi ilgilendiren kriterlerin dikkate alınması gereklidir. Uygun 

hedef Ģirketin belirlenmesinde ise, hedef Ģirketin yönetim gücünün, pazar payının, 

karlılığının, üretim teknolojisinin, ürün çeĢitliliğinin, sahip olduğu insan kaynaklarının ve 

en önemlisi  sermaye yapısının dikkate alınması gerekmektedir.  AĢağıdaki Ģekilde baĢarılı 

bir birleĢme programı için hedef firmanın seçiminde dikkate alınacak kriterler endüstri ve 

Ģirket bazında özetlenmiĢtir: 

 

ġekil 9: Hedef Firma Seçiminde Dikkate Alınacak Kriterler: Endüstri Analizi 

 
ENDÜSTRĠ ANALĠZĠ 

 

Endüstrinin Büyüme 

Potansiyeline 

ĠliĢkin Kriterler 

 
 SatıĢ trendi 
 Kapasite trendi 

 Dönemsellik 
 Genel ekonomik koĢullara duyarlılık 

 

 
 

Endüstri Karakteristikleri 

 
 Ürün karması 
 Ürün değiĢimi 
 Piyasa ve Talebin Yapısı: 

 Müşteri tanımı 

 Yerel ve ulusal 

 Talebi etkileyen faktörler 

 

 
 
 

Teknolojik Kriterler 

 
 

 
 GeliĢimin derecesi 
 Patent vb. 
 Teknolojik değiĢim oranı 

 Üretim süreci benzerliği 
 Risk 
 

 
 
 

Ekonomik Kriterler 

 
 

 
 ÇalıĢan/Sermaye oranı 
 Talep Elastikiyeti 
 Fiyat trendi 

 Faaliyet marjini 
 Ġthalat 
 Yasal düzenlemeler 

 

 
 
 
 

Rekabet 
 

 
 Firma sayısı 
 Coğrafik dağılım 
 Piyasa dağılımı/payı 

 GiriĢe engeller 
 Üretim kapasitesi 
 Yabancı rekabet 
 Fiyatsal olmayan rekabet 

 

Kaynak: Serpil Altınparmak Gökbel, “Birleşmelerde Başarı ve Başarısızlık”, aktaran: Sumer ve 

Pernsteiner, 2004:220. 
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ġekil 10: Hedef Firma Seçiminde Dikkate Alınacak Kriterler: Hedef Firma Analizi 
 

HEDEF FĠRMA ANALĠZĠ 

 

 

 

Firma Özellikleri 

 
 Ürün kıyaslaması 
 Yeni ürünlere girme oranı 
 Piyasa ve talep yapısı 
 Karlılık oranları 
 Faaliyet oranları 
 Likidite oranları 

 

 

Dağıtım 

 
 Kanallar 
 Reklam politikası 
 Alan satıĢları 

 

 

Ekonomik 

 
 Sabit-değiĢken maliyetler 
 Endüstri maliyet kıyaslaması 

 Hammadde ve iĢçi maliyetleri 
 Maliyet bilgisiyeterliliği 

 

 

Yönetim 

 
 Uyum 
 Kilit personel yaĢ ortalaması 
 Yeniden yapılanma ihtiyacı 
 Az sayıda personelele bağımlılık 

 

 

 

 

Yatırım Getirisi 

 

 
 Satınalma dönemleri 
 Kar dağıtım metodu 
 Borçlanma pozisyonu 
 ÇalıĢma sermayesi ihtiyacı 
 Gerekli ek yatırım ihtiyacı 
 Kazanç projeksiyonu 

 UlaĢılabilir fonlar 

 

 

Alım 

 
 Diğer endüstri bölümlerine ulaĢılabilirlik 
 EriĢebilirlikten faydalanma 
 BaĢarı anahtarları 
 Bu bölümlere giriĢ için gerekli hareket 

 

Kaynak: Serpil Altınparmak Gökbel, “Birleşmelerde Başarı ve Başarısızlık”, aktaran: Sumer ve 

Pernsteiner, 2004:220. 

 

Yukarıdaki Ģekillerden de görüldüğü üzere, birleĢme sürecinde hedef firmanın 

seçilmesine iliĢkin karar adımı hem endüstrinin hem de hedef Ģirketin kendisinin pek çok 

açıdan incelenmesini gerektirmektedir. BirleĢme süreci bu bağlamda, her bir aĢaması 

içerisinde pek çok kararı içinde barındıran karmaĢık bir bütündür. Bu nedenle de bu süreç 

pek çok riski içinde barındırmaktadır. BirleĢme ve devralma iĢlemlerinin son derece 

masraflı ve uzun vadede iĢletmeyi etkileyen stratejik kararlar olduğu dikkate alındığında 

baĢarılı bir birleĢme için bu risklerin iyi yönetilmesi gereği kaçınılmaz olmaktadır. 
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1.4.1.5. Hedef ġirketin Devralmaya KarĢı Alacağı Önlemler 

 

ġirketler arası birleĢmeler her zaman tarafların karĢılıklı anlaĢmasıyla 

gerçekleĢmeyebilir. Hedef firmanın yönetimi birleĢmeye karĢı olabilir ve bu nedenle 

birleĢmeyi önleyici taktiklere baĢvurabilir. Özellikle halka açıklık oranı %50‟nin üzerinde 

olan, yani sermayenin büyük bir kısmı dağınık bir Ģekilde pek çok küçük ortağın elinde 

bulunan Ģirketler düĢmanca ele geçirmelerle karĢı karĢıya kalmaktadır. Halka açılmamıĢ 

veya %50‟nin altında bir oranda hisse senetleri halka arz edilmiĢ Ģirketlerde zoraki ele 

geçirilme imkanının olmadığını belirtmeye gerek yoktur. BaĢta ABD‟de olmak üzere 

sermaye piyasalarının geliĢtiği ülkelerde halka açık Ģirketlerin açıklık oranları yüksek 

olduğu için zoraki Ģirket birleĢmeleri yaygındır. Bu nedenle, bu gibi ülkelerdeki pek çok 

halka açık Ģirket ele geçirilme korkusu yaĢamaktadır. Bu korku nedeniyle de bu Ģirketlerin 

yöneticileri zoraki birleĢmeleri önlemek amacıyla çeĢitli taktikler geliĢtirmiĢlerdir. 

Devralacak veya satın alacak Ģirket açısından bu taktikler birleĢme planında hedef Ģirketin 

seçilmesinde dikkate alınması gereken önemli risk grubunu oluĢturmaktadır. Finans 

literatüründe savunma ya da köpek balıklarını savuşturma (shark repellent) stratejileri 

olarak da adlandırılan bu taktiklerin baĢlıcaları aĢağıda  açıklanmaktadır (Sarıaslan ve 

Erol, 2008:404): 

 

1) Altın ParaĢüt (Golden Parachutes): Bu savunma taktiğinde firmanın mevcut 

yöneticileri ile çok yüksek tazminat ile iĢ sözleĢmeleri imzalanmaktadır. Bu sözleĢmelerde 

yüksek tazminat belirlenerek, gelecekte olabilecek bir birleĢme ve ele geçirilme 

durumunda mevcut yönetimin değiĢtirilmesini çok maliyetli hale getirerek birleĢme veya 

ele geçirmeyi engellemek/zorlaĢtırmak amaçlanmaktadır. ParaĢüt yönteminde 

düzenlemeler üç farklı seviyeden oluĢmaktadır. Bunlardan ilki, tepe yöneticileri için 

düzenlenen “altın paraĢüt”, ikincisi orta kademe yöneticiler için oluĢturulan “gümüĢ 

paraĢüt” ve sonuncusu daha alt düzey çalıĢanlar için olan “teneke paraĢüt” olarak 

uygulanmaktadır (Miller, 2007:191-192). 

 

2) Beyaz ġovalye (White Knight): Eğer birleĢecek Ģirket birleĢmeye engel 

olamayacağını anlarsa birleĢmek isteyen firma yerine birleĢme sonrası daha iyi 

çalıĢacağını düĢündüğü baĢka bir Ģirketi -ki bu Ģirket genellikle düĢmanca ele geçirmeyi 

planlayan Ģirketin en önemli rakibi olan Ģirket olmaktadır- kurtarıcı bir Ģirket (beyaz 

Ģovalye) olarak dostça birleĢmeye davet eder. Ancak bu durumda da hedef Ģirket açısından 
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bir birleĢme söz konusu olacağından bu yöntem en son baĢvurulacak yöntem olmakta ve 

hedef firmanın baĢka Ģansı kalmadığı zaman denenmektedir (Sarıaslan ve Erol, 2008). 

 

3) En Değerli TaĢı Bloke Etmek (Crown Jewels Lock Up): Hedef firma 

düĢmanca satın alınma karĢısında en değerli varlıklarını daha önce anlaĢtığı üçüncü bir 

firmaya satar. Böylece firma öncesine oranla daha az değerli görüneceği için satın almanın 

gerçekleĢmesi engellenir (Gürdamar, 2007:49).  

 

4) Pac-Man Taktiği: Adını, yakalanmaya çalıĢılan objenin, bir süre sonra dönerek 

kendisini kovalayanı yakalamaya çalıĢtığı bilgisayar oyunundan alan bu savunma taktiği, 

daha çok ABD‟ de görülmektedir. Hedef Ģirket bir süre sonra taktik değiĢtirerek kendisini 

almak isteyen Ģirketi almak yönünde saldırıya geçmektedir. Bu durumda birleĢmeyi 

isteyen kurum savunmaya geçecek ve saldırıyı bırakabilecektir (Pazar, 2002:57). 

 

5) ġirket Ana SözleĢmesinde DeğiĢiklik Yapma: DüĢmanca ele geçirme 

hareketlerinden korunmada kullanılan yollardan birisi de Ģirketin ana sözleĢmesinde ve 

yönetimle ilgili düzenlemelerinde değiĢiklikler yapmaktır. Bu takdikle, yönetim kurulunun 

görev süresinin uzatılmasına, yönetim kurulunun iki veya üç yıl için seçilmesine veya 

yönetim kurulu üyelerinin her yıl ancak bir bölümünün yenilenmesine olanak verecek 

Ģekilde ana sözleĢmeye maddeler eklenmektedir. Böylelikle, ele geçirilme durumunda 

yönetim kurulunda karĢı karar alabilme gücü elde tutulmaya çalıĢılmaktadır. Bu takdiğin 

bir baĢka versiyonu da, Ģirket ana sözleĢmesinde değiĢiklik yapılarak birleĢme gibi 

kararların alınmasında gerekli olan karar yeter sayısının artırılmasıdır. Diğer bir koruma 

yöntemi de, Ģirket ana sözleĢmesine konulacak bir madde ile “altın hisse” yaratmaktır.  Bu 

hisseye sahip olan ortağa yönetim imtiyazı verilerek  ele geçirilme durumuna korunma 

sağlanmaktadır (SarıkamıĢ, 2003:69-70).  

 

6) Kıyak Çekme(Greenmail): Bu taktikte hedef Ģirket, ele geçirme uğraĢısı içinde 

bulunan bir Ģirketin topladığı kendi hisse senetlerini primli olarak geri satınalmayı teklif 

etmektedir. Hedef Ģirketi ele geçirmeyi planlayan Ģirket piyasadan hedef Ģirketin hisse 

senetlerinin yavaĢ yavaĢ toplar ve %10‟a ulaĢınca sermaye piyasası otoritelerine bilgi 

verir. Bundan sonra topladığı her %1‟lik payı kamuya açıklar ve böylelikle Ģirketin ele 

geçirme niyeti ortaya çıkmıĢ olur. Bu durumda hedef Ģirketin yönetimi daha ele geçirme 

gerçekleĢmeden iĢin baĢında, hisse toplayan Ģirkete daha yüksek bir fiyattan topladığı 
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hisseleri geri alma teklifinde bulunarak ele geçirme teĢebbüsünü bertaraf etmeye 

çalıĢabilir. Literatürde greenmail (kıyak çekmek) olarak da adlandırılan bu uygulama, bir 

Ģirketin ihraç ettiği kendi hisse senetlerini geri satın alma imkanı sağlayan yasal 

düzenlemelerin bulunduğu ülkelerde mümkündür (Sarıaslan ve Erol, 2008). Ülkemizde 

TTK‟nın 329
12

‟ncu maddesi bir Ģirketin kendi hisse senetlerini satın almasını yasakladığı 

için bu uygulamanın yapılması imkansızdır.  

 

7) Zehirli Haplar (Poison Pills): Ele geçirmelere karĢı savunma stratejilerinden 

birisi de ciddi bir ele geçirme adımı atıldığı zaman ya da hedef Ģirketin önemli bir kısmı 

ele geçirildiği zaman, zehirli haplar olarak adlandırılan ve Ģirketin finansal durumunu 

kötüleĢtiren yani Ģirketi zehirleyen araçların uygulamaya konulmasıdır. Örneğin tahvil 

ihraç eden bir Ģirket, gelecekte bir ele geçirilme durumunda tüm tahvillerin geri ödeme için 

çağrılacağını ve bedelinin primli olarak ödeneceğini belirten bir hükmü tahvil 

sözleĢmesine ve/veya izahnameye koyabilir. Bir baĢka Ģirket aldığı kararlarla hisse 

senetlerinin belli bir oranının (örneğin %15‟inin) piyasadan bir yatırımcı tarafından satın 

alınması durumunda, hisse senedine dönüĢtürülebilir imtiyazlı hisse senetleri ihraç etme ve 

mevcut hissedarlarına dağıtma biçiminde cazip imkanlar yaratabilir. Böylece bir ele 

geçirilme tehdidi durumunda bu tür düzenlemelerin uygulamaya konulacağı, dolayısıyla 

Ģirketin finansal durumunun  bozulacağı ve ele geçirilme için cazibesini yitireceği 

düĢünülür (Sarıaslan ve Erol, 2008). 

1.4.2. Devrolan ġirket Açısından Riskler 

 

Devralınacak Ģirket, kendisini devralacak olan ve genellikle kendisinden  daha 

büyük olan Ģirketin bol kaynaklarına sahip olmamaktadır. Bu nedenle birleĢme sürecinde, 

birleĢme veya devir iĢlemleri için çok daha fazla çaba harcamak zorunda kalmaktadır. 

                                                
12

 6102 sayılı yeni Ticaret Kanunu‟nun 382. maddesinde; 

“Bir şirket kendi paylarını; 

a) Esas veya çıkarılmış sermayenin azaltılmasına ilişkin 473 ilâ 475 inci madde hükümlerinin 

uygulanması sebebiyle, 

b) Küllî halefiyet kuralı gereğince, 

c) Bir kanunî satın alma yükümü dolayısıyla, 

d) Bedellerinin tümü ödenmiş olmak şartıyla veya cebrî icradan bir şirket alacağının tahsili 

amacıyla, 

e) Şirket iştigal konusu gereği, 

379 uncu madde hükümleriyle bağlı olmaksızın iktisap edebilir.” 

hükmü yer almakta olup, bir Ģirketin kendi paylarını belirli koĢullar altında iktisab etmesine izin 

verilmektedir.  
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BirleĢme iĢlemlerine iliĢkin prosedürlerin yerine getirilmesinde kilit çalıĢanlar Ģirket için 

hayati önem taĢıyan müĢteri iliĢkilerinden ve faaliyetler ile ilgili sorumluluklarından 

uzaklaĢmak zorunda kalmaktadırlar. Ayrıca, birleĢme görüĢmeleri süresince ve birleĢme 

ihtimalinin kamu tarafından öğrenilmesiyle birlikte devralınacak Ģirket piyasada kimlik 

kaybına uğrayabilmektedir. BirleĢme sürecinde devralan Ģirket ile yapılan görüĢmeler, 

devralınacak Ģirketin bazı çalıĢanlarının kendilerini yeni Ģirketin bir parçası olarak 

görmemeleri sonucunu ortaya çıkarabilmektedir. Bu durum,  hedef Ģirkette yoğun personel 

kaybına neden olabilmektedir. Diğer taraftan, gerçekten de devralacak Ģirket hedef Ģirketin 

tüm çalıĢanlarını istemeyebilir. Son olarak, çalıĢanların yeni Ģirkette bir araya gelmesi 

uzun yıllar boyunca oluĢan sinerjinin ve iletiĢim ağının bozulmasına yol açarak devralınan 

Ģirket çalıĢanlarının güvensizliğini artırabilmektedir (Erkan, 2003).  

 

1.4.2.1. Yönetim Yapısının Bozulması ve Ġlginin BaĢka Alana Kayması 

 

BirleĢme veya devralma görüĢmeleri sırasında, devralınan Ģirketin yöneticileri 

zaman baskısı altına girmektedirler. Bu yöneticiler Ģirket yönetimi görevlerinin yanısıra, 

genellikle mevcut müĢteri iliĢkilerinde kilit pozisyonda olup, uygulayıcı grubu 

yönlendirmektedirler. BirleĢme ve devralma görüĢmeleri sırasında kritik günlük faaliyetler 

Ģirketin devamını tehlikeye sokabilecek dercede aksayabilmektedir. GörüĢmelerin 

baĢarısızlığı halinde, küçük Ģirketin kilit müĢterileri tutma potansiyelinde düĢme 

gözlenebilmekte bu da Ģirketin karlılığını olumsuz yönde etkileme riskini ortaya 

çıkarmaktadır (Erkan, 2003).  

 

BirleĢme ve devralmaya iliĢkin iĢlemler gerçekleĢtirilirken genellikle Ģirketlerin bir 

araya getirilmesi sırasında bazı kültürel sorunlar ortaya çıkmaktadır. Birbirine benzer 

üretim ve yönetim tarzları bulunsa bile, her Ģirketin kendine özgü bir kültürü 

bulunmaktadır. Bu durumda farklı kültürlere sahip Ģirketlerin birleĢmesi, öngörülemeyen 

kültür farklılığına, diğer bir deyiĢle anlaĢmazlıklara ve sorunlara yol açabilmektedir. Bu 

durumda beklenen sinerji etkisi tam zıt yönde bir sonuç verebilmektedir. Ayrıca hedef  

durumunda bulunan Ģirket çalıĢanları, organizasyonun yönetim yapısının veya kültürünün 

değiĢmesi sonucunda iĢlerini ya da mevcut pozisyonlarını kaybetmeleri de mümkündür. 

Bu da hedef Ģirketin çalıĢanlarının konsantrasyonunu ve verimliliğini azaltmaktadır 

(Mallikarjunappa ve Nayak, 2007). 
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1.4.2.2. Kimlik Kayması ve Eski Sinerjilerin Bozulması 

 

Devralan Ģirket ile görüĢmelerin baĢlamasıyla birlikte, Ģirketin iç kimliği zarar 

görebilir. Hedef Ģirket ile alıcı Ģirket izlenecek yol konusunda güçlü bir fikir birliğine sahip 

değilse, pazar payı, organizasyon kültürü, paylaĢılan değerler ve görüĢler devralan Ģirketin 

algılamasına göre Ģekillenecektir (Erkan, 2003). Hedef Ģirketin tüm değerleri Ģüpheli hale 

gelecek ve belkide birleĢmede sinerji yaratması beklenilen ve hedef Ģirketin en önemli 

üretim ve/veya yönetim kültürü/stratejisi kaybolabilecektir. Bu çerçevede, birleĢme veya 

devralma görüĢmeleri öncesinde, izlenecek yol konusunda görüĢ birliğine varılmıĢ olması, 

olumsuz sonuçların ortaya çıkması ihtimalini azaltmaktadır. 

 

Devralınacak Ģirket için ayrıca müĢteri pörtföyünün onarılamaz biçimde 

yaralanması riski de sözkonusudur. MüĢteriler yeni Ģirketin talepleri daha geç 

karĢılayacağı ve maliyetleri yükselteceği yönünde endiĢelenmeye baĢlarlar. Rakipler 

durumu, Ģirketin bazı problemleri olduğu ve bunları aĢmaya çalıĢtığı Ģeklinde yorumlarlar. 

Önemli müĢteriler, atak rakiplerin hedefi haline gelir. BirleĢme veya devralma 

görüĢmelerinin baĢarısızlığı halinde, Ģirketin problemlerinin aĢılamayacağı veya 

devralmaya değecek kadar iyi olmadığı imajı hakim olur. Bir baĢka deyiĢle, baĢarısız bir 

devralma iĢlemi devralınamayan Ģirket için her anlamda kayıp demektir (Erkan, 2003). 

 

BirleĢme veya devralma sürecinde, devralan Ģirkete yeni çalıĢanların entegre 

olması gerekecektir. Yeni çalıĢanlar entegre oldukçe, iĢ dağılımı, uygulama yöntemleri ve 

ofis prosedürlerinin eski Ģekli değiĢecektir. Bu, bazı çalıĢanları rahatsız edecek ve 

güvensizliklerini artıracaktır. Yeni çalıĢanlar, müĢteri yönetimi, iĢ dağılımı, proje yönetimi 

ve Ģirket yönetimi için hesap verilebilirliğin daha belirgin bir yapıda olduğu ve ortaklara 

daha büyük yük getirdiği büyük Ģirket ortamında çalıĢmayı öğreneceklerdir. Yeni ortamın 

baskısı ve performans standartları, devralınan Ģirketin ortaklarının bir kısmını yavaĢ yavaĢ 

izole edip sonunda da dıĢlayabilir (Erkan, 2003).  
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1.4.2.3. KarıĢıklık 

 

BirleĢmek veya devralınmak isteyen Ģirketler yalnızca yukarıda sayılan riskleri 

almakla kalmazlar. Bir kez birleĢme veya devir konusunda prensip kararına varıldıktan 

sonra herĢeyin yoluna gireceğini ve iĢlerin eskiden olduğu gibi yürütüleceğini varsayarak 

problemlerini artırmıĢ olurlar. Oysa böyle olmaz, ilk planda alınan kararların uygulanması 

gerekmektedir. BirleĢmenin en güç yanı, uygulama aĢamasıdır. Hazırlık ve görüĢme süreci 

ne kadar iyi geçerse uygulama da o denli etkili olur (Erkan, 2003). 

 

Ġki Ģirketin bir araya gelmesi zor bir süreçtir fakat iki Ģirket birbirini bulmadan 

önce uygun bir Ģekilde hazırlanmıĢlarsa ve biraraya gelme konusunda uyumlu bir yaklaĢım 

içindelerse baĢarıyla tamamlanabilir. BirleĢme veya devralma Ģirketlerin pek çoğu için 

uygun değildir, daha çok küçük ve orta ölçekli Ģirketler için uygun olduğu görüĢü 

yaygındır (Erkan, 2003). BirleĢme öncesinde hedef Ģirketin organizasyon yapısının 

devralan Ģirket tarafından iyi analiz edilmemesi durumunda, birleĢme sırasında ve 

sonrasında koordinasyonun sağlanmasını güçleĢtirecektir. Özellikle devralınan Ģirket 

açısından bu süreç tam bir karmaĢa ortamı olarak algılanabilecektir. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

PERFORMANS KAVRAMI ve PERFORMANSIN ÖLÇÜMÜ 

 

Çağımız iĢletmeleri yoğun rekabet ortamında yaĢamlarını sürdürebilmek için 

değiĢime ayak uydurmanın yanı sıra, örgütsel olarak da büyümek ve geliĢmek zorundadır. 

Rekabetin gittikçe yoğunlaĢtığı küreselleĢme ortamında performans yönetimi, ölçümü ve 

denetiminin önemi gün geçtikçe daha da artmaktadır. 

 

Performans ölçümü, iĢletme sahipleri, yöneticiler, yatırımcılar ve kredi verenler 

gibi iĢletme içinden ve dıĢından birçok ilginin, iĢletme ile ilgili verdikleri kararları 

etkilemektedir. Bu nedenle, ister tam olarak sistematik bir Ģekilde olsun, isterse geçici bir 

süre veya belirli bir amaç için olsun, her iĢletme performans ölçümü yapmaktadır (CoĢkun, 

2006:120).   

 

Bir sistemin performansı, belirli bir zaman sonucundaki çıktısı ya da çalıĢma 

sonucudur (CoĢkun, 2006). Bu tanımdan, Ģirketlerin gerçekleĢtireceği faaliyetlerin 

tümünün  performans ölçümüne konu olabileği anlaĢılmaktadır. Bu bağlamda birleĢme 

faaliyeti de performans ölçümüne konu olmaktadır.  

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde öncelikli olarak iĢletme performansı ve ölçümü üzerinde 

durulacak, sonra birleĢme performansı ve ölçümü konusu irdelenecektir.  

 

2.1. ĠġLETMELERDE PERFORMANS ÖLÇÜMÜ 

 

2.1.1. ĠĢletmelerde Performans Kavramı ve Performans Ölçümünün GeliĢimi 

 

Performans, kolaylıkla tanımlanabilen ya da katı çizgiler ile sınırları çizilebilen bir 

kavram değildir. Bir iĢletmenin baĢarısı ve devamlılığı, gösterdiği performansa bağlıdır. 

Çünkü ne kadar baĢarılı olduğunu bilmeyen, hedeflerine ne ölçüde eriĢebildiğini takip 

etmeyen bir iĢletmenin baĢarılı olması beklenemez. Bu bakımdan performans bilgisi, 

yönetimin gereksinim duyduğu öncelikli bilgiler arasında yer almaktadır. 
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Performans bir iĢletmenin belirli bir zaman diliminde elde ettiği baĢarı derecesi 

olarak tanımlanabilir. BaĢka bir ifadeyle performans bir iĢi yapan bireyin, grubun ya da 

teĢebbüsün o iĢ ile amaçlanan hedefe yönelik olarak nereye varabildiğinin nicel ve nitel 

olarak anlatımıdır (Tetik, 2003:222) 

 

Performans ölçümü ise, bir kurumun kullandığı kaynakları, ürettiği ürünleri ve 

hizmetleri, elde ettiği sonuçları takip etmesi için düzenli ve sistematik biçimde veri 

toplanması, bunların analiz edilmesi ve raporlanması süreci olarak tanımlanır. Performans 

ölçümü, kurumun önceden belirlenen stratejik amaçları ve hedefleri doğrultusunda ne 

kadar ilerleme gösterdiğinin, kurumun güçlü ve zayıf yönlerinin ve kurumun gelecekteki 

önceliklerinin belirlenmesine yardımcı olur (Yenice; 2007). 

  

Performans yönetimi amaç ve hedeflerin belirlenmesini, performansın ölçülmesini, 

değerlendirilmesini ve raporlanmasını içeren geniĢ bir kavramdır. Performans yönetimi 

kuruluĢların belirlemiĢ olduğu stratejik hedeflere ulaĢmasına yardımcı olur. ġirketlerin 

stratejik hedefleri doğrultusunda etkili bir performans yönetimi yapabilmesi için, belirli 

dönemdeki belirli kriterlere dayanarak performansını ölçebilmesi gerekmektedir 

(Demiraslan, 2007). ĠĢletme performansı kavramı, yönetimsel etkinliğin (performansın) bir 

alt konusunu oluĢturmaktadır. 

 

ĠĢletme performansının en dar kavramı olan ve basit finansal çıktılardan oluĢan 

finansal performans, firmanın ekonomik hedeflerini gerçekleĢtirmesi olarak kabul 

edilmektedir.  Bu yaklaĢımın tipik ölçütleri arasında satıĢ artıĢı, karlılık, hisse baĢına 

kazanç gibi ölçütler yer almaktadır. ĠĢletme performansının daha geniĢ kavramını 

oluĢturan operasyonel performans kavramı finansal ölçütler yanında finansal olmayan 

ölçütleri de içermektedir. Pazar payı, yeni ürün, ürün kalitesi, pazarlama etkinliği, 

teknolojik etkinlik gibi kavramlar operasyonel performansın içinde yer alan diğer ölçütleri 

oluĢturmaktadır (Ramanujam, 2009). Operasyonel performans ve finansal performans 

birleĢerek iĢletme performansını oluĢturmaktadır.  

 

Geleneksel performans ölçümü olarak adlandırılabilecek mali performansın  

sistemli olarak ölçülmesi iki aĢamalı bir geliĢim göstermiĢtir. Bunlardan ilki ondokuzuncu 

yüzyılın sonlarında baĢlamakta ve 1980‟lerde sona ermektedir (Ghalayini ve Noble, 1996). 

Bu zaman aralığında belirgin olan, maliyetlerin izlenmesi ve kontrol edilmesidir. 
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Performansın takdirinde tamamıyla muhasebe verileri kullanılmıĢ ve performans tamamen 

mali nitelikli olarak düĢünülmüĢtür. Bu ilk döneme ait ilk derli toplu örnekler, ABD‟deki 

bazı tekstil ve demiryolu iĢletmelerinin verimliliği ve maliyetleri kontrol edebilmek üzere 

kurdukları takip sistemleridir. Literatürde Du Pont, bir yönetim kontrol sisteminin ilk 

uygulandığı firma olarak adlandırılmakta, geliĢtirdikleri mali oranlar sistemi bir 

performans ölçümü çerçevesi olarak kabul edilmektedir (Neely vd., 2000). Adı geçen 

modelde bilanço ve gelir tablosu kalemleri kullanılarak özkaynak ve yatırım getirileri 

hesaplanmaktadır. Performans ölçümü ve yönetimine iliĢkin yöntemler 1900‟ların 

baĢındaki bu geliĢmelerden 1980‟lere kadar olan dönemde sabit kalmıĢtır. 

 

Performans ölçümü ve yönetiminin ikinci aĢaması 1980‟lerin ortalarında 

baĢlamıĢtır. 1980‟ler, endüstri çağından bilgi çağına geçiĢin baĢladığı yıllar olarak kabul 

edilmektedir. Bu yıllardan itibaren teknolojik geliĢmeler, deregülasyon ve küreselleĢme 

nedeniyle örgütler büyümüĢler ve çok sayıda pazarda faaliyet gösterir hale gelmiĢlerdir. 

KüreselleĢme nedeniyle faaliyetlere Ģiddetli bir rekabet ortamında devam edilmiĢtir. Bütün 

bu geliĢmeler ürünlerin, faaliyetlerin ve örgüt yapılarının karmaĢıklaĢmasına neden 

olmuĢtur. Diğer taraftan strateji, kalite, çalıĢan iĢ tatmini, müĢteri memnuniyeti gibi 

kavramlar gün geçtikçe önem kazanmıĢ, mali performansa ilave olarak mali nitelikli 

olmayan bu etkenlerin de iĢletmelerin sıhhatleri ve rekabet edebilirlikleri üzerinde önemli 

etkilerinin bulunduğunu ortaya çıkarmıĢtır. Tüm bu değiĢiklikler meydana gelirken, 

mevcut muhasebe temelli yapılarını korumakta olan, gelir, gider ve maliyetlere dair bilgi 

üretebilen, ancak önem kazanan bu mali olmayan göstergelere iliĢkin bilgi üretemeyen 

yönetim muhasebesi/kontrol sistemleri yetersiz kalmıĢlardır (Neely, 1999). Literatürde 

geleneksel performans ölçüm yöntemleri olarak nitelendirilen bu yöntemlere bir çok 

açıdan eleĢtiri getirilmiĢtir. Bu eleĢtirilerden en önemlisi, mali ölçülerin geçmiĢe dönük 

olmaları nedeniyle geleneksel performans ölçümlerinin geçmiĢ performans hakkında bilgi 

verdiği, iĢletmenin gelecekteki performansı hakkında verdigi bilginin sınırlı kalmasıdır 

(Brignal ve Ballantine, 1996). Geleneksel performans ölçüm yöntemlerindeki bu temel 

kısıt bir taraftan iĢ hayatında yeni sistemlerin tasarlanmasına ve hayata geçirilmesine sebep 

vermiĢ, diğer taraftan performans ölçümüne hissedilir bir akademik ilgi doğurmuĢtur. 

Gerek akademik, gerekse profesyonel alanlardaki bu geliĢmeler bir “performans ölçümü 

devrimi” olarak nitelendirilmiĢtir (Neely, 1999).  
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Bu yıllardan itibaren akademisyenlerce örgütlerdeki mevcut uygulamalar 

incelenmiĢ, optimal sistemlerin nasıl kurulacağına dair çalıĢmalar yapılmıĢ ve modeller 

tasarlanmıĢ, süreçler oluĢturulmuĢ, hangi ölçülerin hangi Ģartlarda kullanılması gerektiğine 

iliĢkin araĢtırmalar yapılmıĢtır. Bu bağlamda performans ölçümü ve yönetimi 

araĢtırmalarının iki ana kolda devam ettiği görülmektedir. Bunlardan ilki, geleneksel 

yöntemlerin yetersizliklerini ortadan kaldıracak Ģekilde geliĢtirilen ancak yine geleneksel 

yöntemlerin kullandığı mali verilere dayanan yine mali nitelikli olan modellerdir. Faaliyet 

temelli maliyetleme (ABC) ya da ekonomik katma değer (EVA) gibi popüler metodolojiler 

bu sınıfta yer almaktadır. Diğeri ise performansın çok boyutlu olarak ele alınarak 

izlenmesini sağlayan, mali ölçülerin yanısıra mali olmayan ölçülere yer veren modellerdir 

(Gates, 2000). 

 

2.1.2. ĠĢletmelerde Performans Ölçme Yöntemleri  

 

Performans ölçümü, basit anlamıyla hedeflere ulaĢma derecesini ölçmek olarak 

tanımlanmaktadır (Tsang vd., 1999). ġirketlerin performanslarının ölçümünde iĢleyen 

sisteme bütün olarak bakmak gerekmektedir. ġirketlere bir sistemin bütünlüğü Ģeklinde 

bakılabilindiği sürece performans ölçümü gerçek anlamda yapılabilmektedir. Bir 

iĢletmenin performansı, iĢletmenin amaçlarını gerçekleĢtirebilmek için gösterdiği tüm 

çabaların değerlendirilmesiyle ölçülebilmektedir. Performans ölçümü organizasyonun 

baĢarısı konusunda bir bilgi edinme yoludur. Teknik anlamda, olayların ve sonuçlarının, 

gözle görülebilen özelliklerini temsil eden değiĢkenleri bulma sürecidir (Akal, 2005).  

 

Firma performansı ölçümü konusu her ne kadar farklı disiplinler tarafından farklı 

yaklaĢımlarla incelense de tüm disiplinlerde temelde iki sorunun cevabının araĢtırıldığı 

görülmektedir. Bunlardan biri organizasyonel performansın belirleyicilerinin ne olduğuna 

iliĢkinken, diğeri performansın nasıl ölçülebileceğine iliĢkindir. Performans ölçümü; 

firmanın performans düzeyinin belirlenmesi, yani kurumun faaliyetlerinde ve kaynak 

kullanımında ekonomiklik, etkenlik, verimlilik vb. ilkelere ne düzeyde ulaĢılabildiğinin 

ölçülmesi, sorunların tespiti ve iyileĢtirme için gerekli önlemlerin alınmasına temel teĢkil 

eden bir yaklaĢımdır. Performans ölçümleri, performans geliĢtirmeye yönelik amaçlara 

ulaĢmak için önceden belirlenen performans belirleyicilerine veya göstergelerine göre, 
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firmanın kendi içinde gerçekleĢtirdiği sonuçları ölçmek için kullanılan yöntemlerdir (ElitaĢ 

ve Ağca, 2006). 

 

Günümüzde gerek firma yöneticileri gerekse akademisyenler, yaĢanan yoğun 

rekabet koĢullarında yönetimin beklenti ve gereksinimlerini tam olarak karĢılayabilen bir 

performans ölçüm sisteminin olmadığını fark etmiĢlerdir. Gerçekten de pek çok firmanın 

sadece finansal tabanlı performans ölçüm sistemlerini kullanması, kısa dönemli 

performans göstergelerine bağlı kalmaları ve firma performansını etkileyen faktörler 

arasındaki dengeleri kuramamaları bu alandaki temel eleĢtiri konuları arasında yer 

almaktadır (Özbirecikli ve Ölçer, 2002: 2).  

 

Geleneksel performans ölçüm sistemlerinin kullanıldığı firmalarda karĢılaĢılan bu 

tür sorunların üstesinden gelinmesine yardımcı olmak için literatürde çok boyutlu 

performans ölçüm sistemlerinin geliĢtirildiği görülmektedir. Bazı araĢtırmacılar, 

firmalardaki performansın çok boyutlu olmasından dolayı, onun çok boyutlu olarak 

ölçülmesi gerektiğini ileri sürmektedirler. Bu çok boyutlu performans ölçüm 

yaklaĢımlarından baĢlıcaları; 1990‟lı yılların baĢlarında Kaplan ve Norton tarafından 

geliĢtirilen “Dengeli Ölçüm Kartı Tekniği” veya “Dengeli Performans Değerleme 

Tablosu” ya da yaygın olarak kullanılan adıyla “Performans Karnesi” (Balanced 

Scorecard) olarak ifade edilen yaklaĢım, yine 1990‟lı yılların basına Lynch ve Cross 

tarafından geliĢtirilen “Performans Piramidi” (Performance Pyramid) yaklaĢımı, 1997‟de 

Atkinson  tarafından firmadaki paydaĢları temel alan “Sorumluluk Temelli 

YaklaĢım”(Accountability Scorecard) veya (Stakeholder Approach) olarak ifade edilen 

yaklaĢım ve 2001‟de Neely vd. tarafından geliĢtirilen ve firmadaki paydaĢların tatmini ve 

firmaya yapacakları katkıları temel alan “Performans Prizması” (Performance Prism) 

yaklaĢımıdır (ElitaĢ ve Ağca, 2006) . 

 

Bu çerçevede, performans ölçüm yöntemlerini mali tablo verilerine dayanan 

“geleneksel performans ölçüm yöntemleri” ve mali tablo verilerinin yanı sıra müĢteri 

memnuniyeti, pazar payı, ürün kalitesi gibi bir çok boyutta ele alan “çok boyutlu 

performans ölçüm yöntemleri” olmak üzere iki ana baĢlıkta incelenmek mümkün 

bulunmaktadır. AĢağıda performans ölçüm yöntemleri tarihsel geliĢim sürecine göre 

gruplandırılarak Ģematize edilmiĢtir: 
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Tablo 5: Firma Performans Ölçüm Yöntemlerinin KarĢılaĢtırılması 

 
Geleneksel Performans Ölçüm Yöntemleri Geleneksel Olmayan Ölçüm Yöntemleri  

(Çok Boyutlu Yöntemler) 

Finansal Tablo Analizi Performans Karnesi  

Faaliyet Temelli Maliyetleme (ABC Costing) Performans Piramidi 

Ekonomik Katma Değer (EVA) PaydaĢ Temelli Performans Ölçüm Yöntemi 

 EFQM Mükemmellik Modeli 

 Performans Prizması 

 Veri Zarflama Analizi 

 

ÇalıĢmanın ilerleyen bölümünde, herbir performans ölçüm yöntemine kısaca 

değinilecektir. 

 

2.1.2.1. Geleneksel Performans Ölçüm Yöntemleri  

 

Geleneksel ölçüm yöntemleri mali tabanlı analiz yapmaktadırlar. Bunlardan ilki 

oran analizi ile öne çıkan finansal analiz yöntemidir. Daha sonra finansal analizin çeĢitli 

eksiklikleri dikkate alınarak mali tabanlı yeni performans ölçümü yöntemleri 

geliĢtirilmiĢtir. Bu yeni yöntemler de mali performansı ölçtükleri için geleneksel 

performans ölçüm yöntemleri içinde yer almakla birlikte, finansal analizle kıyaslandığında 

mali performansı daha gerçekçi ve açıklayıcı göstergeler ile takip ettikleri görülmektedir. 

Bu modellerin en popülerleri faaliyet temelli maliyetleme (ABC) ile ekonomik katma 

değerdir (EVA). AĢağıda, geleneksel performans ölçüm yöntemlerinden finansal analiz, 

faaliyet temelli maliyetleme (ABC) ile ekonomik katma değer yöntemleri açıklanmaktadır. 

 

1. Finansal Tablo Analizi: Finansal tablo analizi, bir firmanın mali durumunu, 

faaliyet sonuçlarını ve finansal yönden geliĢmesini değerlendirebilmek, geliĢme yönlerini 

saptayabilmek ve o firma ile ilgili geleceğe dönük tahminlerde bulunabilmek için, finansal 

tablolarda yer alan kalemler arasındaki iliĢkilerin ve bunların zaman içinde göstermiĢ 

oldukları eğilimlerin incelenmesidir (Akgüç, 2010). Finansal analizlerde temel amaç karar 

vericilere iĢletmenin finansal durumu ve geliĢimi ile ilgili bilgi aktarımıdır. Finansal 

analizler, yöneticilerin geleceğe dönük yönetim ve yatırım kararları almalarında, kredi 

veren kuruluĢların söz konusu iĢletmenin kredi değerliliğini belirlemelerinde, 

yatırımcıların iĢletme ile ilgili yatırım tercihlerini değerlendirmelerinde yardımcı 

olmaktadır. Dolayısıyla finansal analiz sonuçları sadece iĢletmeleri değil, ortaklar, 

çalıĢanlar, kredi verenler gibi geniĢ bir kitleyi ilgilendirmektedir (Demiraslan, 2007).  
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Finansal tablolar, kullanıcılarına iĢletme faaliyetleri hakkında önemli bilgiler 

sunmaktadırlar. Gerek iĢletme faaliyetlerinin doğru bir Ģekilde değerlendirilebilmesi, 

gerekse iĢletmeye yatırım yapanların servetlerinin ne kadar arttığının belirlenmesi 

bakımından, bir dönem içinde yaratılan değerin tam ve gerçeğe uygun bir Ģekilde 

hesaplanması ve raporlanması önem taĢımaktadır (Çelik, 2003; s.68). Finansal tabloların 

analizinde oran analizi baĢta olmak üzere, karĢılaĢtırmalı tablolar analizi (yatay analiz), 

yüzde yöntemi ile analiz (dikey analiz), eğilim yüzdeleri yöntemi ile analiz (trend analizi) 

teknikleri kullanılmaktadır (Akgüç, 2010).  

 

Bu teknikler içinde oran analizi örgütsel performansın ölçümünde en çok kullanılan 

yöntemdir. Tek girdi ve tek çıktı ile sınırlı olan oran analizinin yaygın olarak 

kullanılmasının nedeni, oldukça kolay bir yöntem olması ve çok az bilgi gerektirmesidir. 

Tek girdinin tek çıktıya oranı olarak tanımlanan oran analizinde (ratio analysis) her bir 

oran, kendi içinde performansla ilgili boyutlardan sadece bir tanesini hesaplayarak diğer 

oranları göz ardı etmektedir. Örneğin finansal analizlerde kullanılan oranlar, o faaliyet 

dönemi içindeki olayların yorumunu, yalnızca ilgili orana konu olan kalemler bazında 

yapmaktadırlar. Oran analizi ile yapılan performans değerlemesinin diğer bir zayıf yönü 

de, performans ölçümü yapılan Ģirketin oranlarının ya daha önceki yıllarla veya benzer 

büyüklükteki baĢka bir iĢletmeyle karĢılaĢtırılması gerekliliğidir. Çünkü, karĢılaĢtırma 

yapılmadan tek baĢına oranlar analiz yapanlara doğru bir değerlendirme imkanı 

sunmamaktadır. Bu nedenle, tekil oranların tek boyutluluğunu dengeleyen “geniĢletilmiĢ 

oran kümeleri” geliĢtirilmiĢtir (YeĢilyurt ve Alan, 2003). GeniĢletilmiĢ oran kümelerine en 

iyi örnek aĢağıda Ģematize edilen DuPont oran analizidir: 
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ġekil 11: DuPont Mali Oranlar Piramidi 

 

 

Kaynak: Neely vd. 2000. Performance Measurement System Design: Developing and Testing a Process-

Based Approach. International Journal of Operations & Production Management, 20, 10, 2000, s. 1124.  

 

Oran analizi, genel performans ölçümünde bir çok yetersizlikleri olmasına karĢın 

tek girdili ve tek çıktılı analizler için hesaplanabilirliğindeki basitlik ve sadeliği nedeniyle 

en uygun performans değerleme yöntemi olarak görülebilir. Ancak oran analizindeki oran 

değerleri, en iyiye göre değil, var olan değerlerin birbirlerine bölümüyle elde edilmektedir. 

Bu ise, oran analizinin performans iyileĢtirilmesine yönelik bir analiz olmaktan çok, 

yalnızca bir durum belirlemesi olarak tanımlanmasına yol açmaktadır (YeĢilyurt ve Alan, 

2003). AĢağıda, çeĢitli çıkar grupları (stakeholders) açısından yapılacak analizlede 

kullanılan ölçütlere yer verilmiĢtir: 
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Tablo 6: Çıkar Gruplarına Göre Finansal Analiz Performans Ölçütleri 

 
YÖNETĠM MAL SAHĠPLERĠ YATIRIMCILAR 

Faaliyet Analizi Yatırım Getirisi Likidite 

Brüt Kar Marjı Toplam Net Değer Getirisi Cari Oran 

Kar Marjı Özsermaye Getirisi Asit Test Oranı 

EBĠT, EBĠTDA, NOPAT Hisse BaĢına Getiri Nakit Oranı 

Faaliyet Gider Analizi Hisse BaĢına Nakit AkıĢı  

Katkı Analizi Hisse Değer ArtıĢı  

Faaliyet Kaldıracı Toplam Hissedar Getirisi   

Kaynak Yönetimi Kazanç Düzeni Finansal Kaldıraç 

Aktif Devir Hızı Kar Payı Borç/Varlık Oranı 

Stok Devir Hızı Temettü Getirisi Borç/Sermaye Oranı 

Alacak Senetlerinin Yapısı Temettü KarĢılama Oranı Borç/Özsermaye Oranı 

Borç Senetlerinin Yapısı Temettü /Aktif Oranı  

Karlılık Pazar Performansı  Borç Servisi 

Aktif Karlılığı  Fiyat/Kazanç Oranı Faiz KarĢılama Oranı 

Faiz ve Vergi Öncesi Karlılık  Nakit AkıĢ Çarpanı Gen. Üret. Maliyeti KarĢılama Oranı  

Yatırım Getirisi Nakit AkıĢı Piyasa/Defter Değeri Oranı Nakit Akım Analizi 

Serbest Nakit AkıĢı Göreli Fiyat Hareketleri  

 Firma Değeri  

   

Kaynak: Demiraslan, A. E. 2007. ĠĢletmeler Ġçin Performans Ölçümü Bir Finansal Performans 

Değerlendirme Modeli Önerisi. Celal Bayar Üniv. Sos. Bil. Enst. İşletme Anabilim Dalı Yayımlanmamış 

Yüksek Lisans Tezi. Manisa. s.26. 

 

2. Faaliyet Temelli Maliyetleme (ABC Costing): Faaliyet tabanlı maliyetleme 

(Activity Based Costing - ABC), 1980‟lerin sonlarında geleneksel maliyet muhasebesinde 

iyice ortaya çıkan yetersizliklerin önüne geçebilmek amacıyla bir maliyet muhasebesi 

tekniği olarak geliĢtirilmiĢtir. Adı geçen teknik, günümüzde faaliyete dayalı yönetim 

(Activity Based Management-ABM) olarak adlandırılmakta olan bir performans ölçümü 

ve yönetimi modeline öncülük etmiĢtir (IĢıl, 2006). Faaliyet bazlı maliyetleme, 

faaliyetlerin, kaynakların ve bir maliyetin ortaya çıkmasına neden olan faktörlerin maliyet 

ve performanslarını ölçme yöntemidir (Çam, 2006:98). 

 

Faaliyet Tabanlı Maliyetleme, maliyet unsurlarını ve faaliyetlerle iliĢkili sürecin 

maliyetini ve baĢarısını, faaliyet ölçütleri ile faaliyetler arasındaki neden sonuç iliĢkisine 

dayandırarak ölçen bir yöntemdir. Maliyetler, kaynakların kullanımına göre faaliyetlere 

yüklendikten sonra, faaliyetlerin kullanımı esasına göre mamullere veya sipariĢlere 

yüklenmektedir. Özetle, faaliyet tabanlı maliyetleme yöntemi, genel üretim maliyetlerinin 

dağıtımında ürünü oluĢturan faaliyetleri dikkate alıp gerçeğe olabildiğince yaklaĢma, 

doğru ve sağlıklı değerlendirmeler yapma olanağı sağlayan yeni ve ileri bir yaklaĢımdır. 

Yöneticileri çarpık bilgiden koruması, doğru fiyatlandırma kararları verme olanağı ve 

ürettiği faaliyet/maliyet oranının verimlilik ölçütü olarak kullanılabilmesi bu yöntemi 
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geleneksel yaklaĢıma oranla daha üstün kılmaktadır. Tüm bu nitelikler faaliyet tabanlı 

maliyetleme yönteminin sadece biçimsel bir muhasebe yöntemi değil, aynı zamanda 

iĢletme stratejisini uygulamak için önemli bir yöntem olduğunu göstermektedir. Faaliyet 

tabanlı maliyetleme yöntemi genel üretim maliyetlerinin dağıtımında yeterli olmasına 

karĢın, sermaye maliyetlerinin tam olarak dağıtımında yetersiz kalmaktadır. Bu yetersizliği 

ortadan kaldırmak için Ekonomik Katma Değer (EVA) yöntemi ile birleĢtirilmesi gerektiği 

ileri sürülmektedir (Çam, 2006:100-101). 

 

Bu yöntemin maliyet perspektifini oluşturan faaliyet tabanlı maliyetleme, ġekil-

14‟de görüldüğü gibi geleneksel mamul maliyetlemesinden farklı bir perspektif ile ortaya 

çıkan maliyetlerin bütçe kaynaklarından kaynak maliyet belirleyicileri yoluyla faaliyetlere- 

oradan da faaliyet maliyet belirleyicileri yoluyla maliyet objelerine doğru izlenmesi ile 

ilgili iki aĢamalı bir süreçtir (Çam, 2006:98). 

 

ġekil 12: Faaliyet Tabanlı Maliyetleme Yönteminin Uygulama AĢamaları 

 

 
Kaynak: Cooper ve Kaplan,1998, s.116 (aktaran Çam, M., Stratejik Bir Yönetim Aracı Olarak Ekonomik 

Katma Değer (EVA) ve Faaliyet Tabanlı Maliyet Yönteminin (FTMY) Birlikte Kullanımı. Ç.Ü. Sosyal 

Bilimler Enstitüsü Dergisi, Cilt 15, Sayı 2, 2006:98). 

 

Faaliyet temelli maliyetlemede iĢleyiĢ Ģu Ģekildedir: Ġlk olarak örgütteki faaliyetler 

tanımlanmakta, maliyetlerin izlenmesini sağlamak amacıyla iĢletmenin süreçleri ve bu 

süreç içersindeki faaliyetleri ve bu faaliyetlerin gerçekleĢtirilmesi için yapılması gereken 

görevlerin belirlenmesi gerekmektedir. Ġkinci aĢamada ise faaliyet maliyetleri, bir 
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faaliyetin sıklığını ve Ģiddetini ölçen üretim ve satıĢ hacmi, kurulum sayıları gibi faaliyet 

maliyet belirleyicileri kullanılarak mamul/hizmet, proje ve müĢteri gibi maliyet objelerinde 

izlenmektedir (Çam, 2006). Böylece faaliyetler ile maliyetler iliĢkilendirilmekte, bunun 

akabinde ürün ya da müĢteri gibi maliyet nesnelerinin “tükettiği” faaliyetler belirlenerek 

maliyetler ile çıktılar arasında iliĢki kurulmaktadır. Böylelikle ürünlerin, müĢterilerin ve 

süreçlerin maliyetleri ve yarattıkları değerleri daha sağlıklı olarak belirlenmektedir.  

 

3. Ekonomik Katma Değer (Ekonomik Value Added-EVA): Ekonomik katma 

değer (EVA), bir zaman diliminde iĢletme ya da iĢletme birimleri ve çalıĢanlarınca 

yaratılan “değer”i ölçen ölçüye verilen addır. Bu ölçü, ABD menĢeli bir danıĢmanlık 

firması olan Stern Stewart & Co tarafından geliĢtirilmiĢtir. EVA, sadece bir performans 

ölçüsü değil, bu ölçüyü temel alan bir performans ölçüm ve yönetim çerçevesidir. 

EVA‟nın 1990‟lı yıllarda popülerlik kazanması neticesinde farklı danıĢmanlık firmalarınca 

geliĢtirilmiĢ türevleri ortaya çıkmıĢtır (IĢıl, 2008:61). 

 

Değer tabanlı performans ölçüleri arasında değeri doğru olarak ölçmek, iĢletmede 

değer yaratma anlayıĢını yerleĢtirerek farklı bir kültür yaratmak açısından EVA baĢarılı bir 

yöntem olarak görülmektedir. EVA, iĢletmenin vergi sonrası net faaliyet kârının, o kârı 

yaratmak için kullanılan sermayenin maliyetinden arındırılarak ulaĢılan değerdir. EVA 

Ģirket hedeflerinin saptanmasından stratejik planlamaya, bütçelemeden fiyatlamaya, teĢvik 

sistemi oluĢturulmasından insan kaynaklarına kadar uzanan bir finansal yönetim sistemidir 

(Hacırüstemoğlu vd., 2002:2). EVA, gerçek ekonomik karın veya gelirlerin, yatırımcıların 

karĢılaĢtırılabilir risk düzeyindeki baĢka yatırımlardan elde etmek isteyecekleri minimum 

getiri oranından ne kadar az veya çok olduğunu göstermektedir (Topal, 2008:251).  

 

Geleneksel performans ölçüleri, performans değerlemesinde sermaye maliyetlerini 

dikkate almadıklarından, yaratılan değeri doğru olarak ölçmede yetersiz kalmaktadırlar.  

EVA gibi değer tabanlı ölçüler ise, kaynakların doğru olarak tahsis edilmesine, iĢletmenin 

kendini diğer iĢletmelerle karĢılaĢtırmasına, sermaye maliyetlerini netleĢtirerek yatırım 

kararlarına odaklanmaya olanak tanımaktadır. Ekonomik Katma Değer bir iĢletmenin 

yarattığı ya da kaybettiği değerin dönemsel olarak bir yıllık tutarıdır. ĠĢletmenin tümü için 

hesaplanabileceği gibi her bölüm için ayrı ayrı da hesaplanabilmektedir. Bölüm bazında ya 

da ürün bazında hesaplandığında her bir bölüm ya da üretim hattı farklı bir iĢletme olarak 

düĢünülmektedir. Bölüm ya da ürün bazında hesaplanan EVA her bir bölüm ya da ürünün 



 81 

iĢletme adına yarattığı ya da kaybettirdiği değeri göstermektedir. Böylece ürünler ya da 

bölümler arasında kıyaslama yapma Ģansı yaratılmaktadır (Hacırüstemoğlu vd., 2002). 

 

Ekonomik katma değer, faaliyetlerden bir dönemde elde edilen kardan, karın elde 

edilmesinde kullanılan sermayenin fırsat maliyetinin düĢülmesi ile bulunan parasal bir 

büyüklük olup aĢağıdaki Ģekilde formüle edilmektedir:   

 

 

EVA = NOPAT - %C (TC) 

 

 

Formülde, 

NOPAT : Vergi Sonrası Faaliyet Karı 

% C  : Yüzde Sermaye Maliyeti 

TC  : Toplam Sermayeyi 

 

ifade etmektedir. EVA yukarıdaki formülden yola çıkılarak aĢağıdaki gibi Ģematize 

edilmektedir: 

 

ġekil 13: EVA’ya ġematik BakıĢ 

 

 

Kaynak: Hacırüstemoğlu vd. 2002. Etkin Performans Ölçüm Aracı (EVA) (Ekonomik Katma Değer-

Ekonomik Kâr YaklaĢımı). Mali Çözüm Dergisi. Haziran. Sayı 59.  s.10. 

 

GeçmiĢ döneme ait muhasebesel büyüklükler üzerinden hesap edildiği için EVA da 

bir muhasebe tabanlı ölçüdür, ancak pay baĢına getiri ya da yatırım getirisi (ROI) gibi 
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geleneksel muhasebe ölçülerinin eleĢtiri konusu olan; (i) sermaye maliyetini dikkate 

almama, (ii) dıĢ raporlama yükümlülüklerinden fazlasıyla etkilenme konularında yaĢanan 

sıkıntıları ortadan kaldırarak yöneticilerin hatalı karar almalarına neden olan etkenleri en 

aza indirgediği iddia edilmektedir. EVA‟nın bir performans ölçüm modeli olarak 

kullanılmasındaki temel dayanak, bu ölçünün geleneksel muhasebe ölçülerine göre pay 

sahibi servetindeki değiĢimleri daha doğru izleyebildiği iddiasıdır. Bu varsayıma göre, 

EVA‟nın artması pay sahiplerinin servetlerinin de artmasını sağlamaktadır. Pozitif 

ekonomik değer üretimine yol açan faaliyetlerin aynı zamanda Ģirket değerini ve pay 

sahiplerini de olumlu yönde etkileyeceklerine göre, karar alma sürecinde ve faaliyet 

sonuçlarının ölçüm ve değerlendirilmesinde ekonomik katma değerin baz alınması ile 

örgütün etkinleĢmesi sağlanabilmektedir. 

 

EVA ölçüsünü yatırım kararlarında uygulayan bir örgüt, halihazırda yürüttüğü 

faaliyetlerine daha az sermaye bağlamak ya da aynı sermayeyle elde ettiği geliri arttırmak 

için efor sarfedecek, yeni sermaye yatırım kararlarını üretilecek katma değeri dikkate 

alarak verecek, katma değer üretmeyen faaliyetlerini ve varlıklarını tasfiye ederek elde 

edeceği serbest sermayeyi daha verimli alanlarda kullanmaya gayret gösterecektir. Ayrıca, 

çalıĢanların yarattıkları katma değer üzerinden ücretlendirilmeleri ile çalıĢanlar ve pay 

sahipleri arasında amaç birliği sağlanmaktadır. Böylelikle alınan yönetsel kararların ve 

yürütülen faaliyetlerin Ģirketin değerinin arttırılması amacına hizmet etmesi teminat altına 

alınmaktadır  

 

EVA yaklaĢımının eleĢtirilen yanları da mevcuttur. Ekonomik katma değerin 

piyasa değerindeki değiĢiklikleri geleneksel ölçülerden ne kadar daha baĢarılı olarak 

açıkladığı konusunda sonuçlar çeliĢkilidir. EVA‟nın pay sahibinin servetini iyi açıkladığı 

kabul edilse dahi, örgüt içinde yönetsel amaçlarla baĢarıyla kullanılması anlamına 

gelmemektedir. EVA‟nın hesaplanması için finansal muhasebe rakamlarında kompleks 

düzeltmeler yapılması gerekmektedir. Bunların ötesinde EVA, mali tabanlı tüm sistemler 

için vurgulanan kısa vadeye odaklı olması, sebepler konusunda zayıf açıklama yeteneğine 

sahip olması, bilgilendiriciliğinin yalnızca geçmiĢe dönük olması gibi aksayan noktaları da 

barındırmaktadır (IĢıl, 2008:63). 
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2.1.2.2. Geleneksel Olmayan (Çok Boyutlu) Performans Ölçüm Yöntemleri  

 

ĠĢletmelerde finansal göstergelere dayalı performans değerlemenin eksik yönlerinin 

fark edilmesi, örgütsel performansın değerlendirilmesinde çok boyutlu performans 

değerleme modellerinin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Çok boyutlu performans 

değerleme modelleri, iĢletmelerin tüm boyutlarıyla değerlendirilmesini sağlayarak 

yöneticilerin, iĢletmelerini değerleme biçimleri ile zaman ve kaynakların kullanıĢ 

Ģekillerini önemli ölçüde etkilemektedir. Çok boyutlu performans değerleme modelleri, 

strateji, müĢteriler, kalite, kârlılık, insan kaynakları, yenilik, esneklik gibi öncelikli olarak 

yönetim değerlerini destekleyen geniĢ çaplı ve fakat subjektif performans göstergelerini 

kullanmaktadır. Performansı çok boyutlu olarak değerleyen modellerin baĢlıcaları 

performans karnesi (balanced scorecard), performans piramidi (performance pyramid), 

performans prizması (performance prisim), mükemmellik modeli (EFQM), veri zarflama 

(data envelopment analysis) ve performans ölçüm matrisidir (Ağca ve Tunçer, 2006. 174). 

AĢağıda her bir model kısaca ele alınacaktır. 

 

1. Performans Karnesi/Dengeli Skorkart (Balanced Scorecard): Performans 

karnesi veya dengeli skorkart (balanced scorecard) modeli yöneticilere, firmanın vizyon ve 

stratejisinin, bir dizi tutarlı performans göstergesi haline dönüĢtürüldüğü geniĢ kapsamlı 

bir çerçeve sunmaktadır. Burada önemli olan çeĢitli ölçüm Ģekilleriyle Ģirketin temel 

amaçları arasında bağlantılar kurmaktır. Ölçüler yoluyla firmadaki tüm çalıĢanlara bugün 

ve gelecekte baĢarı elde etmeyi sağlayacak faktörler hakkında bilgi vermektedir. 

Organizasyonun elde etmek istediği sonuçlar ve bu sonuçları elde etmeyi sağlayacak 

faktörlerin belirlenmesiyle, üst düzey yöneticiler, tüm çalıĢanların enerji, yetenek ve 

bilgisini uzun dönemli amaçlara ulaĢabilmek için yönlendirme imkanına kavuĢmaktadırlar. 

Bu anlamda, model bir kontrol sistemi olmaktan çok iletiĢim, bilgi ve öğrenme sistemi 

olarak kullanılmaktadır. Dünya çapında kabul görmüĢ bir yönetim muhasebesi aracı olan 

performans karnesi, finansal performans ölçütlerinin yanında finansal olmayan performans 

ölçütlerinin de kullanılmasını önererek, kurumsal performansın çok boyutlu olarak 

ölçülmesini ve iĢletmelerin stratejilerine odaklanmasını sağlamıĢtır (Ağca ve Tunçer, 

2006: 177). 

 

Performans karnesi, iĢletmelerin misyonunu ve stratejilerini kapsamlı bir 

performans ölçütleri setine dönüĢtürerek stratejik performans ölçümü ve yönetimi için bir 
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çerçeve oluĢturan, ölçme esasına dayalı bir stratejik performans yönetim sistemidir. 

“Ölçülemeyen yönetilemez” ilkesini esas alan performans karnesi, birden fazla performans 

bileĢenin ölçülmesi ve her bir performans ölçüm sonucuna belirli bir ağırlık verilerek özet 

bir Ģekilde raporlanmasına dayalı bir performans ölçüm modeli olarak ortaya çıkmıĢtır 

(Kaplan ve Norton, 1996).  

 

Performans karnesi kavramının özünde, bir kurumun baĢarıya ulaĢabilmesi için  

kurumsal performans ölçütlerine “dengeli” bir Ģekilde bakılması gerektiği önermesi yer 

almaktadır. Performans karnesi, finansal boyut, müĢteri boyutu, süreçler boyutu ve 

öğrenme ve geliĢme boyutu olmak üzere dört boyuttan oluĢmaktadır. Finansal performans 

göstergeleri; Ģirket stratejisinin, uygulamalarının ve yönetiminin karlılık artıĢı sağlayıp 

sağlamadığını göstermektedir. En sık rastlanan finansal hedefler karlılık, büyüme ve hisse 

senetlerinin değeridir. Müşteri boyutu ise, Ģirket tarafından üretilen ürünlerin kalitesinin 

müĢteriler tarafından değerlendirildiğini dikkate almaktadır. Bu bağlamda, hizmetlerin 

kalitesi, hata oranı, hizmetlerin zamanında yerine getirilme oranı gibi göstergeler 

kullanılarak müĢteri boyutu ölçülmektedir. MüĢteri odaklı bir yönetim sisteminde 

müĢterinin beklentilerini karĢılamak için Ģirket içinde ne gibi düzenlemeler yapılması 

gerektiği süreç boyutunu oluĢturmaktadır. Bu boyutta, ürünlerin üretilmesi veya 

hizmetlerin yapılmasında Ģirketin kullandığı süreçlerin iĢleyiĢi ele alınarak, müĢterilerin 

sürekli değiĢen talepleri karĢılanmaya çalıĢılmakta ve bu taleplerin ne ölçüde giderildiği 

ölçüm konusu olmaktadır. Son olarak yenilik yapma, öğrenme ve gelişme boyutu ise, 

Ģirketin yeni ürünler geliĢtirip geliĢtirmediği veya mevcut ürünlerinin üretim süresini 

kısaltıp kısaltmadığı ya da mevcut piyasa payının artıp artmadığı gibi göstergelerle 

ölçülmektedir. Bu alandaki ölçümler, Ģirketin uzun vadeli amaçlarının gerçekleĢmesi için 

son derece önemlidir (Yenice, 2007).  
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ġekil 14: Performans Karnesi Yöntemi (Balanced Scorecard) 

 

Kaynak: Kaplan ve Norton, "The Balanced Scorecard - Measures that Drive Performance", Harvard 

Business Review, January - February 1992, s. 72 (aktaran Işıl, Ö, 2006:73) 

 

Yukarıda ifade edilen boyutları bir öğrencinin karnesindeki dersler ve aldığı notlar 

olarak düĢünmek mümkündür. Bu sistemin baĢlangıç noktası Ģirketin vizyonunun ve 

stratejisinin belirlenmesi olmaktadır. Daha sonra Dengeli Puan Tablosu sistemi için 

belirlenen dört boyut Ģirket stratejilerine ulaĢacak Ģekilde düzenlenmektedir. Performans 

karnesinin boyutlarının ağırlıkları her iĢletme için farklı olmaktadır. Norton (2000:13-14), 

performans karnesinin dört boyutuna, finansal boyut %22, müĢteri boyutu %22, süreçler 

boyutu %34 ve öğrenme ve geliĢme boyutu %22 olmak üzere, dengeli bir Ģekilde ağırlık 

verilmesini önermiĢtir. Ayrıca, performans karnesindeki ölçüt sayısının da dengeli bir 

Ģekilde dağıtılarak, finansal boyutta 5, müĢteri boyutunda 5, süreçler boyutu 8-10 arası ve 

öğrenme ve geliĢme boyutu 5 olmak üzere, toplam 23-25 arasında olması gerektiği 

belirtilmiĢtir.  

 

Performans karnesi kavramında yer alan “dengeli (balanced)” ifadesi, performans 

karnesinin finansal ve finansal olmayan ölçütleri tek bir rapor içerisinde dengeli bir Ģekilde 

içerdiğini anlatmaktadır. Performans karnesi, finansal ve finansal olmayan performans 

ölçütlerin  birleĢtirilmesi ile, hem kısa  vadedeki hem de uzun vadedeki iĢletme 
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performansına yöneticilerin dikkatini çekmektedir. Modelin baĢarısının önemli bir nedeni, 

kolay anlaĢılır ve esnek olmasıdır.  Kolay anlaĢılırdır; çünkü söz gelimi bir EVA 

modelindeki gibi muhasebe düzeltmeleri ve komplike finansal hesaplamalar yoktur. 

Esnektir; çünkü perspektiflerin ve ölçülerin tercihi tamamen örgütlere bırakılmıĢtır. Bu 

sebeplerden dolayı ticari iĢletmelerden kar amacı gütmeyen iĢletmelere, üretim 

iĢletmelerinden hizmet sektörü iĢletmelerine kadar hemen her türlü örgütte uygulanmakta 

olan bir modeldir (IĢıl, 2008). 

 

2. Performans Piramidi (Performance Pyramid): Çok boyutlu performans 

değerleme modellerinden birisi de Lynch ve Cross tarafından geliĢtirilen Performans 

Piramidi‟dir. Performans Piramidi Modeli; Ģirket, iĢletme, operasyon sistemi ve iĢ birimi 

düzeylerindeki genel göstergeleri tanımlamaktadır. Modelde, firmadaki performansın 

sonuç ve süreçlerini ortaya koyan finansal ve pazar olmak üzere iki temel boyut 

bulunmaktadır (Ağca ve Tunçer, 2006:179). 

 

Performans piramidi, örgütlerde kurumsal strateji, stratejik iĢ birimleri ve 

operasyonlar arasında bağlantı kurmayı amaçlayan bir modeldir. Performans piramidi 

çerçevesinde örgüt hiyerarĢisinin farklı kademelerindeki performans ölçüleri arasında 

nedensellik bağları olduğu varsayılmaktadır. Adı geçen çerçevede üst yönetimin belirlediği 

strateji, hedeflerin yukarıdan aĢağıya iletilmesi ve performansın aĢağıdan yukarıya doğru 

ölçülmesi ile örgüt geneline nüfus ettirilmektedir (IĢıl, 2008). 

 

HiyerarĢik bir yapıya sahip olan model ġekil-17‟de Ģematize edilmektedir. Piramid dört 

seviyeden oluĢmaktadır. Performans piramidinde sürecin iĢleyiĢi Ģu Ģekilde olmaktadır: 

Piramidin en üst seviyesinde tepe yönetimince iĢletmenin vizyonu ve buna uygun stratejisi 

tayin edilmektedir. Ġkinci seviyede, tanımlanmıĢ strateji, iĢ birimleri için uzun ve kısa 

vadeli hedeflere dönüĢtürülmektedir. Bu seviyede kısa vadeli karlılık ve nakit akıĢı ölçüleri 

(“mali”) ile uzun vadeli büyüme ve pazar pozisyonu (“pazar”) ölçüleri tanımlanmaktadır. 

Üçüncü seviye, operasyon yönetimi seviyesidir. Bu seviyedeki performans ölçüleri; 

faaliyetler, müĢteri memnuniyeti, esneklik ve verimlilik kıstaslarına göre 

değerlendirmektedir. Bu seviye operasyon süreçlerine odaklıdır ve örgütteki fonksiyonel 

sınırların üstündedir. En alt katmanda departmanların günlük faaliyetlerine iliĢkin ölçüler 

bulunmaktadır. Bu kademedeki ölçüler kalite, dağıtım, proses süresi ve maliyetlere 

iliĢkindir. Yine Ģekilde yer aldığı üzere her kademe için piramidin sol tarafı etkililiği, yani 
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dıĢarıya karĢı performansı, sağ tarafı ise etkinliği, yani içsel performansı iĢaret etmektedir 

(IĢıl, 2008:67).  

 

ġekil 15: Performans Piramidi 

 

Kaynak: Barutçugil, İ., 2002, Performans Yönetimi, Kariyer Yayıncılık, İstanbul (Aktaran Ağca ve Tunçer, 2006:180) 

 

Performans piramidi nispeten dengeli bir modeldir; mali performansın yanısıra 

örgüt paydaĢlarının memnuniyeti ve operasyonların etkinliği gibi mali olmayan 

performans boyutları da dikkate alınmaktadır. Modelde ayrıca performans ölçülerinin 

mükemmeli yansıtmadığı ve zaman içinde iyileĢtirilmesi gerektiği belirtilerek, sürekli 

iyileĢtirme ve dinamizmin önemi de açıkça vurgulanmaktadır. Ayrıca, hiyerarĢik bir 

yapıyı, yatay ve süreç odaklı bir yapıyla birleĢtirmektedir. Ġçsel tarafların ilgilendiği, 

verimlilik, üretim hızı gibi ölçüler ile dıĢsal tarafların ilgilendiği müĢteri memnuniyeti, 

kalite ya da dağıtım süresi gibi ölçüler arasında ayrım yapması da olumlu karĢılanmaktadır 

(IĢıl, 2008:67). 

 

3. Performans Prizması (Performance Prisim): Performans Prizması modeli 

Neely ve Adams tarafından 2001 yılında geliĢtirilmiĢtir. Performans ölçüm modelleri 

içinde en yenisi olan bu modelin en önemli özelliği paydaĢlar konusundadır. PaydaĢ, 

kuruluĢun ürün ve hizmetleri ile ilgisi olan, kuruluĢtan doğrudan/dolaylı, olumlu/olumsuz 

yönde etkilenen veya kuruluĢu etkileyen kiĢi, grup yada kurumlardır. Bu bağlamda 

performans prizmasının tüm paydaĢları kapsayan bir çatısı vardır. PaydaĢlar iç paydaĢ ve 

dıĢ paydaĢ olarak ikiye ayrılmaktadır. Ġç paydaĢlara çalıĢanları, dıĢ paydaĢlara ise 
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hükümeti örnek göstermek mümkündür.  Neely ve Adams, performans karnesi (Dengeli 

Skor Kartı) olmak üzere çeĢitli iĢletme performansı ölçme modellerini inceledikten sonra 

modellerin eksikliklerini giderecek Ģekilde performans prizması olarak adlandırılan bu 

yenilikçi performans ölçme modelini geliĢtirmiĢlerdir. 

 

Performans prizması, organizasyonun tüm anahtar paydaĢları ile iliĢkileri, 

organizasyonun stratejileri, süreçleri ve kabiliyetleri ile bağlantıları üzerinde durmaktadır 

(Demir ve TaĢkın, 2008:1696-1697). Neely‟nin diğer modellerde ve özellikle dengeli 

skorkartta eleĢtirdiği iki temel husus mevcuttur. Bunlardan birisi, dengeli skorkart, pay 

sahibi ve paydaĢ yaklaĢımlarına karĢı nötr bir duruĢtayken, performans prizması paydaĢ 

kuramını merkezine almıĢtır. Neely, buna ilaveten dengeli skorkartın yalnızca müĢteriler 

ve sermayedarlara açıkça odaklandığını, halbu ki performans prizmasının bunların yanısıra 

tedarikçiler, çalıĢanlar, kamu, baskı grupları gibi çok önemli diğer paydaĢları da açıkça 

dikkate aldığını belirtmektedir. Ġkinci husus ise, dengeli skorkart örgüt stratejisini en üst 

öncelik olarak belirlemiĢken, performans prizması temel önceliği paydaĢların 

ihtiyaçlarının karĢılanması olarak kabul etmektedir (IĢıl, Ö, 2008:75) 

 

Performans prizması, her biri bir performans perspektifi olarak düĢünülebilecek, 

birbiriyle iliĢkili beĢ yüzeye sahip bir prizma olarak görselleĢtirilmektedir. AĢağıda model 

Ģematize edilmiĢtir: 

 
ġekil 16: Performans Prizması Modeli 

 
Kaynak: Neely vd. 2001. "The Performance Prism in Practice", Measuring Business Excellence, 5, 2, 2001, s. 12 
(aktaran Işıl, Ö, 2008:75) 
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ġekilde her yüzey performans ölçüm sistemlerinde ele alınması gereken beĢ boyuttan 

oluĢmaktadır (Demir ve TaĢkın, 2008):  

 

- Paydaşların Memnuniyeti: Organizasyonun anahtar paydaĢları kimlerdir ve onların 

ihtiyaçları ve beklentileri nelerdir? 

- Paydaşların Katkısı: Organizasyonun paydaĢlardan ihtiyaç ve beklentileri nelerdir? 

- Stratejiler: Bu ihtiyaçlar ve beklentiler setini sağlama noktasında organizasyonun 

ihtiyaç duyduğu stratejiler nelerdir? 

- Süreçler: Bu stratejileri gerçekleĢtirebilmek için organizasyonun ihtiyaç duyduğu 

süreçler nelerdir? 

- Kabiliyetler/Yetenekler: Bu süreçleri iĢletmek ve geliĢtirmek için organizasyonun 

ne tür kabiliyetlere ihtiyaç duyması ve sahip olması gerekir? 

 

Yukarıda sıralanan sorular, ardıĢık adımlarını oluĢturdukları bir performans ölçüm 

sistemi tasarım sürecini tanımlamaktadırlar: Öncelikle örgüt paydaĢlarının kimler olduğu 

ve ihtiyaçlarının neler olduğu belirlenmekte, sonra bu ihtiyaçları karĢılamak üzere 

stratejiler geliĢtirilmekte, geliĢtirilen stratejilerin uygulanması için ihtiyaç duyulan süreçler 

tanımlanmakta, bu süreçlerin hayata geçirilmesi için gerekli olan insan kaynağı, teknoloji 

ve diğer unsurlar saptanmakta, son olarak bu unsurların sağlanmasında paydaĢlardan nasıl 

bir katkı sağlanacağı belirlenmektedir (Demir ve TaĢkın, 2008). Bu bağlamda, performans 

prizması, örgüt paydaĢlarına iliĢkin en bütüncül yaklaĢıma sahip model olarak göze 

çarpmaktadır.  

 

4. EFQM Mükemmellik Modeli: ĠĢ mükemmeliği modeli, özellikle Avrupa‟da 

yaygın olarak kullanılmakta olan, toplam kalite yönetimi odaklı ve Avrupa Kalite 

Yönetimi Vakfı (EFQM) tarafından geliĢtirilmiĢ bir modeldir. Model, örgütsel 

özdeğerlendirmede, örgüt performansının diğer örgütlerle karĢılaĢtırılmasında, örgütteki 

iyileĢtirilecek alanların belirlenmesinde, örgüt genelinde ortak bir sözcük haznesinin ve 

düĢünce tarzının oluĢturulmasında ve örgüt yönetiminde bir araç olarak kullanılmaktadır. 

Model, örgütün paydaĢlarını dikkate alan, çok boyutlu bir performans anlayıĢı olan ve 

tanımladığı performans boyutları arasında sebep sonuç iliĢkileri olduğunu varsayan bir 

çerçeve olarak göze çarpmaktadır. Modelin temel iĢlevi, öne sürdüğü ilkeler ve tanımladığı 

performans kriterleri aracılığı ile örgütün kendisini değerlendirerek durumunu tespit 
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etmesine ve bu bilgiyi kullanarak sürekli iyileĢtirme çabalarını ifa etmesine yardımcı 

olmaktır (IĢıl, 2008). 

 

Mükemmellik modelinde örgütsel performansa iliĢkin 9 ana kriter tanımlamaktadır. 

Bu kriterler; liderlik, çalıĢanların yönetimi, politikalar ve strateji, kaynaklar, süreçler, 

çalıĢanların tatmini, müĢteri tatmini, toplum üzerindeki etki ve faaliyet sonuçlarıdır. Söz 

konusu kriterler performansın belirleyicileri (liderlik, çalıĢanlar, politika ve strateji, 

kaynaklar ve süreçler) ve performans sonuçları olmak üzere kendi aralarında 

sınıflandırılmaktadır. Her bir kriterin toplam performans üzerindeki etkisi göz önüne 

alınarak yüzde ağırlığı belirlenmekte ve toplam 1000 puan üzerinden yapılan 

değerlendirmede 750 puan (%75) ve üzeri faaliyet mükemmelliği olarak kabul 

edilmektedir. AĢağıda model Ģematize edilmiĢtir (Kocaman, 2006): 

 

ġekil 17: Mükemmellik Modeli 

 

 
 

Kaynak: Kocaman, N.G. 2006. Performans Ölçümüne Geleneksel Olmayan Bir YaklaĢım: Kurumsal 

Karne Yöntemi. s.96 

 

Temelini toplam kalite yaklaĢımından alan ve sürekli geliĢtirmeye odaklanan 

modelin en güçlü yönü; organizasyonlarda süreçlerin nasıl tanımlandığı, kaynakların nasıl 

dağıtıldığı, liderlik ve politikalara iliĢkin detaylı bir gösterge seti kullanmasıdır. Örgütsel 

performansın belirleyicilerini kapsamlı olarak tanımlaması bakımından da model güçlüdür. 
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Mükemmellik modelinin zayıf noktası ise faaliyetleri stratejiyle açıkça 

iliĢkilendirmemesidir (Kocaman, 2006).  

 

5. Veri Zarflama Yöntemi (Data Envelopment Model): Veri zarflama yöntemi 

1978 yılında Charnes, Cooper ve Rhodes tarafından geliĢtirilmiĢ bir performans ölçme 

modelidir.  Uygulama alanları olarak hastaneler, eğitim kurumları, üretim, fast food 

restoranları, toptancı mağazaları, bankacılık, silahlı kuvvetler, uzay araĢtırmaları 

sayılabilir. Veri zarflama analizi, benzer iĢleri yapan çoklu girdi ve çıktıya sahip 

organizasyonel birimlerin göreli etkinliklerini ölçmede kullanılan matematiksel 

programlama tabanlı bir yöntemdir. Veri zarflama analizinde temel varsayım, tüm 

iĢletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olması ve aynı tür girdi kullanıp aynı tür çıktı 

üretmesidir (Bayrak vd. 2004:163). 

 

Veri zarflama yönteminin baĢarısı, görev odaklı olması ve özellikle aynı görevi 

yapan karĢılaĢtırılabilir karar birimleri arasında, göreceli (teknik) etkinliğin ölçümünde 

kullanılabilmesinden doğmaktadır. Veri zarflama analizinin amacı, değerlendirilecek 

iĢletmeleri karakterize ederek ve gerçek verilere dayanarak etkinlik sınırının (efficient 

frontier) üzerinde olup olmadıklarını belirlemektir. Eğer iĢletme bu etkinlik sınırının 

üzerinde ise iĢletme etkin kabul edilmekte, değil ise iĢletmenin etkin olmadığı sonucuna 

varılmaktadır. Cooper vd.‟ne göre, veri zarflama analizinin geniĢ kullanım alanı 

görmesinin bir nedeni de koĢula bağlı geliĢmelerin test edilmesinde kullanılabilmesidir. 

Karar vericiler, girdi ve çıktılar arasında yapılacak değiĢikliklerle, potansiyel geliĢmelerin 

yönüne iliĢkin senaryolar oluĢturup, bunların çözümü için veri elde edebilme imkanına 

sahiptirler. Yöntem, belirtilen bu özelliği nedeniyle hipotetik çalıĢmalarda rahatlıkla 

kullanılmaktadır. Veri zarflama analizi, iĢletmelerin etkinlik değerlerini girdi ya da çıktı 

odaklı belirlemektedir. Girdi odaklı modelde, girdilerin minimize edilmesi 

amaçlanmaktadır. Çıktı odaklı model ise, eldeki girdileri değiĢtirmeden çıktıları 

maksimize etmeye çalıĢmaktadır (Kargın, 2007:107).  

 

Veri zarflama analizinin etkinlik ölçümlerinde kullanılması gittikçe artmaktadır. 

Özellikle finans sektöründe bankaların karĢılıklı etkinlik değerlendirmelerinde baĢvurulan 

araç konumuna gelmiĢtir. Yöntemin bankacılıkta hipotetik  olarak kullanımı Cooper vd. 

(1999) tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Japonya‟da 1990 yılında gözlemlenen ekonomideki 

kötüye gidiĢ, birçok sektöre göre daha karlı ve istikrarlı olması beklenen, fakat öteden beri 
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zayıf ve verimsiz olan Japon finans sektörünü krize sürüklemiĢtir. AraĢtırmacılara göre, 

gayrimenkul fiyatlarındaki aĢırı düĢüĢler sonucu inĢaat sektörünün, bankalara olan 

borçlarını ödemede güçlük yaĢaması, bankların iflas riskini arttırmıĢtır Japon bankacılık 

sektörünün yok olmaktan kurtulması için, Japon hükümeti genel bütçeden bankalara fon 

transfer etmiĢtir. Bununla birlikte bankaları finansal açıdan daha güçlü kılmak amacıyla, 

yeniden yapılandırmanın bir türü olan iĢletme birleĢmeleri tavsiye edilmiĢtir (Cooper vd., 

1999, s.140: aktaran Kargın, 2007). 

 

Cooper vd. (1999), Japon hükümetinin önemsediği birleĢmeleri toplam 20 banka 

arasında, finansal yapıyı temsil eden, gerçekleĢmiĢ üç yılın ortalama verileriyle, hipotetik 

olarak birleĢtirip, finansal etkinliklerinin nasıl iyileĢtirilebileceğini test etmiĢlerdir. Bu 

çalıĢmada hipotetik birleĢmelerde kullandıkları yöntem veri zarflama analizi olmuĢtur. 

Yöntemde yararlanılan girdiler, banka Ģubesi, çalıĢanlar ve toplam aktifler iken, çıktı 

olarak net faaliyet karı kullanılmıĢtır. Girdi odaklı olarak yapılan analizler sonucunda, 20 

bankanın etkinlikleri 0 ile 1 arasında bir değerle ifade edilmiĢtir. Etkinlikleri 1‟den küçük 

olan bankalar birleĢecek bankalar olarak kabul edilip, hipotetik olarak birleĢtirilmiĢlerdir. 

Burada birleĢme etkisinin bir tür simülasyonu yapılmıĢtır. Örnek alınan veri zarflama 

analizi, 8 iĢlemden oluĢan bir süreç halinde uygulanmıĢtır. Ġlk olarak bankaların ilk üç 

yıllık ortalama girdileri (X1, çalıĢanlar X2, varlıklar X3 gibi) ile çıktıları (net faaliyet karı 

Y1, vb.) derlenmiĢtir. Daha sonra toplanan  girdi ve çıktı verilerine göre 0 – 1 arasında 

olacak Ģekilde etkinlik hesapları yapılmıĢ, en düĢük etkinlik değerine sahip iki banka 

hipotetik olarak birleĢecek bankalar olarak seçilmiĢtir. Etkin olmayan bankaların nasıl 

etkin olacaklarını belirlemek üzere, her iki bankaya benzer ölçekte olan fakat etkinlik 

değeri daha yüksek bulunan bakaların girdi ve çıktı değerleri referans alınarak birleĢecek 

bankaların ulaĢmaları gereken “hedef girdi” (X1', X2' ve X3') ve “hedef çıktıların” (Y1') 

tutarları belirlenmiĢtir (projected values). Hedef girdi (X1', X2' ve X3') ve “hedef 

çıktıların” (Y1') tutarları kullanılarak  etkin olmayan bankaların yeni veri seti oluĢturulmuĢ 

ve yeniden yapılandırılmıĢ bankalar elde edilmiĢtir. Yeni girdi ve çıktı değerleriyle  

etkinlik hesapları yeniden yapılmıĢtır. Beklendigi gibi bankaların yeni etkinlik değerleri 

eskiye göre yükselmiĢtir. Daha sonra, bankalar yeniden yapılandırılmıĢ değerlerine göre 

birleĢtirilmiĢ ve bütünleĢik bankanın etkinlik testi yapılmıĢtır. BirleĢme sonucu oluĢan yeni 

banka (hipotetik banka) ile  yapılandırılmıĢ bankaların, ayrı ayrı olarak etkinlik değerlerine 

bakılmıĢtır.  Etkinliğin, birleĢik banka yerine yapılandırılan bankalar lehine çıkması, 

birleĢtirme tercihinin uygun görülmemesi sonucunu yaratmıĢtır (Kargın, 2007).  
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6. Performans Ölçüm Matrisi (Performance Matrix): Performans ölçüm matrisi, 

performansın birden çok boyutunu dikkate alan dengeli bir ölçüm modeli olarak 

tanımlanmaktadır. Esnek ve basit bir model olması nedeniyle akedemik çevrelerce itibar 

görmüĢ bir model olarak değerlendirilmekteyse de bazı boyutları ve boyutlar arası iliĢkileri 

dengeli skorkart modelinde olduğu gibi somut olarak ortaya koyamadığı için eleĢtirilere 

maruz kalmaktadır (Neely vd, 2000). 

 

Model Keegan vd. tarafından 1990‟lı yılların baĢında geliĢtirilmiĢtir. Model temel 

olarak iĢletme performansını bir taraftan mali ve mali olmayan, diğer taraftan içsel ve 

dıĢsal verilere dayandırarak ölçmektedir. Modelin bu özelliği iĢletmelere, stratejik 

hedeflerini belirleyerek bunları hiyerarĢik bir Ģekilde performans ölçülerine dönüĢtürmekte 

yardımcı olmaktadır. AĢağıda model Ģematize edilmiĢtir: 

 

ġekil 18: Performans Ölçüm Matrisi 

 

          

   MALĠ OLMAYAN MALĠ    

       

  
DIġSAL        

bbbbbbbb 

 

▪Piyasa Payı                   

▪Sürekli MüĢteri Sayısı      

▪MüĢteri ġikayet Sayısı  

                                    

▪Rakiplere Göre Maliyet Yapısı     

▪Göreli AR-GE Maliyetleri               

bbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbbb   

  
ĠÇSEL        

bbb   

 

▪Tasarım Süresi                

▪Zamanında Dağıtım Oranı                        

▪Yeni Ürün Sayısı                        

bbbbb 

▪Tasarım Maliyetleri                

▪Üretim Maliyetleri                  

▪Pazarlama ve Yönetim Maliyetleri                       

bbbbb   

          

 

Kaynak: Neely, A., Bourne, M. ve Kennerley, M. 2000. Performance Measurement System Design: 

Developing and Testing a Process-Based Approach. International Journal of Operations & Production 

Management, 20, 10, 2000, s. 1122.  

 

Yukarıdaki Ģekilden de görüleceği gibi, model ikiye iki [2,2] olan bir matristen 

oluĢmaktadır. Bu matrisin sütunları mali ve mali olmayan, satırları içsel ve dıĢsal olarak 

belirlenmiĢtir. Matrisin hücreleri bu dört perspektife göre sınıflandırılan çeĢitli performans 

ölçüleri ile doldurulmakta ve böylelikle farklı performans boyutları arasında bir denge 

kurulmaktadır. Bu modelde de tıpkı performans karnesinde olduğu gibi Ģirketin vizyonu ve 

stratejisi çerçevesinde içsel-dıĢsal ve mali–mali olmayan olmak üzere dört boyutta 
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puanlandırılarak performansın ölçülmesini amaçlamaktadır. Ancak performans matrisinin 

en çok eleĢtiri alan yönü performans boyutları arasındaki iliĢkiyi performans karnesi kadar 

net bir Ģekilde ortaya koyamamıĢ olmasıdır (Neely, vd., 2000:1122). 

 

2.1.3. ĠĢletmelerde Performans Analizlerinde Kullanılan Ölçütler 

 

Bir iĢletmenin herhangi bir alanda göstermiĢ olduğu baĢarı bir ölçüt aracılığıyla 

ölçülmektedir. Neely ve diğerlerine göre performans ölçüsü, bir eylemin etkinliğini ya da 

etkililiğini sayısallaĢtırmakta kullanılan ölçüdür (Neely vd., 1995). Benzer Ģekilde Lohman 

performans göstergesini bir sürecin tamamının ya da bir kısmının etkinliğini ya da 

etkililiğini nicel olarak verilmiĢ bir hedef ya da norma göre ifade eden değiĢken olarak 

tanımlamıĢtır (Lohman vd., 2004). Bir performans ölçüsü, bu ölçünün fiili değerinin tesis 

edilmiĢ bir standart ya da hedef ile karĢılaĢtırılmasıyla ya da bir zaman dilimi içinde bu 

ölçütün aldığı diğer değerler ile kıyaslanmasıyla kullanılmaktadır (Tangen, 2005). 

 

Ölçüt olmaksızın performans ölçümünden söz edilmesi imkansızdır. Diğer taraftan 

doğru ölçütlerin seçimi performans ölçümünün baĢarısını tayin etmektedir. Ölçütlerin 

baĢarısı, bunların kolaylıkla hesaplanabilir, anlaĢılır, nesnel, çok sayıda ve tamamlayıcı, 

sahih, bilgilendirici, maliyetinden fazla yarar sağlayan, nedensellik bağıyla birbirlerine 

bağlı, stratejinin iletilmesini sağlayan ve daha iyi karar almaya olanak veren olmalarına 

bağlıdır (Neely, 1995). 

 

Performans ölçütleri seçilirken organizasyonun stratejileri ile uyum içinde olması 

gerekmektedir. Ölçütler, herkes tarafından kolayca anlaĢılabilecek Ģekilde açık, güvenilir 

ve sağlıklı olmalıdır. Performans ölçütleri, finansal olanlar ve olmayanlar olarak ikiye 

ayrılabilir. ĠĢletmelerde performans ölçütleri, uygulanan performans ölçüm modeline ve 

ölçülmek istenilen faaliyete göre değiĢiklik göstermektedir. Tablo 6 çeĢitli açılardan 

performans ölçütlerini göstermektedir: 



 95 

 

Tablo 7: ĠĢletme Performansı Ölçütleri 

 
  

Geleneksel 

Ölçüm 

Yöntemleri 

Ölçütler Geleneksel 

Olmayan 

Ölçüm 

Yöntemleri 

Ölçütler 

 

 

 

 

 

 

 

Finansal 

Analiz 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Likidite Oranları 

Karlılık Oranları 

Finansal Yapı Oranları 

Faaliyet Oranları 

Büyüme Oranları 

 

 

Performans 

Karnesi 

Finansal Perspektif 

MüĢteri Perspektifi 

Ġçsel Süreç Perspektifi 

Yenilik ve Öğrenme Perspektifi 

 

 

 

Performans 

Piramidi 

Pazar Payı  

Finansal (Karlılık, nakit akıĢları, vb.) 

MüĢteri Tatmini 

Esneklik 

Verimlilik 

Kalite  

Teslimat Zamanı 

ĠĢ Döngü Zamanı 
Ġsraf Oranları 

 

 

Performans 

Prizması 

PaydaĢların Gereksinimleri 

PaydaĢlardan Beklenen Katkılar  

ĠĢletme Stratejileri 

ĠĢletme Süreçleri 

Yetenekler 

 

 

 

Faaliyet 

Tabanlı 

Maliyetleme 

 
 
 

 
Kaynakların Maliyet Belirleyicileri 
 
Faaliyetlerin Maliyet Belirleyicileri  

 

 

Mükemmellik 

Modeli  

Liderlik 

ÇalıĢan Verimliliği 

Politika ve Stratejilere Uyum Derecesi 

Kaynakları Kullanım Etkinliği 

Süreçlerdeki Öğrenme ve BaĢarı  

 

Veri Zarflama 

Yöntemi 

Ölçülen iĢletmenin sektörüne göre 

değiĢen girdi ve çıktıları 

bulunmaktadır. Çok esnektir. 

 

 
 

 

 

 

 

 

EVA 

 
 
 
 
 
EVA = NOPAT - %C (TC) 
 
 
 

 
NOPAT: Vergi Sonrası Faaliyet Karı 

% C: Yüzde Sermaye Maliyeti 

TC: Toplam Sermaye 

 

 

 

 

 

Performans 

Ölçüm Matrisi 

Mali Olmayan-Dışsal: 
 Piyasa Payı 

 Sürekli MüĢteri Sayısı  

 MüĢteri ġikayet Sayısı  

Mali Olmayan İçsel: 

 Tasarım Süresi  

 Zamanında Dağıtım Oranı 

 Yeni Ürün Sayısı 

Mali-Dışsal: 

 Rakiplere Göre Maliyet 

Yapısı 

 Göreli AR-GE Maliyetleri 
Mali-İçsel: 

 Tasarım Maliyetleri 

 Üretim Maliyetleri 

 Pazarlama ve Yönetim 

Maliyetleri  

 

Geleneksel performans yöntemlerini geleneksel olmayan çok boyutlu 

yöntemlerden ayıran en önemli fark kullandıkları ölçütlerde yatmaktadır. Geleneksel 

yöntemler sayısal olarak ifade edilebilen objektif mali tablo verileriyle ölçüm yaparken, 
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çok boyutlu yöntemler sayısal verilerle birlikte müĢteri memnuniyeti, müĢteri sadakati, 

pazar payı,  ürün kalitesi, Ģöhret (imaj) gibi daha subjektif verilere dayanmaktadır. Bir 

diğer önemli faklılık da verilerin elde edilmesi ve güvenilirliğiyle iliĢkilidir. Çok boyutlu 

yöntemlere konu veriler ya gözleme dayalı ya da (genellikle) anketler yoluyla elde edilen, 

Ģirket yöneticileri veya çalıĢanlarından veyahut uzman kiĢilerin görüĢlerinden elde 

edilmektedir. Bu da bu verilerin doğruluğu ve güvenilirliğini olumsuz etkileyebilmektedir. 

 

2.2. BĠRLEġMELERDE PERFORMANS ÖLÇÜMÜ  

 

Literatürde  Ģirket birleĢmeleri üzerine çok sayıda akademik çalıĢma yapılmıĢtır. 

ġirket birleĢmeleri finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yönetim gibi pek çok 

disiplini ilgilendiren karmaĢık bir iĢlemler bütününden oluĢması nedeniyle hemen hemen 

her dönem akademisyenlerin ilgisini çekmiĢtir. Yapılan çalıĢmalarda,  birleĢme iĢlemleri 

birleĢme nedenlerinden yarattığı sonuçlara kadar farklı açılardan ele alınmıĢtır. Tüm bu 

çalıĢmalar içerisinde üzerinde en çok durulan husus, söz konusu iĢlemlerin baĢarılı olup 

olmadığıdır. BirleĢme iĢlemlerinde “baĢarı”nın  tanımlanması üzerine çeĢitli görüĢler 

bulunmakta olup, baĢarının ölçülebilir olması önem kazanmaktadır. Bu noktada 

performans değerlemesi/ölçümü gündeme gelmektedir. Performans ölçümünü, kullanım 

amaçlarına göre değiĢik Ģekillerde tanımlamak mümkündür. Tanımların bu denli çok 

olması, performans değerleme sürecinin karmaĢıklığı kadar, geniĢ boyutlu bir kullanım 

amacına hizmet etmesinden de kaynaklanmaktadır.  

 

Genel anlamda bir iĢletmenin faaliyet performansı çevresel, organizasyonel ve  

kiĢisel faktörlerden etkilenirken, birleĢme performansının ölçümünde durum biraz 

farklılaĢmaktadır. BirleĢme performansının ölçümünde, daha önceden belirlenen stratejik 

hedeflere birleĢme sonrasında ulaĢılması beklenmektedir. Örneğin, birleĢme ile pazar 

payının artırılması, ölçek ekonomilerinden yararlanma, çeĢitlendirmeye gitme, büyüme, 

vergi avantajından yararlanma, know-how elde etme vb. amaçlara ulaĢmak  

hedeflenmektedir. Bir iĢletmenin genel olarak faaliyet performansının ölçümü, süregelen 

iĢlemlerin her dönem itibariyle birbiriyle kıyaslanmasını içerirken, birleĢme 

performansının ölçümünde iĢletme faaliyetinin birleĢme olayından ne Ģekilde etkilendiğine 

ve birleĢme öncesi hedeflerin ne oranda gerçekleĢtiğine bakılmaktadır. Bu bağlamda, 

iĢletmenin faaliyet performansı çevresel, organizasyonel ve  kiĢisel faktörlerden 
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etkilenirken, birleĢme performansı hedef Ģirketin büyüklüğü, hedef Ģirketin birleĢecek 

Ģirketle aynı sektörde olup olmaması, birleĢmenin Ģekli (devralma/satınalma) ve ödeme 

Ģekli (nakit/hisse senedi) gibi faktörlerden etkilenmektedir. ÇalıĢmanın bundan sonraki 

bölümünde birleĢme performansının ölçülmesi konusu detaylı olarak ele alınacak olup, bu 

konuda yapılan çalıĢmalara yer verilecektir.  

 

2.2.1. BirleĢmelerde Performans Kavramı ve Performans Ölçümünün GeliĢimi 

 

Son yıllarda Ģirket birleĢmelerinin performansı üzerine yapılan çalıĢmaların 

stratejik yönetim, finans ve organizasyon teorisi açısından ele alındığı görülmektedir. Bu 

konu üzerine yabancı literatürde oldukça fazla çalıĢma olmasına rağmen, birleĢme 

performansının ölçümü konusunda yukarıda anılan üç disiplin arasında gerek ölçüm 

yöntemleri ve gerekse kullanılan ölçütler bakımından çok az ortak nokta bulunmaktadır. 

BirleĢme iĢlemi çok aĢamalı bir süreci kapsadığı için her disiplin bu süreçte ilgili olduğu 

alanı ölçmektedir (Zollo ve Meier, 2008).  

 

Organizasyon teorisi alanında yapılan çalıĢmalarda birleĢme performansının 

baĢarısı temelde sinerji yaratılıp yaratılmadığı açısından incelenirken, stratejik yönetim 

açısından rekabet gücü yaratılıp yaratılmadığı, birleĢen Ģirketlerin stratejik uyum sağlayıp 

sağlayamadıkları ele alınmaktadır. Finans alanında yapılan araĢtırmalarda ise birleĢen 

Ģirket ortakları açısından değer yaratılıp yaratılmadığına bakılmaktadır (Lubatkin, 1983).  

 

BirleĢme sürecinin yukarıda anılan her üç disiplini ilgilendiren bu karakteristiği, 

birleĢmenin baĢarılı olup olmadığı konusundaki  ölçümleri yoğunlaĢtırmıĢ ve kullanılan 

metodolojileri ve ölçütleri son derece çeĢitli hale getirmiĢtir. Dünya literatüründe geniĢ yer 

bulan birleĢme performansının ölçümü konusu çalıĢmamızda finans alanı ile 

sınırlandırılacak olup, bu alanda yapılan ölçümlere, metodolojilere ve ölçütlere yer 

verilecektir.  

 

Finansal açıdan birleĢme performansının ölçümünde, ölçümün kimin için 

yapılacağı, ölçüm yöntemleri, kısa veya uzun dönem için yapılıp yapılmayacağı ve 

birleĢme iĢleminin karakteristiği konuları önem arz etmektedir.  
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Öncelikle, performans ölçümünün kimin için yapılacağı konusunun belirlenmesi 

gerekmektedir. Çünkü birleĢme iĢlemi sadece devralan ve devrolan Ģirket ortaklarını 

etkilemekle kalmayıp, kreditörler, potansiyel yatırımcılar, müĢteriler, tedarikçiler, 

alacaklılar, çalıĢanlar, devlet ve sosyal kuruluĢlar gibi daha geniĢ bir kitleyi etkilemektedir. 

Ancak literatürde yapılan çalıĢmalar genel olarak devralan Ģirket ortakları veya 

devrolan/satınalınan Ģirket ortakları açısından değer yaratılıp yaratılmadığı konusunda 

yoğunlaĢmıĢtır. Bu açıdan birleĢme iĢlemi sonucunda değer yaratımı  taraf Ģirketlerin 

hissedarları için ayrı ayrı ve toplam olarak ölçülmektedir. BirleĢme iĢlemlerinde değer 

yaratımına iliĢkin en yaygın değerlendirme, birleĢmeye taraf Ģirketlerin  hisse senedi 

fiyatlarına etkisi açısından yapılmaktadır.  

 

Bu bağlamda, değerin korunması (value conserved), değer yaratımı (value 

creation) ve değer tahribatı (value destruction) olmak üzere üç farklı durumdan 

sözedilmektedir (Bruner 2002). Bruner‟e göre bu üç durum, hissedarların istedikleri getiri 

oranının (required rate of return)
13

 esas alınıp, birleĢme iĢleminin getirisiyle 

karĢılaĢtırılması suretiyle yapılabilmektedir. Eğer yapılan yatırımdan elde edilen getiri, 

beklenen getiriden büyükse değer yaratımı, tersi durumda ise değer tahribi söz konusu 

olmaktadır. Beklenen getirinin elde edilen getiriye eĢit olması durumunda ise hissedarlar 

“normal getiri” elde etmektedirler. Bu durum, yatırımın net bugünkü değerinin sıfır olması 

bir baĢka ifade ile beklenen getirinin elde edilen getiriye eĢit olması durumunu ifade 

etmekte olup, yatırımcıların ancak istedikleri oranda kazanmıĢ oldukları anlamına 

gelmektedir.  Ancak bahsi geçen bu üç tip sonuç, finansal piyasaların etkinlik derecesine 

bağlı olarak, her zaman olması gerektiği Ģekilde gerçekleĢmeyebilmektedir (Bruner, 

2002:3-4).  

 

Ġkinci önemli konu ise birleĢme performansının ölçüm yöntemidir. Genel olarak 

(stratejik yönetim, finans ve organizasyon teorisi açısından) literatürde uygulama alanı 

bulan dört tip birleĢme performansı ölçüm yöntemi bulunmaktadır.  BirleĢme 

performansının ölçümüne iliĢkin bu yöntemler;  

 

                                                
13

 BirleĢme performansının hisse senedi getirisi açısından yapılan çalıĢmalarda beklenen getiri genellikle 

Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanılarak bulunmakla birlikte, Piyasa Modeli (MM), 

DüzeltilmiĢ Piyasa Modeli (AMM), Endeks Modeli (IM), Fama-French  Modeli (FFM) veya faktör modelleri 

kullanılarak bulunmaktadır. 
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a) Olay ÇalıĢmaları (event studies),  

b) Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalar (accounting based studies), 

c) Yönetici Anketleri (surveys of executives),  

d) Klinik ÇalıĢmaları (clinical studies)  

 

olarak gruplandırılmaktadır (Bruner, 2002: 5).  

 

Bruner‟in yaptığı bu tasniflemeye ek olarak son yıllarda geliĢtirilen  birleĢmelerin 

gelecekte yaratacakları sonuçları öngörmeye çalıĢan hipotetik çalıĢmaların da beĢinci grup 

olarak ele alınması mümkün bulunmaktadır. Özellikle hipotetik çalıĢmalar grubuna giren 

veri zarflama analizi yönteminin birleĢme performansının ölçümünde kullanılmakta 

olduğu görülmektedir (Kargın, 2007:102). Ancak sözkonusu yöntemlerden olay 

çalıĢmaları ve muhasebe verilerine dayalı çalıĢmaların finans literatüründe yoğunluk 

kazanmaktadır. Bunun en temel nedeni, bu iki yöntemle yapılan ölçümlerde kullanılan 

ölçütlerin finans alanının konusunu oluĢturmasıdır. Olay çalıĢmalarında, hisse senetlerinin 

anormal getirileri ve dolayısıyla birleĢmeye taraf Ģirket ortakları açısından değer yaratılıp 

yaratılmadığının ölçülüyor olması, diğer taraftan muhasebe verilerine dayalı çalıĢmalarda 

da, finansal oranlar yolu ile birleĢen/devralan Ģirketin birleĢme nedeniyle faaliyetinin 

çeĢitli açılardan -likidite, kredibilite, büyüme, karlılık, nakit yaratma vb.- baĢarısının 

ölçülüyor olması finans disiplini açısından ilgi çekmektedir. Bu sebeple, olay penceresi 

yöntemini kullanan çalıĢmaların genellikle birleĢmenin hisse senedi fiyat getirisi veya 

anomalisi üzerine etkileri baĢlıklarıyla, muhasebe verilerine dayalı çalıĢmaların ise 

birleĢmenin faaliyet performansı üzerine etkisi /uzun dönem performansı baĢlıklarıyla 

finans literatüründe yer aldığı görülmektedir.  

 

BirleĢme performansının ölçümü konusunda önemli olan bir diğer konu ise ölçüm 

yapılan zaman aralığıdır. Finans literatüründe kullanılan iki ölçüm yönteminden olay 

çalıĢmalarında hem kısa hem de uzun dönem için performans ölçümü yapılabilirken, 

muhasebe verilerine dayalı ölçüm yönteminde sadece uzun dönem esas alınmaktadır 

(genellikle birleşme öncesi ve sonrası olarak -7/+7 yıl arasında bir zaman aralığı seçildiği 

görülmektedir
14

: Meeks, 1977 0/+7 yıl; Healy vd., 1992 0 /+5 yıl ve 1997 -5 /+5 yıl; Gosh, 

                                                
14

 Dickerson ve diğerleri tarafından (1997) Ġngiliz Ģirketleri üzerinde yapılan analizde, 1948-1977 yılları 

arasında gerçekleĢen 2941 birleĢme, birleĢme sonrası onsekiz yıllık (+0, +18 yıl) bir dönem için karlılık 

açısından ölçülmüĢtür. Bu çalıĢma birleĢme sonrası 18 yıllık bir dönemi incelemesi nedeniyle en uzun 

birleĢme sonrası dönem incelemesi olarak dikkat çekmektedir. 
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2001 -3 /+3 yıl; Müslümov, 2002 -1/+3 yıl). Bu kapsamda kısa dönemli fiyat hareketleri 

esas alınarak yapılan çalıĢmaların büyük kısmında, devrolan Ģirket ortakları açısından 

büyük oranda pozitif anormal getirilerin sağlandığı tespit edilmekte iken, devralan Ģirket 

ortakları açısından ise değer tahribatı ya da sıfır anormal getiri söz konusu olduğu 

görülmektedir. BirleĢme iĢlemine bütün olarak bakıldığında ise, önemli seviyede 

olmamakla birlikte değer yaratımı olduğu görülmektedir. Bu bağlamda, kısa dönemli fiyat 

haraketleri  açısından Ģirket birleĢmelerinin değer yaratıcı iĢlemler olduğu 

söylenebilmektedir. Uzun dönemli fiyat hareketleri baz alınarak yapılan çalıĢmalarda ise, 

devralan Ģirket ortaklarının kısa dönemli çalıĢmalarda olduğu gibi değer tahribatına 

uğradıkları görülmektedir. ġöyle ki, devralan Ģirketler iĢlem sonrasına ait 3 ila 5 yıl arası 

dönemde, birleĢme/devralma gerçekleĢtirmeyen benzer Ģirketlere göre düĢük performans 

sergilemektedir. Muhasebe verilerine dayalı çalıĢmalardaki sonuçlara bakıldığında 

oldukça farklı sonuçlar elde edilmiĢ olduğu görülmektedir. Bu yöntemle yapılan bazı 

çalıĢmalarda devralan/satın alan Ģirketlerin benzer Ģirketlerden daha iyi performans 

gösterdiği bulgusuna ulaĢılırken, bazı çalıĢmalarda tam tersi sonuçlar elde edildiği 

görülmektedir (Bruner, 2002). Bu yöntemde farklı sonuçlara ulaĢılması uygulanan ölçüm 

metodolojilerinin birbirinden farklılık göstermiĢ olmasından kaynaklanmaktadır.  

 

Son olarak birleĢme performansının ölçümü konusunda önemli olan bir diğer konu 

da birleĢme iĢleminin karakteristiğidir. Genel olarak birleĢme iĢleminin karakteristiğinden; 

 

a) BirleĢmenin Ģekli (devralma, satınalma, vd.),  

b) Ödeme Ģekli (nakit/hisse senedi),  

c) Hedef Ģirket ile devralan/satınalan Ģirketin göreli büyüklüğü,  

d) Hedef Ģirketin faaliyet gösterdiği sektör, 

e) Satınalma niyetinde olan Ģirket sayısı, 

f) Hedef Ģirketin halka açık veya kamu/özel teĢebbüsü olması, 

 

anlaĢılmaktadır.  

 

Performans analizinde devralan/devrolan Ģirketlerin aktif büyüklükleri yapılan 

analizin sonuçlarını etkilemektedir. Bu nedenle, analizlerde örneklemin devralan ve 

devrolan Ģirketlerin birbirlerine göre göreli büyüklüklerinin yüzdesel olarak yakınlık 

göstermesi (örneğin örneklemin hedef Ģirketin devralan Ģirketin aktif büyüklüğüne 

oranının %10 ve üzeri olan birleĢmelerden seçilerek test uygulanması) analiz sonuçlarının 
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daha tutarlı olmasını sağlamaktadır. Bir baĢka konu ise birleĢme Ģekilleri (devralma, 

satınalma vd.) veya birleĢmedeki tüm ödeme Ģekillerinin (nakit, borçlanma, hisse senedi 

vd.) de performans sonuçlarını etkilemesidir (Martynova, Oosting ve Renneboog, 2006). 

BirleĢme iĢleminin niteliği dikkate alınarak yapılan araĢtırmalarda, aleni satın alma 

teklifiyle gerçekleĢtirilen iĢlemlerin satın alan taraf açısından değer yaratıcı olduğu, dostça 

birleĢmelerin ise değer tahribatına yol açtığı tespit edilmiĢtir. Bunun yanı sıra, 

çesitlendirmeye yol açan iĢlemlerin değer azaltıcı, yatay ve dikey nitelikteki birleĢmelerin 

ise değer artırıcı olduğu görülmektedir. Ödeme Ģekli bakımından ise, satın alma bedelinin 

nakit olarak yapılması, hisse senediyle yapılan ödemeye göre daha olumlu sonuçlar verdiği 

ortaya çıkmaktadır (Bouwman, Fuller ve Nain, 2003). 

 

ÇalıĢmanın ilerleyen bölümlerinde birleĢmelerde performans ölçüm yöntemleri, 

kullanılan ölçütler birleĢme karakteristiğinin performans üzerine etkileri daha detaylı 

olarak ele alınacak olup, yapılan çalıĢmalara yer verilecektir. 

 

2.2.2. BirleĢmelerde Performans Ölçüm Yöntemleri 

 

BirleĢme performansı konusunda üzerinde görüĢ birliğine varılamayan konu ölçüm 

yöntemi olarak karĢımıza çıkmaktadır. Ramakrishnan (2008), Mantravadi ve Reddy (2007, 

2008 a ve b), Healy, Palepu ve Rubak (1992), Langhe ve Ooghe (2001) ve diğer pek çok 

araĢtırmacı tarafından birleĢme baĢarısını ölçmede genelde iki yöntemin yaygın olarak 

kullanıldığı ileri sürülmekte iken, Bruner (2002) biraz daha geniĢ bir bakıĢ açısıyla 

birleĢme performansının ölçümünde dört farklı yöntemin genel olarak tüm disiplinler 

tarafından kullanıldığını öne sürmüĢtür: 

 

 

a) Olay ÇalıĢmaları (event studies),  

b) Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalar (accounting based studies), 

c) Yönetici Anketleri (surveys of executives),  

d) Klinik ÇalıĢmaları (clinical studies). 

 

Yukarıda sayılan dört yöntem hakkında bilgi verilerek her bir yöntemin kendine 

özgü avantajlı ve dezavantajlı yönleri ifade edilecektir. ÇalıĢmada finans alanı içinde en 
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yaygın kullanımı olan olay çalıĢmaları yöntemi ile muhasebe verilerine dayalı çalıĢmalar 

daha detaylı olarak irdelenecektir.  

 

2.2.2.1. Olay ÇalıĢmaları  

 

Olay çalıĢmaları yöntemi (event studies) 1970‟li yıllardan itibaren yoğun olarak 

kullanılmakta olup, ilk kez Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafından yapılan bir 

çalıĢmada ortaya konmuĢtur. Dolayısıyla bu yöntem, “Fama Yöntemi” (Fama Approach) 

olarak da bilinmektedir. Yöntem daha sonraları hisse senetlerinin bir olay ya da duyuru 

karĢısındaki fiyat değiĢikliği etkisini incelemek amacıyla kullanılan standart bir yöntem 

halini almıĢtır.  

 

Bu yöntemde bir olay ya da olaylar serisinin, varlıkların değerine etkisi 

incelenmektedir. Örneğin, sermaye artırımları nedeniyle hisse bölünmeleri, çağrı yoluyla 

hisse senedi toplama veya birleĢme ve satın alma duyuruları, kar payı dağıtım duyuruları 

gibi doğrudan hisse ile ilgili bilgilerin yanında, hisse fiyatını dolaylı olarak etkileyebilecek 

ilgili Ģirketin tabi olduğu sektöre iliĢkin yasal düzenlemelerdeki değiĢiklikler veya Ģirketin 

faaliyetlerine iliĢkin önemli değiĢikliklerin hisse senedi fiyatlarında anormal getiri yaratıp 

yaratmadığını test etmek için bu yöntem kullanılmaktadır (Campell ve Mackinlay, 1997).  

 

Esas itibariyle Ģirket birleĢmeleri ile maliyetlerin azaltılması, daha etkin bir 

yönetimin iĢ baĢına gelmesi, gelir artıĢı sağlanması, sermaye maliyetinin azaltılması, 

borçlanma kapasitesinin artırılması gibi kazançlar elde edilmesi hedeflenmektedir. 

BirleĢme iĢlemine iliĢkin bu tür ekonomik esaslı beklentilerin fiyatlara yansıdığı varsayılır. 

ġirketlerin birleĢme performansı sözkonusu olduğunda, bu yöntemle birleĢmenin kamuya 

açıklandığı tarihin öncesi ve sonrasına iliĢkin belli dönemler esas alınarak, iĢleme taraf 

Ģirket hissedarlarının anormal getiri sağlayıp sağlamadığı test edilmektedir.  Anormal 

getiri, gerçekleĢen getiri ile yatırımcılar tarafından beklenen getiri arasındaki farka eĢittir.  

 

Olay çalıĢmaları kısa ve uzun dönem olmak üzere iki Ģekilde yapılmaktadır. Kısa 

vadeli olay çalıĢmalarında olay penceresi olarak genellikle, birleĢme iĢleminin kamuya 

açıklandığı günden birkaç gün (genellikle +/- 3 ila +/- 40 gün arası) öncesi ve sonrası 

dönem alınmaktadır (Ramakrishnan, 2008).  Uzun dönemli olay çalıĢmalarında ise, olay 
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tarihinden itibaren +/- 30 gün ila +/- 5 yıla kadar uzanan bir dönem incelemeye konu 

edilmektedir.  

 

Olay penceresi tespit edildikten sonra belirlenen periyoda ait her bir gün için Ģirket 

bazında fiili ya da gerçekleĢen getiriler hesaplanır. Bir hisse senedinin t gününe ait fiili 

getirisi Ģu formül ile bulunur: 

        Pi,t – Pi, (t-1) 

Ri,t = ----------------- 

Pi, (t-1) 

 

Formüldeki Pi,t, i hissesinin t günündeki kapanıĢ fiyatını, Pi,(t-1) ise i hissesinin t-1 

günündeki kapanıĢ fiyatını göstermektedir. Tahmini getiri (predicted return) ya da normal 

getiri (normal return) olarak da tanımlanabilen beklenen getiri, birleĢme iĢleminin 

gündeme gelmemiĢ olması durumunda söz konusu olacak getiridir. Tahmini ya da 

beklenen getirilerin belirlenmesinde üç yöntemden yararlanılır. Bu üç yöntemin her birine 

göre yapılan hesaplamayla benzer sonuçlara ulaĢılması beklenmektedir. Bu yöntemler: 

 

1. Ortalama DüzeltilmiĢ Getiri Yöntemi (The Mean Adjusted Return 

Method):Yöntemde, birleĢmenin etkisinin olmadığı düĢünülen bir tahmin dönemi 

(estimation window) belirlenir. Bu dönem, olay penceresinin kapsadığı dönemden önce, 

sonra veya hem önce hem sonra olabilir, ancak hiçbir zaman olay penceresiyle 

çakıĢtırılmaz. Ortalama düzeltilmiĢ getiri yönteminde, bir Ģirketin olay penceresi 

içerisindeki her bir güne ait beklenen getirisi, tahmin penceresindeki gerçekleĢen günlük 

getirilerinin ortalamasıdır. Örneğin, (-240, -41) Ģeklinde belirlenen bir tahmin 

penceresinde, olay penceresi kapsamında her bir gün için kullanılacak beklenen getiri 

aĢağıdaki formülle hesaplanır (Öztunalı, 2008:181). 

 

           - 41 

         Σ 
          t= - 240 

 Beklenen Getiri = Ri,t =  ---------------------- 

         200 
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2. Piyasa Modeli Yöntemi (The Market Model Method):Bu yöntemde öncelikle 

bir tahmin penceresi belirlenir. Regresyon vasıtasıyla αi  ve βi değerleri bulunur. Sonra 

olay penceresindeki her gün için getiriler hesaplanır. Piyasa modeli tahmin aĢağıdaki 

Ģekilde yapılır (Öztunalı, 2008:182):  

 

Ri,t = αi + βi  Rmt + εit 

Formülde yer alan; 

 

Rmt = t günündeki piyasa endeksinin getirisini,  

βi = i Ģirketinin piyasaya göre hassasiyetini, 

αi = piyasa tarafından açıklanamayan ortalama getiriyi, 

εit = istatistiksel hata terimini 

 

3. Piyasaya Göre DüzeltilmiĢ Getiri Yöntemi (The Market Adjusted Return 

Method):Yöntemde, olay penceresi içerisindeki bir güne iliĢkin beklenen getiri, o güne ait 

piyasa endeksi getirisi olarak alınır. Piyasaya göre düzeltilmiĢ getiri yönteminin piyasa  

modelinin bir versiyonu olduğu düĢünülebilir ( = 0,  = 1); 

 

Ri,t = Rmt 

 

değerinin genellikle çok düĢük olması, Ģirketlerin tümüne ait ortalama  

değerinin ise 1 olması, piyasaya göre düzeltilmiĢ getiri modeliyle kabul edilebilir 

sonuçlara ulaĢılmasını sağlamaktadır. Olay penceresi içindeki her bir gün için gerçekleĢen 

ve beklenen getiriler hesaplandıktan sonra, Ģirket ve gün bazında anormal getiriler 

hesaplanır (Öztunalı, 2008:183). 

 

ARi,t = Ri,t – (αi + βi  Rmt + εit) 

 

Formüldeki  = 0 ve  = 1‟dir. Olay penceresi içerisinde her bir hissenin anormal 

getirisi hesaplandıktan sonra, ortalama anormal getiriler hesaplanır. Ortalama anormal 

getiriler aĢağıdaki formülle hesaplanır: 
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     N 

       AARt = 1/N [  Σ ARit ] 

            i= 1 

 

Kümülatif anormal getirilerin (CAR) hesaplanması için ortalama anormal getiriler 

kullanılır. Kümülatif anormal getirilerin hesaplanmasında ise  Ģu formülden yararlanılır: 

    T2             n 

       CAR = 1/n [  Σ    Σ ARit ] 

        t=T1          i=1 

 

Finansal piyasaların etkin olduğu kabul edildiğinde, bir birleĢme ve satın alma 

beklentilerinin tümü, iĢlemin ilanının hemen sonrasındaki borsa tepkisi ile ölçülmektedir. 

Eğer borsa birçok bilgi kaynağı ile birlikte birleĢmenin değer yaratacağı yönünde beklenti 

taĢıyorsa, birleĢen iĢletmelerin hisselerinin fiyatları yükselecektir. Bazen birleĢme iĢlemine 

iliĢkin borsada oluĢan tepki birleĢmeye taraf Ģirketler  için farklı oranda ve farklı yönde 

gerçekleĢmektedir. Amprik çalıĢmalar, kısa dönemde, devralınan Ģirket hissedarları 

açısından önemli ölçüde pozitif anormal getiri sağlandığı sonucunu vermekte iken, 

devralan/satın alan Ģirket ortakları açısından çok küçük oranda pozitif getiri veya negatif 

getiri sağlandığını göstermektedir (Jakobsen ve Voetman, 2003, Tambi, 2005:5). Kısa 

dönemde bütünleĢik firmanın ise görece olarak (az da olsa) değer yaratabildiği 

görülmektedir. Uzun dönemli hisse performanslarının ölçüldüğü çalıĢmalarda ise, alıcı 

Ģirket pay sahiplerinin ise yine kaybettikleri görülmektedir (Agrawal vd., 1992, Tambi, 

2005:5). Jensen ve Ruback, devralan/satınalan Ģirketlerin hisse senetlerinin uzun dönemde 

performanslarını ölçmeye yönelik yaptıkları çalıĢmada (birleĢme sonrası 12 aylık dönem 

için) devralan/satınalan Ģirket hisselerinin ortalamada % 5 değer kaybına uğradıkları 

sonucuna ulaĢmıĢlardır (Jensen ve Rubak, 1983).  

 

Ayrıca, Franks, Harris ve Titman tarafından  1975 ve 1984 yılları arasında ABD‟de 

gerçekleĢen 399 birleĢme üzerinde, uzun dönemli hisse fiyat performansını ölçmeye 

yönelik olarak 1991 yılında yapılan çalıĢmada, birleĢme ilanı ile ortaya çıkan olumlu 

tepkilerin birleĢmenin gerçekleĢmesinden sonra ortadan kalktığı ve olumlu etkilerin daha 

çok hedef iĢletme üzerinde gerçekleĢtiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Healy, Palepu ve 

Ruback‟ın 1992 yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmada da, ABD‟de 1979-84 yılları arasında 

gerçekleĢtirilen en büyük 50 birleĢmede, birleĢme ilanından sonra devralan ve hedef 
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Ģirketlerin hisse senetleri getirileri arasında önemli farklar bulunmuĢtur. Ġncelenen 50 

birleĢmede iĢleme taraf Ģirketlerden devralanların yaklaĢık % 50‟si negatif getiri sağlarken 

hedef Ģirketlerin ise yalnızca % 8‟i negatif diğerleri pozitif getiri sağlamıĢtır (Healy, 

Palepu ve Ruback, 1992). Ek‟te kısa ve uzun dönemli olay çalıĢmalarına yer verilmiĢtir: 

 

Olay çalıĢmaları çeĢitli yönleriyle eleĢtirilere konu olmaktadır. Bu eleĢtirilerin 

baĢında hisse fiyatlarındaki hareketlerin ne ölçüde birleĢme duyurusu nedeniyle olup 

olmadığı konusudur. Bir baĢka ifade ile olay çalıĢmalarının en zayıf yönü  hisse senedi 

piyasalarının etkin olduğu varsayımına dayanmasıdır. Bilindiği üzere, piyasa etkinliği üç 

seviyede tanımlanmaktadır. Zayıf tipte etkinlik, piyasa fiyatlarının geçmiĢ fiyatların 

tarihçesinde kapsanan tüm bilgileri yansıtması durumunu; yarı güçlü tipte etkinlik, piyasa 

fiyatlarının kamuya açıklanmıĢ tüm bilgiyi yansıtması durumunu; güçlü tipte etkinlik ise 

fiyatların, ilke olarak gerçek değeri belirlemede kullanılabilecek tüm bilgiyi hızla 

yansıtması durumunu ifade etmektedir (Brealey, ve Myers, 2003). ÇeĢitli nedenlerle, 

yatırımcıların birleĢme duyurularına sistematik biçimde aĢırı tepki vermesi ve bu nedenle 

hisse fiyatlarının olması gereken seviyelerden geçici süreyle de olsa uzaklaĢması 

mümkündür.  

 

Diğer taraftan etkin piyasalar varsayımı kabul edilse bile, özellikle kısa vadeli fiyat 

hareketlerinin yine de bazı sorunları bulunmaktadır. Bunların baĢında, hedef firmalar için 

yüksek satın alma primi (acquisition premium) ödemeleri gelmektedir. Özellikle 

yöneticilerin rasyonel olmayan davranıĢlarına bağlı olarak gerçekleĢtirilen ve çok sayıda 

alıcı adayının bulunduğu birleĢmelerde, piyasa değerinin oldukça üstünde gerçekleĢen 

hedef Ģirket satın alma bedelleri, hedef Ģirket hissedarları için değer yaratımını 

garantilemektedir. Bu nedenle ampirik çalıĢmaların büyük kısmında hedef Ģirket ortakları 

açısından değer yaratıldığı sonucuna ulaĢılmaktadır. Bu yöntemin bir diğer zayıf yönü de 

sadece hisseleri borsalarda iĢlem gören Ģirketlerin birleĢme performansının ölçümünde 

kullanılmasıdır. Halka kapalı Ģirketlerin gerçekleĢtirmiĢ olduğu birleĢmeler için bu yöntem 

uygulanamamaktadır. Yöntemin üstün yönü ise yatırımcının getirisini dolaysız olarak 

ölçmesidir. 
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2.2.2.2. Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalar 

 

BirleĢme  performansının ölçümünde kullanılan bir diğer yöntem de muhasebe 

verilerine dayalı yapılan (accounting studies) ölçümlerdir.  Bu yöntem kısaca geleneksel 

yöntem (tradional approach) ya da faaliyet performansı yöntemi (operating performance 

approach) olarak adlandırılmaktadır. Bu yöntemde genel olarak nakit akımları, satıĢlar 

veya karlılık oranları vb
15

. göstergeler birleĢme öncesi ve sonrasındaki belli bir dönem için  

karĢılaĢtırılarak birleĢmenin ekonomik etkisi ölçülmeye çalıĢılmaktadır.  

 

Finansal tablolardan elde edilen temel göstergelerdeki pozitif geliĢmeler, birleĢme 

iĢlemiyle sağlanması beklenen faydalar hakkında bilgi vermektedir. Bu çerçevede, 

birleĢme öncesine ve sonrasına ait karlılık oranları (özkaynak karlılığı, aktif karlılığı gibi), 

verimlilik oranları (çalıĢan baĢına üretim miktarı, çalıĢan baĢına satıĢ) gibi göstergeler 

birleĢme iĢlemi gerçekleĢtirmeyen, benzer özelliklere (aktif büyüklüğü, faaliyet alanı 

benzerliği bakımlarından) sahip Ģirketlerin değerleriyle (kontrol grubu) karĢılaĢtırılarak 

birleĢme iĢleminin baĢarı derecesi ölçülmektedir. Genel bir ifadeyle, birleĢme iĢlemiyle 

ölçülebilir biçimde nakit akıĢı ve faaliyetlerde verimlilik artıĢı sağlanması durumunda 

iĢlem baĢarılı sayılmaktadır. Olay çalıĢmalarında değerlendirilen hisse fiyatları, bazı 

durumlarda temel göstergelerden bağımsız hareket edebilmektedir. Dolayısıyla temel 

verilerden yola çıkılarak yapılan değerlendirmeler, Ģirket birleĢmelerinin baĢarı düzeyi 

konusunda daha açıklayıcı olabilmektedir (Öztunalı, 2008:162). 

 

Hisse senedi fiyat hareketine dayalı olay çalıĢmaları yönteminde performans 

ölçümü devralan ve devrolan Ģirket ortakları açısından ele alınabiliyorken, muhasebe 

verilerine dayalı faaliyet performansı ölçüm yöntemi temelde sadece devralan/satın alan 

Ģirketin birleĢme öncesi ve sonrası faaliyet oranlarını esas almaktadır. Bunun nedeni 

devralma sonrası dönemde sadece birleĢmiĢ Ģirketin finansal verilerinin bulunmasıdır.  

 

Olay çalıĢmaları ile kıyaslandığında bu yöntemin sadece uzun vadede ölçüm 

yaptığı görülmektedir. Ġnceleme dönemi genellikle birleĢme öncesi için birleĢme yılından -

1 ila -3 yıl arasını kapsarken birleĢme sonrası dönem 2 ila 5 yılı kapsamaktadır. BirleĢme 

                                                
15

 BirleĢme performansının analizinde kullanılan ölçütler çalıĢmanın ilerleyen bölümünde daha detaylı 

olarak ele alınacaktır. 
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yılının incelenen tüm amprik çalıĢmalarda 0 olarak kabul edilmiĢ olduğu tespit edilmiĢtir. 

Healy, Palepu ve Rubak (1992) bunun iki nedeni olduğunu ileri sürmüĢlerdir:  

 

a) Devralan veya satın alan Ģirketler genellikle, birleĢmenin gerçekleĢtiği yıl sadece 

muhasebesel açıdan birleĢik bir finansal tablo oluĢturmaktadırlar, yani birleĢme yılındaki 

ilk bütünleĢik finansal tablolar gerçek anlamda ortak/birleĢik bir faaliyet sonucu oluĢmuĢ 

bir finansal tablo olmamaktadır. Dolayısıyla bu finansal tablolar ne Ģirketler arası ne de 

endüstri karĢılaĢtırmasına uygun olmamaktadır.  

 

b) BirleĢmenin gerçekleĢtiği ilk yıl çıkarılan finansal tablolarda bir kereliğe mahsus 

olmak üzere gerçekleĢen birleĢme iĢlemine özel maliyetler bulunmaktadır ki, bu da 0 

yılındaki mali tabloların diğer yıllar ile karĢılaĢtırılmasını engellemektedir (Healy, Palepu 

ve Rubak, 1992:9). 

 

Amprik çalıĢmalar, birleĢme öncesi ve sonrası değerlerin karĢılaĢtırılmasının iki Ģekilde 

yapılabildiğini göstermektedir:  

 

1. Mutlak KarĢılaĢtırma (absolute comparison): Mutlak karĢılaĢtırmada, birleĢme 

döneminde geriye doğru birkaç yıllık finansal oranlar ile birleĢmeden sonraki bir kaç yıllık 

oranlar hesaplanmaktadır. Bu iki grup veri setinin ya medyan değerleri veya ortalama 

değerleri bulunmakta ve t-istatistiği kullanılarak karĢılaĢtırma yapılmaktadır. Bu metodda 

sadece birleĢme öncesi ve sonrası veriler birbirleriyle karĢılaĢtırıldığı için mutlak 

karĢılaĢtırma adını almaktadır (Ikeda ve Doi, 1983:260-261). Ikeda ve Doi tarafından 1983 

yılında yapılan çalıĢmada bu yöntemle birleĢme performansının ölçüldüğü görülmektedir. 

 

2. Göreli karĢılaĢtırma (relative comparison): Göreli karĢılaĢtırmada ise, mutlak 

karĢılaĢtırmada olduğu gibi ortalama veya medyan değerleri bulunmaktadır. Ancak bu 

değerler öncelikle aynı sektördeki kontrol grubu olarak kullanılan Ģirketlerin değerleri ile 

karĢılaĢtırılmakta, sonra öncesi ve sonrası analizi yapılmaktadır (Ikeda ve Doi, 1983:260-

261). Muhasebe verilerine dayalı performans ölçme yönteminde göreli karĢılaĢtırma 

kullanıldığında test edilecek verilerin hesaplanması aĢağıdaki Ģekilde Ģematize edilmiĢtir: 

 

Göreli karĢılaĢtırmada kontrol grubu kullanılması önem taĢımaktadır. Kontrol 

grubu olarak tanımlanan ve aynı iĢ kolundaki birleĢmeyen iĢletmeler, referans(kontrol) 
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grubunu oluĢturmaktadır. Amprik çalıĢmaların çoğunda birleĢmelerin etkileri, iĢletmelerin 

birleĢme sonrası performansı ile kontrol/referans grubunun performansı karĢılaĢtırılarak 

incelenmektedir. Çünkü her firma belirli bir endüstride faaliyet göstermektedir. Ayrıca, her 

endüstrinin kendine özgü geliĢme ve geniĢleme potansiyeli olması ve farklı düzenlemelere  

tabi olması, ekonomik dalgalanmalardan farklı Ģekilde etkilenmelerine neden olmaktadır. 

Bu nedenle performans analizinde her bir firma için ekonomik ve endüstriye özel etkilerin 

berteraf edilmesi için birleĢme öncesi ve sonrası değerlerin birleĢen Ģirketlerle aynı 

endüstride faaliyet gösteren Ģirketlerle kıyaslanması daha doğru sonuçlara ulaĢılmasını 

sağlamaktadır.  Örneğin analiz sonucu olumlu çıktığında bunun birleĢmeden mi yoksa 

genel ekonomik canlanma veya sektörel geniĢlemelerden mi kaynaklandığını anlamak 

control grubu kullanılmadan çok da mümkün olmamaktadır. Ya da tam tersi bir durumda, 

endüstrilerde yaĢanan Ģokların etkisinin giderilerek gerçekten birleĢmenin baĢarısız olup 

olmadığının anlaĢılmasında kontrol grubu kullanılması fayda sağlamaktadır (Cornet ve 

Tehranian, 1992; Ghosh, 2001; Healy, Palepu ve Rubak, 1992; Rahman ve Limmack, 

2004; Ramakrishnan, 2008).   

 

Amprik çalıĢmalar incelendiğinde kontrol grubu seçiminde farklı uygulamalar 

olduğu görülmektedir. Healy, Palepu ve Rubak (1992) 50 Ģirket üzerinden yaptıkları 

çalıĢmada kontrol grubu olarak birleĢen Ģirketlerin ait oldukları endüstrinin (industry 

adjustment) medyanı kullanmıĢken, Gosh (2001) tarafından 315 birleĢme üzerinden 

yapılan çalıĢmada, devralan/satın alan Ģirketlerle aynı endüstride faaliyet gösteren ve Ģirket 

büyüklüğü bu Ģirketlerle benzer olan Ģirketler (industry&size matched adjustment) kontrol 

grubu olarak kullanılmıĢtır.  

 

Muhasebe verilerine dayalı olarak birleĢmelerin faaliyet performansını ölçen 

çalıĢmalar incelendiğinde, bazı çalıĢmaların performans artıĢı ile (Healy, Palepu ve 

Rubak,1992; Cornet ve Tehranian, 1992; Manson, Stark ve Thomas, 1995; Ramaswamy 

ve Slatka, 1996), bazılarının performans düĢüĢü ile (Hogarty, 1978; Philippatos, Choi ve 

Dowling, 1985; Ravenscraft ve Scherer, 1987) bazılarının ise ölçümü yapılan belli 

göstergeler için artıĢ, belli göstergeler için ise azalıĢ olmak üzere karma bir yapıda 

sonuçlandığı (Neely ve Rochester, 1987; Herman ve Lowenstein, 1988)  görülmektedir 

(Sharma ve Ho, 2002:156). AĢağıdaki tabloda muhasebe verilerine dayalı amprik 

çalıĢmalar özetlenmiĢtir:  
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Tablo 8: Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalar 

 
 

Yazar ve 

AraĢtırmaYılı 

 

Ġnceleme 

Dönemi 

 

Örneklem 

 

Ülke 
 

Ġncelenen 

Dönem 

 

Kullanılan 

Ġstatistiksel 

Yöntem 

 

Temel Bulgular 

Meeks (1977) 1964-1972 233 birleĢme UK 0/ +7 yıl Univariate 
 

ROA devralan Ģirketler için birleĢme sonrasındaki yıldan itibaren yedi yıl 
sonrasına kadar karlılık -%5,3‟ten -%7.3‟e  düĢüĢ göstermiĢtir. 233 Ġngiliz 

Ģirketi üzerinde yapılan çalıĢmada, birleĢmeden sonraki 7 yıllık dönem için 
karlılık açısından performans ölçümü yapılmıĢtır. ÇalıĢmada birleĢme sonrası 
ilk iki yıl için karlılıkta artıĢgörüldüğü fakat takip eden beĢ yıl için ard arda 
düĢüĢ olduğu saptanmıĢtır.  Ġngiliz Ģirketleri üzerine yapılan ilk çalıĢma olması 
nedeniyle önem taĢımaktadır. 

Herman ve 
Lowenstein 

(1988) 

1975-1983 56 düĢmanca ele 
geçirme 

US -3 /+3 yıl Univariate 
 

ROE birleĢme yılında %14.8 iken ortalamada, bir yıl sonrasında %15.3 
olmuĢtur 1975-1978 döneminde. Fakat, 1981-1983 döneminde ROE %4.3 iken 

bir yıl sonrasında %9.3‟e yükseldiği görülmüĢtür ancak bu sonuç istatistiksel 
olarak anlamlı değildir. 

Healy vd. (1992) 1979-1984 50 büyük birleĢme US -5 /+5 yıl Univariate 
Regression 

Ġncelenen 50 büyük birleĢmede inceleme döneminde varlık devir hızında 
(varlıkların etkinliğinde) önemli bir yükselme olduğu tespit edilmiĢtir.Fakat 
faaliyet nakit akıĢlarında önemli artıĢ görülmemiĢtir. 

Dickerson vd. 
(1997) 

1948-1977 2.941 birleĢme UK 0 /+18 yıl  BirleĢme sonrası dönemde devralan Ģirketlein ROA değerleri birleĢmeyen 
control grubu Ģirketlere gore %2.4 daha düĢük seyeretmiĢtir. (Analiz sonucu 

istatistiksel olarak anlamlıdır.)  

Gosh (2001) 1981-1995 315 nakit, hs ve her 
ikisi birlikte finance 
edilmiĢ birleĢme 

US -3 /+3 yıl Univariate 
Regression 

Devralan Ģirketlerin ROA değerleri ile control grubdaki Ģirketlerin ROA 
değerleri arasında önemli bir farklılık çıkmamıĢtır.Fakat nakit akıĢları nakit 
ödeme ile yapılan birleĢmelerde artıĢ gösterirken hisse senedi ile yapılan 
birleĢmelerde düĢüĢ gözlenmiĢtir. 

Linn ve Switzer 
(2001) 

1967-1987 413 birleĢme US -5 /+5 yıl Univariate 
Regression 

Endüstriye göre düzeltilmiĢ ortalama faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢı oranı 
inceleme döneminde %1.81 çıkmıĢtır. BirleĢik Ģirketin faaliyetlerden sağlanan 

nakit akıĢı oranı ortalamaya göre düzeltilmiĢ (mean adjusted) oran dikkate 
alındığında %2.89, endüstriye gore düzeltilmiĢ (industry adjusted) oran dikkate 
alındığında %2.2 artıĢ olduğu tespit edilmiĢtir. Sonuçların tümü istatistiksel 
olarak anlamlıdır. 

Rahman ve 
Limmack (2004) 

1988-1992 94 halka açık, 113 
halka kapalı birleĢme 

Malezya -4 /+5 yıl Univariate 
Regression 

-1/-4 yıllık dönem için faaliyet nakit akıĢı oranının performansı -%1.51 ile 
+%4.4 aralığında değiĢmiĢtir. +1/+5 yıllık dönem için %2.75 ile %11.23 
aralığında bulunmuĢtur.  

Ravenscraft ve 
Scherer (1987) 

1950-1977 251 birleĢme öncesi  
2.732 birleĢme sonrası  

US  Univariate 
Regression 

Aktif Karlılık Oranı, Faaliyet Karı / SatıĢlar, Nakit Akımı/SatıĢlar oranları 
açısından ölçüm yapılmıĢtır. BirleĢme öncesi dönem için sözkonusu oranlarda 
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devralınan Ģirketler kontrol grup Ģirketlere göre pozitif getiriler elde etmiĢtir. 

Ancak birleĢme sonrası dönemde sözkonusu oranlarda pozitif bir artıĢ 
yaĢanmamıĢtır. ÇalıĢmada ayrıca birleĢme türüne (karma ve karma olmayan 
birleĢmeler) ve birleĢmenin finansman yöntemine (nakit/hisse senedi)hedef 
göre gruplandırılması yapılmıĢ ve karlılıkta herhangi bir değiĢme olup olmadığı 
da ölçülmüĢtür 
 

Cornett ve 

Tehranian (1992) 

1982-1987 30 birleĢme US  Univariate 

Regression 

ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar ve faaliyet nakit akıĢı açısından birleĢme 

performansı ölçülmüĢtür. Ölçüm konusu banka birleĢmeleridir. BirleĢen 
bankaların endüstriye göre daha iyi performans sergiledikleri bulunmuĢtur. 

Ramaswamy ve 
Waegelein (2003) 

1975-1990 162 birleĢme US  Univariate 
Regression 

BirleĢen Ģirketlerin faaliyet performansı kontrol grubuna göre daha iyi 
çıkmıĢtır. Karma birleĢmeler ve göreli olarak daha büyük hedef Ģirket 
devralmalarıyla gerçekleĢen birleĢmelerin birleĢme sonrası performans üzerinde 
olumlu etkisi bulunduğu saptanmıĢtır. 

Manson vd. 

(2000) 

1985-1987 44 UK  Regression Faaliyet Nakit AkıĢı/ Toplam Piyasa Değeri açısından birleĢme performansı 

incelenmiĢtir. Bu oran Healy vd. „nin (1992) çalıĢmasında kullanılan orandır. 
BirleĢen Ģirketlerin birleĢme sonrası performanslarında artıĢ gözlenmiĢtir. 

Sharma ve Ho 
(2002) 

1986-1991 36 Avustralya -3/+3 yıl  
Univariate 
Regression 

Hisse BaĢına Kazanç, Brüt Kar Marjı, Aktif Karlılık Oranı, Özsermaye Getiri 
Oranı, ĠĢletme Sermayesi / Toplam Varlıklar, faaliyet nakit akıĢı oranları 
açısından performans ölçümü yapılmıĢtır. BirleĢme öncesi üç yıllık değerler 
birleĢme sonrası değerlerle kıyaslandığında devralan Ģirketlerin ROE, ROA 
EPS ve kar marjında düĢüĢ yaĢandığı gözlenmiĢtir. Ayrıca regresyon analizi ile 
perfromans üzerine etki eden faktörler araĢtırılmıĢtır. 

Tsung-Ming ve 
Hoshino (2000) 

1987-1992 20 Tayvan -1/+3 yıl Univariate 
Regression 

Hem mali oranlar hem de hisse senedi fiyat hareketine göre performans ölçümü 
yapılmıĢtır. Faliyet performansında kullanılan mali oranlar büyüme, karlılık ve 
finansal yapı oranlarıdır. Olay çalıĢması açısından birleĢme sonrası pozitif getiri 
hesaplanırken, faaliyet performansında düĢüĢ gözlenmiĢtir. 

Pawaskar (2001) 1992-1995 36 India -3/+3 yıl Univariate 
Regression 

BirleĢme performansı, karlılık, büyüme, finansal kaldıraç ve likidite açısından 
ölçülmüĢtür.Analiz sonucunda, birleĢme sonrasında karlılıkta artıĢ 
gözlenmemiĢtir. 

Ramakrishnan 
(2008) 

1993-2005 87 India -3/+3 yıl Univariate 
Regression 

Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı/Net SatıĢlar, SatıĢlar/Faaliyette Kullanılan 
Varlıklar ve Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı / Faaliyette Kullanılan 
Varlıklar oranları açısından ölçüm yapılmıĢtır. Analiz sonucunda birleĢme 
sonrası performansda artıĢ gözlenmiĢtir. 

Ikeda ve Doi 
(1983) 

1964-1975 49 birleĢme Japonya -5/+5 yıl  
Univariate 

Karlılık, etkinlik, büyüme ve AR-GE açısından birleĢme performansı 
ölçülmüĢtür. Ġncelenen dönemde büyüme hariç, diğer açılardan birleĢme sonrası 
performansda artıĢ gözlenmiĢtir.  

Langhe, Ooghe 
(2001) 

1992-1994 143  birleĢme Belçika -3/+5 yıl Univariate 
Regression 

BirleĢme performansı karlılık, mali yapı, likidite ve etkinlik oranları açısından 
ölçülmüĢtür. Analiz diğer çalıĢmalardan farklı olarak borsada iĢlem görmeyen 
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küçük Ģirket birleĢmeleri üzerine yapılmıĢtır. Analiz sonucunda ölçüm yapılan 

dört açıdan da birleĢme sonrası performans üzerinde artıĢ gözlenmemiĢtir. 

Pazarkis vd. 
(2006) 

1998-2002 50 birleĢme Yunanistan -3/+3 yıl Univariate Bu analizi diğer ülkelerde yapılan analizlerden ayıran en önemli farklılık 
performans ölçümünde hem finansal ve finansal olmayan verilerin kullanılmıĢ 
olmasıdır. Finansal veriler mali tablolardan elde edilmiĢ olup birleĢmenin 
karlılık, mali yapı ve likidite üzerindeki etkisi ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. Finansal 
olmayan veriler ise birleĢme geçiren Ģirket yöneticilerine uygulanan anketler 
yoluyla elde edilmiĢtir. Analiz sonucunda birleĢme sonrası karlılıkta düĢüĢ, 

likiditede ve mali yapıda ise önemsiz oranda azalma görülmüĢtür 

Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management Reviews. Vol. 

9. Issue 2. s.150-151., Ramakrishnan, K. 2008. Long-term Post-merger Performance of Firms in India. Vikalpa. Vol. 33. No. 2. s.54 ve Sharma, S.D ve Ho, J. 2002. The 

Impact of Acquisitions on Operating Performance: Some Avustralian Evidence. Journal of Business Finance&Accounting. No:29(1)&(2). January-March. s.158-159 
kaynaklarından derlenmiştir. 
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Muhasebe verilerine dayalı bu çalıĢmaların güçlü tarafı, denetimden geçmiĢ 

finansal tablolara dayanması nedeni ile güvenilir olmasıdır. Muhasebe verilerine dayalı bu 

yöntem, olay çalıĢmalarının aksine bir takım beklentiler/tahminler veya varsayımlar yerine 

finansal tablolarda yer alan gerçekleĢmiĢ mali verileri, dolayısıyla gerçek faaliyet 

performansı sonuçlarını değerlendirdiğinden daha güvenilir sayılmaktadır. Ne var ki, 

gerçek performansın her zaman ekonomik anlamda doğru sonuçlar vermesi garanti 

edilememektedir (Ramakrishnan, 2008: 53). Ancak bu verilerin tarihi veriler olması ve 

geçmiĢ dönemleri yansıtması ölçümün güvenilirliğini azaltmaktadır. Ayrıca farklı yıllarda 

kullanılan kayıt yöntemleri ve Ģirketlerin uyguladıkları muhasebe politikalarındaki 

farklılıklar bu çalıĢmalarda kullanılacak oranların her Ģirket için aynı olmasını 

engellemektedir (Bruner, 2002). Muhasebe tabanlı çalıĢmalarla ilgili sorunları Chatterjee 

ve Meeks (1996) üç grupta toplamıĢlardır:  

 

a) Farklı çalıĢmalar farklı muhasebesel ölçütleri kullandığı için araĢtırmaların 

sonuçlarını birbirleriyle kıyaslamak mümkün değildir. 

b) Uygun kontrol grubu ve ölçüm yöntemini seçmek bu çalıĢmalarda baĢlı baĢına 

bir sorundur.  

c) Genellikle uygun veri bulmak güçtür, bu nedenle çoğunlukla halka açık 

Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği birleĢmeler muhasebe tabanlı çalıĢmaların konusu olmaktadır. 

 

2.2.2.3. Yönetici Anketleri 

 

ġirket birleĢmelerinin baĢarısını değerlendirmeye yönelik bir baĢka yöntem de 

birleĢmeye taraf Ģirket yöneticilerine uygulanan anket çalıĢmalarıdır. Daha önce 

bahsedilen diğer iki yöntem ile birleĢmelerin nicel olarak ifade edilebilen (birinde 

hissedarların elde ettiği anormal getiriler, diğerinde ise finansal tablolardan elde edilen 

çeşitli faaaliyet oranları) sonuçların ölçülmesi amaçlanmakta iken, bu yöntem ile 

birleĢmelere iliĢkin nitel (çalışan memnuniyeti, müşteri memnuniyeti, organizasyon 

yapısında iyileşme sağlanıp sağlanamaması, vb.) sonuçların ölçülmesi amaçlanmaktadır.  

Özellikle sayısal olmayan verilerin toplanması amacıyla hazırlanan standart ve kapsamlı 

sorulardan oluĢan anketler belli ölçüde sağlıklı sonuçlar verebilmektedir (Pazarkis vd., 

2006). Bunun iki temel nedeni bulunmaktadır.  
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Ġlki, anket uygulanan yöneticilerin iĢleme taraf olması, sonuçların güvenilirliğini 

azaltmaktadır. Ġkinci neden ise ankete katılımın düĢük olması veya anketlerin yöneticiler 

ve/veya temsilcileri tarafından geliĢi güzel doldurulmasından kaynaklanan doğru ve tam 

bilgiye ulaĢamamadır. Buna karĢılık bu yöntemin üstün yönleri de bulunmaktadır. 

Bunlardan biri, değer yaratımına iliĢkin olarak borsalardan ve/veya finansal tablolardan 

edinilemeyecek bilgileri ortaya çıkarmasıdır. Bir baĢka üstün yönü ise, birleĢmenin 

baĢarısına iliĢkin gerçek, kalitatif bilgilere ulaĢabilmesidir (Bruner, 2002). Bu yöntem 

genellikle organizasyon teorisi ve stratejik yönetim disiplinlerini ilgilendiren çalıĢmalarda 

kullanılmaktadır. 

 

2.2.2.4. Klinik ÇalıĢmaları 

 

Klinik çalıĢmalarında (clinical studies) sadece bir tek birleĢme iĢlemi ya da az 

sayıdaki örnek derinlemesine incelenmektedir. BirleĢmeye  taraf Ģirket yöneticileri ve 

birleĢme ile ilgili olan üçüncü kiĢilerle mülakatlar yapılarak birleĢme iĢlemi belirli bir veya 

birkaç yönü ile derinlemesine incelenmektedir. Objektif ve derinlemesine bilgi edinilmesi 

bu yöntemin üstün yönlerinden biridir.  Bir diğeri ise, herhangi bir kalıpla 

sınırlandırılmadan bilgi toplandığı için yeni model ve yöntemlerin ortaya çıkarılmasına 

elveriĢlidir. Bu yöntemde az sayıda gözlem üzerinde çalıĢıldığı için, araĢtırmacının 

genelleme yapması zorlaĢmakta ve hipotez testi yapılamamaktadır. Bu da yöntemin en 

zayıf yönüdür (Bruner, 2002).   

 

2.2.2.5. Hipotetik ÇalıĢmalar 

 

BirleĢmelerin iĢleme taraf Ģirket ortaklarına yarar sağlamasının önemli olması 

nedeniyle, bu iĢlemlerin yaratacakları etkilerin önceden hesaplanması gündeme gelmiĢtir. 

Ayrıca, birleĢen Ģirket  hissedarları ve yöneticilerinin yanı sıra,  Ģirketin diğer paydaĢları 

olan çalıĢanlar, potansiyel yatırımcılar, borç verenler, birleĢmede görev alan yasal 

temsilciler, kamu görevlileri ve akademisyenler açısından da bu bilgi büyük önem 

taĢımaktadır. Bu nedenle de birleĢen iĢletmelerin yapıları ve özellikleri araĢtırmacıların her 

zaman ilgisini çekmiĢtir. Adelaja vd.‟ne göre, Simkowitz ve Monroe (1971), Stevens 

(1973), Dietrich ve Sorensen (1984), birleĢen iĢletmelerin finansal karakterlerini 

saptamaya çalıĢmıĢlardır. Hatta bunlardan bazıları, iĢletmelerin geçmiĢe dönük finansal 

performanslarına bakıp öngörümleyici modeller (predictive models) geliĢtirmiĢlerdir. 
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BirleĢmeler gerçekleĢmeden farazi olarak yaratacakları sonuçları öngörmeye çalıĢan 

yöntemlerdir. BirleĢmelerin tahmin edilmesinin avantajları üzerinde duran bu çalıĢmalar, 

karar vericilere geri dönülmesi zor ve önemli kararlarda yol gösterici olabilmektedirler 

(Adelaja vd., 1999:4). 

 

BirleĢmelerde özellikle önemli olan finansal ön çalıĢma (due diligence) mali 

tablolar analizinin yanında, iĢletmelerin hipotetik olarak finansal birleĢmesini tasarlayarak, 

karar vericilere bilgi vermektedir. Bunun için hipotetik çalıĢma yönteminden yararlanması 

söz konusudur. Hipotetik çalıĢmaların çeĢitli üstünlükleri bulunmaktadır. GeçmiĢe dönük 

çalıĢmalarda araĢtırmacının seçtiği verilerin, geçmiĢte olanı yeniden yapılandırma veya 

değiĢtirme Ģansı yoktur. Hipotetik çalıĢmalarda ise, sonuçlara göre olayların yönü 

değiĢtirilebilmektedir. Örneğin, geçmiĢe yönelik çalıĢmalarda sinerji etkisi tespit 

edilemeyen bir birleĢmenin engellenmesi mümkün değil iken, hipotetik bir çalıĢmada 

sinerji etkisi yaratması Ģüpheli olan bir birleĢmenin, bütün yönleriyle tekrar analiz edilmesi 

ve kararın yeniden gözden geçirilmesi mümkün olabilmektedir. Bu olanağın yaratılması 

kaynakların kısıtlı olduğu durumlarda, optimal dağılımın gerçekleĢmesine katkıda 

bulunmaktadır. 

 

Hipotetik çalıĢmanın dezavantajları da daima hatırlanmalıdır. Hipotetik analizde 

gerçekleĢmeyen bir olayın önceden bilinmesi ve sonuçlarının tam olarak hesaplanması 

mümkün değildir. Ancak bir olayın bütün ögeleri doğru ve tam saptanırsa, gelecekle ilgili 

bir yargıya varılabilir. ġirket birleĢmelerinde de hipotetik çalıĢma yöntemlerinden biri olan 

Veri zarflama analizi yöntemi son yıllarda kullanımı yaygınlaĢmaya baĢlayan bir yöntem 

olarak literatürde yer almaktadır. Bunlara örnek olarak Cooper vd. (1999), Bogetoft 

vd.(2003) ve Bogetoft ve Wang (2005)‟ın çalıĢmaları verilebilir (Kargın, 2007). 

 

2.2.3. BirleĢme Peformansı Analizinde Kullanılan Ölçütler 

 

BirleĢmeler farklı amaç ve güdülerle gerçekleĢtirilmektedirler. ĠĢletmeleri 

birleĢmelere yönlendiren bu amaç ve güdülerin birleĢme sonrasında gerçekleĢtirilip 

gerçekleĢtirilmemesi birleĢme performansının ölçüsü olarak değerlendirilmektedir. ġirket 

birleĢme ve devralmalarının performans ölçümü gibi pek çok disiplinin ilgi alanına giren 

bir konuda doğru performans ölçütü belirlemek araĢtırmacıların en çok zorlandıkları konu 
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olmaktadır (Schoenberg, 2006). Finans ve buna bağlı disiplinler hisse senedi fiyat hareketi 

veya muhasebe verileri gibi objektif ölçütler kullanırlarken, Organizasyon teorisi, stratejik 

yönetim gibi disiplinler ise genellikle yöneticilerin raporları veya yorumları gibi subjektif 

verilere dayanmaktadır. Bazı durumlarda objektif veri elde etmenin güçlüğü nedeniyle 

subjektif verilerle çalıĢma yapmak zorunlu hale gelebilmektedir (Schoenberg, 2006). 

 

2.2.3.1. ÇeĢitli Disiplinler Açısından Kullanılan Ölçütler 

 

Organizasyon teorisi alanında yapılan çalıĢmalarda birleĢme performansının 

baĢarısı temelde sinerji yaratılıp yaratılmadığı açısından ölçülürken, stratejik yönetim 

açısından rekabet gücü yaratılıp yaratılmadığı, birleĢen Ģirketlerin stratejik uyum sağlayıp 

sağlayamadıkları ölçülmektedir. Finans alanında yapılan araĢtırmalarda ise birleĢmeye 

taraf Ģirketlerin ortakları açısından değer yaratılıp yaratılmadığı ve/veya birleĢen/devralan 

Ģitketin faaliyetinin çeĢitli açılardan iyileĢip iyileĢmediği ölçüm konusu olmaktadır 

(Lubatkin, 1983). Bu bağlamda, birleĢme performansında kullanılan ölçütler; 

 

a) Sinerji oluĢumu veya bütünleĢme sürecinin etkinlik derecesinin ölçümü gibi 

subjektif ölçütlerden, finansal ve muhasebesel verilere dayalı daha objektif ölçütlere veya, 

b) BirleĢme duyurusunun yapılmasından bir kaç gün öncesi ve sonrasındaki hisse 

senedi fiyatı değiĢimlerine yoğunlaĢan kısa dönemli ölçüm metodolojilerinden birleĢme 

sonrası beĢ/on yıla varan finansal tablo verilerine dayalı daha uzun vadeli ölçümlere ya da, 

c) Personel yapısı, satıĢ politikası, bilgi iĢlem gibi sadece bir iĢlemin performans 

ölçümünden bir bütün olarak organizasyonun genel performansının değerlendirilmesine, 

 

kadar değiĢiklik göstermektedir (Zollo ve Meier, 2008).  

 

Yukarıda yer alan açıklamalar ıĢığında birleĢme performansı ölçümlerinin genel 

olarak iki temel boyutu olduğu gözlenmektedir: ölçüm konusu ve ölçüm zamanı. 

AĢağıdaki tabloda bu iki boyuta ve ölçümlerde kullanılan kıstaslara yer verilmiĢtir: 
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Tablo 9: BirleĢme Performans Ölçümünün Boyutları ve Kullanılan Kıstaslar 

 
                                                                 Zaman Boyutu 

 

 

 

 

 

Analiz 

Seviyesi 

 Kısa Dönem Uzun Dönem 

 

ĠĢlem 

1. BütünleĢme performansı 

2. Bilgi transferi 
3. Sistem dönüĢümü 

5. MüĢteriyi elde tutma 

6. ÇalıĢanı elde tutma 

 

BirleĢme Süreci 

 

 
 
 
4. Kısa dönem finansal performans (event study) 

7. Genel birleĢme performansı16  
8. BirleĢme sonrası hayatta kalma17 

 

Firma  

9. Muhasebesel performans 
10. Uzun dönem finansal performans 
11. Yenilik yaratma performansı 
12.Pazar payı performansı  

Kaynak: Zollo, M. ve Meier, D. 2008. What Is M&A Performance?. The Academy of Management. Vol. 22. 

No:3/2008. s.59. 

 

1. Ölçüm konusu:  Ölçüm konusu temelde analiz seviyesine göre değiĢim 

göstermektedir. Analiz seviyesi tek bir iĢlem olabileceği gibi, birleĢme sürecinin tamamı 

veya devralan/satınalan Ģirketin bütün olarak performans ölçümü olabilmektedir.  

 

Analiz işlem bazında yapıldığında, birleĢme sürecinde yer alan bütünleĢmenin 

baĢarısını ölçen iĢlemlerin birleĢme sonrasında istenilen seviyede olup olmadığı 

ölçülmektedir. Bir baĢka ifade ile, iki farklı organisazyonun tek bir çatı altında bir araya 

gelmesi sonucunda oluĢan yeni yapıda maliyet kontrol sistemlerinin, bilgi iĢlem 

sistemlerinin, satınalma veya satıĢ yöntemlerinin ne derecede baĢarılı bir bütünleĢme 

gösterdiği ölçülmektedir (Zollo ve Meier, 2008). 

 

Analiz süreç bazında yapıldığında, birleĢmeye taraf Ģirketlerin esas faaliyet 

(mal/hizmet üretimi) sürecinin bütün aĢamaları ele alınmakta ve birleĢme sonrası “değer 

yaratımı” oluĢturulup oluĢturulmadığı ölçülmektedir. Bu kapsamda süreç performansından 

kasıt, birleĢme sonrasında maliyeti düĢürme veya gelirleri artırma ile artı değer yaratılıp 

yaratılmadığı ölçülmektedir (Zollo ve Meier, 2008). 

 

Analiz, firma bazında yapıldığında ise, esas faaliyet sürecinin de yanısıra, birleĢme 

sonrası oluĢan iĢletmenin genel olarak muhasebesel, finansal, pazar payı ve yenilik 

yaratma açısından faaliyet performansının ölçülmesi amaçlanmaktadır. Doğal olarak her 

                                                
16

. Genel birleĢme performansından kasıt, maliyeti düĢürme veya gelirleri artırma olarak açıklanmaktadır. 
17

 BirleĢme sonrası hayatta kalmadan kasıt, uzun vadede değer yaratma olarak açıklanmaktadır. 
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üç analiz seviyesinden en geniĢ kapsamlı olanı firma bazındaki ölçüm olmaktadır (Zollo ve 

Meier, 2008). 

 

2. Ölçüm zamanı: Performans ölçümünün zamansal boyutu kısa veya uzun vadeli 

olarak ikiye ayrılmaktadır. Kısa dönemli ölçümlerde genellikle birleĢmenin ilk aĢamasında 

veya bütünleĢme sürecinin son aĢamasında oluĢan sonuçlarla ilgilenilmektedir. Bu 

bağlamda, kısa dönemli ölçümlerde birleĢme duyurusunun yapıldığı günden bir kaç gün 

öncesi ve sonrası, uzun dönemli ölçümlerde ise, genellikle devralan/satınalan Ģirketin 

birleĢmeden önceki birkaç yıl öncesi ve sonrasına ait dönem birleĢmeye taraf Ģirket 

hissedarlarının anormal getiri elde edip etmedikleri veya muhasebesel, finansal veya 

etkinliklerini artırma açısından faaliyet performansı ölçülmektedir (Zollo ve Meier, 2008).  

 

Zollo ve Meier‟in (2008) yaptıkları çalıĢmada, 1970-2006 yılları arasında birleĢme 

performansının ölçümüne iliĢkin olarak organizasyon teorisi, stratejik yönetim ve finans 

alanında yayımlanmıĢ 88 adet araĢtırmada kullanılan ölçütler incelenmiĢtir. Bu inceleme 

sonucunda kullanılan ölçütlerin genel olarak 12 grupta toplandığı, bu ölçütlerin finans 

alanını ilgilendirenlerin objektif diğer iki alanı ilgilendiren ölçütlerin ise subjektif olduğu 

görülmüĢtür (Zollo ve Meier, 2008). AĢağıdaki tablo sözkonusu çalıĢmadan yararlanılarak 

oluĢturulmuĢtur: 

 

Tablo 10: Kullanılan Ölçüte Göre BirleĢme Performansını Ölçen ÇalıĢmaların 

Sınıflandırılması 
 

Amprik ÇalıĢmanın 

Yazarı 

 

Yılı 

Kullanılan Ölçüt Alanı Ölçütlerin Niteliği 

(Subjektif/Objektif) 

Agrawal ve diğerleri 1992 Uzun dönem hs anormal getirisi  Objektif 

Ahuja ve Katila 2001 Yenilik yaratma gücü Subjektif 

Amit ve Livnat 1988 Muhasebe performansı Objektif 

Anand ve Singh 1997 Muhasebe performansı Objektif 

Barber and Lyon 1997 Kısa dönem hs anormal getirisi 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif 
Objektif 

Beckman and Haunschild  2002 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 
Berger and Ofek 1995 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 
Bergh 2001 BirleĢme sonrası hayatta kalma 

Bilgi transferi 
Subjektif 
Subjektif 

Bresman et al. 1999 Entegrasyon performansı 
Bilgi transferi 

Subjektif 
Subjektif 

Brush 1996 Muhasebe performansı 

Pazar payı 

Objektif  

Objektif 

Bruton et al. 1994 Genel birleĢme performansı Subjektif 

Buono et al. 1985 Entegrasyon performansı 
Genel birleĢme performansı 

Subjektif 
Subjektif 

Cannella and Hambrick 1993 Genel birleĢme performansı 
Muhasebe performansı 

Subjektif 
Objektif 

Capon et al. 1988 Muhasebe performansı Objektif 

Capron 1999 Entegrasyon performansı Subjektif 
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Genel birleĢme performansı Subjektif 

Capron and Pistre 2002 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Carow et al. 2004 Kısa dönem hs anormal getirisi 

Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif 

Objektif 

Chang 1996 Muhasebe performansı Objektif 

Chatterjee 1986 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Chatterjee 1991 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Chatterjee 1992 Uzun dönem hs anormal getirisi Objektif 

Chatterjee et al. 1992 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Clark and Ofek 1994 Muhasebe performansı 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif  
Objektif 

Covin et al. 1997 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 
Datta 1991 Entegrasyon performansı 

Genel birleĢme performansı 
Subjektif 
Subjektif 

Datta and Grant 1990 Genel birleĢme performansı Subjektif 
DeLong and DeYoung 2007 Muhasebe performansı 

Kısa dönem hs anormal getirisi 
Objektif  
Objektif 

Eckbo 1983 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Feea and Thomas 2004 Muhasebe performansı 

Kısa dönem hs anormal getirisi 

Objektif  

Objektif 

Fowler and Schmidt 1989 Muhasebe performansı 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif  
Objektif 

Franks et al. 1991 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Haleblian and Finkelstein 1999 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Hambrick and Cannella 1993 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 

Harris and Ravenscraft 1991 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Harrison et al. 1991 Muhasebe performansı Objektif 

Harrison et al. 2005 Kısa dönem hs anormal getirisi 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif 
Objektif 

Hayward 2002 Genel birleĢme performansı 

Kısa dönem hs anormal getirisi 

Subjektif 

Objektif 

Hayward and Hambrick 1997 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Heron and Lie 2002 Muhasebe performansı Objektif 

Hitt et al. 1991 Yenilik yaratma gücü Objektif 

Hitt et al. 1996 Yenilik yaratma gücü Objektif 

Hitt et al. 1998 Yenilik yaratma gücü Objektif 

Holl and Kyriazis 1997 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Homburg and Bucerius 2006 Genel birleĢme performansı Subjektif 

Hoskisson et al. 1993 Muhasebe performansı 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif  
Subjektif 

Hunt 1990 Entegrasyon performansı 
Genel birleĢme performansı 

Subjektif 
Subjektif 

Jensen and Ruback 1983 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Kapoor and Lim 2005 Yenilik yaratma gücü Objektif 

Krishnan et al. 1997 Muhasebe performansı Objektif 

Kroll et al. 1997 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Krug and Hegarty 2001 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 
Kusewitt 1985 Muhasebe performansı 

Uzun dönem hs anormal getirisi 
Objektif  
Objektif 

Lahey and Conn 1990 Uzun dönem hs anormal getirisi Objektif 

Larsson and Finkelstein 1999 Entegrasyon performansı 

Genel birleĢme performansı 

Subjektif 

Subjektif 

Loughran and Vijh 1997 Uzun dönem hs anormal getirisi Objektif 

Lubatkin 1987 Kısa dönem hs anormal getirisi 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif 
Objektif 

Lubatkin et al. 1997 Kısa dönem hs anormal getirisi 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif 
Objektif 

Markides and Ittner 1994 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Moeller et al. 2004 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Montgomery and Wilson 1986 BirleĢme sonrası hayatta kalma Objektif 

Morck et al. 1988 Muhasebe performansı Objektif 
Morosini et al. 1998 Muhasebe performansı Objektif 
Palich et al. 2000 Muhasebe performansı 

Kısa dönem hs anormal getirisi 
Uzun dönem hs anormal getirisi 

Objektif  
Objektif 
Objektif 
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Pangarkar 2004 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Pennings et al. 1994 BirleĢme sonrası hayatta kalma Objektif 

Puranam et al. 2006 Genel birleĢme performansı Subjektif 
Ramaswamy 1997 Muhasebe performansı Objektif 
Ravenscraft and Scherer 1987 Muhasebe performansı Objektif 
Schweiger and Denisi 1991 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 
Seth 1990 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Seth et al. 2002 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Shanley and Correa 1992 Entegrasyon performansı 
Genel birleĢme performansı 

Subjektif 
Subjektif 

Shelton 1988 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Shahrur 2005 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Singh and Montgomery 1987 Uzun dönem hs anormal getirisi Objektif 

Slusky and Caves 1991 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Thakor 1999 Sistem dönüĢümü Subjektif 

Travlos and Waegelein 1992 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Vermeulen and Barkema 1996 BirleĢme sonrası hayatta kalma Objektif 

Walker 2000 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Wansley et al. 1983 Kısa dönem hs anormal getirisi Objektif 

Walsh 1988 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 
Walsh 1989 ÇalıĢan kazanımı Subjektif 
Weber 1996 Entegrasyon performansı 

Muhasebe performansı 
Subjektif 
Objektif 

Zollo and Singh 2004 Muhasebe performansı 
 

Objektif 

Kaynak: Zollo, M. ve Meier, D. 2008. What Is M&A Performance?. The Academy of Management. Vol. 22. 

No:3/2008. s.57-58. 

 

BirleĢme performansının analizinde kullanılan ölçütler konusunda bir baĢka 

bölümleme de Schoenberg (2006) tarafından yapılmıĢtır. Schoenberg, Ģirket 

birleĢmelerinin disiplinler arası bir konu olması nedeniyle birleĢme performansının 

analizinde kullanılan ölçütleri de bu Ģekilde kabul edip, ölçütleri disiplinlere göre 

gruplamıĢtır.   
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Tablo 11: BirleĢme Performansı Analizinde Kullanılan Ölçüt Gruplarının Niteliksel KarĢılaĢtırması 

 
Ölçüt Ölçütün Dayandığı Varsayım Ölçütün Güçlü Yönü Ölçütün Zayıf Yönü Ölçütü Kullanan Örnek 

ÇalıĢmalar 

Anormal HS 

Getirileri 

 Piyasaların etkin olduğu 

varsayımına dayanır. 
 Finans ve stratejik yönetim 

literatüründe kullanılmaktadır. 
 Kısa ve uzun dönemli 

incelemede kullanılmaktadır. 

 Objektif değerlendirme yapılmaktadır. 

 Muhasebesel uygulama farklılıkları ve 
yöneticilerin subjektif 
değerlendirmelerinden etkilenme yoktur. 

 HS fiyat hareketleri hissedar değerinin 
doğrudan ölçütüdür. 

 Sadece borsa Ģirketlerinin gerçekleĢtirdiği birleĢmelere 

uygulanabilir. 
 Faaliyet performansı hakkında bilgi vermez. 
 HS fiyat hareketlerini birleĢme iĢleminden baĢka etkileyen 

dıĢsal etkenler olabilir bunu dıĢlayamaz. 
 Bu analizden elde edilen sonuçlar hesaplama yöntemine son 

derece bağımlıdır (örneğin olay penceresine gün/ay olmasına, 
benchmark olarak kullanılan kritere market index /benzer 
portföy vb) 

Capron ve Pistre, 2002 

Crow vd., 2004 
Datta ve Puia, 1995 
Gregory, 1997 
Hayward, 2002 
Markides ve Ittner, 1994 

Finansal Oranlar
18

  Finansal oranların faaliyet 
performansını yansıttığı 
varsayımına dayanır. 

 Finans ve stratejik yönetim 
literatüründe kullanılmaktadır.  

 Uzun dönemli incelemede 
kullanılmaktadır. 

 Objektif değerlendirme yapılmaktadır. 
 Faaliyet performansını birleĢme iĢleminden 

baĢka etkileyen dıĢsal etkenler olabilir 
(endüstriyel Ģoklar, genel ekonomik 
Ģartlardaki değiĢiklikler gibi) bu etkileri 
kullanılan industry mathched veya 
industry&size mathched kontrol grubu 
Ģirketler kullanarak dıĢlayabilir. 

 Mali tablo verileri bağımsız denetimden 
geçtiği için güvenilirdir. 

 ġirket performansının değerlendirilmesinde 
ekonomik değer yaratımının dolaylı 
ölçütüdür. 

 

 Muhasebesel uygulama farklılıklarından etkilenebilir.  
 Farklı oranlar kullanıldığından yapılan araĢtırmaların 

sonuçlarının birbiriyle karĢılaĢtırılabilirliği güçtür. 
 Elde edilen sonuçlar uygulanan ölçüm metodolojisine son 

derece bağımlıdır. 
 Finansal verilerin elde edilmesi birleĢen Ģirketlerin kamuya 

açıklanmıĢ bilgisinin olmasına bağlıdır. 
 GeçmiĢ verileri kullandığından geçmiĢ odaklıdır(ex-post study). 

 Tarihi maliyetle kayıt yapıldığından enflasyon ve deflasyona 
duyarlıdır. 

 

Healy vd. (1992) 
Dickerson vd. (1997) 
Gosh (2001) 
Rahman, Limmack (2004) 
Sharma ve Ho (2002) 
Ikeda ve Doi (1983) 
Müslümov (2002) 

Yöneticilerin 

Değerlendirmeleri 

(Yönetici Anketleri) 

 Yönetici değerlendirmelerinin 

birleĢme performansını çok 
boyutlu olarak yansıttığı 
varsayımına dayanır. 

 Stratejik yönetim literatüründe 
kullanılmaktadır. 

 Performansı çok boyutlu olarak ölçebilmeyi 

mümkün kılar. 
 BirleĢme öncesi hedeflenen amaçlar ile 

sonrasında bunlara ulaĢılıp ulaĢılamadığının 
bütüncül bir değerlendirmesini sağlar. 

 Objektif verilerin sağlanamadığı durumlarda 

 Yöneticilerin subjektif değerlendirmelerinden etkilenebilir.  

 BirleĢmenin üzerinden zaman geçmiĢ olacağından (ex-post 
study), analiz sonuçları yöneticilerin  geçmiĢi hatırlama gücüne 
duyarlıdır. 

 Aynı zamanda hem de hissedar olabilen yöneticilerin ekonomik 
değere dayalı olmayabilen bakıĢ açıları analiz sonuçlarını 

Brock, 2005 

Brouthers vd.,1998 
Capron, 1999 
Datta, 1991 
Datta ve grant, 1990 
Schoenberg, 2004 

                                                
18 Schoenberg, R. (2006) tarafından finansal oranlara finans literatüründe kullanılan ölçütler arasında değinilmiĢ ancak makalede yer alan tabloda ayrıca yer verilmemiĢtir. 

Finansal oranlar tabloya tarafımızca eklenmiĢtir.  
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 Uzun dönemli incelemede 

(birleĢmeden sonra 3-5 yıl) 
kullanılmaktadır. 

kullanılabilmektedir. 

 Tüm birleĢme türlerine uygulanabilir. 
 Değer yaratımına iliĢkin borsalardan 

edinilemeyecek bilgileri ortaya çıkarır. 
 BirleĢmenin baĢarısına iliĢkin gerçek, 

kalitatif bilgilere ulaĢmayı sağlar. 
 

olumsuz etkileyebilmektedir. 

 Anketlere katılım oranının düĢüklüğü veya anketlere yeterince 
zaman ayrılmaması sonuçları olumsuz etkilemektedir. 

 

Very vd., 1997 

Uzman KiĢilerin 

Değerlendirmeleri 

 Uzman değerlendirmelerinin 

birleĢme performansını 
objektif olarak yansıttığı (tıpkı 
hs analistleri veya finansal 
raporlardan sağlanan bilgiler 
gibi) varsayımına dayanır. 

 Stratejik yönetim literatüründe 
kullanılmaktadır. 

 

 Performansı yönetici veya hissedar olmayan 

tarafsız bir gözün değerlendirmesini 
mümkün kılar. 

 Objektif verilerin veya yönetici 
değerlendirmelerinin sağlanamadığı 
durumlarda kullanılabilmektedir. 

 

 Uzman kiĢilerin subjektif değerlendirmelerinden etkilenebilir.  

 Analiz sonuçları uzmanların performansı algılama biçimlerine 
son derece bağımlıdır. 

 

Cannella, Hambrick, 1993 

Datta, 1991 
Datta ve Garant, 1990 
Hayward, 2002 

Tasfiye Değeri  BaĢarılı bir iĢletmenin çok 
istisnai durumlar haricinde, 
tasfiye veya iĢi sonlandırma 
sürecine girmeyeceği 
varsayımına dayanır. 

 Bu ölçüt, bir iĢletmenin tasfiye 
değeri birleĢme için ödenilen 
değerle kıyaslanarak birleĢme 

performansını göstermek 
amacıyla kullanılmaktadır. 

 Organizasyon teorisi 
literatüründe kullanılmaktadır. 

 Diğer ölçütlere göre oldukça basit bir 
karĢılaĢtırma sağlar. 

 Detaylı finansal verilere ihtiyaç duyulmaz. 
 Basit bir yöntemdir. 

 

 Tasfiyenin genellikle yönetimsel bir baĢarısızlık sonucu olduğu,  
bu nedenle de bu değerin birleĢme değeri ile kıyaslanmasının 
doğru olmadığı çoğu araĢtırmacı tarafından ileri sürülmektedir. 

 

Berg, 1997 
Montgomery, Wilson, 
1986 
Porter, 1987 
 

 

Kaynak: Schoenberg, R. 2006. Measuring the Performance of Corporate Acquisitions: An Emprical Comparison of Alternative Metrics. British Journal of Management, Vol. 17, 361-

370 (2006). 
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2.2.3.2. Finans Disiplini Açısından Kullanılan Ölçütler 

 

Yukarıdaki tablolarda farklı disiplinlerde kullanılan ölçütler çeĢitli açılardan 

irdelenmiĢ, her bir ölçüt grubu hakkında genel bilgiler özetlenmiĢtir. Özel olarak finans 

disiplini açısından birleĢme performansı analizlerinde kullanılan ölçütlere derinlemesine 

bakıldığında, kullanılan ölçüm yöntemine göre ölçütlerin değiĢtiği  görülmektedir.  

 

1. Olay ÇalıĢmalarında Kullanılan Ölçütler:  

Hisse senedi fiyatlarına dayalı olan kısa ve uzun dönemli olay çalıĢmaları 

incelendiğinde, kullanılan ölçütler konusunda tam bir fikirbirliği olmadığı görülmektedir 

(Tuch ve O‟Sullivan, 2007:143). Tuch ve O‟Sullivan (2007), bu türdeki amprik 

çalıĢmalarda genel olarak kullanılan ölçüm modeline göre anormal getirinin hesaplandığı 

ölçütün değiĢtiğinden bahsetmiĢ ve genel olarak dört farklı ölçütün kullanıldığını ileri 

sürmüĢtür. Piyasa modeli (market model) anormal getirinin tahmininde piyasa getirisini 

temel alırken, piyasaya göre düzeltilmiĢ (market adjusted model) model birleĢmeye taraf 

firmaların hisse fiyatındaki getiriyi piyasa getirisine göre düzenleyerek anormal getiriyi 

hesaplamaktadır. Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli (CAPM) bu hesaplamada Ģirket 

riskini gözönünde bulundururken, portföyler dikkate alınarak yapılan getiri 

hesaplamalarında referans portföylerin getirisi anormal getiri hesabında kullanılmaktadır 

(Tuch ve O‟Sullivan, 2007:166).  

 

2. Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalarda Kullanılan Ölçütler:  

Muhasebe verilerine dayalı ölçüm yönteminde ise faaliyete iliĢkin çeĢitli oranların 

ölçüt olarak kullanıldığı görülmektedir. BirleĢme ve devralamaların amacı, sahip olunan 

tüm kaynaklardan optimum bir Ģekilde faydalanmak, kullanılmayan veya kapasitesinin 

altında kullanılan kaynaklardan daha verimli bir Ģekilde yararlanmak (bunlara maddi 

kaynakların yanında beĢeri kaynaklar da eklenmektedir), rekabeti sınırlamak, sinerji 

yaratmak, daha güçlü bir personel ve yönetim yapısı oluĢturmak, daha iyi bir AR-GE 

faaliyeti yürütmek, organizasyon yapısındaki iĢlemeyen veya yavaĢ iĢleyen bozuklukları 

yoketmek, yönetim maliyetini düĢürmek, vergisel avantaj sağlamak ve tüm bunların 

sonucu olarak karlılığı artırmak olarak açıklanabilir. Bu bağlamda, birleĢmelerin en 

temelde hedeflediği amaç karlılık artıĢı sağlamaktır. Diğer bütün hedefleri bu esas amaca 

ulaĢmayı sağlayan iyileĢtirmeler olarak görmek mümkündür. Bu nedenledir ki, 
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birleĢmelerin faaliyet performansı ölçümlerinde genellikle karlılık ölçütlerinin yaygın 

olarak kullanıldığı görülmektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007:3).  

 

BirleĢmelerde, faaliyet performansının ölçümünde yaygın olarak bilinen oranların 

yanısıra, uygulamacılar tarafından etkinliği veya verimliliği ölçmek amacıyla standart 

oranların dıĢında oluĢturulmuĢ (yakınsama veya çıkarımda bulunmak amaçlı) oranlar da 

kullanılmaktadır.  Yaygın olarak bilinen oranlar likidite, nakit yaratma, mali yapı, karlılık, 

faaliyet oranları ve büyüme oranları olarak gruplanmaktadır (Akgüç, 2010). Çıkarımda 

bulunmak üzere bu gruptakilerden farklı olarak oluĢturulmuĢ oranlara, etkinlik konusunda 

SatıĢlar / Personel Sayısı, AR-GE Giderleri / SatıĢlar (Ikeda ve Doi, 1983:260); verimlilik 

konusunda Personel Giderleri / Personel Sayısı (Langhe ve Ooghe, 2001:6); 

SatıĢlar/Faaliyette Kullanılan Varlıklar ve Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı / Faaliyette 

Kullanılan Varlıklar (Ramakrishnan, 2008:59) gibi oranlar örnek gösterilebilir. 

 

AĢağıdaki tabloda muhasebe verilerine dayalı çalıĢmalarda kullanılan ölçütler ve ölçüm 

sonuçları hakkında bilgi verilmektedir: 

 

Tablo 12:Muhasebe Verilerine Dayalı ÇalıĢmalarda Kullanılan Ölçütler 

 
Analiz Yazarı ve Yılı Ölçüt Ölçüm Yönü BirleĢme Sonrası 

Ġçin Bulgular 

 
Hogarty (1978) 

 
Hisse BaĢına Kazanç 
 

 
Karlılık 

 
Önemli ölçüde düĢme 

Philippatos vd. (1985) Faaliyet Giderleri Oranı 

 

Faaliyet Kazanç yok 

Ravenscraft ve Scherer (1989) Aktif Karlılık Oranı 
Faaliyet Karı / SatıĢlar 
Nakit Akımı/SatıĢlar  
 

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 

Kazanç yok 
Kazanç yok 
Kazanç yok  
 

Neely ve Rochester (1987) Aktif Karlılık Oranı 
 

Karlılık Önemli ölçüde düĢme 

Herman ve Lowenstein (1988) Özsermaye Getiri Oranı 
 

Karlılık Karma  

Cornett ve Tehranian (1992) ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar Faaliyet Önemli ölçüde artıĢ 
 

Healy vd. (1992) Amort., Faiz,Vergi Öncesi Kar /Net SatıĢlar 
Varlık Devir Hızı (SatıĢlar/Sermayenin Piyasa 

Değeri+Borçların Defter Değeri+Ġmtiyazlı 
Paylar19) 
Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı/Toplam 
Varlıklar 
ÇalıĢan Büyüme Hızı 
Kıdem Tazminatı KarĢılıkları/ÇalıĢan Sayısı 

Karlılık 
Faaliyet 

 
 
Faaliyet 
Faaliyet 
Faaliyet 

Önemli ölçüde artıĢ 
Önemli ölçüde artıĢ 

 
 
ArtıĢ 
DüĢüĢ 
DüĢüĢ 

                                                
19 Healy, Palepu ve Rubak‟ın (1992:30) çalıĢmasında; Sermayenin Piyasa Değeri+Borçların Defter 

Değeri+Ġmtiyazlı Paylar = Varlıkların Piyasa Değeri olarak tanımlanmaktadır. 

 



 125 

Manson vd. (1995) ĠĢletme Sermayesi/Varlıkların Piyasa Değeri Faaliyet  Önemli ölçüde artıĢ 
 

Ramaswamy ve Salatka 

(1996) 

ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar 

 

Faaliyet  Önemli ölçüde artıĢ 

Sharma ve Ho (2002)20 Hisse BaĢına Kazanç 
Brüt Kar Marjı  
Aktif Karlılık Oranı 
Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı/Net SatıĢlar 
Özsermaye Getiri Oranı 
ĠĢletme Sermayesi / Toplam Varlıklar 
Nakit Akımı / Toplam Varlıklar 

 

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 

Önemli ölçüde düĢme 
DüĢüĢ 
Önemli ölçüde düĢme 
Önemli ölçüde düĢme 
DüĢüĢ 
Önemli ölçüde düĢme 
DüĢüĢ 

Ikeda ve Doi (1983) Vergi Öncesi Kar/Özsermaye 
Vergi Öncesi Kar/ Toplam Varlıklar 
SatıĢlar/Toplam Varlıklar 
Paz.SatıĢ ve Dağt. Giderleri/SatıĢlar 
SatıĢlar/ÇalıĢan Sayısı 
SatıĢların Büyüme Oranı 

AR-GE Giderleri / SatıĢlar  

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Etkinlik   
Etkinlik  
Büyüme 
(AR-GE) 

ArtıĢ 
DeğiĢim yok 
ArtıĢ 
ArtıĢ 
ArtıĢ 
DeğiĢim yok 

ArtıĢ 

Gosh ( 2001) Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı/Toplam 
Varlıklar 

Karlılık Önemli ölçüde artıĢ 
 

Langhe, Ooghe (2001) Vergi Öncesi Kar/SatıĢlar 
Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Varlıklar 
Net Kar/Sermaye 
Özermaye/(Toplam Borçlar+Özsermaye) 

Nakit AkıĢı/Toplam Borçlar 
Likidite Oranı 
Nakit Oranı 
Topl.Kıdem Tazminatı KarĢ./ÇalıĢan Sayısı 
 

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 
Mali Yapı 

Mali Yapı 
Likidite 
Likidite 
Etkinlik 

Önemli ölçüde düĢme 
Önemli ölçüde düĢme 
Önemli ölçüde düĢme 
Önemli ölçüde düĢme 

Önemli ölçüde düĢme 
DüĢüĢ 
DüĢüĢ 
Önemli ölçüde düĢme 
(olumlu) 

Pazarkis vd. (2006) Vergi Öncesi Kar/ Varlıkların Piyasa Değeri 
Varlık Kazanç Oranı 
Brüt Kar Marjı 

Nakit Oranı 
Likidite Oranı 
Sermayenin Piyasa Değeri/Toplam Varlıklar 
Toplam Borçlar/Sermayenin Piyasa Değeri 
 

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 

Likidite 
Likidite 
Mali Yapı 
Mali Yapı 

DüĢüĢ 
DüĢüĢ 
Önemsiz düĢüĢ 

Önemsiz düĢüĢ 
Önemsiz düĢüĢ 
Önemsiz düĢüĢ 
Önemsiz düĢüĢ 

Mantravadi ve Reddy (2008) Amort., Faiz,Vergi Öncesi Kar /Net SatıĢlar 
Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Net SatıĢlar 

Net Kar/Net SatıĢlar  
Faiz ve Vergi Öncesi Kar/ Özsermaye 
Toplam Borçlar/Özsermaye 

Karlılık 
Karlılık 

Karlılık 
Karlılık 
Karlılık 

DüĢüĢ 
DüĢüĢ 

DüĢüĢ 
DüĢüĢ 
Önemsiz artıĢ 

Ramakrishnan (2008) Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı/Net SatıĢlar 
SatıĢlar/Faaliyette Kullanılan Varlıklar 
Faaliyetlerden Sağlanan Nakit AkıĢı / Faaliyette 
Kullanılan Varlıklar 

Faaliyet 
Faaliyet 
Faaliyet 

Önemli ölçüde artıĢ 
Önemli ölçüde artıĢ 
Önemli ölçüde artıĢ 
 

Kaynak: Sharma, D.S. and Ho, J. 2002, The Impact of Acquisitions on Operating Performance: Some 

Australian Evidence, Journal of Business Finance & Accounting, 29(1&2), s.186.
 

 

Yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere, muhasebe verilerine dayalı performans 

analizlerinin karlılık, faaliyet, etkinlik, mali yapı, likidite gibi pek çok açıdan incelenmiĢ 

olduğu gözlenmektedir. Literatürde daha önce yapılmıĢ birleĢme ve satın almaların karlılık 

ve satıĢlar üzerine etkisini inceleyen çalıĢmalar göz önüne alındığında farklı yaklaĢımlar 

ortaya konulduğu görülür. Bazı çalıĢmalar birleĢmelerin karlar ve satıĢlar üzerine olumlu 

                                                
20 Sharma ve Ho‟nun (2002:186) makalesinde yer alan tablo bu noktaya kadar olan araĢtırma sonuçlarını 

kapsamaktadır. Bu noktadan sonraki araĢtırma sonuçları tarafımızca incelenerek eklenmiĢtir.  
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etkileri olduğunu açıklarken diğer çalıĢmalar birleĢmelerin karlılığı ve satıĢları azalttığını ya 

da birini azaltırken diğerini arttırdığı Ģeklinde değiĢik sonuçlar ortaya koymuĢlardır.  

Amprik çalıĢmalar genellikle birleĢme öncesi ve sonrası karlılık oranlarını hesaplayarak 

birleĢme performansını ölçmeyi amaçlamaktadırlar.  

 

Teorik bakıĢ açısıyla bir birleĢmenin karlılığı arttıracağı ya da azaltacağı 

söylenebilir. Özellikle oligopol teorisi, yatay birleĢmelerin piyasa gücünü arttırdığını ve 

iĢletmenin marjinal maliyet üzerinde bir fiyat oluĢturma yeteneğine sahip olduğunu iddia 

etmektedir. Maliyetlerin üzerinde belirlenen her bir fiyat seviyesi iĢletme karına farklı 

yansımaktadır. Ancak, ürünün fiyat artıĢı net olarak ortaya konulsa da, fiyat artıĢının 

satıĢlarda bir düĢüĢ etkisi meydana getirmesi beklenmekte ve bu etki fiyat artıĢındaki gibi 

olmamaktadır. BirleĢme performans analizinde karlılık oranları hesaplanırken genellikle 

vergi öncesi kar alınarak karlılık oranları hesaplanmaktadır. Vergi oranlarındaki sektöre ve  

Ģirkete özgü değiĢiklikler ve  vergi muafiyetleri gibi faktörler net karı farklı farklı 

etkilemekte bu da performans analizinde karĢılaĢtırılabilirliği azaltmaktadır. Bu nedenle 

oranın hesaplanmasında vergi öncesi kar dikkate alınarak bu etkiler giderilmektedir.  

 

BirleĢme ve satın almaların iĢlem sonrasındaki etkilerini ölçmede kullanılan bir diğer 

önemli kriter birleĢme sonrası net nakit akıĢlarındaki değiĢmelerin ölçülmesidir. BirleĢme 

sonrasında nakit akıĢlarındaki değiĢmeler birleĢmenin baĢarısını ölçmede bir ölçü olarak 

kullanılmaktadır.  BirleĢme sonrası nakit akıĢlarındaki iyileĢmeler satıĢlardaki artıĢtan ve 

varlıkların daha etkin kullanılmasından kaynaklanabilmektedir.  SatıĢları arttıran birleĢmeler 

genellikle ölçek geniĢletme amacıyla yapılan yatay birleĢmelerdir. Finans literatüründe, 

özellikle ölçek geniĢletici birleĢmeler sonrasında nakit akıĢlarında önemli iyileĢmelerin 

gerçekleĢtiğini ortaya koyan çalıĢmalar vardır. Healy, Palepu ve Ruback (1992) ABD‟de en 

büyük 50 birleĢme üzerine yaptıkları çalıĢmalarında, sektörel çakıĢmaları yüksek olan 

iĢletmelerin birleĢme sonrası nakit akıĢlarındaki iyileĢmelerin diğer birleĢmelerden yüksek 

olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

 

BirleĢme ve satın almaları motive eden nedenlerden bir diğeri de varlık ve kaynak 

yapısında etkinliğin sağlanmasıdır. Özellikle ölçek geniĢletici birleĢmelerde amaç, iĢletme 

varlıklarının etkin kullanımını sağlayarak satıĢların artırılması ve maliyetlerin 

düĢürülmesidir. Ayrıca birleĢme ile hem borçlanma kapasitesinin arttırılması hem de 

borçlanma maliyetlerinin düĢürülmesi mümkün olabilmektedir. BirleĢme sonrası 
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borçlanma maliyetlerinin düĢürülmesiyle finansal kaldıraçtan yararlanma imkanı ortaya 

çıkmaktadır.  

 

2.2.4. BirleĢme Karakteristiğinin Peformans Üzerine Etkileri 

 

ġirket birleĢmelerinde birleĢme iĢleminin karakteristik özelliklerinin performans 

üzerindeki etkisini araĢtıran pek çok çalıĢma bulunmaktadır. BirleĢme iĢlemlerinin 

karakteristik özellikleri olarak; iĢlemin Ģekli (satınalma, devralma veya düĢmanca ele 

geçirme), ödeme türü (nakit veya hisse senedi), hedef Ģirket ile devralan Ģirketin göreli 

büyüklükleri, hedef Ģirket ile devralan Ģirketin sektörel iliĢkisi yani birleĢme iĢleminin 

yönü (yatay, dikey ve karma), satınalma/devralama niyetinde olan Ģirket sayısı veya hedef 

Ģirketin niteliği (halka açık veya kamu/özel teĢebbüs olması) sayılabilir (Tuch ve 

O‟Sullivan, 2007:152). AĢağıda her bir özellik açısından birleĢme performansının ne 

yönde etkilendiği ve bu konuda yapılan araĢtırma sonuçlarına yer verilecektir.  

 

1. BirleĢme ĠĢleminin ġeklinin Etkisi: BirleĢme Ģekli genel olarak dostça ve 

düĢmanca ele geçirmeler olmak üzere iki kategoriye ayrılmaktadır. Dostça yapılan 

birleĢmelerde hedef Ģirketin yönetim kurulu bu iĢleme onay vererek ortaklar genel 

kurulunun kabulü için teklif götürmektedir. DüĢmanca ele geçirmelerde ise, alıcı Ģirket 

yönetim kurulunun karĢı çıkmasına rağmen ortaklardan hisse senedi veya vekaleten oy 

kullanma hakkı toplanarak birleĢme iĢlemi gerçekleĢtirilmektedir (Tuch ve O‟Sullivan, 

2007:152).  

 

DüĢmanca ele geçirmeler iki nedenle araĢtırmacıların ilgisini çekmektedir. 

Öncelikle, düĢmanca ele geçirmeler hedef Ģirketlerin üst düzey yöneticilerinin kiĢisel 

çıkarlarına ters düĢmektedir. Özellikle kendilerini baĢarısız gören ve birleĢme nedeniyle 

iĢinden olacağını düĢünen yöneticiler tarafından direnç gösterilmektedir. Ġkinci neden, 

hedef Ģirket yöneticilerinin direnci daha yüksek birleĢme primi elde edilmesi amacıyla 

olmakta, bu da ortakların yararına sonuçlanmaktadır. Bu iki nedenden dolayı satınalan 

Ģirket açısından düĢmanca ele geçirmeler iki tarafı keskin bir kılıç gibi görülmektedir; yani 

direncin yönetimin korkusundan mı yoksa birleĢme primini artırmak istenmesinden mi 

kaynaklandığı çok ayırdedilememektedir.  
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Ancak, satınalan Ģirket açısından neden ne olursa olsun düĢmanca ele geçirmelerde 

katlanılan birleĢme primi genellikle daha yüksek olmakta bu da satın alan Ģirketin 

birleĢmeden amaçladığı değer yaratımını (birleşme sonrası hissedarlarının hisse fiyatından 

kaynaklı anormal getiri elde etmesini engellemekte veya muhasebesel performansını 

düşürmekte) olumsuz etkilemektedir. Dostça ve düĢmanca ele geçirmelerin birleĢme 

performansı üzerindeki etkisini ölçmek üzere yapılan pek çok çalıĢmada, satın alan Ģirket 

ortaklarının zenginliğinin hedef Ģirket ortaklarına aktarıldığını (olay çalıĢması sonuçları) 

ve yüksek birleĢme maliyetinin, birleĢme sonrası karlılık performansını çoğu zaman 

olumsuz etkilediğini (muhasebe verilerine dayalı çalıĢmların sonuçları) ortaya 

koymaktadır. Bu sonuçlar birleĢme iĢleminin ödeme Ģekli ( nakit/hisse senedi) ile de sıkı 

sıkıya iliĢki içindedir (Tuch ve O‟Sullivan, 2007:152-155).  

 

Bu konuda Varaiya ve Ferris (1987) tarafından yapılan araĢtırmada düĢmanca ele 

geçirmelerde devralan Ģirketin birleĢme sonrası performansı dostça birleĢmelere göre daha 

düĢük çıkmıĢtır. Goergen ve Renneboog tarafından 2004 yılında yapılan araĢtırmada ise, 

düĢmanca ele geçirmelerden negatif getiriler elde edildiği, dostça birleĢmelerden ise 

pozitif getiriler elde edildiği saptanmıĢtır. Loughran ve Vijh‟in (1997) analizlerinde de 

teklif verme ve birleĢme ayırımı üzerine durulmuĢtur. ÇalıĢmada, alıcı firmaların hisse 

senetlerinin getirilerinin gerek iĢlemin türüne ve gerekse ödeme yöntemine göre farklılık 

gösterdiği saptanmıĢtır.   

 

2. Ödeme ġeklinin Etkisi: Pek çok araĢtırma  düĢmanca birleĢmelerin nakit ödeme 

yöntemi ile dostça birleĢmelerin ise hisse senedi ile finanse edildiğini göstermektedir 

(Agrawal vd. 1992; Rau ve Vermaelen, 1998; Travlos, 1987). Öte yandan, birçok 

araĢtırma ödeme yönteminin birleĢme performansına etkisini ölçmüĢtür. Nakit ödeme 

yönteminin kullanıldığı birleĢmelerin hem kısa dönemli hem de uzun dönemli 

performanslarının hisse senedi ile ödeme yöntemine göre daha iyi sonuçlar verdiğini 

ortaya koymaktadır (Dong vd., 2005; Travlos, 1987, Walker, 2000, Lougran ve Vijh, 

1997; Cosh ve Guest, 2001). Bunun bir nedeni, devralan/satınalan Ģirketin gelecek 

dönemlerdeki kendi hisse senedi fiyat performansına iliĢkin beklentisi olmaktadır. Eğer 

devralan/satınalan Ģirket kendi hisse senetlerinin birleĢme zamanında değerinin düĢük 

olduğunu düĢünüyorsa nakit ödeme yöntemini, yüksek olduğunu düĢünüyorsa hisse senedi 

ile ödeme yöntemini seçmektedir. Bu bağlamda nakit ödeme, piyasaya devralan/satınalan 

Ģirketin hisse senetlerinin değerinin birleĢme sonrası dönemde artacağı sinyalini 
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vermektedir. Hisse senedi ile ödemelerde tedavüldeki hisse senedi sayısında artıĢ 

olacağında birleĢme sonrası dönemde Ģirket değerinde toplamda değiĢme olmamakla 

birlikte hisse fiyatında  sulanma (dilution) etkisi görülmektedir (Mitchell vd., 2004).  

 

3. Hedef ġirket ile Devralan ġirketin Göreli Büyüklüklerinin Etkisi: BirleĢme 

Ģekli ve ödeme biçiminin yanısıra birleĢmeye taraf Ģirketlerin göreli büyüklüklerinin de 

performans üzerinde etkisi bulunmaktadır. AraĢtırmacılar  göreli olarak daha büyük 

Ģirketleri devralmanın birleĢme sonrası performans üzerinde olumlu etki yarattığı 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. Öncelikle, büyük hedef Ģirketleri birleĢmede asimile etmek güç 

olmaktadır. Bir baĢka ifade ile hedef Ģirket eğer devralan Ģirkete göre çok küçükse 

bütünleĢik Ģirket içinde kolayca asimile olacaktır ki, bu da birleĢme sonrası performans 

üzerinde çok fazla bir etki oluĢturmayacaktır. Bir diğer husus da, büyük Ģirketi 

devralamanın ekonomik etkisi de büyük olmaktadır. BirleĢme sonrası göstergeler büyük 

Ģirket devralındığında daha belirgin Ģekilde değiĢmektedir (Tuch ve O‟Sullivan, 

2007:158).  

 

Asquith ve diğerleri,  1983 yılında yaptıkları araĢtırma ile göreli Ģirket 

büyüklüklerinin performans üzerindeki etkisini inceleyen ilk araĢtırmacılar olmuĢlardır. 

AraĢtırmacılar özellikle duyuru günündeki getiriler üzerinde göreli büyüklüklerin önemli 

olumlu etkiye sahip olduğunu saptamıĢlardr. Sözkonusu araĢtırmada, devralanın toplam 

varlıklarının %50‟si ve civarındaki büyüklüğe sahip hedef Ģirketlerin devralınmalarında 

birleĢme sonrası getiri oranı, devralan Ģirketin ondabiri büyüklüğündeki hedef firmaların 

devralınmalarında elde edilen getiri oranından %1.8 daha yüksek çıkmıĢtır. Roll tarafından 

1986 yılında yapılan araĢtırma sonucu da Asquith ve diğerlerinin bulgusuna paralel 

olmuĢtur. Roll bu çalıĢmasında, daha büyük hedef Ģirketi devralmanın getiriler üzerinde 

olumlu etki yarattığını saptamıĢtır (Tuch ve O‟Sullivan, 2007:158). 

  

4. Hedef ġirket ile Devralan ġirketin Sektörel ĠliĢkisinin Etkisi: BirleĢme 

iĢlemlerinin nedenlerinden en önemlisi sinerji yaratmaktır. Özellikle aynı sektörde faaliyet 

gösteren Ģirket birleĢmelerinde ölçek ekonomileri sayesinde sinerji elde edilmekte iken, 

farklı sektörlere ait Ģirket birleĢmelerinde finansal veya yönetimsel sinerji oluĢmaktadır 

(Tuch ve O‟Sullivan, 2007:159).  
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BirleĢmelerin karlılığı arttırması da azaltması da muhtemel durumlar arasında yer 

almaktadır. Oligopol teorisinin tahminlerine dayanarak yapılan açıklamalarda birleĢme 

sonucunda, bir taraftan -yatay birleşmelerde- firmaların piyasa gücünde artıĢ beklenmekte 

iken, diğer yandan da ürün hatlarının geniĢletilmesi beklenmektedir. Literatürde 

çoğunlukla birbiri ile iliĢkili firmalar arasındaki satınalmaların, birbirleri ile iliĢkisi 

olmayan firmaların satınalma faaliyetlerinden daha fazla getiri sağladığı görülmektedir. 

Burada birbiri ile iliĢkili firmalardan kasıt, hedef ve alıcı firmaların teknolojik olarak ya da 

ürün piyasaları açısından aralarında iliĢkilerinin olmasıdır. Bu tür bir satınalmada değer 

yaratma, ölçek ekonomileri, faaliyet ekonomileri ve pazar gücü olmak üzere üç kaynaktan 

ortaya çıkmaktadır.  

 

Ölçek ekonomileri özellikle, araĢtırma ve geliĢtirme, üretim, satıĢ ve dağıtım gibi 

fonksiyonlar içerisinde meydana gelmektedir. Alan ekonomileri ise, birbiri ile ilintili iki ya 

da daha fazla ürünün üretimi için, eldeki kaynakların ortak kullanımının mümkün olduğu 

durumlarda ortaya çıkabilmektedir. Alan ekonomilerindeki önemli nokta, üretim alanı 

dıĢında da meydana gelebilmesidir. Dağıtım sistemleri, know-how ya da marka adı gibi 

unsurlar alan ekonomilerinin kaynaklarından sayılmaktadır. Son kaynak ise, pazar 

gücüdür. Bu tür satınalmalarda pazar gücü, aĢırı getiri elde etmeye olanak 

sağlayabilmektedir. Bunların dıĢında kalan firmalar ise ikinci grup firmaları 

oluĢturmaktadır. Ġkinci grupta yer alan firmalar arasında ise, satınalma faaliyetlerinden 

elde edilen gelirler, birbiri ile iliĢkili firmalar arasında meydana gelen satınalmalara 

kıyasla daha düĢük kalmaktadır (Ġçke, 2006:99-100). 

 

5. Satınalma Niyetinde Olan ġirket Sayısının Etkisi: Hedef Ģirket getirilerine 

etki eden bir diğer unsur satın alma niyetinde bulunan Ģirketlerin sayısıdır. Yapılan 

çalıĢmalar genel olarak, teklif veren Ģirket sayısı arttıkça hedef Ģirket için söz konusu olan 

gelir etkisinin de arttığını göstermektedir. Servaes (1991) tarafından yapılan çalıĢmada, 

sadece bir alıcı adayının bulunduğu durumlarda hedef Ģirket ortalama getirilerinin % 20,8, 

birden fazla alıcı adayının bulunduğu durumlarda ise bu oranın % 30,5 seviyesinde olduğu 

tespit edilmiĢtir. ÇalıĢmalarda, iĢleme iliĢkin ilk duyurunun veya ilk teklifin yapılmasının 

akabinde, birden fazla alıcı adayının bulunduğu iĢlemler için hedef Ģirket getirilerinin 

arttığı görülmüĢtür. Bradley, Desai ve Kim (1988), 1963–1984 dönemini kapsayan ve 236 

iĢlemin incelendiği çalıĢmasında (-20, +1) penceresi için alıcı adayı durumundaki firma 

sayısının, hedef Ģirket getirileri üzerinde kayda değer bir etkisi olmadığını tespit etmiĢtir.  
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Ancak olay penceresinin duyuru sonrası (ya da ilk teklif sonrası) 40 günlük dönemi 

kapsayacak Ģekilde geniĢletilmesi durumunda (-20, +40), bir alıcının bulunduğu iĢlemlerde 

hedef Ģirket ortalama anormal getirilerinin %26,65 olmasına karĢın, alıcı sayısının birden 

fazla olduğu durumlarda bu değerin %46,12‟ye yükseldiği görülmüĢtür (Öztunalı, 2008: 

166-167). 

 

6. Hedef ġirketin Niteliği (Halka Açık veya Kamu/Özel TeĢebbüs Olması): 

1990–2002 dönemine iliĢkin ABD pazarındaki 1.547 iĢlemde satın alan Ģirketlerin fiyat 

performansının ve buna etki eden faktörlerin incelendiği çalıĢmada Hazelkorn, Zenner ve 

Shivdasani (2004) oldukça açıklayıcı sonuçlara ulaĢmıĢtır. Yazarlar öncelikle satın alan 

Ģirketler açısından değer artırıcı iĢlemleri ve değer tahribatına yol açan iĢlemleri olay 

çalıĢması yöntemiyle tespit etmiĢtir. Bu iĢlem olay çalıĢması yönteminden yararlanılarak 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Sonrasında ise, birleĢme iĢlemlerinin duyurusuyla pozitif kümülatif 

anormal getiri sağlayan iĢlemler ödeme Ģekli, hedef Ģirketin niteliği (kamu ya da özel 

teĢebbüs olması, Ģirket satıĢı ya da varlık satıĢı), satıĢ artıĢ potansiyeli, yabancı – yerli 

Ģirket oluĢu gibi faktörlerin etkisi çoklu regresyon yardımıyla araĢtırılmıĢtır.  

 

Hedef Ģirketin halka açık olmayan bir Ģirket olması ya da varlık devri yapılması 

(veya Ģirketin bir bölümünün satılması) durumunda, satın alan Ģirketlerin ortalama pozitif 

anormal getirileri kısa vadede %1,9, uzun vadede ise %4,2 olmaktadır. Hedef Ģirketin 

halka açık olması durumunda ise, hem kısa vadede hem de duyuru sonrası 2 yıllık 

dönemde alıcı Ģirketler açısından değer tahribatı görülmektedir (sırasıyla - % 2,3 ve - % 

4,4). Yazarlar bu durumun, halka açık Ģirketlerin bütün halinde alınması sonrasında (bu tür 

Ģirketlerin genellikle birbirinden farklı konularda geniĢ faaliyet alanlarına sahip olması 

nedeniyle) entegrasyonun zor olacağı kaygısından kaynaklandığını düĢünmektedir. 

ÇalıĢmada, hedef Ģirketler için beklenen büyüme oranlarının düĢük olması durumunda 

satın alan Ģirket getirilerinin yüksek olduğu tespit edilmiĢtir.  

 

Diğer taraftan, Campa ve Hernando‟nun (2004), AB üyesi ülke Ģirketlerinin 

gerçekleĢtirdiği birleĢme iĢlemlerinin değerlendirildiği çalıĢmasında, iĢleminin 

duyurulmasının yol açtığı fiyat hareketlerinin etkileri analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada, iĢleme 

taraf Ģirketlerin faaliyet gösterdiği sektördeki devlet kontrolünün derecesinin (regulated 

industries – nonregulated industries) anormal getiriler üzerinde etkili olduğu bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır. ĠĢlemin toplamı göz önüne alındığında, devlet düzenlemesinin olmadığı 
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sektörlerde faaliyet gösteren Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği iĢlemler her zaman pozitif anormal 

getiri sağlamaktadır. Devlet kontrolüne tabi sektörlerdeki Ģirketlerin birleĢmeleri ise taraf 

Ģirket hissedarları açısından her zaman değer tahribatına yol açmaktadır. ÇalıĢmada, Ģirket 

büyüklükleriyle anormal getiriler arasında bir iliĢki saptanamamıĢtır (Öztunalı, 2008).  

 

2.2.5. BirleĢmelerde BaĢarı ve BaĢarısızlık  

AraĢtırmalardan elde edilen bilgiler, birleĢme ve satınalmaların önemli bir kısmının 

baĢarı ile sonuçlanmadığını göstermektedir. American Management Association tarafından 

yapılan bir araĢtırmada 1980‟li yılların sonundan itibaren gerçekleĢen 54 büyük birleĢme 

iĢleminden yarıdan fazlasının verimlilik veya karlılık ya da her iki açıdan baĢarısız olduğu 

tespit edilmiĢtir. Dünya genelinde her üç çalıĢandan birinin çalıĢma hayatı boyunca bir 

birleĢme iĢlemi içinde yer almaktadır. 1997 yılında KPMG tarafından yapılan bir 

araĢtırmada ise, amaçladıklarının tersine birleĢmelerin birleĢmeye taraf Ģirket hissedarları 

açısından değer yaratmadıkları görülmüĢtür.  

 

Mercer Management Consulting tarafından yapılan bir çalıĢmada da, inceleme 

grubundaki birleĢmelerin yarısından daha az bir oranda devralan Ģirketlerin endüstri 

ortalamasının üzerinde performans sergilediği ve yaklaĢık yarısında üst düzey yöneticilerin 

birleĢmeyi takip eden ilk yılda iĢten ayrıldıkları görülmüĢtür. Tüm bu araĢtırmalar ve bu 

konuda yapılan bilimsel çalıĢmalar birleĢmelerin genellikle baĢarısızlıkla sonuçlandığını, 

özellikle devralan Ģirketler açısından değer yaratılamadığını göstermektedir. BirleĢmelerin 

baĢarısız olmalarına iliĢkin olarak kesin ve tek bir yanıt bulunmamaktadır. BirleĢmenin 

uzun bir süreci kapsayan, çok fazla paydaĢı olan ve karmaĢık yapıya sahip bir süreç olması 

nedeniyle baĢarısızlığının da bir çok nedeni bulunmaktadır (Mallikarjunappa ve Nayak, 

2007:59).  

 

BirleĢme ve satınalmaların baĢarı ile sonuçlanmasında firmaların büyüklüklerinin 

etkisi önemlilik arz etmektedir. Konu üzerinde uzlaĢılmıĢ bir görüĢ bulunmamaktadır. 

Buna karĢın, ele geçirilen firmanın küçük olması (satınalma tutarının, alıcı firmanın piyasa 

değerinin %10‟undan küçük olma durumu) ve firmaların benzer faaliyetler içerisinde 

bulunması durumunda baĢarı oranını %45‟e çıktığı; yine ele geçirilen firmanın büyük 

olması ve benzer faaliyet içerisinde bulunulmaması halinde ise baĢarı oranının %14‟e 

düĢtüğü konusunda bilimsel bulgulara rastlanmaktadır (Ġçke, 2006:102). 
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BirleĢmelerin baĢarısızlıkla sonuçlanmasının nedenlerinden bir diğeri de, alıcı 

firmaların hedef firmaları almak için değerlerinden fazla ödeme yapmalarıdır. Yapılan 

fazla ödemenin ndenleri olarak; birleĢilecek Ģirkete potansiyelinden fazla değer biçilmesi, 

elde edilecek sinerjinin yüksek tahmin edilmesi, birleĢme öncesi incelemenin (due 

diligence) yetersiz olması veya hedef Ģirketi almak isteyen çok sayıda Ģirketin 

bulunmasının fiyatı yükseltmesi olarak gösterilebilir.  

 

BirleĢme ve satınalma faaliyetlerinin baĢarısız olmasına yol açan bir diğer sebep 

de,  hedef firma yönetiminin birleĢmeye gösterdiği olumsuz tavırdır. BirleĢme ve 

devralmaya iliĢkin iĢlemler gerçekleĢtikten sonra hedef ve alıcı durumunda bulunan 

Ģirketlerin üst yönetimi güçlerini ve yetkilerini paylaĢmak durumunda kalmaktadırlar. Bu 

durumda iĢlem sonrası dönemde her iki tarafta bulunan Ģirket CEO‟larının çatıĢması 

birleĢme sonrası dönemi olumsuz etkilemektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007).   

 

BirleĢme ve devralmaya iliĢkin iĢlemler gerçekleĢtikten sonra Ģirketlerin bir araya 

getirilmesi sırasında genellikle bazı kültürel sorunlar ortaya çıkmaktadır. Çünkübirbirine 

benzer üretim ve yönetim özelliklerine sahip olunsa bile her Ģirketin kendine özgü bir 

kültürü bulunmaktadır. Bu durumda farklı kültürlere sahip Ģirketlerin birleĢmesi önceden 

görülemeyen kültür farklılığına, diğer bir deyiĢle anlaĢmazlıklara ve sorunlara yol 

açabilmektedir (Mallikarjunappa ve Nayak, 2007).  

 

Diğer bir önemli unsur da, birleĢme ve satınalma faaliyetini takiben hayata 

geçirilecek bir bütünleĢme planının olmayıĢıdır. Böyle bir planın varlığı, dahası iĢlem 

sonrasında bire bir uygulamaya konulması, birleĢmenin daha organize bir Ģekilde 

sonuçlandırılmasını sağlamakta ve birleĢme sonrası baĢarıyı artırmaktadır. BirleĢme ve 

satınalmaların baĢarısızlıkla sonuçlanmasında, özellikle entegrasyonun ayrıntılı olarak 

planlanmasının ve satınalma fiyatının yüksek belirlenmesinin büyük etkisi bulunmaktadır. 

Bahsedilen bu iki faktor de birleĢme ile elde edilecek sinerjinin doğru tahmin edilmemesi 

nedeniyle ortaya çıkmaktadır.  Çünkü elde edilecek sinerji ödenen prime ve birleĢme 

sonrası entegrasyonun baĢarısına bağlı olmaktadır.  
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2.3. BĠRLEġME PERFORMANSI ÖLÇÜMÜNDE ÜLKE UYGULAMALARI 

 

ġirket birleĢmeleri ve devralmaları Ģirket kaynaklarının daha iyi kullanılacağı, 

hissedarların zenginlik derecelerinin artacağı gibi pozitif temellere dayansa da pek çok 

çalıĢma bu iĢlemlerin sonucunda hem faaliyetler hem de yatırımcılar açısından beklenen 

hedeflere ulaĢılamayabildiğini göstermektedir. Zaten bu alandaki çalıĢmaların bu kadar 

rağbet görmesinin en önemli nedeni birleĢme ve devralma iĢlemlerinin  nedenleri ve 

sonuçları bakımından akademik çevrelerce kabul edilmiĢ tam bir görüĢ birliğine 

varılamamıĢ olmasıdır (Yılgör ve Gürgen, 2004).  Dünya genelinde Ģirket birleĢmelerinin 

baĢarı performansının ölçümüne iliĢkin pek çok amprik çalıĢmanın yapılmıĢ olduğu 

görülmektedir. Bu çalıĢmalardan finans literatüründe yer alan olay çalıĢmaları ve faaliyet 

performansı ölçümlerine iliĢkin çalıĢmaların bazılarına aĢağıda değinilecektir. 

 

2.3.1. Amerika Uygulamaları 

 

Langetieg‟in (1978), 1929 – 1969 dönemini kapsayan NYSE‟deki birleĢme ve 

satınalma faaliyetleri için uzun dönemli kümülatif aĢırı getirilerinin hesapladığı 

çalıĢmasında, taraflar için kümülatif aĢırı getirilerin yükseliĢe geçtiği ayların birleĢme ve 

satınalma faaliyetinden onsekiz ay kadar önce baĢladığına ve yine bu faaliyetlerden sekiz 

ay kadar önce ise en üst noktaya ulaĢtığına iĢaret edilmektedir. BirleĢme ve satınalma 

faaliyeti öncesinde alıcı firmaların ortalama aĢırı getirileri en iyi olasılıkla %6,11 

bulunurken, hedef firmaların ortalama aĢırı getirileri ise % 12,9 olarak belirlenmektedir 

(Ġçke, 2007:111) 

 

Healy, Palepu ve Ruback‟ın 1992 yılında yapmıĢ oldukları çalıĢmada, ABD‟de 

1979-84 yılları arasında gerçekleĢtirilen en büyük 50 birleĢmede, birleĢme ilanından 

sonraki 5 yıllık dönem için hem olay çalıĢması hem de faaliyet performansı ölçülmüĢtür. 

Bu çalıĢma her iki yöntemi kullanması, endüstri medyanı ile karĢılaĢtırmayı sağlıklı bir 

Ģekilde gerçekleĢtirmesi ve her iki ölçümün de karĢılıklı olarak birbirini doğrulaması gibi 

özelliklere sahip olduğundan literatürde yer alan önemli referans çalıĢmalarından kabul 

edilmekttedir. Olay çalıĢması yönteminde, birleĢme ilanından sonra devralan ve hedef 

Ģirketlerin hisse senetleri getirileri arasında önemli farklar bulunmuĢtur. Ġncelenen 50 
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birleĢmede iĢleme taraf Ģirketlerden devralanların yaklaĢık % 50‟si negatif getiri sağlarken 

hedef Ģirketlerin ise yalnızca % 8‟i negatif diğerleri pozitif getiri sağlamıĢtır.  

 

Muhasebe verilerine dayalı ölçümde ise, temelde faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢı 

özelde de ÇalıĢan Büyüme Hızı, Kıdem Tazminatı KarĢılıkları/ÇalıĢan Sayısı, Amort., 

Faiz,Vergi Öncesi Kar /Net SatıĢlar ve Varlık Devir Hızı  gibi oranlar endüstri 

medyanlarıyla karĢılaĢtırılmıĢtır. BirleĢme sonrasında, endüstriye göre düzeltilmiĢ 

faaliyetlerden sağlanan nakit akımlarında önemli bir artıĢ olduğunu(%2,8) ve bunun varlık 

devir hızındaki artıĢtan kaynaklandığını göstermiĢlerdir. Yazarlar, fiili değerlerle yaptıkları 

incelemeyi regresyon analizi ile de desteklemiĢler ve aynı büyüme oranına ulaĢmıĢlardır. 

(Healy, Palepu ve Ruback, 1992).  

 

Ghosh 2001 yılında yaptığı çalıĢmasında Healy, Palepu ve Ruback tarafından 

kullanılan yönteme benzer bir yöntem kullanmıĢtır. 1981-1995 yılları arasında Amerikan 

Ģirketleri arasında gerçekleĢen 315 Ģirket birleĢmesini örneklem olarak almıĢtır. Ghosh bu 

çalıĢmada temel olarak nakit, hisse senedi be her ikisi birlikte kullanılan ödeme Ģekillerini 

içeren birleĢme ve devralamaları örnekleme dahil etmiĢtir. Performans ölçümünü birleĢme 

öncesi ve sonrası +/- 3 yıllık period için gerçekleĢtirmiĢtir. Ölçümü satıĢların büyüme 

oranı (büyüme), personel baĢına düĢen satıĢ tutarları (verimlilik) ve faaliyet giderleri 

(verimlilik) olmak üzere üç açıdan yapmıĢ ve Healy, Palepu ve Ruback tarafından elde 

edilen sonuçlara benzer sonuçlar elde etmiĢtir.  

 

Ancak  Ghosh, önceki çalıĢmayı yapan yazarların karĢılaĢtırma ölçüsü olarak 

endüstride yer alan firmalara ait performans değerlerinin medyanlarının kullanılmasının 

sonuçlarda yanlıĢlıklara yol açabileceğini belirtmiĢtir. Kendi çalıĢmasında inceleme 

konusu iĢletmelerin performansını, birleĢme öncesindeki performans ve büyüklüğe göre 

uygun (industry-size match) iĢletmelerle karĢılaĢtırmıĢtır. BirleĢme öncesindeki 3. yılda 

%0,64, 2. yılda %0,86 ve 3. yılda %0,73, birleĢmeden sonraki 1. yılda %1,19, 2. yılda 

%1,96 ve 3. yılda %0,90 oranında endüstriye göre düzeltilmiĢ faaliyete iliĢkin nakit akımı 

artıĢı elde edildiğini, bu değerin birleĢme öncesi ve sonrasındaki dönemin bütünü için 

%0,26 olduğunu göstermiĢtir (Gosh, 2001).  
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Müslümov
21

 (2002), 1992-1997 dönemine ait 56 birleĢmenin performansını  Healy, 

Palepu ve Ruback‟ın kullandığı yönteme benzer Ģekilde incelemiĢ, birleĢme öncesi 1 yıl ile 

birleĢme sonrası 3 yıllık dönemde, (-1,1) dönemi için %3,3, (-1,2) dönemi için %1,32 ve (-

1,3) dönemi için %1,61‟lik endüstriye göre düzeltilmiĢ aktif karlılığı ve aynı dönemler için 

%0,66, %-0,65 ve %-1,22‟lik endüstriye göre düzeltilmiĢ öz varlık karlılığı değerleri elde 

ederek, birleĢmelerin sinerji yarattığı sonucuna varmıĢtır. 

 

Dodd ve Ruback (1977), NYSE‟de 1958 – 1976 dönemine ait birleĢme ve 

satınalma ile teklif verme faaliyetlerini birarada değerlendirmiĢtir. ÇalıĢmalarında aĢırı 

getirinin hesaplanmasında yöntem olarak piyasa modeli kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada, 

birleĢme duyurularının yapıldığı ay içerisinde gerek alıcı gerekse hedef firma pay 

sahiplerinin istatistiksel olarak anlamlı aĢırı getiri elde ettikleri belirtilmektedir. Ancak 

hedef firma pay sahiplerinin aĢırı getirilerinin oldukça büyük (baĢarılı teklif vermeler için 

% 20,58, baĢarısız olanlar için % 18,96) olduğu vurgulanmaktadır. Alıcıların getirilerinin 

ise, bu oranlardan daha küçük olduğu ifade edilmektedir (Ġçke, 2007:111). 

 

Asquith 1983 yılında yaptığı çalıĢmada, 1962-1976 döneminde gerçekleĢmiĢ 285 

birleĢmeyi ilan tarihinden sonraki  1 günden  240 güne kadar olan dönem için incelemiĢtir. 

ÇalıĢmada birleĢmenin tamamlandığının yayımlanmasından sonraki 1-240 günlük 

dönemde devralan Ģirketler için -%9,6 oranında negatif getiri hesaplanmıĢtır (Tuch ve 

O‟Sullivan, 2007:146).  

 

Agrawal, Jaffe ve Mandelker (1992), 1955-1987 döneminde 937 birleĢme ve 227 

ele geçirme iĢlemi için uzun dönemli olay çalıĢması yöntemini kullanarak birleĢme 

performansını birleĢme sonrası 5 yıllık dönem için ölçmüĢlerdir. Sözkonusu çalıĢmada, 

devralan Ģirketlerin birleĢmeyi izleyen 5 yıllık dönemde %-10,26 getiri elde ettiklerini 

göstermiĢlerdir (Agrawal, Jaffe ve Mandelker 1992).  

 

Loughron ve Vijh (1997), 1970-1989 dönemine ait 947 birleĢmede, birleĢme 

sonrası kazançlar ile ödeme Ģekli ve birleĢme biçimi arasında iliĢki aradıkları 

çalıĢmalarında, birleĢme performansını değerlendirmek için birleĢme sonrasındaki 5 yıllık 

                                                
21

 Müslümov tarafından yapılan çalıĢma, Boğaziçi Üniversitesinde doktora tezi olarak sunulmuĢ olmakla 

birlikte, kullanılan veriler ABD Ģirketlerine ait olması sebebiyle Müslümov‟un çalıĢması Amerika 

Uygulamaları bölümünde verilmiĢtir. 
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dönemde birleĢen iĢletme ile karĢılaĢtırılabilir iĢletmelerin satın alma ve elde tutma aĢırı 

kazançları (buy and hold abnormal return-BHAR) arasındaki farkı hesaplamıĢlar, hisse 

senedi değiĢimi yoluyla gerçekleĢtirilen birleĢmelerde %-24,2, nakit ödeme yoluyla 

gerçekleĢtirilen birleĢmelerde %-18,5, her iki yöntemin kullanıldığı birleĢmelerde %-9,6 

ve tüm örnek için %-6.5 satın alma ve elde tutma aĢırı kazançları tespit etmiĢlerdir (Yılgör 

ve Gürgen, 2004-b).   

 

Ramaswamy ve Waegelein tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢmada, 1975-1990 

döneminde gerçekleĢen 162 birleĢmenin faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢları açısından 

performanslarını, birleĢme ilanından önceki ve birleĢme ilanından sonraki 5 yıllık dönem(-

5, +5) için ölçmüĢlerdir. ÇalıĢmada kullanılan ölçüm yöntemi Healy, Palepu ve Rebuck 

tarafından kullanılan yönteme benzerdir. ÇalıĢma %12.7 oranında birleĢme sonrasında 

performans artıĢı saptamıĢtır (Ramakrishnan, 2008:51). 

 

2.3.2. Avrupa Ülkelerine ĠliĢkin Uygulamalar 

 

Campa ve Hernando (2004), 1998–2000 dönemi için Avrupa Birliği üyesi ülke 

firmalarının birleĢme ve satınalma faaliyeti duyurularına bağlı değer yaratımı sürecini 

analiz etmiĢtir.  Buna göre, Birlik içerisindeki hedef firma pay sahiplerinin, birleĢme ve 

satınalma duyurularından ortalama olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı kümülatif 

aĢırı getiriler kazandıkları görülürken, alıcı firmaların ortalama kümülatif aĢırı getirilerinin 

ise negatif sonuçlar verdiği görülmektedir. Ayrıca, Avrupa‟da firma pay sahiplerinin 

birleĢme ve satınalma faaliyetlerinden değer elde etmelerinin, bahsedilen sektörün ne 

kadar sıkı düzenlemelere tabi olduklarına bağlı olduğu da belirtilmektedir. Değer 

oluĢumunun, sıkı düzenlemelere tabi olan sektörlere kıyasla düzenlemelere tabi olmayan 

sektörlerde daha yüksek gerçekleĢtiği ifade edilmektedir. Düzenlemelere tabi olan sektörde 

ortaya çıkan bu düĢük değer yaratımının, birleĢmeye taraf olan ülkelerin, Birliğin farklı 

üyeleri olması halinde (sınır ötesi birleĢme olması halinde) ise, daha fazla negatifliği 

beraberinde getireceğine dikkat çekilmektedir. Böyle bir durumda hedef firmaların daha az 

pozitif aĢırı getirilere sahip olmalarının kaçınılmaz olduğu belirtilmektedir (Ġçke, 2006: 

145). 
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Ġngiltere 

Meeks, tarafından 1977 yılında yapılan çalıĢmada 1964-1972 yılları arasında 

gerçekleĢen birleĢmeler incelenmiĢtir. 233 Ġngiliz Ģirketi üzerinde yapılan çalıĢmada, 

birleĢmeden sonraki 7 yıllık dönem için karlılık açısından performans ölçümü yapılmıĢtır. 

ÇalıĢmada birleĢme sonrası ilk iki yıl için karlılıkta artıĢ görüldüğü fakat takip eden beĢ yıl 

için ardarda düĢüĢ olduğu saptanmıĢtır. Bu çalıĢma, Ġngiliz Ģirketleri üzerine yapılan ilk 

çalıĢma olması nedeniyle önem taĢımaktadır. Bu çalıĢmayı daha sonra Ravenscraft ve 

Scherer‟in 1987 yılında 1975-1977 yılları arasında gerçekleĢen 471 birleĢme üzerinde, 

yine karlılık açısından performans ölçümünün yapıldığı çalıĢma izlemiĢtir. Bu çalıĢmada 

ilkinden farklı olarak, hedef Ģirketlerin endüstrilerine göre gruplandırılması yapılmıĢ ve 

farklı iĢ kollarında karlılıkta herhangi bir değiĢme olup olmadığı ölçülmüĢtür (Tuch ve 

O‟Sullivan, 2007:149).  

 

Ġngiliz Ģirketleri üzerine gerçekleĢtirilen bir diğer inceleme de Dickerson ve 

diğerleri tarafından 1997 yılında yapılmıĢtır. Bu çalıĢmada ise, 1948-1977 yılları arasında 

gerçekleĢen 2941 birleĢme, birleĢme sonrası onsekiz yıllık (+0, +18 yıl) bir dönem için 

karlılık açısından ölçülmüĢtür. Ölçümde aynı sektörden birleĢmeyen Ģirketler kontrol 

grubu olarak kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada birleĢen Ģirketlerin birleĢmeyenlere göre yılda 

yaklaĢık %2.4 daha düĢük karlılığa sahip olduğu tespit edilmiĢtir (Tuch ve O‟Sullivan, 

2007:149). Bu çalıĢma birleĢme sonrası 18 yıllık bir dönemi incelemesi nedeniyle en uzun 

birleĢme sonrası dönem incelemesi olarak dikkat çekmektedir. 

 

Son olarak, Constantinou ve diğerlerinin (2003), Ġngiltere‟de 1990 – 1997 

döneminde alıcı firmaların getirilerini değerlendirdikleri çalıĢmalarında çok da farklı 

olmayan sonuçlara ulaĢıldığı görülmektedir. Bu dönem içerisinde toplam 185 adet yerel 

satınalma faaliyeti incelenmiĢtir. Analizleri dahilinde bulunan yerel satınalma 

faaliyetlerinin, duyuru gününde (t=0) istatistiksel olarak anlamlı ve negatif aĢırı getiri (-% 

1,1036) elde ettikleri görülmektedir. Dolayısıyla, elde edilen bu değerlere bağlı olarak, 

piyasada bilgi eksikliğinin varlığına iĢaret edilmektedir. Analizin gerçekleĢtiği -1, -6, -10, 

+1 ve +40. günlerinde hesaplanan aĢırı getirilerin hem negatif hem de istatistiksel olarak 

anlamlı olduğu görülmektedir. Bunun yanında kümülatif aĢırı getiri dönemlerinde ise, tüm 

olay pencereleri için hesaplanan değerlerin negatif ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu 

ifade edilmektedir (Ġçke, 2007:129). 
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Belçika 

Langhe ve Ooghe tarafından 2001 yılında yapılan çalıĢmada, Belçika‟da halka 

kapalı Ģirketler tarfından gerçekleĢtirilen 123 birleĢme iĢleminin karlılık, likidite, mali yapı 

ve katma değer açısından birleĢme sonrası performansı ölçülmüĢtür. Ölçüm birleĢme 

öncesi 3, birleĢme sonrası 5 yıl için yapılmıĢtır. Kontrol grubu olarak endüstri medyanları 

kullanılmıĢtır. Bu çalıĢmada elde edilen sonuç diğer çalıĢmalarla paralelik göstermiĢ olup, 

genel olarak birleĢmenin Ģirketlerin faaliyet performansını olumlu etkilemediği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır (Langhe ve Ooghe, 2001). 

 

Fransa 

Sınır ötesi birleĢme ve satınalma faaliyetlerinin firmalar üzerinde yarattığı etkileri 

görmek amacı ile Fransa‟da gerçekleĢtirilen bir çalıĢmada, üretim sektöründeki yerel ve 

sınır ötesi birleĢme ve satınalmalar (1993–2001) ele alınarak hedef firmalar açısından 

analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma kapsamındaki 1.500 birleĢme ve satınalma iĢleminin % 58‟inin 

yerel, % 42‟sinin ise sınır ötesi faaliyetler olduğu belirtilmektedir. Elde edilen en önemli 

sonuçlardan biri, yapılan birleĢme ve satınalma iĢlemlerinin, Fransız üretim sektöründeki 

firmaların karlılıklarını arttırıcı bir etkisinin olmamasıdır. Buna karĢın firmaların toplam 

faktör verimliliklerinde ise artıĢla karĢılaĢılmıĢtır.  

 

Yunanistan 

Pazarskis ve diğerleri tarafından 2006 yılında yapılan çalıĢmada, Atina Menkul 

Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği 50 birleĢme iĢleminin 

performans analizi yapılmıĢtır. ÇalıĢmada birleĢme öncesi ve sonrası üç yıl (-/+ 3 yıl) 

inceleme dönemi olarak kabul edilmiĢtir. Bu analizi diğer ülkelerde yapılan analizlerden 

ayıran en önemli farklılık, performans ölçümünde hem finansal hem de finansal olmayan 

verilerin kullanılmıĢ olmasıdır. Finansal veriler mali tablolardan elde edilmiĢ olup 

birleĢmenin karlılık, mali yapı ve likidite üzerindeki etkisi ölçülmeye çalıĢılmıĢtır. 

Finansal olmayan veriler ise birleĢme geçiren Ģirket yöneticilerine uygulanan anketler 

yoluyla elde edilmiĢtir. Anket birleĢme yöntemi, değerleme yöntemi ve ödeme Ģekli olmak 

üzere üç grup sorudan oluĢmuĢtur. Analiz sonucunda birleĢme sonrası karlılıkta düĢüĢ, 

likiditede ve mali yapıda ise önemsiz oranda azalma görülmüĢtür (Pazarskis vd, 2006).  
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Danimarka 

Jakobsen ve Voetmann tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢmada, kısa ve uzun 

dönemli olay çalıĢması yöntemine göre performans ölçülmüĢtür.  Kopenhag Menkul 

Kıymetler Borsası verileri baz alınarak, kısa dönemde  (-15,-1) günleri (duyuru öncesi 

dönem) için kümülatif ortalama aĢırı getiri değeri pozitif % 1,5 olarak bulunmuĢtur. 

Duyuru sonrası (+1,+15) günleri için kümülatif ortalama aĢırı getiri negatif (-% 1,2) olarak 

hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmada t-istatistiği kullanılmıĢ olup, her iki sonucun da istatistiksel 

olarak anlamlı olduğu çalıĢmada vurgulanmıĢtır. ÇalıĢmada (–15 gün / +15 gün) dönemi 

için kümülatif ortalama aĢırı getiriler anlamlı bir sonuç ortaya koymamıĢtır.  Uzun dönemli 

performans ölçümünde ise, iĢlemden üç yıl sonra, devralan Ģirketlerin piyasaya göre %9,4 

daha düĢük performansa sahip oldukları sonucuna varılmıĢtır. (Jakobsen ve Voetman, 

2003). 

 

Almanya 

Kirchmaier‟in (2003) anket çalıĢmasında, 52 adet Ġngiliz firması ve 31 adet Alman 

firması değerlendirmeye alınmıĢtır. Buna göre, birleĢme ve satınalma faaliyetlerinde, 

Ġngiltere‟deki firmaların % 60‟ı, Almanya‟dakilerin ise % 40‟ının, hedef firmaların pay 

senetleri üzerinde pozitif etkiye sahip oldukları belirtilmektedir. Yine katılımcılardan, 

Ġngiltere‟de % 11 ve Almanya‟da % 27 kadarı için, bu etkinin negatif yönlü olduğunu 

ifade edilmektedir. Bu sonuçlara ulaĢılmasında, birleĢme veya  satınalma faaliyetinin türü 

veya çeĢitlendirme etkisinin değil, büyüklük faktörünün performans üzerinde etkili olduğu 

ortaya konulmuĢtur (Ġçke, 2007:129).  

 

2.3.3. Asya ve Uzak Doğu Uygulamaları 

 

Amerika ve Avrupa ülkelerinde olduğu kadar çok sayıda çalıĢma bulunmamakla 

birlikte, Asya ve uzak doğu ülkelerinden Malezya, Tayvan, Hong Hong, Hindistan ve 

Avustralya‟da birleĢme performansının ölçümüne iliĢkin bilimsel çalıĢmalar yapılmıĢtır. 

AĢağıda sırasıyla bu çalıĢmalara değinilecektir: 

 

Malezya  

Rahman ve Limmack tarafından 2004 yılında yapılan çalıĢmada, Malezya‟da iĢlem 

gören  1988- 1992 yılları arasında gerçekleĢen 94 birleĢmede devralan Ģirketlerin birleĢme 



 141 

sonrası faaliyet performansı ölçülmüĢtür. Ölçüm dönemi olarak birleĢme öncesi 2 yıl 

birleĢme sonrası 5 yıl (-2/ +5 yıl)  alınmıĢtır. AraĢtırmacılar bu çalıĢma ile birleĢmelerden 

sonra faaliyet etkinlik oranlarında herhangi bir iyileĢme olup olmadığını ortaya koymaya 

çalıĢmıĢlardır. ÇalıĢmada aynı endüstride faaliyet gösteren birleĢmemiĢ Ģirketler kontrol 

grubu olarak kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda faaliyet nakit akıĢları açısından, birleĢen 

Ģirketler birleĢmeyenlere göre %3.75 daha iyi performans sergilemiĢtir (Rahman ve 

Limmack, 2004).   

 

Tayvan 

Tsung-Ming ve Hoshino tarafından 2000 yılında yapılan çalıĢmada, 1987-1992 

yılları arasında gerçekleĢen 20 birleĢmenin karlılık, finansal yapı ve büyüme açısından 

birleĢme sonrası performansı ölçülmüĢtür. ÇalıĢmada endüstri medyanları kontrol grubu 

olarak kullanılmıĢtır. BirleĢme öncesi değerleri hesaplarken sadece devralan Ģirketlerin 

verileri kullanılmıĢ, hedef Ģirket verilerini birleĢme öncesi değerlere eklememiĢlerdir. Bu 

durum çalıĢmanın en çok eleĢtiri gören yönü olmuĢtur. ÇalıĢmada birleĢme sonrası 

performansta önemli bir artıĢ bulunamamıĢtır (Ramakrishnan, 2008:52) 

 

Japonya 

Ġkeda ve Doi tarafından 1983 yılında yapılan çalıĢmada, Tokyo, Osaka ve Nagoya 

Borsalarında iĢlem gören Ģirketlerin 1959-1977 döneminde gerçekleĢtirdiği 49 birleĢmenin 

performans analizi yapılmıĢtır. Muhasebe verilerine dayalı bu ölçümde mutlak ve göreli 

karĢılaĢtırma yöntemlerinin her ikisi de uygulanmıĢtır. Mutlak ölçümde, performans 

birleĢme öncesi karlılık, etkinlik, büyüme ve AR-GE faaliyetinin birleĢme sonrası 

değerlerle karĢılaĢtırılması suretiyle gerçekleĢtirilmiĢtir. Göreli ölçümde birleĢme öncesi 

ve sonrası değerlerin karĢılaĢtırılmasında devralan Ģirketlerle aynı sektörde faaliyet 

gösteren ve birleĢme geçirmemiĢ rakip Ģirketler kontrol grubu olarak kullanılmıĢtır. 

Ġnceleme periodu olarak birleĢmeden 3 yıl öncesi ve sonrası dönem ile, 5 yıl öncesi ve 

sonrası dönem olmak üzere iki ayrı dönem ele alınmıĢtır. Her iki dönem için bulunan 

ölçüm sonuçları biraz farlılaĢmıĢtır. ġöyle ki, göreli ölçümde 5 yıllık karĢılaĢtırmada elde 

edilen sonuçlar 3 yıllık karĢılaĢtırmada bulunan sonuçlardan daha olumludur. 

AraĢtırmacılar bunun nedenini, birleĢme üzerinden geçen süre arttıkça Ģirket içi yönetimsel 

etkinliğin artmasına bağlamıĢlardır (Ġkeda ve Doi, 1983).  
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Kruse ve diğerleri tarafından 2003 yılında yapılan çalıĢmada ise, üretim sektöründe 

faaliyet gösteren Ģirketler tarafından 1969-1997 yılları arasında gerçekleĢtirilen 56 

birleĢme iĢlemi incelenmiĢtir. Ölçüm karlılık ve faaliyet açısından 5 yıl öncesi ve sonrası 

karĢılaĢtırılarak ve kontrol grubu olarak endüstri medyanı kullanılarak yapılmıĢtır. Analiz 

sonucunda birleĢme sonrası faaliyet oranlarında geliĢme olduğu tespit edilmiĢtir (Kruse 

vd., 2003). 

 

Hong Hong 

Cheng ve Leung‟un (2005), 1986 -1996 döneminde Hong Kong Borsası‟nda iĢlem 

gören Ģirketlerin birleĢmeleri üzerine yaptığı analizde hedef ve alıcı Ģirketler için değer 

yaratma özellikleri incelenmiĢtir. ÇalıĢmada, tarafların birleĢme ve satınalma faaliyeti 

duyurularına piyasanın tepkisini ölçmek amacı ile, olay çalıĢmasına yer verilmiĢtir. Bu 

analizde aĢırı getiriler tek endeks modeli ile ölçülmüĢtür. Kısa dönemli analiz sonuçlarına 

göre, değerlendirmeye alınan hedef firmaların kümülatif aĢırı getirilerinin % 77,7‟sinin (-

20,-2) aralığında gerçekleĢtiği görülmektedir. Bu veriye dayanarak, Hong Kong Borsası 

için oldukça yüksek oranda içerden öğrenenlerin ticareti ile karĢılaĢıldığı ifade 

edilmektedir (Ġçke, 2007:131).  

 

Hindistan 

Pawaskar tarafından 2001 yılında yapılan çalıĢmada, 1992 -1995 yılları arasındaki  

dönemde Hindistan Borsası‟da iĢlem gören Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği 36 birleĢmenin 

faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢlarının birleĢme öncesi ve sonrası üç yıl için analizi 

yapılmıĢtır. ÇalıĢmada aynı endüstride faaliyet gösteren birleĢmemiĢ Ģirketler kontrol 

grubu olarak kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda faaliyet nakit akıĢları ve karlılık açısından 

birleĢme sonrası performansta anlamlı bir artıĢ görülmemiĢtir (Pawaskar, 2001) 

 

Ramakrishnan tarafından 2008 yılında yapılan çalıĢmada ise, 1993-2005 yılları arasında, 

Hindistan Borsası‟nda iĢlem gören Ģirketlerin gerçekleĢtirdiği 87 birleĢmenin -3/+3 yıllık 

dönem için faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢları, faaliyet kar marjı ve satıĢlar açısından 

performansı analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan örnekleme finans sektöründe faaliyet 

gösteren Ģirketler dahil edilmemiĢtir. Kontrol grubu olarak endüstri medyanyanları 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada faaliyetlerden sağlanan nakit akıĢları, faaliyet kar marjı ve 

satıĢlar açısından birleĢme sonrası performansda iyileĢme olduğu tespit edilmiĢtir 

(Ramakrishnan, 2008) 
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Avustralya 

 

Sharma ve Ho (2002) tarafından yapılan çalıĢmada, Avustralya Menkul Kıymetler 

Borsası‟nda iĢlem gören Ģirketler tarafından gerçekleĢtirilen birleĢmelerden, 1986-1991 

dönemindeki 36 birleĢme iĢlemden önce ve sonra üç yıllık (+/- 3 yıl) dönemde 

incelenmiĢtir. ÇalıĢmada,  hisse baĢına kazanç, brüt kar marjı, aktif karlılık oranı, nakit 

akımı/satıĢlar, özsermaye getiri oranı, iĢletme sermayesi / toplam varlıklar nakit akımı / 

toplam varlıklar oranları açısından performans ölçümü yapılmıĢtır. BirleĢme öncesi üç 

yıllık değerler birleĢme sonrası değerlerle kıyaslandığında devralan Ģirketlerin özsermaye 

karlılık oranı (ROE), aktif karlılık oranı (ROA), EPS ve kar marjında düĢüĢ yaĢandığı 

gözlenmiĢtir. Ayrıca regresyon analizi ile perfromans üzerine etki eden faktörler 

araĢtırılmıĢtır. Bu çalıĢma Avusturalya‟da birleĢme performansını ölçen ilk çalıĢma olması 

nedeniyle dikkat çekmektedir (Sharma ve Ho, 2002). 

 

2.3.4. Türkiye Uygulamaları 

 

Ülkemizde Ģirket birleĢmeleri üzerine az sayıda çalıĢma yapılmıĢ olduğu 

görülmektedir. Bunun en önemli nedeni amprik çalıĢma yapılması için yeterli verinin elde 

edilememesi olarak gösterilebilir. Bu sorun sadece ülkemizde değil dünya genelinde de 

yaĢanmaktadır. Dünyada bu konuda yapılan çalıĢmalara ülke bazında bakıldığında, 

geliĢmiĢ ülkelerde yapılan amprik çalıĢmaların sayısının arttığı ve inceleme dönemlerinin 

daha uzun tutulduğu görülmektedir. Ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyi ile sermaye piyasalarının 

geliĢmiĢlik düzeyi arasındaki sıkı bağlantı amprik çalıĢmaları etkilemektedir. Örneğin, 

Amerika ve Avrupa ülkelerindeki çalıĢmalar sayıca daha çok ve incelenen dönemler daha 

uzunken, Asya ve uzakdoğu ülkelerindeki çalıĢmalar sayıca daha azdır ve ölçüm yöntemi 

olarak Amerika ve Avrupa‟daki çalıĢmalardan etkilenmiĢlerdir. Bu konudaki çalıĢmalarda 

kamuyu aydınlatma politikası ıĢığı altında finansal bilgileri kamuya açıklanan hisseleri 

borsalarda iĢlem gören Ģirketlerin gerçekleĢtirdikleri birleĢmelerin verilerini elde etmek 

mümkün olabildiği için ülkelerin sermaye piyasalarının geliĢmiĢlik düzeyi çalıĢma sayısını 

ve çalıĢmaların niteliğini etkilemektedir.   
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Ülkemizde ne kadar büyük olursa olsun aile Ģirketlerinin kurumsal yapıya 

dönüĢtürülmesindeki direnç ve sermaye piyasasının tam anlamıyla geliĢmemiĢ olması 

Ģirket birleĢmelerinin sınırlı kalmasına neden olmaktadır. Ayrıca, ülkemizde gerçekleĢen 

birleĢme ve satınalma faaliyetlerinin tümüne ait açıklanmıĢ tüm bilgilerin yer aldığı büyük 

ve kapsamlı tek bir veri tabanının bulunmaması birleĢme performansının ölçümü 

konusunda yapılan araĢtırmaların sınırlı olmasına ve yapılmıĢ olanlarında örneklem 

büyüklüğünün kısıtlı tutulmasına neden olmuĢtur.  Ülkemizde Ģirket birleĢmeleri üzerine 

yapılan analizler çoğunlukla fiyat performanslarının incelenmesine yöneliktir. AĢağıda 

ülkemizde birleĢme performansının ölçümü konusunda yapılan araĢtırmalar verilmektedir: 

Mandacı tarafından yapılmıĢ iki araĢtırma bulunmaktadır. Bunlardan ilki olay 

çalıĢması yöntemini ikincisi ise muhasebe verilerine dayalı çalıĢma yöntemini 

kullanmıĢtır. 2004 yılında yapılan ilk çalıĢmada, 1998-2003 döneminde ĠMKB‟de iĢlem 

gören ve birleĢme iĢlemi gerçekleĢtirmiĢ Ģirketlerin birleĢme iĢleminin kamuya açıklandığı 

tarihten 10 gün öncesi ve sonrasına ait fiyat hareketleriyle anormal getiri elde edilip 

edilmediği test edilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, birleĢme duyurusundan önceki iki günde 

ve sonrasındaki bir günde ortaya çıkan pozitif anormal getirilerin istatistiksel anlamlılığa 

sahip olduğu, kümülatif anormal getiriler açısından da istatistiksel anlamlılığı olan 

sonuçlar elde edilmiĢ olduğu ve birleĢme  iĢlemlerinin toplamda değer yaratıcı olduğu 

bulgularına ulaĢılmıĢtır.   

 

Mandacı‟nın 2005 yılında yaptığı çalıĢmada ise,  1998-2000 arasında ĠMKB‟de 

iĢlem gören ve imalat sanayinde faaliyet gösteren 14 Ģirketin birleĢme iĢlemleri muhasebe 

verilerine dayanılarak analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmada, birleĢme performansı likidite (cari 

oran, likidite oranı, nakit oranı), borçlanma (borçlanma katsayısı, kısa vadeli borç/toplam 

borç, kaldıraç oranı), etkinlik (alacak devir hızı, özkaynak devir hızı, dönen varlıklar devir 

hızı) ve karlılık (net kar marjı, özkaynak karlılığı, aktif karlılığı) açısından ölçülmüĢtür. 

AraĢtırma sonucunda birleĢme  sonrası aktif karlılığının, kaldıraç oranlarının düĢtüğü, 

likidite oranlarının olumsuz etkilendiği tespit edilmiĢtir. 

 

Yörük ve Ban tarafından 2006 yılında yapılan çalıĢmada, 1997-2004 döneminde 

gıda sektöründe gerçekleĢtirilen 8 birleĢme iĢlemi hisse senedi getirileri açısından birleĢme 

duyurusundan 6 gün öncesi ve sonrasını kapsayan period için incelenmiĢtir. ÇalıĢmada, 

iĢleme taraf Ģirket hissedarlarının aĢırı getiri elde etmediği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  
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Çukur ve Eryiğit tarafından 2006 yılında yapılan çalıĢmada, 2004-2005 arasında 

bankacılık sektöründe meydana gelen 5 birleĢme iĢleminin hisse senedi getirileri 

üzerindeki etkileri incelenmiĢtir. Ölçüm birleĢme duyurusundan önce ve sonrasına ait on 

gün (-10/+10) için yapılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda, duyuru tarihinden sonraki dönem 

de istatistiksel anlamlı pozitif anormal getiri sağlandığı görülmüĢtür.  

 

Ġçke tarafından 2006 yılında yapılan bir baĢka çalıĢmada ise, 1998-2005 

döneminde ülkemizde ĠMB‟de iĢlem gören ve finansal hizmetler sektöründe faaliyet 

gösteren Ģirketler arasında meydana gelen birleĢme ve satınalmaların (-40 gün/+40 gün) 

olay penceresi içerisindeki fiyat performansı incelenerek birleĢme iĢlemine taraf Ģirket 

hissedarlarının aĢırı getiri elde edip etmedikleri analiz edilmiĢtir. Analizde toplam 24  

Ģirket incelenmiĢtir. Sonuçta, değerlendirilen dönem içersinde hedef Ģirket hissedarlarının 

pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı getiriler elde ettiği, alıcı Ģirket pay sahiplerinin ise 

yine pozitif getiriler elde ettiği ancak bu değerlerin istatistiksel olarak anlamlı olmadığı 

bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 

 

Yılgör ve Gürgen (2004-b) tarafından yapılan çalıĢmada, Türkiye‟de 1996-2003 

döneminde gerçekleĢtirilen Ģirket birleĢmelerinin performansı kısa ve uzun dönem için 

analiz edilmiĢtir. Uzun dönemli analizde; yaratılan vergi öncesi faaliyet nakit akıĢı, 

kümülatif aĢırı kazanç (CAR) ve piyasa değeri/defter değeri oranındaki değiĢimler esas 

alınmıĢtır. 12 adet birleĢme iĢleminin incelenmesi sonucunda; birleĢme konusu iki 

iĢletmenin birleĢmeyi izleyen birinci ve ikinci yılda endüstri ortalamasının üzerinde vergi 

öncesi faaliyet nakit akıĢı elde ettikleri, dört iĢletmenin ise birleĢmeyi izleyen yıllardan 

birinde endüstri ortalamasına göre aĢırı kazanç elde ettikleri, diğer altı iĢletmenin ise 

birleĢmeyi izleyen yıllarda elde ettikleri vergi öncesi faaliyet nakit akıĢının endüstri 

ortalamasından düĢük olduğu görülmüĢtür. ġirket birleĢmelerinin uzun dönemli hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkilerinin incelenmesinde; 3 iĢletmenin birleĢme sonrasındaki 

birinci yılda, 5 iĢletmenin birleĢme sonrasındaki ikinci yılda, 4 iĢletmenin birleĢme 

sonrasındaki iki yılda endüstri ortalamasının üzerinde hisse senedi getirisi elde ettikleri, 

birleĢme konusu tüm iĢletmelerin  birleĢme sonrasındaki iki yılda endüstri ortalamasından 

%33,79 daha fazla getiri elde ettikleri görülmüĢtür. BirleĢme konusu iĢletmelerin tümünün, 

birleĢme sonrasındaki birinci yılda elde ettikleri aĢırı kazanç istatistiksel olarak anlamlı 

çıkmıĢtır. Buna göre, birleĢme konusu iĢletmeler birleĢme sonrasındaki birinci yılda  

endüstri ortalamasından fazla kazanç elde etmiĢlerdir. 
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Kargın tarafından 2007 yılında yapılan çalıĢmada, hipotetik olarak birleĢen 

iĢletmelerde birleĢmenin finansal sinerji etkisi incelenmiĢtir. ÇalıĢmada finansal sinerjiyi 

temsil eden girdi ve çıktılar dizgisi içinde, hipotetik ölçümlere olanak sağlayan bir yöntem 

olan veri zarflama analizi yapılarak, dört farklı sonuca ulaĢılmıĢtır. Sonuçlara göre, bazı 

birleĢmeler her iki tarafa, hem devralan hem de hedef iĢletmeye finansal sinerji sağlarken, 

bir kısım birleĢmeler sadece tek taraflı sinerji yaratmaktadırlar. Diğer bir sonuç ta 

birleĢmelerin dolaylı olarak finansal sinerji yaratma etkilerinin bulunmasıdır. 

BirleĢmelerin finansal sinerji yaratmadıkları seçenekte ise, Yöneticilerin KiĢisel Tercihleri 

(Hubris) ve Temsil Teorilerinin geçerli olabilecekleri olasılığı düĢünülmüĢtür. 

 

Öztunalı tarafından 2008 yılında yapılan çalıĢmada, 2000 – 2007 döneminde 

Türkiye‟deki Ģirket birleĢmelerinin gelir etkisi olay çalıĢması yöntemiyle incelenmiĢtir. 

ÇalıĢma 116 birleĢme iĢlemini kapsamakta olup, hedef Ģirket hissedarları ve satın alan 

Ģirket hissedarları açısından aĢırı getiri elde edilip edilmediği birleĢme duyurusundan (-

40gün/+ 40 gün) çerçevesinde incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda, iĢlemin kamuoyuna 

duyurulduğu tarih öncesinde, hedef Ģirket hissedarlarının servetlerinde önemli pozitif 

kümülatif anormal getiriler tespit edilirken, satın alan Ģirketler için ulaĢılan sonuçların 

istatistiksel anlamlılığı bulunamamıĢtır. ÇalıĢmada ayrıca, birleĢme iĢlemlerine iliĢkin iki 

unsurun (iĢlemin uluslararası olması ve tarafların ilgili pazarlarda faaliyet göstermesi) 

değere etkisi değerlendirilmiĢtir. Buna göre hedef Ģirketler bakımından, satın alan 

Ģirketlerin yatay ya da dikey boyutta ilgili pazarlarda faaliyet göstermesinin değere pozitif 

etki ettiği bulgusuna ulaĢılmıĢtır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

BĠRLEġMELERĠN FAALĠYET PERFORMANSINA ETKĠSĠNĠN ÖLÇÜLMESĠ: 

BĠR ĠMKB UYGULAMASI 

 

ÇalıĢmanın bu bölümünde, hisseleri ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketlerin 

gerçekleĢtirdikleri birleĢme iĢleminin, birleĢme sonrası faaliyet performansına etkisi 

ölçülerek ve performansa etki eden çeĢitli faktörler ampirik olarak incelenmiĢtir.  Ampirik 

inceleme iki bölümden oluĢmaktadır. Ġlk bölümde “muhasebe verilerine dayalı çalıĢma 

yöntemi”nden yararlanılarak, birleĢmelerin faaliyet performansı karlılık, likidite, mali 

yapı, büyüme ve etkinlik açılarından ölçülmektedir. Ġkinci bölümde ise, devralan 

Ģirketlerin faaliyet gösterdiği sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve 

devralan Ģirketin aktiflerinin göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka 

açık olup olmamasının) birleĢme performansına etkisi analiz edilmektedir.  

 

3.1. AraĢtırmanın Önemi 

 

Ülkemizde gerçekleĢen birleĢme ve satınalma faaliyetleri, gerek iĢlem sayısı 

gerekse uzun vadeli analiz açısından küresel anlamda karĢılaĢtırma yapmayı 

zorlaĢtırmaktadır. Ayrıca, verilere ulaĢılması konusunda da oldukça önemli sorunlar 

yaĢanmaktadır. Özellikle ülkemizde birleĢme ve satınalma faaliyetlerinin toplu olarak tüm 

bilgilerinin yer aldığı bir veri tabanı bulunmamaktadır. Bu durum, birleĢme ve devralmalar 

konusunda yapılacak araĢtırmaların önünde ciddi bir engel teĢkil etmektedir. Yapılan 

literatür taramasında, Türkiye‟ye yönelik çalıĢmalar içerisinde belirli bir dönemde 

gerçekleĢen tüm birleĢmeleri kapsayacak Ģekilde yürütülmüĢ bir faaliyet performansı 

ölçümü çalıĢmasının yapılmamıĢ olduğu görülmüĢtür. Ayrıca, birleĢme performansına etki 

eden faktörlerin test edildiği herhangi bir çalıĢmaya da rastlanmamıĢtır. Bu bağlamda, bu 

çalıĢmanın dünya literatüründe geniĢ yer tutan Ģirket birleĢmelerinin faaliyet performansı 

ölçümü konusundaki literatüre ülkemiz açısından  katkıda bulunulacağı düĢünülmektedir. 

 

Diğer taraftan, Ģirket birleĢmesi süreci, birleĢme kararının alınması, birleĢmenin 

planlanması, birleĢilecek Ģirketlerin araĢtırılması, seçilmesi, birleĢilecek aday Ģirketlerin 
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finansal analizi ve belirlenen hedef Ģirketle görüĢme ve birleĢmenin sonuçlandırılması gibi 

pek çok aĢamayı içermektedir. Bu açıdan, birleĢme iĢlemleri olabildiğince karmaĢık ve çok 

yönlü ve de çok paydaĢlı (devralan ve devrolan Ģirket ortakları, Ģirket tüzel kiĢiliği, 

kreditörler, potansiyel yatırımcılar, müĢteriler, tedarikçiler, alacaklılar, çalıĢanlar, devlet ve 

sosyal kuruluĢlar vd.) bir iĢlemler dizisidir. Bu çerçevede, birleĢme kararının stratejik bir 

karar olması nedeniyle  iyi planlanmadığı takdirde sonuçları iĢletmeyi uzun yıllar olumsuz 

etkileyebilmektedir. Ayrıca, dünya literatüründeki tüm araĢtırmaların da ortaya koyduğu 

üzere, Ģirket birleĢmelerinde teorideki hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuçlar arasında 

önemli farklar oluĢtuğu ve teorideki hedefler açısından birleĢmelerin baĢarısızlıkla 

sonuçlandığı dikkate alındığında, birleĢme kararı alan Ģirketlerin birleĢme sonucunu 

önceden tahmin edebilecekleri analizler yapmaları bir gereklilik olarak ortaya çıkmaktadır. 

Bu bağlamda, ülkemizde ĠMKB Ģirketlerince gerçekleĢtirilen birleĢmelerin sonuçlarını 

ortaya koyan bu çalıĢmanın sonucunda edinilen bulguların, birleĢme kararı alacak olan 

Ģirket yöneticilerine bu önemli karar sürecinde katkıda bulunacağı düĢünülmektedir.  

 

3.2. AraĢtırmanın Amacı 

 

Bu çalıĢma ile, ülkemizde hisseleri borsada iĢlem gören halka açık Ģirketler 

tarafından 2004-2008 yılları arasında gerçekleĢtirilen birleĢmelerin faaliyet performansının 

karlılık, nakit yaratma gücü, mali yapı, büyüme ve etkinlik açısından ölçülmesi ve faaliyet 

gösterilen sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin 

göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık/kapalı olması) birleĢme 

performansına etkisinin analiz edilmesi amaçlanmaktadır.  

 

3.3. AraĢtırmanın Kapsamı ve Sınırları 

 

ÇalıĢmada hisseleri ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketler tarafından 2004-2008 yılları 

arasındaki beĢ yıllık dönemde gerçekleĢtirilen devralma yoluyla birleĢme iĢlemleri esas 

alınmıĢtır. Örnek oluĢturulurken 2004-2008 yıllarını kapsayan bir dönemin seçilmesinin en 

önemli nedeni, örnek kapsamına alınacak birleĢmelere iliĢkin 1 yıl öncesi (t-1) ve 3 yıl 

sonrası (t+1, t+2 ve t+3) karĢılaĢtırılabilir mali tablo verilerine ulaĢabilmek olmuĢtur.  
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BirleĢmelerin ülkemizde görülmeye baĢladığı 1997 yılından 2002 yılına kadar olan 

süreçte, hisseleri ĠMKB‟de  iĢlem gören Ģirketler tarafından SPK‟nın Seri:XI, No:1 sayılı 

“Sermaye Piyasasında Mali Tablo ve Raporlara İlişkin İlke ve Kurallar Hakkında Tebliğ” 

uygulanmıĢtır. Daha sonra 2003 yılından itibaren konsolide mali tablo düzenlenme esasları 

uygulanmaya baĢlanmıĢ, 2005 yılından itibaren ise SPK tarafından bu Ģirketlere 

Uluslararası Finansal Raporlama Standartları (UMS/UFRS)  veya bu standartların bir 

çevirisi niteliğinde olan Seri:XI, No:25 sayılı “Sermaye Piyasasında Muhasebe 

Standartları Hakkında Tebliğ”i seçimlik olarak uygulattırılmaya baĢlanmıĢtır. Dolayısıyla, 

ilk kez 31.03.2003 tarihli finansal tablolardan baĢlamak üzere, ĠMKB Ģirketleri solo 

(bireysel) mali tablo hazırlamayı bırakmıĢlardır. 

 

Bu çerçevede,  ĠMKB Ģirketlerinin 2003 yılı öncesi ve sonrası finansal tablolarının 

farklı esaslara göre hazırlanmıĢ olması nedeniyle mali tablo verilerinin karĢılaĢtırılabilirliği 

bozulmuĢtur. Bu nedenle, birleĢmelerin aynı mali tablo standardına uygun olabilmesi 

açısından, inceleme döneminin ya 1997-1999 arası olarak
22

  ya da 2004-2008
23

 arası 

olarak seçilmesi bir zorunluluk haline gelmiĢtir. Bu açıdan, her iki dönem içinde 

gerçekleĢen birleĢmelere bakıldığında; 1997-1999 yılları arasında örnek sayısının 16, 

2004-2008 yılları arasında ise 37 olduğu görülmüĢtür. Tüm bu nedenlerle, inceleme 

dönemi örnek sayısının daha çok olduğu 2004-2008 yılları olarak sınırlandırılmak zorunda 

kalınmıĢtır. 

 

3.4. Örnek Seçimi 

 

1996-2010 yılına kadar halka açık Ģirketler tarafından toplam 102 birleĢme iĢlemi 

gerçekleĢtirilmiĢ olup, bunun 48 tanesinin 1996-2003 yılları arasındaki döneme ait olduğu, 

2009 yılı sonrasında gerçekleĢen birleĢmelerin 17 tane olduğu ve 37 tanesinin de analiz 

dönemi olan 2004-2008 yılları arasında gerçekleĢtirildiği tespit edilmiĢtir. Ancak analiz 

dönemindeki 37 birleĢmeden 4‟ünün finans sektöründe faaliyet gösteren Ģirketler 

tarafından, 5‟inin ise borsa dıĢı halka açık Ģirketler tarafından gerçekleĢtirilmesi ve 2 

                                                
22

 Ġnceleme dönemi 1997-1999 yılları olarak alındığında; birleĢme öncesi bir yıl için (t-1) 1996 yılı mali 

tabloları, birleĢmeden sonraki üçüncü yıl (t+3) için ise mali tablo verisinin bozulmadığı 2002 yılı tabloları 

analizde kullanılabilir. 
23

 Ġnceleme dönemi 2004-2008 yılları olarak alındığında; birleĢme öncesi bir yıl için (t-1) 2003 yılı mali 

tabloları, birleĢmeden sonraki üçüncü yıl (t+3) için ise mali tablo verisinin bozulmadığı 2011 yılı tabloları 

analizde kullanılabilir. 
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tanesinin de verilerine ulaĢılamaması nedeniyle örnek büyüklüğü 26 olarak saptanmıĢtır. 

Bu bağlamda, 2004-2008 yılları arasını kapsayan beĢ yıllık inceleme döneminde 

gerçekleĢen birleĢmelerden örnek kapsamına dahil edilecek birleĢmelerde;  

 

a) Devralan Ģirketin hisselerinin ĠMKB‟nda iĢlem görmesi (verilerin elde edilebilir 

olması için),  

b) Finans ve madencilik sektörü dıĢında faaliyet göstermesi
24

, 

c) BirleĢme iĢleminin 2004-2008 yılları arasında gerçekleĢmesi (yani birleşme 

işleminin tamamlanarak ilk birleşik tablonun bu yıllar arasında çıkarılması), 

d) BirleĢme tarihinden önceki 1 yıl ve sonraki 3 yıllık dönemde finansal verilerin 

bulunması, 

 

Ģartları aranmıĢtır. AĢağıda 1996-2010 yılları arasında halka açık Ģirketler 

tarafından gerçekleĢtirilen tüm birleĢmeler içinden örneği oluĢturan birleĢme sayısına ne 

Ģekilde ulaĢıldığı özetlenmiĢtir: 

 

Tablo 13: Örneği OluĢturan ġirket BirleĢmeleri 

 

a) 1996-2010 Yılı içinde halka açık Ģirketler tarafından gerçekleĢtirilen birleĢme sayısı 102 

b) 1996-2002 yılları arasında gerçekleĢen birleĢme sayısı 48 

c) 2009 yılından sonra gerçekleĢen birleĢme sayısı 17 

d) 2004-2008 arasında finans sektöründeki Ģirketlerce gerçekleĢtirilen birleĢme sayısı   4 

e)  2004-2008 arasında borsa dıĢı  Ģirketlerce gerçekleĢtirilen birleĢme sayısı   2 

f) 2004-2008 arasında gerçekleĢen birleĢmelerden verisine ulaĢılamayan birleĢme sayısı   2 

Örnek büyüklüğü   26 

 

Analizde kullanılacak tüm verilerin elle girilecek olması nedeniyle, toplamda 26 

adet Ģirketin oluĢturduğu birleĢmeye ait verilerle birlikte, bu birleĢmelerde kontrol grubu 

olarak kullanılacak aynı dönemde birleĢme geçirmemiĢ 26 adet Ģirketin  verilerinin 

birleĢme öncesi 1 yıl ve sonrası 3 yıl ve toplam 13 oran için elde edilmesi oldukça 

maliyetli, zaman alıcı ve baĢedilmesi zor bir süreç olmuĢtur.  

 

                                                
24

 Çünkü finans ve madencilik sektöründe faaliyet gösteren Ģirketlerin farklı muhasebe politikaları 

uygulamaları nedeniyle analizde karĢılaĢtırılabilirlik bozulmaktadır. 
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Ülkemizde gerçekleĢen birleĢme ve satınalma faaliyetlerine ait açıklanmıĢ tüm 

bilgilerin yer aldığı büyük ve kapsamlı tek bir veri tabanının bulunmaması, birleĢme 

performansının ölçümü konusunda yapılan araĢtırmaların sınırlı olmasına ve yapılmıĢ 

olanların da örnek büyüklüğünün kısıtlı tutulmasına neden olmuĢtur. Bu çalıĢmada da veri 

elde edilmesi çalıĢmanın en zor bölümünü oluĢturmuĢtur.  

 

26 adet birleĢmeden oluĢan örnek büyüklüğü, Amerika ve Ġngiltere gibi (örneğin; 

Clark ve Ofek (Amerika), 1994 n=38; Manson vd., 1995, n=38; Cornett ve Tehranian 

(İngiltere), 1992 n=30; Sharma ve Ho (Avusturalya), 2002 n=36) daha büyük ve geliĢmiĢ 

sermaye piyasalarına sahip ülkelerde yapılan önceki çalıĢmalarla kıyaslandığında, her ne 

kadar merkezi limit teoremi kısıtı olan n>30‟u yakalayamasa da, tüm ana kütleyi 

kapsamaktadır.  

 

Analizde kullanılacak örneği oluĢturan birleĢmelere iliĢkin bilgilere aĢağıdaki 

tabloda yer verilmiĢtir: 

 

Tablo 14: Örneği OluĢturan BirleĢmeler ve BirleĢmelere Konu ġirketler Hakkında Bilgi 

 

Sıra Devralan ġti. Unvanı Devrolan (Hedef) ġti.  Unvanı 

BirleĢme 

Yöntemi 

BirleĢme 

Oranı 

(%) 

Kurul 

Karar 

Tarihi 

Kurul 

Karar No 

1 Marmaris Altın Yunus Tur. Tesis. A.ġ. TütaĢ Türk Turizm A.ġ. Özkaynak 55.8 28.05.2004 22/621 

2 Borusan BirleĢik Boru Fabrikaları A.ġ. Mannesman Boru Endüstrisi Türk A.ġ. ĠNA 66,66 22.10.2004 43/1364 

3 

Bsh Profilo Elektrikli Gereçler Sanayii 

A.ġ. BSH Peg Beyaz EĢya Servis A.ġ. Özkaynak 99,99 03.11.2004 44/1405 

4 

Duran Ofset Matbaacılık Ve Ambalaj 

Sanayi A.ġ. 

Duran Makina A.ġ./ Doğan 

Matbaacılık Ambalaj A.ġ. Özkaynak 53,54 11.02.2005 5/137 

5 Doğusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.ġ. 

Doğuser Yapı Gereçleri Sanayi Ve 

Ticaret A.ġ. Özkaynak 99,94 25.02.2005 7/225 

6 Ġzocam Ticaret Ve Sanayii A.ġ. 

Tek-Ġz Ġzolasyon Ve Yapı Elemanları 

Sanayi A.ġ. Özkaynak 85,59 12.05.2005 19611 

7 Pınar Su Sanayi Ve Ticaret A.ġ. 

Marmara Su Ve MeĢrubat Sanayi Ve 

Ticaret A.ġ. Özkaynak 88,78 27.05.2005 21/662 

8 

Kordsa Sabancı Dupont End. Ġplik .. 

A.ġ. 

Sakosa Sabancı Endüst. Ġplik ve Kord 

Bezi A.ġ. Özkaynak 71,36 02.11.2005 44/1326 

9 Migros Türk T.A.ġ. TansaĢ Parakende Magaza. T.A.ġ. Özkaynak 89,83 22.05.2006 23/615 

10 

Carrefoursa Carrefour Sabancı Tic. 

Merk. A.ġ. Gima Ve Ġhtiyaç Maddeleri Türk A.ġ. 

ĠNA+Benzer 

ġti. KarĢılaĢ.  96,98 29.06.2006 29/827 

11 

Kordsa Endüstriyel Ġplik Ve Kord Bezi 

Sanayi Ve Ticaret A.ġ. 

Kordsa Global End. Ġplik Ve Kord Bezi 

Sanayi Ve Ticaret A.ġ. ĠNA 8,89 20.10.2006 46/1300 

12 Coca Cola Ġçecek A.ġ. Efes Sınai Yatırım Holding A.ġ. Özkaynak 98,12 09.11.2006 48/1369 
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13 

Banvit Bandırma Vitaminli Yem 

Sanayii A.ġ. Tadpi Gıda Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Özkaynak 99,99 17.11.2006 49/1438 

14 Alarko Holding A.ġ. Anmak Holding A.ġ. Özkaynak 26,26 23.05.2007 20/568 

15 Trakya Cam Sanayii A.ġ. 

CamiĢ Lojistik Hizmetleri Ve Ticaret 

A.ġ. 

ĠNA+ Borsa 

Değeri 

+Özkaynak  98,61 23.05.2007 20/569 

16 

Vakko Tekstil Ve Hazırgiyim Sanayi 

ĠĢletmeleri A.ġ. 

Vakko SatıĢ Mağazaları ve Sportif 

Faaliyeleri Ticaret A.ġ. 

Özkaynak, 

ĠNA, Benzer 

ġti. KarĢ. 80,00 23.05.2007 20/570 

17 

Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret 

A.ġ. Selka Holding A.ġ. 

Rayiç Değer 

Özkaynak 99,93 09.08.2007 29/821 

18 

DoğuĢ Otomotiv Servis Ve Ticaret 

A.ġ. Katalonya Oto Servis Ve Ticaret A.ġ. Özkaynak 99,99 22.08.2007 30/869 

19 Çimsa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Oysa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.ġ. ĠNA 89,79 21.09.2007 34/966 

20 Karel Elektro. Sanayi ve Ticaret A.ġ. Karel Arge Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Özkaynak 99.97 23.11.2007 43/1144 

21 Türkiye ġiĢe Ve Cam Fabrikaları A.ġ. Cam Pazarlama A.ġ. Özkaynak 94,29 23.11.2007 43/1146 

22 Türk Traktör Ve Ziraat Makinaları A.ġ. New Holland Trakmak Traktör … A.ġ. Özkaynak 88,07 22.02.2008 6/214 

23 Koç Holding A.ġ. Kav DanıĢmanlık Paz.ve Ticaret A.ġ. 

ĠNA+Özkay

nak+KarĢılaĢ

. Değer Ort. 99,78 23.05.2008 15/579 

24 Acıbadem Sağlık Hizm. ve Ticaret A.ġ. Nöro Tıp Özel Sağlık Merkezi A.ġ. Özkaynak 99,99 03.06.2008 16/621 

25 Ak-Al Tekstil Sanayii A.ġ. 

Bozüyük Orman Ürünleri Sanayi 

Tesisleri A.ġ. 

Net Aktif 

Değer  99,47 22.08.2008 23/923 

26 Ayen Enerji A.ġ. Demir Enerji Sanayi ve Ticaret A.ġ. Özkaynak 99,99 28.11.2008 31/1221 

 

3.5. AraĢtırmanın Hipotezleri  

 

BirleĢme sonrası muhtemel kazançları açıklayan birçok teori vardır. Bunlardan en 

yaygın olan üçü: sinerji teorisi, kurumsal kontrol teorisi ve serbest nakit akımı teorisidir. 

Sinerji teorisine göre, birleĢmeler ölçek ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa gücü olmak 

üzere üç farklı Ģekilde devralan firmalara kazanç sağlamaktadır. BirleĢme firmanın üretim 

kapasitesini artıracağından ölçek büyüyecek böylelikle birim baĢına düĢen sabit maliyet 

azalacağından üretim maliyeti düĢecek bu da karlılığı olumlu etkileyecektir. Alan 

ekonomisi ile birden fazla ürün üretebilme veya know-how kullanma veya yeni 

teknolojilerden yararlanma imkanı sağlayacağından üretim ve diğer faaliyetler daha etkin 

bir Ģekilde yapılacak, bu  durum devralan Ģirketin faaliyetlerini olumlu etkileyecek, 

dolayısıyla karlılığı artıracaktır. Pazar gücü ise birleĢme sonucunda pazar payının ve 

repütasyonun artmasına bağlı olarak artacak, bu da devralan Ģirketin piyasada fiyatları 

kontrol edebilme gücüne veya satıĢlarını artırmasına bağlı olarak karlılık üzerinde olumlu 

etki yaratacaktır.  

 

Kurumsal kontrol teorisine göre, karlılık potansiyeli yüksek bir firmanın birleĢme 

sonrasında yeni bir yönetim tarafından daha etkin ve verimli yönetilmesi sonucunda 
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faaliyetleri daha baĢarılı hale getirilecek, bu da birleĢme sonrasında karlılığı olumlu 

etkileyecektir. Serbest nakit akıĢları teorisinde ise, bir Ģirkette bulunan fazla nakdin 

yöneticiler tarafından verimsiz kullanılarak hissedarların zenginliklerinin artırılamamaması 

ihtimali bulunmakta olup, çıkar çatıĢması olarak da adlandırılan bu durum, serbest nakdin 

birleĢmede kullanılması yoluyla çözülmektedir. Böylece serbest nakdin verimli 

kullanılması sağlanmaktadır (Sharma ve Ho, 2002:164-165). Bu üç teorinin ortak noktası 

birleĢmelerin faaliyetleri olumlu etkilediği ve bunun da sonuçta karlılığa olumlu etki 

yaptığı noktasında kesiĢmektedir.  

 

Bu bağlamda; çalıĢmamızda teoride belirtildiği gibi Ģirket birleĢmelerinin faaliyet 

performansını artırıp artırmadığı test edilmektedir. Bu kapsamda test edilen ilk hipotez 

aĢağıda verilmiĢtir: 

 

H1=BirleĢme sonrası faaliyet performansı birleĢme öncesi faaliyet 

performansından daha yüksektir.  
 

ÇalıĢmanın bu temel hipotezindeki faaliyet performansı; karlılık, nakit yaratma, 

mali yapı, büyüme ve etkinlik oranları kullanılarak test edilmiĢtir. Bu bağlamda alt 

hipotezler aĢağıdaki gibi ifade edilmiĢtir: 

 

H11 = Birleşme sonrası karlılık artar 

H12 = Birleşme sonrası nakit yaratma gücü artar 

H13 = Birleşme sonrası mali yapı güçlenir.  

H14 = Birleşme sonrası büyüme sağlanır 

H15 = Birleşme sonrası etkinlik oranları artar 

 

Ġkinci olarak çalıĢmamızda, daha önceki çalıĢmalarda da olduğu gibi (Healy vd, 

1992; Sharma ve Ho, 2002; Mantravadi ve Reddy; 2008; Langhe ve Ooghe, 2001), 

birleĢme karakteristiğinin faaliyet performansı üzerindeki etkisi test edilmektedir. Bu 

kapsamda test edilen 2. temel hipotez aĢağıda verilmektedir: 
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H2=BirleĢme karakteristiğinin performans üzerinde etkisi vardır.  

 

Bu ikinci temel hipotezin test edilmesinde; 

 

a) birleĢmelerin türünün (yatay, dikey ve karma),  

b) devralan ve devrolan Ģirketlerin göreli büyüklüklerinin,  

c) devralan Ģirketin faaliyet gösterdiği sektörün ve  

d) hedef Ģirketin niteliğinin (halka açık/halka kapalı olup olmaması) 

 

birleĢme performansını etkileyip etkilemediği ölçülmektedir. Bu kapsamda test 

edilen alt hipotezler aĢağıda verilmiĢtir: 

 

H21 = Birleşmelerin yatay olmasının veya yatay olmamasının (dikey ve karma) 

birleşme sonrası faaliyet performansı üzerinde etkisi vardır. 

 

H22 = Devralan ve devrolan şirketlerin birbirleriyle göreli büyüklüklerinin 

birleşme sonrası faaliyet performansı üzerinde etkisi vardır. 

 

H23 = Faaliyet gösterilen sektörün birleşme sonrası faaliyet performansı üzerinde 

etkisi vardır. 

 

H24 = Hedef şirketin niteliğinin birleşme sonrası faaliyet performansı üzerinde 

etkisi vardır. 

 

3.6. AraĢtırmada Kullanılan  Ölçütler ve Veriler 

 

ġirket birleĢmeleri temelde yatay, dikey ve karma olmak üzere üç türde 

gerçekleĢmektedir. Herbir birleĢme türünde farklı amaçlar hedeflenmektedir. Ancak genel 

olarak tüm birleĢme türleri için geçerli olan hedefleri; piyasa payını veya pazar gücünü 

artırmak, ölçek ekonomileri sayesinde etkinliği ve verimliliği artırmak, yeni teknolojilere 

ulaĢmak, AR-GE kapasitesini artırmak, yatırım maliyetlerini düĢürmek (yeniden kurmak 

yerine kurulmuĢu devralmak), nakit yaratma kapasitesini artırmak, büyümek, iĢletme 

riskini azaltmak vd. nedenler olarak sıralamak mümkündür. Tüm bu hedefler aslında 

birbirinden bağımsız hedefler değildir. ġöyle ki, pazar payını artırma  karlılığı, AR-GE 

kapasitesinin artırılması etkinliği ve verimliliği ve yanısıra karlılığı, piyasa payı ve pazar 

gücünü artırmak büyümeyi etkilemektedir. Tüm bu etkileĢimler birlikte düĢünüldüğünde 
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birleĢmeler konusunda literatürde yer alan tüm hedefleri beĢ ana gruba indirgemek 

mümkündür: 

 

1. Karlılığı artırmak, 

2. Nakit yaratma gücünü artırmak, 

3. Mali yapıyı iyileĢtirmek, 

4. Büyümeyi artırmak, 

5. Etkinlik sağlamak. 

 

Bu hedefler iĢletmelerin genel olarak faaliyet performansına iliĢkin olması 

nedeniyle, çalıĢmada birleĢme sonrası performans bu beĢ ana hedef açısından ölçülmüĢtür. 

Bu bağlamda, herbir hedef için çalıĢmada kullanılan değiĢkenler Ģu Ģekilde belirlenmiĢtir: 

 

1. Karlılık: Amprik çalıĢmaların büyük bir çoğunluğunda birleĢme performansı 

karlılık  açısından incelenmiĢtir. BirleĢme sonrası elde edilen karlılık ve satıĢ hacmi 

baĢarının ölçüsü olarak ele alındığında, birleĢmeler hem satıĢları hem de karlılığı 

arttırıyorsa, birleĢen iĢletmelerin piyasa etkinliğinin arttığı söylenebilecektir. Diğer taraftan 

birleĢmeler karları azaltıp satıĢları arttırıyorsa, birleĢen iĢletmelerin pazar payı artmasına 

rağmen pazar gücünün azaldığı ileri sürülebilecektir.  Bu bağlamda çalıĢmada karlılık 

ölçümünde aktif karlılık oranı (ROA), özsermaye karlılık oranı (ROE) ve brüt kar marjı 

(GPM) kullanılmıĢtır.  

 

ROA ve ROE‟nin hesaplanmasında vergi öncesi karlar dikkate alınmıĢtır. Vergi 

oranlarındaki değiĢiklikler, vergi muafiyetleri, yatırım indirimleri gibi faktörler vergiden 

sonraki net karı etkileyeceğinden oranın hesaplanmasında vergi öncesi karın dikkate 

alınmasıyla bu etkilerin giderilmesi amaçlanmıĢtır (Ikado ve Doi, 1983).  

 

Vergi Öncesi Kar 

a) Aktif Karlılık Oranı (Return on Asset) = ---------------------------------- 

       Aktif Toplamı 

 

Bu oran iĢletmelerin çalıĢma sermayesi unsurlarına ve duran varlık unsurlarına 

yaptıkları yatırımlardan ne kadar kar elde ettiklerini göstermektedir. BirleĢme sonrası 

sinerji elde edilebilmesi durumunda, iĢletmenin satıĢlarının miktar ve tutar olarak artması 

ve bu artıĢın vergi öncesi karlılığa yansıması beklenmektedir. Dolayısıyla bu oranın 



 156 

birleĢme öncesine göre artıĢ göstermesi, birleĢmeden beklenilen karlılığın yakalandığını 

gösterecektir. 

 

        Vergi Öncesi Kar  

b) Özsermaye Karlılık Oranı (Return on Equity) = ---------------------------------- 

        Özsermaye Toplamı 

 

Bu oran, iĢletme sahip ve sahipleri tarafından sağlanan kaynağın bir birimine düĢen 

vergi öncesi kar payını göstermektedir. Bu oran genellikle iĢleme yönetiminin baĢarı 

derecesinin ve karlılık durumunun önemli bir göstergesidir (Akdoğan ve Tenker, 

2007:671). BirleĢme sonrası yeni yönetimin baĢarılı olması ve birleĢmeden beklenilen 

finansal sinerjinin elde edilebilmesi durumunda, bu oranın birleĢme öncesine göre artıĢ 

göstermesi beklenmektedir.  

 

        Brüt Kar 

c) Brüt Kar Marjı (Gross Profit Margin) = --------------------------- 

       Net SatıĢlar  

 

Net satıĢlarla satılan malın maliyeti arasındaki olumlu farkın, net satıĢlara 

bölünmesi sonucu ortaya çıkan oran brüt kar marjıdır. BirleĢme ve satın almaların önemli 

nedenlerinden biri olan maliyet avantajı elde etme hedefinin birleĢme sonrası baĢarısı bu 

oran yardımıyla ölçülebilmektedir. BirleĢme sonrası birkaç yıl için elde edilecek brüt kar 

marjı birleĢme öncesi iĢletmelerin elde ettiği brüt kar marjlarıyla karĢılaĢtırılarak 

değerlendirilmektedir. BirleĢme sonrası ortaya çıkacak brüt kar marjının, birleĢme öncesi 

her bir iĢletmenin kar marjlarından veya ortalamalarından yüksek olması birleĢmenin 

piyasa gücünü ve etkinliğini arttırdığı yönünde değerlendirilmektedir.  

 

2. Nakit Yaratma: BirleĢme ve satın almaların birleĢme sonrası iĢletmelerin 

üzerine etkilerini ölçmede kullanılan bir diğer önemli kriter, birleĢme sonrası net nakit 

akıĢlarındaki değiĢmelerin ölçülmesidir. BirleĢme sonrasında nakit akıĢlarındaki 

değiĢmeler birleĢmenin baĢarısını ölçmede bir ölçü olarak kullanılmaktadır. BirleĢme 

sonrası nakit akıĢlarındaki iyileĢmeler satıĢlardaki artıĢtan ve varlıkların daha etkin 

kullanılmasından kaynaklanabilmektedir. SatıĢları arttıran birleĢmeler genellikle ölçek 

geniĢletme amacıyla yapılan yatay birleĢmelerdir. Yatay birleĢmelerin ölçek geniĢletici 

olmalarını belirleyen en önemli etken iĢletmeler arası sektörel çakıĢmadır. Sektörel 
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çakıĢma oranları yüksek olan birleĢmelerde nakit akıĢı iyileĢmelerinin, sektörel çakıĢması 

olmayan birleĢmelerin nakit akıĢ iyileĢmelerinden daha fazla olması beklenir. Healy, 

Palepu ve Ruback (1992) ABD‟de en büyük 50 birleĢme üzerine yaptıkları çalıĢmalarında, 

sektörel benzerlikleri yüksek olan iĢletmelerin birleĢme sonrası nakit akıĢlarındaki 

iyileĢmelerin diğer birleĢmelerden yüksek olduğunu ortaya koymuĢlardır. Healy, Palepu ve 

Ruback (1992)‟ın çalıĢmasında kullanılan faaliyet nakit akıĢı oranı (OCF) pek çok amprik 

çalıĢmada kullanılmıĢtır. Bu oranın pek çok çalıĢmada ölçüt olarak kullanılmasının nedeni, 

oranın birleĢmelerde uygulanan muhasebe yönteminden etkilenmemesi ve her firma ile 

karĢılaĢtırılabilir olmasıdır. Bu çalıĢmada da anılan araĢtırmacılar tarafından förmüle 

edilen faaliyet nakit akıĢ oranı ile Ģirketlerin nakit durumunun bir göstergesi olan cari oranı 

(LO) kullanılmıĢtır. 

 

               Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) +Amortisman 
a) Faaliyet Nakit AkıĢ Oranı = ------------------------------------------------------------------------------ 

    (Operating Cash Flows)    Toplam Varlıklar25 

 

 

    Dönen Varlıklar 

b) Cari Oran =     ---------------------------------------------- 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

 

Healy vd. (1992)‟nin kullandıkları Faaliyet Nakit AkıĢı oranının orijinal 

formülünde  paydada “varlıkların piyasa değeri” (=hisse senedinin piyasa fiyatı* 

dolaĢımdaki hisse sayısı +toplam borçlar) kullanılmıĢtır. Ancak, çalıĢmamızda varlıkların 

defter değeri kullanılmak zorunda kalınmıĢtır. Bunun nedeni, devralınan Ģirketlerin büyük 

çoğunluğunun halka kapalı olması sebebiyle hisse senetlerinin piyasa fiyatı verisinin 

bulunmamasıdır. Her iki oranın da birleĢme öncesine göre artan bir seyir izlemesi, 

birleĢmenin nakit yaratabilme gücünü arttırdığının bir göstergesi olarak yorumlanmaktadır. 

 

 3. Mali Yapı: BirleĢme ve satın almaları motive eden önemli nedenlerden biri 

varlık ve kaynak yapısında etkinliğin sağlanmasıdır. Özellikle ölçek geniĢletici 

birleĢmelerde amaç iĢletme varlıklarının etkin kullanımının sağlanmasıyla satıĢların 

artırılarak maliyetlerin düĢürülmesidir. Ayrıca birleĢme sonrası ölçek ekonomisinin 

sağlayacağı avantajla iĢletmenin finansman yapısında da iyileĢmeler elde edilebilmektedir.  

BirleĢme ile hem borçlanma kapasitesinin arttırılması hem de borçlanma maliyetlerinin 

                                                
25

 Toplam aktifin tamamının iĢletmenin faaliyetlerinde kullanıldığı varsayılmıĢtır. 



 158 

düĢürülmesi hedeflenmektedir. BirleĢme sonrası borçlanma maliyetlerinin düĢürülmesiyle 

finansal kaldıraçtan yararlanma imkanı ortaya çıkabilmektedir. ÇalıĢmada, Langhe ve 

Ooghe (2001) ve diğer birçok araĢtırmacı tarafından kullanılan  [ Özsermaye/(Toplam 

Borçlar+Özsermaye) ] (finansal yapı oranı-1 = FYO1) oranı ile Mantravadi ve Reddy 

(2008) tarafından kullanılan finansman oranı (Toplam Borçlar / Özsermaye) (finansal yapı 

oranı-2 =FYO2) kullanılmıĢtır.  

 

      Özermaye 

a) FYO-1 = ----------------------------------------- 

(Toplam Borçlar+Özsermaye) 

 

Bu oran varlıkların yüzde kaçının özkaynakla finanse edildiğini göstermektedir. 

ĠĢletmeye kredi verenler bu oranın yüksek olmasını arzularlar. Çünkü iĢletmenin tasfiyesi 

durumunda, iĢletmeye kredi verenler özkaynakların yeterli olması durumunda alacaklarını 

tahsil etme olanağı bulurlar (Akdoğan ve Tenker, 2007:653). Bu bakımdan, birleĢme 

öncesine göre bu oranın birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi, birleĢme ile hedeflenen 

finansal güçlenmenin sağlanmıĢ olduğunun bir göstergesi olarak yorumlanabilecektir. 

 

       Toplam Borçlar 

b) FYO-2 = -------------------------------------- 

Özsermaye  

 

Finansman oranı olarak da nitelendirilebilecek bu oran, iĢletmenin özkaynak-

yabancı kaynak dengesini göstermesi bakımından analize olanak vermektedir. ĠĢletmenin 

bağımsızlık dercesini gösteren bu oranın, yüksek olması iĢletmeye kredi verenlerin iĢletme 

sahip ve ortaklarından daha fazla iĢletmeye yatırım yaptıklarını göstermektedir. Oranın 

1‟den küçük olması ise, iĢletmeyi alacaklı durumunda bulunan üçüncü kiĢilerin 

baskısından kurtarmaktadır (Akdoğan ve Tenker, 2007:654). Bu bağlamda, bu oranın 

birleĢme öncesine göre azalan bir seyir izlemesi, birleĢmenin mali yapıyı güçlendirdiğinin 

bir göstergesi olarak yorumlanabilecektir. 

 

4. Büyüme: BirleĢme Ģirketler açısından bir büyüme aracıdır. Bu nedenle Ģirketleri 

büyümeye iten etmenler aynı zamanda Ģirket birleĢmelerinin de nedenleri arasında yer 

almaktadır. BirleĢme açısından öncelikle pazar payı ve aktif büyüklüğü açısından büyüme 

hedeflenmektedir. ÇalıĢmada Ikado ve Doi (1983) tarafından da kullanılan satıĢların 

büyüme oranı (SBO) ile aktiflerin büyüme oranı (ABO) kullanılmıĢtır.  
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     (Net SatıĢlar2 – Net SatıĢlar1) 

a) SatıĢların Büyüme Oranı = --------------------------------------------- 

                    Net SatıĢlar1 

 

(Toplam Varlıklar2 – Toplam Varlıklar1) 

b) Varlıkların Büyüme Oranı = ---------------------------------------------------------- 

                  Toplam Varlıklar1 

 

Her iki oranın da birleĢme öncesine göre artan bir seyir izlemesi, birleĢmenin 

faaliyet sinerjisi yarattığının bir göstergesi olarak yorumlanmaktadır. 

 

5. Etkinlik: BirleĢmeler ile etkinliğin artırılması hedeflenmektedir. Örneğin, 

karĢılıklı teknoloji transferi, pazarlama, satıĢ, dağıtım ve tutundurma faaliyetlerinin tek bir 

elden yapılarak maliyet avantajı sağlanması, varlıkların yarattığı satıĢ tutarındaki 

iyileĢmeler, personel baĢına düĢen satıĢ miktarındaki artıĢ veya genel yönetim giderlerinin 

tek elden yapılması etkinlik sağlamaktadır. ÇalıĢmada Ikado ve Doi (1983) tarafından 

yapılan araĢtırmada kullanılan etkinlik ölçütleri kullanılmıĢtır.  

 

     Net SatıĢlar 

a) Etkinlik Oranı-1 (EO-1)=  ----------------------------- 

     Genel Yönetim Giderleri 

 

Bu oran genel yönetim giderlerinin satıĢlar içindeki payını göstermektedir. 

BirleĢme öncesine göre, birleĢme sonrasında bu oranın artan bir seyir izlemesi iĢletmenin 

satıĢlarındaki büyüme hızının yönetim giderlerindeki büyüme hızından daha yüksek 

olduğunun dolayısıyla, birleĢme sonrası yönetimsel etkinliğin sağlandığının bir göstergesi 

olarak yorumlanabilecektir.  

 

     Net SatıĢlar  

b) Varlık Devir Hızı (EO-2) = ----------------------------- 

          Toplam Varlıklar 

 

Bu oran, iĢletmenin sahip olduğu tüm varlıkların verimliliğinin ölçümünde 

kullanılan bir orandır. Oranın düĢük olması iĢletmenin tam kapasite ile çalıĢmadığını, yani 

varlıklarını satıĢ yaratma konusunda etkin kullanmadığını göstermektedir. Bu kapsamda, 

bu oranın birleĢme öncesine göre artan bir seyir izlemesi, birleĢmenin iĢletmenin 

faaliyetlerinde etkinliği arttırdığının bir göstergesi olarak yorumlanabilecektir. 
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           Net SatıĢlar 

c) Etkinlik Oranı-3 (EO-3)=  ------------------------- 

          ÇalıĢan Sayısı 

 

Bu oran, personel baĢına düĢen satıĢ tutarını, bir diğer ifade ile bir personelin 

yarattığı satıĢ tutarını ifade etmektedir. Bu tutarın birleĢme sonrasına göre artan bir eğilim 

göstermesi, çalıĢanların etkinliğinin arttığının bir göstergesidir.  

 

Yukarıda yer alan açıklamalar ıĢığında, çalıĢmamızda hisseleri ĠMKB‟de iĢlem 

gören Ģirketlerce gerçekleĢtirilen birleĢmelerin çeĢitli kriterlere göre performanslarının 

analizinde kullanılan ölçütler aĢağıdaki tabloda özetlenmiĢtir: 

 

Tablo 15: Analizde Kullanılacak Ölçütler 

 
Ölçüm Alanı Ölçüt Ölçütün Analizde 

Kullanılan Kodu 

 

Karlılık 

Vergi Öncesi Kar/Aktif Toplamı ROA 

Vergi Öncesi Kar/Özsermaye ROE 

Brüt Kar/Net SatıĢlar  GPM 

 

Nakit Yaratma 

[Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) 

+Amortisman] / Toplam Varlıklar 

OCF 

Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar LO 

 

Mali Yapı 

Özsermaye/(Toplam Borçlar+Özsermaye) FYO1 

Toplam Borçlar / Özsermaye FYO2 

 

Büyüme 

SatıĢların Büyüme Oranı SBO 

Aktif Büyüme Oranı ABO 

 

 

Etkinlik 

Net SatıĢlar / Genel Yönetim Giderleri  EO1 

Net SatıĢlar /Toplam Varlıklar EO2 

Net SatıĢlar / ÇalıĢan Sayısı EO3 

 

ÇalıĢmada kullanılan ölçütleri oluĢturmak için gereken  mali tablo verileri 

birleĢmeye taraf olan Ģirketlerin kamuya açıkladıkları mali tablolar baĢta olmak üzere 

birleĢme duyuru metinleri ve birleĢme nedeniyle hazırlattıkları özel bağımsız denetim 

raporlarından
26

 sağlanmıĢtır. BirleĢme nedeniyle hazırlanılan birleĢmeye esas mali 

tablolara iliĢkin özel bağımsız denetim raporları ekindeki dipnotlar kamuya açıklanmadığı 

için, dipnotlarda yer alan çalıĢan sayısı, gelir tablosunda faaliyet gideri olarak tek kalem 

Ģeklinde gösterilen faaliyet giderlerinin açılımı (genel yönetim gideri, pazarlama satıĢ 

dağıtım gideri ve AR-GE gideri) bilgisine ve genellikle halka kapalı olan devrolan 

                                                
26

 BirleĢme nedeniyle hazırlanılan birleĢmeye esas mali tablolara iliĢkin özel bağımsız denetim raporlarına 

SPK arĢivinden ulaĢılmıĢtır.  
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Ģirketlerin birleĢmeden önceki yıla ait mali tablolarına, SPK arĢivinde bulunan birleĢme 

baĢvurusu dosyalarından ulaĢılmıĢtır.  

 

3.7. Analiz Yöntemi  

 

a) Analiz Penceresinin Belirlenmesi: 

 Analizde birleĢme performansına birleĢme öncesi bir ve birleĢme sonrası üç (-

1/+3) yıllık bir pencereden bakılmıĢtır. ÇalıĢmada örneği oluĢturan birleĢmelerde, iĢleme 

taraf olan Ģirketlerin bazılarının halka kapalı Ģirket olması nedeniyle birleĢme öncesine ait 

kamuya açıklanmıĢ mali tablo verileri bulunmamaktadır. Bu sebeple birleĢme öncesi 

dönem bir yıl ile sınırlandırılmak zorunda kalınmıĢtır.  

 

b) BirleĢme Yılının- t0’ın- (Ġlk BirleĢik Mali Tablo Döneminin) Belirlenmesi: 

Devralan veya satın alan Ģirketler genellikle, birleĢmenin gerçekleĢtiği yıl sadece 

muhasebesel açıdan birleĢik bir finansal tablo oluĢturmaktadırlar, yani birleĢme yılındaki 

ilk bütünleĢik finansal tablolar gerçek anlamda ortak/birleĢik bir faaliyet sonucu oluĢmuĢ 

bir finansal tablo olmamaktadır. Dolayısıyla bu finansal tablolar ne Ģirketler arası ne de 

endüstri karĢılaĢtırmasına uygun olmamaktadır. BirleĢmenin gerçekleĢtiği anda çıkarılan 

finansal tablolarda bir defalığa mahsus olmak üzere gerçekleĢen birleĢme iĢlemine özel 

maliyetler bulunmaktadır ki, bu da 0 yılındaki mali tabloların diğer yıllar ile 

karĢılaĢtırılmasını engellemektedir (Healy, Palepu ve Rubak, 1992:9). Bu bağlamda, 

çalıĢmada birleĢme yılı tüm amprik çalıĢmalarda olduğu gibi 0 olarak kabul edilmiĢtir.  

 

Analizde kullanılan ölçütler (mali tablo oranları) birleĢmenin gerçekleĢtiği yıldan 

önceki ve sonraki ilk yıllık mali tablolardan baĢlamak üzere hesaplanmıĢtır. Analizde t0 

yılının belirlenmesi doğru veri setinin oluĢturulması bakımından son derece kritik ve bir o 

kadar da zaman alıcı bir süreç olmuĢtur. BirleĢmenin gerçekleĢtiği t0 yılı, sözkonusu 

birleĢmelerin SPK karar tarihi esas alınarak, Kurul karar tarihini takip eden ilk yıl sonu 

mali tablonun dipnot açıklamalarında birleĢmenin tamamlandığına iliĢkin açıklamanın 

bulunup bulunmadığı bilgisine göre tespit edilmiĢtir. Buna göre örnek kapsamındaki 

birleĢmelerin incelemeye tabi tutulan mali tabloları aĢağıda  verilmiĢtir: 
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Tablo 16: Ġnceleme Kapsamına Alınan Mali Tablolar 

 

Sıra Devralan ġti. Unvanı Devrolan (Hedef) ġti.  Unvanı 

BirleĢmeye 

Esas Mali 

Tablo  

BirleĢme 

Yılı  

(Serm. Art. 

Tescili) 

to= Ġlk 

birleĢik tablo  t-1  t+1  t+2 t+3 

1 Marmaris Altın Yunus Turistik Tesisler A.ġ. TütaĢ Türk Turizm A.ġ. 31.12.2003 2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

2 Bsh Profilo Elektrikli Gereçler Sanayii A.ġ. BSH Peg Beyaz EĢya Servis A.ġ. 30.06.2004 2004 31.12.2004 31.12.2003 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

3 Duran Ofset Matbaacılık Ve Ambalaj Sanayi A.ġ. 

Duran Makina Ġmalat ve Ticaret A.ġ., Doğan 

Matbaacılık Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.09.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 

4 Doğusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Doğuser Yapı Gereçleri Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.09.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 

5 Ġzocam Ticaret Ve Sanayii A.ġ. Tek-Ġz Ġzolasyon ve Yapı Elemanları Sanayi A.ġ. 31.12.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 

6 Pınar Su Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Marmara Su ve MeĢrubat Sanayi ve Ticaret A.ġ. 31.12.2004 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 

7 

Kordsa Sabancı Dupont Endüstriyel Ġplik Ve Kord 

Bezi Sanayi Ve Ticaret A.ġ. 

Sakosa Sabancı Endüstriyel Ġplik ve Kord Bezi Sanayi 

ve Ticaret A.ġ. 30.06.2005 2005 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 

8 Migros Türk T.A.ġ. TansaĢ Parakende Mağazacılık T.A.ġ. 31.12.2005 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 30.12.2009 

9 

Carrefoursa Carrefour Sabancı Ticaret Merkezi 

A.ġ. Gima ve Ġhtiyaç Maddeleri Türk A.ġ. 31.12.2005 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 30.12.2009 

10 

Kordsa Endüstriyel Ġplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve 

Ticaret A.ġ. 

Kordsa Global Endüstriyel Ġplik ve Kord Bezi Sanayi ve 

Ticaret A.ġ. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 30.12.2009 

11 Coca Cola Ġçecek A.ġ. Efes Sınai Yatırım Holding A.ġ. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 30.12.2009 

12 Banvit Bandırma Vitaminli Yem Sanayii A.ġ. Tadpi Gıda Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.06.2006 2006 31.12.2006 30.12.2005 31.12.2007 30.12.2008 30.12.2009 

13 Alarko Holding A.ġ. Anmak Holding A.ġ. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

14 Trakya Cam Sanayii A.ġ. CamiĢ Lojistik Hizmetleri ve Ticaret A.ġ. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

15 

Vakko Tekstil Ve Hazırgiyim Sanayi ĠĢletmeleri 

A.ġ. 

Vakko SatıĢ Mağazaları ve Sportif Faaliyeleri Ticaret 

A.ġ. 31.12.2006 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 
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Sıra Devralan ġti. Unvanı Devrolan (Hedef) ġti.  Unvanı 

BirleĢmeye 

Esas Mali 

Tablo  

Sermaye 

Artırımı 

Tamamlan

ma Yılı 

to= Ġlk 

birleĢik tablo  t-1  t+1  t+2 t+3 

16 Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Selka Holding A.ġ. 30.04.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

17 DoğuĢ Otomotiv Servis Ve Ticaret A.ġ. Katalonya Oto Servis ve Ticaret A.ġ. 31.03.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

18 Çimsa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Oysa Çimento Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.04.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

19 Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.ġ. Karel Arge Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.06.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

20 Türkiye ġiĢe Ve Cam Fabrikaları A.ġ. Cam Pazarlama A.ġ. 30.06.2007 2007 31.12.2007 30.12.2006 30.12.2008 30.12.2009 30.12.2010 

21 Türk Traktör Ve Ziraat Makinaları A.ġ. 

New Holland Trakmak Traktör ve Ziraat Makinaları 

Ticaret A.ġ. 30.09.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
(*) 

22 Koç Holding A.ġ. Kav DanıĢmanlık Pazarlama ve Ticaret A.ġ. 31.12.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
(*)

 

23 Acıbadem Sağlık Hizmetleri Ve Ticaret A.ġ. Nöro Tıp Özel Sağlık Merkezi A.ġ. 31.12.2007 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
(*)

 

24 Ak-Al Tekstil Sanayii A.ġ. Bozüyük Orman Ürünleri Sanayi Tesisleri A.ġ. 31.03.2008 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
(*)

 

25 Ayen Enerji A.ġ. Demir Enerji Sanayi ve Ticaret A.ġ. 30.06.2008 2008 31.12.2008 31.12.2007 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011
(*)

 

26 Borusan BirleĢik Boru Fabrikaları A.ġ. Mannesman Boru Endüstrisi Türk A.ġ. 30.06.2004 2004 31.12.2005 30.12.2004 31.12.2006 31.12.2007 30.12.2008 
 

(*) 
2008 yılında gerçekleşen birleşmelerin t+3’üncü yılı, 31.12.2011 tarihli finansal tablo bilgilerini gerektirmekle birlikte, bu çalışmanın verilerinin girildiği tarih itibariyle 

30.09.2011 tarihli finansal tabloların kamuya açıklanmış olması nedeniyle, açıklanan 9 aylık tablolar kullanılarak 31.12.2011 tarihine ilişkin mali tablo kalemleri tahmin 

edilmiştir. Bu tahminde, ilgili mali tablo kaleminin bir önceki yılın 9 aylık değerinin yıl sonuna kadarki artış yüzdesi esas alınarak yakın bir değer bulunmaya çalışılmıştır. 
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c) Kontrol Grubu ġirketlerin Belirlenmesi: 

Kontrol grubu olarak tanımlanan ve aynı iĢ kolundaki birleĢmeyen iĢletmeler, referans 

(kontrol) grubunu oluĢturmaktadır. Amprik çalıĢmaların çoğunda birleĢmelerin etkileri, 

iĢletmelerin birleĢme sonrası performansı ile kontrol/referans grubunun performansı 

karĢılaĢtırılarak incelenmektedir. Çünkü her firma belirli bir endüstride faaliyet 

göstermektedir. Ayrıca, her endüstrinin kendine özgü geliĢme ve geniĢleme potansiyeli 

olması ve farklı düzenlemelere  tabi olması, ekonomik dalgalanmalardan farklı Ģekilde 

etkilenmelerine neden olmaktadır. Bu nedenle performans analizinde her bir firma için 

ekonomik ve endüstriye özel etkilerin berteraf edilmesi için birleĢme öncesi ve sonrası 

değerlerin birleĢen Ģirketlerle aynı endüstride faaliyet gösteren Ģirketlerle kıyaslanması 

daha doğru sonuçlara ulaĢılmasını sağlamaktadır. 

 

Bu bağlamda, önce analizde herbir birleĢme iĢleminde devralan Ģirketin faaliyette 

bulunduğu sektör “Finnet Veri Tabanı”ndaki sektörlere göre tasniflenmiĢtir. Sonra, bu veri 

tabanı kullanılarak yukarıdaki Tablo 17‟de verilen birleĢmeye esas mali tablo tarihi 

itibariyle ilgili sektörde faaliyet gösteren Ģirketlerin aktif büyüklükleri bulunmuĢtur. Bu 

Ģirketlerden, devralan Ģirketin birleĢmeye esas mali tablo tarihi itibariyle aktif toplamına en 

yakın aktif büyüklüğüne sahip olan rakip Ģirket kontrol Ģirketi olarak seçilmiĢtir. Bu 

bağlamda seçilen kontrol grubu Ģiketlerine aĢağıda yer verilmektedir: 

 

Tablo 17: Ġncelenen BirleĢmelerde Devralan ġirketler ile Bunların Kontrol Grubunu OluĢturan 

ġirketler  

 

 Devralan Şirketin  Unvanı 
Birleşme 

Yılı Kontrol Şirketin Unvanı 

1 Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisler A.Ş. 2004 Altin Yunus Çeşme Turistik Tesisler A.Ş. 

2 Bsh Profilo Elektrikli Gereçler Sanayii A.Ş. 2004 Türk Demir Döküm Fabrikalari A.Ş. 

3 Duran Ofset Matbaacilik Ve Ambalaj Sanayi A.Ş. 2005 Doğan Burda Dergi Yayincilik Ve Pazarlama A.Ş. 

4 Doğusan Boru Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2005 Haznedar Refrakter Sanayii A.Ş. 

5 İzocam Ticaret Ve Sanayii A.Ş. 2005 Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.Ş. 

6 Pinar Su Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2005 Kristal Kola Ve Meşrubat Sanayi Ticaret A.Ş. 

7 
Kordsa Sabanci Dupont Endüstriyel İplik Ve Kord 
Bezi Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2005 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 

8 Migros Türk T.A.Ş. 2006 Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.Ş. 

9 
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi 
A.Ş. 2006 Migros Ticaret A.Ş. 

10 

Kordsa Endüstriyel İplik Ve Kord Bezi Sanayi Ve 

Ticaret A.Ş. 2006 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 

11 Coca Cola İçecek A.Ş. 2006 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.Ş. 

12 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.Ş. 2006 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.Ş. 

13 Alarko Holding A.Ş. 2007 Doğan Yayin Holding A.Ş. 
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14 Trakya Cam Sanayii A.Ş. 2007 Anadolu Cam Sanayii A.Ş. 

15 Vakko Tekstil Ve Hazirgiyim Sanayi İşletmeleri A.Ş. 2007 Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 

16 Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2007 

Olmuksa International Paper Sabanci Ambalaj Ve Ticaret 

A.Ş. 

17 Doğuş Otomotiv Servis Ve Ticaret A.Ş. 2007 Tofaş Türk Otomobil Fabrikasi A.Ş. 

18 Çimsa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2007 Akçansa Çimento Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 

19 Karel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 2007 
Anel Telekomünikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve 
Ticaret A.Ş. 

20 Türkiye Şişe Ve Cam Fabrikalari A.Ş. 2007 Trakya Cam Sanayii A.Ş. 

21 Türk Traktör Ve Ziraat Makinalari A.Ş. 2008 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.Ş.  

22 Koç Holding A.Ş. 2008 Haci Ömer Sabanci Holding A.Ş. 

23 Acibadem Sağlik Hizmetleri Ve Ticaret A.Ş. 2008 Deva Holding A.Ş. 

24 Ak-Al Tekstil Sanayii A.Ş. 2008 Sönmez Pamuklu Sanayii A.Ş. 

25 Ayen Enerji A.Ş. 2008 Aksu Enerji Ve Ticaret A.Ş. 

26 Borusan Birleşik Boru Fabrikalari A.Ş. 2004 Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret A.Ş. 

 

d) Veri Setinin OluĢturulması: 

 

Analizin ilk bölümünü oluĢturan “H1 = Birleşme sonrası faaliyet performansı 

birleşme öncesi faaliyet performansından daha yüksektir.” hipotezinin testinde 

kullanılacak veri setinin oluĢturulmasında, öncelikle performans oranları birleĢme öncesi 

ve sonrası dönem için herbir birleĢme bazında hesaplanmıĢtır. BirleĢme öncesi dönemde 

hem devralan hem de devrolan Ģirket mevcuttur. Bu nedenle, birleĢme öncesi dönemde, 

hem devralan hem de devrolan Ģirket/Ģirketler için tüm oranlar ayrı ayrı hesaplanmıĢ, sonra 

bu oranlar Ģirketlerin birleĢmeye esas mali tablolarında yer alan aktif büyüklükleri ile 

ağırlıklandırılarak toplanmıĢ ve birleĢme öncesi tek orana ulaĢılmıĢtır. BirleĢme sonrası 

dönemde ise, zaten bütünleĢik Ģirket mevcut olduğundan, bu Ģirket için hesaplanan oranlar 

birleĢme sonrası oran setini oluĢturmuĢtur.  

 

Sonra, kontrol grubunu oluĢturan herbir Ģirket için de, eĢleĢtikleri devralan Ģirketin 

gerçekleĢtirdiği birleĢme yılı to olarak kabul edilmek üzere (t-1) - (t+3) aralığındaki yılları 

kapsayan dönem için yıllık mali tablolar kullanılarak tüm oranlar hesaplanmıĢtır.  

 

Analizin ikinci  bölümünde örnek kapsamındaki birleĢmelerin karakteristik 

özelliklerinin birleĢme performansı üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Ġkinci bölümü 

oluĢturan hipotezlerin konusunu, birleĢmelerin karakteristik özelliklerinin birleĢme sonrası 

performans üzerinde etkisinin olup olmadığı oluĢturmaktadır. Bu bağlamda örneği 

oluĢturan her bir birleĢmenin türü, büyüklüğü, sektörü ile devrolan Ģirketin halka 

açık/kapalı olup olmadığı tespit edilmiĢtir.  
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Hipotezlerin test edilebilmesi için örnek kapsamındaki tüm birleĢmelerin türü 

devralan ve devrolan Ģirketlerin fiilen faaliyet gösterdikleri iĢ kolları incelenerek 

gerçekleĢen birleĢmenin yatay, dikey ve karma olup olmadığı tespit edilmiĢtir. Ancak bu 

tespit kolay olmamıĢtır. Çünkü Ģirketlerin fiili faaliyet konularının doğru tespit 

edilebilmesi için, birleĢme duyuru metinleri, SPK baĢvuru dosyaları, KAP bilgi platformu 

ve Ģirketlerin kendi faaliyet raporlarının incelenmesi gerekmiĢtir. Diğer karakteristik 

özelliklerin tespitinde ise ĠMKB‟nin web sayfasındaki bilgiler ile kamuya açıklanan 

birleĢme duyuru metinlerinden yararlanılmıĢtır. 

 

e) Uygulanan Test Yöntemi: 

  

Analize konu verilerin nonparametrik yapıda olması (örnek sayısının küçük olması 

ve normal dağılım göstermemesi) ve birleĢen Ģirketlerin öncesi ve sonrasına iliĢkin 

karĢılaĢtırmanın yapılması nedeniyle birleĢme öncesi ve sonrasına ait veri gruplarının 

eĢleĢtirilmiĢ yani iliĢkili (paired) grup özelliği taĢımaları nedeniyle, bu konuda yabancı 

literatürde görülen araĢtırmaların birçoğunda olduğu gibi bu analizde de Wilcoxon testi 

uygulanmıĢtır. Ayrıca örneği oluĢturan birleĢmelerin yüzdesel olarak kaçında test edilen 

hipotezin beklenen yönde değiĢim gösterdiğini anlamak amacıyla binom oran (binomial 

proportion test) testi kullanılmıĢtır. Özellikle deney öncesi ve sonrası değerlerin 

karĢılaĢtırılmasına (before-after tests) yönelik olarak yapılacak nonparametrik testlerde, 

"Wilcoxon ĠĢaretli Sıralar" (Wilcoxon Signed Rank Test for Paired Samples) testi 

kullanılmakta olup, bu test eĢleĢtirilmiĢ gruplara iliĢkin farklılıkların boyutlarını da dikkate 

alarak iki değiĢkene ait dağılımın aynı olup olmadığını ortaya koymak amacıyla 

geliĢtirilmiĢ bir analiz yöntemidir. Wilcoxon testi, "Paired t-test" yani eĢleĢtirilmiĢ t 

testinin parametrik olmayan karĢılığı olmaktadır.  

 

Öte yandan, istatistiksel analizler için SPSS 17.0 istatistik paket programı 

kullanılmıĢ ve tanımlayıcı istatistiksel metotlardan (frekans, yüzde, ortalama, standart 

sapma, medyan) yararlanılmıĢtır. Sonuçlar %95 güven aralığında, p<0,05 anlamlılık ve 

p<0,01, p<0,001 ileri anlamlılık düzeyinde test edilmiĢtir. 
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3.8. AraĢtırmanın Bulguları 

 

AraĢtırma sonuçları iki bölümden oluĢmaktadır. AĢağıda da belirtildiği gibi, birinci 

bölümde faaliyet performansı sonuçları ikinci bölümde ise birleĢme karakteristiğinin 

performans üzerindeki etkisine iliĢkin sonuçlar verilmiĢtir. 

 

3.8.1. Faaliyet Performansı Ölçüm Bulguları 

 

Analizde öncelikli olarak örneği oluĢturan tüm birleĢmeler için performans ölçüm 

oranlarının birleĢme öncesi bir yıl ve  birleĢme sonrası 1. yıl, 2. yıl ve 3. yıl için ortalama 

ve medyan değerleri bulunmuĢtur. Sonra aynı ölçütler aynı dönem için kontrol grubu 

Ģirketleri için hesaplanmıĢtır. Daha sonra hem birleĢenler hem de bunların kontrol 

Ģirketlerinin ortalama ve medyan değerlerinin birleĢme öncesi bir yıla göre birleĢme 

sonrası 1. yıl, 2. yıl ve 3. yılda değiĢimleri yüzdesel olarak hesaplanarak karĢılaĢtırılmıĢtır.  

Medyan değerlerinin farkının incelenmesi için Wilcoxon testi uygulanmıĢ ve buradan 

bulunan “p” değerleri ile birleĢen Ģirketler ve kontrol grubu Ģirketleri için ayrı ayrı 

birleĢme öncesi ile birleĢme sonrası 1. yıl, 2. yıl ve 3. yıldaki değiĢimlerin anlamlılığı 

incelenmiĢtir. Tablo 18‟de açıklanan bu analizin sonuçlarına yer verilmektedir:  
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Tablo 18: BirleĢenlerle Kontrol ġirketleri Performans Ölçütlerinin Ortalama ve Medyan KarĢılaĢtırması 

 

Yıllar 

Performans 

Ölçütü
27

 

BirleĢen ġirketler Kontrol Grubu ġirketler 

Ortalama Medyan 

Ortalama % 

değiĢimi 

Medyan % 

değiĢimi p Ortalama Medyan 

Ortalama 

% Medyan% p 

KARLILIK           

 ROA (t-1) 0,06 0,04 - - - 0,06 0,07 - - - 

Year -1 to1 ROA (t+1) 0,11 0,07 80,43% 67,93% 0,799 0,07 0,05 8,2% -30,0% 0,809 

Year -1 to2 ROA (t+2) 0,05 0,04 -51,13% -39,45% 0,228 0,05 0,05 -17,9% -23,4% 0,485 

Year -1 to3 ROA (t+3) 0,06 0,07 19,08% 77,93% 0,893 0,04 0,05 -31,6% -26,4% 0,439 

            

 ROE (t-1) 0,14 0,11 - - - 0,11 0,13 - - - 

Year -1 to1 ROE (t+1) 0,19 0,12 37,15% 12,71% 0,949 0,13 0,11 19,4% -11,9% 0,675 

Year -1 to2 ROE (t+2) 0,06 0,08 -66,23% -35,39% 0,071 0,10 0,10 -2,5% -19,8% 0,809 

Year -1 to3 ROE (t+3) 0,09 0,13 46,30% 67,44% 0,839 0,06 0,10 -42,2% -23,2% 0,395 

            

 GPM (t-1) 0,25 0,23 - - - 0,27 0,26 - - - 

Year -1 to1 GPM (t+1) 0,25 0,22 0,20% -0,44% 0,954 0,24 0,23 -13,3% -9,6% 0,030* 

Year -1 to2 GPM (t+2) 0,25 0,23 -0,26% 2,67% 0,889 0,24 0,21 -13,8% -17,4% 0,086 

Year -1 to3 GPM (t+3) 0,24 0,24 -3,54% 2,17% 0,657 0,23 0,22 -14,1% -14,3% 0,144 

 

(* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır 

 

 

 
 

 

 

                                                
27

 ROA= Vergi Öncesi Kar/Aktif Toplamı, ROE= Vergi Öncesi Kar/Özsermaye, GPM= Brüt Kar/Net SatıĢlar, OCF=[Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) 

+Amortisman] / Toplam Varlıklar, LO= Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, FYO1= Özsermaye/(Toplam Borçlar+Özsermaye), FYO2= Toplam Borçlar / 

Özsermaye, SBO= SatıĢların Büyüme Oranı, ABO= Aktif Büyüme Oranı, EO1= Net SatıĢlar / Genel Yönetim Giderleri , EO2= Net SatıĢlar /Toplam Varlıklar , EO3= Net 

SatıĢlar / ÇalıĢan Sayısı 
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Tablo18 (devam)            

Yıllar 

Performans 

Ölçütü
28

 

BirleĢen ġirketler Kontrol Grubu ġirketler 

Ortalama Medyan 

Ortalama % 

değiĢimi 

Medyan % 

değiĢimi p
 

Ortalama Medyan 

Ortalama 

% Medyan% p 

NAKĠT YARATMA           

 OCF (t-1) 0,26 0,21    0,16 0,11    

Year -1 to1 OCF (t+1) 0,10 0,11 -63,11% -50,04% 0,000*** 0,09 0,06 -45,8% -42,3% 0,124 

Year -1 to2 OCF (t+2) 0,10 0,09 7,54% -9,96% 0,000*** 0,07 0,06 -56,3% -48,0% 0,013* 

Year -1 to3 OCF (t+3) 0,11 0,10 9,90% 7,48% 0,001** 0,08 0,08 -52,1% -25,5% 0,062 

             

  LO (t-1) 2,04 1,77    3,61 1,95    

Year -1 to1 LO (t+1) 1,81 1,42 -11,22% -19,86% 0,341 2,75 1,38 -23,9% -29,3% 0,030* 

Year -1 to2 LO (t+2) 1,86 1,50 2,33% 5,86% 0,454 2,54 1,42 -29,6% -27,1% 0,009* 

Year -1 to3 LO (t+3) 1,97 1,39 5,85% -7,20% 0,509 2,49 1,61 -31,1% -17,4% 0,020* 

FĠNANSAL YAPI           

 FYO1 (t-1) 0,54 0,48    0,64 0,64    

Year -1 to1 FYO1 (t+1) 0,56 0,55 4,38% 15,61% 0,354 0,59 0,55 -8,6% -13,8% 0,049* 

Year -1 to2 FYO1 (t+2) 0,56 0,57 -0,07% 3,29% 0,576 0,59 0,58 -8,3% -9,0% 0,069 

Year -1 to3 FYO1 (t+3) 0,53 0,56 -5,24% -2,10% 0,694 0,54 0,51 -16,8% -20,6% 0,009** 

             

  FYO2  (t-1) 1,23 1,09    0,95 0,55    

Year -1 to1 FYO2  (t+1) 1,15 0,80 -6,71% -26,83% 0,118 0,99 0,81 3,9% 47,1% 0,124 

Year -1 to2 FYO2  (t+2) 1,21 0,75 5,57% -6,80% 0,292 1,00 0,71 4,8% 29,1% 0,107 

Year -1 to3 FYO2  (t+3) 1,50 0,78 23,66% 5,20% 0,929 1,41 0,95 48,1% 73,1% 0,009** 

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır. 

 

 

 

 

                                                
28

 ROA= Vergi Öncesi Kar/Aktif Toplamı, ROE= Vergi Öncesi Kar/Özsermaye, GPM= Brüt Kar/Net SatıĢlar, OCF=[Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) 

+Amortisman] / Toplam Varlıklar, LO= Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, FYO1= Özsermaye/(Toplam Borçlar+Özsermaye), FYO2= Toplam Borçlar / 

Özsermaye, SBO= SatıĢların Büyüme Oranı, ABO= Aktif Büyüme Oranı, EO1= Net SatıĢlar / Genel Yönetim Giderleri , EO2= Net SatıĢlar /Toplam Varlıklar , EO3= Net 

SatıĢlar / ÇalıĢan Sayısı 
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Tablo18 (devam) 

 

 

Yıllar  

Performans 

Ölçütü
29

 

BirleĢen ġirketler Kontrol Grubu ġirketler 

Ortalama Medyan 

Ortalama % 

değiĢimi 

Medyan % 

değiĢimi p Ortalama Medyan 

Ortalama 

% Medyan% p 

BÜYÜME           

Year -1 to1 SBO (t-1) 0,32 0,18    0,19 0,16    

Year -1 to2 SBO (t+1) 0,16 0,12 -49,25% -33,78% 0,170 0,20 0,13 3,6% -17,1% 0,144 

Year -1 to3 SBO (t+2) 0,06 0,06 -62,53% -47,79% 0,004** 0,06 0,05 -66,6% -68,8% 0,124 

  SBO (t+3) 0,15 0,14 148,00% 115,48% 0,501 0,16 0,09 -13,4% -42,3% 0,534 

              

Year -1 to1 ABO (t-1) 0,18 0,13    0,15 0,11    

Year -1 to2 ABO (t+1) 0,11 0,05 -37,76% -58,20% 0,112 0,27 0,11 75,7% 5,4% 0,889 

Year -1 to3 ABO (t+2) 0,09 0,09 -18,21% 58,22% 0,334 0,14 0,13 -11,0% 21,0% 0,638 

  ABO (t+3) 0,15 0,12 56,17% 38,92% 0,454 0,12 0,07 -21,8% -35,5% 0,328 

ETKĠNLĠK           

Year -1 to1 EO1 (t-1) 16,52 16,64    20,18 13,15    

Year -1 to2 EO1 (t+1) 16,31 14,95 -1,24% -10,14% 0,501 16,71 12,55 -17,2% -4,6% 0,280 

Year -1 to3 EO1 (t+2) 17,37 17,94 6,50% 20,00% 0,174 20,01 13,55 -0,8% 3,0% 0,258 

  EO1 (t+3) 18,49 18,65 6,44% 3,96% 0,107 21,99 15,34 9,0% 16,6% 0,144 

              

Year -1 to1 EO2 (t-1) 1,00 0,85    0,89 0,87    

Year -1 to2 EO2 (t+1) 0,93 0,79 -6,96% -6,30% 0,737 0,91 0,96 2,2% 9,9% 0,367 

Year -1 to3 EO2 (t+2) 0,88 0,84 -5,93% 6,09% 0,374 0,83 0,79 -6,8% -8,6% 0,174 

  EO2 (t+3) 0,93 0,86 6,22% 1,79% 0,919 0,88 0,84 -1,2% -2,9% 0,454 

              

Year -1 to1 EO3 (t-1) 364.323 282.272    315.985 276.981    

Year -1 to2 EO3 (t+1) 353.117 332.269 -3,08% 17,71% 0,292 338.090 324.728 7,0% 17,2% 0,052 

Year -1 to3 EO3 (t+2) 361.290 265.231 2,31% -20,18% 0,469 382.518 318.171 21,1% 14,9% 0,091 

  EO3 (t+3) 415.004 295.157 14,87% 11,28% 0,012* 1.900.926 346.840 501,6% 25,2% 0,002** 

(* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır).  

                                                
29

 ROA= Vergi Öncesi Kar/Aktif Toplamı, ROE= Vergi Öncesi Kar/Özsermaye, GPM= Brüt Kar/Net SatıĢlar, OCF=[Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) 

+Amortisman] / Toplam Varlıklar, LO= Dönen Varlıklar/Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar, FYO1= Özsermaye/(Toplam Borçlar+Özsermaye), FYO2= Toplam Borçlar / 

Özsermaye, SBO= SatıĢların Büyüme Oranı, ABO= Aktif Büyüme Oranı, EO1= Net SatıĢlar / Genel Yönetim Giderleri , EO2= Net SatıĢlar /Toplam Varlıklar , EO3= Net 

SatıĢlar / ÇalıĢan Sayısı 
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Daha sonra, birleĢen Ģirketlerde tüm örneklem için, performans göstergelerinin 

tümü, birleĢme öncesi ile birleĢme sonrası ortalama ve medyan değerleri incelenmiĢtir. 

Bunu yaparken  birleĢme sonrası, 1.yıl, 2.yıl ve 3.yıl değerlerinin ortalaması alınarak post 

merger olarak değerlendirilmiĢ ve buna göre ortalama ve medyan değerleri bulunmuĢtur.  

Medyan değerlerinin farkının incelenmesi için Wilcoxon testi uygulanmıĢ ve buradan 

bulunan Z istatistiği
30

 ile birleĢme sonrası performans göstergelerinin, birleĢme öncesine 

göre artıĢ gösterip göstermediği incelenmiĢtir.  Bu incelemenin yanısıra, test edilen 

hipotezde (yani birleşme sonrası oranların birleşme öncesine göre artış göstermesi 

beklenmektedir) beklendiği Ģekilde sonuç veren firmaların yüzdesi hesaplanarak, artıĢ 

gösteren firma oranının %50‟ye eĢit olup olmadığı Binom testi ile  test edilmiĢtir. %50‟ye 

eĢit olan performans göstergelerinin artıĢ yada azalma göstermediği kabul edilerek, 

%50‟ye eĢit olmayan performans göstergelerinin artıĢ ya da azalması incelenerek 

yorumlanmıĢtır. AĢağıda Tablo 19‟da sözkonusu testin sonuçlarına yer verilmiĢtir. Tablo 

18 ve Tablo 19‟da yer alan sonuçlar her bir performans ölçüm grubu için 

değerlendirilmektedir. 

 

3.8.1.1. Karlılık  

 

Karlılık,  aktif (ROA) ve özsermaye karlılığı (ROE) ile brüt kar marjı (GPM) 

açısından ölçülmüĢtür. Tablo 19‟dan ROA‟nın birleĢme sonrasında teorik alt yapının ileri 

sürdüğü Ģekilde ortalamasının 0,02, medyan değerinin ise 0,04 artıĢ gösterdiği 

görülmektedir. Örneği oluĢturan 26 birleĢmenin %58‟inin ROApost>ROApre koĢulunu 

sağladığı binom oran testinden anlaĢılmakla birlikte, birleĢme öncesi ile sonrası arasındaki 

farkın istatistiksel olarak anlamlılığı bulunmamaktadır. Bu nedenle, birleĢme aktif 

karlılığını artırır hipotezi reddedilmiĢtir.   

 

Tablo 19‟da ayrıca,özsermaye karlılığında birleĢme sonrasında ortalama değerde 

0,02‟lik bir azalma görülürken, brüt kar marjının ortalama değerinde birleĢme sonrasında 

bir değiĢim olmamıĢtır. Medyan değerleri açısından bakıldığıda ise, özsemaye karlılığında 

0.01 artıĢ, kar marjında ise aynı oranda azalıĢ görülmüĢtür. Tüm birleĢmelerin %42‟si 

                                                
30 Wilcoxon testi z istatistiğini kullanmaktadır.  
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ROEpost>ROEpre koĢulunu, %65‟inin GPMpost>GPMpre koĢulunu sağladığı binom 

testinden anlaĢılmaktadır. Ancak her iki oran içinde birleĢme sonrasındaki artıĢların çok 

düĢük seviyede olması istatistiksel olarak anlamlı sonuç bulunmamasına neden olmaktadır. 

Buradan, birleĢmenin genel olarak (%50‟den fazla olduğu için %65) kar marjı açısından 

performansı olumlu etkilediği ancak bu etkinin çok küçük olduğu anlaĢılmaktadır.  

 

Tablo 18‟de aynı oranların birleĢme öncesine göre 1., 2. ve 3.yıl değerlerine 

bakıldığında düzenli bir Ģekilde birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası ilk yıl için aktif 

karlılığı (ROA) ile özsermaye karlılığının (ROE) arttığı (ortalama değerleri için sırasıyla 

%80,43 ve %67,93, medyan değerleri için sırasıyla %67,93, %12,71) görülmektedir. Aynı 

dönem için kontrol grubu Ģirketler aynı baĢarıyı gösterememiĢlerdir. Buradan 

birleĢmenin olumlu bir etki yartmıĢ olduğu sonucuna ulaĢılmakla birlikte, bu artıĢ 

istatistiksel olarak anlamlı değildir (p>0,05). 

 

Diğer taraftan, Tablo 18‟de aktif karlılığı ve özsermaye karlılığı açısından 

birleĢmeyi takip eden ikinci yılda da sistematik olarak hem birleĢen Ģirketlerin hem de 

rakiplerinin ortalama ve medyan değerlerinde azalma olduğu görülmekte, ancak birleĢen 

Ģirketlerin birleĢmeyi takip eden 3. yıllarından hem ortalama hem de medyan değerlerinde 

artıĢ görülürken rakip firmalar 3. yılda da azalma yönünde değiĢim göstermiĢtlerdir. 

Meydana gelen bu değiĢim istatistiksel olarak anlamlı  (p>0,05) olmamakla birlikte, 

birleĢen grup ile birleĢmeyenlerin aynı dönemdeki seyrini görebilmek açısından önemlidir. 

Brüt kar marjı açısından ise rakip firmaların ortalama karlılığının çok yakın oranlarda ve 

sürekli bir azalma gösterdiği, sözkonusu durumun birleĢen Ģirketlerde birleĢmeyi takip 

eden ilk yıl için hafif bir artıĢ (%0,02) ancak takip eden yıllar için azalıĢ  (-0,26% ve -3,54) 

olduğu görülmüĢtür. Buradan birleĢmenin ilk yıl için karlılık üzerinde olumlu bir etki 

yarattığı söylenebilse de bu etkinin istatistiksel anlamlılığı bulunmamaktadır (p>0,05). 
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Tablo 19: Tüm Örnek Ġçin BirleĢmenin ġirket Performansını Artırır Hipotez Testinin Sonuçları 

 

      BirleĢme öncesi BirleĢme sonrası 

Ortalama 

değiĢimi 

Medyan 

değiĢimi 

z istatistiği 

(b) % 
(c) 

% 

dağılım 

p (a) 

Kabul 

/ret DeğiĢkenler Test Edilen Hipotez N Ortalama Std. Sap. Medyan Ortalama Std. Sap. Medyan 

                       KARLILIK 

ROA ROApost>ROApre 26 0,06 0,06 0,04 0,08 0,10 0,08 0,02 0,04 -0,32 58% 0,557 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 26 0,14 0,18 0,11 0,11 0,19 0,12 -0,02 0,01 -0,43 42% 0,557 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 26 0,25 0,16 0,23 0,25 0,11 0,21 0,00 -0,01 -0,44 65% 0,169 Ret 

                 NAKĠT YARATMA 

OCF OCFpost>OCFpre 26 0,26 0,17 0,21 0,10 0,07 0,10 -0,16 -0,11 -3,67* 12% 0,000*** Kabul 
(d) 

LO LOpost>LOpre 26 2,04 1,64 1,77 1,88 1,26 1,52 -0,16 -0,24 -0,75 38% 0,327 Ret 

                  FĠNANSAL YAPI 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 26 0,54 0,18 0,48 0,55 0,20 0,56 0,01 0,08 -0,52 50% 1.000 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 26 1,23 0,94 1,09 1,28 1,36 0,81 0,06 -0,29 -0,72 42% 0,557 Ret 

                           BÜYÜME 

SBO SBO post> SBO pre 26 0,32 0,65 0,18 0,12 0,14 0,11 -0,19 -0,07 -1,49 39% 0,327 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 26 0,18 0,31 0,13 0,12 0,12 0,10 -0,07 -0,03 -1,51 35% 0,169 Ret 

                        ETKĠNLĠK 

EO1 EO1post> EO1pre 26 16,52 8,81 16,64 17,39 8,66 17,15 0,87 0,51 -1,21 62% 0,327 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 26 1,00 0,63 0,85 0,91 0,45 0,91 -0,09 0,06 -0,19 58% 0,557 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 26 364.323 314.515 282.272 376.470 289.444 301.412 12.148 19.140 -1,41 62% 0,327 Ret 

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır. 
(a)Yüzdesel dağılım için p değeri Binomial Proportion testinden hesaplanmıştır. 

(b) Medyan farkları için z istatistiği parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmıştır. 

(c) Test edilen hipotezde beklenilen şekilde sonuç veren firmaların yüzdesini ifade etmektedir. 

(d) Hipotez kabul edildi ancak beklendiği gibi OCFpost>OCFpre olarak değil OCFpost<OCFpre olarak sonuç vermiştir.  
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3.8.1.2. Nakit Yaratma  

 

Nakit yaratma gücü faaliyet nakit akıĢı (OCF-operating cash flow) ve likidite oranı 

(LO) ile test edilmiĢtir. Tablo 19‟a göre, birleĢme öncesi faaliyet nakit akıĢı oranının 

ortalaması 0,26 ve medyan değeri 0,21 iken, birleĢme sonrası bu oranın ortalaması 0,10 ve 

medyan değeri 0,10 olarak bulunmuĢtur. Sözkonusu oranlar ortalama için %16 ve medyan 

için %11 azalma göstermekte olup, birleĢme sonrası meydana gelen bu düĢüĢ istatistiksel 

olarak ileri düzeyde anlamlı bulunmuĢtur (p<0,001). Faaliyet nakit akıĢı [Net SatıĢlar-

(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) +Amortisman] / Toplam Varlıklar olarak hesaplanmakta 

olup, bu orandaki azalıĢın; 

- ya satıĢlardaki düĢmeden veya  

- aktiflerin satıĢlara göre daha hızlı artmasından ya da 

-  her iki unsurdan farklı olarak faaliyet giderlerinde birleĢmeden sonra önemli 

ölçüde artıĢ olmasından   

 

kaynaklanabileceği düĢünülmektedir. Tablo 19‟dan aktif ve satıĢların birleĢme 

öncesi ve sonrası büyümesine bakıldığında, aktif büyüme hızının birleĢme öncesinde 

ortalamasının %18 iken birleĢme sonrasında %12‟ye düĢtüğü, satıĢların büyüme hızının ise 

ise %32‟den %12‟ye düĢtüğü görülmekte olup, buradan birleĢme sonrasında faaliyet nakit 

akıĢındaki ciddi  azalmaya sebebiyet veren faktörün satıĢlardaki düĢüĢ olduğu 

anlaĢılmaktadır.  

 

Diğer taraftan, Tablo 19‟daki oransal analiz sonuçlarına göre örneklemi oluĢturan 

Ģirketlerin sadece %12‟sinin OCFpost>OCFpre koĢulunu sağladığı, %88‟inin bu koĢulu 

sağlamadığı görülmekte olup, binom oransal test sonucu da istatistiksel olarak anlamlı 

olup, yukarıda belirtilen medyan farkları test sonucunu desteklemektedir. 

 

Likidite oranı incelendiğinde, Tablo 19‟da birleĢme öncesi ortalama likidite 

oranının 2,0 olduğu birleĢme sonrasında bunun hafif bir düĢüĢle 1,88‟e indiği saptanmıĢtır. 

Buradan birleĢmenin Ģirketlerin likidite oranını artırmadığı görülmekte olup, bunun 
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nedeninin devralınan Ģirketlerdeki kısa vadeli borç yükünden kaynaklandığı 

düĢünülmektedir. BirleĢme  öncesine göre nakit yaratma ölçütlerinden likidite oranının 

değerinde birleĢme sonrası meydana gelen düĢüĢ istatistiksel olarak anlamlı değildir 

(p>0,05). Ayrıca, Tablo 19‟dan oransal olarak bakıldığında, tüm Ģirketlerin %38‟inin 

LOpost>LOpre koĢulunu sağladığı görülmektedir.  

 

Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki 

medyan değerlerindeki değiĢim incelendiğinde; faaliyet nakit akıĢı oranının, birleĢme 

sonrası ilk yıda %50,04,  ikinci yılda %9,96 azaldığı, üçüncü yılda %7,48 arttığı 

görülmektedir. Aynı dönem için rakip firmalarda bu oranın medyan değerlerinin sürekli bir 

azalma içinde olduğu (sırasıyla %42,3, %48,06 ve %25,5‟lik bir azalıĢ yaĢandığı) 

görülmektedir. Buradan, faaliyet nakit akıĢının rakip firmalara göre birleĢen 

Ģirketlerde daha olumlu seyrettiği (yani daha düĢük oranlarda düĢme gösterdiği),  

birleĢmenin faaliyet nakit akıĢları üzerinde olumlu etki yarattığı söylenebilecektir.  

 

Diğer taraftan, Tablo 18‟de birleĢme öncesi likidite oranının birleĢme sonrası 3 

yıllık seyrine ortalama değer açısından bakıldığında ise, birleĢmeyi takip eden ilk yıl 

%11.22‟lik bir düĢmeden sonra 2. ve 3. yılda yavaĢ yavaĢ iyileĢme sağlandığı (%2,33 ve 

%5,85 artıĢla) görülmektedir. Kontrol grubu Ģirketler için aynı dönemlerde, likidite 

oranlarında önemli ölçüde azalıĢ yaĢandığı (sırasıyla -23,9%, -28,6%, -31,1%) görülmüĢ 

olup, bu azalıĢların istatistiksel olarak anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Buradan birleĢme 

sonrası 3 yıllık dönemde, birleĢme öncesine göre likidite oranı açısından birleĢen 

Ģirketlerin rakiplerine göre daha olumlu bir performans sergiledikleri sonucuna 

ulaĢılmaktadır. 

 

3.8.1.3. Mali Yapı  

 

Teori birleĢme  öncesine göre mali yapı ölçütlerinden [özsermaye/(toplam 

borçlar+özsermaye)] FYO1 oranında artıĢ sağlanmasının, (toplam borçlar / özsermaye ) 

FYO2 oranında ise birleĢme sonrasında azalma sağlanmasının,  birleĢmenin finansal sinerji 

yaratıldığının göstergesi olarak kabul etmektedir.  
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Tablo 19‟da FYO1 (özkaynak/toplam pasif) oranının medyanının birleĢme 

öncesinde 0,48‟den birleĢme sonrasında 0,56‟ya yükseldiği, bu değiĢimin %8‟lik bir artıĢa 

tekabul ettiği görülmektedir. Binom testine göre ise, birleĢen Ģirketlerin % 50‟sinin bu oran 

açısından birleĢme sonrasında yükselme yaĢadığı görülmüĢtür. Buradan birleĢme 

sonrasında toplam pasif içindeki özkaynak tutarının arttığı, yani birleĢmeden olumlu 

etkilendiği anlaĢılmakla birlikte, her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamlı 

değildir (p<0.05).  

 

Tablo 19‟dan ayrıca, borç/özkaynak dengesini gösteren FYO2 oranının ise 

medyanının birleĢme öncesine göre  birleĢme sonrasında (1,09‟dan 0,81‟e düĢtüğü) 

azaldığı, bu azalmanın %0,29‟a tekabul ettiği görülmektedir. Binom testi sonuçlarına göre 

ise, birleĢen Ģirketlerden %42‟sinin de FYO2post<FYO2pre koĢulunu sağladığı 

görülmektedir. Ancak her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır. 

Buradan, istatistiksel olarak anlamlılık saptanamasa da, birleĢmenin borç/özkaynak 

dengesini birleĢen Ģirketlerin %42’si için olumlu etkilediği söylenebilecektir. 

 

Tablo 18‟deki sonuçlar ise, (özsermaye/pasif toplamı) FYO1 oranının medyan 

değer açısından,  birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1. ve 2. yılda %15.61 ve %3,29 

arttığını, 3. yılda ise %2,10 azaldığını göstermektedir. Aynı dönemde rakip firmaların 

FYO1 oranının medyan değerinde ise sürekli bir kötüleĢme olduğu (yani düĢtüğü, sırasıyla 

%13.8, %9.0 ve %20.6) görülmüĢtür. Buradan birleĢen Ģirketlerin ilk iki yılda finansal 

sinerji yaratırken, rakip firmaların birleĢme sonrası her üç dönem için finansal 

sinerji yaratamadıkları anlaĢılmaktadır. Ayrıca, birleĢen Ģirketler için birleĢme öncesine 

göre, birleĢme sonrası 1.yıl, 2.yıl ve 3.yıl FYO1 değerinde meydana gelen değiĢim 

istatistiksel olarak anlamlı değilken (p>0,05), kontrol grubu Ģirketlerin FYO1 oranında 1. 

ve 3. yıllarda meydana gelen bu düĢüĢ istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur (p<0,05).  

 

Tablo 18‟den borç/özkaynak (FYO2) dengesinin birleĢme sonrası medyan değerleri 

birleĢen Ģirketler ile rakip firmaları için incelendiğinde, birleĢenlerde azalan bir seyir 

izlediği (özellikle ilk 2 yıl için medyandaki % değiĢimler sırasıyla -26,83, -6,80), yani 

borç-özkaynak dengesinin iyileĢtiği, buna karĢın rakip firmalarda artan bir seyir izlediği 

yani borç-özkaynak dengesinin borçlanmanın artması (medyandaki % değiĢimler sırasıyla 
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47.1, 29.1 ve 73.1) yönünde bozulduğu görülmektedir. Rakip firmalardaki bu olumsuz etki 

özellikle 3. yıl için çok çarpıcı bir seviyeye gelmiĢtir (%73.1 artıĢ) ve bu artıĢ istatistiksel 

olarak anlamlıdır (p<0.05). Buradan, birleĢmenin hem borç/özkaynak dengesini hem 

de özkaynak/toplam pasif oranını olumlu etkilediği sonucuna ulaĢılmaktadır.  

 

3.8.1.4. Büyüme Performansı 

 

Analizde büyümeye satıĢların ve aktiflerin büyümesi açısından bakılmıĢtır. Teori 

birleĢme ile satıĢlarda ve aktiflerde büyüme elde edileceğini ileri sürmektedir. Tablo 

19‟daki analiz sonuçlarına göre, birleĢme öncesinde ortalama %32 olan büyüme hızı 

birleĢme sonrasında %18‟e düĢmüĢ olup, SBOpost> SBOpre hipotezi reddedilmiĢtir. Aktif 

büyüme hızı ise birleĢme öncesinde ortalama %18 iken birleĢme sonrasında %12‟ye 

düĢmüĢ olup, ABOpost> ABOpre hipotezi reddedilmiĢtir. Binom testi  sonuçları, 

SBOpost> SBOpre koĢulunu sağlayan Ģirketlerin tüm örnek içinde %39 olduğunu, ABO 

post> ABO pre koĢulunun ise %35 oranında sağlandığını göstermektedir. Ancak binom 

testi sonuçları ortalama ve medyan karĢılaĢtırması sonuçları gibi istatistiksel olarak anlamlı 

değildir (p>0,05). 

 

 Tablo 18‟e göre, birleĢen Ģirketler için birleĢme öncesi satıĢ büyüme hızı medyan 

değerine göre, birleĢme sonrası ilk iki yıl azalırken üçüncü yıl artmıĢtır (medyan değiĢimi 

% olarak sırasıyla -33.78, -47.79 ve +115,48 artıĢ göstermiĢtir). Aynı dönemde, rakip 

firmalar her üç yıl içinde azalıĢ (medyan değiĢimi % olarak sırasıyla -17, -68,8 ve -42,3 

azalma)  göstermiĢtir. Buradan satıĢların büyüme trendinin birleĢme sonrasında her 

iki grup içinde azalma yönünde olduğu ve birleĢmenin satıĢların büyümesini 

artırmadığı söylenebilecektir (sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

Tablo 18‟den aktiflerin büyüme hızının birleĢme sonrası medyan değerleri birleĢen 

Ģirketler ile rakip firmaları için incelendiğinde,  birleĢenlerde ilk yıl  azalan sonraki iki yıl 

artan bir seyir izlediği (özellikle ilk yıl için medyandaki % değiĢim -58.20 iken sonraki iki 

yıl 58,22 ve 38.92 artıĢ yönündedir) buna karĢın rakip firmalarda ilk iki yıl artan 

(medyanın % değiĢimi 5,4 ve 21,0) 3. yıl azalan (medyanın % değiĢimi -35,5) bir seyir 

izlediği görülmektedir. Aktif büyüme hızının gerek birleĢen Ģirketlerde ve gerekse rakip 
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firmalarda böyle dalgalı gitmesinin nedeninin genel ekonomik koĢullardan kaynaklanmıĢ 

olabileceği düĢünülmekte olup, birleĢmenin aktif büyüme hızında konrtol grubu 

Ģirketlerden farklı olarak olumlu bir etki yaratmadığı görülmektedir (sonuçlar istatistiksel 

olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

3.8.1.5. Etkinlik Performansı 

 

Analizde etkinliğe, Net SatıĢlar / GYO (EO1), Net SatıĢlar / Toplam Varlıklar 

(EO2)  ve Net SatıĢlar / ÇalıĢan Sayısı (EO3) açılarından bakılmıĢtır. BirleĢme öncesine 

göre, birleĢme sonrasında EO1‟in  artan bir seyir izlemesi iĢletmenin satıĢlarındaki 

büyüme hızının yönetim giderlerindeki büyüme hızından daha yüksek olduğunun 

dolayısıyla, birleĢme sonrası yönetimsel etkinliğin sağlandığının bir göstergesi olarak 

yorumlanabilecektir.  

 

Varlıkların devir hızı olarak da adlandırılan EO2 oranı, iĢletmenin sahip olduğu 

tüm varlıkların verimliliğinin ölçümünde kullanılan bir orandır. Oranın düĢük olması 

iĢletmenin tam kapasite ile çalıĢmadığını, yani varlıklarını satıĢ yaratma konusunda etkin 

kullanmadığını göstermektedir. Bu kapsamda, bu oranın birleşme öncesine göre artan bir 

seyir izlemesi, birleşmenin işletmenin faaliyetlerinde etkinliğini arttırdığının bir göstergesi 

olarak yorumlanabilecektir. 

 

Personel baĢına satıĢ tutarını gösteren EO3 oranı ise, bir personelin yarattığı satıĢ 

tutarını ifade etmektedir. Bu tutarın birleşme sonrasına göre artan bir eğilim göstermesi, 

çalışanların etkinliğinin arttığının bir göstergesidir.  

 

Tablo 19‟a göre birleĢen grupta, EO1‟in birleĢme öncesinde 16,64 kat olan medyan 

değerinin  birleĢme sonrasında 17.15 kata çıktığı (%0,51 artmıĢ) görülmektedir. Örneği 

oluĢturan birleĢmelerin %62‟sinin EO1post> EO1pre koĢulunu sağladığı görülmekte olup, 

EO1‟in birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (düĢük de olsa) devralan Ģirketlerin 

satıĢlarındaki büyüme hızının yönetim giderlerindeki büyüme hızından daha yüksek 

olduğunu, dolayısıyla birleĢme sonrası yönetimsel etkinliğin sağlandığını 

göstermektedir (bu sonuç istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 
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Tablo 19‟da varlık devir hızı olarak adlandırılan Net SatıĢlar / Toplam Varlıklar 

(EO2) oranının medyan değerinin birleĢme öncesinde 0,85 kat olan medyan değerinin, 

birleĢme sonrasında 0,91 kata çıktığı (%0,06 artmıĢ) görülmektedir. Örneği oluĢturan 

birleĢmelerin %58‟inin EO2post> EO2pre koĢulunu sağladığı görülmekte olup, EO2’nin 

birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (düĢük de olsa) devralan Ģirketlerin sahip 

olduğu tüm varlıkların verimliliğinin arttığını yani birleĢmenin devralan Ģirketlerin 

faaliyetlerinde etkinliği arttırdığını göstermektedir (bu sonuç istatistiksel olarak anlamlı 

değildir, p>0,05). 

 

Tablo 19‟da personel baĢına satıĢ tutarını gösteren EO3 oranının, birleĢme 

öncesinde 364.323 TL oaln medyan değerinin, birleĢme sonrasında 376.470 TL‟ye çıktığı 

görülmektedir. Örneği oluĢturan birleĢmelerin %62‟sinin EO3post> EO3pre koĢulunu 

sağladığı görülmekte olup, EO3’ün birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (çok düĢük de 

olsa) birleĢmeden sonra çalıĢanların etkinliğinin arttığını göstermektedir (bu sonuç 

istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

Tablo 18‟den her üç oranın birleĢen ve rakip firmalardaki seyri incelendiğinde; 

 

- EO1‟in medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin, her iki grupda da birleĢmeyi 

takip eden ilk yıl azalma, sonraki yıllarda artma Ģeklinde seyrettiği, buradan birleĢmenin 

EO1 oranı açısından rakiplere göre fark yaratmadığı,  

- EO2 oranın medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin, birleĢenlerde ilk yıl 

azaldığı sonraki iki yılda arttığı, rakip firmalarda ise tam tersi ilk yıl artma sonraki yıllar 

azalma Ģeklinde gerçekleĢtiği, buradan birleĢme ile varlıkların etkinliğinin hafif de olsa 

arttığı, 

- EO3 oranın medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin,birleĢen Ģirketler için 

artma-azalma-artma Ģeklinde dalgalı bir seyir izlerken, rakip firmalarda sürekli bir artıĢ 

trendinde olduğu görülmekte olup, rakip firmalarla kıyaslandığında birleĢmenin 

çalıĢanların etkinliğini artırmadığı, 

 

sonucuna ulaĢılmaktadır (sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 
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Buraya kadar, Tablo 18 ve 19‟da yer alan test sonuçları karlılık, nakit yaratma, 

mali yapı, büyüme ve etkinlik açısından yorumlanmıĢtır. AĢağıdaki tabloda ise sözkonusu 

yorumların özetine yer verilmektedir:  
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Tablo 20:BirleĢmenin Faaliyet Performansını Artrıp Artırmadığına ĠliĢkin Test Sonuçları 

 
Performans 

Göstergesi 

Test Edilen 

Hipotez 

Analiz  Bulgusu Hipotez 

Kabul/Ret 

KARLILIK 

ROApost>ROApre 
 
 

ROEpost>ROEpre 
 
 

GPMpost>GPMpre 

Tablo 19’a göre; tüm birleĢmelerin %58‟i ROApost>ROApre koĢulunu, %42‟si ROEpost>ROEpre koĢulunu, %65‟inin 

GPMpost>GPMpre koĢulunu sağladığı binom testinden anlaĢılmaktadır. Ancak her iki oran içinde birleĢme 

sonrasındaki artıĢların çok düĢük seviyede olması istatistiksel olarak anlamlı sonuç bulunmamasına neden olmaktadır. 

Buradan, birleĢmenin genel olarak (%50‟den fazla olduğu için %65) kar marjı açısından performansı olumlu etkilediği 
ancak bu etkinin çok küçük olduğu anlaĢılmaktadır. Tüm birleĢmelerin birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası (1-3 

arası kümüle) dönemde, aktif ve özsermaye karlılığı oranlarının medyanlarının artıĢ, brüt kar marjının ise azalıĢ 

gösterdiği görülmüĢtür.  

 

Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medeyan değerlerindeki 

değiĢim incelendiğinde;  

a) Ġlk yıl için aktif karlılığı (ROA) ile özsermaye karlılığının (ROE) arttığı, aynı dönem için kontrol grubu 

Ģirketler aynı baĢarıyı gösteremediği, buradan birleĢmenin olumlu bir etki yartmıĢ olduğu sonucuna 

ulaĢılmakla birlikte, bu artıĢ istatistiksel olarak anlamlı değildir (p>0,05).  

b) Aktif karlılığı ve özsermaye karlılığı açısından birleĢmeyi takip eden ikinci yılda da sistematik olarak hem 

birleĢen Ģirketlerin hem de rakiplerinin ortalama ve medyan değerlerinde azalma olduğu görülmekte, ancak 

birleĢen Ģirketlerin birleĢmeyi takip eden 3. yıllarında bu değerlerde artıĢ görülürken rakip firmalar 3. yılda da 
azalma yönünde değiĢim göstermiĢtlerdir. Meydana gelen bu değiĢim istatistiksel olarak anlamlı  (p>0,05) 

olmamakla birlikte, birleĢen grup rakip firmalara göre 3. yılda karlılık performansını artıran bir seyir 

izlemiĢtir. 

c) Brüt kar marjı açısından ise rakip firmaların ortalama karlılığının çok yakın oranlarda ve sürekli bir azalma 

gösterdiği, sözkonusu durumun birleĢen Ģirketlerde birleĢmeyi takip eden ilk yıl için hafif bir artıĢ (%0,02) 

ancak takip eden yıllar için azalıĢ  (-0,26% ve -3,54) olduğu görülmüĢtür. Buradan birleĢmenin ilk yıl için 

kar marjı üzerinde olumlu bir etki yarattığı söylenebilse de bu etkinin istatistiksel anlamlılığı 

bulunmamaktadır (p>0,05). 

 

DEĞERLENDĠRME: Karlılık açısından birleĢmenin (çok hafif) olumlu etki yarattığı söylenebilir. 

Ret 

 

 

Ret 

 

 
Ret 
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Performans 

Göstergesi 

Test Edilen 

Hipotez 

Analiz  Bulgusu Hipotez 

Kabul/Ret 

NAKĠT 

YARATMA 

GÜCÜ 

OCFpost>OCFpre 

 

 

 

 

 

 
LOpost>LOpre 

Tablo 19’a göre; tüm birleĢmelerin %12‟si OCFpost>OCFpre  koĢulunu sağladığı binom testinden anlaĢılmaktadır. 

Faaliyet nakit akıĢı (OCF) oranı ortalama için %16 ve medyan için %11 azalma göstermekte olup, birleĢme sonrası 

meydana gelen bu düĢüĢ istatistiksel olarak ileri düzeyde anlamlı bulunmuĢtur (p<0,001). Bu nedenle 

OCFpost>OCFpre  hipotezi ters yönde yani birleĢme faaliyet nakit akıĢı oranını azaltmaktadır Ģeklinde KABUL 

edilmiĢtir. Binom testi sonucu da tüm birleĢmelerin %88‟inde birleĢme öncesi faaliyet nakit akıĢı oranının birleĢme 
sonrasında düĢtüğünü göstermekte olup medyan farkları testini desteklemektedir. Binom testinin sonucu da istatistiksel 

olarak anlamlıdır. Buradan birleĢmenin Ģirketlerin faaliyet nakit akıĢı oranını artırmadığı görülmekte olup, 

meydana gelen düĢüĢ istatistiksel olarak ileri düzeyde anlamlı bulunmuĢtur (p<0,001).  

 

Likidite oranı incelendiğinde, birleĢme öncesi ortalama likidite oranının 2,0 olduğu birleĢme sonrasında bunun hafif bir 

düĢüĢle 1,88‟e indiği saptanmıĢtır. Buradan birleĢmenin Ģirketlerin likidite oranını artırmadığı görülmekte olup, 

meydana gelen düĢüĢ istatistiksel olarak anlamlı değildir (p>0,05), bu nedenle hipotez retdedilmiĢtir. Ayrıca, 

Tablo 19‟dan oransal olarak bakıldığında, tüm Ģirketlerin %38‟inin LOpost>LOpre koĢulunu sağladığı görülmektedir.  

 

Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medyan değerlerindeki 

değiĢim incelendiğinde;  

a) Faaliyet nakit akıĢı oranının, birleĢme sonrası ilk yıda %50,04,  ikinci yılda %9,96 azaldığı, üçüncü yılda 
%7,48 arttığı görülmektedir. Aynı dönem için rakip firmalarda bu oranın medyan değerlerinin sürekli bir 

azalma içinde olduğu (sırasıyla %42,3, %48,06 ve %25,5‟lik bir azalıĢ yaĢandığı) görülmektedir. Buradan, 

faaliyet nakit akıĢının rakip firmalara göre birleĢen Ģirketlerde daha olumlu seyrettiği (yani daha düĢük 

oranlarda düĢme gösterdiği),  birleĢmenin faaliyet nakit akıĢları üzerinde olumlu etki yarattığı 

söylenebilecektir.  

b) Likidite oranının ise ortalama değer açısından, birleĢmeyi takip eden ilk yıl %11.22‟lik bir düĢmeden sonra 2. 

ve 3. yılda yavaĢ yavaĢ iyileĢme sağladığı (%2,33 ve %5,85 artıĢla) görülmektedir. Kontrol grubu Ģirketler için 

aynı dönemlerde, likidite oranlarında önemli ölçüde azalıĢ yaĢandığı (sırasıyla -23,9%, -28,6%, -31,1%) 

görülmüĢ olup, bu azalıĢların istatistiksel olarak anlamlı olduğu tespit edilmiĢtir. Buradan birleĢme 

sonrası 3 yıllık dönemde, birleĢme öncesine göre likidite oranı açısından birleĢen Ģirketlerin rakiplerine 

göre daha olumlu bir performans sergiledikleri sonucuna ulaĢılmaktadır. 
 

DEĞERLENDĠRME: Nakit yaratma gücü açısından birleĢmenin olumsuz etki yarattığı, özellikle faaliyet nakit 

akıĢını olumsuz etkilediği ve bu sonucun istatistiksel olarak anlamlı olduğu söylenebilir. 

Kabul (ancak 
beklendiği gibi 

OCFpost>OCFpre 
olarak değil 

OCFpost<OCFpre 
olarak sonuç 

vermiştir) 
 

Ret 
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Performans 

Göstergesi 

Test Edilen 

Hipotez 

Analiz  Bulgusu Hipotez 

Kabul/Ret 

FĠNANSAL 

YAPI 

FYO1post>FYO1pre 
 

FYO2post<FYO2pre 

Tablo 19’a göre; FYO1 (özkaynak/toplam pasif) oranının medyanının birleĢme öncesinde 0,48‟den birleĢme sonrasında 

0,56‟ya yükseldiği, bu değiĢimin %8‟lik bir artıĢa tekabul ettiği görülmektedir. Binom testine göre ise, birleĢen 

Ģirketlerin % 50‟sinin tüm birleĢmelerin %50‟si FYO1post>FYO1pre koĢulunu sağladığı görülmüĢtür. Buradan 

birleĢme sonrasında toplam pasif içindeki özkaynak tutarının arttığı anlaĢılmakla birlikte, her iki testin sonucu 

da istatistiksel olarak anlamlı değildir (p<0.05). 

 

Borç/özkaynak dengesini gösteren FYO2 oranının ise, medyanının birleĢme öncesine göre  birleĢme sonrasında 

(1,09‟dan 0,81‟e düĢtüğü) azaldığı, bu azalmanın medyanda %0,29 değiĢime tekabul ettiği görülmektedir. Binom testi 

sonuçlarına göre ise, birleĢen Ģirketlerden %42‟sinin de FYO2post<FYO2pre koĢulunu sağladığı görülmektedir. Ancak 

her iki testin sonucu da istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıĢtır. Buradan, istatistiksel olarak anlamlılık 

saptanamasa da, birleĢmenin borç/özkaynak dengesini birleĢen Ģirketlerin %42’si için olumlu etkilediği 

söylenebilecektir. 

 

Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medeyan değerlerindeki 

değiĢim incelendiğinde;  

 

a) Özsermaye/pasif toplamı (FYO1) oranının medyan değer açısından,  birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 

1. ve 2. yılda %15.61 ve %3,29 arttığını, 3. yılda ise %2,10 azaldığını göstermektedir. Aynı dönemde rakip 

firmaların FYO1 oranının medyan değerinde ise sürekli bir kötüleĢme olduğu (yani düĢtüğü, sırasıyla %13.8, 

%9.0 ve %20.6) görülmüĢtür. Buradan birleĢen Ģirketlerin ilk iki yılda finansal sinerji yaratırken, rakip 

firmaların birleĢme sonrası her üç dönem için finansal sinerji yaratamadıkları anlaĢılmaktadır. Ayrıca, 

birleĢen Ģirketler için birleĢme öncesine göre, birleĢme sonrası 1.yıl, 2.yıl ve 3.yıl FYO1 değerinde meydana 
gelen değiĢim istatistiksel olarak anlamlı değilken (p>0,05), kontrol grubu Ģirketlerin FYO1 oranında 1. ve 3. 

yıllarda meydana gelen bu düĢüĢ istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur (p<0,05).  

 

b) Borç/özkaynak (FYO2) dengesinin birleĢme sonrası medyan değerleri birleĢen Ģirketler ile rakip firmaları için 

incelendiğinde, birleĢenlerde azalan bir seyir izlediği (özellikle ilk 2 yıl için medyandaki % değiĢimler 

sırasıyla -26,83, -6,80), yani borç-özkaynak dengesinin iyileĢtiği, buna karĢın rakip firmalarda artan bir 

seyir izlediği yani borç-özkaynak dengesinin borçlanmanın artması (medyandaki % değiĢimler sırasıyla 

47.1, 29.1 ve 73.1), yönünde bozulduğu görülmektedir. Rakip firmalardaki bu olumsuz etki özellikle 3. yıl 

için çok çarpıcı bir seviyeye gelmiĢtir (%73.1 artıĢ) ve bu artıĢ istatistiksel olarak anlamlıdır (p<0.05). 

 

 

DEĞERLENDĠRME: Mali yapı açısından birleĢmenin, hem borç/özkaynak dengesini hem de özkaynak/toplam 

pasif oranını olumlu etkilediği sonucuna ulaĢılmaktadır.  

 

Ret 

 

 
Ret 
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Performans 

Göstergesi 

Test Edilen 

Hipotez 

Analiz  Bulgusu Hipotez 

Kabul/Ret 

BÜYÜME 

SBO post> SBO pre 
 
 

ABO post> ABO pre 

Tablo 19’a göre; tüm birleĢmelerin %39‟u SBO post> SBO pre, %35‟i ABO post> ABO pre koĢulunu sağladığı binom 

testinden anlaĢılmaktadır. birleĢme öncesinde ortalama %32 olan büyüme hızı birleĢme sonrasında %18‟e düĢmüĢ olup, 

SBO post> SBO pre hipotezi reddedilmiĢtir. Aktif büyüme hızı ise birleĢme öncesinde ortalama %18 iken birleĢme 

sonrasında %12‟ye düĢmüĢ olup, ABO post> ABO pre hipotezi reddedilmiĢtir. Buradan, birleĢmenin satıĢların ve 

aktiflerin büyüme hızını artırmadığı söylenebilecektir. Ancak binom testi sonuçları ortalama ve medyan 

karĢılaĢtırması sonuçları gibi istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur (p>0,05).  

 

 

Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medeyan değerlerindeki 

değiĢim incelendiğinde;  

a) BirleĢen Ģirketler için birleĢme öncesi satıĢ büyüme hızı medyan değerine göre, birleĢme sonrası ilk iki yıl 
azalırken üçüncü yıl artmıĢtır (medyan değiĢimi % olarak sırasıyla -33.78, -47.79 ve +115,48 artıĢ 

göstermiĢtir). Aynı dönemde, rakip firmalar her üç yıl içinde azalıĢ (medyan değiĢimi % olarak sırasıyla -17, -

68,8 ve -42,3 azalma)  göstermiĢtir. Buradan satıĢların büyüme trendinin birleĢme sonrasında her iki 

grup içinde azalma yönünde olduğu ve birleĢmenin satıĢların büyümesini artırmadığı söylenebilecektir 

(sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

b) Aktiflerin büyüme hızının birleĢme sonrası medyan değerleri birleĢen Ģirketler ile rakip firmaları için 

incelendiğinde,  birleĢenlerde ilk yıl  azalan sonraki iki yıl artan bir seyir izlediği (özellikle ilk yıl için 

medyandaki % değiĢim -58.20 iken sonraki iki yıl 58,22 ve 38.92 artıĢ yönündedir), buna karĢın rakip 

firmalarda ilk iki yıl artan (medyanın % değiĢimi 5,4 ve 21,0) sonraki yıl azalan (medyanın % değiĢimi -35,5) 

bir seyir izlediği görülmektedir. Aktif büyüme hızının gerek birleĢen Ģirketlerde ve gerekse rakip 

firmalarda böyle dalgalı gitmesinin nedeninin genel ekonomik koĢullardan kaynaklanmıĢ olabileceği 

düĢünülmekte olup, birleĢmenin aktif büyüme hızında konrtol grubu Ģirketlerden farklı olarak olumlu 

bir etki yaratmadığı görülmektedir (sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

DEĞERLENDĠRME: Büyüme oranları açısından birleĢmenin, satıĢların ve aktiflerin büyümesinde olumlu etkisinin 

bulunmadığı söylenebilecektir.  

 

Ret  
 
 

Ret 
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Performans 

Göstergesi 

Test Edilen 

Hipotez 

Analiz  Bulgusu Hipotez 

Kabul/Ret 

ETKĠNLĠK 

EO1post> EO1pre 
 

EO2post> EO2pre 
 

EO3post> EO3pre 

Tablo 19’a göre; EO1’in birleĢme öncesinde 16,64 kat olan medyan değerinin  birleĢme sonrasında 17.15 kata çıktığı 

(%0,51 artmıĢ) görülmektedir. Örneği oluĢturan birleĢmelerin %62‟sinin EO1post> EO1pre koĢulunu sağladığı 

görülmekte olup, EO1’in birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (düĢük de olsa) devralan Ģirketlerin satıĢlarındaki 

büyüme hızının yönetim giderlerindeki büyüme hızından daha yüksek olduğunu, dolayısıyla birleĢme sonrası 

yönetimsel etkinliğin sağlandığını göstermektedir (bu sonuç istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 
 

Varlık devir hızı olarak adlandırılan EO2 oranının birleĢme öncesinde 0,85 kat olan medyan değerinin,  birleĢme 

sonrasında 0,91 kata çıktığı (%0,06 artmıĢ) görülmektedir. Örneği oluĢturan birleĢmelerin %58‟inin EO2post> EO2pre 

koĢulunu sağladığı görülmekte olup, EO2’inin birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (düĢük de olsa) devralan 

Ģirketlerin sahip olduğu tüm varlıkların verimliliğinin arttığını yani birleĢmenin devralan Ģirketlerin 

faaliyetlerinde etkinliğin arttırdığını göstermektedir (bu sonuç istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

Personel baĢına satıĢ tutarını gösteren EO3 oranının, birleĢme öncesinde 364.323 TL oaln medyan değerinin, birleĢme 

sonrasında 376.470 TL‟ye çıktığı görülmektedir. Örneği oluĢturan birleĢmelerin %62‟sinin EO3post> EO3pre koĢulunu 

sağladığı görülmekte olup, EO3’ün birleĢme sonrasında artıĢ göstermesi (çok düĢük de olsa) birleĢmeden sonra 

çalıĢanların etkinliğinin arttığını göstermektedir (bu sonuç istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 
Tablo 18’e göre, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medeyan değerlerindeki 

değiĢim incelendiğinde;  

a) EO1‟in medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin, her iki grupda da birleĢmeyi takip eden ilk yıl azalma, 

sonraki yıllarda artma Ģeklinde seyrettiği, buradan birleĢmenin EO1 oranı açısından rakiplere göre fark 

yaratmadığı, 

b) EO2 oranın medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin, birleĢenlerde ilk yıl azaldığı sonraki iki yılda arttığı, 

rakip firmalarda ise tam tersi ilk yıl artma sonraki yıllar azalma Ģeklinde gerçekleĢtiği, buradan birleĢme ile 

varlıkların etkinliğinin hafif de olsa arttığı, 

c) EO3 oranın medyan değerlerindeki yüzdesel değiĢimin,birleĢen Ģirketler için artma-azalma-artma Ģeklinde 

dalgalı bir seyir izlerken, rakip firmalarda sürekli bir artıĢ trendinde olduğu görülmekte olup, rakip firmalarla 

kıyaslandığında birleĢmenin çalıĢanların etkinliğini artırmadığı, 
sonucuna ulaĢılmaktadır (sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

 

 

DEĞERLENDĠRME: Etkinlik oranları açısından birleĢmenin, varlıkların etkinliğini hafif de olsa arttığı ancak 

satıĢlar/GYO oranı ve çalıĢanların etkinlik oranı üzerinde  olumlu etkisinin bulunmadığı söylenebilecektir.  

 

Ret 
 

Ret 
 

Ret 
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3.8.2. BirleĢme Karakteristiğinin Performansa Etkisi Üzerindeki Ölçüm Bulguları 

 

Bu bölümde öncelikli olarak birleĢme performansı üzerine etki etmesi beklenilen 

karakteristik özelliklerin dağılımları  örneği oluĢturan 26 birleĢme için ortaya konulacak, 

sonra sırasıyla bu özelliklere göre performans ölçütü olarak kullanılan 12 finansal oranın 

birleĢme öncesi ve birleĢme sonrası ne Ģekilde etkilendiğine iliĢkin  test sonuçları 

verilecektir. 

 

3.8.2.1. AraĢtırma Kapsamındaki BirleĢmelerin Karakteristik Özellikleri  

 

ġirket birleĢmelerinde birleĢme iĢleminin karakteristik özelliklerinin performans 

üzerindeki etkisini araĢtıran pek çok çalıĢma bulunmaktadır. BirleĢme iĢlemlerinin 

karakteristik özellikleri olarak; iĢlemin Ģekli (satınalma, devralma veya düĢmanca ele 

geçirme), ödeme türü (nakit veya hisse senedi), hedef Ģirket ile devralan Ģirketin göreli 

büyüklükleri, birleĢmenin gerçekleĢtiği sektör (çalıĢmalarda genellikle devrolan Ģirketin 

sektörü dikkate alınmıĢtır) hedef Ģirket ile devralan Ģirketin sektörel iliĢkisi yani birleĢme 

iĢleminin yönü (yatay, dikey ve karma), satınalma/devralama niyetinde olan Ģirket sayısı 

veya hedef Ģirketin niteliği (halka açık veya kamu/özel teĢebbüs ya da grup Ģirketi olup 

olmaması) sayılabilir (Tuch ve O‟Sullivan, 2007:152).  

 

Bu araĢtırmada da yurtdıĢı uygulamalarda olduğu gibi yukarıda sayılan 

karakteristik özellikler açısından birleĢme performansının etkilenip etkilenmediği analiz 

edilmektedir.   

 

Uluslararası literatürde yapılan çalıĢmalarda, birleĢmelerin Ģekli (satınalma, 

devralma veya düĢmanca ele geçirme), ödeme türü (nakit veya hisse senedi) ve 

satınalma/devralama niyetinde olan Ģirket sayısı  açılarından inceleme yapılmakla birlikte, 

ülkemiz açısından bu kriterlerin etkisini incelemek pek mümkün değildir. Çünkü, 

ülkemizde 2004-2008 yılları arasındaki birleĢmelerin tamamı vergi doğmaması için hedef 

Ģirketin tüm aktif ve pasifinin kül halinde devralınması yoluyla gerçekleĢtirilen 

birleĢmelerdir. Dolayısıyla inceleme döneminde satın alma Ģeklinde birleĢme 

bulunmamaktadır. Bu nedenle ödeme türü bakımından, satın alma Ģeklinde birleĢme 

olmadığı için inceleme döneminde gerçekleĢen birleĢmelerde nakit ödeme Ģekli de 

bulunmamaktadır. Örnek kapsamındaki tüm birleĢmelerde görülen ödeme Ģekli, devralan 
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ortaklığın sermaye artırımı yoluyla ihraç ettiği hisselerin hedef Ģirket ortaklarına verilmesi 

yoluyla olmuĢtur. Aynı sebeple, ülkemizdeki birleĢmelerde satınalma/devralama niyetinde 

olan Ģirket sayısı  açısından inceleme yapmak mümkün değildir. Çünkü satın alma teklifi 

açıklayan Ģirket bulunmamaktadır. Dolayısıyla, bu çalıĢmada faaliyet gösterilen sektör, 

birleşme türü (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin göreli büyüklüğü ve 

hedef şirketin niteliği (halka açık/halka kapalı) gibi özelliklerin birleĢme performansına 

etkisi analiz edilmiĢtir.  

 

Örneği oluĢturan birleĢme iĢlemlerinde devralan ve devrolan Ģirketlerin ĠMKB‟nin 

web sayfasında yayımlanan sektör kodları ile birleĢmeye taraf Ģirketlerden halka kapalı 

olanlar için yerel ve ulusal çapta yayım yapan gazetelerde ilan edilen “birleĢme duyuru 

metinleri”nde açıklanan faaliyet konularına bakılarak sektörler tespit edilmiĢtir.  Ayrıca bu 

incelemeye bağlı olarak birleĢmelerin yatay, dikey veya karma yapıda olup olmadıkları 

incelenmiĢtir. Bu kapsamda, incelemeye alınan birleĢmelerin sektörlerine ve türlerine göre 

dağılımına aĢağıda yer verilmiĢtir: 

 

Tablo 21: BirleĢme Türüne Göre Örneğin Dağılımı  

 
BirleĢme Türü ġirket Sayısı (%) 

Dikey 6 23 

Karma 2 8 

Yatay 18 69 

Toplam 26 100 

 

ġekil 19: BirleĢme Türüne Göre Örneğin Dağılımı 
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Karma birleĢmeler çok az sayıda olduğundan analizde birleĢme türü yatay ve yatay 

olmayan (dikey ve karma) Ģeklinde gruplandırılmıĢtır. Buna göre analizde kullanılan 

birleĢme türne göre dağılım aĢağıda verilmiĢtir:  

 

Tablo 22: Analizde Kullanılan BirleĢme Türü Gruplandırması 

 
BirleĢme Türü ġirket Sayısı (%) 

Yatay Olmayan 8 31 

Yatay 18 69 

Toplam 26 100 

 

 Sektörel dağılımda ise, ĠMKB‟nin sektör kodlarından ana grupları temsil eden ilk 

altı basamağı aynı olan sektör kodları esas alınmıĢtır. Bu bağlamda, örneği oluĢturan 

birleĢmelerde devralan Ģirketlerin sektör kodlarının dağılımı aĢağıda verilmiĢtir: 

 

Tablo 23: 2004-2008 Yılları Arasındaki BirleĢmelerin Sektörler Itibariyle Dağılımı 

 
ĠMKB Sektör Kodu Sektörler ġirket Sayısı  (%) 

003000. Ġmalat Sanayii 16 62 

004000. Elektrik Gaz ve Su 1 4 

006000. Toptan ve Perakende Ticaret Otel ve Lokantalar 4 15 

008000. Mali KuruluĢlar 3 12 

009000. Eğitim, Sağlık, Spor ve Diğer Sosyal Hizmetler 1 4 

011000. Teknoloji 1 4 

Toplam 26 100 

 

ġekil 20: 2004-2008 Yılları Arasındaki BirleĢmelerin Sektörler Itibariyle Dağılımı 

 

 

Analizde imalat sektörü, örneğin büyük bir kısmını oluĢturduğu, diğer sektörlerin 

ise oransal olarak analize imkan verecek büyüklükte olmamaları nedeniyle, sektörel 

https://posta.spk.gov.tr/OWA/redir.aspx?C=212dac658efe49478b693a587331d399&URL=http%3a%2f%2fkap.gov.tr%2fyay%2fGenelBilgiler%2fSektorler.aspx
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etkinin incelenmesi imalat sanayiinde faaliyet gösteren firmalar ile diğer sektörlerin 

karĢılaĢtırılması olarak iki grupta incelenmiĢtir. Bu bağlamda, analizde ele alınan sektörel 

dağılım aĢağıda verilmiĢtir: 

 

Tablo 24: Analizde Kullanılan Sektörel Dağılım 

 
 

 Sektör ġirket sayısı % 

Ġmalat Sanayii 16 62 

Diğer 10 38 

Toplam 26 100 

 

Ayrıca, inceleme kapsamındaki birleĢmelerin göreli büyüklükleri de incelenmiĢtir. 

Bu kapsamda, birleĢmeye esas alınan finansal tablolarındaki aktif büyüklüklerine göre 

(devrolan aktif toplamı / devralan aktif toplamı) olarak tanımlanan göreli büyüklük 

oranları hesaplanmıĢtır. Bu açıdan araĢtırma kapsamındaki birleĢmeler 2 gruba ayrılmıĢtır: 

 

1. %0,01 - %31 aralığında olanlar küçük, 

2. %32 - %99 aralığında olanlar büyük 

 

birleĢmeler olarak sınıflandırılmıĢtır. AĢağıdaki tabloda göreli büyüklük açısından, 

yani devrolan ortaklığın devralana göre büyük olup olmamasına göre örneği oluĢturan 

birleĢmelerin dağılımı verilmiĢtir: 

 

Tablo 25: BirleĢme Büyüklüğüne Göre Örnek Dağılımı 

 
Hedef ġirkete Göre BirleĢme Büyüklüğü ġirket Sayısı  (%) 

Küçük BirleĢmeler 14 54 

Büyük BirleĢmeler 12 46 

Toplam 26 100 
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ġekil 21: BirleĢme Büyüklüğüne Göre Örnek Dağılımı 

 

 

Son olarak, örnek kapsamındaki birleĢmeler hedef Ģirketin niteliği (halka 

açık/halka kapalı olup olmaması) açısından incelenmiĢ olup, aĢağıdaki tabloda dağılımı 

verilmiĢtir: 

 

Tablo 26: Hedef ġirketin Halka Açık Olup Olmaması 

 
Hedef ġirketin Niteliği 

Borsa ġirketi 6 

Halka Kapalı 20 

Toplam 26 

  

 

ġekil 22: Hedef ġirketin Halka Açık Olup Olmaması 

 

 

 

3.8.2.2. BirleĢme Karakteristiğinin Performansa Etkisine ĠliĢkin Bulgular 

AraĢtırmanın bundan sonraki bölümünde; birleĢmelerin karakteristik özelliklerinin 

birleĢme göstergeleri üzerinde olumlu etki yaratıp yaratmadığı incelenmiĢtir. Bunun için 
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karakteristik özellik bazında birleĢen Ģirketlerde tüm örneklem için, performans 

göstergelerinin tümü, birleĢme öncesi ile birleĢme sonrası ortalama ve medyan değerleri 

incelenmiĢtir. Medyan değerlerinin farkının incelenmesi için Wilcoxon testi uygulanmıĢtır. 

Buradan bulunan z istatistiği ile birleĢme sonrası performans göstergelerinin, birleĢme 

öncesine göre artıĢ gösterip göstermediğine bakılmıĢtır.   

 

Bu incelemenin yanısıra, test edilen hipotezde (yani birleĢme sonrası oranların 

birleĢme öncesine göre artıĢ göstermesi) tahmin edilen Ģekilde sonuç veren firmaların 

yüzdesi hesaplanarak, artıĢ gösteren firma oranının %50‟ye eĢit olup olmadığı Binom testi 

ile  test edilmiĢtir. %50‟ye eĢit olan performans göstergelerinin artıĢ yada azalma 

göstermediği, bu test ile de teyit edilmiĢtir. %50‟ye eĢit olmayan performans 

göstergelerinin artıĢ yada azalması incelenerek yorumlanmıĢtır. AĢağıda her bir 

karakteristik açısından performans göstergelerinin birleĢme öncesi ve sonrasına göre 

değiĢimi incelenmiĢtir: 

 

Bu kapsamda, örneklemi oluĢturan birleĢmelerin karakteristik özellikler bazında 

analize tabi tutulacak gruplaması aĢağıda özetlenmiĢtir: 

 

ġekil 23: Analizde Kullanılan BirleĢmelerin Karakteristik Özellikleri Bakımından Dağılımı 

  

BirleĢme Türü ġirket Sayısı (%) 

Yatay Olmayan 8 31 

Yatay 18 69 

Toplam 26 100 

Sektör ġirket sayısı (%) 

Ġmalat Sanayii 16 62 

Diğer 10 38 

Toplam 26 100 

BirleĢme Büyüklüğü ġirket Sayısı (%) 

Küçük BirleĢmeler 14 54 

Büyük BirleĢmeler 12 46 

Toplam 26 100 

Hedef ġirketin Niteliği ġirket Sayısı (%) 

Borsa ġirketi 6 23 

Halka Kapalı 20 77 

Toplam 26 100 
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a) BirleĢme Türünün BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi: 

Analizde performans göstergelerinin tümüne birleĢme türü yatay (18 birleĢme) ve 

yatay olmayanlar (dikey ve karmalar, 8 birleĢme) için bakılmıĢtır. Tablo 25‟de test 

sonuçları verilmiĢtir. 

Buna göre, yatay birleşme gerçekleştiren firmaların, göre aktif karlılığı, özsermaye 

karlılığı ve brüt kar marjı oranlarının medyan değerinin birleĢme öncesine göre sırasıyla 

0.03, -0.06 ve -0.06 değiĢim gösterdiği, aynı oranların yatay olmayan grup için 0.06, 0.15 

ve -0.01 değiĢim gösterdiği görülmektedir. Karlılık oranları açısından birleĢme sonrasında 

bu oranlardaki değiĢimin artmasının birleĢmenin karlılık performansını artırdığı Ģeklinde 

yorumlanacağı dikkate alındığında, yatay olmayan birleĢmelerdeki değiĢimin aktif ve 

özsermaye karlılığı açısından daha baĢarılı olduğu, kar majı açısından ise her iki 

grubunda değiĢiminin azalma yönünde gerçekleĢmesi sebebiyle fark yaratmadığı 

sonucuna ulaĢılmaktadır (sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). 

 

Nakit yaratma gücü açısından yatay ve yatay olmayan birleĢmeler faaliyet nakit 

akıĢı oranının (OCF) oratalaması bakımından benzer yönde değiĢim göstermiĢtir. BirleĢme 

öncesine göre birleĢme sonrasında yataylarda %14‟lük düĢme (oransal olarak 18 

birleĢmenin %5.6‟sı), yatay olmayanlarda ise %18‟lik düĢme (oransal olarak 8 birleĢmenin 

%25‟i) görülmüĢ olup, yatay birleĢmedeki düĢüĢ istatistiksel olarak ileri düzeyde 

anlamlıdır (p<0,001). Buradan, her iki grubun da birleĢme sonrası faaliyet nakit akıĢı 

oranında ortalama ve medyan değerleri bakımından düĢme yaĢanması nedeniyle, 

birleĢmenin yatay olup olmamasının faaliyet nakit akıĢları üzerinde fark yaratacak 

bir etkisinin olmadığı sonucuna ulaĢılmaktadır. Diğer taraftan, yatay ve yatay olmayan 

Ģirketler bakımından likidite oranındaki değiĢim önemli bir fark yaratmamakta olup, 

sözkonusu değiĢimlerin istatistiksel olarak anlamlılığı bulunmamaktadır (p>0,05).   

Finansal yapı oranları açısından ise yatay ve yatay olmayanlar karĢılaĢtırıldığında, 

birleĢme sonrasına göre FYO1 oranının medyan değerinde yataylar artıĢ göstererek olumlu  

performans sergilerken, borç/özkaynak (FYO2) oranı açısından her iki grubunda medyan 

değerlerinin birleĢme sonrasında artıĢ göstererek olumsuz performans sergiledikleri 

görülmüĢtür. Bu durum finansal yapının yatay birleĢmelerde  özkaynak/toplam pasif oranı 

açısından olumlu gittiğini fakat borç/özkaynak dengesinin bozulduğunu göstermektedir 
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Tablo 27. BirleĢme Türünün BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi  

  
  

  

 DeğiĢkenler 

  

Test Edilen Hipotez 

 BirleĢme öncesi BirleĢme sonrası 

Ortalama 

değiĢimi 

Medyan 

değiĢimi 

z istatistik 

(b) % 

p değeri 

(a) 

Kabul 

/red 
N 

Ortalama 

Std. 

Sap. Medyan Ortalama 

Std. 

Sap. Medyan 

Yatay 

ROA ROApost>ROApre 18 0,04 0,03 0,05 0,06 0,06 0,09 0,02 0,03 -0,81 61,1% 0,481 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 18 0,11 0,08 0,18 0,10 0,12 0,12 0,00 -0,06 -0,22 44,4% 0,815 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 18 0,24 0,23 0,18 0,24 0,21 0,12 0,00 -0,06 -0,85 72,2% 0,096 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 18 0,25 0,21 0,12 0,11 0,10 0,08 -0,14 -0,04 -3,38* 5,6% 0,000*** Kabul
(d)

 

LO LOpost>LOpre 18 1,59 1,46 0,98 1,58 1,33 0,93 0,00 -0,04 -0,24 50,0% 0,999 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 18 0,54 0,47 0,17 0,55 0,55 0,19 0,01 0,03 -0,28 50,0% 0,999 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 18 1,16 1,09 0,90 1,23 0,83 1,18 0,06 0,28 -0,37 44,4% 0,815 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 18 0,38 0,18 0,74 0,12 0,11 0,16 -0,26 -0,59 -1,37 44,4% 0,815 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 18 0,18 0,13 0,21 0,12 0,10 0,10 -0,06 -0,11 -1,29 38,9% 0,481 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 18 15,48 15,33 8,25 16,60 18,82 7,77 1,13 -0,48 -0,85 55,6% 0,815 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 18 0,87 0,69 0,58 0,91 0,91 0,48 0,04 -0,10 -1,02 66,7% 0,238 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 18 353.358 282.272 337.746 396.829 301.412 322.939 43.470 -14.807 -1,50 61,1% 0,481 Ret 

    

Yatay 

olmayan 

ROA ROApost>ROApre 8 0,10 0,09 0,07 0,11 0,10 0,13 0,01 0,06 -0,56 50,0% 0,999 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 8 0,20 0,17 0,17 0,14 0,14 0,32 -0,06 0,15 -0,84 37,5% 0,727 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 8 0,26 0,27 0,12 0,25 0,22 0,11 -0,01 -0,01 -0,56 50,0% 0,999 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 8 0,28 0,20 0,26 0,09 0,11 0,05 -0,18 -0,21 -1,54 25,0% 0,289 Ret 

LO LOpost>LOpre 8 3,07 2,71 2,36 2,54 2,11 1,68 -0,53 -0,69 -1,54 12,5% 0,070 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 8 0,53 0,50 0,21 0,54 0,57 0,22 0,01 0,00 -0,42 50,0% 0,999 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 8 1,37 1,14 1,06 1,42 0,78 1,78 0,04 0,72 -0,70 37,5% 0,727 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 8 0,17 0,20 0,34 0,13 0,10 0,08 -0,04 -0,26 -0,70 25,0% 0,289 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 8 0,19 0,15 0,48 0,11 0,09 0,16 -0,07 -0,33 -0,84 25,0% 0,289 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 8 18,85 19,35 10,14 19,16 14,09 10,77 0,30 0,63 -0,84 75,0% 0,289 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 8 1,29 1,32 0,69 0,92 0,92 0,38 -0,37 -0,31 -1,40 37,5% 0,727 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 8 388.992 346.702 274.313 330.664 268.050 206.079 -58.328 -68.233 -0,28 62,5% 0,727 Ret 

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır, (a)Yüzdesel dağılım için p değeri Binomial Proportion testinden hesaplanmıştır, (b) Medyan farkları için z istatistiği 

parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmıştır, (c) Test edilen hipotezde beklenilen şekilde sonuç veren firmaların yüzdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi 

ama beklenen yönde değil.   
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 (bulunan değiĢimlerin istatistiksel anlamlılıkları saptanamamıĢtır). Buradan, yatay 

birleĢmelerin finasal sinerji yaratabilme açısından (özkaynak/toplam pasif oranı 

bakımından) daha baĢarılı oldukları söylenebilecektir (sonuçların istatistiksel olarak 

anlamlılığı bulunmamaktadır, p>0,05).   

 

 Büyüme açısından bakıldığında, satıĢların ve aktiflerin büyümesinin her iki grup 

için ortalama ve medyan değerleri bakımından düĢüĢ gösterdiği, yani birleĢme sonrasında 

Ģirketlerin büyüme hızlarının teorinin aksine düĢtüğü ve bu durumun yatay ve yatay 

olmayanlar açısından farklı olmadığı görülmüĢtür (bulunan sonuçlar istatistiksel 

öneme sahip değildir p<0,05). 

 

 Etkinlik oranları açısından ise, satıĢlar/GYG oranının ortalama değer açısından 

birleĢme sonrasınaki artıĢının yatay olanlarda daha çok arttığı (yatayda birleĢme sonrasına 

göre 1.30, yatay olmayanlarda ise 0.3) görülmekte olup, buradan yatay birleĢmelerin 

yönetimsel etkinlik açısından daha olumlu etkilendiği söylenebilecektir. Varlık devir 

hızının ise ortalama değerler açısından yataylarda artıĢ gösterdiği yatay olmayanlarda ise 

düĢtüğü (0,04 ve -0,37) görülmektedir. Her ne kadar değiĢimler çok düĢük seviyede olsa 

da, değiĢimlerin yönü bize yatay birleĢmelerde Ģirketlerin varlıklarını satıĢ yaratmada 

yatay olmayanlara göre daha etkin kullanabildiğini göstermektedir (bulunan 

farklılıklar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05). Son olarak, herbir çalıĢanın 

yarattığı satıĢ tutarları açısından yatay birleĢmeler ortalama değer açısından 43.470 TL 

artıĢ gösterirken, yatay olmayanlarda ise bu tutar -58.328 TL azalıĢ göstermiĢ olup, çalıĢan 

verimliliği açısından yatay birleĢmelerin baĢarılı olduğu söylenebilecektir (bulunan 

farklılıklar istatistiksel olarak anlamlı değildir, p>0,05).   

 

b) BirleĢme Büyüklüğünün BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi: 

 

Analizde performans göstergelerinin tümüne büyük ve küçük birleĢmeler için 

bakılmıĢtır. Örneklem devrolan Ģirketin devralanın aktifine oranı açısından %1 - %32 

arasında ise küçük birleĢme olarak (ki bunların sayısı 14‟dür), %32‟den büyük orana sahip 

birleĢmeler ise büyük birleĢme olarak sınıflandırılmıĢtır (büyüklerin sayısı 12‟dir).  
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Tablo 26‟da test sonuçları verilmiĢtir. Buna göre, büyük bir Ģirketi devralan  firmaların 

aktif karlılığının medyan değerinin birleĢme sonrasında 0,07 artıĢ gösterdiği küçük 

birleĢmelerde ise bu artıĢın 0,01 olduğu dolayısıyla her iki grup için ROApost>ROApre 

koĢulunun düĢük bir seviyede de olsa karĢılandığı, ancak büyük birleĢmelerdeki farkın 

daha belirgin olduğu görülmektedir. Özsermaye karlılığının medyan değerlerinin ise, 

büyüklerde 0,08 arttığı küçüklerde ise -0,06 azaldığı saptanmıĢtır. Bu durum bize, büyük 

birleĢmelerdeki birleĢme sonrası özsermaye karlılığının olumlu etkilendiğini, düĢük bir 

seviyede de olsa ROEpost>ROEpre koĢulunun sağlandığını göstermektedir. Karlılık marjı 

açısından ise her iki grubun da medyan değerleri birleĢme sonrasında düĢme göstermiĢtir. 

Sonuç olarak, hedef Ģirketin büyüklüğünün birleĢmelerin karlılık performansına 

aktif ve özsermaye karlılığı açısından fark yarattığı, bu farkın büyük Ģirketler lehine 

olduğu görülmüĢtür (ancak bulunan sonuç istatistisel öneme sahip değildir, p<0.05). 

 

BirleĢme büyüklüğünün nakit yaratma gücü üzerindeki etkisine bakıldığında ise, 

faaliyet nakit akıĢı oranının (OCF) ve likidite oranının (LO) her iki grup birleĢmede de  

birleĢme sonrası ortalama ve medyan değerlerinde düĢme olduğu görülmüĢtür. Büyüklerde 

ortalama ve medyan değiĢimi OCF için -0,13 ve -0,04 iken küçüklerde aynı değerler -0,18 

ve -0,13 olmuĢtur. LO‟da ise ortalama ve medyan değiĢimleri büyüklerde -0,33 ve -0,43 

iken küçüklerde -0,02 ve 0,50 olmuĢtur. Faaliyet nakit akıĢı oranlarında her iki grup için 

gerçekleĢen düĢmeler istatistiksel olarak anlamlılığa sahiptir (p<0,01). Buradan, 

birleĢmelerin büyük ya da küçük olmasının faaliyet nakit akıĢları ve likidite oranı 

açısından herhangi bir fark yaratmadığı ve bu sonucun faaliyet nakit akıĢ oranı için 

istatistiksel anlamlılığa sahip olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır.  

 

Finansal yapı oranları açısından ise, özsermaye/(toplam borçlar+özsermaye) 

(FYO1) oranının ortalaması birleĢme sonrasında büyüklerde değiĢim göstermezken 

küçüklerde 0.03 artmıĢtır. Bu durum, küçük birleĢmelerin FYO1 oranı açısından çok az bir 

farkla olumlu yönde etkilendiğini göstermektedir. Diğer taraftan, borç-özkaynak dengesini 

gösteren (toplam borçlar/özsermaye) oranı açısından her iki grubun da olumsuz etkilendiği 

görülmektedir (birleĢme sonrasına göre medyan değerindeki değiĢim büyüklerde 0,32  
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Tablo 28:BirleĢme Büyüklüğünün BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi 

 DeğiĢkenler 
  

Test Edilen Hipotez N 

BirleĢme öncesi BirleĢme sonrası Ortalam

a 

değiĢimi 

Medyan 

değiĢimi 

Medyan 

farkları için z 

istatistik (b) % 

p 

değeri 

(a) 

Kabul 

/ret 

Ortalam

a 

Std. 

Sap. Medyan 

Ortalam

a 

Std. 

Sap. Medyan 

Büyük 

ROA ROApost>ROApre 12 0,05 0,04 0,06 0,06 0,05 0,13 0,01 0,07 -0,47 50,0% 0,999 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 12 0,16 0,11 0,19 0,09 0,12 0,27 -0,06 0,08 -0,55 33,3% 0,388 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 12 0,25 0,20 0,21 0,24 0,19 0,15 0,00 -0,07 -0,39 66,7% 0,388 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 12 0,19 0,19 0,09 0,07 0,08 0,05 -0,13 -0,04 -2,67* 8,3% 0,006 Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 12 1,77 1,73 0,91 1,44 1,49 0,48 -0,33 -0,43 -1,33 25,0% 0,146 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 12 0,52 0,48 0,19 0,52 0,52 0,19 0,00 0,00 -0,16 41,7% 0,774 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 12 1,48 1,23 1,16 1,45 0,98 1,49 -0,03 0,32 -0,86 41,7% 0,774 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 12 0,43 0,14 0,91 0,11 0,12 0,18 -0,32 -0,73 -0,86 50,0% 0,999 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 12 0,22 0,11 0,29 0,11 0,12 0,12 -0,11 -0,17 -0,71 50,0% 0,999 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 12 14,04 13,83 9,13 16,46 17,03 10,35 2,42 1,22 -1,57 75,0% 0,146 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 12 0,80 0,63 0,58 0,81 0,91 0,42 0,01 -0,15 -0,63 75,0% 0,146 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 12 293518 251573 227978 340648 280254 229548 47.129 1570 -1,26 58,3% 0,774 Ret 

                                

Küçük 

ROA ROApost>ROApre 14 0,07 0,06 0,07 0,09 0,08 0,08 0,02 0,01 -0,72 64,3% 0,424 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 14 0,12 0,11 0,17 0,13 0,12 0,11 0,01 -0,06 -0,03 50,0% 0,999 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 14 0,25 0,26 0,11 0,25 0,25 0,08 0,00 -0,03 -0,35 64,3% 0,424 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 14 0,32 0,22 0,20 0,14 0,13 0,07 -0,18 -0,13 -2,48* 14,3% 0,013 Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 14 2,28 1,77 2,09 2,26 1,52 1,59 -0,02 -0,50 -0,03 50,0% 0,999 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 14 0,55 0,50 0,17 0,58 0,58 0,20 0,03 0,03 -0,85 57,1% 0,791 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 14 1,01 0,97 0,66 1,14 0,72 1,28 0,13 0,62 -0,22 42,9% 0,791 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 14 0,22 0,22 0,30 0,14 0,11 0,09 -0,09 -0,21 -1,22 28,6% 0,180 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 14 0,15 0,15 0,33 0,13 0,10 0,11 -0,03 -0,21 -1,54 21,4% 0,057 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 14 18,63 18,56 8,26 18,18 18,33 7,22 -0,45 -1,04 -0,47 50,0% 0,999 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 14 1,17 1,00 0,65 1,00 0,88 0,46 -0,17 -0,18 -1,10 42,9% 0,791 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 14 425012 282272 371023 407175 305664 338.121 -17.837 -32.902 -0,72 64,3% 0,424 Ret 

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır, (a)Yüzdesel dağılım için p değeri Binomial Proportion testinden hesaplanmıştır, (b) Medyan farkları için z istatistiği 

parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmıştır, (c) Test edilen hipotezde beklenilen şekilde sonuç veren firmaların yüzdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi 

ama beklenen yönde değil.  
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artıĢ, küçüklerde 0,62 artıĢ Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir). Borç özkaynak dengesindeki 

değiĢimin büyüklüğü dikkate alındığında küçüklerin daha olumsuz etkilendiği 

anlaĢılmaktadır.Ancak her iki oranın birbiriyle ters yönlü hareket etmesi ve 

küçüklerin FYO1 oranı açısından çok fark yaratamaması ve büyüklerin de FYO1 

açısından değiĢim göstermemesi, FYO2 açısından da her iki grubun da olumsuz 

yönde performans göstermesi mali yapı oranları bakımından birleĢme büyüklüğünün 

bir etkisi bulunmadığı sonucuna götürmektedir.  

 

Büyüme bakımından, hedef Ģirket büyüklüğünün etkisi incelendiğinde, gerek 

büyük ve gerekse küçük birleĢmelerin satıĢların ve aktiflerin büyümesi açısından 

herhangi bir fark oluĢturmadıkları, her iki grubun da birleĢme sonrasındaki 

ortalama büyüme hızlarının düĢtüğü görülmektedir (küçüklerde satıĢların büyüme hızı 

ortalamada birleĢme sonrasında -0.09 değiĢim gösterirken, büyüklerde bu değiĢim -0.32 

olmuĢtur). Aktif büyümesinin ortalama değeri ise, birleĢme sonrasında küçüklerde -0.03 

azalırken büyüklerde -0.11 azalmıĢtır. Bulunan sonuçların istatistiksel anlamlılığı 

bulunmamaktadır (p<0.05). 

 

Etkinlik açısından büyük küçük birleĢme farkına bakıldığında, katlanılan GYG‟leri 

ile yaratılan  satıĢlar tutarının, varlık devir hızının yani aktiflerle yaratılan satıĢ tutarının ve 

herbir çalıĢan tarafından yaratılan satıĢ tutarının büyük birleĢmelerde ortalamasının arttığı, 

küçük birleĢmelerde ise azalıĢ gösterdiği görülmekte olup, büyük birleĢmelerin etkinlik 

açısından daha baĢarılığı olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır. Ancak sözkonusu artıĢların 

çok yüksek seviyelerde gerçekleĢmemesi nedeniyle istatistiksel anlamlılık 

yakalanamamaktadır (p<0.05). 

 

c) Hedef ġirketin Niteliğinin BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi: 

 

Hedef Ģirketin halka açık/kapalı olmasının birleĢme performansı üzerindeki etkisine 

performans göstergelerinin tümü için bakılmıĢtır. Örneklemi oluĢturan birleĢmelerin 

20‟sinde hedef Ģirketin halka kapalı olduğu, 6‟sında ise hisseleri ĠMKB‟de iĢlem gören 

borsa Ģirketi olduğu saptanmıĢtır. Bu dağılım çerçevesinde yapılan analizin sonuçları 

Tablo 27‟de verilmiĢtir.  
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Aktif karlılığı ve özsermaye karlılık oranlarının medyan değerleri açısından halka kapalı 

Ģirketlerin devralındığı birleĢmelerin borsa Ģirketlerinin devralındığı birleĢmelere göre 

daha baĢarılı olduğu görülmektedir. Medyan değiĢimleri kapalı Ģirketlerin devralındığı 

birleĢmelerde ROA için 0,05 ve ROE için 0,04 olarak artarken, borsa Ģirketlerinin 

devralındığı birleĢmelerde bu değerler -0,05 ve -0,13 olarak azalma göstermiĢtir. 

Beklenilen durumun ROApost>ROApre ve ROEpost>ROEpre koĢulunu sağlamak olduğu 

dikkate alındığında, halka kapalı Ģirketlerin devralındığı birleĢmelerde karlılık 

açısından daha baĢarılı olunduğunu göstermektedir (artıĢın çok düĢük seviyede olması 

nedeniyle istatistiksel anlamlılık yakalanamamıĢtır, p<0.05). Brüt karmarjı (GPM) 

açısından halka açık olup olmama durumunun medyan değerler açısından önemli bir 

değiĢiklik göstermediği Tablo 27‟den görülmektedir. 

 

Nakit yaratma gücü açısından bakıldığında ise, faaliyet nakit akıĢ oranı ortalamaları 

ve medyan değerleri açısından halka kapalılar ile borsa Ģirketleri açısından fark 

bulunmadığı (her iki grubun da birleĢme sonrasında faaliyet nakit akıĢı oranları azalmıĢtır) 

görülmektedir. OCF oranı için borsa Ģirketlerinin ortalama ve medyan değeri -0,16 ve -

0,03 iken, kapalı Ģirketler için bu değerler -0,15 ve -0,11 olmuĢtur. BirleĢme sonrasında 

her iki grupta yaĢanan azalmalar istatistiksel olarak anlamlı olup, buradan 

devralınan Ģirketin halka kapalı veya borsa Ģirketi olmasının faaliyet nakit akıĢı 

oranı üzerinde etkiye sahip olmadığı sonucuna ulaĢılmaktadır. 

 

Diğer taraftan, halka açık olup olmama durumunun likidite oranı açısından etkisi 

bulunduğu gözlenmekte olup, likidite oranının medyan değeri kapalı Ģirketlerde birleĢme 

sonrasına göre -0,49 düĢerken, borĢa Ģirketlerinde 0,48 artıĢ göstermektedir. Medyan 

değerlerine paralel Ģekilde likidite oranı ortalamasının birleĢme öncesine göre %32 azalma 

gösterdiği, buna karĢılık borsa Ģirketlerinde %36 arttığı saptanmıĢtır. Buradan, borsa 

Ģirketlerini devralan Ģirketlerin likidite oranının birleĢme sonrası dönemde 

kapalılara göre olumlu performans sergilediği söylenebilecektir, ama bu sonucun 

istatistiksel anlamlılığı bulunmamaktadır (p<0.05).  
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Tablo 29: Hedef ġirketin Halka Açık/Kapalı Olmasının BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi 

        BirleĢme öncesi BirleĢme sonrası 
Ortalama 

değiĢimi 

Medyan 

değiĢimi 

Medyan 

farkı için z 

istatistik (b) % 
p değeri 

(a) 

Kabul 

/ret     Test Edilen Hipotez N Ortalama Std. Sap. Medyan Ortalama Std. Sap. Medyan 

Kapalı 

ROA ROApost>ROApre 20 0,06 0,04 0,06 0,08 0,06 0,12 0,02 0,05 -0,19 55,0% 0,824 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 20 0,14 0,08 0,18 0,10 0,11 0,22 -0,04 0,04 -0,41 45,0% 0,824 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 20 0,24 0,20 0,18 0,24 0,20 0,12 0,00 -0,05 -0,52 65,0% 0,263 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 20 0,26 0,21 0,19 0,10 0,10 0,08 -0,15 -0,11 -2,99* 15,0% 0,003** Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 20 2,26 1,92 1,79 1,94 1,62 1,30 -0,32 -0,49 -1,31 30,0% 0,115 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 20 0,54 0,48 0,19 0,55 0,56 0,20 0,01 0,02 -0,34 45,0% 0,824 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 20 1,12 1,09 0,78 1,34 0,81 1,48 0,22 0,71 0,00 50,0% 0,999 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 20 0,35 0,17 0,74 0,13 0,12 0,15 -0,22 -0,59 -0,93 40,0% 0,503 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 20 0,14 0,11 0,31 0,12 0,10 0,12 -0,03 -0,19 -0,49 40,0% 0,503 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 20 16,88 17,60 9,35 17,26 16,17 9,17 0,37 -0,18 -0,71 60,0% 0,503 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 20 1,03 0,88 0,68 0,93 0,91 0,48 -0,11 -0,20 -0,41 55,0% 0,824 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 20 367.658 249.977 352.621 356.994 244.398 314.087 -10.664 -38.534 -0,67 55,0% 0,824 Ret 

                  

Borsa 

ROA ROApost>ROApre 6 0,07 0,06 0,07 0,08 0,08 0,02 0,00 -0,05 -0,31 66,7% 0,688 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 6 0,12 0,16 0,17 0,15 0,13 0,04 0,02 -0,13 -0,21 33,3% 0,688 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 6 0,27 0,28 0,11 0,27 0,26 0,07 0,00 -0,04 -0,32 66,7% 0,688 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 6 0,27 0,28 0,08 0,11 0,10 0,05 -0,16 -0,03 -2,20* 0,0% 0,031** Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 6 1,32 1,28 0,71 1,68 1,28 1,19 0,36 0,48 -0,31 66,7% 0,688 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 6 0,53 0,50 0,15 0,55 0,56 0,18 0,03 0,03 -0,52 66,7% 0,688 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 6 1,59 1,30 1,37 1,10 0,88 0,90 -0,50 -0,47 -1,57 16,7% 0,219 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 6 0,21 0,20 0,13 0,10 0,07 0,06 -0,11 -0,07 -1,57 33,3% 0,688 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 6 0,32 0,17 0,27 0,12 0,09 0,11 -0,20 -0,17 -1,99* 16,7% 0,219 Kabul 
(d)

 

EO1 EO1post> EO1pre 6 15,30 15,33 7,30 17,84 20,53 7,40 2,54 0,10 -1,36 66,7% 0,688 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 6 0,89 0,75 0,44 0,86 0,81 0,34 -0,03 -0,10 -0,73 66,7% 0,688 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 6 353.205 301.208 148.017 441.391 333.596 193.500 88.186 45.483 -1,78 83,3% 0,219 Ret 

* p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır., (a)Yüzdesel dağılım için p değeri Binomial Proportion testinden hesaplanmıştır, (b) Medyan farkları için z istatistiği 

parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmıştır, (c) Test edilen hipotezde beklenilen şekilde sonuç veren firmaların yüzdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi  

ama beklenen yönde değil.  
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Finansal yapı oranları bakımından ise [özsermaye/(toplam borçlar+özsermaye)] 

(FYO1) oranının kapalı olma/olmama durumu açısından çok fazla değiĢmediği 

(ortalama değer için kapalılarda 0,01 artıĢ, borsalarda 0,03 artıĢ, medyan için kapalılarda 

0,02 artıĢ, borsalarda 0,03 artıĢ) görülmekle birlikte, borç-özkaynak dengesi (FYO2) 

açısından fark oluĢtuğu saptanmıĢtır. Kapalı Ģirketlerin toplam borçlar/özkaynaklar 

oranının ortalama ve medyan değerleri açısından artıĢ gösterdiği, yani borçlanma artıĢ  

hızının, özkaynak artıĢ hızından daha yüksek gerçekleĢerek birleĢme sonrasında özkaynak 

güçlülüğünün azaldığı görülmektedir (birleĢme sonrasında FYO2‟nin ortalama değeri 

kapalılarda 0,22, medyan değeri de 0,71 artmıĢtır). Buna karĢın FYO2 açısından borsa 

Ģirketleri olumlu etkilenmiĢtir. Borsa Ģirketleriyle yapılan birleĢmelerde borç/özkaynak 

oranının birleĢme sonrasında ortalamada 0,50 düĢtüğü (medyan açısından da 0,47 düĢtüğü) 

görülmüĢtür. Buradan, halka kapalı açık olma durumunun borç-özkaynak dengesi 

üzerinde etkisi olduğu, borsa Ģirketlerinin bu gösterge açısından baĢarılı performans 

sergilediği görülmektedir (p<0.05‟de istatistiksel anlamlılığı saptanamamıĢtır). 

 

Aktif ve satıĢ büyüme hızları açısından bakıldığında ise, borsa Ģirketleriyle 

kapalı Ģirketler bakımından herhangi bir fark oluĢmadığı, her iki grubun ortalama 

ve medyan değerleri bakımında düĢüĢ gösterdiği görülmüĢtür. Borsalar için satıĢ 

büyüme hızının  ortalama ve medyan değiĢimi sırasıyla -0,11 ve -0,07 olmuĢ, kapalılar için 

ise -0,22 ve -0,59 olmuĢtur. Aktif büyüme hızının da borsalar için ortalama ve medyan 

değiĢimi sırasıyla -0,20 ve -0,17 düĢüĢ, kapalılar için de -0,03 ve -0,19 düĢüĢ Ģeklinde 

gerçekleĢtiği Tablo 27‟den görülmüĢtür.   

 

Etkinlik oranları bakımından SatıĢlar/GYG oranı (EO1) ile her bir çalıĢanın 

yarattığı satıĢ tutarındaki (EO3) değiĢimin halka kapalı olup olmama durumundan 

etkilendiği görülmektedir.  Halka kapalılarda EO1‟in ortalaması birleĢme öncesi ve 

sonrasında 0,37‟lik bir artıĢ gösterirken, borsa Ģirketlerinde bu artıĢ 2,54 olmuĢtur (aynı 

oranın medyan değiĢimi de kapalılarda -0,18 azalma, borsalarda 0,10 artıĢ göstererek 

ortalama değeri ile pralellik göstermektedir). ÇalıĢanların yarattığı satıĢ tutarlarına 

bakıldığında ise, kapalıların ortalama değerinde birleĢme sonrasında 10.664 TL düĢüĢ 

gözlenirken, borsa Ģirketlerinde 88.186 TL artıĢ görülmüĢtür (medyan değiĢimleri de 

paraleldir). Bu bağlamda, devralınan Ģirketin borsa Ģirketi veya kapalı bir Ģirket 
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olmasının etkinlik performansı üzerinde etkisi bulunduğu söylenebilecektir. Ne var ki 

bulunan bu sonuçların istatistiksel anlamlılığı saptanamamıĢtır(p<0.05). 

 

d) Sektörel Farklılığın BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi 

 

Analizde son olarak sektörel farklılığın birleĢme performansı üzerindeki etkisi test 

edilmiĢtir. Bu analizde sektörel ayrım imalat sanayiinde ve diğer sektörlerde faaliyet 

gösterenler olarak iki gruba ayrılmıĢ olup, imalat sanayi için gözlem sayısı 16 iken diğer 

grubunda 10 gözlem bulunmaktadır. Tablo 28‟de test sonuçları verilmiĢtir.  

 

Buna göre, karlılık oranları bakımından ortalama ve medyan değerlerinde birleĢme 

sonrasındaki değiĢime bakıldığında imalat sektörü ve diğer sektörler için azalma 

yönünde değiĢimler olduğu görülmekte olup sektörel farklılığın karlılık oranları 

üzerinde etkisi bulunmadığı görülmüĢtür. Elde edilen test sonuçları istatistiksel olarak 

anlamlı değildir (p>0,05). 

 

Nakit yaratma oranları açısından da sektör farklılığının etki yaratmadığı her iki 

grupda da düĢüĢ görülmesinden anlaĢılmaktadır. Özellikle faaliyet nakit akıĢının 

ortalama ve medyan değerlerindeki düĢme (imalat için -0,14, diğer sektörler için -

0,19) gösterdiği saptanmıĢ olup, sözkonusu düĢmenin istatistiksel anlamlılığı 

bulunmaktadır (p<0.05). Bu durum, nakit yaratma oranları açısından  sektörel 

farklılığın bir etkisinin bulunmadığını ortaya koymaktadır.  

 

Finansal yapı oranları açısından [toplam borçlar/(toplam borçlar+özsermaye)] 

oranının ve borç/özkaynak dengesi açısından ortalama ve medyan değerlerinin aynı yönlü 

ve yaklaĢık aynı büyüklükte değiĢim gösterdiği tablo 28‟den görülmekte olup, sektörel 

farklılığın finansal yapı oranları açısından bir fark yaratmadığı söylenebilecektir.  

Elde edilen test sonuçları istatistiksel olarak anlamlı değildir (p>0,05). 

 

Aktif ve satıĢ büyüme hızlarına bakıldığında ise her iki grubun birleĢme sonrasında  

aynı yönde (düĢme) bir değiĢim gösterdiği görülmektedir. Buradan yine sektörel 

farklılığın büyüme oranları üzerinde etkisinin bulunmadığı söylenebilecektir (test 

sonucu istatistiksel anlamlı değildir, p<0.05).  
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Tablo 30: Sektörel Farklılığın BirleĢme Performansı Üzerindeki Etkisi 

  

  

  

  DeğiĢkenler 

    BirleĢme öncesi BirleĢme sonrası 

Ortalama 

değiĢimi 

Medyan 

değiĢimi 

Medyan farkları 

için z istatistik (b) % p değeri (a) Kabul /ret Test Edilen Hipotez N Ortalama Std. Sap. Medyan Ortalama Std. Sap. Medyan 

Ġmalat 

Sanayii 

ROA ROApost>ROApre 16 0,08 0,08 0,07 0,10 0,08 0,12 0,02 0,05 -0,26 50,0% 0,999 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 16 0,17 0,13 0,20 0,13 0,13 0,24 -0,04 0,04 -0,36 43,8% 0,804 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 16 0,23 0,23 0,12 0,24 0,20 0,11 0,01 -0,01 -0,62 68,8% 0,210 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 16 0,26 0,21 0,19 0,12 0,12 0,08 -0,14 -0,12 -2,43* 18,8% 0,021* Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 16 2,25 1,92 1,94 2,15 1,59 1,48 -0,10 -0,45 -0,36 37,5% 0,454 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 16 0,55 0,57 0,17 0,59 0,59 0,20 0,03 0,02 -1,03 56,3% 0,804 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 16 1,08 0,78 0,84 1,12 0,72 1,36 0,04 0,52 -0,62 37,5% 0,454 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 16 0,39 0,20 0,82 0,10 0,09 0,14 -0,29 -0,68 -1,40 31,3% 0,210 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 16 0,14 0,10 0,34 0,08 0,08 0,10 -0,06 -0,24 -1,03 31,3% 0,210 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 16 16,88 17,01 8,84 18,33 17,03 8,96 1,46 0,12 -1,55 75,0% 0,077 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 16 1,07 0,98 0,64 0,96 0,95 0,42 -0,10 -0,22 -0,16 68,8% 0,210 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 16 349.085 284.893 228.365 347.040 298.848 194.670 -2.045 -33.694 -1,29 68,8% 0,210 Ret 

                

Diğer 

ROA ROApost>ROApre 10 0,04 0,03 0,05 0,04 0,05 0,05 0,01 0,01 -0,46 70,0% 0,344 Ret 

ROE ROEpost>ROEpre 10 0,08 0,08 0,12 0,09 0,10 0,10 0,00 -0,03 -0,26 40,0% 0,754 Ret 

GPM GPMpost>GPMpre 10 0,28 0,23 0,22 0,26 0,24 0,12 -0,03 -0,09 -0,05 60,0% 0,754 Ret 

OCF OCFpost>OCFpre 10 0,27 0,22 0,14 0,08 0,08 0,06 -0,19 -0,08 -2,80* 0,0% 0,002** Kabul 
(d)

 

LO LOpost>LOpre 10 1,71 1,65 1,02 1,44 1,24 0,63 -0,27 -0,39 -0,76 40,0% 0,754 Ret 

FYO1 FYO1post>FYO1pre 10 0,51 0,46 0,19 0,49 0,52 0,19 -0,02 0,00 -0,56 40,0% 0,754 Ret 

FYO2  FYO2post<FYO2pre 10 1,47 1,28 1,08 1,55 1,11 1,39 0,08 0,31 -0,46 50,0% 0,999 Ret 

SBO SBO post> SBO pre 10 0,20 0,17 0,16 0,16 0,16 0,13 -0,03 -0,03 -0,56 50,0% 0,999 Ret 

ABO ABO post> ABO pre 10 0,25 0,15 0,25 0,18 0,15 0,12 -0,07 -0,12 -0,97 40,0% 0,754 Ret 

EO1 EO1post> EO1pre 10 15,94 15,33 9,21 15,88 17,96 8,39 -0,06 -0,82 -0,15 40,0% 0,754 Ret 

EO2 EO2post> EO2pre 10 0,89 0,68 0,63 0,83 0,66 0,49 -0,07 -0,14 -0,76 40,0% 0,754 Ret 

EO3 EO3post> EO3pre 10 388.702 271.508 432.188 423.558 301.412 406.881 34.856 -25.307 -0,56 50,0% 0,999 Ret 

p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001 düzeyde anlamlıdır, (a)Yüzdesel dağılım için p değeri Binomial Proportion testinden hesaplanmıştır, (b) Medyan farkları için z istatistiği 

parametrik olmayan Wilcoxon testinden hesaplanmıştır, (c) Test edilen hipotezde beklenilen şekilde sonuç veren firmaların yüzdesini ifade etmektedir, (d) Hipotez kabul edildi 

ama beklenen yönde değil.  
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Etkinlik oranları bakımından SatıĢlar/GYG oranı (EO1), varlık devir hızı 

(EO2) ve herbir çalıĢanın yarattığı satıĢ tutarının (EO3), medyan değerleri her iki 

sektor için birleĢme sonrasında düĢüĢ yönünde ( imalat sektörü için her bir oranın 

medyan değiĢimi sırasıyla -1,55, -0,16 ve -1,29 iken diğer sektörler için -0,15, -0,76 

ve -0,56) gerçekleĢmiĢtir. Buradan, sektörel farklılığın etkinlik oranları açısından 

fark yaratmadığı söylenebilecektir (ancak sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı 

bulunmamıĢtır, p<0.05).  

 

Sonuç olarak, birleĢme karakteristiğinin performans göstergeleri olan karlılığı, 

nakit yaratma gücünü, mali yapıyı, büyümeyi ve etkinliği ne Ģekilde etkilediğine 

iliĢkin bulgular aĢağıdaki tabloda özetlenmiĢtir: 

 

 

Tablo 31: BirleĢme Karakteristiğinin Performans Üzerine Etkisine ĠliĢkin Ölçüm Bulguları 

 

Karakteristik 

Özellikler 

Performans 

Göstergesi 

 

Karakteristik Özelliğin 

Fark Yaratıp Yaratmadığı 

Sonuç 

Yatay/Yatay 

Olmayan 

BirleĢme 

Karlılık Fark vardır Yatay birleĢmeler baĢarılı 

Nakit Yaratma Fark yoktur - 

Mali Yapı Fark vardır Yatay birleĢmeler baĢarılı 

Büyüme Fark yoktur - 

Etkinlik Fark vardır Yatay birleĢmeler baĢarılı 

 

Büyük/Küçük 

BirleĢme 

Karlılık Fark vardır Büyük birleĢmeler baĢarılı 

Nakit Yaratma Fark yoktur - 
(*) 

Mali Yapı Fark yoktur - 

Büyüme Fark yoktur - 

Etkinlik Fark vardır Büyük birleĢmeler baĢarılı 

 

Hedef ġirket 

Kapalı/Açık 

Karlılık Fark vardır Kapalılar baĢarılı 

Nakit Yaratma Fark yoktur (OCF için)
 (a)

    - 
(*)

 

Mali Yapı Fark vardır Borsa Ģirketleri baĢarılı 

Büyüme Fark yoktur - 

Etkinlik Fark vardır Borsa Ģirketleri baĢarılı 

 

Ġmalat/Diğer 

Sektördeki 

BirleĢme 

Karlılık Fark yoktur - 

Nakit Yaratma Fark yoktur     - 
(*)

 

Mali Yapı Fark yoktur - 

Büyüme Fark yoktur - 

Etkinlik Fark yoktur - 
(*) 

Sonuç istatistiksel olarak anlamlıdır (p<0,05) 
(a) 

Hedef şirketin kapalı/açık olması likidite oranı açısından fark yaratmakla birlikte (borsalar 

başarılı), bu sonucun istatistiksel anlamlılığı tespit edilemediği için istatistiksel anlamlılığı bulunan 

sonuç tabloya alınmıştır.  
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Yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere, analizde devralan Ģirketin faaliyet 

gösterdiği sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan 

Ģirketin göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık olup 

olmama durumunun) birleĢme sonrası faaliyet göstergeleri üzerinde olumlu etkisi olup 

olmadığına iliĢkin olarak; 

 

a) BirleĢme türünün (yatay/yatay olmayan) birleĢmeler için sadece karlılık, 

mali yapı ve etkinlik oranları açısından fark yarattığı ve yatay birleĢmelerin 

yatay olmayanlara göre daha baĢarılı olduğu,  

b)  Devralınan hedef Ģirket büyüklüğünün, karlılık ve etkinlik oranları 

açısından fark yarattığı ve büyük birleĢmelerin küçüklere göre bu açılardan 

daha baĢarılı olduğu, 

c) Hedef Ģirketin halka açık ya da kapalı olmasının, karlılık, mali yapı ve 

etkinlik oranları açısından fark yarattığı, karlılık açısından kapalı 

Ģirketlerin devralındığı birleĢmelerin daha baĢarılı olduğu buna karĢın mali 

yapı ve etkinlik açılarından borsa Ģirketlerinin devralındığı birleĢmelerin 

daha baĢarılı olduğu, 

d) Devralan Ģirketlerin sektörel farklılıklarının performans göstergeleri 

üzerinde fark yaratan bir etkisinin ise bulunmadığı, 

 

tespit edilmiĢtir. Bu analizin sonuçları literatürde yer alan diğer araĢtırmaların 

sonuçlarıyla paralellik göstermektedir.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

GENEL DEĞERLENDĠRME VE SONUÇ 

 

Günümüzde küreselleĢme nedeniyle artan rekabet karĢısında büyümeyi sürekli 

kılmak, istikrarı arttıracak güçlü bir pozisyona ulaĢmak ve böylelikle firma değerini 

maksimize etmek Ģirketlerin temel amacı haline gelmiĢtir. Bu bağlamda Ģirket 

birleĢme ve devralmaları bu amaca en hizmet eden en etkili ve hızlı çözümlerden biri 

olarak ön plana çıkmıĢtır.  

 

ġirketleri birleĢmeye iten nedenlere iliĢkin teorik alt yapının iyi anlaĢılması, 

Ģirketlerin birleĢme ile ulaĢmak istedikleri hedefler ile birleĢme sonrasında fiilen 

ulaĢtıkları sonuçların karĢılaĢtırılmasında yani ölçüm ve değerlendirilmesinde büyük 

önem taĢımaktadır. Bu kapsamda, konuya iliĢkin literatür birleĢme veya devralmaların  

temel sebebinin değer maksimizasyonu olduğunu ileri sürmekle birlikte, bu iĢlemlerin 

yapılmasına sebebiyet veren baĢka pek çok nedenin bulunduğu üzerinde de 

durmaktadır.  Ancak her ne sebeple olursa olsun, birleĢme ve devralmalara sebebiyet 

veren nedenleri araĢtırmak ve incelemek kolay olmamaktadır. Bu iĢlemlerin nedenleri 

genellikle birden fazla ve çok çeĢitli olabilmektedir.  

 

Bu bağlamda Ģirketleri birleĢmeye iten nedenlere en üst çerçeveden 

bakıldığında, makro, sektör ve firma düzeyindeki nedenler olmak üzere üç ayrı grupta 

incelenmesi mümkün olmaktadır. Ekonominin canlanma dönemine girmesi nedeniyle 

firmaların hızlı büyüme ihtiyacı içine girmeleri, teknolojik geliĢmeler, ve yeni yasal 

düzenlemelerin getirdiği bazı gereksinimler makro düzeyde birleĢme nedenleri olarak 

ortaya çıkabilmektedir. Sektörel bazda yaĢanılan çeĢitli Ģoklar da o sektördeki 

Ģirketleri zaman zaman birleĢmeye zorlamaktadır.  

 

Son olarak firma düzeyindeki nedenler diğer iki gruba göre en fazla çeĢitlilik 

gösteren nedenleri oluĢturmaktadır. Firma düzeyindeki nedenler, ekonomik ve/veya 

finansal kökenli nedenlerden (sinerji yaratma, büyüme, çeĢitlendirme, rekabetin 

azaltılması ve vergi avantajından yararlanma gibi) yönetimsel nedenlere (yönetimde 
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etkinliğin sağlanmak istenmesi, yöneticilerin kiĢisel tercihleri, Ģirketlerde bulunan atıl 

fonların değerlendirilmek istenmesi, vb.)  kadar geniĢ bir yelpazeyi kapsamaktadır.  

 

ġirket birleĢmelerinin ekonomik açıdan anlamlı olması, birleĢme sonucunda 

oluĢan bütünleĢik Ģirketin değerinin ve karlılığının, birleĢme öncesinde ayrı ayrı Ģirket 

değeri ve karlılıkları toplamından daha fazla olmasına bağlı olmaktadır. ġirketler 

birleĢme ile var olan kaynaklarını bir araya getirerek, ilk durumlarına göre daha fazla 

kaynağa sahip olabilmektedirler. Bu durum, “2 + 2 = 4” sonucundan daha fazlasını 

yaratmaktadır. Bu fazla, sinerji nedeniyle ortaya çıkmaktadır. Bir baĢka deyiĢle 

sinerji, bütünün ayrı ayrı parçalar toplamından fazla olmasıdır. Bu nedenle, birleĢme 

kararında en kritik ölçü, sinerjinin varlığı veya yokluğu olmaktadır. BirleĢmelerde 

sinerji etkisi genelde finansal, faaliyet ve piyasa sinerjisi olarak ortaya çıkmaktadır. 

Teori birleĢmenin türüne göre (yatay, dikey ve karma) oluĢabilecek sinerjinin 

farklılaĢtığını ileri sürmektedir. Bu kapsamda, yatay birleĢmelerde finansal sinerji, 

faaliyet sinerjisi ve piyasa sinerjisinin hepsi birlikte oluĢması beklenirken, dikey 

birleĢmelerde finansal ve faaliyet sinerjisinin, karma birleĢmelerde ise sadece finansal 

sinerjinin ortaya çıkması beklenmektedir. Bu bağlamda, teorik olarak Ģirketleri 

birleĢmeye iten nedenler, yani Ģirketleri birleĢme ile ulaĢmak istedikleri hedeflerin iyi 

anlaĢılması, fiilen ulaĢtıkları sonuçların ölçüm ve değerlendirmesinde büyük önem 

taĢımaktadır.  

 

Diğer taraftan, Ģirket birleĢmeleri üzerine oluĢmuĢ literatürün sadece birleĢme 

nedenlerine odaklanmadığı, esas itibariyle birleĢme konusunda çok sayıda ve çok 

farklı açıdan akademik çalıĢma yapılmıĢ olduğu görülmektedir. Bunun nedeni, ġirket 

birleĢmelerinin finans, muhasebe, organizasyon teorisi, stratejik yönetim gibi pek çok 

disiplini ilgilendiren karmaĢık bir iĢlemler bütününden oluĢmasıdır. Bu itibarla, 

hemen hemen her dönem akademisyenlerin ilgisini çekmiĢtir. Özellikle son yıllarda 

Ģirket birleĢmelerinin performansı üzerine yapılan çalıĢmaların stratejik yönetim, 

finans ve organizasyon teorisi açısından ele alındığı görülmektedir. Yapılan 

çalıĢmalarda,  birleĢme iĢlemleri birleĢme nedenlerinden yarattığı sonuçlara kadar 

farklı açılardan ele alınmmaktadır.  

 

Tüm bu çalıĢmalar içerisinde üzerinde en çok durulan husus ise söz konusu 

iĢlemlerin baĢarılı olup olmadığıdır. BirleĢme iĢlemlerinde “baĢarı”nın  tanımlanması 
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üzerine çeĢitli görüĢler bulunmakta olup, baĢarının ölçülebilir olması bu görüĢler 

içinde en öne çıkanı olmuĢtur. Bu noktada performans değerlemesi/ölçümü gündeme 

gelmektedir. Bu konu üzerine yabancı literatürde oldukça fazla çalıĢma olmasına 

rağmen, birleĢme performansının ölçümü konusunda yukarıda anılan üç disiplin 

arasında gerek ölçüm yöntemleri ve gerekse kullanılan ölçütler bakımından çok az 

ortak nokta bulunmaktadır. BirleĢme iĢlemi çok aĢamalı bir süreci kapsadığı için her 

disiplin bu süreçte ilgili olduğu alanı ölçmektedir. 

 

Organizasyon teorisi alanında yapılan çalıĢmalarda birleĢme performansının 

baĢarısı temelde sinerji yaratılıp yaratılmadığı açısından incelenirken, stratejik 

yönetim açısından rekabet gücü yaratılıp yaratılmadığı, birleĢen Ģirketlerin stratejik 

açıdan uyum sağlayıp sağlayamadıkları ele alınmaktadır. Finans alanında yapılan 

araĢtırmalarda ise birleĢen Ģirket ortakları açısından değer yaratılıp yaratılmadığı veya 

faaliyet performansı göstergelerinin birleĢme sonrasına göre olumlu geliĢme gösterip 

göstermediğine bakılmaktadır. BirleĢme sürecinin her üç disiplini ilgilendiren bu 

karakteristik özelliği, birleĢmenin baĢarılı olup olmadığı konusundaki  ölçümleri 

yoğunlaĢtırmıĢ ve kullanılan metodolojileri ve ölçütleri son derece çeĢitli hale 

getirmiĢtir.  

 

Bu çalıĢmanın da temel konusunu oluĢturan, finansal açıdan birleĢme 

performansının ölçümünde, ölçümün kimin için yapılacağı, ölçüm yöntemleri, kısa 

veya uzun dönem için yapılıp yapılmayacağı ve birleĢme iĢleminin karakteristiği 

konuları önem arz etmektedir. Genel olarak, yabancı literatürü oluĢturan çalıĢmalarda 

birleĢme performansının ölçümünde dört farklı yöntemin tüm disiplinler tarafından 

kullanıldığı görülmektedir: (i) Olay ÇalıĢmaları (event studies), (ii) Muhasebe 

Verilerine Dayalı ÇalıĢmalar (accounting based studies), (iii) Yönetici Anketleri 

(surveys of executives) ve (iv) Klinik ÇalıĢmaları (clinical studies). Bu çalıĢma ile 

birleĢme  performansının ölçümünde muhasebe verilerine dayalı yapılan (accounting 

studies) ölçüm yöntemi kullanılmıĢtır. Bu yöntem kısaca geleneksel yöntem (tradional 

approach) ya da faaliyet performansı yöntemi (operating performance approach) 

olarak adlandırılmaktadır.  

 

Muhasebe verilerine dayalı ölçüm yönteminde, genel olarak nakit akımları, 

satıĢlar veya karlılık oranları vb. göstergeler birleĢme öncesi ve sonrasındaki belli bir 
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dönem için  karĢılaĢtırılarak birleĢmenin ekonomik etkisi ölçülmeye çalıĢılmaktadır. 

Finansal tablolardan elde edilen temel göstergelerdeki pozitif geliĢmeler, birleĢme 

iĢlemiyle sağlanması beklenen faydalar hakkında bilgi vermektedir. Bu çerçevede, 

birleĢme öncesine ve sonrasına ait karlılık oranları (özkaynak karlılığı, aktif karlılığı 

gibi), verimlilik oranları (çalıĢan baĢına üretim miktarı, çalıĢan baĢına satıĢ) gibi 

göstergeler birleĢme iĢlemi gerçekleĢtirmeyen, benzer özelliklere (aktif büyüklüğü, 

faaliyet alanı benzerliği bakımlarından) sahip Ģirketlerin değerleriyle (kontrol grubu) 

karĢılaĢtırılarak birleĢme iĢleminin baĢarı derecesi ölçülmektedir. Genel bir ifadeyle, 

birleĢme iĢlemiyle ölçülebilir biçimde nakit akıĢı ve faaliyetlerde verimlilik artıĢı 

sağlanması durumunda iĢlem baĢarılı sayılmaktadır. Bu yöntemde, inceleme dönemi 

genellikle, birleĢme yılı t0 kabul edildiğinde, birleĢme öncesi için -1 ila -3 yıl arasını 

kapsarken birleĢme sonrası dönem 2 ila 5 yılı kapsamaktadır. BirleĢme yılının 

incelenen tüm amprik çalıĢmalarda 0 olarak kabul edilmiĢ olduğu tespit edilmiĢtir. 

Healy, Palepu ve Rubak (1992) bunun iki nedeni olduğunu ileri sürmüĢlerdir. 

Öncelikle, devralan veya satın alan Ģirketler genellikle, birleĢmenin gerçekleĢtiği yıl 

sadece muhasebesel açıdan birleĢik bir finansal tablo oluĢturmaktadırlar, yani 

birleĢme yılındaki ilk bütünleĢik finansal tablolar gerçek anlamda ortak/birleĢik bir 

faaliyet sonucu oluĢmuĢ bir finansal tablo olmamaktadır. Dolayısıyla bu finansal 

tablolar ne Ģirketler arası ne de endüstri karĢılaĢtırmasına uygun olmamaktadır. Ġkinci 

olarak ise, birleĢmenin gerçekleĢtiği ilk yıl çıkarılan finansal tablolarda bir kereliğe 

mahsus olmak üzere gerçekleĢen birleĢme iĢlemine özel maliyetler bulunmaktadır ki, 

bu da 0 yılındaki mali tabloların diğer yıllar ile karĢılaĢtırılmasını engellemektedir.  

 

ġirket birleĢme ve devralmalarının performans ölçümü konusundaki bir diğer 

husus da doğru performans ölçütü belirlemektir. Finans ve buna bağlı disiplinler hisse 

senedi fiyat hareketi veya muhasebe verileri (likidite, nakit yaratma, mali yapı, 

karlılık, faaliyet oranları ve büyüme oranlar) gibi objektif ölçütler kullanırlarken, 

organizasyon teorisi, stratejik yönetim gibi disiplinler ise genellikle yöneticilerin 

raporları veya yorumları gibi subjektif verilere dayanmaktadır. 

 

BaĢta da belirtildiği üzere, birleĢmeler farklı amaç ve güdülerle 

gerçekleĢtirilmektedirler. ĠĢletmeleri birleĢmelere yönlendiren bu amaç ve güdülerin 

birleĢme sonrasında gerçekleĢtirilip gerçekleĢtirilmemesi birleĢme performansının 

ölçüsü olarak değerlendirilmektedir. BirleĢme sonrası muhtemel kazançları açıklayan 
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birçok teori vardır. Bunlardan en yaygın olan üçü: sinerji teorisi, kurumsal kontrol 

teorisi ve serbest nakit akımı teorisidir. Sinerji teorisine göre, birleĢmeler ölçek 

ekonomisi, alan ekonomisi ve piyasa gücü olmak üzere üç farklı Ģekilde devralan 

firmalara kazanç sağlamaktadır. Kurumsal kontrol teorisine göre, karlılık potansiyeli 

yüksek bir firmanın birleĢme sonrasında yeni bir yönetim tarafından daha etkin ve 

verimli yönetilmesi sonucunda faaliyetleri daha baĢarılı hale getirilecek, bu da 

birleĢme sonrasında karlılığı olumlu etkileyecektir. Serbest nakit akıĢları teorisinde 

ise, bir Ģirkette bulunan fazla nakdin yöneticiler tarafından verimsiz kullanılarak 

hissedarların zenginliklerinin artırılamamaması ihtimali vardır. Çıkar çatıĢması olarak 

da adlandırılan bu durum, serbest nakdin birleĢmede kullanılması yoluyla verimli 

kullanılarak çözülmektedir. Bu üç teorinin ortak noktası birleĢmelerin faaliyetleri 

olumlu etkilediği ve bunun da sonuçta karlılığa olumlu etki yaptığı noktasında 

kesiĢmektedir. Bu bağlamda; çalıĢmamızda teoride belirtildiği gibi Ģirket 

birleĢmelerinin faaliyet performansını artırıp artırmadığı test edilmektedir.  

 

Yukarıda yer alan açıklamalar çeçevesinde; bu çalıĢma ile, ülkemizde hisseleri 

ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketler tarafından 2004-2008 yılları arasındaki beĢ yıllık 

dönemde gerçekleĢtirilen birleĢmelerin faaliyet performansının karlılık, nakit yaratma, 

mali yapı, büyüme ve etkinlik açısından ölçülmesi ve faaliyet gösterilen sektörün, 

birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin göreli 

büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık olup olmama durumunun) 

birleĢme performansına etkisinin analiz edilmesi amaçlanmıĢtır. Bu bağlamda, 2004-

2008 yılları arasındaki beĢ yıllık dönemde ĠMKB‟de iĢlem gören Ģirketlerce 

gerçekleĢtirilen 26 birleĢmenin performansına birleĢme öncesi bir ve birleĢme sonrası 

üç (-1/+3) yıllık bir pencereden bakılmıĢtır. Bu kapsamda, bu çalıĢmada iki temel 

soruya cevap aranmıĢtır: (i) BirleĢme sonrası faaliyet performansı (karlılık, nakit 

yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik oranları bakımından) birleĢme öncesi 

göstergelere göre olumlu yönde geliĢme göstermiĢ midir? (ii) Devralan Ģirketin 

faaliyet gösterdiği sektörün, birleĢme türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve 

devralan Ģirketin göreli büyüklüğünün ve devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık 

olup olmama durumunun) birleĢme sonrası faaliyet göstergeleri üzerinde olumlu etkisi 

var mıdır? 
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Muhasebe verilerine dayalı olarak birleĢmelerin faaliyet performansını ölçen 

çalıĢmalar incelendiğinde, bazı çalıĢmaların performans artıĢı ile (Healy, Palepu ve 

Rubak,1992; Cornet ve Tehranian, 1992; Manson, Stark ve Thomas, 1995; 

Ramaswamy ve Slatka, 1996), bazılarının performans düĢüĢü ile (Hogarty, 1978; 

Philippatos, Choi ve Dowling, 1985; Ravenscraft ve Scherer, 1987) bazılarının ise 

ölçümü yapılan belli göstergeler için artıĢ, belli göstergeler için ise azalıĢ olmak üzere 

karma bir yapıda sonuçlandığı (Neely ve Rochester, 1987; Herman ve Lowenstein, 

1988)  görülmektedir (Sharma ve Ho, 2002:156). Türkiye bazında yapılan bu test 

sonucunda, faaliyet performansı sadece nakit yaratma gücü  açısından istatistiksel 

olarak anlamlı sonuç vermiĢ olup, birleĢme öncesine göre birleĢme sonrasında hem 

birleĢen Ģirketler hem de kontrol firmaları için düĢüĢ göstermiĢtir. Sadece birleĢen 

Ģirketler için birleĢme öncesi ve sonrası dönem kıyaslandığında, birleĢme sonrasında 

faaliyet nakit akıĢı (OCF) oranı ortalama için %16 ve medyan için %11 azalma 

göstermekte olup, birleĢme sonrası meydana gelen bu düĢüĢ istatistiksel olarak ileri 

düzeyde anlamlı bulunmuĢtur (p<0,001). Bu nedenle OCFpost>OCFpre  hipotezi 

ters yönde yani birleĢme faaliyet nakit akıĢı oranını azaltmaktadır Ģeklinde 

kabul edilmiĢtir. Binom testi sonucu da tüm birleĢmelerin %88‟inde birleĢme öncesi 

faaliyet nakit akıĢı oranının birleĢme sonrasında düĢtüğünü göstermekte olup medyan 

farkları testini desteklemektedir. Binom testinin sonucu da istatistiksel olarak 

anlamlıdır. Diğer taraftan, faaliyet nakit akıĢı oranının birleĢme öncesine göre 

birleĢme sonrası 1., 2. ve 3. yıllardaki ortalama ve medyan değerlerindeki değiĢim 

incelendiğinde, birleĢme sonrası ilk yıda %50,04,  ikinci yılda %9,96 azaldığı, üçüncü 

yılda %7,48 arttığı görülmektedir. Aynı dönem için rakip firmalarda bu oranın 

medyan değerlerinin sürekli bir azalma içinde olduğu (sırasıyla %42,3, %48,06 ve 

%25,5‟lik bir azalıĢ yaĢandığı) görülmektedir. Buradan, faaliyet nakit akıĢının 

rakip firmalara göre birleĢen Ģirketlerde daha olumlu seyrettiği (yani daha 

düĢük oranlarda düĢme gösterdiği),  birleĢmenin faaliyet nakit akıĢları üzerinde 

olumlu etki yarattığı söylenebilecektir.  

 

Faaliyet nakit akıĢı [Net SatıĢlar-(SMM+GYG+Paz.Sat.Dağ.Gid.) 

+Amortisman] / Toplam Varlıklar olarak hesaplanmakta olup, bu orandaki azalıĢın ya 

satıĢlardaki düĢmeden veya aktiflerin satıĢlara göre daha hızlı artmasından ya da her 

iki unsurdan farklı olarak faaliyet giderlerinde birleĢmeden sonra önemli ölçüde artıĢ 

olmasından  kaynaklanabileceği düĢünülmektedir. Aktif ve satıĢların birleĢme öncesi 
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ve sonrası büyümesine bakıldığında, aktif büyüme hızının birleĢme öncesinde 

ortalamasının %18 iken birleĢme sonrasında %12‟ye düĢtüğü, satıĢların büyüme 

hızının ise ise %32‟den %12‟ye düĢtüğü görülmekte olup, buradan birleĢme 

sonrasında faaliyet nakit akıĢındaki ciddi  azalmaya sebebiyet veren faktörün 

satıĢlardaki düĢüĢ olduğu anlaĢılmaktadır. Bunun dıĢında analizde test edilen diğer 

değiĢkenlerin test sonuçlarının istatistiksel olarak anlanmlılıkları bulunmamıĢtır. Bu 

bağlamda, birleĢen ve kontrol grubu Ģirketler için yapılan test sonuçları karlılık, nakit 

yaratma, mali yapı, büyüme ve etkinlik açısından aĢağıda özetlenmiĢtir:  

 

Performans 

Göstergesi 

BirleĢenlerin BÖ’ne Göre 

BS Durumu
31

 

Kontrol Grubu ile  BÖ’ne 

Göre BS Kıyaslama
32

 

BirleĢmenin Etkisi 

Karlılık 

ROA        ArtmıĢ 
ROE        ArtmıĢ 

Kar MarjıAzalmıĢ 

 

ROA          AzalmıĢ 
ROE          AzalmıĢ 

Kar Marjı  AzalmıĢ 

 

ROAOlumlu (*) 
ROEOlumlu (*) 

Kar MarjıEtkisi bulunamadı 

Nakit 

Yaratma 

 

OCF    AzalmıĢ 

 

LO      AzalmıĢ 

 

OCF    AzalmıĢ 

 

LO      AzalmıĢ 

 

OCF Olumlu(**) (Rakiplerdeki azalma 

birleĢenlerden daha yüksek seviyede olduğu için) 

 

LO Olumlu(*) (Rakiplerdeki azalma 

birleĢenlerden daha yüksek seviyede olduğu için) 

Mali Yapı  

FYO1   ArtmıĢ(*) 

FYO2   AzalmıĢ 

 

 

FYO1   AzalmıĢ(**) 

FYO2   ArtmıĢ 

 

 

FYO1   Olumlu(**) 

FYO2    Olumlu(*) 

 

Büyüme  

SBO   AzalmıĢ 

ABO  AzalmıĢ 

 

SBO   AzalmıĢ 

ABO  AzalmıĢ 

 

SBO   Etkisi bulunamadı 

ABO  Etkisi bulunamadı 

Etkinlik 
 

EO1  ArtmıĢ 

EO2  ArtmıĢ 

EO3  ArtmıĢ 

 

 

EO1  ArtmıĢ 

EO2  AzalmıĢ 
EO3  ArtmıĢ 

 

 
EO1   Etkisi bulunamadı 
EO2   Olumlu(*) 

EO3   Olumsuz(*) (Rakiplerde BS 

dönemde sürekli artıĢ ve daha yüksek seviyede 

olduğu için) 

 
(*)

 Bulunan sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı değil (p<0,05). 
(**) 

Bulunan sonuçlar istatistiksel olarak anlamlı (p<0,05). 

 

Bu bağlamda, birleĢen Ģirketlerin performans ölçütlerinin birleĢme öncesi ile 

birleĢme sonrasına göre kendi içinde karĢılaĢtırılmasından nakit yaratma gücünün 

(faaliyet nakit akıĢ oranının) azaldığı (istatistiksel olarak anlamlı) sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Ġstatistiksel olarak anlamlı bulunmasa da, karlılığın arttığı, 

özsermayesinin toplam pasif içindeki payının artması nedeniyle mali yapının 

                                                
31

 Birleşen şirkenlerin birleşme öncesi ve sonrasına ilişkin kendi arasında karşılaştırılmasına yönelik 

analiz sonuçlarına göre (mutlak karşılaştırma, Tablo 19’dan yararlanılarak) yapılan karşılaştırmadır. 
32

 Birleşen şirketlerle kontrol grubunun birleşme öncesi ve birleşme sonrası göreli (Tablo 18’den 

yararlanılarak) karşılaştırmasıdır.  
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güçlendiği ve etkinlik oranlarının iyileĢme gösterdiği bulgularına ulaĢılmıĢtır. Aynı 

ölçütlerin birleĢme öncesine göre birleĢme sonrasındaki seyri birleĢen ve kontrol 

Ģirketleri arasında kıyaslandığında ise, kontrol grubu firmalardaki azalmanın birleĢen 

firmalardakinden daha fazla olması nedeniyle birleĢmenin nakit yaratma gücünün bir 

göstergesi olan faaliyet nakit akıĢı oranı üzerinde istatistiksel anlamlılığı bulunan 

olumlu bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ġstatistiksel anlamlılığı 

bulunmamakla birlikte, kontrol grubu ile yapılan kıyaslamadan karlılık, mali yapı ve 

etkinlik açısından birleĢen grubun daha baĢarılı olduğu bulgusu edinilmiĢtir.  

 

Diğer taraftan, analizde devralan Ģirketin faaliyet gösterdiği sektörün, birleĢme 

türünün (yatay-dikey-karma), devrolan ve devralan Ģirketin göreli büyüklüğünün ve 

devralınan Ģirketin niteliğinin (halka açık olup olmama durumunun) birleĢme sonrası 

faaliyet göstergeleri üzerinde olumlu etkisi olup olmadığı test edilmiĢtir. Buna analizin 

sonuçlarına göre; 

 

e) BirleĢme türünün (yatay/yatay olmayan) birleĢmeler için sadece karlılık, 

mali yapı ve etkinlik oranları açısından fark yarattığı ve yatay birleĢmelerin 

yatay olmayanlara göre daha baĢarılı olduğu,  

f)  Devralınan hedef Ģirket büyüklüğünün, karlılık ve etkinlik oranları 

açısından fark yarattığı ve büyük birleĢmelerin küçüklere göre bu açılardan 

daha baĢarılı olduğu, 

g) Hedef Ģirketin halka açık ya da kapalı olmasının, karlılık, mali yapı ve 

etkinlik oranları açısından fark yarattığı, karlılık açısından kapalı 

Ģirketlerin devralındığı birleĢmelerin daha baĢarılı olduğu buna karĢın mali 

yapı ve etkinlik açılarından borsa Ģirketlerinin devralındığı birleĢmelerin 

daha baĢarılı olduğu, 

h) Devralan Ģirketlerin sektörel farklılıklarının performans göstergeleri 

üzerinde fark yaratan bir etkisinin ise bulunmadığı, 

 

tespit edilmiĢtir. Bu analizin sonuçları literatürde yer alan diğer araĢtırmaların 

sonuçlarıyla paralellik göstermekle birlikte, sadece kapalı Ģirketlerin devralındığı 

birleĢmelrin karlılık oranları açısından baĢarı sağlamıĢ olmaları beklenilenin dıĢında 

bir sonuç olarak karĢımıza çıkmıĢtır.  
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Diğer taraftan, bu araĢtırmanın birinci bölümünü oluĢturan ve yukarıdaki 

tabloda özetlenen analizin sonuçları da esas itibariyle yabancı literatürdeki örneklerine 

pek çok açıdan paralellik göstermektedir. Bunlardan ilki faaliyet nakit akıĢı oranı 

performans ölçümünde kullanan tüm çalıĢmalarda (Healy vd. (1992), Cornett ve 

Tehranian (1992), Rahman ve Limmack (2004), Manson vd. (2000), Sharma ve Ho 

(2002), Ramakrishnan (2008), vd.) faaliyet nakit akıĢı oranı (OCF) istatistiksel olarak 

anlamlı sonuç vermiĢtir. Ancak bu çalıĢmalarda bu oran birleĢme sonrasında artıĢ 

gösterirken bizim araĢtırmamızda istatistiksel olarak anlamlı fakat azalma yönünde bir 

değiĢim göstermiĢ olduğu görülmüĢtür. Diğer taraftan, diğer çalıĢmaların bir çoğunda 

da, tıpkı bizim çalıĢmamızda olduğu gibi ölçülen pek çok oranda birleĢmenin baĢarı 

sağlamadığı sonucu elde edilmiĢtir. Bir baĢka benzer husus da diğer çalıĢmalarda da 

istatistiksel anlamlılığı bulunan sonuçların test edilen oranlar setinin büyük bir 

kısmında yakalanamadığı yönündedir.  

 

Ancak bizde sadece bir oranın istatistiksel anlamlığı olan bir sonuç vermesi de 

dikkat çekicidir. Esas itibariyle bu durumun iki temel sebebi olduğu düĢünülmektedir. 

Öncelikli olarak, analiz sonuçlarının, bu Ģekilde çıkmasının en temel sebeplerinden 

biri, örneği oluĢturan birleĢmelerin neredeyse tamamına yakınının grup Ģirketleri 

arasında gerçekleĢtirilmesi olduğu düĢünülmektedir. Özellikle devralan ve hedef 

Ģirketlerin ortaklık yapılarına bakıldığında, devralan Ģirketin devralınan hedef Ģirketin 

hakim ortağı konumunda olduğu (genel olarak sermayesindeki payı %90 civarında) 

veya her iki Ģirketin baĢka bir ana ortağın altında bağlı ortaklık konumunda bulunduğu 

görülmektedir. Bu durum birleĢme oranlarının çok yüksek oluĢmasından da 

anlaĢılmaktadır. Ülkemizde gerçekleĢtirilen birleĢmelerin bu temel özelliği 

araĢtırmada elde edilen bulgularla birlikte değerlendirildiğinde, inceleme kapsamına 

alınan birleĢmelerin önemli bir kısmının özü itibariyle sadece  bir organizasyon 

değiĢikliği ve/veya grup içi yeniden yapılanma faaliyetinin ötesine geçemediği, bu 

sebeple de Ģirket birleĢmelerinin teorik alt yapısını oluĢturan faaliyet, finansal ve 

piyasa sinerjilerini yaratamadığı görülmektedir.  

 

Diğer taraftan, incelemede ele alınan birleĢmelerde iĢleme taraf Ģirketlerin 

grup Ģirketi olmasının bir baĢka sonucu da mali tablolar açısından ortaya çıkmıĢtır. 

Ġnceleme  döneminde birleĢme öncesi ve sonrasına ait finansal tabloların konsolide 

tablolar olması nedeniyle, birleĢmenin mali tablolar üzerinde hesap kalemleri bazında 
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önemli bir değiĢikliğe yol açmadığı görülmektedir. Devraldıkları hedef Ģirketlerin 

bağlı ortaklığı olması sebebiyle, devralan Ģirketlerin birleĢme öncesi finansal 

tablolarında zaten hedef Ģirket konsolide edildiğinden, birleĢme sonrası finansal 

tablolar ile birleĢme öncesi finansal tablolar arasında çok fark bulunmamaktadır. Bu 

bağlamda, ülkemizde konsolide mali tablo düzenlenmeyen dönem olan 1997-1999
33

 

yılları arasında gerçekleĢtirilen birleĢmeler üzerinde performans ölçümü yapılması 

muhasebe uygulaması değiĢikliğinin net etkisinin görülmesi bakımından önem 

taĢımaktadır. Bu çalıĢma kapsamında olmamakla birlikte, daha sonraki bir çalıĢmada 

bu analizde yapılan ölçümlerin aynısının 1997-1999 dönemi birleĢmeleri için de 

yapılıp elde edilecek sonuçların bu  analizin sonuçlarıyla karĢılaĢtırılması, uygulanan 

muhasebe ilke ve esaslarındaki değiĢikliğin birleĢme sonrası performans göstergeleri 

üzerindeki etkisinin net olarak görülebilmesini sağlayacaktır.  

 

Öte yandan, konsolidasyon uygulamasına iliĢkin olarak, Ģirket birleĢmelerinin 

faaliyet performansı ölçümü konusunda çalıĢma yapılan baĢka ülkelerde de inceleme 

kapsamına alınan dönemde konsolidasyon uygulandığı görülmekle birlikte (özellikle 

Ġngiltere ve ABD uygulamalarında), bu ülkelerde gerçekleĢtirilen birleĢmelerin gerçek 

anlamda grup dıĢı Ģirket ele geçirme faaliyeti olarak yapılması nedeniyle, analizde 

elde edilen sonuçlar bizdeki sonuçlara nazaran daha çok ölçüt açısından istatistiksel 

anlamlılığa sahiptir.  

 

Her ne kadar teoride Ģirketleri birleĢmeye iten temel güdü, birleĢme sonrası  

faaliyet performansının (karlılığı ve nakit yaratma gücünü artırarak, likiditeyi ve mali 

yapıyı güçlendirerek, etkinlik ve büyümeyi sağlayarak) artırılması ise de, gerçekleĢen 

birleĢmeler üzerinde yapılan ex-post çalıĢmalar tüm dünyada bu amaçların hepsine 

birden ulaĢılamadığını ortaya koymaktadır. Bu durum bize Ģirket birleĢmelerinde 

teoride ortaya konulan hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuçlar arasında önemli bir 

fark oluĢtuğunu göstermektedir. Ayrıca bu sonuç  sadece ülkemiz gibi geliĢmekte olan 

piyasalara sahip ülkelere özgü olmayıp, ABD, Ġngiltere, Japonya gibi sermaye 

piyasaları geliĢmiĢ ülkeler için de geçerli olmaktadır. Bu noktada, birleĢme sonrası 

performansın olumlu geliĢme göstermemesinin nedenlerinin, bir baĢka ifade ile 

baĢarısızlığın nedenlerinin bu çalıĢmada kullanılan örnek Ģirketler açısından 

                                                
33

 BirleĢme sonrası 3 yıllık mali tabloya ihtiyaç duyulacağından t+3. yıl tabloları konsolide olmayan 

2002 yılı tabloları olacaktır. 
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araĢtırılması, bundan sonraki çalıĢmalara konu olabilecek önemli bir husus olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. 

 

Diğer taraftan, Ģirket birleĢmesi süreci, birleĢme kararının alınması, 

birleĢmenin planlanması, birleĢilecek Ģirketlerin araĢtırılması, seçilmesi, birleĢilecek 

aday Ģirketlerin finansal analizi ve belirlenen hedef Ģirketle görüĢme ve birleĢmenin 

sonuçlandırılması gibi pek çok aĢamayı içermektedir. Bu açıdan, birleĢme iĢlemleri 

olabildiğince karmaĢık ve çok yönlü ve de çok paydaĢlı (devralan ve devrolan Ģirket 

ortakları, Ģirket tüzel kiĢiliği, kreditörler, potansiyel yatırımcılar, müĢteriler, 

tedarikçiler, alacaklılar, çalıĢanlar, devlet ve sosyal kuruluĢlar vd.) bir iĢlemler 

dizisidir. Bu çerçevede, birleĢme kararının stratejik bir karar olması nedeniyle  iyi 

planlanmadığı takdirde sonuçları iĢletmeyi uzun yıllar olumsuz etkileyebilmektedir.  

 

Ayrıca, dünya literatüründeki tüm araĢtırmaların da ortaya koyduğu üzere, 

Ģirket birleĢmelerinde teorideki hedefler ile fiili olarak elde edilen sonuçlar arasında 

önemli farklar oluĢtuğu ve teorideki hedefler açısından birleĢmelerin baĢarısızlıkla 

sonuçlandığı dikkate alındığında, birleĢme kararı alan Ģirketlerin birleĢme sonucunu 

önceden tahmin edebilecekleri analizler yapmaları bir gereklilik olarak ortaya 

çıkmaktadır. Bu bağlamda, ülkemizde ĠMKB Ģirketlerince gerçekleĢtirilen 

birleĢmelerin sonuçlarını ortaya koyan bu çalıĢmanın sonucunda ediniler bulguların, 

birleĢme kararı alacak olan Ģirket yöneticilerine bu önemli karar sürecinde katkıda 

bulunacağı düĢünülmektedir.  
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A. Kısa Dönemli Olay ÇalıĢmaları              EK 

 
Yazar ve 

AraĢtırmaYılı 

Ġnceleme 

Dönemi 

 

Örneklem 

 

Ülke 

 

Ġncelenen Dönem 

 

Temel Bulgular 

Firth (1980) 1969-1975 642 ele geçirme UK Duyuru ayı Duyuru ayında ortalama -0.045 getiri elede edilmiĢtir. (Ġstatistiksel 

olarak önemlilik sınırını altındadır) 

Dodd (1980) 1970-1977 151 ele geçirme US -/+40 gün TamamlanmıĢ ele geçirmelerde satın alanlar ortalama -0.23 getiri 

elde etmiĢtir duyuru tarihinde. (Ġstatistiksel olarak önemlilik 

sınırını altındadır) 

Bradley vd. (1983) 1962-1980 241 baĢarılı birleĢme, 94 

baĢarısız birleĢme 

US -/+20 gün -20 - +1 günlük dönemde baĢarısız birleĢmeler ortalama %2.32 

kazanç elde etmiĢler, fakat birleĢmenin baĢarısız olduğu açıkladığı 

andan itibaren (+2/ +20 gün arasında getiri oranı -%2.96 olmuĢtur. 

Her iki sonuç da istatistiksel olarak önemlilik sınırının üstündedir. 

BaĢarısız birleĢmeler -20/+20günlük dönemde ise (Ġstatistiksel 

olarak önemlilik sınırını altında) -%0.64 getiri elde etmiĢlerdir. 

Franks ve Harris 

(1989) 

1955-1985 1.058 devralan, 1898 hedef 

Ģirket (hepsi baĢarılı) 

UK -4 ay/+1 ay Devralanlar duyuru ayında ortalama %1 anormal getiri elde 

etmiĢlerdir. (Ġstatistiksel olarak önemlilik sınırının üstündedir.) 
-4/+1 aylık dönemde ise devralanların anormal getirisi %2.4 ile 

%7.9 arasında değiĢmiĢtir. Ġstatistiksel olarak anlamlıdır. 

Lang vd. (1989) 1968-1986 87 birleĢme US -/+5 gün Devralan Ģirketlerin Tobin‟s q oranı düĢük olanlarının getirisi 

olumsuz etkilenmiĢtir. 

Mitchel ve Lehn 

(1990) 

2980-2988 228 düĢmanca ele geçirme 

hedef Ģti, 240 dostça hedef, 

232 devralan 

US -/+1 gün Devralan Ģirketlerin birleĢme sonrası anormal getirisi -%1.66 

gözlenmiĢtir. (Ġstatistiksel olarak önemlilik sınırının üstündedir.) 

Lang vd. (1991) 1968-1986 87 baĢarılı ele geçirme US -/+5 gün DüĢmanca olan ve tek Ģirket ele geçirmelerinde -%6 ile -%7 

arasında negatif anormal getiri gözlenmiĢtir. (Ġstatistiksel olarak 

önemlilik sınırının üstündedir.) Buna karĢın, yine düĢmanca birden 

fazla Ģirket tarafından ele geçirme teklifi varken pozitif fakat 

istatistiksel olarak önemlilik sınırının altında getiri elde edildiği 

gözlenmiĢtir. 

Smith ve Kim (1994) 1980-1986 177 birleĢme US Ġlk duyurudan 5 gün önce son 

duyurudan 5 gün sonra 

Duyuru tarihinde devralan Ģirketler -%0.23 kaybetmiĢlerdir. 

(Ġstatistiksel olarak önemlilik sınırının üstündedir.) 

Hol ve Kyriazis 
(1997) 

1979-1989 178 baĢarılı birleĢme UK 0 /+2 ay Devralan Ģirketler birleĢmeden 2 ay sonrasında -%1.25 negatif 
anormal getiri elde etmiĢtir. (istatistiksel olarak anlamlıdır) 

Higson ve Elliot 1975-1990 1.660 birleĢme UK 0 /+3 ay Duyurudan birleĢmenin tamamlanmasına kadar pozitif getiri elde 
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(1998) edilmiĢ ancak istatistiksel olarak önemlilik sınırının altındadır. 

Kendi aktif büyüklüğünün %25 ve üzeri aktif büyüklüğüne sahip 

büyük hedef Ģirketleri devralan Ģirketler -%1.70 negatif getiri elde 

etmiĢtir. 

Walker (2000) 1980-1996 278 devralma, 230 birleĢme, 

48 ele geçirme 

US -/+2 gün Piyasaya göre düzeltilmiĢ -%0.84 anormal getiri elde edilmiĢtir. 

(Sonuç istatistiksel olarak anlamlıdır.) 

Sudarsanam ve 

Mahate (2003) 

1983-1995 519 birleĢme UK -/+1 gün Devralan Ģirketlerin elde ettiği anormal getirilerin -%1.39 ile -

%1.47 aralığında değiĢtiği gözlenmiĢtir. (Sonuçlar istatistiksel 

olarak anlamlıdır.) 

Gupta ve Misra 

(2004) 

1980-1998 285 birleĢme US -/+10 gün -1 ile 0 günde devralan Ģirketler %1.52 kaybetmiĢtir. -2 ilr -10 ve 

+1 ile +10 günlük dönemlerdeki getiriler istatistiksel olarak 

önemlilik sınırının altındadır. Getiriler piyasa modeli kullanılarak 

hesaplanmıĢtır.  

Song ve Walking 

(2004) 

1985-2001 5.726 birleĢme US -1 gün / 0 BirleĢme süreci bir yılın üzerinde olan birleĢmelerde devralan 

Ģirketler %1 pozitif anormal getiri ettikleri, birleĢme süreci bir 
yılın altındakilerde ise pozitif fakat istatistiksel olarak önemlilik 

sınırının altında getiri elde ettikleri gözlenmiĢtir.  

Campa ve Hernando 

(2004) 

1998-2000 262 birleĢme Avrupa -/+30 gün Yasal düzenlemeleri olan endüstrilerde gerçekleĢen birleĢmelerde 

devralan Ģirketler duyuru tarihinden 30 gün sonrasında -%1.96 

negatif anormal getiri elde etmiĢlerdir. DüzenlenmemiĢ 

endüstrilerdeki bulgular ise istatistiksel olarak anlamlı değildir. 

Ben-Amar ve Andre 

(2006) 

1998-2000 238 birleĢme Kanada  -/+1 gün Devralan Ģirketler birleĢmeden 3 gün sonrasında %1.6 pozitif 

getiri elde etmiĢlerdir. Getiriler piyasa modeli kullanılarak 

hesaplanmıĢtır. 

 Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management 

Reviews. Vol. 9. Issue 2. s.144-145. 
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B. Uzun Dönemli Olay ÇalıĢmaları 

 
Yazar ve 

AraĢtırmaYılı 

Ġnceleme 

Dönemi 

 

Örneklem 

 

Ülke 

Ġncelenen 

Dönem 

 

Temel Bulgular 

Firth (1980) 1969-1975 642 ele geçirme UK -48 ay -+36 ay Ġnceleme döneminde -%1.0 ile -%4.8 negatif anormal getiri 

elde edilmiĢtir. Sonuçların istatistiksel olarak anlamlılığı 

konusunda bilgi yoktur. 

Asquith (1983) 1962-1976 285 ele geçirme US +1 - +240 gün BaĢarılı ele geçirme teĢebbüslerinde duyuru sonrasından 

+240 günlük periodda devralanlar -%7.2 negatif anormal 

getiri, aynı dönem için baĢarısız ele geçirme 

teĢebbüslerinde -%9.6 negatif anormalgetiri ölçülmüĢtür. 

(Sonuçlar istatistiksel olarak anlamlıdır.) 

Bradley vd. 

(1983) 

1962-1980 241  baĢarılı, 94 baĢarısız ele geçirme US -6 - +60 ay Ġnceleme döneminde baĢarısız ele geçirme teĢebbüslerinde 

devralan Ģirketlerin elde ettikleri getiriler önemlilik sınırının 

altındadır. 

Malatesta (1983) 1969-1974 256 birleĢme US -60 - +12 ay -60 aydan duyurunun yapıldığı aya kadar %0.043 pozitif 
ortalama anormal getiri elde edilmiĢtir (istatistiksel olarak 

anlamlıdır). +1  ile +60 aylıkdönemde ise -%0.54 negatif 

ortalama anormal getiri elde edilmiĢtir (istatistiksel olarak 

anlamlıdır.)  

Franks ve Harris 

(1989) 

1955-1985 1.058 devralan, 1898 hedef Ģirket (hepsi 

baĢarılı) 

UK 0 - +24 ay Market Modeli kullanılarak inceleme döneminde 

istatistiksel olarak anlamlı -%12.6 negatif ortalama anormal 

getiri gözlenmiĢtir. CAPM kullanılarak +%4.5 pozitif 

ortalama anormal getiri gözlenmiĢtir.  

Limmack (1991) 1977-1986 529 birleĢme UK 0 - +24 ay CAPM kullanılarak 0-12 ay arasında -%1.66 negatif 

ortalama anormal getiri, +12 ile +24 ay arasında ise -%4.67 

negatif ortalama anormal getiri elde edildiği gözlenmiĢtir. 

(Sonuçlar istatistiksel olarak önemlilik sınırının altındadır.) 

Agrawal vd. 

(1992) 

1955-1987 937 birleĢme ve 237 ele geçirme US 0 - +5 yıl Duyuru tarihinden itibaren 5 yıl sonrasına kadar olan 

dönemde devralan Ģirketler açısından istatistiksel olarak 
anlamlı -%10.26 negatif ortalama anormal getiri elde 

edilmiĢtir. BirleĢmelerde istatistiksel olarak anlamlı -+10 

negatif anormal getiri elde edildiği gözlenirken, ele 
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geçirmelerde elde edilen sonuç istatistiksel olarak anlamlı 

değildir. 

Gregory (1997) 1955-1985 420 (10 milyar £‟dan büyük) birleĢme UK 0 - +24 ay Firma büyüklüğü, riks durumu ve büyüme hızının anormal 

getiriler üzerindeki etkisini ölçmek için farklı karĢılaĢtırma 

yöntemleri uygulanmıĢtır. Ġnceleme döneminde -%8.15 ile -

%11.25 arasında negatif ortalama anormal getiri elde 

edilmiĢ olduğu gözlenmiĢtir.  

Loughran ve Vijh 

(1997) 

1970-1989 434 birleĢme US 0 - +5 yıl Devralan Ģirketler inceleme döneminde ortalamada -%6.5 

kaybetmiĢtir. (Ġstatistiksel olarak anlamlı değildir.) 

Sudarsanam ve 

Mahate (2003) 

1983-1995 519 birleĢme UK +1 - +750 gün Ġstatistiksel olarak anlamlı, -%8.71 ile -%21.89 aralığında 

anormal getiri elde edildiği saptanmıĢtır. Analizde firma 

büyüklüğü ve piyasa/defterdeğeri oranı dikkate alınmıĢtır. 

Ayrıca, pörtföy getirisine gore düzeltme, piyasa getirsi ve 

ortalama getiri kıstaslarına gore ölçüm yapılmıĢtır. 

Gregory ve 
McCorriston 

(2005) 

1984-1992 197 UK –US devralması 
97 UK-Avrupalı Ģti devralması 

39 UK- diğer ülkelerdeki devralmaları 

UK/US/ 
Avrupa  

 
0 - +5 yıl 

US birleĢmelerinde, istatistiksel olarak anlamlı, +^ile +5 
yıllık dönemde -%9.6 ile -%27 aralığında anormal getiri 

elde edildiği tespit edilmiĢtir. EU birleĢmelerinde önemsiz 

büyüklükte anormal getiri tespit edilirken, diğer ülkelerde 

pozitif anormal getiri elde edildiği tespit edilmiĢtir. 

Conn vd. (2005) 1984-1998 131 cross-border birleĢme (halka açık) 

1.009 cross-border birleĢme (halka kapalı) 

2.628 yerel birleĢme (halka kapalı) 

 

UK 

 

0 - +36 ay 

Halka açık birleĢmelerde -%19.78 kayıp tespit 

edilmiĢtir.Analizde firma büyüklüğü ve piyasa/defterdeğeri 

oranı uygunluğuna gore control grubu firmalar 

kullanılmıĢtır.  

Alexandritis vd. 

(2006) 

1991-1998 179 birleĢme UK 0 - +36 ay CAPM ve Fama-French Modelleri kullanılarak, -%0.55 ile 

%1.02 aralığında anormal getiri elde edilmiĢtir. Sonuçlar  

istatistiksel olarak anlamlıdır. 

Kaynak: Tuch, C. ve O’sullivan, N. (2007). The Impact of Acquisitions on Firm Performance: A Review of the Evidence. International Journal of Management Reviews. 

Vol. 9. Issue 2. s.146-147. 
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